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1 Uvod

Problematika obchodnich korporaci (dfive terminologicky obchodnich spole¢nosti),
konkrétn¢ akciovych spolecnosti a drzby akecii, byla poprvé upravena zdkonem ¢. 513/1991
Sb., obchodni zakonik, ktery neni v soucasné dob¢ jiz platny a acinny. Tento pravni
predpis upravoval prava a povinnosti, které se vztahovaly na majoritni a minoritni
akcionafe a s tim souvisejici drzbu akcii. Problematika tykajici se smluvniho konsensu,
jehoz predmétem je nékup ¢i prodej akcii nebyl timto pravnim piedpisem vyslovné
upraven a vSe zalezelo pouze na sjednani podminek mezi zacastnénymi stranami. Pouze
podminky formy smluvniho dokumentu byly obsazeny v pravni normé 40/1964 Sb.,
obcansky zékonik, které musely byt smluvnimi stranami dodrzeny (v soucasné dobé¢ jiz
neni platny a ucinny a je nahrazen zdkonem ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik — resp.
NO2Z).

Posledni rekodifikace ¢eského soukromého prava piinesla vedle nového obcanského
zakoniku, NOZ, celou sérii dalSich pravnich predpist, vcetné zakona ¢. 90/2012 Sb., o
obchodnich korporacich — ZOK.! Nutno zdtraznit, Ze ZOK neupravuje konkrétni prava a
povinnosti tykajici se smluvniho konsensu, jehoz pfedmétem je ndkup, ¢i prodej akcii,
naopak je k zacastnénym smluvnim stranam benevolentnéjsi, a to na zakladé uplathované
zasady smluvni volnosti siln¢ zakotvené a proklamované jiz v Gvodnich ustanovenich
NOZ. Absence pravni upravy smluvniho pfevodu minoritnich podilii zpusobuje v praxi
nemalou problematiku. Majoritni akcionaf majici zajem o minoritni podil daného
akcionafe Casto voli nekalé praktiky a tlak na minoritniho akcionafe, kterého se timto
zplisobem snaZzi donutit k prodeji svého minoritniho podilu a €asto za nepatrné procento
skute¢né nominalni hodnoty akcie. Problematika smluvniho konsensu pfevodu minoritniho
podilu bude zpracovana touto dizertacni praci s cilem ucinit tzv., ndvod pro minoritni
akcionafe k ochrané jejich prav. Ochrana mensinovych akcionafi je jednim ze stéZejnich
pilifd akciového prava a ochrany prav dle zdkona €. 2/1993 Sb., listina zékladnich lidskych

prav a svobod.

! CVIK, Eva Daniela, MacGREGOR PELIKANOVA, Radka. A comparative study of the legal lability of
executives in LLC in the Czech Republic and some of other EU member states. Scientific Papers of the
University of Pardubice, Series D 1/2016, 2016, 36, 54-65. ISSN 1211-555x (Print), ISSN 1804-8048
(On-line). Dostupné z http://www.upce.cz/fes/veda-vyzkum/fakultni-casopisy/scipap/posledni-obsah.pdf
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Pfedmétem upravy zakona ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich je vsak
problematika tykajici se nucené¢ho vykupu akcii, tzv., SQUEEZE — OUT. Moznost
vytésnéni minoritnich akcionafd ze strany majoritniho akcionafe je v pravnim fadu Ceské
republiky zakotvena od roku 2005. K tomuto institutu pfistupuji vétSinou majoritni
vlastnici akcii, jejichz hlavnim cilem je zefektivnit fizeni spole¢nosti a vyuZzit moznosti
nucené¢ho prevodu vlastnického prava minoritnich akcionarti k akciim, které se nachazeji
V jejich vlastnictvi. Minoritni akcionafi s timto velmi ¢asto nesouhlasi, jelikoZ je pro né
mnohem zajimavéjsi vlastnit akcie v obchodni korporaci a Cerpat dividendy. Hlavnim
problémem, ktery s touto problematikou souvisel, bylo ureni odkupni ceny drzené akcie.
Na tento problém vSak velmi pruzné reaguje nova pravni uprava v podob¢ zakona ¢.
90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, kde jsou jasné a presné¢ definovany podminky, za
kterych je mozZné realizovat nuceny vykup akcii. Ochrana mensinovych vlastnikl akcii se
tak po rekodifikaci soukromého prava v oblasti SQUEEZE — OUT rozsitila a minoritni
akcionafi tak maji na zakladé této pravni normy vétsi prava.

Pievod vlastnického prava k drzenému minoritnimu podilu na zakladé¢ smluvniho
konsensu, ¢i na zdkladé nuceného vytésnéni akcionail, S sebou piindsi urcité ekonomické
dasledky pro danou obchodni korporaci, a to jak pro minoritni akcionare, tak pro
majoritnitho akcionare. ProSetfenim téchto ekonomickych dusledki a naslednym

zhodnocenim téchto ekonomickych dusledkti se bude zabyvat tato dizerta¢ni prace.
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2 Vyzkum na zakladé literarnich a dalSich podkladi

S ptihlédnutim k stanovenému tématu disertacni prace je tfeba nejdiive vytvofit
obraz soucasného stavu studovaného problému a vyjasnit jeho teoreticka vychodiska.
Z tohoto divodu se bude tato prace zamétovat na obecnou charakteristiku, nejen na pravni
upravu minoritnich a majoritnich vlastnikli v obchodnich korporacich a bude dale
charakterizovat souCasny stav dané problematiky. Cilem tohoto vyzkumu z literarnich a

dalSich podkladi je vytvofit piehled soucasnych znalosti o tomto konkrétnim tématu.

2.1 Ochrana slabSiho obchodniho partnera dle Ob¢anského zakoniku

Obcansky zakonik explicitné formuluje ochranu slabsi strany v soukromém prévu.2
Jeho ustanoveni maji teoretické, pojmoslovné a praktické dopady, a to vcetné citelnych
dopadt do sféry podnikani p¥i vyuZiti pravnich forem obchodnich spolenosti a korporaci.®
Rekodifikace soukromého prava piinesla Gpravu zasady ochrany slabsi strany.
Ochrana slabsi strany tradi¢né vychdzela ze zésady rovnosti smluvnich stran. AvSak trzni
moc avyjednavaci sila smluvnich stran se vSak mohou vyrazné liSit, ato nejen
U jednostrannych obchodi (B2C), ale i ve dvoustrannych obchodech (B2B) je mozné
zneuziti prava v hruby neprospéch slabsi strany (podnikatele). Reakci natento fakt je
i nové kodifikovana obecna ochrana slabsi strany4 a téz nekteré vetejnopravni regulace. >
Ceské pravo ani pred rekodifikaci nevychézelo z predpokladu materialni rovnosti
stran, nebot’ neodpovidalo realité. Jisté rozdily v ekonomické ajiné sile obchodnich
partneri byly, jsou abudou pfitomny vzdy anékdy jsou zéasadni. Dle J. Bejcka
soukromopravni princip rovnosti vychazel spise z ,fikce, s niz se pojila autonomie viile
a smluvni svoboda. Prirozenou faktickou nerovnost stran pravo umoznuje kompenzovat az

od jejiho urcitého (prikrého) stupné, pokud se projevil v spolecensky neprijatelném

2 Zakon €. 89/2012, ob&ansky zékonik, § 433, 630, 1798, 1799, 1800, 1801, 2629, 2898

3 CVIK, Eva Daniela, MacGREGOR PELIKANOVA, Radka. A comparative study of the legal lability of
executives in LLC in the Czech Republic and some of other EU member states. Scientific Papers of the
University of Pardubice, Series D 1/2016, 2016, 36, 54-65. ISSN 1211-555x (Print), ISSN 1804-8048 (On-
line). Dostupné z http://www.upce.cz/fes/veda-vyzkum/fakultni-casopisy/scipap/posledni-obsah.pdf

* Zakon ¢&. 89/2012, ob&ansky zékonik, § 433

® BEJCEK, J.: Soukromoprdvni ochrana slabsiho obchodniho partera. [onling] 19.9.2015 [2016-04-20]
Dostupné z:
http://www.bulletin-advokacie.cz/soukromopravni-ochrana-slabsiho-obchodniho-partnera?browser=full
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vysledku . ® Jako piiklad uvadi neplatnost pravniho jednani pro rozpor s dobrymi mravy;
odfeknuti pravni ochrany jednani pfedstavujicimu zneuziti prdva ¢i rozpornému se
odstoupeni od smlouvy uzaviené Vrezimu obc¢anského zakona ¢.40/1964 Sb. v tisni
a za napadn€ nevyhodnych podminek, resp. dnesni relativni neplatnost lichevni smlouvy
apod. ’
., Rovnosti v pravech nahrazuje zakon spolecensky prijatelnym zpiisobem fakt, zZe fakticky
jsou si lidé, ale ipodnikatelé, nerovni. Rovnost neni tedy skutecnosti, ale poZadavkem
V podstaté povahy politické, ktery je prosazovan pravnimi prostredky. Dusledné vzato by
byl pozadavek uplné stejného zachdzeni s nerovnymi subjekty (disponujicimi nerovnymi
moznostmi a prilezitostmi K svobodnému projevu své autonomni viile) vyrazem nerovnosti
(nespravedInosti). “®

V dusledku zjiSténi, ze informaéni asymetrie stran a trzni selhani mohou zésadu
rovnosti obratit az v jeji ,, karikaturu“, se objevila potfeba chranit slabsi stranu; ptirozené
nejprve u spotiebitelskych smluv (B2C), kde je situace vyhrocena, ale pozdé&ji i u smluv
mezi podnikateli (B2B) anavic se zvlastni ohled zacal vyzadovat pro SME ° a pro
akcionafe s omezenou schopnosti kontroly a vlivu na management spolecnosti. 10

Skute¢na autonomni vile slabs§iho smluvniho partnera — podnikatele
nezdeformovana extrémné nevyhodnou vyjednavaci pozici je ojedinéla.

Ochrana slabsiho smluvniho partnera — podnikatele ziistava spiSe vyjimkou z
principu rovnosti a potvrzenim principu autonomie vile mezi stranami s podstatné

odliSnou vyjednavaci silou nezli nosnym samostatnym principem. Tato vyjimka se
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vztahuje ve své generdlni klauzuli jen na podnikatele v postaveni strany silnéjsi (srov. §
4330.2.)."

Skute¢na autonomie vile také znamena nepodiizenost, rovnost ve svobod¢, tedy rovnost i
v autonomii. Dle J. Bejcka jde jen o rtizné nazvy téhoz ¢i o ruzné uhly pohledu na totéz;
zasady rovnosti, autonomie vile a ochrany slabsiho jsou funkéné komplementéarni,
vzajemné se podminuji, vyvazuji a pisobi ke spolecnému cili. (Autonomie viile a rovnost
stran se podminuji a organicky provazeji, obé vychazeji z lidské pfirozenosti a neni vhodné
stavét je proti sobé. Autonomie vule rovnost zahrnuje jak sama o sobé, tak obzvlasté jesté
tehdy, je-li korigovana zasadou ochrany slab$i strany, ktera je vlastné projevem
zasad rovnosti v materialnim smyslu) ,, Ochrana slabsi strany umozZiuje — ovsem za cenu
ustupku ze zasady (formalni) rovnosti — dosahnout, aby se mohla redlné naplnit autonomie
vitle — aby tedy nezustala ve formdlni podobé (podobné jako v pripadé pouze formalni
rovnosti). “ *?

J. Bejcek dale uvadi, ze ,, predpokladem k prosazeni skutecné autonomie viile je tedy
skutecna (nikoliv jen formdlni) rovnost ucastnikit soukromopravnich vztahu, takzZe zasada
ochrany slabsi strany nastoluje skutecnou rovnost (napliuje zdsadu rovmosti) s cilem
naplnit zdasadu autonomie viile. Rovnost stran (jejich rovné postaveni), znemoznujici
ucastnikovi soukromopravniho vztahu vnutit druhému proti jeho vuli povinnost nebo
zaloZit pravo nebo si vynutit domnélé subjektivni prdvo, jasné souvisi se zasadou svobodné
viile a autonomni viile stran . *®

Zékladnim paradigmatem a vychodiskem soukromého prava je tedy rovnost jako
souradnost, tedy vzdjemnd nenadfazenost a nepodtizenost subjekti. ,, Fakticka rovnost* se

dle nazoru J. Bej¢ka ,, pod zdkladni soukromopravni zasadou rovnosti nikdy neskryvala . 1

1K pouziti § 433 0. z. viak neni nutné, aby na druhé strang stal nepodnikatel (typicky spotiebitel). Ochrana
slabsiho v pozici spotiebitele je zvlastni a velmi podrobn¢ upravenou podkategorii obecné ochrany slabsi
strany (zejm. v podobé¢ tpravy tzv. spotiebitelskych smluv a zakona o ochrané spotiebitele), a ma pied
obecnou ochranou slabsiho piednost.
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Ekonomické transakce mezi rovnymi jsou vesmés abstrakci, sotva kdy realitou.
Smluvni partneti disponuji rozdilnou a strukturovanou vyjednavaci silou a nékdo z nich
byva celkové zpravidla v postaveni slabsiho a n¢kdo v pozici siln€jSiho. Pravé proto, Ze
tato rovnost je a mize byt jen abstraktni a zadné dva subjekty si nemohou byt ve vSech
ohledech rovny fakticky, dochazi ke zkresleni soukromé autonomie viile a jedna strana se
musi vzdy prizpisobit vice z4jmim partnera. Vedle toho miize existovat i extrém - diktat
silngjsi strany maskovany smlouvou® & zastfeny diky asymetrii informaci a faktickému
vykonu management, Viz., vztah statutar-akciondf & statutar-spole¢nik.™®

., V takovych pripadech trpi pocit spravedinosti, rodici se v jiné sfére nez jen v zajmovém
stietu stran: totiz ve spolecenskem védomi a obecnéji sdilenych etickych predstavach o
tom, co je spravné a unosné. V urcitych situacich vyjednavaci nerovnovahy proti sobé stoji
dvé soukromé autonomie — té silnejsi a té (vyrazné) slabsi strany, které se navzajem vyrusi
v jednoznacny prospéch té vyrazné silnéjsi strany. Pak se uplatiuje jiné hledisko
spravedlnosti v podobé distributivni (rozdélovaci). ol

J. Bejcek rozliSuje dvé formy spravedlnosti — korektivni a distributivni.
Zatimco korektivni (komutativni) spravedlnost si strany zajiStuji svou interakci samy
(@je doménou prava soukromého), distributivni spravedlnost vyzaduje prostiednika
externich hodnot a z4jmu (a zabezpecuje ji stat ¢i z jeho povéfeni jind moc vefejnd). Je
proto doménou prava vetfejného. Jejim obsahem zpravidla byva rovnostarstvi. 18

Dale je moZno rozliSovat mezi spravedlnosti moralni a spravedlnosti socialni.
SpravedInost moralni je zaloZzena na hodnotach a spravedlnost socialni je zaloZena

na zajmech."® Toto hledisko je ponskud sporné, nebot vychézi z autonomie morélnich
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hodnot. ,, Zddnd mordlka vsak neni univerzalni. Miize si na takovou jen hrdt a miiZe
samozrejmé mit ev. takové ambice. Je vSak ziejmé, Ze iona je relativni azZe byva
podminéna zajmy, na jejichz prosazovani a obranu se vytvareji ta vhodnad a prava moralni
pravidla. Spravedlnost, sniz operuji pravni predpisy, je vzhledem klogice tvorby
prava nepochybné zajmove predurcena, je zalezitosti (prdavni) politiky a patri do sféry tzv.
spravedinosti socidlni. “ %

Dale je mozné rozliSovat statusové neutralni a statusové podminénou spravedlnost.
Préavo nemiize byt jen intuitivni ¢i pfedsudecné a mélo by stanovit urcita kritéria. Rozdily
ve ,,vyjednavaci sile“ se daji definovat postavenim strany, ale je to klidné mozné téz
naopak. Dle J. Bejcka jde totiz o, projevy téhoz jevu, v némz neni vidy jasnd pricina
anasledek, coz vede k bezcennym tautologickym definicim. Neékteré formalni znaky
postaveni (statusové) se daji vymezit sndze nez smésice faktori, které bez ohledu
na statusoveé postaveni ovliviiuji skutecnou vyjednavaci silu. Snad proto se zdakon uchyluje
K vymezeni nékterych typii statusové podminénych ,,slabsich stran*, jejichz formalni pozice
pak dostacuje ke konstatovani, Ze disponuji slabsi vyjednavaci moci, a tudiz si zaslouzi

e 21
zvlastni ochranu .

(Typickym ptikladem je dité, zaméstnanec, najemnik, maly a stiedni
podnik, obchodni zastupce, drobny akcionaf atd.)

J. Bejéek dale vysvétluje, Ze neni tedy rozhodujici, zda je urcity subjekt (typicky
spotiebitel nebo tzv. maly a stfedni podnikatel) v konkrétnim vztahu skute¢né slabsi, ale to,
ze patii do kategorie subjekt, které zpravidla maji slabsi postaveni, takZe se na néj bez
ohledu na konkrétni konstelaci bude jakozto na slabsiho pohlizet, i kdyz realita mize byt
tteba Uplné¢ opacna aochranu by si ,zaslouzil* spiSe skutecne slabsi (byt formalné
statusove silngjsi) proti skutecné silnéjsimu (byt formalné statusové slabSimu) smluvnimu

partnerovi. %

Markets and the State), Edward Elgar Publishing, Cheltenham 2009, str. 45 a nasl. In BEJCEK, J.: ~
Soukromopravni ochrana slabsiho obchodniho partnera. [online] 19.9.2015 [2016-04-20]
Dostupné z:
http://www.bulletin-advokacie.cz/soukromopravni-ochrana-slabsiho-obchodniho-partnera?browser=full
2 BEJCEK, J.: Soukromoprdvni ochrana slabsiho obchodniho partnera. [onling] 19.9.2015 [2016-04-20]
Dostupné z:
http://www.bulletin-advokacie.cz/soukromopravni-ochrana-slabsiho-obchodniho-partnera?browser=full
2L BEJCEK, J.: Soukromoprdvni ochrana slabsiho obchodniho partnera. [onling] 19.9.2015 [2016-04-20]
Dostupné z:
http://www.bulletin-advokacie.cz/soukromopravni-ochrana-slabsiho-obchodniho-partnera?browser=full
22 BEJCEK, J.: Soukromoprdvni ochrana slabsiho obchodniho partnera. [online] 19.9.2015 [2016-04-20]
Dostupné z:

16



Nékdy se miaze slabsi strana opirat o objektivizovana hlediska svého
postaveni. Mize se jednat o rizné druhy vyjednévaci sily (kupni sila, ekonomicka vazba,
hospodaiské postaveni, vyznamna trzni sila, dominantni postaveni apod.). Zavislost mize
nabyt (ato i bez podoby trzni moci siln¢jsiho) az takové formy, Ze zavisla strana vnima
(tedy subjektivn€) svého partnera jako ekonomicky nepostradatelného, predevSim napf.
kvili délce trvani obchodniho vztahu, specifickému technickému vybaveni zavislého
partnera na ¢innosti silnéjSiho partnera (logistické vybaveni, standardizace), obtiZznosti
rychlé zmény partnera, podilu obratu zavislé strany z obchodu se silngj$im partnerem atd..

Takovyto nevyvazeny smluvni vztah je vSak formovan spiSe ekonomickou zavislosti
nezli vyjednavaci silou a pfedstavuje omezeni realné¢ autonomie vule z riznych divodi
(napf. rozdil v ekonomické moci, omezena racionalita, informac¢ni asymetrie). Ochrana
slabsiho se v dusledku toho legitimizuje i pro podnikatele v nevyhodném postaveni viéi
silnéj§imu partnerovi. ,,Snaha tézit z viastni komparativni vyhody a vyuzivat situacni
prevahu je ovSem podstatou obchodniho styku a hospodarské soutéze. Sporné proto je, zda
se ma i pro ochranu slabsiho podnikatele pouzit vysoky standard obsahové ochrany urceny
puvodné pro spotriebitele. Mohlo by to totiz poskodit soutez a jeji selektivni funkci (survival
the fittests), ohrozit smluvni svobodu a zdsadu pacta sunt servanda atp. “ %

J. Bejcek uvadi, ze zakon sam feSeni dilematu Salamounsky nenabizi a formuluje sice
obecné pravidlo, dle kterého ,,nikdo nesmi mj. pro zavislost svého postaveni utrpét
nedivodnou ujmu “, 24 tedy patrné jmu vyvolanou prave jen onim zavislym postavenim;
,hikdo viak také podle zdakona nesmi bezditvodné tézit z viastni neschopnosti k ujmeée
druhych “ 2 _ ochrany slabsiho nema byt hoden tedy ani neschopny podnikatel (ktery je
nedbaly, nezjist'uje si potfebné informace, necte obchodni podminky a je proto prekvapen
jejich obsahem, nezajiStuje se pravne a fakticky proti neuspéchu atp.). Ani pravo situaéné

slabsiho podnikatele na ochranu nesmi byt tedy zneuZito proti siln&jgimu. %°
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Podnikatelské zneuziti siln€jSi pozice upravuje zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky
zakonik v ustanoveni § 433, ktery chrani slabsi stranu bez ohledu na sviij podnikatelsky ¢i
nepodnikatelsky status, ovSem jen v hospodaiském styku s podnikatelem jakozto stranou
silngjsi.

Kromé § 433 0. z. se slovo ,,slabsi* vyskytuje i Vv dalSich ustanovenich o. z. (napf.
§ 630, § 1798, § 1799, § 1800, § 1801, § 2629, § 2898). To vsak neohraniCuje ptisobnost
§ 433 NOZ jen natyto piipady. Typickym piipadem ochrany slabsiho je tuprava
obchodniho zastoupeni aVjeho ramci Uprava postaveni obchodniho zastupce jakozto
implicitné slabsi strany, aniz by se pfitom slovo ,,slabsi® viibec pouzilo — srov. § 2519
NOZ.

J. Bejcek dopliuje, Ze ,, bude-li v konkrétni situaci silnéjsi stranou nepodnikatel, toto
ustanoveni se nepouzije, ale uplatni se jiné obsahové korektivy (prikaz poctivosti a dobré
viry, zakaz nemravného jednani, zdakaz zneuZiti prava) “. 2
Siln¢jsi podnikatel nesmi zneuzit svou profesionalni kvalitu ani své hospodatské postaveni

— k vytvareni zavislosti nebo

— k vyuziti (jiz existujici) zavislosti a

— k dosazeni ziejmé a nedivodné nerovnovahy ve vzijemnych pravech a
povinnostech.

Vytvofeni zavislosti slabsiho na silngjsim podnikateli je pfitom chapano jako
samostatna cast sloZzené skutkové podstaty ochrany slabsiho. Je tedy moZno vytvofit
zavislost slabs$i strany a dosdhnout tim zifejmé a nediivodné nerovnovéhy ve vzajemnych
pravech a povinnostech. Sotva si lze ovSem pfedstavit samostatny zdrZovaci nebo
odstrafiovaci narok slabsi strany vici silnéjSimu podnikateli, aniz by se ono tvrzené
vytvareni zavislosti néjak materializovalo.?®

J. Bejcek uvadi, ze ,,zavislost ,,vytvarena“ (a ovsem tedy jiz , existujici*) se musi
tedy materialné vyuzit (rvesp. vdikci zdkona , zneuzit vyuzitim“). Rozlisovani

na, vytvareni a, vyuziti zavislosti tedy ztraci realny smysl. Zavislost vytvirend
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silnéj§im podnikatelem bez materializace v podobé neekvivalence nespada do reZimu
§ 433 NOZ. Tato materializace by ovsem zdsadné neméla mit ve vztazich mezi podnikateli
podobu neitmérného zkrdaceni nebo lichvy, protoze pro tyto pripady se zakonné diisledky
wlucuji podle patrné kogentniho ustanoveni § 1797 NOZ*. 29

Dle J. Bejcka muze byt problematicka i kauzalita mezi vytvofenim zavislosti slabsi
strany a profesionalni kvalitou nebo hospodaiskym postavenim podnikatele. V ptipad¢, ze
silngjsi podnikatel nebude dominantem, podil slabsiho podnikatele na spoluvytvaieni své
vlastni zavislosti na siln¢j$im podnikateli bude vzdy ve hie.

Nejasna je dle n¢j i moznost ,,zneuZiti formou ,,vyuZiti“ (zavislosti). Zneuziti a vyuziti
se tradiéné rozliduje; zde zakonodarce jako by mezi ob&ma pojmy voln& osciloval.*

Pravdépodobnou sankci za poruSeni zédkona je dle néj neplatnost takovych ujednani,
ktera budou pod ustanoveni § 433 NOZ subsumovana, nebot’ zjevnym ucelem zakona je
omezit zneuzivajici a nepoctivé jednani v obchodnim styku ve prospéch postizené strany,
ktera by méla mit moznost tiniku z takové situace, bez neplatnosti jednani by ucel zdkona
nebyl naplnén. Nastane tedy pii naplnéni hypotéz § 433 0. z., neplatnost pro rozpor se
zakonem, nebot’ to vyZzaduje smysl a Gcel zakona podle § 580 odst. 1 0. z. Tento dusledek
by ovSem dle J. Bejcka nastal i pfi absenci ustanoveni § 433 jakoZzto ,,variace na téma
dobrych mravi®.

Pokud se k takovym ujednanim pouze ,,nepiihlédne*, jako by §lo o rozpor s dobrymi
mravy podle § 580 NOZ, bude vysledek stejny. Neplatnost pravniho jednani by dle J.
Bejcka neméla byt ,,obecnou sankci;* a neméla by tedy byt absolutni; NOZ se totiZ stavi
na obranu zasadni platnosti pravnich jednani. Dtvod neplatnosti je stanoven na obranu
jedné (totiz slabsi) strany, ktera by méla mit moznost vznést ndmitku neplatnosti podle
§ 586, ale bez ni plati fikce platnosti. Neni diivod trvat téZ na neplatnosti celkové; zakon
(§ 576 NOZ) totiz preferuje neplatnost ¢astecnou.

MozZnou sankci za poruSeni zakazu zneuziti hospodarského postaveni miize byt také

I nahrada skody za poruSeni pravem stanovené povinnosti nebo i nahrady $kody zptisobené
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porusenim dobrych mravi,*! konkretizovanych zékonem v § 433 NOZ pomoci zédkazové
normy do podoby povinnosti pravni. *?

K ochrané slabsiho podnikatele je tieba doplnit, Ze mize mit soucasn¢ formu
soukromopravni i vefejnopravni. J. Bejcek uvadi, ze explicitné chranéna slabsi strana podle
NOZ® mize vii podnikateli jakozto strané¢ siln€j$i vyuzit i vefejnopravni nastroje
ochrany. V tomto smyslu je uplatiovani soukromého prava nezavislé na uplatiovani prava
Vefejného.34 Soub¢h se dle jeho ndzoru zasadné nevylucuje; delikt vefejnopravni nebude
predpokladem deliktu soukromopravniho (a tim mén¢ samoziejme naopak). %

Jako ptiklad uvadi, ze napt. ,, bude mozné bez ohledu na spravni postih podle ZOHS
postupovat proti dominantnimu soutéziteli, ktery zneuzil své trini moci ke Skodeé jiného
podnikatele, i podle § 433 o. z. Nejenze nebude nutné dokazovat existenci dominantniho
postaveni na relevantnim trhu a jeho zneuZiti podle narocnych testii ZOHS, ale ani nebude
muset byt vedeno nebo ukonceno spravni rizeni o tom proto, aby se slabsi podnikatel mohl
vithec domahat ochrany proti silnéjsimu, ktery jen zneuZil svoje ,, hospodarské postaveni
(byt subdominantni) nebo dokonce jen svoji kvalitu odbornika k vytvoreni nebo zneuZiti
zavislosti a (!) v disledku tim dosdahl ziejmé a nediivodné nerovnoviahy v prdavech a
povinnostech stran . %

Eventualni nahrada skody, ktera vznikne u slab$iho podnikatele, by se dle J. Bejcka
dala pozadovat samostatnou Zalobou ,,bez ohledu na predchozi indikaci verejnopravniho
deliktu prislusnym organem (UOHS). Argument o dvojim postihu za tutéZ protipravnost by
nebyl na misté, nebot ZOHS a NOZ chrani jiné zajmy. Nepripadna by tedy byla také ev.

vymluva soudu na to, Ze neni opravnén k urcovani skutkové podstaty zneuZiti dominantniho

31§ 2910 NOZ, resp. 2909 NOZ

2 BEICEK, J.: Soukromoprdvni ochrana slabsiho obchodniho partnera. [online] 19.9.2015 [2016-04-20]
Dostupné z:
http://www.bulletin-advokacie.cz/soukromopravni-ochrana-slabsiho-obchodniho-partnera?browser=full

33§ 433, zékon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik

3§ 1 odst. 1., zdkon & 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik
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postaveni, protoze NOZ takovou kvalifikaci pro uplatnéni naroku podle § 433 nevyzaduje .
37
Zaverem lze shrnout, Ze ,, koncept postihu zneuZiti vyjednavaci sily mezi podnikateli, ktery
[ze ztotoznit s ochranou tzv. slabsiho, trpi neurcitosti a nevyjasnénosti vztahu k ochrané
dobrych mravii a (obecné ¢i obchodni) poctivosti. Otevird cestu k vytvareni dvou kategorii
dvoustrannych obchodnich smluv — S neakceptovatelnou mocenskou nerovnovahou
a s nerovnovahou akceptovatelnou. * %8

Pravné relevantni hranice nerovnovahy mezi obchodnimi partnery je neurcita a neni
mozné se domnivat, ze by se oproti dfivéjSi a stavajici praxi jen diky jednomu
vSeobecnému ustanoveni zakona a nékolika vyskytim slova ,,slabs$i strana“ v soudni praxi
menila. Dle J. Bejcka se spiSe ,,dd ocekdvat, Ze deklarované cile se dosahnou tradi¢né
jinymi prostiedky (zakaz rozporu s dobrymi mravy, ev. modifikovanymi jako zdsady
poctivéeho obchodniho styku, zdkaz zmneuZiti prdva, zakaz nekalé soutéze, nekalych
obchodnich praktik, urcitych nepoctivych smluvnich ujednani...). 39

Na smlouvé mezi podnikateli, ktera reflektuje vyhodné&jsi vyjednavaci silu jedné ze
stran, neni pojmové zasadné nic zak4zaného. Vyjedndvaci sila (stejn€¢ jako slabost) neni
méfitelnd a kvantifikovatelnd a hodnoti se ex post. Je pouze problém urcit, kdy malé
rozdily v ni jeSté nevadi a kdy vétSi uz ano. Lehka a disciplinujici a soutézné motivaéni
nerovnovaha by se tak mohla lehce proménit v odidzni ,,jednostrannost®, jak uvadi J.
Bejcek. 40

Z divodu ochrany tzv. slabSiho podnikatele by se dle nazoru J. Bejc¢ka nemél silnéjsi
partner nutit do snahy o uzavieni smlouvy, ktera by neslouzila jeho zajmum. ,, Rozdil v tzv.

,Specialni odpovédnosti“ dominanta se v ramci verejnoprdavni ochrany hospodarské

soutéze judikatorné uznava, ale nemél by se rozsirovat na subdominanty. Vyrazné silnéjsi —

3" BEICEK, J.: Soukromoprdvni ochrana slabsiho obchodniho partnera. [online] 19.9.2015 [2016-04-20]
Dostupné z:
http://www.bulletin-advokacie.cz/soukromopravni-ochrana-slabsiho-obchodniho-partnera?browser=full

%8 BEICEK, J.: Soukromoprdvni ochrana slabsiho obchodniho partnera. [online] 19.9.2015 [2016-04-20]
Dostupné z:
http://www.bulletin-advokacie.cz/soukromopravni-ochrana-slabsiho-obchodniho-partnera?browser=full

% BEIJCEK, J.: Soukromoprdvni ochrana slabsiho obchodniho partnera. [onling] 19.9.2015 [2016-04-20]
Dostupné z:
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a z hlediska trzni moci subdominantni — smluvni partner by p7i respektu k verejnopravnimu
ramci zakazu zneuziti dominance nemél rezignovat na dosazeni vysledku pro sebe
nejvyhodnéjsiho a nemel by byt ndstroji tzv. ochrany slabsiho nucen do smlouvy s obsahem
pro néj nezadoucim. Rubem toho je ovSem uplatnovani zasady ,,take it or leave it viici
slabsimu. “*

,,Slabost neni v podnikani zasluha hodna ochrany, probiha-li mezi podnikateli férova
soutéz. Ochrana tzv. slabsiho podnikatele by se neméla zvrdtit v postin vyjedndvaci
sily aneméla by zastirat politické (redistribucni) cile. Pred generalni klauzuli ochrany
zakazanad ujedndni a vyjednavaci praktiky potencialné a velmi pravdépodobné spojené se
zneuzitim vyjednavaci sily. \V opacném pripadé se dava prilis mnoho prostoru soudnimu

r v ; 42
uvazeni.

2.2 Ochrana akcionari dle zikona o obchodnich korporacich

Akciova spole¢nost je obchodni korporaci, jejiz zékladni kapital je rozvrzen na urcity
pocet akcii. V ramci déleni spolecnosti, od kterého se neodchyluje ani zakon o obchodnich
korporacich ve svém ustanoveni § 1 odst. 1, je fazena vedle spolecnosti s rucenim
omezenym ke kapitalovym spole¢nostem. Charakteristickymi rysy akciové spolecnosti tak
jsou nemoznost ruceni akcionarli za zavazky spolecnosti, témét neomezena pievoditelnost
akcii a zajiSténi chodu spole¢nosti profesionalnim managementem,“3 ktery by v souladu

s ZOK mél postupovat v souladu s Business Judgment Rule. *

* BEJCEK, J.: Soukromoprdvni ochrana slabsiho obchodniho partera. [onling] 19.9.2015 [2016-04-20]
Dostupné z:
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43s., piistup 30. 5. 2015. In BEJCEK, J.: Soukromopravni ochrana slabsiho obchodniho partnera.
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Uprava korporaci, tedy obchodnich spole¢nosti a druZstev je obsaZena v zdkoné o
obchodnich korporacich,” ktery &aste¢né nahradil obchodni zakonik, ktery byl zrugen.*
Vedle toho jsou pravnické osoby, tedy i ostatni, obecné upraveny v obanském zékoniku.*’
Uprava akciové spolednosti se nachazi v ust., § 243 az § 551 ZOK. Na akciovou spoleénost
vSak také dopadaji obecna ustanoveni o obchodnich korporacich v § 1 az § 94 ZOK a
predevs§im uprava korporaci obsazena v § 118 az § 418 NOZ (pravnické osoby) a také §
514 az § 544 NOZ (cenné papiry), nebot’ spolu s obchodnim zédkonikem byl zrusen téz zak.
¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsSich piedpisu, a to taktéz k 1. 1.
2014.%°

Prava akcionafe jsou inkorporovana v akcii, zejména pak pravo podilet se na fizeni
akciové spole¢nosti, pravo Ucastnit se valné hromady, hlasovat na ni a uplatinovat navrhy a
protinavrhy, pravo na vysvétleni, pradvo na podil na zisku akciové spolecnosti, pravo
vymoci si za zakonem stanovenych podminek svoldni fadné nebo mimotadné valné
hromady.

Zakladni povinnosti akcionéfe, resp. upisovatele, je povinnost splatit emisni kurs
akcie ve 1hite urcené ve stanovach, nejpozdéji do jednoho roku od vzniku spole¢nosti nebo
rozhodnuti o zvySeni zékladniho kapitalu. V ptipad€ nesplnéni této povinnosti miize byt
akciondf ze spolecnosti vylou€en. Pii splnéni stanovenych podminek (§375 a nasl. ZOK)
ma minoritni akcionaf (10 % a mén¢) povinnost prevést své ucastnické cenné papiry na
vétsinového akcionaie (90 % a vice). *

Ve chvili, kdy spolecnost ovlada vétSinovy akcionai s 90% podilem, nemaji drobni
akcionafi témét zddnou moZnost své investice ovlivnit, nemohou se podilet na rozhodovani

ve spole¢nosti na valné hromad€ ani mimo ni, stavaji se z nich Cisté investofi.

* Zakon €. 90/2012 Sb., 0 obchodnich spolec¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich)
% Zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zékonik
*7 7akon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik
*® Akciova spole¢nost dle ZOK (2014). [online]. 24. 2. 2014. [2016-07-15].
Dostupné z: http://www.hblaw.eu/cz/aktuality/56-akciova-spolecnost-dle-zok-2014.html
* Akciova spole¢nost dle ZOK (2014). [online]. 24. 2. 2014. [2016-07-15].
Dostupné z: http://www.hblaw.eu/cz/aktuality/56-akciova-spolecnost-dle-zok-2014.html
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2.2.1 Prava a povinnosti

Dle § 344, odst. 1 splati akcionar emisni kurs jim upsanych akcii v dobé urcené ve
stanovach nebo v rozhodnuti valné hromady o zvySeni zakladniho kapitalu, nejpozdéji
vSak do 1 roku ode dne vzniku spolecnosti nebo od ucinnosti zvyseni zakladniho kapitélu.

Dle odst. 2 akcionaf, ktery je v prodleni se splacenim emisniho kursu, uhradi
spolecnosti urok z prodleni z dluzné ¢astky ve vysi dvojnasobku sazby uroku z prodleni
stanoven¢ jinym pravnim ptedpisem, ledaze stanovy urci jinak.

Dle odst. 3 nemlze byt akcionat zprostén vkladové povinnosti, ledaze se jedna o
snizeni zakladniho kapitalu.*

Dle § 345, odst. 1 je-li akcionaf s plnénim vkladové povinnosti nebo jeji ¢asti v
prodleni, vyzve jej pfedstavenstvo, aby ji splnil v dodate¢né lhuté, kterou uréi stanovy
spole¢nosti, jinak ve 1hité do 60 dnil ode dne doruceni vyzvy.

Dle odst. 2 vylouci predstavenstvo ze spolecnosti prodlévajiciho akcionate po
marném uplynuti lhity podle odstavce 1 pro akcie, ohledné nichz nesplnil vkladovou
povinnost, a vyzve jej, aby v piimétené lhiuté odevzdal zatimni list, byl-li vydan. To
neplati, pfijme-li predstavenstvo jiné opatfeni. Nebyl-li vydan zatimni list, piechdzi
marnym uplynutim dodatecné lhtity nesplacena akcie na spolecnost.

Dle odst. 3 vylouceny akcionaf ruci za splaceni emisniho kursu jim upsanych akeif.™

Dle § 346, odst. 1 pokud vylouceny akcionat neodevzdéd v urené dobé zatimni list,
byl-li vydan, prohlasi ptfedstavenstvo tento zatimni list za neplatny a oznami to pisemné
akcionafi. Toto rozhodnuti predstavenstvo ozndmi akcionafiim zpiisobem stanovenym
timto zdkonem a stanovami pro svolani valné¢ hromady a zaroven je zvetejni.

Dle odst. 2 vyda spole¢nost akcie tomu, kdo byl schvalen valnou hromadou, splati-li
emisni kurs, jinak o jmenovitou nebo realnou hodnotu zatimniho listu nebo nesplacené
akcie snizi zakladni kapital.>
Dle ustanoveni § 347, odst. 1 uvadi, Ze plnéni, které spole¢nost ziska prodejem vracenych
akcii, je plnénim za plnéni poskytnuté vylou¢enym akcionafem na splaceni emisniho kursu

a spole¢nost mu ho bez zbyte¢ného odkladu vyplati.

%0 ustanoveni § 344, zakona & 90/2012 Sb., o obchodnich spolenostech a druzstvech (zakon o obchodnich
korporacich)

> 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich spolenostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), § 345

%2 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich spolenostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), § 346
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Dle odst. 2 si spolecnost na plnéni podle odstavce 1 zapocte pohleddvky, které ma za
vylou¢enym akcionatem z diivodu poruseni jeho povinnosti.

Dle odst. 3 si spolecnost miize navic zapocist ucelné vynalozené naklady, které
vznikly v souvislosti s prohlaSenim zatimniho listu za neplatny; vysi zapoctené castky
akcionafi prokaze.”

Dle § 348, odst. 1 mé akcionaf pravo na podil na zisku, ktery valnd hromada
schvalila k rozdéleni mezi akcionatre. Neurci-li stanovy ve vztahu k ur¢itému druhu akcii
jinak, urcuje se tento podil pomérem akcionatfova podilu k zakladnimu kapitalu.

Dle odst. 2 se podil na zisku vyplaci v penézich, neurci-li stanovy jinak.

Dle odst. 3 smi spole¢nost vyplatit podil na zisku pouze bezhotovostnim prevodem
na ucet akcionate uvedeny v seznamu akcionaiti. Vypléaci ho na své naklady a nebezpeci.

Dle odst. 4 u akcii, s kterymi je spojen pevny podil na zisku, se rozhodnuti valné
hromady o jeho rozdé€leni nevyzaduje. Podil na zisku je splatny do 3 mésicti od schvaleni
Géetni zavérky.>

Dle § 349 poskytuje spolecnost veskera penézitd plnéni ve prospéch vlastnika
listinné akcie na jméno vyhradné bezhotovostnim pfevodem na bankovni ucet uvedeny v
seznamu akcionafd, nevyplyva-li z pravniho predpisu jinak. >

Zakon v § 350 odst. 1 zakazuje spolecnosti rozdélit zisk ani jiné vlastni zdroje mezi
akcionare, pokud se ke dni skonceni posledniho ucetniho obdobi vlastni kapital vyplyvajici
z fadné nebo mimotadné ucetni zavérky nebo vlastni kapital po tomto rozdéleni sniZi pod
vysi upsaného zékladniho kapitalu zvySeného o fondy, které nelze podle tohoto zdkona
nebo stanov rozdé€lit mezi akcionare.

Dle odst. 2 castka k rozdéleni mezi akcionare nesmi piekrocit vysi hospodaiského
vysledku posledniho skonc¢ené¢ho ucetniho obdobi zvySenou o nerozdéleny zisk z
predchozich obdobi a snizenou o ztraty z pfedchozich obdobi a o ptidély do rezervnich a
jinych fondl v souladu s timto zdkonem a stanovami.

Dle odst. 2 se na rozhodnuti valné hromady u¢inéné v rozporu s odstavci 1 a 2 hledi,

jako by nebylo pfijato.56

53 Zakon & 90/2012 Sb., o obchodnich spolenostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), § 347
5 Zakon & 90/2012 Sb., o obchodnich spolegnostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), § 348
% 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich spolegnostech a druzstvech (zékon o obchodnich korporacich), § 349
% 7akon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich spolenostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), § 350
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Ustanoveni § 351 uvadi, ze neurci-li stanovy jiny den, je rozhodnym dnem pro uplatnéni
préva na podil na zisku rozhodny den k tcasti na valné hromadg, kterd rozhodla o vyplaté
podilu na zisku. >

Zakon v § 352, odst. 1 uvadi, ze pravo na podil na zisku je samostatn¢ pievoditelné ode
dne, kdy valnd hromada rozhodla o jeho vyplaté.

Dle odst. 2 je toto pravo prevoditelné pouze s kupdénem v ptipadé€, ze byly vydany
nebo maji byt vydany k uplatnéni prava na podil na zisku kupony podle jiného pravniho
predpisu,

Dle odst. 3 mize kupény vydat spolec¢nost i pfed rozhodnutim valné hromady o
rozdéleni zisku za ucetni obdobi, k némuz se kupon vztahuje. Ustanoveni odstavce 1 se
nepouiije.58

Hlasovaci pravo upravuje zdkon v § 353, odst. 1 a 2. Dle odst. 1 je akcionaf
opravnén ucastnit se valné hromady a hlasovat na ni.

Dle odst. 2 mohou stanovy omezit vykon hlasovaciho prava stanovenim nejvyssiho
poctu hlasii jednoho akcionéte, a to ve stejném rozsahu pro kazdého akcionafe nebo i pro
jim ovladané osoby.59
V ustanoveni § 354 — 356 upravuje zdkon moznost kumulativniho hlasovani.

Dle ustanoveni § 354 se ¢lenové organt spole¢nosti voli kumulativnim hlasovanim,
uréi-li tak stanovy.®

Dle § 355, odst. 1 se pro ucely kumulativniho hlasovani pocet hlasti akcionatil zjisti
tak, Ze pocet hlast, jimiz akcionaf naklad4 na valné hromadé¢, se znasobi poc¢tem volenych
¢lenti orgdnu spolecnosti. Jestlize se voli ¢lenové predstavenstva i ¢lenové dozor¢i rady,
zjistuje se pro ucely kumulativniho hlasovani pocet hlasti akciondie pro kazdy organ
oddélené.

Dle odst. 2 je pfi kumulativnim hlasovani akcionar opravnén pouZit vSechny hlasy,

kterymi nakladé nebo jejich libovolny pocet jen pro urcitou osobu nebo pro urcité osoby.

5" Zakon & 90/2012 Sb., o obchodnich spolenostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), § 351
%8 Zakon & 90/2012 Sb., o obchodnich spolenostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), § 352
> 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich spolenostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), § 353
80 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich spolednostech a druzstvech (zékon o obchodnich korporacich), § 354
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Dle odst. 3 se pfi kumulativnim hlasovéni na valné¢ hromadé¢ hlasuje o kazdém clenu
organu samostatné. Pfi kumulativnim hlasovani se odevzdéavaji pouze hlasy pro volbu
urcité osoby nebo osob.

Dle odst. 4 ma-li byt odvoldn Clen organu spole¢nosti zvoleny kumulativnim
hlasovanim, I1ze ho odvolat jen se souhlasem vétSiny téch, ktefi hlasovali pro jeho zvoleni,
nebo jejich pravnich nastupcli; to neplati, porusil-li tento clen organu spolecnosti
zédvaznym zpusobem své povinnosti. o1

Ustanoveni § 356 v odst. 1 uvadi, ze pfi kumulativnim hlasovani jsou zvolené ty
osoby, pro jejichz volbu byl odevzdan nejvyssi pocet hlast, bylo-li hlasovano alespoii
nadpoloviéni vétsinou vSech hlasti akcionaid pfitomnych na valné hromadé¢, zjisténych pro
ucely kumulativniho hlasovani.

Ustanoveni odst. 2 uvadi, Ze jestlize ziska vice osob stejny pocet hlast, hlasuje se o
téchto osobach znovu. Pokud maji i pifi opakovaném hlasovani stejny pocet hlasi,
rozhodne se o volb¢ losovanim.

Dle odst. 3 musi byt v zapisu z valné hromady uvedeno, kolika hlasy bylo hlasovano

pro volbu kazdé navrhované osoby a jmenny seznam téch, ktefi tak hlasovali.®?

2.2.2 Diivod ochrany

Zakladnim divodem ochrany akcionait je, aby nikdo znich nebyl znevyhodnén.
Ochranu akcionaft v§eobecné zminuje zakon o obchodnich korporacich ¢. 90/2012 Sb. ve
svém ustanoveni § 244 odst. 1, kde pozaduje, aby spole¢nost zachazela se vSemi akcionafi
stejné. V odstavci 2 dale uvadi, ze ,, k prdvnim jednanim, jejichz ucelem je nediivodné
zvyhodneéni jakéhokoliv akciondre na uikor spolecnosti nebo jinych akcionaru, se neprihlizi,
ledaze tento zdakon stanovi jinak nebo by to bylo na ujmu tretim osobam, které na takovdto
pravni jednani v dobré vire spoléhaly “. 63

Dal§im divodem ochrany je fakt, ze menSinovi akcionafi se na vedeni spole¢nosti
pfimo nepodili a vefejné¢ dostupné informace o stavu podniku jako je ucetni uzéavérka

neposkytuji dostatek informaci, jak zminuje J. Lasak.*

61 Zakon & 90/2012 Sb., o obchodnich spole&nostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), § 355

62 7akon €. 90/2012 Sb., o obchodnich spolec¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich), § 356

63 Zakon &. 90/2012 Sb., o obchodnich spolegnostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), § 356

64 LASAK, J., HAVEL, B.: Kompendium korporacniho prava. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2011, xiii, 226 s.
Beckovy mezioborové uéebnice. ISBN 978-807-4000-188.
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2.2.3 Ochrana prav a rizika minoritnich akcionaia

Diive Obchodni zakonik pifimo uvadél v § 56a, odst. 1, ze ,,zneuziti vétSiny stejné
jako menSiny hlasti ve spolecnosti je zakazano* a v odst. 2, ze ,,jakékoli jednani, jehoz
cilem je nékterého ze spolecnikii zneuzivajicim zpiisobem znevyhodnit, je zakdzdno “. ®°

Zakon o korporacich ¢. 90/2012 Sb. uz toto ustanoveni pfimo neobsahuje, avSak
obsahuje prava na ochranu jak majoritnich tak minoritnich akcionaii. Minoritni akcionafi
jsou chranéni pfed majoritnimi, protoze jejich zajmy jsou odlisné, nebot ovladnutim
spole¢nosti se majoritni akcionafi budou vzdy snazit o vEtsi ti€ast na zisku spole¢nosti na
ukor pravé minoritnich spole¢niki.

Ochrana spole¢nikd a akcionafu je v zakoné o obchodnich korporacich ¢. 90/2012
Sh. pojata jako jak ochrana pred jingmi akcionafi tak i management spole¢nosti.®® Tudiz
urcita ustanoveni chrani v§echna prava akcionait, tj. zdkladni prava a déle existuji zvlaStni
prava, ktera ptislusi pouze nékterym akcionaiim v zavislosti na jejich druhu akcii, anebo
prava chranici pouze urcitou skupinu akciondit dle jejiho postaveni, tzn. minoritni
akcionare z diivodu jejich nevyhodného postaveni

Minoritni akciondfi jsou takovi, ktefi nemlizou ovladat spolecnost ani jedndnim ve
shodé s jinymi akcionafi.

Zakon o obchodnich korporacich ¢. 90/2012 Sb., v § 365, odst. 1 definuje tzv.
»kvalifikovaného akcionafe”. Kvalifikovanym akciondfem je akcionatf nebo akcionafi
spolecnosti, jejiz zakladni kapital je vyssi nez 100 000 000 K¢, kteti maji akcie, jejichz
souhrnnd jmenovita hodnota nebo pocet kusti dosahne alespont 3 % zakladniho kapitalu,
poZivaji zvlastnich prav stanovenych timto zakonem.

Ve spolecnosti, jejiz zakladni kapital je 100 000 000 K¢ nebo nizsi, se dle odst. 2 za
kvalifikovaného akcionafe povazuje ten akcionaf nebo akcionafi, kteti maji akcie, jejichz
souhrnna jmenovitd hodnota nebo pocet kusti dosdhne alespon 5 % zakladniho kapitalu.

Ve spolecnosti, jejiz zakladni kapitdl je 500 000 000 K& nebo vysSi, se za

kvalifikovaného akcionare dle odst. 3 povazuje ten akcionaf nebo akciondfi, ktefi maji

85 Zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, § 56a

%CVIK, Eva Daniela, MacGREGOR PELIKANOVA, Radka. A comparative study of the legal lability of
executives in LLC in the Czech Republic and some of other EU member states. Scientific Papers of the
University of Pardubice, Series D 1/2016, 2016, 36, 54-65. ISSN 1211-555x (Print), ISSN 1804-8048 (On-
line). Dostupné z http://www.upce.cz/fes/veda-vyzkum/fakultni-casopisy/scipap/posledni-obsah.pdf
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akcie, jejichz souhrnnd jmenovitd hodnota nebo pocet kusi dosdhne alespon 1 %
zakladniho kapitalu.

Zakon dale v odst. 4 stanovi, ze stanovy nemohou zuzit prava kvalifikovanych
akcionait, ktera jim pfiznava zakon, tato prava vSak mohou byt rozsifena. o7
Hirschman, A. O. uvadi, ze, pokud je rozd¢litelny zisk spolecnosti snizovan vyjmutim tzv.
private benefits of control, jsou minoritni spole¢nici nuceni podniknout kroky k zachovani
svého bohatstvi. Dle néj existuji tii mozné postoje minoritnich akcionafu: 1) apatie
(loyalty), 2) kik (voice) a 3) exit.%®

Dle jeho nazoru je ve vétSin€ ptipadd minoritni akcionaf apaticky. Zdtvodiuje to
tim, Ze minoritni akcionafi budou spoléhat na to, ze majoritni vlastnik se nebude dopoustét
ptili§ velkého oportunistického chovani na jejich ukor, protoze potom by mohli aktivovat
mechanismy k7iku nebo exitu.® Dle F. H. Easterbrooka a R. D. Fischela voli minoritni
akcionafi Casto pasivni pfistup, protoze maji moznost se diverzifikovat vuci
nesystémovému riziku investici do vice spole¢nosti.”

Dle P. L. Daviese mechanizmus kriku ptedstavuji ty pravni nastroje, které maji k
dispozici minoritni akcionafi na svoji obranu: 1) ex ante schvalovani transakci vnitiniho
obchodovani a 2) disciplinacni néstroje, které maji pfedev§im ex ante motivacni efekt.
Disciplina¢ni nastroje jsou napiiklad odpovédnost statutarnich organt, odpovédnost
majoritniho spole¢nika a zneplatiiovani transakei vnitiniho obchodovéani.”* M. Sykora viak
upozoriiuje, ze ,, tyto instituty ovsem nesou jisté fixni naklady (napr. ndklady pravniho

zastupovani) a proto se k nim mensinovi vlastnici uchyli az ve chvili, kdy ,, pretece pohar“,

87 Zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zékon o obchodnich korporacich), § 365

%8 HIRSCHMAN, A. O.: Exit, Voice and Loyalty: Responses In SYKORA, M.: Ochrana menginovych
spole¢niki pied vnitinim obchodovanim: co se stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4.
2013[2016-04-05] Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf

% HIRSCHMAN, A. O.: op. cit., pozn. &. 21, str. 77. In SYKORA, M.: Ochrana menginovych spole¢nikii
pted vnitinim obchodovanim: co se stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-
04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf

70 EASTERBROOK, F. H., FISCHEL, R. D.: The
Economic Structure od Corporate Law. Boston : Harvard University Press, 1996, str. 11. In SYKORA,
M.: Ochrana mensinovych spole¢niki pfed vnitinim obchodovanim: co se stane, az zmizi § 196a odst. 3
ObchZz? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf

"L DAVIES, P. L.: Gower and Davies’s Principles of Modern Company Law. Seventh Edition. London:
Sweet&Maxwell, 2003, str. 424. In SYKORA, M.: Ochrana mensinovych spoleénikii pied vnitinim
obchodovanim: co se stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf
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nebo ve chvili, kdy nebudou moci ze spolecnosti deinvestovat (nizka likvidita nebo
konzumace private benefits of control jako systémové riziko). “ ™

Dle F. H. Easterbrooka a R. D. Fischela je exit posledni moznosti akcionaia - tedy
deinvestice ze spoleCnosti. Uvadéji, ze ten je velmi efektivnim feSenim na trhu s velkou
likviditou (tedy na regulovanych trzich), avSak neni vzdy pfistupny v uzavienych
spolecnostech, a proto se moderni korporacni pravo snazi tuto likviditu simulovat, a to

jednak kontraktualng”

, anebo nastavenim regula¢niho ramce pravidlem mandatory buy-
out, jak zminuje M. A. Eisenberg.74

F. S. Kahn uvadi, Ze k aktivovani mechanismt chranicich mensinové spole¢niky je
nutné pridat jesté jeden element, a to transparenci. Transparence je jednim z tradi¢nich
zdrojii pekonavani informaéni asymetrie v korporaénim pravu.” M. Sykora vysvétluje, Ze

¢

pokud se totiz minoritni akcionafi ,,nedozvedi o ,,plundrovani* spolecnosti majoritou,
nemohou se rozhodnout ani ke k7iiku a do jisté miry se omezi jejich moznosti exitu. Naopak,
pokud budou mit spolecnici k dispozici dostatek informaci o spolecnosti, tak 1) budou moci
ex ante diskontovat cenu své investice na zdkladé redlnych rozdélovanych ziskii, 2) budou
se moci snadno rozhodnout, kdy Zalovat statutarni orgdan nebo vétsinového spolecnika
(pokud bude mit spolecnost nizkou likviditu) a 3) budou se moci rozhodnout, kdy ze

spolecnosti odejit (pokud bude likvidita dostatecna). «76

2 SYKORA, M.: Ochrana mensinovych spole&niki pred vnitfnim obchodovanim: co se
stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207 .pdf

3 EASTERBROOK, F. H., FISCHEL, R. D.: The
Economic Structure od Corporate Law. Boston : Harvard University Press, 1996, str. 11. In SYKORA,
M.: Ochrana mensinovych spolecnikl pied vnitinim obchodovanim: co se stane, az zmizi § 196a odst. 3
ObchZz? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05] Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-
files/1404046207 .pdf
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Lze proto tedy shrnout, ze v naprosto transparentni a naprosto likvidni spole¢nosti
nebude dochdzet k vnitfnimu obchodovani, protoze minoritni akcionaii by okamzité
reagovali exitem.

Vzhledem k tomu, ze realné spolecnosti nejsou zcela prihledné a ,,priichozi, je tedy
nutné, aby pravo regulovalo vnitini obchodovani. Respektive pokud mozno ho omezovalo
a chranilo tak minoritni akcionatfe. Ochrana jejich prav totiz koreluje S cenou financovani z

vlastnich zdroji (equity financing). ”’

Pravo zZadat svolani valné hromady

Dle ustanoveni § 366 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich mohou
kvalifikovani akcionafi pozadat pfedstavenstvo, aby svolalo k projednani jimi navrzenych
zalezitosti valnou hromadu. V Zadosti uvedou ndvrh usneseni k navrzenym zélezitostem
nebo je odiivodni.”
Toto ustanoveni zakotvuje pravo kvalifikovaného akcionate zadat o svolani valné
hromady, které lze povazovat za nejsiln€jsi z prav, které zakon poskytuje kvalifikovanym
akcionafim na ochranu jejich z4jml. Akciondf mé na zakladé tohoto opravnéni moznost
urcit cely pofad jednéani valné hromady, jejiz svolani pozaduje. Valnd hromada musi byt
s takto navrZzenym programem jednani svolana. Pfedstavenstvo ani dozorci rada nemohou
navrzeny pofad jednani bez souhlasu akcionafe ménit ¢i dopliovat, jak je stanoveno v §
367 odst. 2 ZOK. Ustanoveni vychazi z predeslé upravy v § 181 odst. 1 obch. zakona.”
Pravo na svolani valné hromady dle ustanoveni § 366 tedy nélezi kvalifikovanému
akcionafi, tj. akcionafi, kterému nalezi podil na spolecnosti pfi dosaZeni ur¢ité minimalni
hranice na zakladnim kapitdlu spolecnosti, kterou diferencovan¢ uvadi § 365. Dle n¢j
mohou kvalifikovanymi akcionafi byt jak né€ktefi minoritni akciondfi, tak ale jim je 1

majoritni akcionaf, pokud spliuje pozadavky.®

" SYKORA, M.: Ochrana mensinovych spole&nikii pied vnitfnim obchodovénim: co se
stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf
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Kvalifikovany akcionaf uplatiiuje své pravo vici predstavenstvu spole¢nosti. Pajde-li o
spole¢nost v monistickém uspofadani®, bude se toto pravo uplatiiovat vi&i statutarnimu
fediteli ve smyslu § 456 odst. 1. ,,Neni mozné, aby kvalifikovany akcionar obchazel
zdkonny pozZadavek tim, Ze by pozadal o svolani valné hromady dozorci radu, kterd je sice
také opravneéna svolat valnou hromadu v pripadech uvedenych v § 404, ale na zdklade
tohoto ustanoveni ke svolani valné hromady opravnéna neni. Na druhou stranu, ziistane-li
predstavenstvo necinné, lze takovou situaci ve vazbé na konkrétni okolnsti povazZovat za
naplneni nékterého z duvodii pro svolani valné hromady dozorci radou na zaklade § 404
(1j. predstavenstvo neni zvolené nebo dlouhodobé neplni své povinnosti, pripadné to
vyzaduji zajmy spolecnosti). V takovém pripadé se pouzije toto ustanoveni analogicky i pro
svolani valné hromady dozorci radou. 82

Kvalifikovany akcionaf se nemuze také domahat pradva svolani valné hromady
k projednani zaleZitosti, které nepatti do jeji piisobnosti.®® 8 %
Plisobnost valné hromady je vymezena ustanovenim § 421 odst. 2 ZOK. Do jeji plisobnosti
mohou byt svéfeny dle jinych zékont ¢i stanov dalsi zaleZitosti. 8 Kvalifikovany akcionaft
se tedy nemtize dozadovat svolani valné hromady o pozadavku, ktery neni valna hromada
opravnéna projednavat.

Rozhodovaci praxe se zabyvala napt. otdzkou, zda se lze domahat svolani valné
hromady za ucelem ptedloZeni zpravy o podnikatelské ¢innosti spole¢nosti a stavu jejiho
majetku, kterou predkladd valné hromadé€ piedstavenstvo podle § 436 odst 2 nebo

k ptedlozeni kone¢né zpravy likvidatora o pribéhu likvidace podle § 94 odst. 1. V obou

81/ geském pravu v souladu s pravem evropskym je moznost volby mezi dualistickym a monistickym
systémem vnitfni struktury. Monisticky systém je takovy, kde je povinné vytvaren jeden organ, ktery ma
vykonné ¢leny, povéfené statutarni ¢innosti a ¢leny povétené kontrolou, resp. stojici mimo exekutivu.
Monisticka struktura je rozdélena takto: 1. statutdrni organ je statutarni feditel, s tim, ze muze byt
kumulace funkci predsedy spravni rady a statutarniho feditele, 2. kontrolnim organem a ve své podstaté
organem stézejnim je spravni rada, jakozto obdoba dozor¢i rady. Je organem, na postaveni jehoz ¢lent se
pouziji obdobné ustanoveni o dozor¢i radé. Na postaveni predsedy spravni rady se pouziji ustanoveni o
predstavenstvu, ledaze neni zaroven statutdrnim feditelem. Na toho se pouziji ustanoveni o
predstavenstvu. Zdroj: LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentat. II. dil - 1. vyd.. -
Praha : Wolters Kluwer, 2014 - xxv, 1579-2814 s. str. 2150. ISBN 978-80-7478-537-5
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ptipadech dosla k zavéru, ze pokud zdkon uklada predlozeni zprav v urcitych lhttach ¢i po
provedeni vSech nezbytnych ukonti, nemtze akcionat pozadovat predkladani téchto zprav
mimo predepsané terminy ¢i pred splnénim danych podminek.87' 88,89

Projednani nékterych zalezitosti, které patii do pisobnosti valné hromady, mtze byt
podminéno projednanim jinych zalezitosti nebo mohou byt zavislé na dalSich
skuteCnostech. J. Lasak uvadi, ze ,, bude-li kvalifikovany akcionar Zadat o svolani valné
hromady K projednani véci, ktera formalné ndlezi do pusobnosti valné hromady (napr.
navrh na rozhodnuti o rozdéleni zisku), ale nebudou splnény zakonné podminky pro jeji
projednant (tj. neni schvalena ucetni zaverka), na valné hromadé nebude mozné projednat
takovou zdleZitost.“ *® Nesplnéni zédkonem stanovenych podminek pro projednani urdité
véci na valné hromadé¢ muize byt divodem, pro ktery pfedstavenstvo nema povinnost
valnou hromadu na Zadost svolat.”*

J. Lasdk uvadi, ze predstavenstvu nevznikne povinnost svolat valnou hromadu,
pijde-li ze strany akcionafe o ,, Sikandzi vikon prava“. % To plyne z obecného principu dle
§ 8 obcanského zakona, dle kterého ,, Zjevné zneuziti préva nepozivé pravni ochrany “.* Za
zjevné zneuziti tohoto prava lze dle J. Laséka naptiklad povazovat situace, ,, kdy akcionar
bude podavat opakované Zadosti o svoldani valné hromady se stejnym nebo obdobnym
navrhem poradu jednani, pritom jeho Zadost nebude odivodnéna novymi okolnostmi nebo
jeho Zadost bude postradat ziejmy rozumny zdklad (svolani valné hromady ke sniZeni
zdkladniho kapitalu, ktery byl prave zvysen), popripadé bude unosné bez dalsiho vyckat do
pravidelné valné hromady, nepiijde-li o zalezZitost, ktera nesnese odkladu “. % Na druhou
stranu za zneuziti prava nelze povazovat takové situace, kdy lze predem ocekavat, ze
minoritni pozadavek neziskd vétSinu na valné hromadé. Takovy argument nemiize

odivodiovat odmitnuti Zadosti o svolani valné hromady, protoze i minoritnim akcionafim
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by méla byt dana prilezitost presvédcit majoritniho akciondie k pfijeti uréitych opatieni ve
spole¢nosti.*

Z4dost o svolani valné hromady musi obsahovat navrh zaleZitosti k projednéni, ktery
muze mit libovolny pocet bodii, avsak u kazdé zalezitosti musi byt uveden konkrétni
, navrh usneseni a jeho odivodnéni*“.*® Pokud by navrh usneseni ani odivodnéni nebylo
uvedeno, neni zadost Uplna. Piedstavenstvo potom nemd uplny podklad, ktery potiebuje
K pfipraveni pozvanky ke svolani valné hromady a ackoliv zakon nestanovi dalsi pravidlo,
Z logiky véci vyplyva, ze piedstavenstvo by mélo informovat zadajiciho akcionafe o
nedostatcich jeho zadosti, tj. s ohledem na jeho povinnost jednat s péc¢i fadného hospodate,
aby doslo K predejiti sporu s akcionafem. Akcionat mize svou zadost doplnit a teprve poté
muze piedstavenstvo postupovat dle navazujicich ustanoveni zédkona. Pokud by akcionaf
zadost nedoplnil, lze usuzovat, ze nelplnd Zadost nezaklada povinnost piedstavenstva
valnou hromadu svolat. ¥’

Osoba, kterd zada svolani valné hromady, musi prokazat, ze je kvalifikovanym akcionaiem
spole¢nosti v souladu s pozadavky a postupem stanovenym v § 399 ZOK.
Pravidla svoldni a konani valné hromady na Zadost kvalifikovaného akcionare dale

upravuji ustanoveni v § 367 -369.

Pravo pozadovat piezkum vykonu piisobnosti predstavenstva a vysvétleni
Kvalifikovany akcionaf ma také dle § 370 ZOK pravo pozadat dozor¢i radu, aby v
zaleZitostech uvedenych v Zadosti pfezkoumala vykon plisobnosti pfedstavenstva. Dozor¢i
rada pirezkouma vykon plsobnosti piedstavenstva bez zbyte¢ného odkladu a nejpozdéji do
2 mésict ode dne doruceni zadosti pisemné informuje kvalifikovaného akcionafe o
vysledcich provedeného piezkumu.®®
Ve spolecnosti s majoritnim vlastnikem nemaji minoritni akcionafi moZnost

ovlivitovat déni spolec¢nosti, nebot’ se jim nedostava dostate¢ného poctu hlasii, aby mohli

zvolit své zastupce do organt spole¢nosti, nebereme-li v potaz kumulativni hlasovani. Bez

% LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. I1. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1660. ISBN 978-80-7478-537-5
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2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1661. ISBN 978-80-7478-537-5
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zastupcl v organech spolecnosti nemaji minoritni akciondii ani moznost zjistit pfipadné
nesrovnalosti uvnitt spolec¢nosti, a proto nékteré zahranicni pravni Upravy poskytuji
minoritnim akcionaiim zvlastni pravo provést Setfeni uvnitt spolecnosti. Toto pravo byva
realizovano prostfednictvim zvlastni nezéavislé osoby, ktera je jmenovana na navrh
akcionafii k prezkouméni jednotlivych operaci v rdmci obchodniho vedeni spolecnosti.
Podle pivodni Gpravy v § 182 odst. 1 pism. b) obch. zdk. mohli minoritni akcionafi
pozadat dozor¢i radu, aby piezkoumala vykon plsobnosti predstavenstva v zalezitostech,
které akcionafi urci. Podle nové pravni upravy zlstava pravo zadat o piezkoumani vykonu
piisobnosti piedstavenstva zachovéno ve stejném rozsahu. *°

O prezkoumani vykonu pulsobnosti piedstavenstva mize zadat kvalifikovany
akcionaf, tj. akcionaf nebo akciondii dle § 365. Zakon nestanovi formu ani néleZitosti
7adosti o prezkoumani. Lze ji podat pisemné, ustné &i v elektronické podobé. Zadost se
adresuje dozor¢i rad¢ spolecnosti (na adresu jejiho sidla). Obsahem zadosti musi byt
pozadavek na ptrezkoumani urcitych zalezitosti, které¢ nalezi do plisobnosti valné hromady.
Tzn., Ze opravnény akciondt mize zé&dat, aby dozor¢i rada ptezkoumala jakékoli
rozhodnuti o obchodnim vedeni spoleénos‘[i.100 Obchodni vedeni spolecnosti je svéteno

predstavenstvu ustanovenim § 435 odst. 2 ZOK. 101

Nelze tedy Zadat o prezkoumani
zalezitosti, které jsou sveéfeny do plisobnosti jiného organu, napt. dozorci rady nebo valné
hromady.

ZOK nestanovi zddnou zvlaStni sankci nebo donucujici opatfeni pro piipad, Ze
dozor¢i rada odmitne pfezkum neodiivodnéné provést nebo nebude na Zadost
kvalifikovaného akcionare viibec reagovat. J. Lasak uvadi, Ze ,, akciondr nema moznost
domahat se provedeni prezkoumani vykonu pusobnosti predstavenstva u soudu. Na druhou
stranu dozorci rada by méla vidy peclivé zvizit kazdou necinnost ¢i odmitnuti Zadosti
akciondre. Pokud totiz dojde ksituaci, kdy kvalifikovany akcionar zZada o provedeni

takového prezkumu, muze to svedcit i o zanedbani kontrolni funkce ze strany dozorci rady,

K niz je ze zakona povinna (§ 446). Ddle Ize uvazovat i o moznosti, Ze urcitou sankci Viici

% LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentat. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1675. ISBN 978-80-7478-537-5

%1 ASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1675. ISBN 978-80-7478-537-5
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necinnym cleniim dozorci rady bude mozné stanovit ve stanovdch spolecnosti, popr. ve
smlouvéch se ¢leny dozorci rady o vwkonu funkce “.*%

ZOK dale v § 357 odst. 1 pfiznava minoritnim akcionaiim pravo pozadovat a
obdrZet na valné hromad¢ od spolecnosti vysvétleni zalezitosti tykajicich se spolecnosti
nebo ji ovladanych osob, je-1i takové vysvétleni potiebné pro posouzeni obsahu zalezitosti
zatazenych na valnou hromadu nebo pro vykon jeho akcionafskych prav na ni.'®
Predstavenstvo nebo osoba, ktera valnou hromadu svolava, ma naopak pravo v urcitych
piipadech vysvétleni zcela nebo castetné odmitnout. Jedna se o piipady, kdy a) by
poskytnuti vysvétleni mohlo ptivodit spole¢nosti nebo ji ovladanym osobam Gjmu, b) jde o
vnitini informaci nebo utajovanou informaci podle jiného pravniho piedpisu, nebo c) je
pozadované vysvétleni vefejné dostupné.'%*

Pravo na vysvétleni je povazovano za jedno z nejzakladnéjSich akcionatskych prav.
Principialné se vychazi z dnesni upravy spolu s aplikaci némeckého akciového zakona.
Akcionaf tak ma pravo na jednani valné hromady pozadovat informace, které jsou dilezité
pro vykon jeho akcionafskych prav. Pfedstavenstvo je povinno mu poskytnout informace
nejen pravdivé, ale také dostate¢né — s akcentem na péci fadného hospodaie. S ohledem na
vykon funkce piedstavenstva a zdjmy spole¢nosti mize byt informace v zdkonnych
divodech odmitnuta. V piipad¢, ze predstavenstvo rozumnou tivahou — opét s péc¢i fadného
hospodaie — usoudi, Ze hrozi riziko Skody, mize informaci neposkytnout. Obdobn¢ se
postupuje, hrozi-li redlné nebezpeci trestni odpovédnosti clenli piredstavenstva.
Piedstavenstvo je povinno divody odmitnuti sdélit akcionafi a zanést do zépisu o jednani.
Jestlize vSak predstavenstvo informace nékterému akcionafi poskytlo, ma na jeji sdéleni
pravo i kazdy dalsi akcionafr, ackoliv to pro n¢j neni dilezité atd. Muze se tak stat napf.
vetejnym sdélenim na jedndni valné hromady atd. Toto plati obdobné také pro ptipad, kdy
je jednomu akcionafi informace odmitnuta a jinému sdélena. Odmitnuty akciondf ma pravo
dozadovat se informace po dozorci rad€¢. Pokud dozor¢i rada vcas v zakonné lhuté

nezareaguje, miiZe se akcionai domahat ochrany u soudu.'®

921 ASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1676. ISBN 978-80-7478-537-5

103 74kon ¢. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 357 odst. 1

104 7akon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 359

19 Divodova zpravak k Zakonu ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich In LASAK, J. a kol.: Zakon o

36



J. Lasék uvadi, ze tento vyklad je ostatn¢ ,,konformni i s evropskou upravou ve
smernici o akcionarskych pravech, ktera v ¢l. 10 odst. 1 stanovi, Ze zmocnénec ma na valné
hromade stejnda prava vyslovit se a klast otazky, jaka by mél akcionar, kterého zastupuje .
106
Zde je mozné doplnit, Ze pravo na vysvétleni dle § 357 neni osobnim pravem akcionéie.
Muze byt vykonano i tfeti osobu.

Je-1i akcionai zastoupen zmocnéncem, je toto pravo opravnén uplatnit 1 jeho

zmocnénec na zaklad€ plné moci udé€lené k zastupovani na valné hromadg.'%’
Stejné miize toto pravo vykonavat i osoba zapsana jako spravce v evidenci investi¢nich
nastrojd nebo jako osoba opravnéna vykonavat prava spojena s akeii. 1% Osoba zmocnénce
muze zastupovat na jedné valné hromadé€ i vice akcionafi, pficemz tato moznost plyne
vyslovné z ustanoveni § 401 odst. 2. %°

Pokud mé akcionar akcie na vice nez jednom majetkovém uctu, mize naopak
udélenim plné moci povéfit vice osob, jak vyplyva z¢l. 10 odst. 2 smérnice o
akcionaiskych pravech. J. Lasak uvadi, ze ,,1 kdyZ tato uprava neni v zdkoné vyslovné
uvedena, lze s ohledem na princip ,,co neni zakdzano je dovoleno* dovozovat, ze akciondr
miize udelit plnou moc vice osobam, pokud ma akcie na vice nez jednom majetkovém uctu,
a bude to umoznovat rozlisit zmocneni jen ve vztahu k urcité hodnoté nebo poctu akcii . 110
Zastoupeni jediného akcionare nékolika osobami, které budou vykonavat akcionéiska
prava vzdy k urcité odliSitelné ¢asti akcii akcionare, pak lze dle J. Lasdka povazovat za
dovolené a slucitelné i se zavéry dosavadni judikaty o nepfipustnosti zastoupeni vicero

111

osobami na valné hromad¢, " nebot’ ,,V takovém pripadé nemiize dochazet ke konfliktnim

. , L , , o 112
situacim v ramci zastoupeni na valné hromadeé “.
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Pravo na podil na zisku

Ustanoveni § 348 ZOK v odst. 1 stanovi, ze akciondf ma pravo na podil na zisku,
ktery valna hromada schvalila k rozd€leni mezi akcionaie a v dalSich ustanovenich
podminky a pravidla rozdéleni zisku, avSak povinnost uvolnit ¢ast zisku k rozdéleni zakon
neuklada.'® Jak ale uvadi V. Glatzova, z rozhodnuti soudi vyplyva, Ze soudy se za&inaji
ptiklanét k nazoru, Ze spole¢nost nesmi zisky bezdivodné akumulovat. V praxi je situace
takova, ze majoritni akcionaii prehlasuji minoritni a dividendy se nevyplaceji. Majoritni
akcionafi vnaseji do spole¢nosti dlouhodobé znaéné naklady. ,, Zaclenénim do skupiny
ziska spolecnost pristup k vysledkiim vyzkumu a vyvoje, levnéjsi zdroje a lepsi moznosti
odbytu. Zisky, které ztoho plynou, jsou disledkem synergie skupiny a jeji draze
vybudované pozice na trhu... Majoritni akcionar v minoritnich akcionarich vidi cerné
pasazéry. Cekd, az nashromdzdi 90 % hlasii potiebnych pro jejich vytésnéni, a do té doby
zisk akumuluje.“*** Soudy na takovouto situaci reaguji ndzorem, e v piipadg, kdy nejsou
vyplaceny dividendy akciondfiim, neni mozné vyplacen ani tantiémy predstavenstvu.
Tento ndzor byl potvrzen v minulosti 1 rozhodnutim Nejvy$sitho soudu. Ten se
Vv odiivodnéni svého vyroky vyjadrfil k nevyplaceni dividend i obecné. Uvedl, ze valna
hromada mtze z dilezitych divodi rozhodnout o nerozdé€leni zisku, pokud bude pouzit
pro podnikani spolecnosti. Z toho vyplyva, ze spolecnosti budou moci v budoucnu
akumulovat zisk jen z divodu konkrétnich investi¢nich zamért, avsak, co nastane, pokud

nebudou poté realizovany, jiz nelze odhadnout.'*®

Squeeze-out a protiplnéni

Minoritni akciondfi jsou ve spoleCnosti ohrozeni moznosti jejich vytlaceni
majoritnimi akcionafi, tedy nucenym piechodem jejich tc€astnickych cennych papirii na
majoritni akcionafte.

Toto vytésnéni neboli squeeze-out upravuje Smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkéach prevzeti, tzv. Tfincta smérnice™™® a

113 7akon €. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 348
4 GLATZOVA, V.: Minoritni akcionaf jako &erny pasazér. Prdvo [online]. [2016-04-05]
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Vv ¢eském pravu zékon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich v ustanovenich § 375 —
3941
Vytésnéni neboli vyvlastnéni je obecné umoznéno ustanovenim Listiny zakladnich prav a
svobod, ktera je soucasti ustavniho potfadku, a kterd stanovi v c¢lanku 11 odst. 4, ze
., vvlastnéni nebo nucené omezeni vlastnického prava je mozné ve verejném zajmu, a to na
zdkladé zdkona a za ndhradu . *®

Dle ustanoveni § 375 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, je akcionat,
ktery vlastni ve spole¢nosti akcie, jejichz souhrnna jmenovitd hodnota ¢ini alespont 90 %
zakladniho kapitalu spolecnosti, na n€jz byly vydany akcie s hlasovacimi pravy, a s nimiz
je spojen alespont 90% podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti, opravnén pozadovat,
aby pfedstavenstvo svolalo valnou hromadu a ptedlozilo ji k rozhodnuti navrh na ptechod
vSech ostatnich ucastnickych cennych papiri na tohoto akcionare. ™

Pravo na pfiméfené protiplnéni za ucastnické cenné papiry je stanoveno § 376
zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich. Vlastnici maji prdvo na pfimétené
protiplnéni v penézich, jehoz vysi ur¢i valnd hromada. Hlavni akciondi doklada
pfiméienost protiplnéni znaleckym posudkem nebo jej odiivodni podle § 391 odst. 1, dle
kterého se k piijeti rozhodnuti valné hromady v ptipadé spolecnosti, jejiz ucastnické papiry
jsou piijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu, vyzaduje znalecky posudek a
predchozi souhlas Ceské narodni banky. *2°

Pravni uprava squeeze-outu minoritnich akcionait ze spole¢nosti hlavnim
akcionafem drzicim alespont 90 % akcii, doznala v zadkoné ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich, vyznamného zpiisnéni v neprosp&ch hlavniho akcionare. ***

Stejn¢ jako v piedchozi pravni uprav€é, maji minoritni akcionafi i dle zakona ¢.
90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, pravo na ptiméfené protiplnéni za své akcie, které
v dusledku vytésnéni prejdou na hlavniho akcionatfe. Minoritni akcionafi se mohou po

hlavnim akcionaii soudné¢ doméhat prdva na dorovnani v piipadé, Ze je poskytnuté

17 74kon &. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich

181 istina zakladnich prav a svobod
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protiplnéni za akcie nepfiméefené jejich hodnoté (stanovené ke dni pfechodu vlastnického
prava na hlavniho akcionéfe). *%

Pokud soud rozhodne o pravu na dorovnani, musi nové V této pravni Upravé hlavni
akcionar ve lhiuté ur¢ené soudem slozit do soudni uschovy ¢astku dorovnani pro vSechny
minoritni akcionafe bez ohledu na to, zda podali Zalobu o urceni vyse protiplnéni.
Rozhodnuti soudu a vyzvu akcionaiim k vyzvednuti dorovnani (a tirokt) je tfeba zvetejnit
zpusobem pro svolani valné hromady. Pokud by se hlavni akcionai mimo soudni fizeni
dohodl s jakymkoli minoritnim akcionafem na dorovnani, je dohoda zavazna i vici
ostatnim akciondfim a jeji uzavieni je jim tfeba opét oznamit a slozit ptislusné prostiedky
do soudni uschovy. Tyto novinky zcela vylucuji dosavadni Castou praxi, kdy se hlavni
akcionaf mimosoudné vyrovnal pouze s nékolika problémovymi akcionafi, zatimco ostatni,
necinni akciondfi uplynutim zédkonnych lhit o své pravo na dorovnani pfisli. 123

Nov¢ zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich také umoznil akcionafim v
situaci, kdy jsou splnény podminky pro squeeze-out (tedy hlavni akcionar vlastni alespon
90 % akcii), pozadovat po hlavnim akcionafi, aby jejich akcie odkoupil postupem podle
ustanoveni o povinném vefejném navrhu smlouvy. 124

Squeeze-out je zde jen struéné nastinén, nebot’ vzhledem k tomu, ze se jedna o dilezitou

problematiku z pohledu zaméfeni této prace, je mu vénovana dale samostatna kapitola.

Zajisténi zajmi spolecnosti a akcionari akcionarskou Zalobou

Ackoliv je akcionafskd Zaloba historicky spiSe institutem anglo-amerického prava,
existuje i ve stiedoevropském pravu. Jeji podstatou je opravnéni kazdého akcionaie
domahat se prav, ktera patti jinak do obecné plisobnosti organti spole¢nosti. To se tyka
pfedevSim prava na nadhradu Skody proti ¢lenovi organu spolecnosti nebo prava na uhradu

nesplacené ¢asti emisniho kurzu. Je patrné, Ze toto pravo je odvozené od prava spolecnosti,

122 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 390 odst. 1
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které je primarni. Pokud spole¢nost nekond, nebo je Zaloba mifena pfimo proti organu
spole¢nosti, nastupuje actio pro socio jakozto ochranny mechanizmus.

Do ceského pravniho fadu byla tato Zzaloba zavedena v Gpravé kapitalovych
spolecnosti tak, ze toto opravnéni bylo vlozeno mezi spole¢nickd prava v upraveé
spoleCnosti s ru¢enim omezenym. V akciovém pravu se zatim vystacilo s tim, ze pravo
obdobné actio pro socio ma akcionatrskd minorita. Z diivodu vyssi ochrany akcionait se
opravnéni zalovat pfimo akcionafem piesunula do oblasti obecnych akcionarskych prav.
V podstaté se sleduje stejnd koncepce jako u spoleCnosti s ru¢enim omezenym, actio pro
socio kryje obecné moznosti jednotlivého akcionafe, nebrani se spole¢nému postupu, a
proto se zvlast nezavadi class action pro minority.

Nova pravni Gprava tedy takto vyslovné umoznuje, aby kazdy akcionaf zaloval za
spole¢nost clena jejiho organu o ndhradu Gjmy nebo prodlev§iho akcionafe o splaceni
emisniho kurzu. *°

J. Lasak uvadi, ze ,,vzhledem ke zminéné odvozené povaze tohoto prava se vyuziva
americkych zkuSenosti a konstituuje se povinnost, aby akcionar — Zalobce — na svuj umysl
podat Zalobu upozornil nejdrive dozorci radu, resp. predstavenstvo. Ti tak maji, z povahy
kvality jejich péce, moznost zalobu podat sami a nezatéZovat tim akciondare (zejména
V oblasti nakladi). Jestlize prislusny organ bez zbytecného odkladu neuplatni Zalobu u
soudu, je akcionar opravnen Zalobu skutecné podat. Obecné je actio pro socio nastavena
tak, aby v pripadé nekonani spolecnosti meél akciondrr moznost rychle reagovat ¢i moznost
donutit prislusné organy rychle jednat “. 126

Zakon ale nezakazuje, aby se zalujici akcionaf s pfislusnym organem spole¢nosti,
nebo i s tim, koho Zaluje, dohodl na jiném postupu. Pravo Zalovat je odvozené soukromé
pravo. Je proto véci akcionare, jak se rozhodne. Zakon tedy dava moZnost Zalovat. Neni to

ale povinnost. Tato moznost je dotvafena principy soukromého prava (zékaz Sikany,

odborna péce, dobra vira apod.).

2 1 ASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. I1. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1678. ISBN 978-80-7478-537-5

126 ASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. I1. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1678. ISBN 978-80-7478-537-5
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PtisluSny organ by mél o chystaném kroku akcionafe informovat — Vv pfipadé, ze tak
neucini a akcionaf nebude bez zbyte¢ného odkladu informovan, mize akcionai podat
zalobu. ¥
J. Lasék dale uvadi, ze ,,s ohledem na zdasahu vigilantibus iura plati, Ze Zaloba actio pro
socCio je omezena obecnym promlcenim *. 128

Akcionarskd zaloba tedy slouzi k zajisténi zdjma spolecnosti a akcionatt. Je
upravena v zakon¢ ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich ustanovenimi § 371 — 374.
Ze strany minoritnich akcionaft se jedna o dulezity néstroj. Kvalifikovanym akcionaiim je
timto dana moznost domoci se svych zajmii nebo zajmi spolecnosti v piipadé, ze tak
necini organy spolecnosti. Tim tento néstroj nechrani jen minoritni akcionafe, ale i
spolecnost samotnou.?
(Odpovédnostni mechanizmy jsou feSeny v samostatné kapitole. Zde se prace zaméifuje
vyhradné na pravo zaloby.)

Dle ustanoveni § 371 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich je kazdy
kvalifikovany akcionaf ,,oprdvnén se za spolecnost domdhat ndahrady ujmy proti clenu

«B0 K wme ptitom muize dojit také v disledku toho, ze

predstavenstva nebo dozorci rady.
¢lenové dozorci rady ¢i predstavenstva nejednaji s péci fadného hospodarte, tj. ustanoveni §
53 odst. 3 *'. § 53 odst. 3 zakona & 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich stanovi, Ze
vznikla-li porusenim péce fadného hospodaie obchodni korporaci ujma, mize ji obchodni
korporace vypotadat podle smlouvy uzaviené s povinnou osobou; pro uc¢innost smlouvy se
vyZzaduje souhlas nejvySsiho organu obchodni korporace pfijaty alespoit dvoutfetinovou
vetSinou hlast vSech spole(:niki’l.l?’2

Dle § 371 zékona €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich je kazdy kvalifikovany
akcionaf také opravnén se za spolecnost doméhat splaceni emisniho kursu proti akcionafi,

ktery se dostal s jeho splacenim do prodleni. '

TLASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. IT. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1678. ISBN 978-80-7478-537-5

28 1 ASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. I1. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1678. ISBN 978-80-7478-537-5

129 7akon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich

130 7akon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 371

131 7akon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 371

132 74kon &. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 53 odst. 3
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Dle § 371 odst. 2 lze akcionafskou zalobu podat také proti vlivné osobé, zpusobi-li
spole¢nosti tjmu. 4

J. Hejda Kk podani zaloby dopliiuje, ze Zaloba je podavana u Krajského soudu, u
nehoz je dané akciova spolecnost zapsana v obchodnim rejstiiku a akcionaf, ktery zalobu
podava, musi kromé¢ své prislusnosti k dané akciové spolecnosti a vySe podilu na zisku
prokazat také jesté splnéni i dal§i podminky — musi nejdfive dozor¢i radu informovat o
tom, ze bude podavat zalobu a pokud ta na jeho ozndmeni nereaguje, miize Zalobu podat.
Podéni zaloby podléha promlceni v rezimu ob¢anského zakoniku.

Kvalifikovany akciondi se poté stava zastupcem akciové spoleCnosti a fizeni, ve
kterém je Zaloba projednavana, je tzv. fizenim nespornym. Ugastniky jsou spole¢nost a
povinny ¢len nebo ¢lenové dozorci rady i predstavenstva. 13
Akcionafska zaloba je nastrojem K pfinuceni organd spole¢nosti jednat a umoznuje

JOA)

akcionafim zabranit jejich necinnosti.

Sell-out

Opakem vytlaceni je tzv. sell-out neboli odkoupeni na Zadost minoritniho akcionafe.
Minoritni akcionéafi maji pravo domahat se, aby od nich navrhovatel v ptipadé¢ dosazeni
stejné vysokého podilu na zdkladnim kapitdlu a hlasovacich pravech a za stejnych
podminek jako pfi squeeze-outu odkoupil ucastnické cenné papiry. V pravu EU tak sell-out
téz predstavuje nastroj pravni Upravy nabidek pievzeti, kdyz je minoritnim akcionaiim,
ktefi nevyuzili nabidky pfevzeti, nasledné¢ umoznéno zcizeni Gcastnickych cennych papiri
na spolecnosti, v jejich vlastnictvi."*

Sell-out je pro minoritni akcionafe nastrojem ke zminénému exitu, ktery je posledni
moznosti, jak ochranit svlij majetek v ptipadé, Ze je rozde€litelny zisk spole¢nosti zkracovan
vyjmutim private benefits of control, tzn. deinvestice ze spole¢nosti.

Exit je velmi efektivnim feSenim na trhu s velkou likviditou (tedy na regulovanych

trzich), avSak neni vzdy pfistupny v uzavienych spolecnostech. Z tohoto diivodu se

134 7akon ¢. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 371 odst. 2

15 HEIDA, J.: dkciovd spolecnost. 1. vyd. Olomouc: ANAG, c2014, 439 s. ISBN: 978-80-7263-891-8

138 AUSTMANN, A., MENNICKE, P.« Ubernahmenrechtlicher Squeeze-out und Sell-out. Neue Zeitschrift
fur Gesellschaftsrecht, 2004, Heft 18, s. 846. In SYKORA, M.: Ochrana mensinovych spoleéniktl pred
vnitinim obchodovanim: co se stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ?
[online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05] Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf
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moderni korporaéni pravo snazi tuto likviditu simulovat, a to jednak kontraktualng,**’

popiipadé nastavenim regulaéniho ramce pravidlem mandatory buy-out.**® 13

, V pripadé malo likvidnich spolecnosti totiz dochazi k tomu, Ze spolecnik je ve
spolecnosti ,,uzamknut* a soustavné utlacovdan vetsinovym spolecnikem (minority
oppression) v podobé odpirani vyplaty dividend nebo odeprenim jinych prijmi ze
spolecnosti (ukonceni zaméstnaneckého poméru mensinového spolecnika, aj.).“*™® V
minoritnim akcionaii se tak internalizuji externality vyplyvajici z dominantniho postaveni
vetsinového spolecnika a nizké likvidity. Jinymi slovy, minoritni akcionafi nesou naklady
situace, kdy jsou ze spole¢nosti extrahovany vétSinovym spolecnikem private benefits, ale
méloktery soud se z tohoto ditvodu rozhodne o likvidaci spole¢nosti.***

,V takovéro situaci davia moderni korporacni prdavo utiskovanému spolecnikovi
pravo exitu a soudnim rozhodnutim je narizen odkup mensinového podilu majoritnim
spolecnikem. Trhu je uméle dodana likvidita, a to i v pripadeé, kdy likvidita chybi z podstaty

«142

veci, nebot veétsinovy spolecnik uzurpuje 100 % ziskit spolecnosti. I na regulovaném

trhu by byla nelikvidni spole¢nost, kde by majoritni spolecnik pro sebe extrahoval 100 %

zisku, ktery spole¢nost Vytvofi.l“'3

7 EASTERBROOK, F. H., FISCHEL, R. D.: The Economic Structure od Corporate Law. Boston : Harvard
University Press, 1996, str. 238. In SYKORA, M.: Ochrana mensinovych spole¢nikii pred vnitinim
obchodovanim: co se stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf
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Mira zapojeni jednotlivych slozek ochrany minoritniho akcionafe je v riznych jurisdikcich
samoziejmé rizna.*** |, Zatimco moznost diverzifikovat se a byt apaticky je pravidlem snad
ve vSech demokratickych pravnich rdadech, pravidlo mandatory buy-out neni u neverejné
obchodovatelnych spolecnosti prilis casté. «145

Sell-out upravuje ¢l. 16 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne
21. dubna 2004 o nabidkach pievzeti, tzv. TFinacta smérnice™*® a v Geském pravu zékon ¢&.
90/2012 Sb., o obchodnich korporacich v ustanoveni § 395, dle kterého vlastnici
ucastnickych cennych papirt, vii¢i kterym mize hlavni akcionaf uplatnit postup podle §
375 (po dosazeni 90 % akcii a 90 % prav s nimi spojenych, mize pozadovat akcionar
odkup zbyvajicich akcii), mohou pozadovat, aby jejich ucastnické cenné papiry hlavni
akcionat odkoupil postupem podle ustanoveni tohoto zdkona o povinném vefejném névrhu

smlouvy.**

2.24 Ochrana a rizika majoritnich akcionaia

Minoritni akcionafi potiebuji ochranu v principu z divodu svého nevyhodného —
slabSiho postaveni. Vedle toho je ale tieba chranit i majoritni akcionéfe a to proti ,,Sikan¢*
minoritnich akcionafi, ktefi nejsou tolik majetkové ve spolecnosti zainteresovani jako
majoritni akcionafi a v praxi mohou sva prava vici spolecnosti zneuzivat a tim spole¢nost
nadmiru zatéZovat.

Akcionaii mohou po spole¢nosti poZadovat svolavani valné hromady uplatiiovat viici

spole¢nosti své pravo na informace. Mohou zamérné zpochybnovat rozhodnuti vétSiny a

%pro komparaci viz globalni empiricky vyzkum O dilezitosti koncernového prava pro upravu vnitinich
transakeci se zminuji napiiklad Djankov a dalsi. Viz
DJANKOQV, S.; LA PORTA; R., LOPEZ-DE-SILANES, F; SHLEIFER, A.: The law and economics of
self- dealing. Journal of Financial Economics, ro¢. 2008, sv. 88,
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podnikatelskych skupin zvySuje pravdépodobnost vnitiniho obchodovani. Srovnej MCCAHERY, A.,
VERMEULEN, E. M. P.: Corporate Governance Crisis and Related-Party Transactions: Post-Parmalat
Agenda, in: Hopt, K. J. et al: Corporate Governance in Context. Oxford : Oxford University Press, 2005,
Str. 217. In SYKORA, M.: Ochrana mensinovych spole¢nikii pied vnitinim obchodovanim: co se stane,
az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207 .pdf
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zdrzovat tak dulezita ekonomicka rozhodnuti. Spole¢nost tak miize byt zatizena pozadavky
nékdy i tisict akcionait, kteti tak jeji chod znacné prodrazuji. Zatéz, kterou potom
minoritni akcionafi pro spole¢nost znamenaji, pot¢ mize snadno prevysit jejich financni

K Sikan¢ ze strany minoritnich akcionaii nemusi dochézet jen v rdmci uplatiiovani
jejich konkrétnich prav, jmenovanych zakonem, ale téz v riznych specifickych situacich,
je jejich existence pro spolecnost komplikaci.

Ptikladem takového situace je zvysSeni zadkladniho kapitdlu spoleCnosti. ZvySeni
zakladniho kapitdlu mize byt nutné z diivodu napt. ziskdni vyhodné zakazky vyzadujici
investice. V ptipadé zvySovani zakladniho kapitalu dava zakon piednostni pravo stavajicim
akcionaiim, tzn. i s tim spojenou vkladovou povinnost (v poméru svych podila), aby bylo
zajisténo, ze se nezméni jednotlivé podily ve spolecnosti. Pokud vSak néktery ze
spole¢nikil, zpravidla minoritni, vkladovou povinnost neptfevezme, mize valnd hromada
rozhodnout, ze ji pfevezme druhy spolecnik nebo nc¢kdo tfeti. Tim by ale doslo k
takzvanému rozmélnéni podilu minoritniho spole¢nika, ktery se pfitom na zvySeni
zakladniho kapitdlu nehodla podilet. Nekteti autofi dovozuji, ze pravé rozhodnuti o
schvaleni toho, ze vkladovou povinnost pfevezme druhy spole¢nik (a v disledku posili
svlj podil na spole¢nosti), je pfesné tim rozhodnutim valné hromady, v jehoz disledku se
méni obsah spolecenské smlouvy a prava a povinnosti minoritniho spolec¢nika (dochazi ke
snizeni jeho podilu) — a v navaznosti na to tvrdi, ze takové rozhodnuti by valna hromada
musela schvélit vSemi hlasy spolecniki. To je situace, kdy lze snadno majoritniho
vlastnika vydirat — bud’ pfistoupi na podminky minoritniho spole¢nika a odkoupi napiiklad
jeho podil za nesmysIné vysokou cenu, nebo se smifi s tim, Ze o zakazku, dotaci ¢i akvizici
atd. ptijde.

M. Novotnd je pfesvédCena, Ze popsana interpretace je nepiipustné extenzivni.
., Minoritni spolecnik je zdkonem dostatecné chranén tim, Ze je mu priznano zakonné
prednostni prdavo na prevzeti nové vkladové povinnosti pri zvyseni zdkladniho kapitdlu.
Zakon vSak nemiize soucasné trestat majoritniho spolecnika tim, Ze by dovolil, aby kazdé
zvySeni zakladniho kapitalu spolecnosti mohlo byt blokovano rozmarem minoritniho

spolecnika. Zdkon sice v obecné roviné stanovi pro spolecniky povinnost loajality ve
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vztahu ke spolecnosti, nicméné nez se dopracujeme k vykladu, jak tuto povinnost chapat pri
hlasovdni na valné hromadé, uplyne jesté rada let. “**

M. Novotna téz uvadi, ze Sikan6znimu jednani minoritnich spole¢nikii napomaha
také procesni Uprava, protoze fizeni o neplatnosti rozhodnuti valné hromady je vynato z
obcanského zakoniku a jako takzvané nesporné fizeni je upraveno novym zakonem o
zvlastnich fizenich soudnich. Pozastavuje se nad tim ,,Jak mize byt rizeni, kde je
spolecnikem napadana platnost rozhodnuti organu spolecnosti, nesporné.“. Rozhodujici
je, ze zédkon vyslovné zakazuje, aby o podaném navrhu na vysloveni neplatnosti rozhodl
soud dfive, nez po uplynuti tfi mésict od jeho podani... Nepochopitelné je, ze zdkon prave
v otazkach, které by bylo nutné fesit v fadu dnd, uklada soudctim odlozit véc ,.k ledu®,
dokud neuplynou pozadované tii mésice. 149

M. Novotnd navrhuje zabranit tomuto Sikanovdni majoritnimi akcionafi bud’
zakonnou upravou, kterd upravi pocet hlasti nutnych pro schvaleni ptevzeti nové vkladové
povinnosti jinym spole¢nikem nebo tieti osobou poté, co néktery ze spole¢nikli nevyuzije
svého piednostniho prava k prevzeti této vkladové povinnosti anebo v ramci budouci

judikatury vykladat zdkon s akcentem na zminénou povinnost loajality spole&nika.'*

Hlavnim néstrojem ochrany z4ymt majoritnich akcionafi pfed ekonomickymi dopady
minoritnich akcionaifi ve spolecnosti je tedy squeeze-out, kterému se podrobné vénuje

nasledujici kapitola.

2.3 Squeeze — out

Institut oznacovany jako squeeze-out neboli ,,vytésnéni®, umoznuje akcionafi, ktery
ziska v akciové spolecnosti podil dosahujici velikosti alespont 90 %, aby se stal jedinym
akcionafem spolecnosti. Obecné squeeze-out probiha tak, ze akcionat iniciuje proceduru,
pii které na n¢j piejdou ostatni akcie spole¢nosti. Jejich vlastnikim (minoritnim

akcionafim) je za n& povinen poskytnout nahradu.*>*

8 NOVOTNA, Monika. Majoritni spolecnici, placte. [online] [2016-08-10].
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., Pravni podstatou squeeze-outu je nuceny prechod ucastnickych cennych papiri
drobnych viastniki za situace, kdy hlavni akcionar dosdhne takového podilu na zakladnim
kapitdlu spolecnosti nebo na hlasovacich pravech spolecnosti, Ze ostatni akciondri (resp. i
vlastnici jinych ucastnickych cennych papirii emitovanych spolecnosti) nemaji realné
zZadnou moznost vautit mu svoji vili, resp. se jakkoli prosadit na valné hromade, popr. i
mimo ni. “*>
Squeeze-out je nastrojem pro piipady, kdy v akciové spolecnosti dojde k takové zméné
poméru, pii které se pivodné rozptylena akcionaiska struktura zméni v koncentrovanou -
tim dochdzi ke ztraté funkcnosti vnitinich mechanismi spole¢nosti. Nutnost svolavani
valné hromady, informac¢ni povinnosti a jiné pozadavky, kladené¢ zdkonem na akciové
spolecnosti, se v tomto piipad¢ stavaji nefunkcni zatézi. Stavaji se neekonomickymi. Tento
stav zatézuje spoleCnost neimérné vzhledem k pfinosu minoritnich akciondit k
provozovani spole¢ného podniku. Takto vzniklé ztraty ale dopadaji na vSechny akcionare
bez rozdilu, tzn. jak minoritni tak majoritni. °°, Institut vykupu je povaZovin za

« 154

ekonomicky efektivni transakci a proto spolecensky prospésny. Z tohoto duvodu

umoziiuje (v téchto ptipadech naprosta vétSina pravnich fada civilizovanych zemi)
restrukturalizaci spolecnosti z "vefejné" na "soukromou", jako opatieni, ze kterého ma
prospéch jak hlavni akcionaf, tak 1 minoritni akcionafi (zpravidla "uzamdceni" v

bezvyznamné minorit€¢ bez moznosti realné¢ ovliviiovat chod spole¢nosti), ale i celé

hospodaistvi. ™ Dle Rocka, Kandy a Kraakmana umoZiiuje squeeze-out minorité
zpenéZeni jinak nelikvidni investice.'*®

2 DVORAK, T.: Squeeze-out aneb mé drobny akcionaf divod k plagi. Pravni forum. Rok: 2005, &. 7 In
DVORAKOVA, I.: Ochrana mensinovych akcionatt pii sqeeze-outu. Pravni a ekonomické problémy
soucasnosti X. : sbornik praci - 1. vyd.. - OstravaBrno : KEY PublishingBrno International Business
School, 2009 - 171 s. Str. 5. ISBN 978-80-7418-027-9978-80-87255-32-2
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Squeeze-out mize mit dopad i na kontrolujici osoby, které do spolecnosti investuji
dal3i prostiedky, které by jinak neinvestovaly, kdyby se musely o zisk d&lit s minoritou. **’
Squeeze-out je téZ nastrojem obrany majoritnich akcionaii proti minoritnim, ktefi mohou
zamerné vyuzivat svého prava a vznasSet viici spolecnosti pozadavky, které ji neadekvatné
zatézuji a znemoznuji jeji efektivni chod.

,, Minoritni akcionari (asto se zcela "symbolickymi” podily na spolecnosti ve forme
nekolika kusu akcii z emisi o desitkach ¢i stovkach tisicu kusu, drzenymi po kratkou dobu)
vyuzivaji prav akciovée minority zpusobem ohrozujicim zamery majoritniho akcionare, a ve
svéem konecném diisledku i spolecnosti samotne. A to za jedinym ucelem - ziskat nepatricné
vyhody, resp. vyhody, které jsou ve zjevném nepoméru vici jejich ucasti na kapitalové
spolecnosti, ¢cimz jsou zcela popreny zakladni principy jejiho fungovani. 158

Jedna se obvykle o rGzné druhy vydirdni, kdy cilem minoritnich akcionaii neni
vlastnit akcie a mit znich prospéch, ale jejich prostfednictvim vyvijet natlak na
majoritniho akcionare, ktery na rozdil od nich ma velky zijem o dobré fungovéni
spoleCnosti, a vydirat ho. Squeeze-out méa pravé takovémuto jednani minoritnich
akcionaf, které je v rozporu s principem a cili spolecného podnikani, zabranit.

Existuji ale i jiné divody. MozZnost squeeze-outu je dulezita v koncernech, kdy
muze byt v zajmu majoritniho vlastnika realizovat takové kroky, které jsou pro spole¢nost
Skodlivé, avsak uzitecné pro ostatni spole¢nosti v koncernu.

Je také tieba zminit, ze zavedeni institutu squeeze-outu Vzemi ma i
makroekonomické dopady. S. Cerna uvadi, Ze zavedeni pravni upravy vytladeni miize mit
také vliv na celé¢ narodni hospodaistvi a funk¢nost kapitalového trhu, nebot’” moznost
vytlaceni minoritnich akcionatii zvySuje atraktivnost podnikatelského prostifedi a motivuje
zahraniéni investory ke vstupu do domécich spole&nosti.™
MozZnost squeeze-outu nabyva na vyznamu zvIasté na roztfisténych kapitalovych trzich,

jako je tomu v Ceské republice.

" In DVORAKOVA, I.: Ochrana menginovych akcionaid pii sqeeze-outu. Pravni a ekonomické problémy
soucasnosti X. : sbornik praci - 1. vyd.. - OstravaBrno : KEY PublishingBrno International Business
School, 2009 - 171 s. Str. 5. ISBN 978-80-7418-027-9978-80-87255-32-2
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V Ceské republice doslo k rozttisténosti vlastnickych struktur v dasledku kupénové
privatizace na pocatku 90. let 20. stoleti. Pro Cesky kapitalovy trh je typické enormni
mnozstvi drobnych akcionait, jejichz investicni o¢ekavani spocivala spiSe ve vyhlidce na
vyplatu dividend a zvySeni hodnoty akcii nez v moznosti podilet se na fizeni
privatizovanych spolegnosti.'® Roztfisténost v kapitalové struktufe spolecnosti je
povazovana za zdroj zhorSenych moznosti fizeni spole¢nosti.

Ackoliv vétSina zemi squeeze-out umoziuje, existuje polemika nad jeho

opravnénosti, nebot’ se jedna o formu vyvlastnéni majetku, a také nad jeho pravidly.

2.3.1 Opravnénost

Argumentem pro opravnénost vytésnéni je, zZe akciovd spolecnost je urcena pro
investovani, a proto by m¢la byt povolena takova opatteni, kterd sméfuji ke zhodnoceni
investic t&ch akcionafd, ktefi maji na spolecnosti rozhodujici podil.*®* 62
Vyznamnym divodem institutu vytésnéni je argument ekonomického charakteru, ze ,, fen,
kdo vynalozi prostiedky na ziskani rozhodujiciho podilu na cilové spolecnosti, musi mit
moznost — pokud dosahne kvalifikované vétsiny — premenit cilovou spolecnost na

: re 163
jednoosobni “.

neZ zdjem minoritnich akcionaii setrvavat ve spolecnosti, protoZe cilem investord je
maximalizace zisku, ne ucast na spolecnosti sama o sob&é a minoritni akcionafi maji jen
teoretickou moznost ovlivnéni vynost. Pokud navic obdrzi minoritni akcionar za své akcie
spravedlivou finan¢ni kompenzaci, dojde pouze k casovému posunu ve zhodnoceni
investice. Jevi se ztohoto pohledu potom nuceny vykup jeho akcii jako zcela
proporciondlni. Minoritni akcionaf muze obratem ziskanou kompenzaci investovat na
kapitdlovém trhu do spole¢nosti, jejichZ akcionaiska struktura nebude takto koncentrovana,

a kde bude i jeho vlastni postaveni daleko smysluplngjsi. ***

10 ZIMA, P.: Vyvoj rozhodovani Ustavniho soudu ve vécech vyvlastioovdni investic v akciovych
spolecnostech. Pravni rozhledy, 2006, ¢. 22, s. 825.

11 POKORNA, J.: Squeeze-out: ochrana mensinovych akciondrii nebo efektivita cinnosti akciové
spolecnosti? Pravni forum, 2004, €. 6, s. 238

162 HAVEL, B.: Squeeze-out. Protitistavni nebo legitimni ndstroj zmény viastnické struktury akciové
spolecnosti? Pravni rozhledy, 2004, ¢. 21, s. 775.

163 CERNA, S.: Obchodni pravo. Akciovd spolecnost. 3. dil, Praha: ASPI, 2006. s. 210.

%4 DEDIC, J., PIHERA, V.: Nuceny vWkup a cena akcii. Ekonom, 25. 5. 2006 [2016-08-10].

50



Existuji ale rozdilné nazory. Néktefi naopak argumentuji, ze ,,prevzeti majetku
Jjednim akciondrem (stejné jako realizace prava vvkupu) je natolik citelny zasah do prav
. ., . v v oL . o\ sy vvr . . . . . v o 165
minoritniho akcionare, Ze jej nemiize vyvazit vyssi riziko majoritniho akcionare “.
Jedna se tedy o problém vyvazenosti prav a odpovédnosti majoritniho akcionate
oproti minoritnim akciondiim — problém ochrany minoritnich akciondit a ochrany z4jmu

na efektivnim fungovani spole¢nosti, ktera je predmétem investovani.

2.3.2 Evropsky kontext

V mnoha evropskych statech byl squeeze-out rozporovan z hlediska svého souladu s
ustavnimi principy ¢i zakladnimi lidskymi pravy, pokazdé vSak soudy dospély k zavéru, ze
sgqueeze-out je procesem, ktery neni v rozporu s Ustavnimi maximy danych stat(. t°
Byl té7 napaden v Ceské republice pred Ustavnim soudem, a to jednak skupinou senatord,
jednak soudkyni Ciprinovou z Méstského soudu v Praze viz kapitola ,,Opravnénost. *’
Squeeze-out upravuje Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21.
dubna 2004 o nabidkach pievzeti, tzv. Tfinacta smérnice.'®® Smémice stanovi opatfeni ke
koordinaci norem c¢lenskych stat, tykajicich se nabidek pfevzeti u cennych papiri
spolecnosti, pokud jsou vSechny nebo nckteré tyto cenné papiry piijaty k obchodovani na
regulovaném trhu ve smyslu smérnice 93/22/EHS, tj. vztahuje se vylucné na koétované
spolecnosti. Pravo vykupu ucastnickych cennych papirit je upraveno vyslovné v ¢l. 15
Tfinacté smérnice. Clenské stity jsou povinny zajistit, aby predkladatel nabidky mohl
pozadovat, aby mu vsichni drzitelé zbyvajicich cennych papird tyto cenné papiry prodali
za spravedlivou cenu. Clenské staty musi zajistit, aby byla zarudena spravedliva cena.’®
Smérnice uloZila ¢lenskym statim, aby do konce implementacni lhity (1. 7. 2006)

zakotvily proces squeeze-outu do svych narodnich pravnich fadi.*"
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Dle ¢l. 3 odst 2 Tfinacté smérnice je dale stat povinen zajistit minimdlni podminky dle
smérnice, miZe viak stanovit i p¥isn&jsi podminky. *™* I. Dvofakova k tomu pozadavku
smérnice podotyka, Ze puvodni uprava v ObchZ ,,v rozporu se smérnici stanovila naopak
pomeérné benevolentni podminky pro squeeze-out, které lze povazovat za nevyhodné pro

« 172

minoritni akcionare .~ (K namitkam stézovatelii vice v kapitole ,,Vyvoj pravni upravy)

2.3.3 Pravidla

Pfi nastavovani podminek squeeze-outu maji zédkonodarci v praxi moznost volit
Z vice moznosti. Je mozné ho zavést napt. bud’ jen pro spole¢nosti kotované na burze, nebo
u vsech akciovych spole¢nosti.

V Ceské republice je ziejm& po vzoru némecké Upravy zaveden squeeze-out pro
vSechny akciové spolecnosti jako obecny institut akciového prav. Tato varianta se nemusi
jevit jako vhodna u spolecnosti ,,soukromého charakteru®, které maji tieba jen 10
akcionatti. J. Dé&di¢ a V. Pihera zdUraziuji, ze je ale tieba brat v uvahu, Ze , v Ceské
republice existuje v diisledku privatizacniho procesu znacné mnozstvi spolecnosti, které
byly v minulosti kotované na burze, a jejichz akciové minority, byt predstavuji celkovy
podil na spolecnosti v jednotkach procent, citaji tisice osob « 173

Dalsi otazkou, kterou je tieba pti nastavovani pravidel pro squeeze-out fesit, je vySe
hranice podilu majoritniho vlastnika. V' Ceské republice bylo zvoleno 90 % (jako napf. ve
Velké Britanii. V Evropé je ale Cast&ji 95 %. J. D&di¢, a V. Pihera uvadéji, ze neexistuje
Racionalni argumentace podloZena analyzou Ceského kapitdlového trhu, kterd by prave
tuto hranici zdivodnila. Neexistuje vysvétleni, pro¢ to neni napt. hranice 98 % nebo 88 %.
174
Dalsi otazkou je nastaveni stanoveni vySe ndhrady poskytované minoritnim akcionaitim.
Minoritni a majoritni akcionafi maji logicky opacné zajmy. Majoritni akcionafi maji snahu

vys§i nahrady minimalizovat a minoritni maximalizovat. Zakon musi stanovit pravidla
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spravedlivé ndhrady. Ta je zjiStovana znaleckym posudkem, avSak znalce plati majoritni
akcionaf, a proto je namitano, Ze nemtze byt nezavisly.

Dalsi moznosti je, aby vysi stanovoval soud. Problémem je, Ze 1 soud musi vyuzit
znalce na nadvrh majoritniho akcionaie, jak je tomu napfi. v piipad€ ocenovani nepenézitych
vkladi. Ptipady, kdy soud navrhu na jmenovéni znalce nevyhovél, resp. jmenoval jiného
nez navrzené¢ho znalce, jsou pfitom velmi fidké. J. Dédi¢, a V. Pihera se domnivaji, ze
., eseni tohoto probléemu spociva spise v efektivni kontrole znaleckych posudki. Soucasna
pravni uprava dava minoritnim akciondrim pravo domoci se prezkoumani vyse nahrady ve
zvlastnim soudnim Fizeni. Je tedy na soudech, aby se vyporadaly se znaleckymi posudky a
pripadné prisoudily minoritnim akciondriim vice v téch pripadech, kdy byla vyse nahrady
stanovena neprimérené nizko a Ze, byt lze do budoucna wuvazovat napr. o zrizeni
specializovanych organii pro prezkum znaleckych posudkii a posileni karné odpovédnosti
znalcu, ze jsou tyto nastroje naprosto dostatecné k tomu, aby se minoritni akcionari mohli
domoci spravedlivé kompenzace “.*"

Dal$im casto diskutovanym tématem je neexistence zvlastni procesni Upravy, ktera
by minoritnim akciondiim umoznila Zalovat majoritniho akcionafe bez nutnosti platit
naklady fizeni a nemuset u soudu nic prokazovat. J. D&di¢, a V. Pihera se domnivaji, Ze
L JiZ Stdvajici pravni uprava umoziuje soudum vzit v uvahu postaveni minoritnich
akcionari. Minoritni akcionari maji moznost se seznamit s obsahem znaleckého posudku a
zdivodnénim vyse ndhrady“. *'® Dle nazoru J. D&dice, a V. Pihera posta&i pro uspéch ve
véci zaloby na pfezkoumani vySe nahrady, pokud minoritni akcionaf pred soudem prokaze,
ze znalecky posudek obsahuje napt. 1 metodicka pochybeni, kterd mohla mit za nasledek
chybné stanoveni hodnoty cenného papiru. Stanoveni vy$e nahrady je potom na soudu. Za
tim ucelem si mize de facto od kohokoli vyzadat potfebné dikazy nebo informace. ,, Soud
muze dale minoritni akciondare zcasti nebo zcela osvobodit od soudnich poplatkii,
odivodnuji-li to jejich poméry. Prave v pripadech zalob drobnych investoru tak soudy

casto cini. Minoritni akciondr sice miize byt v pripadé neuspéchu ve veci povinen uhradit

S DEDIC, J., PIHERA, V.: Nuceny vykup a cena akcii. Ekonom, 25. 5. 2006 [2016-08-10].
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hlavnimu akciondri ostatni naklady rizeni, nicméné tento princip se uplatiiuje v civilnim
L, . 177
soudnim rizeni obecné.
J. D&di¢, a V. Pihera se domnivaji, Ze ,,je na obecnych soudech, aby stavajici pravni
upravu squeeze-out aplikovaly v souladu s ustavnimi principy a s ohledem na zdajmy

e, . v 178
minoritnich akcionaru .

2.3.4 Vyvoj pravni Gpravy

Squeeze-out byl do ¢eského pravniho fadu zaveden s ucinnosti k 3. 6. 2005 novelou

obchodniho zékoniku - zdkonem &. 216/2005 Sb. ustanovenimi § 183i a7 183n."
V prvni upravé chybéla garance prav minoritnich akcionarti. Nedostatky byly odstranény
zakonem o finan¢nich konglomeratech ¢. 377/2005 Sb., kterym byl novelizovan 1 obchodni
zakonik. Hlavni zménou, kterou tato novela pfinesla, byl pozadavek, ,,aby rozhodnuti o
squeeze-out(u) podléhalo souhlasu Komise pro cenné papiry . 180 ¥ omisi pro cenn¢ papiry
byla dana pravomoc prezkoumavat ve spravnim fizeni ptfiméfenost protiplnéni
poskytovaného hlavnim akcionafem. Od 1. 4. 2006 piesla pravomoc na Ceskou narodni
banku.

Dalsi novelizaci, zakonem ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach ptevzeti, byl poté tento
dohled Ceské narodni banky omezen pouze na spole¢nosti, které obchodovaly s
kétovanymi akciemi, takZe u ostatnich spolec¢nosti vefejnopravni dozor chybél. Minoritnim
akcionafiim vSak zlstala moZnost soudniho pfezkumu pfiméfenosti protiplnéni181.

Pravni Giprava zakotvena v zakon& o obchodnich korporacich'® prevzala principy z

obchodniho zakoniku stim, ze doslo k posileni postaveni minoritnich akcionaiti a na

pohyb akcii se nyni nahliZi pouze jako na ptfechod. ,, Pokud postupem dle zdakona o

YT DEDIC, J., PIHERA, V.: Nuceny vykup a cena akcii. Ekonom, 25. 5. 2006 [2016-08-10].
Dostupny z: http://ihned.cz/c3-18533990-000000_d-nuceny-vykup-a-cena-akcii

8 DEDIC, J., PIHERA, V.: Nuceny vykup a cena akcii. Ekonom, 25. 5. 2006 [2016-08-10].
Dostupny z: http://ihned.cz/c3-18533990-000000_d-nuceny-vykup-a-cena-akcii

¥ DVORAKOVA, I.: Ochrana mensinovych akcionafi pii sqeeze-outu. Pravni a ekonomické problémy
soucasnosti X. : sbornik praci - 1. vyd.. - OstravaBrno : KEY PublishingBrno International Business
School, 2009 - 171 s. Str. 5. ISBN 978-80-7418-027-9978-80-87255-32-2

80 DEDIC, J., PIHERA, V.: Nuceny vykup a cena akcii. Ekonom, 25. 5. 2006 [2016-08-10].
Dostupny z: http://ihned.cz/c3-18533990-000000_d-nuceny-vykup-a-cena-akcii

BLNEMRAVOVA, 0., Squeeze-out v neddvném stanovisku Ustavniho soudu. epravo.cz [online] [2016-08-
25].
Dostupné z: http://www.epravo.cz/top/clanky/squeeze-out-v-nedavnem-stanovisku-ustavniho-soudu-
92205.html

182 74kon €.90/2012 Sb., o obchodnich spolegnostech a druZstvech (zakon o obchodnich korporacich)
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obchodnich korporacich dojde ke schvdleni prechodu, na hlavniho akcionare prechazi
vSechny ucastnické cenné papiry ostatnich akciondri, tedy ne jen akcie, ale také veskeré
cenné papiry vydavané spolecnosti, se kterymi je spojen podil na zakladnim kapitdalu ci
hlasovacich pravech spolecnosti (akcie, zatimni listy, vyménitelné a prioritni dluhopisy...).
Hlavni smysl této nové pravni upravy lze spatiovat v tom, aby bylo diisledné zamezeno
budoucimu uplatnéni naroku na vydani dalsich akcii, ¢imz by byl zmaren ucel tohoto

instituty .18

2.35 Majoritni akcionar

ZOK definuje pojem hlavni akcionat v ustanoveni § 375. Hlavni neboli majoritni
akcionarem je'® pro ucely squeeze-outu definovan dle pism. a) jako vlastnik akeii, jejichz
souhrnna jmenovitd hodnota ¢ini alespoit 90% zdkladniho kapitilu spolecnosti, na ktery
byly vydany akcie s hlasovacimi pravy, a b) vlastni akcie, se kterymi je spojen alespon
90% podil na hlasovacich pravech ve spolecnosti. Tyto dvé podminky musi byt tedy
splnény kumulativné. Majoritni akcionaf je poté opravnén podat navrh na svolani valné
hromady.
Uvodni ustanoveni vychazi z § 183i odst. 1 zaniklého obchodniho zakoniku, které definuje
hlavniho akcionafe."®

Add a) kprvni podmince. Ustanoveni § 375 ZOK se odvolava na definici
ucastnickych cennych papirt, ktera je noveé upravena v § 245 ZOK a ktera vychazi z §
183a odst. 1 zaniklého obchodniho zakoniku. Dle této definice jsou Gcastnickymi cennymi
papiry cenné papiry vydané spolecnosti, se kterymi je spojen podil na zdkladnim kapitalu
nebo hlasovacich pravech spolecnosti, a cenné papiry, se kterymi je spojeno pravo takové
cenné papiry ziskat™® (tedy napf. prioritni & vyménitelné dluhopisy). J. Hejda upozoriiuje,
ze je tteba si uvédomit, ze pouziva-li zakon pojem ,,aCastnické cenné papiry®, nemusi se

187

jednat zdaleka jen o akcie.”™" Cenné papiry upravuje ZOK v § 286 a nasledujicich.

8 HEJDA, J.: Akciova spolecnost. 1. vyd. Olomouc: ANAG, c2014, 439 s. Str. 272. I1SBN: 978-80-7263-
891-8.

184 7akon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 375

185 Zakon ¢. 513/1991 Sb., Obchodni zakonik

186 Zakon ¢. 513/1991 Sb., Obchodni zakonik

7 HEJDA, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich: vyklad jednotlivych ustanoveni véetn& navaznosti na
Ceské a evropské piedpisy. 1. vydani. Praha: Linde, 2013, 783 s. Str. 299. ISBN 978-80-7201-917-5
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Pro splnéni podminky vlastnictvi akcii o jmenovité hodnoté 90% zakladniho kapitalu
pfitom neni rozhodné vlastnictvi prioritnich akci, nebot’ prioritni akcie jsou vydavany bez
hlasovaciho préwa.188

Zakon nové¢ stanovi, ze se musi jednat o vydané akcie s hlasovacimi pravy a ze

nestaci vlastnit jiné Gcastnické cenné papiry. Dle J. Lasaka a kol. je tak sporné, zda lze ve
smyslu tohoto ustanoveni povazovat za hlavniho akciondfe osobu, kterd jeSté potfebné
akcie vlastnit nebude, i1 kdyz akcionafska prava bude moci vykonavat (naptiklad bude cast
podilu drzet ve formé zatimnich listi). Tento rozsifujici vyklad patrné¢ nebude mozny, kdyz
1ze soudit, ze zakonodarce vyzaduje, aby akcionar, ktery chce vytésnit ostatni akcionéie,
vlastnil akcie, které budou nejen vydany, ale i pIné¢ splaceny, tj. aby sam byl
»plnohodnotnym® akcionafem. V takovém piipadé¢ by se nepouzil § 256 odst. 4, a
nesplacené akcie by tudiz nebylo mozné pro ucely prahu upraveného v ustanoveni § 375
zapocist. Na druhou stranu muze nastat situace, ze akcie hlavniho akcionafe sice budou
splaceny, avSak nebudou ,,vydany“ (tzv. nevydané akcie ve smyslu § 256 odst. 3).
Skutecnost, Ze spolecnost porusi svou povinnost a nevyda (hlavnimu) akcionafi akcie, a¢
byl splacen jejich emisni kurs, nemuze jit k tizi akcionéfe. Z uvedené¢ho divodu plyne, ze
do 90% podilu na zdkladnim kapitalu je nutné zapocitat nejen skute¢né¢ vydané akcie,
nybrz i nevydané akcie ve smyslu § 256 odst. 3. %
J. Hejda uvadi, Ze podminka objemu hlasovacich prav je ur€ovana dle celkového poctu
hlasovacich prav s tim, Ze se nebere ohled na pfipadné pozastaveni jejich vykonu dle § 426
zakona o obchodnich korporacich. Jsou zohlednéna i1 hlasovaci prava spojend s prioritnimi
akciemi. %

Akcie musi byt vydany s hlasovacimi pravy. Kmenové akcie jsou vzdy vydany
s hlasovacim pravem, pfi¢emZ nemoznost vykonat hlasovaci pravo ad hoc podle § 426 ¢i

na zékladé¢ jiné skutecnosti neni rozhodna. 191

U prioritnich akcii zdleZi na znéni stanov.
Pokud stanovy dle § 278 odst. 2 urci, ze se prioritni akcie vydavaji s hlasovacimi pravy,

tak se tyto akcie do souctu yjmenovitych hodnot akcii s hlasovacimi pravy zapocitaji. Pokud

188 74kon ¢. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 278 odst. 2

891 ASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1701. ISBN 978-80-7478-537-5

YOHEIDA, J.: dkciova spolecnost. 1. vyd. Olomouc: ANAG, c2014, 439 s. ISBN: 978-80-7263-891-8. S.271

UL ASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. I1. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1701 - 1702. ISBN 978-80-7478-537-5
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jsou prioritni akcie vydany bez hlasovaciho prava, tak se i v situaci, kdy hlasovaci prava
v souladu se zdkonem docasné oziji, do tohoto souctu nezapocitavaji. Nicméné akcionat
bude moci uplatnit své hlasovaci pravo v souladu s § 382. Ponékud odlisSnéd situace
nicmén¢ nastane v piipad¢€, ze se akciova spolecnost nepodridi rekodifikaci ve smyslu §
777 odst. 4 a 5. V takovém piipad¢ se ziejme i nadale na emitované prioritni akcie uplatni
ustanoveni § 159 odst. 3 obch., zadkona, které je postaveno na pravidlu, podle ného prioritni
akcie zasadné inkorporuji 1 hlasovaci prava, ledaze stanovy hlasovaci pravo ve vztahu
k prioritnim akciim vylou¢i.'*

J. Lasak a T. Dolezil se domnivaji, Ze bude zasadni, jak se ustali nazor na to, zda
jednotlivé druhy akcii mohou byt vydany bez hlasovacich prav. Pokud takové akcie budou
vydavany, pak bude opét zalezet na stanovach, jaké nastavi pfislusné ,,defaultni* pravidlo,
pficemz logika véci by méla byt stejna jako u prioritnich akcii — pokud napiiklad akcie
»typu B budou vydany bez hlasovaciho prava a toto pravo vznikne jen v konkrétni situaci
na prechodnou dobu, jejich jmenovitd hodnota se nebude zapocitavat do 90% prahu. Je
proto dle ndzoru J. Lasédka a T. Dolezila vhodné ve stanovach vyslovné uvadét, zda je
konkrétni druh akcii ,,vydavan‘ s hlasovacim pravem ¢i bez n¢j (obdobné jak to stanovi §
278 odst. 2). 1%

Dle ustanoveni § 257 a nasl. je mozné vydavat kusové akcie. Dle nazoru J. Lasaka a
T. Dolezila se v tomto piipad¢ pln€ pouzije § 257 odst. 4, ktery stanovi, Ze se nepouziji
ustanoveni ZOK, jez se tykaji jmenovité hodnoty akcii. Jeden z téchto piipadl je pravé dan
V pism. a). Z logiky véci je tfeba pouzit prvni vétu § 257 odst. 3, ktera sleduje stejny ucel a
podle které se podil na zdkladnim kapitalu ur¢i podle poctu akcii. Hlavni akcionaf tak bude
muset vlastnit alespont 90 % kust akcii bez jmenovité hodno‘[y.194

Add b) k druhé podmince. Obdobné je to s plnénim druhé podminky — tj. drzeni
akcii, s nimiZ je spojen alespont 90% podil na hlasovacich pravech. V praxi mize asto
nastavat situace, kdy bude akcionar vlastnit akcie ve jmenovité hodnoté 90 % zakladniho

kapitélu, se kterymi bude spojeno hlasovaci pravo, avSak s témito akciemi neni spojen 90%

921 ASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1701 - 1702. ISBN 978-80-7478-537-5

%1 ASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1702. ISBN 978-80-7478-537-5

L ASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. IT. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1702. ISBN 978-80-7478-537-5
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podil na hlasovacich pravech ve spolec¢nosti. Splnéni tohoto testu bude dle nézoru
odborniktl nepochybné pod drobnohledem minoritnich akcionait a v ptipadé spord, soudy
mohou celkem spravné vykladat splnéni tohoto predpokladu ve prospéch minoritnich
akcionait. Je tak nutné hlidat, zda listina pfitomnych na valné hromadé obsahuje spravny
zapis ptitomnych akcionafi podle jmenovité hodnoty (piipadné kusi akcii) a hlasovacich
prav a Ze byly ob& podminky splnény.*® Kazda kusova akcie bude mit stejny podet hlas,
pokud stanovy nepiipusti vydani akcii srozdilnou vahou hlast; kusové akcie nemaji
jmenovitou hodnotu, ale hodnotu ucetni. Pokud vSak maji kusové akcie po jednom hlasu,
odpovida podil na hlasovacich pravech spolecnosti situaci, jakoby vSechny akcie mély
stejnou jmenovitou hodnotu — pocet akcii je totozny S poctem hlasi. Jestlize maji kusové
akcie podle stanov jinou vahu hlasii, dojde k rozchodu obou kritérii stejné jako v piipade
vice druhti akcii s odlisné stanovenym hlasovacim pravem.'®

J. Lasak a T. Dolezil uvadéji, ze pro ucely vypoctu kritéria hlavniho akcionare jsou
vylou¢ena hlasovaci prava, s nimiz by hlavni akcionaf disponoval jen na zaklad¢é dohody o
vykonu hlasovacich prav, protoze zdkon vyslovné vyzaduje, aby hlavni akcionéf vlastnil
akcie, snimiz je 90% podil na hlasovacich pravech spojen. V dusledku imobilizace
cennych papiri by mél byt akcionaf znam 1 u akcii na majitele, takZze problém
S prokazanim vlastnictvi u listinnych akcii na majitele by mél v podminkach zakona o
obchodnich korporacich odpadnout. 197

Vytésnéni se tykd vSech ucastnickych cennych papirti, které minoritni akcionafi
vlastni. Jedné se pfedevS§im o tyto cenné papiry: zatimni list, pokud se méa podle stanov
vydavat v souvislosti s nesplacenou akcii*®; nesplacend akcie, i kdy se jesté o vydany
cenny papir nejedna — neni vSak divod, aby takovy akciondif nemohl byt Vytésnénlgg;
nevydané akcie?®; vyménitelné a prioritni dluhopisy, v nichz je vtéleno pravo jejich

roow r . . I v ’ . ;. r201 ST ;s
vymeény za vydané akcie, respektive pravo na prednostni upisovani”; opcéni listy, které je

1% LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. IT. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1702. ISBN 978-80-7478-537-5

1% ASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1702. ISBN 978-80-7478-537-5

YTLASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1703. ISBN 978-80-7478-537-5

198 7akon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 285

199 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 256 odst. 2

200 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 256 odst. 3

201 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 286 a nasl.
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v ’ v v s v ’ I3 ;. .7 202 v
spole¢nost opravnéna vydat pro uplatnéni pfednostniho prava na tpis akcii ©°; samostatné

ptevoditelnd prava, se kterymi je spojeno pravo na upisovani akcii a prioritnich a

vymeénitelnych dluhopisﬁzog.204

2.3.6 Svolani valné hromady

Dle ustanoveni § 377 odst. 1 ZOK svola piedstavenstvo valnou hromadu do 30 dni
ode dne doruceni zadosti majoritniho akcionafe (za ucelem rozhodnuti o jeho navrhu na
prechod vSech ostatnich ucastnickych cennych papirt do jeho vlastnictvi dle § 375 ZOK).
Ustanovenim v odst. 2., § 377 je vyzadovano, aby pozvanka na valnou hromadu
obsahovala také rozhodné informace o urceni vySe protiplnéni nebo zavéry znaleckého
posudku, je-li vyzadovan, vyzvu zastavnim véfitelim, aby spoleénosti sdélili existenci
zastavniho prava k Gcastnickym cennym papirim vydanym spolecnosti, a vyjadieni
piedstavenstva kK tomu, zda povazuje navrzenou vysi protiplnéni za pfiméfenou.

Lhuta pro svolani valné hromady dle § 377 odst. 1 ZOK byla prodlouzena na 30 dnti
Z pavodnich 15 dle zaniklého obchodniho zakona. 205
Predstavenstvo je do 30 dnl od doruceni Zadosti majoritniho akcionafe o svolani valné
hromady povinno uvefejnit na internetovych strankach spolecnosti pozvanku na valnou
hromadu, ktera bude rozhodovat o nuceném prechodu ucastnickych cennych papirti na
hlavniho akcionéfe, a zaroven tuto pozvanku odeslat na adresu akcionafd (podrobnosti dle
§ 406).2%

Tento ptipad svolani valné hromady je zvlastnim ptipadem svolani, kdy opravnénou
osobou ke svolani je majoritni a ne minoritni akcionat. V tom je rozdil oproti § 365
(definuje ,,kvalifikované akcionare*), ktery ma vyznam pro lhlitu pro samotné konani valné
hromady. V této souvislosti mize byt sporné, zda se uplatni § 367 (konani valné hromady
na zaklad¢ Zadosti kvalifikovanymi akcionafi), podle kterého se svolavaci lhita zkracuje

na 15 dnt (musi se konat do 40 dnti od podani Zadosti), anebo plati bézna 30denni lhuta ke

svolani valné hromady dle § 406 (zvetejnéni pozvanky nejméne 30 dni piede dnem konani

202 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 295 a nasl.

203 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 281 a nasl.

2 L ASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1703. ISBN 978-80-7478-537-5

295 74kon & 513/1991 Sb., obchodni zakonik

26 HEJDA, Jan: Akciova spolecnost. 1. vyd. Olomouc: ANAG, c2014, 439 s. Str. 416. ISBN: 978-80-7263-
891-8.
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valné hromady). Z rozhodovaci praxe Nejvyssiho soudu vyplyva, ze pro svolani valné
hromady za G¢elem vytésnéni minoritnich akcionaiti se pouzije lhtita pro svolani na zadost
kvalifikovaného akcionafe (pfiCemz 1 majoritni akcionar je ,kvalifikovanym

akcionélfern“)207

a pravni tprava ZOK v tomto ohledu neni formulovéana zptisobem, kterym
by méla byt dosavadni rozhodovaci praxe pifekondna. Dle nazoru J. Lasdka a T. Dolezila
jakkoli 1ze samoziejmé shleddvat divody 1 pro opacény zaveér (napi. v tom ohledu, ze delsi
lhtita pro svolani je k prospéchu minoritnich akcionaiti — seznameni se a posouzeni
navrzeného protiplnéni). Jinak plati obecny postup pro svolavani valné hromady podle §
402 a nasl. %

Pokud se jedna o 30denni lhitu pro svolani valné hromady piredstavenstvem od
podani Zadosti majoritnim akcionafem, jeji prodlouzeni je chépano jako vstficnost
pfedstavenstvu, aby se mohlo s péc¢i fadného hospodaie vyjadfit k navrhované vysi
protiplnéni a opatfit si k tomu vlastni podklady a dale se pfipravit na organizaci valné
hromady, pokud ma spolecnost napiiklad vétsi pocet minoritnich akcionditi a musi zajistit
dostatecn¢ velké prostory €i organiza¢ni tym, nebo ocekéava jeji boutlivy prubeh. Lhita ma
potadkovy vyznam a v piipad¢, Ze predstavenstvo nestihne v této lhtté valnou hromadu
svolat, nema to vliv na moZnost jejiho kondni ¢i na pfipadnou platnost pfijatych usneseni.
Pokud vSak ¢lenové predstavenstva porusi svou povinnost jednat s pé¢i fadného hospodare,
mohou odpovidat za Gjmu podle obecnych pravidel a odpovédnosti ¢lenti statutarnich
01rgé1n°.209
J. Hejda sice v komentaii k ZOK z roku 2013 doporucuje ,,vzhledem k nejasnosti stran
minimalni [huty mezi uverejnénim pozvanky a konanim valné hromady, aby byla
respektovana lhiita 30 dnu, tj. pozvanka musi byt uverejnéna (a odeslana) nejméné 30 dnii
prede dnem kondni valné hromady (§ 406 odst. 1), « %

Dle J. Lasdka a T. Dolezila ,, teoreticky nic nebrdani tomu, aby nebyly dodrzeny

formalni podminky pro svolani valné hromady podle nového § 411 odst. 2 nebo aby valna

297 NS 29 Cdo 866/2007

2% 1 ASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1709 - 1710. ISBN 978-80-7478-537-5

291 ASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. I1. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1710. ISBN 978-80-7478-537-5

210 HEJDA, Jan: Akciova spolecnost. 1. vyd. Olomouc: ANAG, c2014, 439 s. Str. 416. ISBN: 978-80-7263-
891-8.
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hromada rozhodla o vytésnéni per rollam podle § 418 a nasl. Takové pripady vsak budou
z povahy nuceného prechodu spise vjimecné. “***

Odst. 2 § 377 ZOK, ktery je replikou § 183 odst. 2 obchodniho zdkona stanovi
zvlastni nalezitosti pozvanky oproti obecnym nalezitostem, které jsou jinak jmenovany v §
407 odst. 1. Pozvanka musi dle odst. 2 § 377 ZOK obsahovat informace o vysi protiplnéni
neboli informaci o navrhované vysi protiplnéni majoritnim akcionafem, ze které musi byt
vSem akcionaiim jasné, v jaké vysSi plnéni obdrzi. Vzhledem k tomu, ze kazdy z nich
vlastni jiny pocet a pifipadn€ i jiny druh ucastnickych cennych papiri, musi informace
obsahovat protiplnéni pocitané na jeden kazdy zastupitelny ucastnicky cenny papir, a to
podle jmenovité nebo (ucetni hodnoty) a druhu nebo mohou byt vlastnikiim tcastnickych
cennych papir zprosttedkovany zavéry znaleckého posudku, pokud se vyzaduje, jestlize
Z n&j plynou informace v podobné struktute. Zpiisob vypoctu protiplnéni neni nutny, ale J.
Lasdk a T. Dolezil ho doporucuji. Nové dle ZOK neplati, ze se vlastnici ucastnickych
cennych papirt mohou od okamziku obdrzeni pozvanky popt. od oznameni konani valné
hromady domdhat u soudu pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni. 212 Dalsi nalezitosti
pozvanky na valnou hromadu je vyzva zdstavnim véfitelim, aby spolecnosti sdélili
existenci zastavniho prava k ucastnickym cennym papirdm vydanym spolecnosti, které
jsou pfedmétem nuceného prechodu, nabyvéa nového vyznamu v pfipad¢, Ze se pozvanka
uvetejiiuje na internetovych strankach spolecnosti podle § 406, kde se o svolani valné
hromady mohou dozveédét i zastavni véfitelé. 213 Dalsi nalezitosti pozvanky je vyjadieni
predstavenstva (statutarniho feditele) k pfiméfenosti vySe protiplnéni. Pfedstavenstvo
(statutarni feditel) ziskava ustanovenim ZOK vétsi ¢asovy prostor k tomu, aby mohlo 1épe
splnit tento zdkonny pozadavek a dat vlastnikiim ucastnickych cennych papirti presnéjsi
voditko k tomu, zda maji ptipadné zadat podle § 390 a nasl. o dorovnani. Je patrné, ze
predstavenstvo (statutarni feditel) by mélo tento pozadavek splnit nezavisle a informované.
Pfidana hodnota ptfedstavenstva (statutarniho feditele) mize dle J. Lasaka a T. Dolezila

spocivat predevsim v tom, ze ,, md nejlepsi pristup k informacim o spolecnosti véetné tech,

I LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1710. ISBN 978-80-7478-537-5

221 ASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1710 - 1711. ISBN 978-80-7478-537-5

2B LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1711. ISBN 978-80-7478-537-5
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které poskytla znalci k posouzeni, které ale nutné nemusi byt verejné (obchodni tajemstvi).
Miize tak kvalifikované vyhodnotit, jak hlavni akciondr, resp. znalec nalozil s informacemi
a zda jeho ocenéni je rozumné. Znalec miize napriklad podhodnotit vyznam nékteré
dlouhodobé smlouvy, vyndlezu ¢i jineho know-how, pripadné vice diskontovat urcité riziko,
cot miie ve svém diisledku vést k poskozeni menSinovych akciondidi. ““* Stanovisko
predstavenstva (statutarniho feditele) je vSak samo o sobé jen pomickou pro akcionate
(ptipadné soud), nikoliv zavaznym C¢i objektivnim méfitkem pro posouzeni samotné
nepfiméfenosti protiplnéni.

Nové dle ZOK musi pozvanka na valnou hromadu obsahovat také navrh usneseni a
jeho zduvodnéni, piipadné vyjadieni piedstavenstva (statutarniho fteditele) ke kazdé
navrhované zaleZitosti, coz je dalsi ditvod, pro¢ musi mit pfedstavenstvo (statutarni feditel)

L o . 215
vice Casu na piipravu valné hromady.

ZOK ptedpoklada, ze akcionat pozadujici svolani
valné hromady za ucelem vytésnéni minoritnich akcionard dle § 375, jiz v okamziku
podani zadosti mé postaveni hlavniho (tedy majoritniho) akcionaie. Majoritni akcionar je
povinen spoleénosti dolozit skutecnost (napiiklad vypisem z evidence), Ze je vlastnikem
pottebného poctu akcii. Pokud jde o listinné akcie na jméno, postaci skutecnost, Ze je
hlavni akcionai uveden v seznamu akcionaiti. Prokazovani vlastnictvi akcii dal§imi dikazy
by bylo nutné pouze tehdy, jestlize by vySly najevo okolnosti zpochybiiujici vlastnictvi

akcii hlavnim akcionaiem. 2*® 27

Existuje moznost, ze nastane situace, kdy akcionaf
(potencialné majoritni) v okamziku podani Zadosti o svolani valné hromady prahové
hodnoty stanovené v tomto ustanoveni nespliiuje, avSak bude je spliiovat v okamziku
rozhodovan valné hromady o nuceném pifechodu ucastnickych cennych papirt. V takovém
ptipad¢ by ptedstavenstvo zasadné¢ nemélo v souladu s péci fadného hospodaie valnou
hromadu na zdkladé¢ zadosti dosud neopravnéného hlavniho akcionafe svolat, nicméné

v pfipadé, kdy se tak stane, nezalozi tento nedostatek dle ndzoru odbornikli zfejmé

. N . 218, 21 y < . .
neplatnost na valné hromadg pfijatého usneseni. *® #° I kdyz jsou splnény zakonem dané

2 LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1711. ISBN 978-80-7478-537-5

I LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentat. I1. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1711. ISBN 978-80-7478-537-5

#1® NS Cdo 312/2011 nebo 29 Cdo 3164/2010

2" LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1703. ISBN 978-80-7478-537-5

#* NS 29 Cdo 1169/2011
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podminky, nemusi automaticky dojit ke schvaleni squeeze-outu. Majoritni akcionaf je
pouze opravnén za ucelem vytésnéni pozadovat po piedstavenstvu spolecnosti svolani
valné hromady, ktera o jeho zadosti rozhodne. Predstavenstvu piedklada navrh na piechod
ucastnickych cennych papiri soucasné se znaleckym posudkem, ktery urcuje piimefenost
protiplnéni. Zakon stanovi pozadavky na znalecky posudek. Ten nesmi byt ke dni doruceni
zadosti starSi nez 3 mésice. Pokud je zadost majoritniho akcionafe v poradku, je

predstavenstvo povinno valnou hromadu svolat.

2.3.7 Primérené protiplnéni

Dle zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 376 odst. 1 je majoritni
akcionaf povinen ostatnim akcionafiim, ktefi prostfednictvim squeeze-outu na ngj své
vlastnické pravo k akciim pfevadi, poskytnout protiplnéni, jehoz pfimétenost je povinen
dolozit znaleckym posudkem (pokud nejde o akcie obchodovatelné na evropském
regulovaném trhu)?.

Ustanoveni § 391 stanovi, ze pokud jsou pfedmétem pievodu kotované ucastnické
cenné papiry spole€nosti (tzn., Ze jsou piijaty k obchodovani na evropském regulovaném
trhu), je k rozhodnuti valné hromady o schvaleni squeeze-outu zdivodnéni vyse
protiplnéni hlavnim akcionaie ¢ souhlas Ceské narodni banky,221 ktery se vydava ve
zvlastnim spravnim fizeni. Dle § 376 vysi protiplnéni urcuje valnd hromada a plnéni je
mozné pouze v penézich.?? Majoritni akcionaf vysi protiplnéni pouze navrhuje. Dle § 378
nesmi navrh usneseni valné hromady v ur€eni vySe protiplnéni obsahovat ¢astku nizsi, nez
kolik urcuje znalecky posudek nebo zdtvodnéni vyse protiplnéni, neni-li podle tohoto
zakona znalecky posudek Vyiadovéln.223 K pfijeti rozhodnuti valné hromady je potiebny
souhlas alespont 90 % hlasii vSech vlastnikl akcii, pficemZ vlastnici prioritnich akcii a
hlavni akcionat maji vzdy pravo hlasovat.?**

O vysi protiplnéni rozhoduje valna hromada, na rozdil od ptedchozi upravy v obch.,

zakoné, kdy vysi urCoval majoritni akcionat. Nov€ dle ZOK majoritni akcionat vysi

2L ASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1704. ISBN 978-80-7478-537-5

220 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 376 odst. 1

221 7akon &. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 391

222 7akon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 376

223 7akon ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 378

224 7akon ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 382
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protiplnéni navrhuje a valnd hromada ji schvaluje, ackoliv pfedevSim 90 % hlast
majoritniho akcionare. Moznym divodem je dle J. Lasaka a T. Dolezila snaha se alespon
Casteéné vyporadat s vytkami ze strany Ustavniho soudu v nalezu P1. US 56/05 ohledné
konstrukce stanoveni protipln<3.ni.225"226

Pokud se nejednd o nuceny piechod akcii spolecnosti, jejiz i€astnické cenné papiry
jsou pftijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu, musi hlavni akcionat dolozit
pifimétenost navrzeného protiplnéni posudkem znalce. Znalec s pfisluSnou odbornosti a
specializaci nemusi byt ani v tpravé dle ZOK, stejné jako v pfedchozi upravé dle obch.
zak., jmenovan soudem a staci, kdyz je vybran majoritnim akcionafem. To by vsak dle J.
Lasaka a T. Dolezila nemélo znalci bréanit, aby vysi protiplnéni posoudil nezéavisle a
profesiondlné tak, aby odpovidala trzni hodnoté Gcastnickych cennych papirti. Domnivaji
se, Ze je 1 v zajmu majoritniho akcionafe, aby nabidl takovou vysi protiplnéni, kterd by
nevyvolala spory s minoritnimi akcionafi. Navrzené protiplnéni mize byt pro minoritni
akcionafe vyhodnéjsi, nez kolik ¢ini trzni hodnota tucastnickych cennych papirt.
Pfiméfenym protiplnénim nebude jen jedna mozna cena, ale nepochybné i cena, kterd bude

vy$si neZ pomyslna minimalni trzni hodnota.??’

Znalec se musi v posudku vypotadat s tim
napt., ze predmétem prevodu mohou byt rizné druhy ucastnickych cennych papiri a
stanovit hodnotu kazdého Gdastnického papiru.”?® Znalecky posudek musi také vychazet
z aktualnich udaji o hodnoté spolecnosti, respektive ucastnickych cennych papirt. Je
logické, Ze pfedstavenstvo miZe znalci poskytnout informace nutné pro posouzeni
pfiméfené vysSe protiplnéni. To mu umoZzni se pfedem dozvédét, Ze se chystd vytésnéni
minoritnich akcionaft, ale také se na tento proces ptipravit. Pfedstavenstvo sou¢asné¢ musi
zajistit, aby nedoslo k uniku informaci chranénych obchodnim tajemstvim, ¢i jinak a ucinit
potiebna opatieni (typicky uzavienim smluv o mlcenlivosti, opatfenim si souhlasu
smluvnich stran ¢i statnich organt atd.).  V pfipadé tUniku informaci mohou byt

informace pfedany majoritnim akcionafiim a ti by se tak mohli, na zaklad¢ poskytnutych

informaci, spravné rozhodnout o pfiméfené vysi protiplnéni. Mohou vSak nastat ptipady,

25 p1. US 56/05

2 LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1704. ISBN 978-80-7478-537-5

2T LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. I1. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1705. ISBN 978-80-7478-537-5

228 73kon o obchodnich korporacich: komentaf. Vyd. 1. Praha: Wolters Kluwer, 2014, 2 sv. ISBN: 978-80-
7478-537-5.

64



kdy bude vhodnéjsi (napiiklad ze soutéznich divodl ¢i obchodovani na regulovanych
trzich), aby se o konkrétni informaci nedozvéd¢€l ani majoritni akcionaf. Znalecky posudek
nemusi, tedy nem¢l by ani, takové citlivé informace obsahovat. Ty mohou ziistat ve spisu
znalce. **°

Pokud ma byt protiplnéni pfiméfené hodnoté ucastnickych cennych papird, které
nucené piechazeji na majoritniho akciondfe, neni v podstat¢ mozné vysi protiplnéni
snizovat oproti hodnoté akcii zjisténé na zakladé znaleckého posudku a vychazejici
z hodnoty obchodni korporace spole¢nosti proto, ze by vytésiiovani vlastnici ucastnickych
cennych papiri nemohli takové ceny dosdhnout na trhu z divodu nizké likvidity
ucastnickych cennych papiru, ¢i proto, ze jejich tcastnické cenné papiry piedstavuji pouze
minoritni podil na spolecnosti. 230, 231

Znalec stanovuje pfimétené protiplnéni v penézich232, pficemz pfiméfenost by méla
byt vztazena k hodnoté predmétného podilu. J. Lasak a T. Dolezil zdaraziuji rozdil mezi
pojmy ,,cena“ a ,,hodnota akcii, respektive protiplnéni“. Cena akcii se Casto mlize zna¢né
odliSovat od jejich hodnoty, a to obéma sméry. Hodnota akcii ptedstavuje hodnotu prav
V nich inkorporovanych. Hodnota kazdého prava je urcena skutecnym nebo potencialnim
opravnénym prospéchem plynoucim z realizace tohoto prava. V piipad¢ ocenéni dle § 376
je nutné, aby znalec aplikaci rtiznych ocefiovacich metod stanovil pifiméfené protiplnéni
V penézich stejnym postupem, jako by stanovoval cenu pfimétenou hodnoté akcii, pficemz
by znalec mél ptfedevs§im ptihlédnout k budoucimu provozu spolecnosti. Znalec by tedy
mél pouzit ke stanoveni pfiméteného protiplnéni v penézich pfedev§im vynosovou metodu
— tj. metodu diskontovanych penéznich tokd, zaloZenou na principu going concern, pokud
je to odivodnéné. Ostatni ocenovaci metody by mély byt pouzity jako metody podptrné
(metoda trznich/transak¢énich nasobkil, majetkova metoda). 233
Znalec musi brat v tvahu také podil oceflovanych akcii na celkové kapitalizaci cilové

spolecnosti. Je patrné, Ze v ptipade uplatnéni prava vykupu ucastnickych cennych papirti se

2 LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1706. ISBN 978-80-7478-537-5

239 NS 29 Cdo 723/2011

BLLASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. I1. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1706. ISBN 978-80-7478-537-5

232 7akon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 328

23 LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. IT. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1706. ISBN 978-80-7478-537-5
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vzdy jedna o ocenéni minoritniho akciového podilu na spole¢nosti. Hodnota minoritnich ¢i
vyrazné¢ mensinovych akciovych podilti je na likvidnich kapitalovych trzich nizsi, nez by
byl jejich pomérny podil na zjisténé hodnoté celé spole¢nosti — ¢i hodnoté jejiho
vetsinového podilu. V praxi se proto pfi prepoctu hodnoty minoritnich akciovych podila
z hodnoty celych spole¢nosti pouziva takzvana srazka za minoritu. AvSak zakon ani
judikatura neposkytuji k tomu jasné voditko a ocenovaci praxe jev tomto ohledu
nejednotna. 234
V této souvislosti je tfeba zvazit nékolik okolnosti. Za prvé, CNB (a diive Komise pro
cenné papiry) zastava nazor, ze v ocenéni pro ucely povinnych odkupt — tedy téz nucené¢ho
prechodu ucastnickych cennych papird — nelze pouzivat tzv. srazky za minoritu, které maji
odrazet omezenou moznost minoritnich akcionaft ovliviiovat fizeni spolecnosti,
s vyjimkou metod ocenéni, jejichz vysledkem je hodnota Gcastnického cenného papiru ve
vlastnictvi ovladajici osoby. Za druhé, vyslednd hodnota ocenéni by neméla byt zavisla na
rozlozeni akciovych podili ve spolecnosti. Tento postoj se zaklada na zasadé rovnosti a
nediskriminace vSech akcionatii jako zakladni zasady akciového prava, kterd se promita
napt. v zdkazu zneuZzivani vétSiny, ale 1 mensSiny hlasti ve spolecnosti. Za teti, v disledku
toho je nutné pojem ,hodnota ucastnickych papirl cilové spolecnosti chapat jako
pomérny podil na trzni hodnoté Cist¢tho obchodniho majetku cilové spolecnosti pii
stavajicim uziti, tedy bez aplikace srdzek za minoritu. Za ctvrté, stanoveni piiméten¢ho
protiplnéni by mélo odraZet specifickd prava akcionafi vyplyvajici ze stanov nebo jinych
relevantnich dokumentti, pokud tyto stavi rozdéleni zisku a podilu na likvida¢nim zlstatku
jinym nez alikvotnim pomé&rem. Nové se to dle ZOK tyka i druhovosti akeii. 2>

Z toho vyplyva, ze ani dle upravy dle ZOK neni vhodné aplikovat dodatecné srazky
za minoritu. Tento zavér vSak plati pouze na urovni ocenované spolecnosti, resp.
oceniovanych akcii. OvSem pokud jsou soucésti majetku oceflované spolecnosti dalsi akcie
¢1 obchodni podily (napft. v ptfipadé, kdy je ocefiovdna spolecnost, kterd je holdingem
spravujicim investice), nevztahuje se vySe uvedend logika na ocenéni téchto

zprostfedkované drzenych podili. Tedy, pokud je za ucelem ocenéni hodnoty akcii

24 LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1706. ISBN 978-80-7478-537-5

% LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1706 - 1707. ISBN 978-80-7478-537-5
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spolecnosti téZ zapotiebi ur¢it hodnotu jinych akcii v jejim majetku, potom je nutné, pfi
stanoveni hodnoty téchto jinych akcii, zohlednit jejich podil a ptipadné diskontovat za
minoritu.”*®
Dalsim druhem mozného diskontu, ktery je tieba zminit, je diskont za nelikviditu. Diskont
za nelikviditu obecné zohlediiuje vyssi naklady spojené s prodejem soukromé vlastnénych
spolecnosti oproti spole¢nostem obchodovanym na vetejnych trzich (napt. naklady spojené
s vyhledanim kupce, naklady na ptredinvesticni provérku a pravni poradenstvi atd.).
Diskont za nelikviditu u soukromé vlastnénych spoleCnosti je tim vyssi, ¢im mensi je
prodavany podil®’, proto bude zpravidla vhodné ocenit spole¢nost jako celek, tedy ocenit
100 % akcii se zohlednénim piipadnych dodateénych nakladi spojenych s jejich
zpenézenim a s ndslednym alikvotnim propoctem na jednu akeii.?®

Znalec nesmi vydat posudek, pokud lze pro jeho pomér k véci, k organim
provadéjicim fizeni, k ucastnikim nebo k jejich zastupcim mit pochybnost o jeho
nepodjatosti.”** V minulosti jiz Ustavni soud Fe$il moznost podjatosti znalce, ktery byl
v ekonomickém poméru vici zadavateli. Dle jeho nazoru existuji v takovém piipadé
divodné pochybnosti o nepodjatosti znalce, jehoz hodnoceni mohou byt védomé c¢i

v v oy . .. 24
nevédomé ovlivnény jeho loajalitou. 0

2.3.8 Prechod vlastnického prava

Dle ustanoveni § 384 odst. 1 ZOK podéava po pfijeti usneseni valné hromady
predstavenstvo navrh na jeho zapis do obchodniho rej striku.?*! Po zvefejnéni tohoto zapisu
v Obchodnim véstniku a uplynutim doby maximalné jednoho meésice pfechéazi vlastnické
pravo menSinovych akcionafd na majoritniho akcionafe. Ten se timto okamzZikem stava

jedinym akcionafem spolecnosti. 242

2 LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. IT. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1707. ISBN 978-80-7478-537-5

237 Relativni néklady na prodej jedné soukromé vlastnéné akcie jsou vy3ii v pripadé prodeje malého baliku
akcii nez v pripadé prodeje celé spolecnosti.

28 LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1707. ISBN 978-80-7478-537-5

2389 73kon & 36/1967 Sh., o znalcich a tlumocnicich, § 11

24911, US 35/03

241 7akon &. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 384 odst. 1

242 7akon &. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 385 odst. 1
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Dle ustanoveni § 384 odst. 2 ZOK v piipad¢, ze se nevyzaduje znalecky posudek, uvetejni
spoleénost zptisobem podle odst. 1 zdiivodnéni vyse protiplnéni a souhlas Ceské narodni
banky podle § 391, je —li pozadovan.

Dle ustanoveni § 378 ZOK vznikne po piechodu vlastnického prava ostatnim
akcionafiim ndrok na vyplatu pfimefeného protiplnéni. Vyplatu protiplnéni provadi
povétend osoba, kterou mtize byt banka nebo obchodnik s cennymi papiry. Hlavni akcionaf
preda povéiené osobé penézni prosttedky ve vysi potfebné k vyplaté protiplnéni a
spolecnosti tuto skutecnost dolozi. Povéfend osoba vrati zbylé penézni prostiedky spolu s
urokem hlavnimu akcionafi bez zbyte¢ného odkladu poté, co uplynula lhita pro vyplatu
protipln&ni.?*

Ustanoveni § 384 odst. 1 ZOK navazuje na piedeslou tpravu v § 183l odst. 1 a 2 obch.,
zakona a obsahuje pouze technické odli$nosti, jinak se neméni.

Zakladnim tohoto ustanoveni ZOK je zajistit, aby osoby dot¢ené na svych pravech a
potencidlni investofi byli informovani o pfijeti rozhodnuti valné hromady o ptechodu
ucastnickych cennych papiri. Z toho diuvodu musi ptedstavenstvo podat navrh na zapis
usneseni o pfechodu ucastnickych cennych papirtt do obchodniho rejstiiku, (¢imz se spusti
lhata, jejimz uplynutim dojde k prechodu ucastnickych cennych papirt na hlavniho
akcionatre viz § 385 — prechod vlastnického prava) a uvefejnit zpisobem uréenym pro
svolani valné hromady v zakoné a stanovach (ZOK upfesfiuje v navaznosti na § 406, dle
kterého je mozné ve stanovach rozsifit poZzadavky na svolani valné hromady, ale také
nahradit zasilani pozvanek na adresu akcionaili) usneseni valné hromady a zavéry
znaleckého posudku, pokud se vyZaduje (ne tedy cely text znaleckého posudku na rozdil
od § 379). Zde je postacujici zavérecné shrnuti a vyrok znalce. 244

Predstavenstvo musi také ulozit notatsky zapis s rozhodnutim valné hromady v sidle
spole¢nosti a upozornit na tuto skute¢nost v uvefejnéném ozndmeni.

., Informovanost mensinovych vlastnikii ucastnickych cennych papirii a potencidlnich

investorii o prijeti usneseni valné hromady ma zasadni vyznam, protoze podle § 385 odst. 1

243 74kon ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 378
2 LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. IT. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1722. ISBN 978-80-7478-537-5
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uplynutim jednoho mésice od zverejneni zapisu usneseni do obchodniho rejstriku dochazi
k prechodu viastnického prava k iicastickym cennym papiriim na hlavniho akciondre. “**
Ustanoveni § 384 (zapis usneseni valné hromady do obchodniho rejstiiku a uvefejnéni) je
odlisné od § 379 (zptistupnéni informaci o osob¢ hlavniho akcionaie a znaleckého posudku
v sidle spolecnosti kazdému vlastniku ucastnického cenného papiru) tim, Ze nestanovi jina
pravidla pro spolecnosti s kotovanymi ucastnickymi cennymi papiry a soukromé
spolecnosti a ukladd pon€kud uzsi informacni povinnosti. ,, Prijetim usneseni valné
hromady o vytésnéni konci povinnosti a prava stanovend podle § 379, tj. zapisuje se,
respektive zverejnuje se usneseni valné hromady, uverejiuje se jiny rozsah informaci, a to
nejen pro vytésnované vlastniky ucastnickych cennych papiri, ale v zasade pro Sirokou
verejnost. Proto se uverejnuji jen zdvery znaleckého posudku (nikoliv cely posudek) a
nikdo nema ze zakona ndrok na kopie listin, jak to stanovi § 379 odst. 3 v situaci pred
konanim valné hromady. “ 246

Dle ustanoveni § 384 odst. 2 ZOK musi spole¢nost na internetovych strankach soucasné
s oznamenim uvefejnit, a téZ zaslat akcionatim, kopii rozhodnuti Ceské narodni banky

vyjadiujici souhlas s fadnosti odiivodnéni vyse protiplnéni (§ 391). 2/

2.3.9 Dorovnani

Dorovnani upravuje ZOK v § 390. Dle odst. 1 se vlastnici tcastnickych cennych
papiri mohou od splatnosti protiplnéni domahat po hlavnim akcionéfi prava na dorovnani,
neni-li poskytnuté protiplnéni ptfimérené hodnoté ucastnickych cennych papirt ke dni
prechodu vlastnického prava na hlavniho akcionéfe. Toto pravo zanika, neni-li Zddnym
vlastnikem ucastnickych cennych papiri uplatnéno u hlavniho akcionafe do 3 mésict ode
dne zvetejnéni zapisu usneseni valné hromady v obchodnim rej stiiku. 2
Dle odst. 6., § 390 ZOK plati, ze dohodne-li se hlavni akcionaf na dorovnani

s nekterym vlastnikem ucastnického cenného papiru mimo soudni fizeni, je tato dohoda

pro majoritniho akcionafe zdvaznd co do zékladu uznaného prava i vic¢i ostatnim

5 LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1722. ISBN 978-80-7478-537-5

#® LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich: komenta. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1722. ISBN 978-80-7478-537-5

2T HEJDA, Jan: Akciovd spolecnost. 1. vyd. Olomouc: ANAG, c2014, 439 s. Str. 423. ISBN: 978-80-7263-
891-8.

248 7akon ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 390
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vlastnikiim ucastnickych cennych papirii a majoritni akcionaf musi jeji uzavieni oznamit
ostatnim vlastnikim ucastnickych cennych papirt zdkonem stanovenym zpusobem a
stanovami pro svolani valné hromady. Majoritni akcionaf musi po uzavieni dohody splnit
dorovnani vii¢i vSem vlastnikiim ucastnickych cennych papirt do soudni l'lschovy.249

Dle odst. 3., § 390 ZOK Pro majoritniho akcionafe je také zavazné soudni
rozhodnuti, kterym bylo pfizndno pravo na jinou vysi protiplnéni, co do zikladu
pfiznaného prava i vucCi ostatnim vlastnikim ucastnickych cennych papirt. 20 ple J.
Laséka a T. Dolezila dohoda vSak nebrani tomu, aby se jiny vlastnik doméhal jiné vyse
dorovnani soudni cestou, stejn¢ tak soudni rozhodnuti podle odst. 1 nebrani tomu, aby se

postupovalo podle tohoto odstavce.?!

Vlastnici tcCastnickych cennych papirt, ktefi se
dovolali prava na dorovnéni, maji pravo na nédhradu v fizeni G€eln¢ vynalozenych vydaju;
neni-li povinen tuto ndhradu poskytnout hlavni akcionaf, poskytne se z prostredkl

. , « 252
uloZenych v tschové.®

ZOK stanovi v § 390 odst. 7 téz promlceni lhiitu v obecné délce 3
let k uplatnéni prava na dorovnani ze soudni Gschovy, ktera bézi od uvetejnéni soudniho
rozhodnuti spolecnosti podle odst. 4. ,, Tato lhiita se vztahuje na vlastniky ucastnickych
cennych papiri, kteri nebyli ucastniky rizeni, respektive stranou dohody s ilavnim
akciondrem. Jde nikoliv o ndrok na uplatnéni prdava na dorovmnadni, ale o ndrok na
zaplaceni ve vysi stanovené soudem, respektive dohodou ze soudni uschovy. Nova pravni
uprava se snazi odstranit problém predchozi upravy tykajici se (ne)védomosti byvalych
viastnikii ucastnickych cennych papirii o priznani nové vyse protiplnéni. * 293

K odst. 1 § 390 ZOK lze doplnit, Ze pravo na dorovnani ziistava jedinym zplisobem,
jak se mohou vytésnéni vlastnici ucastnici cennych papirt domoci u hlavniho akcionaie
pfiméteného protiplnéni, jestliZe maji za to, Ze valnd hromada spoleCnosti urcila
protiplnéni nepfiméfené hodnoté UcCastnickych cennych papirdt ke dni prechodu
vlastnického prava na hlavniho akcionare podle § 385 odst. 1. Nepfimétenosti protiplnéni

se nelze domahat v jinych fizenich. Dle J. Lasaka a T. DoleZila je vdzanost hodnoty

ucastnickych cennych papiri na den ptechodu vlastnického prava ,,pozitivni novinkou

249 74kon &. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich § 390 odst. 6

20 74kon & 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich § 390 odst. 3

SLLASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich: komentét. I1. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1735. ISBN 978-80-7478-537-5

252 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich § 390 odst. 3

253 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich § 390 odst. 3
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zavedenou ustanovenim ZOK, kterda ma odstranit pochybnosti o tom, ke kterému okamziku
je primérenost tireba posuzovat. Nicméné ve vétsiné pripadu, napr. kdyz se hodnota bude
urcovat srovndavaci metodou nebo metodou diskontovanych penéznich tokii (tzv. DCF
metody), nehraje zpravidla konkrétni okamzik pro urceni hodnoty vyznamnou roli“. 254

Dorovnani je tedy tfeba se domdhat u majoritniho akcionafe a poté je mozné se
obratit na soud s Zalobou na plnéni pozadovaného dorovnani. V piipad¢ uspéchu zalobce —
minoritniho akcionafe, poté soud stanovi povinnost majoritnimu akcionafi zaplatit
dorovnani, pticemz ur¢i konkrétni vysi. (V ptedchozi pravni Gipravé se minoritni akcionafi
mohli na soud obracet uz ve chvili, kdy obdrzeli pozvanku na konani valné hromady, v
soucasnosti Ize pravo na dorovnani uplatnit az na splatnosti protiplnéni, a tedy az po
uskute¢néni nuceného prechodu ucastnickych cennych papirﬁ)255.

Rozhodnuti soudu mé& ucinky a vyznam pro vSechny vytésnéné vlastniky
ucastnickych cennych papirt, protoze je co do zékladu ptiznaného prava zavazné. Jedna se
o zalobu na plnéni, ve které soud jako pfedbéznou otdzku vyie$i pfimefenou vysi
protiplnéni a tim 1 pfipadnou c¢astku dorovnani a ulozi hlavnimu akcionafi dorovnani
zaplatit. ,, Napadenou vysi protiplnéni neni soud vazan (ani smérem nahoru, ani smérem
dolit), nebot z pravniho predpisu vyplyva zpiisob vyporddani, v souladu s § 153 odst. 2 0. s.
720y pripadé rozhodnuti soudu o vysi dorovnani, se jiny vlastnik nemiZe uspésné
domahat zalobou téhoz. Pokud by bylo vedeno vice Fizeni na zdakladé soubéznych Zalob na
urceni vySe dorovnani, soud by mél tato rizeni spojit do jednoho vizeni. Takto stanovend
castka je konecna, ledaze by se hlavni akcionar dohodl z urcitého divodu s jinym
viastnikem podle odst. 6 na vyssim dorovnani. 231
Naklady soudniho fizeni nesou navrhovatelé, ale V principu majoritni akcionaf. Tim je
zruSena demotivujici piekdzka pro realizaci soudniho pfezkoumani piimétenosti
protiplnéni, na druhou stranu vznikéd riziko moréalniho hazardu na strané vytésnénych

vlastnika ucastnickych cennych papirt. Z formulace ustanoveni ,.kteti se dovolali prava na

2 LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. IT. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1736. ISBN 978-80-7478-537-5

%5 NEDOMA, J.: Prdvo na dorovndni pii squeeze-out(u) aneb mimosoudni dohoda na dorovndni vs.
stanovent dorovnani soudem. Www.epravo.cz [online]. [2016-09-01].
Dostupné z: http://www.epravo.cz/top/clanky/pravo-na-dorovnani-pri-squeeze-outu-aneb-mimosoudni-
dohoda-na-dorovnani-vs-stanoveni-dorovnani-soudem-95086.html?mail

256 7akon 99/1963 Sb., ob&ansky soudni fad

»TLASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. IT. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1731. ISBN 978-80-7478-537-5
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dorovnani* nicméné lze v z4jmu pravni ochrany pted moralnim hazardem vytésiiovanych
vlastnikil ucastnickych cennych papirt dovodit, Ze pravo na ndhradu ucelné¢ vynalozenych
vydaju maji jen ti vlastnici, ktefi se Zalobou uspéli. Dle J. Lasdka a T. Dolezila bude na
domaéhajicim se vlastnikovi ucastnickych cennych papirti, aby ¢astku ucelné vynalozenych
nakladi soudu dolozil. Dale mize soud zohlednit pfipadné néklady spojené se samotnou

, 258
soudni uschovou.

2.3.10 Judikatura

K pravni pravé squeeze-outu, kterd neobsahovala dohled CNB (Giprava téinna od
ervence do Hjna 2005 — upraveno v Obchodnim zékoniku®® a poté zména Zakonem o
konglomerétechZGO) se vyjadfoval Prvni senat Ustavniho soudu ve svém nélezu v biezna
2009 tak, Ze tuto pravni Gpravu vytésnéni minoritnich akcionafd je nutné povazovat za
Gistavné nekonformni, protoZe , absence dohledu CNB neumozitovala ndleZitou ochranu
stézovatelovych zakladnich prav « 261

V listopadu 2005 se svym névrhem skupina sendtori domédhala zruSeni institutu
squeeze-outu. Tehdejsi upravé vytykala fadu nedostatkit a to jak ohledné rozporu
s Tfindctou smérnici, rozpory s ustanovenimi mezindrodnich dohod o ochrané investic,
vady procesni povahy a dal$i. Mimo jiné je dle ndzoru navrhovatele mozné zavést institut
squeeze-outu pouze soucasné s institutem sell-outu, nebot se soucasné dopliuji.
Navrhovatel také konstatoval, ze ,pravni uprava prdava vykupu nespliuje podminky
stanovené ¢l. 11 odst. 4 a ¢l. 4 odst. 4 Listiny a ¢l. 1 Ustavy. To odivodnil tim, Ze otdzka
tzv. vwkupu cennych papiru proti vuli jejich vlastniki, zejména otazka nahrady za
vyvlastneéni, je upravena zpiisobem, ktery vyvlastiiovanym investoriim prakticky
znemoznuje efektivni obranu proti zneuziti prava, a tim je stavi do zcela nerovného
postaveni (viz nize). Tito investori nemaji dostatecnou dobu na to, aby se mohli pripravit
na valnou hromadu a aby se mohli rozhodnout o otdzce, zda je vyse protiplnéni urcena ve

spravné vysi. Investori dale nejsou nijak chranéni proti zneuziti prava v ramci svolavani

8 LASAK, J. a kol.: Zakon o obchodnich korporacich : komentaf. II. dil - 1. vyd.. - Praha : Wolters Kluwer,
2014 - xxv, 1579-2814 s. Str. 1733. ISBN 978-80-7478-537-5

2% 74kon &. 513/1991 Sb., Obchodni zakonik, znéni od 1. 7. 2005 — 28. 9. 2005

260 7akon &. 377/2005 Sb., o finanénich konglomeratech, u¢inny od 1. 10. 2006

2L1US 1768/09 ze dne 21. 3. 201 1N 49/60 SbNU 577K ochrané prav mensinovych akcionait pfi nuceném
vykupu akcii a neplatnosti usneseni valné¢ hromady
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valné hromady, proces stanoveni vyse protiplnéni a jeho uhrada umoznuje liboviili ze
strany hlavniho akcionare a zaklada nerovnost ucastnikii pravnich vztahii, proces
prezkoumani spravnosti ¢i primérenosti protiplnéni neni ovladan jasnymi a srozumitelnymi
pravidly, rejstiikové iizeni jim neposkytuje ochranu. “*®* Déale argumentovali, Ze ,,i kdyby
se nejednalo o vyvlastnéni, k vyvlastinovacimu aktu statu dochazi. Bez zapisu do
obchodniho rejstiiku, tedy bez aktu statu, k pechodu viastnictvi nemiize dojit“. **

V bieznu 2008 Ustavni soud nilezem pléna, odmitl vyhovét navrhu na zruseni Gpravy

squeeze-outu jako takového a potvrdil legitimnost a racionalnost institutu. 264

2.4 Self-dealing

Self-dealing neboli samoobchodovani, ¢i téz wvnitini obchodovani jsou takové
transakce, které jsou vyhodnéjsi pro majoritniho spolec¢nika, nez pro spolecnost a kterymi
vznikd jma na hodnoté podilu mensinovych spole¢nikii, nebot’ se zmensuje zisk zbyvajici
k rozdéleni.?®®

Sykora uvadi, Ze za ziskdni moznosti ovladat spole¢nost (corporate control) jsou
spole¢nici ochotni zaplatit vyss$i cenu (control premium), nez je trzni cena jednotlivych
akeii.”®  Diavodem je, ze tim ziskaji moznost jednak uc¢inné¢ kontrolovat vedeni
spoleénosti267, kontroluji tim tak efektivitu své investice?®. Dalsim davodem, ktery se

nabizi, je ten, Ze tim ziskaji lep$i pfistup k ziskim spole¢nosti na tkor minoritnich

262 p]. US 56/05 ze dne 27. 3. 2008, 257/2008 Sb., N 60/48 SbNU 873 Squeeze-out - navrh na zrugeni § 183i
az 183n obchodniho zakoniku, odst. 14

263 p1. US 56/05 ze dne 27. 3. 2008, 257/2008 Sb., N 60/48 SbNU 873 Squeeze-out - navrh na zruseni § 183i
az 183n obchodniho zakoniku, odst. 15

264 p| JS 56/05 ze dne 27. 3. 2008, 257/2008 Sb., N 60/48 SbNU 873 Squeeze-out - navrh na zruSeni § 183i
az 183n obchodniho zakoniku

2% SYKORA, M.: Ochrana men3inovych spole&nikii pied vnitinim obchodovanim: co se
stane, aZ zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf

200 SYKORA, M.: Ochrana mensinovych spole¢niki pred vnitfnim obchodovanim: co se
stane, aZ zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf

2T BURKAT, M.: Large Shareholders, Monitoring, and the Value of the Firm. Quarterly Journal of
Economics,ro¢. 1996, ¢. srpen, str. 697 In SYKORA, M.: Ochrana mensinovych spole¢nikii pred vnitinim
obchodovanim: co se stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207 .pdf

?® EASTERBROOK, F. H., FISCHEL, R. D.: Corporate Control Transactions. Yale Law Journal, ro¢.
1981- 1982, ¢. 91,Corporate Control Transactions. Yale Law Journal, ro¢. 1981-1982, str. 705. In
SYKORA, M.: Ochrana menginovych spole¢nikii ped vnitinim obchodovanim: co se stane, az zmizi §
196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf
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spole¢niki, jak uvadi A. McCahery a E. M. P. Vermeulen.?®® (Minoritni akcionafi naopak
kvtli témto rizikim diskontuji cenu, kterou jsou ochotni za menSinovy podil zaplatit, jak
zmifuje P. G.Mudhoney.) 2"

Zakon proto musi chrénit minoritniho akcionaie proti t€émto rizikiim, protoze jinak

271 .o
,,Oprese mensinového

by dle P. G.Mudhoneyho nebylo minoritnich akcionatu.
spolecnika majoritou si proto zdada regulaci, nebot porusuje princip proporcionalnino
rozdelovani zisku spolecnosti a zpiisobuje velké rozdily v cenach kontrolnich a
nekontrolnich podilii a tim prodrazuje financovani z vlastnich zdrojii. Pokud by takovato
regulace neexistovala a nebylo by se mozné spolehnout na soukromé kontrahovani,
majoritni spolecnik by k sobé mohl kdykoliv zacit smérovat vsechny zisky spolecnosti a

equity financovani by bylo ekonomicky vylouceno. * 212

2.4.10becny princip ochrany minoritnich akcionarfi pfed vnitinim

obchodovanim

Prostfedky k ochrané minoritnich akcionafii pfed vnitinim obchodovanim je mozné
rozdélit do péti skupin:

1) transparence stietu z4jmu a transparence podnikatelskych seskupent,

2) schvalovani kontaminovanych transakci,

3) prostiedky odpovédnostni,

4) zneplatiovani nékterych transakci

5) pravo exitu.

269MCCAHERY, A., VERMEULEN, E. M. P.: Corporate Governance Crisis and Related-Party
Transactions: Post-Parmalat Agenda, in: HOPT, K. J. et al: Corporate Governance in Context. Oxford :
Oxford University Press, 2005, str. 219. In SYKORA, M.: Ochrana menginovych spoleéniki pied
vnitinim obchodovanim: co se stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4.
2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf
2" MUDHONEY, P. G.: Trust and Opportunism in Close Corporations, in: Morck, R. L.: Concentrated
Corproate Ownership. Chicago : University of Chicago Press, 2000, str. 185. In SYKORA, M.: Ochrana
mensinovych spole¢nikii pfed vnitinim obchodovanim: co se stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ?
[online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05] Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf
2L MUDHONEY, P. G.: Trust and Opportunism in Close Corporations, in: Morck, R. L.: Concentrated
Corproate Ownership. Chicago : University of Chicago Press, 2000, str. 183. In SYKORA, M.: Ochrana
mensinovych spolecnikii pfed vnitinim obchodovanim: co se stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ?
[online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05] Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf
2”2 SYKORA, M.: Ochrana men3inovych spole&nikii pied vnitinim obchodovanim: co se
stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf
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neplatnosti pfi poruSeni pravidel vnitiniho obchodovéni, ktery zplsobuje celou fadu
nejistot mezi ucastniky soukromopravnich vztahii. Modifikaci principu neplatnosti nebo
jeho uplné zruseni povazuje za nutné, nebot transakéni naklady, které toto pravidlo

vyvolava, jsou enormni. Déle velmi vita rozsifeni transparentnosti, a to i na jednotlivé

273

transakce kontaminované stfetem z4jmul,”"~ protoze jak ukazuje zkuSenost ze statu

Delaware, ,, poskytovani dostatecné urcitych informaci minoritnimu spolecnikovi, aby tento

v pripadé extrahovani private benefits mohl ukoncit svoji investici, ¢i aktivovat

v ’ . .. ’ . .o .y ’ v o ’ 274
odpovédnostni mechanismy, je jednim z principu fiduciarniho korporacniho prava®.

Za vyznamny povazuje M. Sykora také , presun k ex ante motivacnim nastrojum,
jako hrozba odpovédnosti nebo umoznéni snadného odchodu utiskovaného spolecnika ze
spolecnosti, ¢imz se naplni pravo exitu. Pokud budou totiz tyto hrozby ucinné vynucovany,
vetsinovi  spolecnici budou dopredu disciplinovani a budou se méné dopoustét

oportunistického chovani. Ve srovnani s obchodnim zdkonikem se uprava modernizuje a

« 275

liberalizuje. M. Sykora se domniva, ze tento posun jednak souvisi ,,s celkovymi

276

idejemi rekodifikace soukromého prava®” a jednak s celkovou snahou zmodernizovat

Ceskou upravu, aby se co priblizila zemim s ,,vyspélym “ korporacnim prdavem a co nejvice
usnadnovala ekonomicky rozvoj, jak uvadi Diuvodova zprava k zdakonu o obchodnich

;e 277,278
korporacich“.
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2.4.2 Transparence podnikatelskych uskupeni a stireti zajmi

Pro minoritniho akcionafe je transparence zasadni, protoze, bez ni nepouzije jiné
nastroje své ochrany. Transparence vnitiniho obchodovani je zalozena na dvou pilifich.
Jedna se o 1) transparenci vztahl uvnitt skupin spolec¢nosti a 2) ex ante transparenci stretu
zajmu. Koncepce publicity vztahll uvniti skupin spole¢nosti je modifikovanou upravou

znamou z obchodniho zékoniku.?"®

2.4.3 Transparentnost vztahii uvniti skupin spole¢nosti

Publicita vztaht uvniti skupin spole¢nosti predstavuje povinné kazdorocni
publikovani zpravy, kde jsou shrnuty vztahy v podnikatelském seskupeni a jejimz cilem je
usnadnit vetejnosti orientaci ve vnitroskupinovych vztazich. ,,Zpravu o vztazich* upravuje
zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich v § 82 — 88. Dle odst. 1 § 82 ZOK
statutarni organ ovladané osoby vypracuje do 3 meésici od skonceni ucetniho obdobi
pisemnou zpravu o vztazich mezi ovladajici osobou a osobou ovladanou a mezi ovladanou
osobou a osobami ovladanymi stejnou ovladajici osobu za uplynulé Gdetni obdobi. 2
Nejdulezitéjsi soucasti této zpravy je vycet transakci mezi skupinovymi spolecnostmi dle §
82 odst. 2 pism. d) a e) zdkona & 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich.?®" Jedna se o a)
jednani uc¢inéna na popud nebo v zajmu ovladajici osoby, u kterych hodnota pfesahuje 10
% zékladniho kapitdlu ovladané osoby (materidlni transakce) a b) vzajemné smlouvy
uzaviené mezi ovladajici a ovladanou osobou (servisni smlouvy). Moznost prezkumu
znalcem na navrh spole¢nika ziistava zachovana. *
Dle odst. 3., § 82 ZOK pokud nema statutarni organ potiebné informace pro vypracovani
zpravy o vztazich, musi tuto skutecnost ve zpraveé uvést s vysvétlenim. 283
V odst. 4., § 82 ZOK vyzaduje, aby statutarni organ ve zpravé o vztazich zhodnotil vyhody

a nevyhody plynouci ze vztahli mezi osobami dle odst. 1 a uvedl, zda ptrevladaji vyhody

nebo nevyhody a jaké z toho pro ovladanou osobu plynou rizika. Soucasné musi uvést, zda

2% Divodova zprava k zakonu o obchodnich korporacich, str. 208.

280 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 82 odst. 1

281 7akon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich
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a jakym zptisobem a v jakém obdobi byla nebo bude vyrovnana ptipadné jma dle § 71
nebo § 72. %4
Pravni Gpravu zpravy o vztazich prevzal ZOK ze zaniklého obch. zékona. ,,Jeji vyznam
tkvi v informovanosti spolecnikii o déni ve vztazich oviadané a oviadajici osoby a o
vztazich mezi oviadanymi osobami. Na zdkladé predlozenych informaci se nasledne
spolecnik obchodni korporace miize rozhodnout, zda spolecnost opusti prostrednictvim
odkupu jeho podilu podle § 89 a nasl. ZOK. V pripadé pochybnosti o obsahu ¢i spravnosti
zpravy muze spolecnik vyuzit svého prava na prezkum zprdvy o vztazich znalcem podle §
85 a ndsl. ZOK.“ *® Vzhledem k tomu, Ze ovladajici osobou je podle § 74 odst. 3 ZOK
vzdy majoritni spole¢nik a fidici osoba, vztahuje se zprava o vztazich jak na ovlivnéni,
respektive ovladani, tak i na koncernové vztahy. 2%°
2.4.4 Transparence stiretu zajmu

Novym obecnym instrumentem feSeni zajmové kolize je transparence samotnych
transakei kontaminovanych stietem z4jm. %%’

S. Djankov uvadi tuto regulaci jako jednu z nejucinnéjSich regulaci vnitiniho
obchodovani. 2% Podobny princip plati napt. v americkém korpora¢nim pravu, jak uvadi
M. A. Eisenberg® a modifikované v anglickém pravu, jak uvadi P. L. Davies®®.

,Jedna se jednak o stret zajmii statutarniho organu a jednak vlivné osoby. Statutarni

organ je dle § 54 odst. 2 zdkona o obchodnich korporacich povinen bez zbytecného

284 7akon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 82 odst. 4
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odkladu informovat orgdn, jehoz je clenem, o stretu svého osobniho zdjmu se zdjmem
korporace a zaroven stejné informovat i kontrolni organ nebo nejvyssi organ.” (Tim je v
kapitalovych spole¢nostech dle § 44 ZOK valnd hromada.) M. Sykora déle uvadi, ze ,,je
mozné se domnivat, zZe, az do projednani prislusnymi organy, nebude mozné smlouvu
uzavrit. Stejna povinnost je potom na zakladeé § 76 odst. 1 urcena, pokud je jednani
statutdarniho organu ovlivnéno chovanim vilivné osoby . 291

V praxi obchodni korporace muize nastat mnozstvi situaci, kdy zdjmy obchodni
korporace a ¢lena jejiho organu, nebo osob jemu blizkych, mohou byt ve vzajemném
rozporu. Tyto situace nelze vyloucit. Z tohoto divodu se zavadi pro Cleny orgénu pro
piipad, Ze stfet z4jmi bude hrozit, informacni povinnost vic¢i korporaci a obchodni
korporaci se dava moznost preventivniho zasahu eliminujiciho riziko negativnich dusledkt
stietu z4jmu. Pokud se Clen orgdnu dozvi, Ze mlze ke stfetu zajmu dojit, musi o této
skuteCnosti vyrozumét ostatni Cleny organu, jehoz je sam clenem. Vedle tohoto organu
¢len organu vyrozumi kontrolni organ spole¢nosti. Pokud tento organ neni zfizen,
informuje nejvyssi organ spoleCnosti. Pokud ¢len organu neni soucasné jedinym
spole¢nikem, plni informacni povinnosti i tim, Ze informuje jen nejvyssi organ spole¢nosti.
292

J. Hejda déle upozornuje, Ze i v situaci hroziciho sttetu zajmu ,,neni clen orgdanu
zbaven povinnosti jednat s péci radného hospoddre, a to ani ve vztahu k tomu jednani, u
néhoz nastava stret zdajmiu. Pouhym oznamenim stietu zdjmu neni clen orgdnu zbaven
povinnosti jednat i naddale s péci Fadného hospoddre, tedy i s nezbytnou loajalitou*. J.
Hejda se téz domniva, ze ,,i poruseni informacni povinnosti by mélo znamenat poruseni
péce Fadného hospodare . 293

Nasledkem informace o hrozicim stfetu zajml nemusi byt v praxi Zadné navazujici
rozhodnuti. Mze dojit jen napt. ke zvySenému dohledu nad vykonem funkce daného ¢lena
orgadnu. Muze ale byt disledkem rozhodnuti kontrolniho, ¢i nejvyssiho organu spolecnosti

0 tom, Ze se Clenu organu, u né¢hoz nebezpeci stietu z4jmu nastalo, se vykon jeho funkce

#1 SYKORA, M.: Ochrana men3inovych spole&nikii pied vnitinim obchodovanim: co se stane, az zmizi §
196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
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docasné pozastavuje. Takové rozhodnuti by dle J. Hejdy mélo obsahovat i vymezeni
¢asového useku, v némz nebude ¢len organu opravnén svou funkci vykondvat. Pozastaveni
vykonu funkce nelze chéapat jako sankci, ale jako prevenci prfed piipadnymi negativnimi
nasledky jednani za spolecnost, které by bylo soucasné v rozporu s vlastnimi zajmy ¢lena
organu, nebo osob jemu blizkych. Clen organ i po dobu pozastaveni vykonu funkce
zustava Clenem organu, jen nemtize svou funkci vykonavat. Po uplynuti ujednané doby se
vykon jeho funkce znovu obnovuje. 2% Informaéni povinnost dle § 57 ZOK nebude mit
¢len organu, pokud smlouva nebude nijak vybocCovat z obvykle uzaviranych smluv a bude
tedy uzavirana v ramei b&ného obchodniho styku.?*® VVzhledem k tomu, Ze dle § 154 NOZ
mohou byt &lenem organu pravnické osoby i jiné pravnické osoby?®®, bude se toto
ustanoveni podle § 76 ZOK aplikovat i na pravnické osoby, které jsou ¢lenem orgénu jiné
pravnické osoby.

Transparence sama o sob¢ minoritniho akcionafe nechrani, ale varuje ho a on na
zaklad¢ tohoto varovani se uz miize branit dalSimi prostfedky. Diky aplikaci pravidel
transparence jsou zvetejiiovany informace o vnitinich strukturdch skupin spolecnosti a
hlavné materialni a servisni smlouvy a v piipad¢, ze jednaji statutirni organy ve stietu
z4jmu (poptipadé jsou ovlivnény vlivnou osobou), musi na tento stfet zajml upozornit
minoritniho akcionafe. M. Sykora je nazyva ,,varovnymi kontrolkami, které se rozsviti a

umozni mensinovému spolecnikovi ddle patrat po tom, kam ze spolecnosti mizi majetek .
297

2.5 Schvaileni transakce nejvysSim organem
V ptipadé, Ze minoritni spolecnik vi o transakci, ktera mliZze spole¢nost poskodit, mél
by byt schopen jeji uzavieni zakazat. Dle ZOK jde o Gpravu konstruovanou jako nesouhlas

s uzavienim transakce. Vyslovny souhlas je tfeba jen v nékterych ptipadech, jako je

24 HEJDA, Jan: Akciovd spolecnost. 1. vyd. Olomouc: ANAG, 2014, 439 s. Str. 66. ISBN: 978-80-7263-
891-8.
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napiiklad pfevod zavodu, a to nehled na pfitomnost stietu zajmi. *® Uprava souhlasu &
nesouhlasu akcionafti S transakcemi se stietem zajmi vychazi z ekonomické analyzy
fiduciarniho praiva.299 Tu naptiklad anglické pravo spole¢nosti zcela pﬁjalo.300 ,, Ucelem je
podrobit transakce mezi spriznenymi osobami dohledu beneficientu fiduciarnich povinnosti
(tedy spolecnosti, jejiz viili v tomto pripadé formuji spolecnici jako rezidudlni vlastnici,
popripadeé jejich nezainteresovani agenti v kontrolnim organu). %1 Dle ZOK ma pravo
vydat nesouhlas s uzavienim transakce bud’ kontrolni organ (dozoré¢i rada), byl-li zfizen,
nebo nejvyssi organ (valnd hromada). (Dle vyzkumu Djankova a dalSich, je ve vétSing
evropskych zemi tato pravomoc svéfena spole¢nikim spolecnosti, kdezto napi. ve

302 Toto

spojenych statech je svéfeno nezainteresovanym statutdrnim organtim.)
opravneni je dano § 56 ZOK, a to v pripade, Ze ve stietu zajmii budou clenové organii
spolecnosti. Na transakce uzavirané mezi spolecnosti a jejim majoritnim spolecnikem se
uzije opét na zaklade § 76 ZOK. “ 308

Dle ustanoveni § 56 odst. 1 ZOK se ,,ustanoveni § 55 pouzije také tehdy, ma-li
obchodni korporace zajistit nebo utvrdit dluhy osob uvedenych v § 55 nebo se stat jejich
spoludluznikem * a dale dle odst. 2 ,, uzavieni smlouvy podle odstavce 1 nebo § 55, které

, .. , ov e s e vy , , , 304
neni v zajmu obchodni korporace, miize jeji nejvyssi nebo kontrolni organ zakazat.
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Ustanoveni o informaéni povinnosti c¢lena organu v piipadé zajmu uzaviit
s korporaci, jejimz ¢lenem organu je, smlouvu (§ 55 ZOK) se dle § 56 ZOK vztahuje i na
situace, kdy se ma obchodni korporace stat jejich spoludluznikem. Odst. 2 dava obchodni
korporaci ,, moznost zakdazat uzavieni smlouvy mezi ¢lenem orgdanu a obchodni korporaci,
pokud neni takova smlouva pro spolecnost vyhodnd, a stejné tak umozZnuje ucinit pravni
jednani, jehoz diisledkem bude zajisténi ¢i utvrzeni dluhu clena organu, nebo v jehoz
diisledku by se méla obchodni korporace stdt spoludluznikem clena svého orgdnu .
Odst. 1 v navaznosti na NOZ rozliSuje mezi zajist€énim a utvrzenim dluhu.
Zajisténim je tfeba podle § 2018 a nasl. NOZ rozumét ty pravni instituty, které davaji
vétiteli nad rdmec pivodniho dluhu dalsi alternativu vymahani dluhu, zejména tedy ruceni,
finan¢ni z&ruku, zajist'ovaci pfevod prava, dohodu o srazkach ze mzdy.306 Utvrzenim dluhu
je tieba podle § 2048 a nésl. NOZ rozumét ta pravni jednani, jimiz sam dluznik poskytuje
nad ramec dluhu dal$i utvrzeni existence dluhu nebo sankci za jeho neplnéni. Utvrzenim
dluhu je uznani dluhu a smluvni pokuta. **’

J Hejda uvadi, Ze 1 v ptipadé zajisténi dluhu, jeho utvrzeni, nebo jednéni, jimz se ma
stat obchodni korporace spoludluznikem dluhu ¢lena organu nebudou podléhat posouzeni a
pfipadnému zékazu jejich uzavieni, pokud budou ¢inéna podle § 57 ZOK v ramci béZzného
obchodniho styku. Vzhledem ktomu ze dle § 154 NOZ mohou byt ¢lenem organu
pravnické osoby 1 jiné pravnické osoby, bude se odst. 1 dle § 76 ZOK aplikovat 1 na
pravnické osoby, které jsou ¢lenem organu jiné pravnické osoby. 308

M. Sykora uvadi, Ze z praktického hlediska povazuje rozhodovani valné hromady v
takovychto vécech ,,obtizné, nebot' spolecnici byvaji casto méné informovani nez
specializovany dozorci orgdan a svolavani valné hromady se miuze jevit jako nadkladné.
Budou tedy dany incentivy ke zrizovani kontrolnich orgami, nebo obecnd nechut k
uzavirani takovychto transakci, coz mensinovi spolecnici mozna uvitaji jesté vice. Nicméné

c . . o w309
bude na spolecnicich, aby si upravili vnitini strukturu spolecnosti.

305 HEJDA, Jan: Akciovd spolecnost. 1. vyd. Olomouc: ANAG, 2014, 439 s. Str. 67. ISBN: 978-80-7263-
891-8.

306 7akon &. 89/2012, ob&ansky zékonik, § 2018 a nasl.

307 7akon &. 89/2012, ob&ansky zékonik, § 2048 a nasl.

308 HEJDA, Jan: Akciovd spolecnost. 1. vyd. Olomouc: ANAG, 2014, 439 s. Str. 68. ISBN: 978-80-7263-
891-8.
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Dale uvadi, ze ,,zjevné nebezpeci, ze by si majoritni spolecnik sam sobé na valné hromadeé
schvalil transakci, na které ma zdajem (resp. hlasoval by proti nesouhlasu), lze preklenout
aplikaci § 212 odst. 2 NOZ, kdy soud miiZe na zadost poskozeného minoritniho spolecnika
rozhodnout, Ze k hlasiim zainteresovaného spolecnika se neprihlédne. * 310

Institut schvalovani zainteresovanych transakci dle ZOK vyzaduje tedy pouze neudéleni
nesouhlasu informovanou dozor¢i radou, ¢i valnou hromadou. ,, O udéleni nesouhlasu bude
nakonec vetsinou rozhodovat valna hromada, kde vétsinovy spolecnik bude mit prevahu. V

takovém pripadé bude nutné domoci se efektivniho nesouhlasu az v soudnim rizeni. «311

2.6 Odpovédnostni mechanizmy
M. Sykora uvadi, Ze ,,0dpovédnost jako mechanismus ochrany pred zneuZitim
postaveni je imanentnim vSem fiduciarnim vztahim. Odpovédnost totiz piisobi predevsim
sankcné a jeji hrozba motivuje ex ante k lepSimu chovani. «312 Odpovédnost chrani
minoritniho akcionaie pfed vnitinim obchodovanim vétSinového spole¢nika ve formé
odpovédnosti statutarnich organt a odpovédnosti viivné osoby.3 34
Dle M. Sykory sice neni spolecnikovi ,,svérena pravomoc rozhodovat v otazkach
obchodniho vedeni spoleénosti,315 pritom ovSem vétsina vnitinich transakci bude prdve
pod obchodni vedeni spadat. Pokud z nich tedy vznikne ujma, odpovedni budou temer vzdy

. , o \ o316, 317 . C o
clenové statutarnich organu “. Domniva se proto, ,, bude porusenim péce radného

odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf

310 SYKORA, M.: Ochrana mensinovych spolegnikii pred vnitfnim obchodovanim: co se stane, aZ zmizi §
196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05] Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-
files/1404046207.pdf

I SYKORA, M.: Ochrana men3inovych spole&nikii pied vnitfnim obchodovénim: co se stane, az zmizi §
196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05] Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-
files/1404046207.pdf

312 gYKORA, M.: Ochrana menginovych spoleniki pied vnitinim obchodovanim: co se stane, aZ zmizi §
196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05] Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-
files/1404046207.pdf

313 Diivodova zprava k zéakonu o obchodnich korporacich, str. 201. Zde se uvadi, e navrat ke koncepci
snémovniho textu 498/0 z roku 2008, nicméné tentokrat ma byt fungovani odpovédnostniho mechanizmu
spolehlivé zajisténo.

314 SYKORA, M.: Ochrana men3inovych spole&nikii pied vnitinim obchodovanim: co se stane, az zmizi §
196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207 .pdf

315 Ustanoveni § 195 odst. 2 ZOK pro spolecnost s ru¢enim omezenym a § 435 odst. 3, resp. § 463 odst. 4
ZOK.

318 povinnost statutarniho organu nahradit korporaci jmu potom nastane pokazdé dle § 53 odst. 3 ZOK, kdyz
tento nebude jednat s pé¢i fadného hospodare a spolecnosti vznikne ujma.
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hospodare kazdé porusent pravidel o stretu zajmii,**® jako zdkonnych norem zavazujicich k
urcitému zpiisobu chovani a Zze jakdkoliv vnitini transakce, ktera by méla zvyhodnit
jednoho spolecnika na ukor druhého, bude porusenim této péce. Rovné zachazeni se
spolecniky je totiz imanentni fiduciarnimu postaveni statutdrniho organu “. 319

Vétsinou vznikd odpovédnost také viivné osoby, tedy majoritnimu akcionéfovi, a to za
uplatiiovani svého vlivu k ujme spolecnosti. Tato koncepce je obsazena v § 71 odst. 1 ZOK

a voln¢ navazuje na upravu koncernového prava dle obchodniho zékoniku.3?°

Dle ustanoveni § 71 odst. 1 ZOK se ,, kazdy, kdo pomoci svého viivu v obchodni
korporaci (,,vlivna osoba“) rozhodujicim vyznamnym zpiisobem ovlivni chovani obchodni
korporace (,,ovlivnéna osoba ) k jeji ujme, tuto ujmu nahradi, ledaze prokdze, zZe mohl pri
svém ovlivneni v dobré vire rozumné predpokladat, Ze jedna informované a v obhajitelném
zdjmu ovlivnéné osoby « 321

Pravni uprava piedpoklada dvé fomy podnikatelskych ovlivnéni. Prvnim je pravé
ovlivnéni. Ovlivnénim je tfeba rozumét fakticky vykon vlivu v obchodni korporaci piimo,
nebo prostifednictvim jiné osoby, ¢i jinych osob. Druhou formou podnikatelského ovlivnéni
je koncern zalozeny na zietelném divodu. VIivnou osobou je tedy tieba rozumét toho,

322 Takovéto

,kdo rozhodujicim zpiisobem ovliviiuje chovani obchodni korporace*.
ovlivnéni mize vykonat tato osoba bud piimo, nebo i prostfednictvim jinych osob.
Zatimco u koncernu je zfejmé, Ze Cinnost vSech ¢lenti koncernu ma vést k naplnéni
spolecného koncernového zajmu a tedy ku prospéchu koncernu jakoZto funkéniho celku, u
ovlivnéni nejsou pohnutky vlivné 0soby zcela ziejmé. J. Hejda upozoriuje, Ze mize tedy

nastat i situace, kdy vlivna osoba bude vykonavat sviij vliv na osobu ovlivnénou vyhradné

pfi plnéni vlastniho zajmu, nikoliv v zajmu ovlivnéné osoby. Vlivna osoba tedy muze

317 SYKORA, M.: Ochrana menginovych spole¢niki ped vnitinim obchodovanim: co se stane, az zmizi §
196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05] Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-
files/1404046207.pdf

318 Ustanoveni §§ 54-57 ZOK.

319 SYKORA, M.: Ochrana men3inovych spole&nikii pied vnitinim obchodovanim: co se stane, az zmizi §
196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05] Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-
files/1404046207.pdf

320 SYKORA, M.: Ochrana men3inovych spole&nikii pied vnitfnim obchodovénim: co se stane, az zmizi §
196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05] Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-
files/1404046207.pdfSykora

321 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 71 odst. 1

322 7akon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 71 odst. 1
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svym vlivem, pfimym ¢i zprostfedkovanym, ovlivnit ovlivnénou o0sobu K jeji Gjmé.
.,V takovém pripadé je vlivna osoba povinna ujmu nahradit. Povinnost k nahrade ujmy
nevznika podle odst. 1 tehdy, pokud smyslem jeho ovlivneni bylo jednani v zajmu ovlivnéné
osoby. Takovy predpoklad musi byt podepren rozumnym predpokladem, Ze vlivna osoba
Jjedna infomovane a v obhajitelném zajmu spolecnosti. Tato formulace nas priblizuje k § 52
o podnikatelském usudku. Aby nemeéla vlivna osoba povinnost nahradit zpiisobenou ujmu,
musi tedy jednat na zaklade dostatku informaci, tedy informované. Dale by musela viivna
osoba prokazat, ze jednala v obhajitelném zajmu ovlivnéné spolecnosti. 323 Tim, e zékon
neuvadi ,,nejlepsi zajem™ spolecnosti, dava tim vétsi prostor pro zvazovani riznych variant
feSeni, zvazeni rizik jednotlivych nabidnutych variant a odvaze rozhodnout se pii slozitych
situacich. Uvedené tedy dle J. Hejdy naznaduje, ze opét bude , predmétem prezkumu
V Fizeni o nahradu ujmy spiSe nez vysledek ovlivnéného jednani, kvalita rozhodovaciho
procesu. Pokud budou zachovdna uvedena pravidla rozhodovaciho procesu, nebude vlivna
osoba, bez ohledu na vysledek, povinna k nahradé ujmy viici ovlivnéné osobe. «324

Pokud by se ovlivnéna osoba vlivem ovlivnéni a vzniku 0jmy dostala do situace, ze
nebude schopna plnit své dluhy viéi véfitelim, stane se rucitelem ovlivnéné osoby za
splnéni téchto dluhti vlivna osoba. Vlivna osoba je poté navic povinna i kK vyrovnani ijmy
vaci ovlivnéné osobé, a to jesté v daném ucéetnim obdobi. Pokud by nedoslo k nahradé
ujmy jesté v daném obdobi, povinnost k nahradé Gjmy vuci ovlivnéné osobé bude stale
trvat a navic nastupuje i povinnost k nahradé¢ Gjmy spole¢nikiim ovlivnéné osoby. Pokud
by v disledku ovlivnéni utrpéla Gjmu obchodni korporace, projevilo by se to na jeji
hospodarské situaci. To bude mit nasledné negativni dopad na hospodaisky vysledek a tim
I na podilu na zisku, ktery se ma d¢lit mezi spole¢niky. Tento jev je nékdy nazyvan
reflexni Skodou. Na pfipadné ovlivnéni tedy nemaji doplacet spolecnici ovlivnéné
obchodni korporace a vlivna osoba je tak povinna nahradit ijmu obchodni korporaci dfive,

v s s s . . Iy v 71 o : v 2
nez se vznik Gjmy projevi i v majetkové sféfe spolecnikii ovlivnéné osoby. 3%

2 HEJDA, Jan: dkciovd spolecnost. 1. vyd. Olomouc: ANAG, 2014, 439 s. Str. 83. ISBN: 978-80-7263-
891-8.

24 HEJDA, Jan: Akciovd spolecnost. 1. vyd. Olomouc: ANAG, 2014, 439 s. Str. 83. ISBN: 978-80-7263-
891-8.

325 HEJDA, Jan: Akciova spolecnost. 1. vyd. Olomouc: ANAG, 2014, 439 s. Str. 84. ISBN: 978-80-7263-
891-8.
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326 «
Kromeé

Existuji rizné koncepce koncernového prava, jak uvadi S. Cerna.
kontinentalniho prava existuje koncept nahrady Gjmy zptsobené vlivnou osobou také v
anglickém pravu jako doktrina unfair prejudice. Tato koncepce je obdobou derivativni
zaloby VvUCi statutdrnimu orgéanu, ale mifi pravé proti vétSinovému spolecnikovi, ktery

327, 328 , C C
Podobny procesni princip je upraven i v zakon¢ o

zneuziva svij vliv ve spole¢nosti.
obchodnich korporacich. Procesni tUprava je, z ocividnych davodi,(neni realistické
ocekavat, Ze statutdrni organ podd za spolecnost zalobu na svého ,.chlebodarce)
konstruovana derivativné — aktivni zalobni pravo vznika spole¢nikovi, ktery se miize za
spole¢nost domahat nahrady Gjmy po vlivné osobé. Dle ustanoveni § 4 ZOK je navic
obraceno dikazni biemeno, tedy vlivna osoba bude muset dokazat, ze se protipravniho
jednani nedopustila.®*® Dle ustanoveni § 4 odst. 1 ZOK dava-li ZOK ,, spolecnikovi
obchodni korporace moznost domdhat se za ni nebo proti ni néjakého prdva, nese povinnd
osoba ditkazni bremeno o tom, Ze se protipravniho jednani nedopustila, ledaze soud
rozhodne, Ze to po ni nelze spravedlivé pozadovat *“. 330

K ustanoveni § 4 odst. 1 ZOK, které stanovi princip obraceného dukazniho biemene
pro piipady, kdy se spolecnik bude doméhat za spolecnost, nebo proti ni néjakého prava,
Ize doplnit, Ze obdobné by obracené dikazni bifemeno platilo i tehdy, pokud by se
spolecnik, nebo byvaly spolecnik doméhal po jiném spole¢nikovi dorovnani, jiného plnéni
nebo nahrady Gjmy, pokud doslo k ukoncéeni jeho postaveni ve spole¢nosti, nebo mu byla
v souvislosti s jeho postavenim v korporaci zpisobena Gjma. V takovychto pfipadech bude
zalovany povinen prokazovat, Ze se nedopustil protipravniho jednani. Toto pravidlo bude

platit ale jen tak dlouho, dokud soud v konkrétnim pfipadé neurci, ze na zalovaném nelze

plnéni dikazniho bfemene spravedlivé poZadovat. Obraceni diikazniho bfemene

326 CERNA, S.: Fakticky koncern, oviddaci smlouva a smlouva o prevodu zisku. 2. doplnéné vydani. Praha :

Linde, 2004, str. 32 a nasl.

DAVIES, P. L.: Gower and Davies’s Principles of Modern Company Law. Seventh Edition. London:

Sweet&Maxwell, 2003,, str. 511. In SYKORA, M.: Ochrana mensinovych spole¢niki ped vnitinim

obchodovanim: co se stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]

Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf.pdf

8 EARRAR, J. H. A HANNIGAN, B. M.: Farrar’s Company Law, Fourth Edition, London, Edinburgh and
Dublin: Butterworths, 1998, str. 449. In SYKORA, M.: Ochrana mensinovych spole&nikii pred vnitinim
obchodovanim: co se stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207

329 SYKORA, M.: Ochrana men3inovych spole&nikii ped vnitfnim obchodovénim: co se stane, az zmizi §
196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf

330 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 4 odst. 1
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zvyhodiiuje zalobee jako méné informovaného. (Kromé nahrady Gjmy zptsobené vlivnou

osobou nebo jinym spole¢nikem spole¢nosti se z vécného hlediska bude jednat dale
zejména o piipady, kdy spolecnik bude za spolecnost zalovat jiného spolecnika pro
neplnéni vkladové povinnosti, pro plnéni povinnosti plynoucich ze smlouvy o vyporadani
podle § 53 ZOK, pro nahradu Gjmy zpasobené spolecnosti statutarnim nebo dozoréim
organem.**")

M. Sykora se domniva, ze ,,pro ucinné vynuceni odpovédnosti neni nutné zaveést
obdobu class action (byt' osobné jsem velkym priznivcem tohoto procesniho institutu).
Vzhledem ke konstrukci zaloby ,,za spolecnost”, tedy ,,v zajmu vsech akcionari®, kdy je
Skoda nahrazena primo Spoleénosti,332 profituji z zaloby vsichni spolecnici. Nahradu

333

procesnich ndkladii zastoupeni je potom mozné sjednat jako contingency fees.”* Timto se

eliminuje problém ostatnich mensinovych spolecnikii coby freerideri, kteri nenesou
naklady litigace, ale profituji z ni. 334

Lze shrnout, Ze odpovédnostni mechanismy dle ZOK jsou posileny a jako takové
zcela dopadaji na transakce v ramci vnitiniho obchodovani. ,, Statutarni organy odpovidaji
vzdy za transakce, které provedou v rozporu s péci radného hospodare, a vilivnd osoba je
povinna nahradit spolecnosti ujmu, pokud prosadi pro sebe vyhodné transakce.
Vymahatelnost této odpovédnosti je zajisténa predevsim pravem spolecnika, ktery md
aktivni Zalobni legitimaci jménem spolecnosti, a to jednak proti statutarnimu organu a
Jjednak proti viivné osobé. Procesni vymahani dale usnadnuje obrdceni ditkazniho bremene

. . . . . g wr 335
a moznost sjednat odmeénu zastupovani zavislou na vysledku soudniho rizeni.

31 HEJDA, Jan: Akciova spolecnost. 1. vyd. Olomouc: ANAG, 2014, 439 s. Str. 17. ISBN: 978-80-7263-

891-8.

Pokud je korporace poSkozena jejim ¢lenem, mize soud dle § 213 NOZ rozhodnout o i bez navrhu natidit

nahradit Skodu spolec¢nosti a nikoliv Zalobci.

333 Dle rozsudku Nejvyssiho soudu Ceské republiky ze dne sp. zn. 29 Cdo 2126/2009 ze dne 16.6.2010 je
v zasadé mozné stanovit odménu advokata zavisejici na vysledku sporu.

34 SYKORA, M.: Ochrana men3inovych spole&nikii pied vnitfnim obchodovénim: co se stane, az zmizi §
196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05] Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-
files/1404046207.pdfSykora

335 SYKORA, M.: Ochrana men3inovych spole&nikii ped vnitfnim obchodovénim: co se stane, az zmizi §
196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05] Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-
files/1404046207.pdf

332
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2.7 Nova koncepce neplatnosti

M. Sykora uvadi, ze ,,v ramci liberalizace korporacniho prava a v zajmu ochrany
prav tretich osob, pocita zakon o obchodnich korporacich s ustupem od koncepce
absolutni neplatnosti. Tato doktrina drzela v pre-rekodifikacni uprave jako Atlas nebe nad
minoritnimi spolecniky a veériteli spolecnostech postizenych vnitrnim obchodovanim mezi
korporaci a ovladajicim spolecnikem. Ve vysledku, ovsem, vysoké naklady dopadly tvrde
na vSechny ucastniky pravnich vztahii, a to vzhledem k Sirokému zabéru § 196a odst. 3.3%
Jako pravidlo se proto nové zavadi neplatnost relativni“**" *® NOZ stanovi nasledky
neplatnosti v § 586. Dle odst. 1 ,,Je-li neplatnost pravniho jedndani stanovena na ochranu
zajmu urcité osoby, muZe vznést namitku neplatnosti jen tato osoba“. Dle odst. 2
,, Nenamitne-li opravnénd osoba neplatnost pravniho jednani, povazuje se pravni jednani
za platné « 339

Ustanoveni zadkona o obchodnich korporacich o stfetu zajmi, které je obsazené v §
54 - § 57 (uptavujici pravidla stfetu z4jmu) na prvni pohled neobsahuje vibec Zadnou
sankci za poruSeni. M. Sykora se domniva, Ze relativni neplatnost bude ale mozné dovodit
z § 437 NOZ. ,, Prvni odstavec tohoto paragrafu stanovi, Ze nemiize zastupovat ten, kdo je
ve stretu zajmii. Z logického vykladu ale vyplyva, Ze na jednani statutarniho orgdanu se
nepouzije ve chvili, kdy tento splni pravidla specidlnich ustanoveni § 54-57 ZOK. Pokud
ale pravidla o stretu zajmii dle zakona o obchodnich korporacich splnéna nebudou, § 437
NOZ se uplatni zcela. Na prvni pohled ovsem toto ustanoveni neobsahuje Zadnou sankci.
340 \/yvozuje z toho, Ze se bude jednat pouze o sankci odpov&dnostni, resp. neplatnost se
neuplatni bez dalSiho, coz vyplyva z § 437 odst. 2 NOZ, ktery zptesiiuje odst. 1 a urcuje,

Ze stfetu z4jmu se mizZe zastoupeny ,,dovolat™ pouze za predpokladu, ze tfeti strana o stetu

3% A vyplyvajici povinnosti vypracovat znalecky posudek ve viech piipadech, kdy dojde k pfesunu majetku
ve vétsi hodnoté nez arbitrarné uréenych 10 % zakladniho kapitalu.

337 7akon &. 89/2012, ob&ansky zakonik, § 586

338 SYKORA, M.: Ochrana men3inovych spole&nikii pied vnitfnim obchodovénim: co se stane, az zmizi §
196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05] Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-
files/1404046207.pdf

339 7akon &. 89/2012, ob&ansky zakonik, § 586

%0 SYKORA, M.: Ochrana men3inovych spole&nikii pied vnitinim obchodovanim: co se stane, az zmizi §
196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05] Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-
files/1404046207.pdf
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oy ar 341
zajmli védéla.

neplatnosti®, >

M. Sykora se domniva tedy, ze pod ,dovolat® se mysli ,,dovolat

,,Neplanost proto tedy dopadne jen na pripady, kdy na jedné strané transakce byla
spolecnost a na druhé statutarni organ sam, vlivna osoba, nebo jakési , alter ego*
nekterého z nich. Domnivam se, ze takovy vyklad je v souladu s internalizaci skod ve
fiducidrnich vztazich“*® chrani dostate¢nd tieti strany a postihuje zneuZiti prava
zastupovat.

Podobnou doktrinu internalizace skod dovodilo i1 napiiklad anglické pravo pomoci tzv.
constructive trust, jak uvadi P. L. Davies.***

M. Sykora se k tomu vyjadiuje tak, ze ,,zménu v koncepci neplatnostnich nasledkii
poruseni pravidel o stietu zdjmiu Ize dle mého ndzoru vitat. Nova uprava internalizuje
Skody tim zpusobem, Ze neplatnosti se Ize dovolat, jen védeéla-li nebo méla-li protistrana
vedeét o tom, Ze statutarni organ nesplnil svoji povinnost odkryt sviij stret zdajmu (stiet
zajmu vetsinového spolecnika). Budou tak ucinne zasazena i alter ega vétsinovych
spolecnikii“. 345
., Skutecnost, o které musi soud rozhodnout, je, nastala-li takova situace. Ochrana se
poskytuje pritom pri podstatném zhorSeni postaveni spolecnika, ale i pr¥i poSkozeni jeho
opravnenych zdajmii. Dle ustanoveni § 53 odst. 3 ZOK vznika totiz porusenim péce radného

sy ’. , v . . e .y v r1 o «« 34 v .
hospodare ujma zasadné korporaci, nikoliv jejim spolecnikum. %8 podobné odvozeno i

v USA, jak uvadi M. A. Eisenberg347.

31 Tento vyklad je i v souladu s nazory Tichého na problematiku zastoupeni, viz Tichy, L.: Zakladni otdzky
smluvniho zastoupeni a navrh obcanského zakoniku. Bulletin Advokacie, ro€. 2011, €. 5, str. 37 a nasl.

%2 SYKORA, M.: Ochrana mensinovych spoleénikii pred vnitinim obchodovanim: co se stane, aZ zmizi §
196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05] Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-
files/1404046207 .pdf

3 Havel, B.: Obchodni korporace ve svétle promén: Variace na neuzaviené téma spravy obchodnich
korporaci.
Praha : Auditorium, 2010, str. 174. In SYKORA, M.: Ochrana menginovych spoleénikii pred vnitinim
obchodovanim: co se stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf

%4 DAVIES, P. L.: Gower and Davies’s Principles of Modern Company Law. Seventh Edition. London:
Sweet&Maxwell, 2003,, str. 424. In SYKORA, M.: Ochrana mensinovych spole¢nikil pted vnitinim
obchodovanim: co se stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207 .pdf

%5 SYKORA, M.: Ochrana mensinovych spole&nikii pied vnitfnim obchodovanim: co se stane, aZ zmizi §
196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05] Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-
files/1404046207.pdf
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Takto se odstranuji ekonomické nedostatky, které piinasi majetkova oddélenost

%8 Dle M. Sykory je ale také mozno

spoleCnosti a jejich spole¢nikd, jak uvadi Z. Kiihn.
postihnout i piipady, kdy se stricto censum nejedna o nelegalni vnitini obchodovani.
(Napft. vétsSinovy spolecnik propusti ze spolecnosti mensinového spolecnika a na jeho misté
zamé&stna za stejnych podminek svoji mnohem méné kvalifikovanou dceru.) Obecné ale
pujde ptedevsim o zhorSeni postaveni prostiednictvim nevyhodnych servisnich smluv, vétsi
pfesun majetku do rukou majority nebo jeho uvérovani na ukor spoleCnosti (vnitini
transakce). **°

Procesné se opét pocita s obracenim dikazniho biemene dle ustanoveni § 90 odst. 2 ZOK,
dle kterého ,,pri posuzovani, zda k podstatnému zhorseni postaveni spolecnikii nebo
K jinému podstatnému poskozeni jejich oprdavnénych zdjmii podle § 89 (zvlastni prava
spole¢nikii ovladané osoby) doslo v diisledku vyuziti viivu oviddajici osoby v osobé
ovladajici, se ditkazni bremeno o tom, zda k tomu doslo, oviddajici osoba, ledaze soud
rozhodne, Ze to po ni nelze spravedlivé pozadovat “, %0 3 dle nazoru M. Sykory ,,se v tuto
chvili vétsinovy spolecnik dostava do tizivého postaveni ditkazni nouze, kdy ma dokazat, Ze
neco nezpiisobil “ a ma proto za to, ze ,, tato hrozba bude pusobit predevsim ex ante, nebot’
vetsinovy spolecnik se bude snazit takovémuto soudnimu sporu za kazdou cenu vyhnout “.
351

Soudy budou poté postaveny pied dilezitou otazku, a to urCeni momentu, kdy je

zhorSeni mensinového spole¢nika natolik vyznamné, Ze je nutné aktivovat pravo vykupu.

files/1404046207.pdf

%7 EISENBERG, M. A.: Corproations and Other Business Organizations. 2007 Supplement. Ninth Edition.
New York : Foundation Press, 2007,str. 48 a nasl. In SYKORA, M.: Ochrana mensinovych spole¢niki
pred vnitinim obchodovanim: co se stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4.
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pfisla az v osmdesatych letech, srovnej Davies, P. L.: op. cit., pozn. ¢. 24, str. 516.

%8 KUHN, Z.: Ekonomické divody selhdni klasického paradigmatu samostatnosti pravnickych osob.
Pravni rozhledy, ro¢. 2003, &. 11, str. 542. In SYKORA, M.: Ochrana menginovych spoleéniki pied
vnitinim obchodovanim: co se stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-
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Dle nazoru M. Sykory ,, bude ultimdatni limitou tohoto ustanoveni prave schopnost ceskych
soudii ho interpretovat. Prilis Siroka interpretace by totiz mohla vést k oportunistickému
chovani mensinového spolecnika, 32 ktery by pri kazdé prileZitosti vyhrozoval vétsinovému
spolecnikovi zalobou na vykup. Naopak prilis uzka interpretace nebude ucinnad, nebot
pravo exitu by soudy priznaly az v nejzazsim pripadé, kdy by se spolecnost dostala na
pokraj insolvence “, 3>

Z posledni moznost zachrany lze povazovat domnénku, kterd vyplyva z § 90 odst. 3
ZOK, ktery stanovi, ze , dostane-li se oviddana osoba v disledku viivu podle § 89 do
upadku podle jiného pravniho predpisu, postaveni jejich spolecnikii se vidy podstatne

v It 4
zhorsilo“®

tedy, ze situace, kdy se spolecnost dostane do upadku, je vzdy povazovana za
podstatné zhorSeni postaveni spole¢niki. Nicméné, jasné zlstava, Ze soudy by toto mély
brat jako naprosto krajni moznost a na navrh zasdhnout mnohem dfive. Avsak existuje jisty
skepticizmus ohledné schopnosti ¢eskych soudt nastavit efektivni a jasny test k realizaci
mandatory buy-out. 3°

K zavedeni institutu mandatory buy-out Ize shrnout, Ze tento institut chrani minoritni
akcionate ,, vytvorenim umelé likvidity pro jejich podily, a to v pripadech excesivniho
extrahovani private benefits. Je jim tedy dana moznost exitu. Nicméné soudni praxe bude
muset byt velmi opatrna pri jeho aplikaci, protoze prilis volna pravidla by mohla podnitit
oportunistické chovani mensinovych spolecniku. Jako disciplinace vétsinového spolecnika
bude pusobit predevsim jako ex ante motivace. Pokud by soudni praxi byla jasné nastavena
hranice vykupu, miize to mensim spolecnikiim pomoci kalkulovat rizika a zlevnit equity

financovani “. 336

%2 KUHN, Z.: Ekonomické divody selhdni klasického paradigmatu samostatnosti pravnickych osob.

Prévni rozhledy, ro¢. 2003, ¢. 11, str. 542.
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3 Komparace cCeské pravni upravy dané problematiky

S némeckou pravni upravou

Dne 18. 5. 2011 piedlozily Poslaneckd snémovna PCR a Vlada CR zasadni
legislativné-interpretaéni dokument pro korporacni vétev nové soukromopravni
rekodifikace, a to Davodovou zpravu k zakonu o obchodnich korporacich (,,Davodova
zprava“). Sohledem na nové upravované postaveni akcionaii a nuceny piechod
ucastnickych cennych papirti je zasadni zdiraznit informace a argumenty, které jsou
uvedené, jak v obecné, tak i ve zvlastni ¢asti Divodové zpravy.

V ramci obecné casti Divodové zpravy je proklamovano, ze ,,Vyvoj obchodniho
prava a jeho kodifikace na vizemi soucasné Ceské republiky byly a jsou silné ovlivnény
rakouskym a nemeckym pravem.” Tudiz je postaveno na pevno, ze vliv ma nejen rakousky
obecny zakonik ob¢ansky ABGB z r. 1811, rakousky obecny zdkonik obchodni AHGB z .
1863, ale 1 némecky obfansky BGB z r. 1896, némecky obchodni zakonik HGB zr. 1897
a dalsi némecké leges speciali, jako napi. akciovy zdkon AktG zr. 1965. V obecné ¢asti
Duvodové zpravy je dale zduraznéno, ze se v ramci prava vychazi z ,konservatismu,
plynouciho z ptesvédCeni o relativni dokonalosti platného pravniho fadu®. Toto vSak
neplati bez dalsiho, kdyz je Ceské obchodni pravo v mnohém zastaralé a stalo se k okolnim
regulacim nekonkurenceschopnym reZimem — zejména v oblasti spravy obchodnich
korporaci, koncernového prava, ¢i v regulaci spole€nosti s ru¢enim omezenym. Pfi regulaci
soukromého prava se tedy vychazelo pfirozené z nejbliZ§i pravni Upravy, tedy z pravni
upravy némeckého a rakouského prostiedi. Hlavni motivaci zdkonodarcii bylo vytvofit
pravni normu, kterd by upravovala urcitou flexibilitu pro podnikatele.

Zvlastni cast Duavodové zpravy ohledné ustanoveni o nuceném piechodu
ucastnickych papirti je pomérné stroha a rekapituluje, ze SQUEEZE - OUT bylo shledano
vramci Geského pravniho fadu koncepéné ustavné-konformnim, viz Pl. US 56/05.
Zvlastni cast Divodové zpravy vSak souCasné uvadi, ze nové je posilena ochrana
minoritnich akcionafii, zejména v otazkach prezkumu vyse protiplnéni. Pravni piedpis v§ak
nezavadi zvySenou procesni ochranu, resp. regulaci po vzoru némeckého prava, nikoliv
vSak proto, ze by ji odmital, ale proto, ze reguluje hmotné pravo a nikoliv procesni.

V souvislosti s nucenym vykupem akcii je nutné zdaraznit, ze klicovou roli
v mechanismu ochrany akcionafi hraje CNB, coby instituce kontrolujici piiméfenost, tj.

spravnost, sjednané ceny.

91



Dne 6. 9. 1965 byl ve Spolkové republice Némecko piijat Akciovy zakon, tj.
Aktiengesetz zvefejnény in BGBL I S. 1089 (,,AktG*), ktery nabyl Uc¢innosti dne 1. 1.
1966.%" Tento pravni piedpis je prakticky kazdorocné novelizovan, naposledy byl tento
pravni ptedpis novelizovan zdkonem z 10. 5. 2016 zvetejnény in BGBI I S. 1142. Na rozdil
od zdkona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, majiciho 786 ustanoveni a
pokryvajiciho rozsahlou oblast obchodnich korporaci, od verejnych obchodnich korporaci
pies komanditni spolecnosti a spole¢nosti s ru¢enim omezenym az po akciové spolecnosti
a druzstva, AktG je znateln¢ krat$i a kompaktnéjsi. AktG obsahuje pouze 4 hlavy, zvané
knihy (Buch) o celkovych 410 ustanoveni, ktera se tykaji ,,jen” akciovych spole¢nosti a
komanditnich spole¢nosti s akciemi.

Pokud bychom se zamé&fili pouze na Gpravu akciovych spolecnosti v kontextu tzv.
SQUEEZE - OUT, je AktZ, jak formalné, tak i obsahové dosti odliSny od zékona ¢.
90/2012 Sb., o obchodnich korporacich. Problematika SQUEEZE - OUT je upravena
v ponékud prekvapivé 3ti hlavé (§ 291 - § 393) o spojeném podnikani, a to ve 4 Casti
Z jeho Sesti casti. Toto jsou kontextové klicové informace pro pochopeni koncepcniho
zakotveni ,,SQUEEZE - OUT* v perspektivé AktG, tj. jeho 3 hlavy 4 ¢asti s ustanovenimi
§ 327a - § 327f . Obsahova stranka téz vykazuje sérii odliSnosti a nejen pravné-
ekonomickych zajimavosti, jejichz rozbor je vysoce Zadouci a zatim byl zcela piehlizen.
Jedna se celkem o Sest nasledujicich ustanoveni.

Hlavnim smyslem provedené komparace v ramci této dizertacni prace je predevsim
upozornit na nejednotnost pravnich uprav tykajici se této problematiky. V relativné
jednotném prostoru, jakym je Evropské unie, je procentualni hranice moznosti vytésnéni
minoritnich akcionaiti stanovena odlisné. Snahou Evropské unie je mimo jiné sjednoceni
jednotlivych pravnich uprav jednotlivych ¢lenskych statl. Nejednotnost pravni upravy
zpusobuje pro jednotlivce znacnou pravni nejistotu. Pokud je subjekt drzitelem akcii
akciovych spolecnosti vykondvajicich ¢innost na tzemi riznych ¢lenskych statd, je nucen
mit povédomi o pravni upravé dan¢ho statu Evropské unie.

V ramci této kapitoly dizertacni prace autor prace demonstruje odliSnost pravni

upravy problematiky drzby akcii minoritnich a majoritnich akcionaiti. S ohledem na vétsi

7 https://dejure.org/gesetze/ AktG
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pravni jistotu drziteld akcii akciovych spole¢nosti vykonéavajici ¢innost na izemi rtiznych

Clenskych statli, by méla byt pravni uprava nejen této problematiky v ramci celé Evropské

unie sjednocena.

Tabulka €. 1 — Znéni paragrafovych ¢lanki némeckého AktG

Ausschluss von Minderheitsaktiondren

Vylouéeni minoritnich akciondii

§ 327a Ubertragung von Aktien gegen | §327a Pirevod akci za odstupné v
Barabfindung hotovosti
$327b Barabfindungen §327b Odstupné v hotovosti

§327c Vorbereitung der Hauptversammlung

§327¢ Priprava valné hromady

$327d Durchfiihrung der Hauptversammlung

$327d Prubeh valné hromady

§327e Eintragung des | §327e Zapis usneseni o prevodu
Ubertragungsbeschlusses

§327f  Gerichtliche  Nachpriifung  der | §327f Nasledny soudni  prezkum
Abfindung vyporadani

Zdroj: vlastni zpracovani autora na zakladé dat uvedenych v zékoné ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich a dale na zakladé dat uvedenychv v neméckém zakoné AktG

Z pohledu soucasného vyvoje 1 samotného znéni zdkona &. 90/202 Sb., o
obchodnich korporacich, je klicové se seznamit zejména s ustanovenim némeckého
pravniho predpisu AktG, a to § 327a, o prevodu akci za odstupné v hotovosti a
s ustanovenim §327f o nésledné soudni kontrole vypotadani. Ustanoveni §327a stanovi
»Usneseni valné hromady akciové spolecnosti, nebo komanditni spole¢nosti na akcie miize
na navrh akcionare, kterému patii akcie ve spolecnosti ve vysi 95 % zakladniho kapitalu,
stanovit prevod akcii ostatnich akciondili (minoritnich akcionafdl) tomuto majoritnimu

«358

akcionafi za pfimétrené odstupné v hotovosti. K tomuto ustanoveni se vztahuje bohata

f359 ﬁ360_

judikatura Nejvyssiho némeckého soudu, Bundesgerichtshof™ i zemskych soud

88327a AktG,, (1) Die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft oder einer Kommanditgesellschaft auf
Aktien kann auf Verlangen eines Aktiondrs, dem Aktien der Gesellschaft in Héhe von 95 vom Hundert des
Grundkapitals gehoren (Hauptaktiondr), die Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktiondire
(Minderheitsaktiondre) auf den Hauptaktiondr gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung
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Za hlavni odli$nosti némecké pravni upravy od Ceské pravni upravy lze oznacit
nasledujici: Pro aplikaci SQUEEZE — OUT je pravnimi pfedpisy stanovena procentni
hranice pro moZnou realizaci vytésnéni mensinového akcionate. Dle Ceské pravni Gpravy
je tato hranice stanovena ve vysi 90, dle némecké pravni upravy je pro vytésnéni nutné
dosahnout 95% hranice majoritni drzby akcii*®.

Dalsi odlisnosti, oproti némecké pravni uprave, je okamzik ptrechodu vlastnického
prava k ucastnickym cennym papiram. V Némecku je tento okamzik vazan ke dni zapisu
usneseni valné hromady do obchodniho rejstfiku%z. Dalsi pomérné zasadni odliSnosti,
oproti Ceské pravni Gpravé, je uréeni vyse piiméfeného protiplnéni, které je stanoveno pro
vytésnéné akcionaie za jejich akcie. Hlavni povinnosti majoritniho akcionate (tedy drzitele
95% podilu akcii v akciové spolecnosti), dle némecké pravni upravy, je predlozeni,
spole¢né se zadosti o vytésnéni, pisemnou zpravu o vysi predmétného protiplnéni, pticemz
pfi stanoveni vySe protiplnéni musi vétSinovy akcionat pfihlizet k celkové situaci ve
spoleCnosti. VySe nabizeného protiplnéni ze strany majoritniho akcionafe je nasledné
pfezkoumavana znalci, ktefi jsou jmenovani soudem na navrh majoritniho akcionare®®,

Dal§i pomérné zasadni odlinost, oproti Ceské pravni upravé, lze spatiovat
Vv pfezkumu legélnosti provedeného vytésnéni minoritnich akcionaid. V ramci némecké
pravni Upravy jsou v zdsadé¢ dvé moznosti pfezkumu legéalnosti provedené¢ho vytésnéni
minoritnich akcionaii, a to vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady a dale tzv.
Spruchverfahren (ptfezkoumani pfimétenosti protiplnéni ve specidlnim piezkumném

fizeni). Pravé systematika pfezkoumani pfimétenosti protiplnéni byla pfijata v ramci Ceské

beschlieffen. § 285 Abs. 2 Satz 1 findet keine Anwendung. (2) Fiir die Feststellung, ob dem Hauptaktiondr
95 vom Hundert der Aktien gehoren, gilt § 16 Abs. 2 und 4.

%9 BGH, 16.3.2009 — II ZR 302/06 o ptjéenych cennych papirt — ,, Wertpapierdarlehen “; BGH, 09.10.2006
- Il ZR 46/05 — o aktivni legitimaci zalobce - ,.Zur Befugnis des Kldgers zur Fortsetzung einer
aktienrechtlichen Anfechtungsklage ... "

%9 LG Landshut, 1.2.2006 — 1 HKO 766/05 o samotném fizeni; OLG Miinchen, 23.11.2006 — 23 U 2306/06
o zneuZiti — ,,Ein Squeeze-out-Beschluss ist bei vorherigem rechtsmissbriuchlichen Aktienerwerb ...,
OLG Miinchen, 26.11.2009 — 23 U 2306/06 o zalob& na nicotnost — ,, Nichtigkeitsklage gegen ein
Squeeze-out bei einer Kommanditgesellschaft auf ,,,OLG Koblenz, 27.01.2005 - 6 U 342/04 o pravnich
dusledcich zapisu usneseni o squeeze-out do obchodniho rejstiiku - ,,Rechtsfolgen der Eintragung eines
squeeze-out-Beschlusses im Handelsregister.«

%1 ustanoveni § 327a odst. 1., Aktiengesetz, BHBI, I S. 1089
Dostupné: https://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/aktg/gesamt.pdf

%2 ystanoveni § 327¢ odst. 3., Aktiengesetz, BHBI, | S. 1089
Dostupné: https://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/aktg/gesamt.pdf

%63 & ustanoveni § 327¢ odst. 2., Aktiengesetz, BHBI, | S. 1089
Dostupné: https://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/aktg/gesamt.pdf
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republiky az v rdmci pravni normy ¢. 90/2012 Sb., zdkon o obchodnich korporacich. Zakon
¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik tuto moznost a ipravu neupravoval. Jedna se v zdsad¢ o
postup, kdy minoritni akcionaf rozporuje vySi poskytnutého protiplnéni ze strany
majoritniho akcionafe. Rozporovat vysi poskytnutého protiplnéni Ize v ramci soudniho
fizeni. V ptipadé, kdy je minoritnimu akcionafi pfiznana odlisné vyse protiplnéni, nez byla
nabizena ze strany majoritniho akcionare, maji narok na tuto vysi poskytnutého protiplnéni
1 ostatni akcionaii. Rozhodnuti soudu je povinné zvetejiiovano.

Ceska pravni uprava pievzala do svého pravniho fadu, konkrétnd pravni norma
90/2012 Sb., zadkon o obchodnich korporacich, povinnost majoritniho akcionafe prevést
finan¢ni prostedky, které jsou urcené jako poskytnuté protiplnéni za nuceny vykup akcii
na bankovni ucet bankovni instituce a piedlozit piedstavenstvu piislusné akciové
spole¢nosti prohldseni banky o tom, Ze protiplnéni bylo sloZeno na bankovni Gcet a dale
poskytne zaruku za splnéni zavazku majoritniho akcionafe k poskytnuti protiplnéni
minoritnim akcionaitim, coz je dle némecké pravni tpravy upraveno shodng.

Tabulka €. 2 — Srovnani ¢eské a némecké pravni upravy

Dani problematika Ceska pravni uprava Némecka pravni dprava

Pravni predpis zakon ¢. 90/2012 Sb., o | Aktiengesetz, BHBI, I S. 1089
obchodnich korporacich

Procentualni hranice | 90 % 95 %

moznosti  vytésnéni  min.

akcionart

Okamzik prechodu | 1 mésic ode dne zvefejnéni | ke dni zapisu usneseni valné

vlastnického prava zapisu usneseni valné | hromady
hromady do  vefejného
rejstiiku

Urceni vyse protiplnéni Na  zakladé  znaleckého | Na zakladé znaleckého posudku
posudku s pfihlédnutim k situaci

V obchodni korporaci

Prezkum legalnosti | soudni fizeni soudni fizeni

poskytnutého protiplnéni

Prevedeni finan¢nich | na Gcet bankovni instituce na ucet bankovni instituce

prostredkti  ur¢enych  na

poskytnuti protiplnéni

Zdroj:Vlastni zpracovani autora na zaklad€ dat uvedenych v zakoné €. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich a déle na zakladé dat uvedenychv v neméckém zakoné AktG

Nize uvedend tabulka zachycuje variabilitu mezi ceskou a némeckou prévni
upravou. Shora uvedend tabulka tak srovnava pravni instituty, které jsou aplikovany

v ramci Ceské a némecké pravni Upravy. I pfesto, Ze Ceskd pravni Uprava se inspirovala
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v ramci rekodifikace soukromého prava rakouskou a némeckou pravni upravou, lze

spatfovat urcité odliSnosti, které vSak nemaji zasadni vliv na dany pravni institut.
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4 Cil prace

Tématem diSertacni prace sndzvem ,Ekonomické a pravni duasledky ucasti
minoritnich spole¢nikti v obchodnich korporacich®, je zhodnotit ekonomické vztahy
akciové spolecnosti v pfimé souvislosti s drzbou minoritnich a majoritnich akcii v akciové
spole¢nosti. I pfes skutecnost, Ze na zakladé Gpravy zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich maji nové nekteré spolecnosti urcité znaky akciovych spolecnosti (moznost
drzby podilu ve spoleCnosti s ruenim omezenym spojenym se stanovenym piednostnim
pravem, rozdéleni podilu ve spole¢nosti s ru¢enym omezenym na nékolik podilti riizného
charakteru, apod.), je toto Setfeni zaméteno na obchodni korporaci — akciovou spole¢nost.

Cil predkladané dizertacni prace:

- Hlavnim cilem disertaéni prace je zhodnotit, jaké ekonomické dopady a vliv
miiZe mit, na akciovou spole¢nost jako celek, vykup akcii, ktery je realizovan
ze strany minoritniho akcionare.

- Diléim cilem I. prace je zhodnotit vyvoj cetni ceny akcie a trzni ceny akcie
Vv zavislosti na ekonomické situaci obchodni korporace.

- Diléim cilem II. prace je identifikovat hlavni kli¢ové motivy minoritnich
akcionari k prodeji svych podili majoritnimu akcionari.

Z teoretického hlediska je povazovano pravni a ekonomické postaveni vSech
spole¢nikil v akciové spoleCnosti za rovné, avSak v praxi se toto pravni a ekonomické
postaveni od teoretického vychodiska diametraln¢ odliSuje, a to pfedevs§im v akciovych
spoleCnostech s koncentrovanou vlastnickou strukturou. Majoritni spolecnici, ktefi
disponuji dostate¢nym vlivem k rozhodovani spolec¢nosti, maji moznost a iniciativy
spolecnost ovladat, ¢imZ se poruSuje princip proporcionalniho rozdélovani zisku
spole¢nosti, coz zplsobuje velké rozdily v cendch akcii. Dalsi skutecnosti, kterd mlize mit
vliv na existenci obchodni korporace, je snaha majoritniho vlastnika ziskat ptistup ke cash-
flow spole¢nosti, snaha ziskdni pozice statutdrniho organu a dale se uchylit k vnitfnimu
obchodovani self — daealing. Tyto transakce jsou vyhodnéjsi pro majoritniho vlastnika, nez
pro spole¢nost jako celek. V této souvislosti miize vznikat nejen Gjma na hodnoté akcii
mensSinovych spolecnikli z divoda kolisani vySe dosazeného zisku urceného k rozdé€leni.
Veskera tato jednani vétSinovych vlastnikli je nutné regulovat a metodicky upravit. Prave
sohledem na skutecnost, ze regulacni politika by méla byt v souladu s ekonomickou

realitou, je v ramci této dizertacni prace stanoven dil¢i cil Il., a to identifikovat hlavni
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kli¢ové motivy minoritnich akcionarti k prodeji svych podili majoritnimu akcionati. Na
zaklad¢ zjisténého ucinit minoritnim akciondiim névrhy a doporuceni k ochrané svych
prav. Navrhy a doporuceni budou koncipovany tak, aby byla maximalné chranéna prava
minoritnich akcionaii a byly minimalizovany nasledky zmén v obchodni korporaci

z dvodu zmény vlastnické struktury.
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5 Metodicky postup prace

Metodika prace a metody vyzkumu vychazeji z moznosti, které jsou ddny primarné
dostupnosti domaci ¢i zahrani¢ni odborné literatury, elektronickymi informaénimi zdroji,
medialnimi zdroji a moZnosti ziskani informaci o pravnim i ekonomickém prostiedi Ceské
republiky, ve kterém se korporatni spolecnosti piisobi.

Vstupni metody, pomoci kterych jsou stanoveny pracovni hypotézy, které jsou
v dizerta¢ni praci ovéfovany, jsou piedevsim odborné publikacni reserSe a strukturované
diserta¢ni prace je strukturalné rozdélena do logicky navazujicich kapitol.

V ramci disertaéni prace, konkrétn¢ v kapitole nazvané Vyzkum na zakladé
literarnich a dalSich podkladii, je pouzita metoda deskripce pii Cerpani informaci
z odbornych publikaénich zdroji. Jednd se o domaci a zahrani¢ni zdroje v anglickém
jazyce. V souvislosti se zpracovanim této kapitoly je dale pouzita metoda prace
S internetovymi zdroji, kdy jsou autorem prace vyhledavany konkrétni udaje, autofi a
informace vztahujici se ktématu této dizertatni prace. Pro ziskani informaci
z informacnich zdroju, které jsou nezbytné pro dalsi efektivni praci s daty, je pouzita
metoda sbéru, tfidéni, ovéfovani a analyza informaci. Takto zpracovana sekundéarni data
jsou logicky zptfehlednéna pomoci strukturované analyzy a transkripce. K vychozim
prostudovanym a proanalyzovanym dokumentim patii pfedevsim odborné publikace,
pravni predpisy, judikatura, tiskové zpravy a oficidlni statistické informace. Soucasti této
Casti disertacni prace je rovnéz analyza pravnich ptedpisu, které s touto problematikou
souviseji. Prace se Vv prvni €asti zaméfuje na obecnou charakteristiku prostiedi akciové
spolecnosti a dale je charakterizovan pravni stav dané problematiky, dle zakona ¢.
513/1991 Sb., obchodni zakonik (ktery neni v soucasné dobé¢ jiz platny) a dle zakona ¢.
90/2012 Sb., zakon o obchodnich korporacich. Zjisténé udaje jsou vyhodnoceny metodou
definic, na zaklad¢ nichz jsou vyvozeny patfi¢né zavery tak, aby byly uchopitelné pro dalsi
vyuziti, a to nejen pro autora této disertacni prace.

K sestaveni této Casti dizertani prace jsou pouzity nasledujici postupy:

- Shromazd'ovani a studium materidli vztahujici se k dané problematice (pouZiti

deskriptivniho pfistupu, ktery je zaloZen na empirickém rozboru existujicich jevl).
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- Rozbor a tfidéni podkladovych materidlti za pomoci analyzy. Ziskané materidly jsou
roz¢lenény na jednotlivé Casti, z kterych jsou vyvozovany obecné zavéry a vyclenény
podstatné charakteristiky (pouziti metody indukce a abstrakce).

- Sledovani soucasného pravniho stavu a predeslého pravniho stavu dané
problematiky, porovnani srovnani souc¢asné pravni upravy se starou pravni upravou
dané problematiky a ndsledné zhodnoceni ziskanych poznatki.

Pro zpracovani kapitoly Vysledky dizertaéni prace je pouzita metoda expertni
analyzy, kdy jsou ziskany informace z provozovanych projektii v oblasti pravni Upravy
vnitiniho i1 vnéjsiho prostiedi korporatnich spolecnosti s akcentem na akciové spolecnosti.
Ziskané vysledky jednotlivych jednotek v provozu jsou komparovany a jSOU Vyvozeny
Zavery.

Kapitola Vyzkum v praxi je rozd€lena na tfi dil¢i kapitoly. V ramci zpracovani prvni
dil¢i podkapitoly ,,Vykup akcii minoritnich akcionaii ve sledované obchodni korporaci na
zaklad¢ smluvniho konsenzu, kterd obsahuje informace o zkoumané obchodni korporaci,
vcetné provedené finan¢ni analyzy dané obchodni korporace za sledovana obdobi a
provedené ekonomické analyzy hodnoty akcii za obdobi roku 2005 — 2016, je provedena
konzultace s odborniky vybrané obchodni korporace za tcelem ziskani vstupnich dat pro
provedeni finan¢ni analyzy sledované obchodni korporace a pro provedeni ekonomické
analyzy hodnoty akcii. V ramci této podkapitoly je dale proveden nestandardizovany
rozhovor s vedoucimi pracovniky sledované obchodni korporace pro zajisténi dopliujicich
dat. Nasledn¢ je provedena analyza dokumentd, a to konkrétné ucetnich rozvah a tcetnich
zavérek dle ustanoveni § 18, zdkona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, za sledovana obdobi
provadéné finanéni analyzy.

Pii provedeni ekonomické analyzy hodnoty akcii sledované obchodni korporace,
konkrétné€ pro vyobrazeni tempa ristu primérnych cen akcii, je pouzita metodika analyzy
¢asovych fad, a to trendovych funkci v linealnim tvaru. Pro odhad prognézy tcetni ceny
akcii je pouZita metoda extrapolace casovych fad. Vzhledem ke skuteCnosti, ze dle
ekonomické teorie klasického sméru lze predpokladat zavislost ceny akcii na vysi
vlastniho kapitalu, jsou v rdmci této podkapitoly zpracovany modely zavislosti cen akcii na
vyvoji vlastniho kapitalu. Pro koncepci modelil zavislosti ceny akcii na vyvoji vlastniho
kapitalu jsou pouzita data tcetnich cen akcii. Modely jsou specifikovany jako prosté,

k odhadu parametrti je vyuzita bézna metoda nejmensich ctverci (OLS), pficemz jsou
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dodrzeny vSechny specifikacni i stochastické ptedpoklady, coz bylo ovéfeno verifikaénimi
procesy statistické i ekonometrické povahy. Veskeré odhady i verifikace jsou provedeny
v ramci ekonometrického SW Gretl.

V ramci zpracované druhé a tieti podkapitoly, které obsahuji provedena dotaznikova
Setfeni ve sledované obchodni korporaci a v obchodnich korporacich, ve kterych doslo
k vykupu minoritniho podilu na zakladé smluvniho konsenzu, véetné nasledného vytésnéni
minoritnich akcionafii, je opét provedena konzultace s odborniky vybranych akciovych
spolecnosti, nestandardizované rozhovory s vedoucimi pracovniky akciovych spole¢nosti a
prazkum terénu, za ucelem ziskani podkladi a jejich nasledného vyhodnoceni. Prizkum je
realizovan u akciovych spolecnosti, u kterych doslo k nucenému vykupu akcii ze strany
majoritniho vlastnika s drzbou vice jak 90 % podilu vSech akcii dané akciové spole¢nosti,
ale také u akciovych spolecnosti, u kterych doslo k vykupu akcii za ucelem ziskdni
majoritniho podilu na zakladé smluvniho konsenzu. Na zaklad¢ vyhodnoceni ziskanych
podkladii a dat je vramci této ¢asti prace provedeno dotaznikové Setieni za ucelem
potvrzeni, ¢i vyvraceni stanovenych hypotéz. Hypotézy jsou stanoveny na zaklad¢ tisudku
autora prace a to na zaklad¢ dat ziskanych pfi zpracovani prvni €asti disertacni prace.
Dotaznikové Setfeni je provedeno vV sledované obchodni korporaci, v obchodnich
korporacich, ve kterych doSlo k vykupu minoritniho podilu na zékladé smluvniho
konsenzu a v ramci obchodnich korporaci, ve kterych doslo k vytésnéni minoritnich
akcionafii. Primarni podkladovd data jsou ziskdna formou kvantitativniho vyzkumu
s vyuzitim dotaznikové techniky. Vstupni data dotaznikové techniky jsou ziskédna
pisemnou formou. Navratnost dotaznikil je vzdy vice, jak 80 %. Dotazniky jsou
koncipovény, jako anonymni dotazniky. Dotazniky jsou sestaveny tak, aby byly tvofeny
otazkami disjunktivniho typu (volba jedné z vice nabizenych mozZnosti), konjunktivniho
typu (otazky nabizi volbu vice, nebo vSech z nabizenych mozZnosti) a dale aby utvarely
dichotomickou alternativni odpovéd (ANO/NE). Otazky se zamétovaly na danou
problematiku. Vzory piedkladanych dotaznikt jsou piilohou této disertaéni prace. Primarni
podkladové data jsou nasledné¢ vyhodnocena pomoci statistické analyzy, konkrétné
analyzou kategoridlnich dat, prostfednictvim softwarového programu Statistika, pomoci
metody zavislosti kvantitativnich znakti Pearsonova Chi-kvadratu, kdy dvé zavislosti jsou
analyzovany statistickou analyzou cetnosti tabulek. Pro potvrzeni, ¢i zamitnuti

stanovenych hypotéz je vytvorena pro kazdou stanovenou hypotézu pomocna kontingencni
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tabulka 2x2, kde byla sledovana zévislosti mezi dvéma kvalitativnimi znaky. Pomoci
kontingen¢ni tabulky je proveden test nezavislosti, ktery bude proveden k posouzeni vazby
dvou kvalitativnich veli¢in. Nulova stanovend hypotéza je pfitom testovana jako hypotéza
nezavislosti HO. V ramci vytvofenych kontingenénich tabulek 2x2 je sledovana vazba
pouze dvou kvalitativnich proménnych, kdy kazda proménnd ma pouze dvé kategorie.
Hypotézy jsou stanoveny v souvislosti se zaméfenim této dizertacni prace.

Vzor kontingencni tabulky:

° | B Soucet
N S a ........... .. ............ b ........... —
rx ........... c ........... .. ............ d ........... —
T ram S v ]b+d .......... —

Vzorec pro vypocet testovaciho kritéria:
- n(ad - be)’
(a+b)c+diat+ec)(b+d)

Vzhledem K riiznorodosti respondentt provedenych dotaznikovych Setieni je kazdé
provedené dotaznikové Setfeni, zplsob jeho zpracovani a vyhodnoceni detailnéji popsan
Vv piislusné kapitole vyhodnocujici konkrétni dotaznikové Setfent.

Ziskané vysledky z jednotlivych zkoumdéni podskupin jsou zpracovany pomoci
metody syntézy. Pomoci této metody jsou ziskané vysledky syntetizovany do ucelenych
zaveéru prace. Jednalo se o velmi citlivou etapu védecké prace, s jednotlivymi udaji bylo
nezbytné zachazet opatrné a vysledky a zavéry interpretovat z jasné patrnych odbornych
hledisek, aby nedoSlo k vyvozeni nepfesnych zéavéri za celek védecké prace. Pii
vyvozovani spravnych souhrnnych zavéra s ohledem na hlavni cil této disertacni prace
byla pouZita metoda vrtulnikového nadhledu.

Ob¢ casti prace zachovavaji princip synergického efektu v ptipadé strukturalizace
témat. Na zaklad¢ ziskanych vysledkli jsou v ramci disertaéni prace navrzeny urcitd

doporuceni pro minoritni akcionafe, tak aby mohli efektivné chranit sva zékladni prava.
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6 Vysledky dizertacni prace

Od roku 2016 vzniklo v Ceské republice 27 894 novych obchodnich korporaci
S pravni formou s. r. 0., a 892 obchodnich korporacich s pravni formou a. s. Jedna se o
nov¢ vzniklé obchodni korporace nad ramec jiz existujicich obchodnich korporaci.
Autorkou této diserta¢ni prace, pro porovnani vzniku obchodnich korporaci z hlediska
poctu obchodnich korporaci v jednotlivych letech, je vybran vzorek spolecnosti s ru¢enym
omezenim a akciovych spolecnosti, a to z divodt toho, Ze se v obou ptipadech jedna o
kapitalové spolecnosti, tedy spolecnosti majici stanovenou povinnost pravnim predpisem
tvotit zakladni kapitdl. Zajem podnikatelskych subjekti o zakladani novych obchodnich
korporaci souvisi predevsim s vyvojem svétové a tuzemské ekonomiky, ktera je
v poslednich letech na vzestupu. Celkovy pocet obchodnich korporaci na tizemi Ceské
republiky k roku 2016 s pravni formou s. r. o., je 426 962, a s pravni formou a. S., 26 005
obchodnich korporaci. Témét polovina obchodnich korporaci ma své sidlo spolecnosti
registrovano na uzemi Hlavniho mésta Prahy.

Pocet akciovych spolecnosti klesl od okamziku zruSeni anonymnich akcii na
dorucitele (k 1. 1. 2014 vstoupila v G¢innost rekodifikace soukromého prava v podobé¢
pfijeti nové pravni normy ¢. 90/2012 Sb., zdkon o obchodnich korporacich a s ni
souvisejici pfijeti zdkona ¢. 134/2013 Sb., o né&kterych opatfenich k zvySeni
transparentnosti akciovych spolecnosti, ¢imz doSlo k zaniku akcii zné&jicich na dorucitele,
tzv., anonymnich akcii). Drzitelim téchto akcii byla uloZena timto pravnim pfepisem
povinnost nejpozdeji do 1. 6. 2014 akcie zn¢jici na dorucitele zaknihovat u centralniho
depozitafe, nebo provést jejich imobilizaci u banky, pfipadné provést jejich zménu na akcie
na jméno. V disledku téchto skutecnosti doslo k odkryti vlastnickych struktur akciovych

spole€nosti a k transparentnosti vlastnictvi akcii v akciovych spolecnostech.
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Tabulka ¢. 3 — Vyvoj poctu nové zaloZenych obchodnich korporaci v letech 2001 -
2016°**

Rok vzniku Pocet s. r.o. Pocet a. s.
2001 8 332 619
2002 7 853 560
2003 9 370 664
2004 12 798 709
2005 12 422 758
2006 14 686 1106
2007 19 086 3561
2008 21015 1173
2009 20 663 1013
2010 21523 1112
2011 20 569 1124
2012 21 209 819
2013 21 984 599
2014 24 230 621
2015 25 997 846
2016 27 894 892

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z CSU

Shora uvedena tabulka uvadi, Ze nejvice akciovych spole¢nosti bylo zalozeno v roce
2007. Nejméné akciovych spolecnosti bylo zalozeno v roce 2002, nasledn¢ v roce 2013.
Tato skutecnost byla pravdépodobné zpusobena rekodifikaci soukromého prava v podobé
ptijeti nového zékona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich. Tento pravni ptedpis
upravuje nové pojeti obchodnich korporaci, které vyzadovalo zavedeni novych institutt a
systematik obchodnich korporaci do praxe. Pravé ztohoto divodu ocekévala Siroka
vetejnost, jaké dopady bude mit nova pravni uprava v praxi a c¢ekala na ustdleni této
problematiky.

Znacny pokles vzniku akciovych spolec¢nosti oproti pfedeslym rokiim miliZeme
pozorovat v roce 2012. Tento pokles byl pravdépodobné zptisoben z diivodu toho, Ze byl
v roce 2012 schvalen novy pravni piedpis v podob¢ zédkona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich, kterym byly povinné zavedeny pouze akcie na jméno, doslo ke zna¢nému
utlumu vznikd novych obchodnich korporaci s pravni formou akciové spole¢nosti. Snizeni
z4jmu o tuto pravni formu obchodni korporace méla za nasledek 1 skutecnost moznost

vlastnit akcie pouze na jméno, nikoliv na fad (povinnost akcie na dorucitele zaknihovat u

%4 Jedna se o piirtstky novych obchodnich korporaci, idaje v tabulce tedy nezahrnuji celkové podty jiz

vzniklych obchodnich korporaci
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centralniho depozitare, nebo provést jejich imobilizaci u banky byla stanovena nejpozdéji

k 1. 6.2014) V této souvislosti doslo v roce 2012 Kk snizeni poc¢tu akciovych spolecnosti asi

0 33 %, coz mlzZe naznacovat nekalé praktiky souvisejici s drzbou akcii na dorucitele.

Graf ¢. 1 — Vyvoj poctu nové zaloZenych obchodnich korporaci s pravni formou s. r.

0.,a.s. V letech 2001 - 2016%%
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora
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Graf znézoriiuje vyvoj poctu spolecnosti srucenim omezenym a akciovych

spolecnosti v letech 2001 — 2016. U obchodnich korporaci s. r.o., je patrna vzestupna

tendence za celé sledované obdobi. Vzestupna tendence u akciovych spole€nosti je patrna

pouze do roku 2011. Po roce 2011 dochazi k atlumu vzniku novych akciovych spoleénosti.

Sviyj vliv na tuto skute¢nost ma pravdépodobné i pozadavek na zakladni kapital téchto

obchodnich korporaci. Zatimco u spole¢nosti s ru¢enym omezenym se zakonny poZadavek

na zakladni kapital stale snizuje (od roku 2014 je stanoven zakladni kapitdl spolecnosti

s ruenim omezenym na 1 K¢) u akciovych spolecnosti je pozadavek na zakladni kapitél

neménny (2 000 000 K¢ bez vefejného upisu akcii, 20 000 000 K¢ s vefejnym tUpisem

akcit).

%5 \/ grafu jsou uvedeny hodnoty z tabulky &. 3
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Nize uvedena tabulka uvadi tidaje o celkovém poctu obchodnich korporaci s pravni
formou s. r. 0., a pravni formou a. s., které existuji na tizemi Ceské republiky v letech 2001
— 2016. V souvislosti se ziskanymi daty dochazi k meziro¢ni zméné poctu obchodnich

korporaci na tizemi Ceské republiky v priméru o 5,415 %.

Tabulka & 4 — Celkovy pofet obchodnich Korporaci existujicich na tzemi Ceské
republiky za obdobi roku 2001 — 2016 sdaty pro vypocet prumérného vzristu
obchodnich korporaci za sledované obdobi

Rok S.T.0. a.s. i
2001 191 476 14 810 1
2002 196 772 15 247 2
2003 207 755 15903 3
2004 219 648 16 403 4
2005 231 169 17 031 5
2006 244 417 18 093 6
2007 261 449 20 455 7
2008 280 395 22 700 8
2009 297 647 23 312 9
2010 216 289 23991 10
2011 332 005 24 667 11
2012 348 463 25 057 12
2013 365 149 25 255 13
2014 384 788 25 439 14
2015 405 889 25710 15
2016 426 962 26 005 16
> - yi 340 078 132

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat uvedenych v CSU

Vypocet primérného vzrustu obchodnich korporaci dle jednotlivych let.

Vzorec:

y (pramér) = 3yi/t;

y (primeér) =2 576

Primémé se tedy existujici korporace na uzemi Ceské republiky za sledované obdobi let

2001 — 2016 zvySovaly o 2 576 nov¢ existujicich obchodnich korporaci.
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6.1 Vykup akcii minoritnich akcionari v sledované obchodni korporaci
na zakladé smluvniho konsenzu

6.1.1 Zakladni charakteristika obchodni korporace, ve které dochazi k vykupu

4

akcii minoritnich akcionari

Sledovana obchodni korporace nechtéla byt blize konkretizovana. Souhlas s pouzitim
podkladii byl vysloven s touto podminkou. Obchodni korporace souhlasila pouze
S uvedenim zakladni charakteristiky obchodni korporace.

Sledovana obchodni korporace ma pravni formu akciové spolecnosti. Zdkladni
kapital sledované obchodni korporace Cini ¢astku ve vysi 101 000 000,- K¢. Obchodni
korporace disponuje opravnénim k provozovani podnikatelské ¢innosti v oblasti opravy
silni¢nich vozidel, ¢innost ucetnich poradci, vedeni ucetnictvi, vedeni danové evidence,
feznictvi, uzenarstvi. Hlavni podnikatelskou ¢innosti obchodni korporace je zemédélska
vyroba, vcetné produkce nezpracovanych zemédé€lskych vyrobkl, jejich ucelem je dalsi
zpracovani, ¢i dalsi prode;j.

Vykupy minoritnich podilti se pfed 1. 1. 2014, fidily dle ustanoveni zakona ¢.
513/1991 Sb., obchodni zakonik. Po 1. 1. 2014 se na vykupy minoritnich podili vztahovala
pusobnost a ucinnost zakona ¢. 89/2012 Sb., obCansky zakonik a zédkona ¢. 90/2012 Sb.,
zakon o obchodnich korporacich. Pied obdobim roku 2012 putsobilo ve sledované
obchodni korporaci pfedstavenstvo, které bylo sloZzeno z ucasti sedmi osob. Obchodni
korporaci zastupoval na venek predseda predstavenstva, nebo vykonny feditel obchodni
korporace, nebo tfeti osoba, které¢ byla ud€lena plnd moc ze strany predsedy
predstavenstva. Obchodni korporace hospodarila celkové na plose zemédélské pudy o
velikosti 1500 ha a je pfijemcem dataci v priméru v hodnoté 11 000 000 K¢ ro¢né.

Obchodni korporace vydala nize uvedené poéty akeii 0 niZze uvedené jmenovité

hodnoté:
- 2 870 ks akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢
- 1 493 ks akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢
- 1 664 ks akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 50 000 K¢
V rdmci stanov sledované obchodni korporace je prevoditelnost akcii omezena
vyslovenim souhlasu piedstavenstva s timto prevodem. Sledovana obchodni korporace
vydala pouze akcie na jméno, které byly pfed rokem 2012 v drzeni 511 akcionafi.

Vyznamnym akcionafem byla obchodni korporace, kterd disponovala se 7,6 % akcii, dale
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predstavenstvo a dozor¢i rada, kterd byla v souhrnu vlastnikem 22 % akcii. Tento podil byl
délen mezi 10 osob. Zbyvajici podil akcii byl rozvrzen mezi drobné akcionare. Tento stav
byl zjistén k 1. 1. 2011. Vyplata dividend byla uskute¢néna akciovou spole¢nosti pouze
dvakrat, a to od roku 2001 do roku 2012, ve vysi od 5 K¢ do 1 000 K¢ za kazdy kus akcie.
Do roku 2011 byla situace z hlediska drzby akcii stabilni. Vzhledem ke skutecnosti, ze
obchodni vedeni sledované obchodni korporace do dané spolecnosti nikterak
neinvestovalo, méla zanedbany strojovy park, neosévala veskeré pronajaté pozemky,
nebyly podniknuty zaddné kroky k rozvoji spoleCnosti, naopak dochéazelo k tomu, Ze
obchodni korporace na sebe brala dalsi zavazky v podob¢ uvért, rozhodl se na tuto situaci
reagovat novy investor, ktery byl zaroven vlastnikem minoritniho podilu ve sledované
obchodni korporaci.

V roce 2011 vstoupil na kapitdlovy trh investor (minoritni akcionaf sledované
obchodni korporace), ktery se rozhodl zacit s vykupem minoritnich podilt. V V roce 2011
obeslal minoritni akcionaie s nabidkou nad odkup akcii. Na zéklad¢ tohoto piipisu doslo
mezi nim a minoritnimi akcionafi k uzavieni smluvniho konsenzu, na zakladé kterého
ziskal 8 % akcii za 20 % nominalni hodnoty akcii. Déle byla zvolena strategie osobniho
jednani s minoritnimi akcionafi. Béhem 3 mésicl roku 2011 bylo vykoupeno celkem 8 %
podilti akcii za 20 % nomindlni hodnoty akcie. Nasledn¢ v roce 2012 doslo k dalSimu
vykupu akcii za cenu 25 % nominélni hodnoty, tzn.:

- Akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢ byly vykupovany za cenu 250
K¢,

- AKkcie na jméno ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢ byly vykupovany za cenu
2 500 K¢,

- Akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 50 000,- K¢ byly vykupovany za cenu 12
500 K¢.

Pti vykupu minoritnich podilii vyuZival minoritni akcionat skutecnosti, Ze v pritbéhu
let nebyly vyplaceny dividendy ze strany obchodni korporace. Ostatni majoritni akcionafi
nevidéli v jeho jednani hrozbu a reagovali tak na danou situaci S dvoumeési¢nim
zpozdénim, kdy z jejich strany byl také iniciovan vykup minoritnich podilt. Informace o
vykupu akcii se rozsifila mezi akcionare, kteti zacali spekulovat s prodejni cenou akcie.
Vroce 2016 a 2017 zacali minoritni akcionafi s prodejem svych minoritnich podilt

vyckavat a spekulovat s cenou. Pfevody minoritnich podild jsou realizovany pouze
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s akcionafi, ktefi se nachdzeji ve finan¢ni nouzi. V roce 2016 a 2017 ¢inila vykupni cena
akcie 50 % hodnoty akcie. Smluvni cena akcie tedy vzrostla o 25 %.
- Akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢ byly vykupovany za cenu 500
K¢,
- Akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢ byly vykupovany za cenu 5
000 K¢,
- Akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 50 000 K¢ byly vykupovany za cenu 25
000 K¢.

Minoritni vlastnik dosahl v obchodni korporaci v roce 2014 vétsinovy podil. Ziskani
vétsinového podilu ze strany minoritniho akcionéie se pozitivné projevila vV ramci celé
obchodni korporace, a to zejména V modernizaci a obnové zdkladni agrotechniky. Lze
ptedpokladat, ze v budoucnosti bude dochdzet k modernizaci movitych i nemovitych véci,
které se nachdzeji ve vlastnictvi obchodni korporace. V roce 2015 dale doslo také k nakupu
17 ha pudy. Vyuzivani vyrobnich prostfedkt a lidského potencionalu se diky vétSinovému
vlastniku zefektiviiuje a zkvalitiiuje. Volba nové obchodni strategie, nové koncepce
obchodovani a pfijimani rozhodnuti majoritniho vlastnika ma pozitivni ekonomické
dasledky pro obchodni korporaci.

Drzba podilti vétsiho poctu akcionaiti zptisobovala nejednotné nazory na budouci
vyvoj sledované obchodni korporace. VéEtSina minoritnich akciondit byli pouhymi drziteli
podild, bez iniciativy Gcasti na rozhodovani sledované obchodni korporace. Pravé tyto
okolnosti mély za nasledek zvySeni miry zadluZenosti a snizeni vytvareni zisku.

V soucasné dobé generuje obchodni korporace vysSi naklady, které souviseji se
zménou obchodni strategie, novou koncepci obchodovani, zefektivnénim a zkvalitnénim
vyuzivani vyrobnich prostfedkll a lidského potenciondlu. I ptes to, ze sledovana obchodni
korporace neni pfili§ financné stabilni, oproti sledovanému obdobi let 2011 a 2012, lze

vstup nového akcionatfe povazovat za pozitivni.
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Graf ¢. 2 — Sledovana obchodni korporace - prehled trzeb, zisku a ztrat
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Ze shora uvedeného grafu je zjevné, ze V roce 2009 dosahla ptedmétna obchodni
korporace trzeb v celkové vysi 61 601 000 K¢ se ztratou — 4 758 000 K¢, v roce 2010
doséhla trzeb v celkové vysi 63 402 000 K¢ se ziskem 814 000 K¢, v roce 2011 dosdhla

predmétna obchodni korporace trzeb v celkové vysi 52 824 000 K¢ se ziskem 2 855 000
K¢ a v roce 2012 dosahla trzeb ve vysi 46 558 000 K¢ se ziskem 588 000 K¢.

6.1.2 Finan¢ni stabilita sledované obchodni korporace

Tabulka ¢. 5 — Kapital a jeho struktura v tisicich

Rok 2010 2011 2012
Pasiva celkem 121 670 121 701 128 421
Dlouhodobé 3791 7091 15035
zavazky
Celkova aktiva 121 670 121 701 128 421
Zisk 814 2855 588
Vlastni Kapital 102 519 104 619 104 122
Cizi kapital 19 151 17 082 24 299

Zdroj: vlastni zpracovani autora
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Podnikovy kapital odpovida velkosti sledované obchodni korporace. V rdmci dané
korporace bude provedena finan¢ni stabilita dané korporace, ktera piedstavuje
formalizovanou metodu slouzici k hodnoceni ekonomickych vysledki obchodni korporace.
Ucelem finanéni stability korporace je vyjadieni finanéni situace dané korporace ve
sledovaném obdobi, které si autor prace vymezil pro roky 2011 a 2012. Obdobi let 2011 a
2012 bylo autorem prace vymezeno predevSim proto, ze daném obdobi dochézelo
k vykupu minoritnich podilt ze strany nového investora.

Finan¢ni stabilita pfedmétné obchodni korporace bude provadéna, ve sledovanych
obdobich, zejména z diivodu posouzeni, zda pilisobnost nového investora ma zasadni vliv
na pfedmétnou obchodni korporaci z hlediska ekonomické situace a obchodniho vedeni
dané korporace. V ramci finanéni stability bude provedena analyza pomoci nasledujicich
ukazateli: ukazatele podilu zdrojl na aktivech obchodni korporace, ukazatele vétitelského
rizika, ukazatele miry zadluzenosti, ukazatele Gvérového zatizeni, ukazatele rentability

aktiv, ukazatele rentability vlastniho kapitalu.

6.1.3 Financni stabilita v letech 2011 a 2012

Obecné vyjadiuje schopnost obchodni korporace dlouhodob¢ uhrazovat své financni
zavazky a dlouhodobé dosahovat pfimétené vykonnosti. Finan¢ni stabilita je vypocitana na
zaklad¢ Gdaju ziskanych z rozvahy dané obchodni korporace za rok 2011 a rok 2012. Bude
posuzovano, zda struktura prostfedkd, ¢i zdroji korporace odpovida potfebam a charakteru
¢innosti, zda vyse struktury finanénich zdroji korporace je v souladu s vysi a sloZzenim

jeho prostiedktl a potiebami efektivniho rozvoje ¢innosti.

Vypocet jednotlivvch ukazateli finan¢ni stability v celych tisicich:

1/ Ukazatel podilu zdroju na aktivech obchodni korporace:

Vzorec: Vlastni zdroje/celkova aktiva x 100

Rok 2011°%°

Podil vlastnich zdroji na aktivech = 104 619/121 701*100
Podil vlastnich zdroji na aktivech = 85,96 %

%6 (Jdaje jsou uvedeny v tisicich K&
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Rok 2012
Podil vlastnich zdroji na aktivech = 104 122/128 421*100
Podil vlastnich zdroji na aktivech = 81,07 %

Tento ukazatel charakterizuje dlouhodobou finan¢ni stabilitu a udava do jaké miry
je obchodni korporace schopna pokryt své prostiedky vlastnimi zdroji. Hodnota ukazatele
vys$$i jak 30 % charakterizuje pfiznivou finanéni situaci v U, k cemuz Ize dospét i u této
obchodni korporace, i pies skute¢nost, ze v roce 2012 podil vlastnich zdroji na aktivech
poklesl o 4,89 %. V tomto piipadé je vSak vysoky pomér pii¢inou poklesu vynosnosti
vlastniho kapitalu. VSechny potieby obchodni korporace jsou kryty vlastnimi zdroji.

2/ Ukazatel véritelského rizika>®’

Vzorec: zavazky/aktiva *100
Rok 2011
Ukazatel véritelského rizika =7 091/12 1701*100
Ukazatel véritelského rizika = 5,826 %
Rok 2012
Ukazatel véritelského rizika = 15 035/128 421*100
Ukazatel véritelského rizika = 11,707 %
Tento ukazatel informuje o podilu cizich zdroji na kryti celkovych aktiv, tedy o
zadluzeni obchodni korporace. Z vypoctu je zjevné, ze oproti roku 2011 se tento ukazatel
zvysil o 5,881 %, coz znamend, Ze obchodni korporace se stava zavislejs$i na cizich

zdrojich.

3/ Ukazatel miry zadluZenosti

Vzorec: zavazky/vlastni zdroje * 100
Rok 2011

Mira zadluZenosti = 7 091/104 619*100
Mira zadluzenosti = 6,777 %

Rok 2012

Mira zadluZenosti = 15 035/104 122*100
Mira zadluzenosti = 14,43 %

%7 pro vypodet byly pouzity hodnoty dlouhodobych zavazka
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Oproti roku 2011 se tento ukazatel zvysil o 7,653 %, coz znamen4, ze se v dané
obchodni korporaci zvySuje podil cizich zdrojii pouzitelnych na kryti potfeb obchodni
korporace. Tento ukazatel signalizuje, Ze se stale zvySuje riziko akcionait v podobé ztraty
hodnoty akcie v ptipad¢ likvidace.

4/Ukazatel uvérového zatiZeni

Vzorec: splatky uvéri/Cisty zisk + odpisy
Rok 2011
Uvérové zatizeni = 5 296/2 855+5357
Uvérové zatiZeni = 0,644
Rok 2012
Uvérové zatizeni = 5 474/588+6 351
Uvérové zatizeni = 0,7887
Tento ukazatel vyjadiuje redlnost splatek z ivéru ze ziskli a odpisti, vzhledem
k tomu, ze ukazatel je mensi nez 1, lze tedy konstatovat, Ze tato obchodni korporace je

schopna realné splacet uvér ze zisku a odpisu.

5/ Ukazatel rentability aktiv (ROA)
Vzorec: zisk/celkova aktiva *100

Rok 2011

Rentabilita aktiv = 2 855/121 701*100
Rentabilita aktiv = 2,345

Rok 2012

Rentabilita aktiv = 588/128 421*100
Rentabilita aktiv = 0,457

Tento ukazatel ukazuje, jak je efektivné ve firm& vytvaten zisk, bez ohledu na to,
zZ jakych zdrojl tento zisk tvotime, zda z vlastnich, ¢i cizich. Ukazatel rentability aktiv tedy
vyjadiuje z pohledu aktiv jejich vynosnost, nebo jaka ¢ast zisku vyla vygenerovana
z investovaného kapitalu. Cim vysii je hodnota tohoto ukazatele, tim je lepsi rentabilita
aktiv pro danou obchodni korporaci. Na zdkladé této skute¢nosti je tedy mozné dojit
k zavéru, ze oproti roku 2011, rentabilita aktiv v dané obchodni korporaci vyrazné klesla, a
to 0 1,888.
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6/ Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Vzorec: zisk/vlastni kapital * 100

Rok 2011

Rentabilita vlastniho kapitalu = 2 855/104 619 * 100
Rentabilita vlastniho kapitalu = 2,782

Rok 2012

Rentabilita vlastniho kapitalu = 588/104 122 * 100
Rentabilita vlastniho kapitalu = 0,564

Tento ukazatel méfi efektivnost dané obchodni korporace, tedy kolik ¢istého zisku

pfipada na jednu korunu investovaného kapitalu akciondfem. Zejména pro akcionare je

tento ukazatel obzvlast’ klicovym ukazatelem. Rentabilita by méla byt vzdy vyssi nez

mozny vynos stejné rizikové investice. Tento ukazatel vSak miize byt ovlivnén nizkou

vypovidajici schopnosti v ptipadé odCerpavani vyznamného podilu na casti zisku ptes

vlastni mzdové naklady, ¢i dalsi poskytované vyhody. Z uvedeného vypoctu lze dojit

k zavéru, Ze se oproti roku 2011 se rentabilita vlastniho kapitalu v roce 2012 zna¢né

snizila, a to 0 2,218. Vzhledem k tomu, Ze¢ autorka prace nema k dispozici informace o

¢erpanych vyhodach v obchodni korporaci, ani o ptipadnych mzdovych vyhodach, nebude

tento ukazatel ve svych zavérech zohlednovat.

Tabulka ¢. 6 — Piehled financ¢ni stability obchodni korporace

vlastniho kapitalu

Rok 2011 2012
Podil vlastnich zdroji na 85,96 % 81,07 %
aktivech

Ukazatel véritelského 5,826 % 11,70 %
rizika

Mira zadluZenosti 6,777 % 14,430 %
Uvérové zatizeni 0,644 0,788
Ukazatel rentability aktiv 2,345 0,457
Ukazatel rentability 2,782 0,564

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
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Ze shora uvedené¢ho piehledu vyplyva, ze obchodni korporace ma vyznamny podil aktiv na
vlastnich zdrojich. Negativem obchodni korporace je vSak skutecnost, ze ukazatel
vétitelského rizika oproti roku 2011 stoupl. Stoupla i mira zadluZenosti obchodni
korporace. I pies tyto skutecnosti neni tvérové zatizeni korporace tak veliké a obchodni
korporace je schopna dostat svych zavazki. S ohledem na tyto vysledky lze konstatovat, ze
pro vstupujiciho investora neni tato investice rizikova. Je vSak nutné brat v tivahu také
skutecnost, ze dana obchodni korporace generuje oproti roku 2011 mensi podil zisku a to o

1,888. Toto mize byt ovlivnéno nestabilni vlastnickou strukturou akeii.

6.1.4 Ekonomicka situace v obchodni korporaci z hlediska drzby akcii

Do roku 2011 byla situace z hlediska vlastnictvi minoritnich vlastnikd stabilni.
Vyraznym akcionafem byla obchodni korporace, ktera disponovala se 7,6 % akcii, dale
piedstavenstvo a dozor¢i rada, ktera je v souhrnu vlastnikem 22 % akcii. Tento podil byl
délen mezi 10 osob. Zbyvajici podil akcii byl rozvrzen mezi drobné akcionare. Vyplata
dividend byla uskute¢néna akciovou spole¢nosti pouze dvakrat, a to od roku 2011 do roku
2012, ve vysi od 5 K¢ do 1 000 K¢ za kazdy kus akcie. Obchodni vedeni spole¢nosti do
dané korporace nikterak neinvestovalo. Spolecnost méa zanedbany strojovy park, neoséva
veskeré pronajaté pozemky, nebyly podniknuty Zadné kroky k rozvoji obchodni korporace,

naopak obchodni korporace se zatizila dalsim poskytnutym tvérem.

6.1.5 Dusledky vstupu investora do Akciové spolecnosti pro minoritni vlastniky
akcii
Vroce 2011 vstoupil na kapitdlovy trh investor (minoritni akcionadi sledované
obchodni korporace), ktery se rozhodl zacit s vykupem minoritnich podild. V V roce 2011
obeslal minoritni akcionafe s nabidkou nad odkup akcii. Na zéklad¢ tohoto piipisu doslo
k uzavieni smluvniho konsenzu mezi nim a minoritnimi akcionati a ziskal 8 % akcii za 20
% nominalni hodnoty akcii. Dale byla zvolena strategie osobniho jednani s minoritnimi
akcionafi. Béhem 3 mésicii roku 2011 bylo vykoupeno celkem 8 % podilt akcii za 20 %
nominalni hodnoty akcie. Nésledné€ v roce 2012 doslo k dalSimu vykupu akcii za cenu 25
% nominalni hodnoty, tzn.:
- Akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢ byly vykupovany za cenu 250

K&,
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- Akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢ byly vykupovany za cenu
2 500 K¢,

- Akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 50 000,- K¢ byly vykupovany za cenu 12
500 K¢.

Pti vykupu minoritnich podilti vyuzival minoritni akcionaf skutec¢nosti, Ze v prubéhu
let nebyly vyplaceny dividendy ze strany obchodni korporace. Ostatni majoritni akcionafi
nevidéli vjeho jednani hrozbu a reagovali tak na danou situaci s dvoumeésicnim
zpozdénim, kdy z jejich strany byl také iniciovan vykup minoritnich podila. Informace o
vykupu akcii se rozsifila mezi akcionare, ktefi zacali spekulovat s prodejni cenou akcie.
Vroce 2016 a 2017 zacali minoritni akcionafi s prodejem svych minoritnich podilt
vyckavat a spekulovat scenou. Pfevody minoritnich podili jsou realizovany pouze
s akcionafi, ktefi se nachazeji ve finan¢ni nouzi. V roce 2016 a 2017 ¢inila vykupni cena
akcie 50 % hodnoty akcie. Smluvni cena akcie tedy vzrostla o 25 %.

- Akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢ byly vykupovany za cenu 500
K&,

- Akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢ byly vykupovany za cenu 5
000 K¢,

- AKkcie na jméno ve jmenovité hodnoté 50 000 K¢ byly vykupovany za cenu 25

000 K¢.

Finan¢ni stabilita v letech 2014 a 2015

Jak jiz bylo v této dizertani praci uvedeno, financni stabilita obecné vyjadiuje
schopnost obchodni korporace dlouhodobé uhrazovat své finanéni zavazky a dlouhodobé
dosahovat pfiméfené vykonnosti. Cilem provedené finan¢ni stability je porovnani financni
stability provedené na zaklad¢ udaji v letech 2011 a 2012 s finan¢ni stabilitou v letech
2014 a 2015 a to s ohledem na transformaci drziteli podili akcii. Porovnani finan¢nich
stabilit bude provedeno za uU€elem zhodnoceni, zda rozhodnuti realizované vétSinovym
vlastnikem akcii ohledné obchodni korporace piindsi negativni, ¢i pozitivni dopady na
pfedmétnou obchodni korporaci.

Ve sledovaném obdobi bude posuzovéano, zda struktura prostiedkti ¢i zdroji

korporace odpovida potiebam a charakteru ¢innosti, zda vySe struktury finan¢nich zdroja
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korporace je v souladu s vysi a slozenim jeho prostiedki a potfebami efektivniho rozvoje
¢innosti.

W

Tabulka €. 7 — Obchodni korporace ve vlastnictvi majoritniho vlastnika — prehled
trZeb

rok 2010 2011 2012

Trzby v tisicich 106 817 133 317 112 288

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Vvpocet jednotlivych ukazateli finanéni stability v celych tisicich:

1/ Ukazatel podilu zdroju na aktivech obchodni korporace:

Vzorec: vlastni zdroje/celkova aktiva * 100

Rok 2014

Podil vlastnich zdroji na aktivech = 114 533/153 019*100
Podil vlastnich zdroji na aktivech = 74,84 %

Rok 2015

Podil vlastnich zdroji na aktivech = 114 195/172 765*100
Podil vlastnich zdroji na aktivech = 66,098 %

Tabulka ¢. 8 — porovnani podilu vlastnich zdroju na aktivech

2011 85,96 %
2012 81,07 %
2014 74,84 %
2015 66,098 %

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tento ukazatel charakterizuje dlouhodobou finan¢ni stabilitu a udavé do jaké miry
je obchodni korporace schopna pokryt své prostiedky vlastnimi zdroji. Hodnota ukazatele
vy$s§i jak 30 % charakterizuje pfiznivou finan¢ni situaci v obchodni korporaci, k ¢emuz lze
dospét i u této obchodni korporace, i pies skute¢nost, ze oproti sledovanému obdobi 2011 a
2012 podil vlastnich zdroji v sledovaném obdobi 2014 a 2015 oproti pfedchozimu
sledovanému obdobi na aktivech vyrazné poklesl. V tomto piipadé je vSak vysoky pomér
pti¢inou poklesu vynosnosti vlastniho kapitalu. VSechny potfeby obchodni korporace jsou

kryty vlastnimi zdroji.

%8 Udaje jsou uvedeny v tisicich K&
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2/ Ukazatel véFitelského rizika®®®

Vzorec: zavazky/aktiva * 100
Rok 2014
Ukazatel véritelského rizika = 32 655/153 019*100
Ukazatel véritelského rizika = 21,340 %
Rok 2015
Ukazatel véritelského rizika = 52 287/172 785*100
Ukazatel véritelského rizika = 30,261 %
Tento ukazatel informuje o podilu cizich zdroji na kryti celkovych aktiv, tedy o
zadluZeni obchodni korporace. Z vypoctu je zjevné, ze oproti roku 2014 se tento ukazatel

zvysil o 8,921 %, coz znamend, ze obchodni korporace se stava vice zavislou na cizich

zdrojich.
Tabulka ¢. 9 — porovnani hodnoty véritelského rizika
2011 5,826 %
2012 11,707 %
2014 21,340 %
2015 30,261 %

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Porovnanim sledovanych obdobi lze dospét k zavéru, ze oproti sledovanému
obdobi v letech 2011 a 2012 se véfitelské riziko znaéné zvysilo. V roce 2015 byla hodnota
vetitelského rizika nejvyss$i. Vyhodnocenim piislusnych dat lze tedy konstatovat, Ze
obchodni korporace se stava vice zavislou na cizich zdrojich, nez tomu bylo v letech 2011

a 2012.

3/ Ukazatel miry zadluzenosti

Vzorec: zavazKky/vlastni zdroje * 100
Rok 2014

Mira zadluZenosti = 32 655/114 195*100
Mira zadluZenosti = 28,595 %

Rok 2015

%9 pro vypodet byly pouzity hodnoty dlouhodobych zavazka
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Mira zadluZenosti = 52 287/114 533*100
Mira zadluZenosti = 45,65 %

Tabulka ¢. 10 — porovnani ukazatele miry zadluzenosti

2011 6,777 %
2012 14,43 %
2014 28,595 %
2015 45,65 %

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Oproti roku sledovanému obdobi v letech 2011 a 2012 se velmi zvysil podil cizich
zdroji pouzitelnych na kryti potfeb obchodni korporace. Tento ukazatel signalizuje, Ze
oproti obdobi v letech 2011 a 2012 velmi zvysSilo riziko akcionafii v podobé¢ ztraty hodnoty

akcie v piipade¢ likvidace.

4/Ukazatel uvérového zatiZeni

Vzorec: splatky uvéri/cCisty zisk + odpisy
Rok 2014

Uvérové zatizeni = 2 831/11 513+9133
Uvérové zatizeni = 0,137

Rok 2015

Uvérové zatizeni = 2 145/1 765+11 108
Uvérové zatizeni = 0,166

Tabulka ¢. 11 — porovnani ukazatele avérového zatiZeni

2011 0,644
2012 0,7887
2014 0,137
2015 0,166

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tento ukazatel vyjadiuje realnost splatek z uvéru ze ziskii a odpist,, vzhledem
k tomu, ze ukazatel je mens$i nez 1, Ize fici, ze tato obchodni korporace je schopna realné
splacet uveér ze zisku a odpisu. Lze dojit k zaveru, ze na zakladé porovnani sledovanych

obdobi se tento ukazatel snizil.
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5/ Ukazatel rentability aktiv (ROA)
Vzorec: zisk/celkova aktiva *100

Rok 2014

Rentabilita aktiv = 9 284/153 019 * 100
Rentabilita aktiv = 6,067

Rok 2015

Rentabilita aktiv = 1 383/172 765 * 100
Rentabilita aktiv = 0,8005

Tento ukazatel ukazuje, jak je efektivné ve firmé vytvaten zisk, bez ohledu na to,
z jakych zdroji tento zisk tvofime, zda z vlastnich, ¢i cizich. Ukazatel rentability aktiv tedy
vyjadiuje z pohledu aktiv jejich vynosnost, nebo jaka cast zisku byla vygenerovana
z investovaného kapitalu. Cim vysii je hodnota tohoto ukazatele, tim je lepsi rentabilita
aktiv pro danou obchodni korporaci. Z vysledkl vypoctu tohoto ukazatele je tedy zjevné,
ze oproti roku 2014 se rentabilita aktiv, tedy vynosnost obchodni korporace, zna¢n¢ snizila
a to o 5,2665. Naproti tomu se zvysil podil na celkovych aktivech dané obchodni
korporace.

Tabulka & 12 — porovnani ukazatele rentability aktiv

2011 2,345
2012 6,457
2014 6,067
2015 0,8005

Zdroj: vlastni zpracovani autora

6/ Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Vzorec: zisk/vlastni kapital * 100

Rok 2014

Rentabilita vlastniho kapitalu =9 284/114 195*100
Rentabilita vlastniho kapitalu = 8,1299

Rok 2015

Rentabilita vlastniho kapitalu = 1 383/114 533*100
Rentabilita vlastniho kapitalu = 1,2075
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Tento ukazatel méfi efektivnost dané obchodni korporace, tedy kolik ¢istého zisku
pfipada na jednu korunu investovaného kapitdlu akciondfem. Zejména pro akcionafe je
tento ukazatel obzvlast’ klicovym ukazatelem. Rentabilita by méla byt vzdy vyssi nez
mozny vynos stejné rizikové investice. Tento ukazatel vSak muze byt ovlivnén nizkou
vypovidajici schopnosti v pfipadé odcerpavani vyznamného podilu na ¢asti zisku pies
vlastni mzdové naklady, ¢i dalsi poskytované vyhody. Z uvedeného vypoctu lze dojit
k zavéru, ze se oproti roku 2014 se rentabilita vlastniho kapitdlu v roce 2015 zna¢né
snizila, a to o 6,9224. Vzhledem k tomu, ze autorka prace nema k dispozici informace o
¢erpanych vyhodach v obchodni korporaci, ani o pfipadnych mzdovych vyhodach, nebude
tento ukazatel ve svych zavérech zohledinovat.

Tabulka €. 13 — porovnani ukazatele rentability vlastniho kapitalu

2011 2,782

2012 0,564
2014 8,1299
2015 1,2075

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tabulka ¢. 14 — Celkovy piehled finanéni stability obchodni korporace za roky 2011,
2012, 2014, 2015

Rok 2011 2012 2014 2015
Podil vlastnich 85,96 % 81,07 % 74,84 % 66,098 %
zdroji na

aktivech

Ukazatel 5,826 % 11,70 % 21,340 % 30,261 %
véritelského rizika

Mira zadluZenosti 6,777 % 14,430 % 28,59 % 45,65 %
Uvérové zatizeni 0,644 0,788 0,137 0,166
Ukazatel 2,345 0,457 6,067 0,8005
rentability aktiv

Ukazatel 2,782 0,564 8,1299 1,2075
rentability

vlastniho kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
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I ptes skuteCnost, ze podil vlastnich zdroji na aktivech v pribéhu sledovaného
obdobi klesa, hodnota ukazatele je vyssi nez 30 %, coz charakterizuje pfiznivou finan¢ni
situaci ve sledované obchodni korporaci. Na zakladé vysledkii ukazatele véfitelského
rizika je vSak zjevné, Ze se obchodni korporace stava stale zavislejsi na cizich zdrojich.
Tato skutecnosti se 1 odrazi mite zadluzenosti obchodni korporaci, coz signalizuje, ze se
stale zvySuje riziko akciondii v podobé ztraty hodnoty akcie v ptipadé likvidace
spole¢nosti. Naproti tomu z vysledkti ukazatele uvérového zatizeni lze konstatovat, ze
sledovana obchodni korporace je schopna realné splacet uvér ze zisku i1 odpist, a to 1 pies
skuteCnost, ze se mira zadluzenosti obchodni korporace v prubéhu sledovaného obdobi
zvysila. V ramci sledovaného obdobi doslo k rapidnimu sniZeni ukazatele rentability aktiv,
tedy Kk snizeni efektivité vytvafeni zisku, bez ohledu na to, z jakych zdroju je zisk tvofen. I
pfes tyto skutecnosti dosahovala, vroce 2014, 2015, sledovand obchodni korporace
kladnych hospodatskych vysledkii. Obchodni korporace vyuziva cizi zdroje (uvéry)
k modernizaci novych vyrobnich prostfedkl a k rozvoji pfedmétné obchodni korporace,
coz ma znacny vliv na tvorbu zisku a na tvorbu vlastniho kapitalu.

Na ekonomickou situaci v obchodni korporaci méla vliv i skute¢nost, kdy se
vétsinovy podil na obchodni korporaci soustfedil v rukach jednoho vlastnika. Tato situace
se pozitivné projevila V modernizaci a obnové zakladni agrotechniky. Lze pfedpokladat, Ze
Vv budoucnosti bude dochazet k modernizaci movitych 1 nemovitych véci, které se
nachazeji ve vlastnictvi obchodni korporace. V roce 2015 dale doslo také k ndkupu 17 ha
pudy. Vyuzivani vyrobnich prostfedkii a lidského potenciondlu se diky vétSinovému
vlastniku zefektiviiuje a zkvalitiiuje. Volba nové obchodni strategie, nové koncepce
obchodovani a pfijimani rozhodnuti majoritniho vlastnika ma pozitivni ekonomické
duasledky pro obchodni korporaci.

Drzba podilti vétSiho poctu akcionaili zptisobovala nejednotné nazory na budouci
vyvoj sledované obchodni korporace. VéEtSina minoritnich akcionait byli pouhymi drZziteli
podild, bez iniciativy ucasti na rozhodovani sledované obchodni korporace. Pravé tyto
okolnosti mély za nasledek zvySeni miry zadluzenosti a snizeni vytvaieni zisku.

V soucasné dobé& generuje obchodni korporace vyssi naklady, které souviseji se
zménou obchodni strategie, novou koncepci obchodovani, zefektivnénim a zkvalitnénim

vyuzivani vyrobnich prostfedki a lidského potencionalu. I pies to, ze sledovana obchodni
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korporace neni piili§ finan¢né stabilni, oproti sledovanému obdobi let 2011 a 2012, lze

vstup nového akcionéie povazovat za pozitivni.

6.1.6 Analyza ceny akcii

Tato podkapitola si klade za cil vyhodnotit tempo riistu primérné smluvni ceny akeii
a tempo rustu ucetni hodnoty akcii v ramci sledovaného ¢asového obdobi. Jako vstupni
data pro vypocet tempa ristu cen akcii byly pouzity vstupni informace, které byly ziskany
Z Gcetnich rozvah ptredmétné obchodni korporace za sledované obdobi, z vyro¢nich zprav
predmétné obchodni korporace a z Setfeni v dané obchodni korporaci. Pro nasledné
vyobrazeni tempa ristu primérnych cen akcii byla pouzita metodika analyzy ¢asovych fad,
konkrétné metodika trendovych funkci v linearnim tvaru. V souvislosti s provedenymi
vypolty je nutné konstatovat, Ze dosaZené vysledky plati pouze za predpokladu
konstantniho vyvoje ekonomiky. NiZze autor dizertacni prace uvadi vychozi vypocet, na
zaklad¢ kterého byly vytvofeny vstupni data pro vyjadieni tempa rastd akcii a pro
vytvoteni progndz jejich budouciho vyvoje.
Vypoéet vychozich hodnot pro stanoveni primérného tempa ristu®’’:

cena jedné akcie = vlastni kapital / 1000 x 2 870 + 10 000 x 1 493 + 50 000 x 1 664

ucetni cena akcie o jmenovité hodnoté 1 000 = cena jedné akcie x 1 000
ucetni cena akcie o jmenovité hodnoteé 10 000 = cena jedné akcie x 10 000

ucetni cena akcie o jmenovité hodnoté 50 000 = cena jedné akcie x 50 000

370 J&etni cena jedné akcie byla vyjadiena v zavislosti na vlastni kapital
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Tabulka ¢. 15 - Piehled primérnych smluvnich cen p¥i vykupu akcii za obdobi 2005

- 2016
Rok Celkovd | Primérna®” | Celkova | Primérna | Celkova | Primérna
hodnota smluvni hodnota smluvni hodnota smluvni
akcii o cena akcii o cena akcii o cena
jmenovité vykupu jmenovité | vykupu | jmenovité | vykupu
hodnoté akcii hodnoté akcii hodnoté akcii
1000 K¢ (cenazal | 10000 K¢ | (cenazal | 50000 K¢ | (cenazal
(2 870 ks) ks akcie) (1493 ks) | ksakcie) | (1664 ks) | ksakcie)
2005 2 870 000 280 14 930 000 2 300 83 200 000 11 000
2006 2 870 000 280 14 930 000 2 300 83 200 000 11 000
2007 2 870 000 245 14 930 000 2 200 83 200 000 10 200
2008 2 870 000 230 14 930 000 2 050 83 200 000 10 200
2009 2 870 000 225 14 930 000 1935 83 200 000 10100
2010 2 870 000 220 14 930 000 1935 83 200 000 10100
2011 2 870 000 200 14 930 000 2 000 83 200 000 10 000
2012 2 870 000 250 14 930 000 2 500 83 200 000 12 500
2013 2 870 000 300 14 930 000 2 800 83 200 000 12 800
2014 2 870 000 420 14 930 000 3100 83 200 000 14 000
2015 2 870 000 500 14 930 000 5000 83 200 000 25000
2016 2 870 000 500 14 930 000 5000 83 200 000 25000

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
Tabulka €. 16 — Prrehled ucetni ceny akcii za obdobi 2005 - 2016

Rok Vlastni kapital | Uéetni cena akcie | U&etni cena | U&etni cena
0 jmenovité akcie o akcie o
hodnoté 1 000 K¢ jmenovité jmenovité
(2 870 ks) hodnoté hodnoté
10 000 K¢ 50 000 K¢
(1493 ks) (1 664 ks)
2005 104 094 000 1030 10 300 51 500
2006 104 487 000 1034 10 340 51 700
2007 106 950 000 1058 10 580 52 945
2008 106 938 000 1058 10 580 52 939
2009 102 017 000 1010 10 100 50 503
2010 102 519 000 1010 10 100 50 504
2011 104 617 000 1035 10 358 51790
2012 104 122 000 1030 10 309 51 545
2013 106 591 000 1055 10 553 52 767
2014 114 533 000 1134 11341 56 709
2015 114 195 000 1130 11 306 56 532
2016 115 397 000 1142 11 425 57 127

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

371 poo s - < oy . s .
Primérna cena akcii byla vypoctena ze zjisténych dat obchodni korporace: vySe smluvnich cen za

piislusny

rok / pocet transakci
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Graf ¢. 3 — Tempo ristu primérné smluvni ceny vykupu akeii

Tempo rustu prumerné smluvni cena vykupu akcii
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Pro tento graf se linearni funkce (hodnota R? ) odrazi z 55% skute¢ného prubéhu
smluvni ceny akcii. Zvolena funkce je tedy vyhovujici.

Z idaji shora uvedeného grafu lze konstatovat, ze ve sledovaném obdobi jsou
patrné ve vyvoji hodnoty sledovanych akcii dva vyznamné Soky, a to vroce 2011 a
nasledné v roce 2014. Nejlépe je dana situace dokumentovatelnd ve vyvoji smluvni ceny
akcie o jmenovité hodnoté 50 000 K¢ Do roku 2011 primérna hodnota vSech akcii
Klesala. Narust smluvni ceny akcie byl pravdépodobné zplsoben vstupem nového
investora (minoritniho vlastnika) na kapitalovy trh. Motivem nového investora bylo ziskani
vétSinového podilu v obchodni korporaci. Z tohoto ditvodu byla z jeho strany nabizena
vyssi smluvni cena vykupu akcii. Dalsi zlomovy nartist smluvni ceny akecii je patrny v roce
2014, kdy minoritni akcionar ziskal ve sledované obchodni korporaci vétSinovy podil.
V roce 2014 doSlo k markantnimu narGistu smluvni ceny akcie o nominalni hodnoté
50.000,- K¢. Ze strany nového investora dochazelo nove k vykupu akcii o této nominalni
hodnoté. Ditvodem pro obchodovani s podily akcii v této nominalni hodnot¢ byla snaha o

rychlé ziskani vysSiho podilu na vydanych akcii.
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Urcity nartist smluvni ceny akcie je vSak patrny i u akcii o nominalni hodnoté 1 000 K¢ a

10 000 Ke¢.

Vyse uvedeny prabeh 1ze dokladovat relativné vysokou statistickou vyznamnosti,

jelikoz koeficient determinace ve vSech piipadech zobrazenych trendovych funkci dosahl

¢i prekrocil 50 %, tj. trendovy vyvoj hodnoty vSech druht sledovanych akcii je velmi

dobie zobrazeny danymi funkcemi.

Primeérnd smluvni cena akcie se zmeénila pii zméné v Case (za rok) nasledovneé:

- akcie o nominalni hodnoté 50 000 K¢ — smluvni cena akcie o této nominalni
hodnot¢ se zménila pti zméné v Case (za rok) 0 1 142,3 K¢

- akcie o nominalni hodnoté¢ 10 000 K¢ — smluvni cena akcie o této nominalni
hodnot¢ se zménila pii zméné v Case (za rok) o 230,1K¢

- akcie o nominalni hodnoté¢ 100 K¢ — smluvni cena akcie o této nominalni
hodnot¢ se zménila pii zméné v Case (za rok) o 21,084K¢

Jelikoz sledovana obchodni korporace, v souvislosti se ziskanim vétSinového podilu

ze strany diive minoritniho vlastnika, zménila svoji obchodni strategii a obchodni vedeni,

lze predpokladat i zménu smluvni ceny akcie pro roky 2017 a 2018.

Na zakladé udaju, které jsou graficky vyjadieny, lze udit budouci hodnotu

sledovaného jevu, v tomto ptfipadé smluvni ceny akcie pro roky 2017 a 2018.

Urcéeni smluvni ceny akcie pro rok 2017:

budouci smluvni cena akcie pro rok 2017 v nominalni hodnoté 50 000 K¢&:

y =1142,3 x 13 + 6066,7

y =20916,6 K¢

Je tedy predpoklad, Ze smluvni cena akcie v nominalni hodnot& 50 000 K¢ se oproti
roku 2016 snizi o0 4 083,4 K¢.

budouci smluvni cena akcie pro rok 2017 v nominalni hodnoté 10 000 K¢&:

y =230,1 x 13 +1264,3

y =4 255,6 K¢

Je tedy ptfedpoklad, Zze smluvni cena akcie v nominalni hodnoté 10 000 K¢ se oproti
roku 2016 snizi o 744,4 K¢.

budouci smluvni cena akcie pro rok 2017 v nominalni hodnoté 1 000 K¢:

y =21,084 x 13 + 167,12

y =441,212 K¢

126



Je tedy ptedpoklad, ze smluvni cena akcie v nominélni hodnoté 1 000 K¢ se oproti
roku 2016 snizi o0 58,788 K¢.

Urceni smluvni ceny akcie pro rok 2018

budouci smluvni cena akcie pro rok 2018 v nominalni hodnoté 50 000 K¢:

y =1142,3 x 14 + 6066,7

y =22 058 K¢

Je tedy piedpoklad, ze smluvni cena akcie v nominalni hodnoté 50 000 K¢ se oproti
roku 2017 zvysi o 1 142,3 K¢.

budouci smluvni cena akcie pro rok 2018 v nominalni hodnoté 10 000 K¢:

y =230,1x 14 + 1264,3

y =4 485,7 K¢

Je tedy ptfedpoklad, Zze smluvni cena akcie V nominalni hodnot¢ 10 000 K¢ se oproti
roku 2017 zvysi 0 230,1 K¢.

budouci smluvni cena akcie pro rok 2018 v nominalni hodnoté 1 000 K¢:

y =21,084 x 14 + 167,12

y=462,296 441,212 K¢

Je tedy predpoklad, Ze smluvni cena akcie v nominalni hodnoté 1 000 K¢ se oproti

roku 2017 zvysi 0 21,084 K¢.
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Graf ¢. 4 — Tempo ristu ucetni ceny akcii
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00 000,00
50 000,00
y=473,02x + 49972
40000,00 RZ=0,5056
30000,00
20000,00 S
y=94,916x+ 9990,7
R!=0,5089
10 000,00 _ I
y=9,4336x+ 999,18
RZ=0,5044
0,00
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= ) jmienovité hodnoté 1000 K¢ === jmenovité hodnoté 10000 Ke o jmenavité hodnoté 50000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Ze shora uveden¢ho grafu je patrné, Ze stejné jako smluvni cena akcii roste 1 ucetni
cena akcii. Smluvni cena akcii vSak roste mnohonasobné rychleji nez icetni cena akcii.
V tomto piipadé lze piedpokladat, ze mezi Gcetni cenou akcie a vlastnim kapitalem
existuje vztah. Hodnota ucetni ceny akcie roste s hodnotou vlastniho kapitalu. Pro rust
ucetni ceny akcie je tedy nutné dlouhodobé zvySovat hodnotu vlastniho kapitalu, coz by
meélo patfit mezi zakladni priority obchodni korporace. Stejné, jak tomu bylo v pfipadé
smluvni ceny akcii, dochazi k nejvétsimu nartistu U akcii o nomindlni hodnoté 50 000 K¢.

Z orafického znizornéni vyvoie ucletni ceny akcie lze vyjadiit zménu udetni ceny

akcie pii zméné v ¢ase (za rok), a to nasledovné:

- akcie o nominalni hodnoté 50 000 K¢ — ucetni cena akcie o této nominalni hodnoté
se v primeéru zmeénila pii zmeéné v Case (za rok) o 473,02K¢

- akcie o0 nominalni hodnoté 10 000 K¢ — ucetni cena akcie o této nominalni hodnoté
se vV priméru zmeénila pii zméné v Case (za rok) o 94,91K¢

- akcie o nominalni hodnoté¢ 100 K¢ — smluvni cena akcie o této nominalni hodnoté

se v pruméru zménila pii zméné v Case (za rok) o 9,433K¢
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V porovnani hodnot smluvni ceny akcii a uletni ceny akcii lze dospét k nasledujicimu

zavéru:
- smluvni cena akcie o nominalni hodnoté¢ 50 000 K¢ roste o 2,414 K¢ rychleji nez
ucetni cena akcie (1 142/473,02)
- smluvni cena akcie o nomindlni hodnoté 10 000 K¢ roste o 2,424 K¢ rychleji nez
ucetni cena akcie (230,1/94,916)
- smluvni cena akcie o nominalni hodnoté¢ 1 000 K¢ roste o 2,23 K¢ rychleji nez

ucetni cena akcie (21,084/9,433)

Graf ¢. 5 — Prognéza ucetni ceny akcii
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Pro odhad prognozy ucetni ceny akcii viz, graf ¢. 5 byla pouzita extrapolace
casovych ftad. Zudaji, které jsou graficky vyjadieny, lze ucit budouci hodnotu
sledovaného jevu. V tomto piipad¢ lze tedy urcit budouci realnou hodnotu akcie pro
nasledujici roky, a to v pfiméfeném kladném prognostickém horizontu do roku 2019.
Oproti grafu ¢. 3 a grafu ¢. 4, byl pouzit polynom 2. stupné, tedy kvadraticka trendova
funkce, a to v zajmu jesté vyssi statistické vyznamnosti, coz je dokladovano hodnotami R?

ptesahujici 77%.
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Na zakladé tdaju, které jsou graficky vyjadreny, lze ucit budouci hodnotu sledovaného

jevu, vV tomto piipadé udetni ceny akcie pro roky 2017 a 2018.

Urceni ucetni ceny akcie pro rok 2017:

budouci ucetni cena akcie pro rok 2017 v nominalni hodnot¢ 50 000 K¢:

y =113,2 x 13— 998,58 x 13 + 53406

y =59 555,26 K¢

Je tedy piedpoklad, ze ucetni cena akcie v nominalni hodnoté 50 000 K¢ se oproti
roku 2016 zvysi o 2 428,26 K¢.

budouci ucetni cena akcie pro rok 2017 v nominalni hodnoté 10 000 K¢:

y = 22,676 x 132 — 199,87 x 13 + 10679

y=11912,934 K¢

Je tedy piedpoklad, ze ucetni cena akcie v nominalni hodnoté 10 000 K¢ se oproti
roku 2016 zvysi o 487,934 K¢.

budouci u€etni cena akcie pro rok 2017 v nominalni hodnoté 1 000 K¢&:

y = 2,2717 x 132 — 20,999 x 13 + 1068,1

y =1413,03K¢

Je tedy predpoklad, Ze ucetni cena akcie v nominalni hodnoté 1 000 K¢ se oproti
roku 2016 zvysi o 271,003K¢.

V souvislosti s uréenim ptredpokladané ucetni ceny akcie 1ze dojit k pfedpokladu, ze

v roce 2017 dojde k navyseni vlastniho kapitalu.

Urceni ucetni ceny akcie pro rok 2018:

budouci ucetni cena akcie pro rok 2018 v nominalni hodnoté 50 000 K¢:

y = 113,2 x 14°— 998,58 x 14 + 53406

y =61 613,08 K¢

Je tedy piedpoklad, ze ucetni cena akcie v nominalni hodnoté 50 000 K¢ se oproti
roku 2017 zvysi o 2.057,82 K¢&. Utetni cena akcie o nomindlni hodnot& 50 000 K¢&
ma vzestupnou tendenci.

budouci ucetni cena akcie pro rok 2018 v nominalni hodnot¢ 10 000 K¢:

y = 22,676 x 14% — 199,87 x 14 + 10679

y =12 325,316 K¢
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Je tedy piedpoklad, ze ucetni cena akcie v nominalni hodnoté 10 000 K¢ se oproti
roku 2017 zvysi 0 412,382K¢&. Uketni cena akcie o nominalni hodnoté 10 000 K¢&
ma vzestupnou tendenci.

- budouci ucetni cena akcie pro rok 2018 v nominalni hodnoté 1 000 K¢:
y =2,2717 x 14* - 20,999 x 14 + 1068,1
y =1219,3672K¢
Je tedy piedpoklad, Ze ucetni cena akcie v nominalni hodnoté 1 000 K¢ se oproti
roku 2016 snizi 0 193,6628 K¢&. Utetni cena akcie o nominalni hodnot& 1 000 K&

ma v tomto roce sestupnou tendenci.

6.1.7 Modely zavislosti ceny akcii na vyvoji vlastniho kapitalu

Jak bylo jiz vySe naznaceno, tak dle ekonomické teorie klasického sméru lze
predpokladat, Ze mezi cenou za 1 kus akcie a vysi vlastniho kapitalu existuje vztah, tedy
ur€ita vazba. Z tohoto diivodu byla dale zkoumana pravé tato forma existence vztahu, a to
s vyuzitim ekonometrického pfistupu v rdmei regresnich model. Pro koncepci model
existence vztahu mezi cenou akcie a vyvojem vlastniho kapitalu byla pouzita data ucetnich
cen akcii. Modely byly specifikovany jako prosté, k odhadu parametri byla vyuZzita bézna
metoda nejmensSich ¢tverct (OLS), pficemz byly dodrzeny vSechny specifikacni 1
stochastické predpoklady, coZ bylo ovéfeno verifikacnimi procesy statistické 1
ekonometrické povahy. Veskeré odhady 1 verifikace byly provedeny v rdmci
ekonometrického SW Gretl, ptfi¢emz hodnoty vlastniho kapitdlu byly fadové upraveny
(jsou vyjadieny v mil. K¢). Zpracované ekonometrické verifikace jsou uvedeny v ptiloze

této dizertacni prace.
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Tabulka ¢. 17 — Model 1: OLS, za pouziti pozorovani obdobi 2005 — 2016 zavislé
proménné (pro akcie v hodnoté 1 000 K¢)

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota

const —-1923 290,866 —6,6113 <0,0001 [***372

VK - vlastni kapital 20,7748 2,7107 7,6640 <0,0001 [***

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
Tabulka ¢. 18 umoziuje vyjadfit smér a intenzitu vlivu hodnoty vlastniho kapitalu na
cenu akcie dané hodnoty, a to vcetn¢ ovéefeni statistické prikaznosti odhadnutych
parametru, které dokladaji vyuzitelnost dosazenych vystupll pro ekonomickou analyzu. Na
zakladé¢ pouzitych vstupnich dat bylo hlavnim cilem zjistit:
- zda je hodnota akcie o nominalni hodnoté 1 000 K¢ zavisla na hodnoté vlastniho
kapitalu,
- zda hodnota akcie o nominalni hodnoté¢ 1000 K¢ roste spole¢né s hodnotou
vlastniho kapitalu v ramci sledované obchodni korporace.
DosaZena regresni funkce:
y = 20,7748x — 1923
kde y..  ucetni cena akcie v nomindlni hodnoté 1 000 K¢ (v K¢)

X...  hodnota viastniho kapitalu (v mil K¢.)

Shora uvedend rovnice udava, jak se zméni hodnota akcie o nominalni hodnoté
1 000 K¢ pii zmeéné vlastniho kapitalu o jednu jednotku za podminky cateris paribus (dale
jen c. p.). Kdyz se tedy zméni (zvysi) vlastni kapital o 1 milion K¢, tak se hodnota akcie
zvysi 0 20,77 K¢ (c.p.). Hodnota akcie o nominalni hodnoté 1 000 K¢ tedy roste spole¢né

s hodnotou vlastniho kapitalu v ramci sledované obchodni korporace.

372 orafické ureni statistické vyznamnosti, poGet hvézdiek uréuje vyznamnost odhadnutych parametri, .
spolehlivost zobecnéni vybérového souboru dat na zakladni soubor (v daném ptipadé je pravdépodobnost
vlivu vlastniho kapitalu na hodnotu akcie vyssi nez 95 %)
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Tabulka ¢. 18 — Model 2: OLS, za pouziti pozorovani obdobi 2006 — 2016 zavislé
proménné (pro akcie v hodnoté 1 000 K¢)

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota

const -2 293,21 298,964 ~7,6705 <0,0001 [***37
VK - vlastni kapital 15,2586 3,85783 3,9552 0,0042  [***
VK_1 0,01238 4,48204 2,0108 0,0792 |*

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
Shora uvedené tabulka byla zpracovana opét za pomoci metody nejmensich ¢tverca.
Statistickd vyznamnost dosazenych vysledku je relativné velmi dobra. V ramci zpracovani
této tabulky byl model dynamizovéan, prostiednictvim zpozdéné proménné ve formé
vlastniho kapitalu z ptfedchoziho roku. Na zaklad¢ pouzitych vstupnich dat bylo hlavnim
cilem zjistit:
- jak se zméni hodnota akcie 0 nominalni hodnoté 1000 K¢ v béZném obdobi
Vv zéavislosti na zvySeni vlastniho kapitalu,
- zda je hodnota akcie zavisla i1 na zpozdénych hodnotach vlastniho kapitalu, tj. zda
V ramci zavislosti obou jedl probihaji setrvacni procesy,
- 0 kolik se zméni hodnota akcie o nominalni hodnot¢ 1 000 K¢, kdyz se zvysi vlastni
kapital v v pfedchozim roce.
DosaZen4 regresni funkce:
Yt = 15,2586x; + 0,01238x:.1 — 2293,21;

kde  Vy:... 1cetni cena akcie v nominalni hodnoté 1000 K¢ v bézném obdobi (v K¢)

Xi... hodnota vlastniho kapitalu v béZném obdobi (v mil. K<)

Xt-1... hodnota vlastniho kapitalu v predchozim obdobi (v mil. K¢)

373 grafické ureni statistické vyznamnosti, poGet hvézdiek uréuje vyznamnost odhadnutych parametri, .
spolehlivost zobecnéni vybérového souboru dat na zakladni soubor (v daném piipadé je pravdépodobnost
vlivu vlastniho kapitalu v bézném obdobi na hodnotu akcie vys$si nez 95 % a pravdépodobnost vlivu

kapitalu z pfedchoziho obdobi vyssi nez 90 %)
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15,2586 — udava, jak se zméni cena akcie o nominalni hodnoté 1 000 K¢, kdyz se vlastni
kapital v bézném obdobi zvysi o jednu jednotku (c.p.)

9,01238 — udava, jak se zmeéni cena akcie o nominalni hodnoté 1 000 K¢, kdyz se zméni
hodnota vlastniho kapitalu v pfedchazejicim obdobi (c.p.)

Na zéklad¢ shora uvedeného lze tedy konstatovat. Kdyz se zvysi vlastni kapital o 1 milion

K¢ v bézném obdobi, tak se hodnota akcie o nominalni hodnoté 1 000 K¢ zvysi o 15 K¢

(c.p.). KdyzZ se zvysi hodnota vlastniho kapitalu v pfedchozim roce o 1 milion K¢, tak se

hodnota akcie o nominalni hodnoté 1 000 K¢ zvysi o 9 K¢ (c.p.).

Tabulka ¢. 19 — Model 3: OLS za pouZiti pozorovani obdobi 2005 — 2016 zavislé
proménné (pro akcie v hodnoté 10 000 K¢)

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota

const ~18654,7 | 438447 | —42555 0,0017 |7

VK - vlastni kapital 199,754 41,8442 4,774 0,0008  |***

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Shora uvedené tabulka byla zpracovana odhadem modelu za vyuziti metody
nejmensich Ctvercii. Statistickd vyznamnost dosazenych vystupl je opét velmi dobra tj.,
zavery jsou statisticky prikazné. Na zéklad¢ pouZzitych vstupnich dat bylo hlavnim cilem
zjistit:

- zda je hodnota akcie o nominalni hodnoté 10 000 K& zavisla na hodnoté vlastniho
kapitalu,
- zda hodnota akcie o nomindlni hodnoté¢ 10 000 K¢& roste spole¢né s hodnotou
vlastniho kapitalu v rdmci sledované obchodni korporace.
DosaZena regresni funkce:
y = 199,754x — 18654,7

kde y... tcetni cena akcie v nominalni hodnoté 10000 K¢ (v K<)

X... hodnota vlastniho kapitalu (v mil. K<)

374 grafické uréeni statistické vyznamnosti, pocet hvézdi¢ek uréuje vyznamnost odhadnutych parametri, tj.
spolehlivost zobecnéni vybérového souboru dat na zakladni soubor (v daném piipadé je pravdépodobnost
vlivu vlastniho kapitdlu v béZném obdobi na hodnotu akcie vyssi nez 95 % a pravdépodobnost vlivu

kapitalu z pfedchoziho obdobi vyssi nez 90 %)
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Shora uvedend rovnice udava, jak se zméni hodnota akcie o nominalni hodnoté¢
10 000 K¢ pti zmeén¢ vlastniho kapitalu o jednu jednotku (c.p.). Kdyz se tedy zméni
vlastni kapital o 1 milion K¢, tak se hodnota akcie zvysi o 199,75 K¢ (c.p.). Hodnota akcie
o nominalni hodnoté¢ 10 000 K¢, tedy roste spole¢né s hodnotou vlastniho kapitalu v ramci

sledované obchodni korporace.

Tabulka ¢. 20 — Model 4: OLS, za pouziti pozorovani obdobi 2006 — 2016 zavislé
proménné (pro akcie v hodnoté 10 000 K¢)

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
const —24 311,8 3 540,03 —6,868 0,0001 *rk31
VK - vlastni kapital] 94,4935 45,6805 2,069 0,0724  **
VK_1 159,277 53,0718 3,001 0,0170  [**

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Shora uvedené tabulka doklddd odhad dynamizovaného modelu, tj. modelu se

zahrnutim zpoZzdéného vlivu vlastniho

. Na zakladé pouzitych vstupnich dat bylo hlavnim cilem zjistit:

- jak se zvy$i hodnota akcie o nomindlni hodnoté 10 000 K¢ v béZném obdobi

Vv zavislosti na zvyseni vlastniho kapitalu,

- zda jsou statisticky vyznamné setrvacné procesy,

- 0 kolik se zvy$i hodnota akcie o nomindlni hodnoté¢ 10 000 K¢, kdyz se zvysi

vlastni kapital v v pfedchozim roce.

Dosazena regresni funkce:

Yt = 94,4935x; + 159,27 71 — 24311,8

kde Vt. ..

Xt... hodnota vlastniho kapitalu v béZném obdobi (v mil. K<)

Xt1... hodnota vlastniho kapitalu v ptedchozim obdobi (v mil. K¢)

ucetni cena akcie v nominalni hodnoté 10000 K¢ v bézném obdobi (v K¢)

375 ur&en statistické vyznamnosti pouzité metody, podet hvézditek uréuje vyznamnost pouzité metody
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94,4935 — udava, jak se zméni cena akcie o nominalni hodnoté 10 000 K¢, kdyz se vlastni
kapital v bézném obdobi zvysi o jednu jednotku (c.p.)

159,277 — udava, jak se zméni cena akcie o nominalni hodnoté 10 000 K¢, kdyz se zméni
hodnota vlastniho kapitalu v pfedchazejicim obdobi (c.p.)

Na zéklad¢ shora uvedeného lze tedy konstatovat. Kdyz se zvysi vlastni kapital o 1 milion

K¢ v bézném obdobi, tak se hodnota akcie o nominalni hodnoté 10 000 K¢ zvysi o 94,4935

K¢ (c.p.). Kdyz se zvysi hodnota vlastniho kapitalu v pfedchozim roce o 1 milion K¢, tak

se hodnota akcie o nominalni hodnoté 10 000 K¢ zvysi o 159,277 K¢ (c.p.).

Tabulka ¢. 21 — Model 5: OLS za pouZiti pozorovani obdobi 2005 — 2016 zavislé
proménné (pro akcie v hodnoté 50 000 K¢)

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota

const —88772,2 | 258159 ~3,4387 0,0063  [***%7°

VK — vlastni kapital 953,909 246,648 3,8675 0,0031  |***

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
Tabulka €. 22 prezentuje odhad modelu zavislosti ceny akcii v nominalni hodnoté 50
000 K¢ na hodnotach vlastniho kapitalu.
Na zakladé pouzitych vstupnich dat bylo hlavnim cilem zjistit:
- zda je hodnota akcie o nominalni hodnoté 50 000 K¢ zévisla na hodnoté vlastniho
kapitalu,
- zda hodnota akcie o nominalni hodnoté 50 000 K¢ roste spoleéné s hodnotou
Vlastniho kapitalu v rdmci sledované obchodni korporace.
DosaZena regresni funkce:
y = 953.909x — 88772,2

kde y... tcetni cena akcie v nominalni hodnoté 50000 K¢ (v K<)

X...  hodnota vlastniho kapitalu (v mil. K¢)
Shora uvedena rovnice udava, jak se zméni hodnota akcie o nominalni hodnoté

50 000 K¢ pti zméné vlastniho kapitalu o jednu jednotku (c.p.). Kdyz se tedy zméni

378 grafické ureni statistické vyznamnosti, podet hvézdigek uréuje vyznamnost odhadnutych parametri, tj.
spolehlivost zobecnéni vybérového souboru dat na zdkladni soubor (v daném ptipadé je pravdépodobnost
vlivu vlastniho kapitalu na hodnotu akcie vyssi nez 95 %)
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vlastni kapital o 1 milion K¢, tak se hodnota akcie zvysi o 953,909 K¢ (c.p.). Hodnota

akcie o nominalni hodnoté 50 000 K¢, tedy roste spole¢né s hodnotou vlastniho kapitalu

v ramci sledované obchodni korporace.

Tabulka €. 22 — Model 6: OLS, za pouziti pozorovani obdobi 2006 — 2016 zavislé
proménné (pro akcie v hodnoté 50 000 K¢)

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
const —122 302 138914 —8,8042 <0,0001 [*¥**377
VK — vlastni kapital | 307,948 221,556 1,3899 0,2020
VK_1 966,746 268,999 3,5939 0,0070  [***

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
Shora uvedené tabulka byla zpracovana opét s vyuZitim metody nejmenSich ctverci
v prostiedi SW Gretl. V ramci zpracovani této tabulky vyla pfiddna zéavislost vlastniho
kapitalu z predchoziho roku. Na zakladé pouZitych vstupnich dat bylo hlavnim cilem
zjistit:
- jak se zvy$i hodnota akcie o nomindlni hodnoté 50 000 K¢ v béZném obdobi
Vv zéavislosti na zvySeni vlastniho kapitalu,
- zda dochazi k setrva¢nim vliviim,
- o kolik se zvySi hodnota akcie o nominalni hodnoté 50 000 K¢, kdyz se zvysi
vlastni kapital v v pfedchozim roce.
DosaZena regresni funkce:
yi = 307,948x; + 966,749x:.; — 122302
kde vi...

ucetni cena akcie v nominalni hodnoté 50000 K¢ v bézném obdobi (v K¢)
Xi... hodnota vlastniho kapitalu v bézném obdobi (v mil. K<)

Xt1... hodnota vlastniho kapitalu v pfedchozim obdobi (v mil. K<)

377 grafické ureni statistické vyznamnosti, podet hvézdidek uréuje vyznamnost odhadnutych parametra, tj.

spolehlivost zobecnéni vybérového souboru dat na zakladni soubor (v daném piipadé je pravdépodobnost
vlivu zpozdéného vlastniho kapitalu na hodnotu akcie vys$si nez 95 %, vliv vlastniho kapitalu v bézném
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307,948 — udava, jak se zmeéni cena akcie o nominalni hodnoté 50 000 K¢, kdyz se vlastni
kapital v bézném obdobi zvysi o jednu jednotku (c.p.)
966,746 — udava, jak se zméni cena akcie o nominalni hodnoté 50 000 K¢, kdyz se zméni
hodnota vlastniho kapitalu v pfedchazejicim obdobi (c.p.)
Na zéklad¢ shora uvedeného lze tedy konstatovat. Kdyz se zvysi vlastni kapitdl o 1 milion
K¢ v bézném obdobi, tak se hodnota akcie o nominalni hodnoté 50 000 K¢ zvysi o 307,948
K¢ (c.p.). Dany vliv sice nebyl prokazan za statisticky vyznamny, coz bylo pravdépodobné
zpusobeno kratkou cCasovou fadou vstupnich dat, avSak sohledem na dal$i dosazené
vystupy lze predpokladat zlepSeni pii rozsifeni datové zakladny. Déle lze konstatovat, ze
kdyz se zvysi hodnota vlastniho kapitalu v pfedchozim roce o 1 milion K¢, tak se hodnota
akcie o nominalni hodnoté 50 000 K¢ zvysi o 966,746 K¢ (c.p.). Zde je patrna vysoka
statisticka vyznamnost, coz doklada prikazny efekt piedchozich obdobi z pohledu vlivu
vlastniho kapitalu.

Na zakladé vyse uvedenych propocti lze konstatovat, ze v pfipadé, pokud chce
sledované obchodni koprovce zvySovat Gcetni cenu akcie o jakékoliv nominalni hodnoté,
je nutné dlouhodobé zvySovat vlastni kapital sledované obchodni korporace, pficemz ¢imz
intenzivngji poroste hodnota vlastniho kapitalu, tim rychleji porostou ceny predevSim
nomindln¢ draz$ich akcii. Rovnéz je patrné, Ze dlouhodobé budovani hodnoty obchodni
korporace piinasi multiplikativni efekt na hodnotu akcii vSech druhi u sledované

spole¢nosti.

Zavérecné shrnuti

Z provedeného Setfeni je patrné, Ze zména smluvni a Gcetni cena akcii ma piimou
souvislost se zménou vlastnické struktury ve sledované obchodni korporaci. K zlomovym
zménam smluvnich cen akcii dochédzelo v roce 2011 a 2014. Nejlépe je zména smluvni
ceny akcie dokumentovatelna na vyvoji smluvni ceny akcie o jmenovité hodnoté 50.000,-
K¢&. Do roku 2011 primérna hodnota vSech akcii klesala. Narast smluvni ceny akcie byl
pravdépodobné zplisoben vstupem nového investora (minoritniho vlastnika) na kapitalovy
trh. DalSi zlomovy nértst smluvni ceny akcii je patrny v roce 2014, kdy minoritni akcionaf
ziskal ve sledované obchodni korporaci vétSinovy podil. Minoritni akcionafi si byli védomi
,»vzacnosti® vlastnictvi jejich podil a zvySovali tak smluvni cenu za ptevod jejich podilt.

Akcie o0 nominalni hodnoté 50 000 K¢ — smluvni cena akcie o této nominalni hodnoté se
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zmeénila pfi zméné v Case (za rok) o 1 142,3 K¢. Akcie o nominalni hodnoté 10 000 K¢ —
smluvni cena akcie o této nomindlni hodnoté se zménila pifi zméné¢ v Case (za rok) o
230,1K¢. Akcie o nominalni hodnoté¢ 100 K& — smluvni cena akcie o této nominalni
hodnoté se zménila pfi zméné v Case (za rok) o 21,084K¢. Vzhledem Kk tomu, Ze novy
investor z titulu vétsinového vlastnictvi v obchodni korporaci zménil obchodni strategii a
obchodni vedeni korporace, 1ze predpokladat i zménu smluvnich cen akcii pro budouci
obdobi. Vzhledem ke skute¢nosti, ze novy investor jiz ziskal vétSinu ve sledované
obchodni korporaci, 1ze na zéklad¢ provedenych propocti, predpokladat snizeni smluvni
ceny akcie pro rok 2017, a to nasledovné. Smluvni cena akcie v nominalni hodnoté 50 000
K¢ se oproti roku 2016 snizi o 4 083,4 K¢. Smluvni cena akcie v nominalni hodnoté
10 000 K¢ se oproti roku 2016 snizi o 744,4 K& Smluvni cena akcie v nominalni hodnoté
1 000 K¢ se oproti roku 2016 snizi o 58,788 K¢. Pro rok 2018 Ize naopak piedpokladat
zvySeni smluvni ceny akcie, a to nasledovné: Smluvni cena akcie v nominalni hodnoté
50 000 K¢ se oproti roku 2017 zvysi o 1 142,3 K¢. Smluvni cena akcie v nomindlni
hodnoté 10 000 K¢ se oproti roku 2017 zvysi o 230,1 K¢. Smluvni cena akcie v nominalni
hodnoté 1 000 K¢ se oproti roku 2017 zvysi o 21,084 K¢&. Toto zvySeni smluvni ceny akcie
muze souviset s upevnénim pozice obchodni korporace na trhu a jejimu ekonomickému
rozvoji v souvislosti se zménou obchodniho vedeni a obchodni strategie.

Stejné tak jako smluvni cena akcii roste 1 icetni cena akcii. Smluvni cena akcii vSak
roste mnohonéasobné rychleji nez ucetni cena. V tomto piipadé lze predpokladat, ze mezi
Gi¢etni cenu akcie a vlastnim kapitalem existuje vztah. Ucetni cena akcie roste s hodnotou
vlastniho kapitalu. Pro rist Géetni ceny akcie je tedy nutné dlouhodobé zvySovat hodnotu
vlastniho kapitalu, coZz by mélo patfit mezi zékladni priority obchodni korporace. Rist
vlastniho kapitalu ma pfimou souvislost s prosperitou sledované obchodni korporace, které
chce soucasny vétsinovy vlastnik dosdhnout pravé zménou obchodniho vedeni a obchodni
strategie sledované obchodni korporace. Zavérem této kapitoly lze konstatovat, ze mezi
ekonomickou situaci v obchodni korporaci (snaha o ziskani vétSinového podilu nového
investora, zmeéna obchodniho vedeni a obchodni strategie sledované obchodni korporace)
existuje vztah. Smluvni a ucetni cena akcii je tedy ekonomickou situaci ve sledované

obchodni korporaci ptfimo ovliviiovana.
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6.1.8 Dotaznikové Setieni provedené v sledované obchodni korporaci

Na zaklad¢ stanovenych hypotéz bylo provedeno dotaznikové Setieni. Dotazniky
byly pfedlozeny respondentiim sestavajici se z akcionarti pfedmétné obchodni korporace,
kteti prevedli ve sledovaném obdobi své vlastnické pravo k drzenému minoritnimu podilu
svych akcii na zaklad¢ smluvniho konsenzu na nového investora. Dotaznikové Setfeni bylo
provedeno Vv letech 2014 — 2016, tedy s odstupem dvou let (2) po sledovaném obdobi.
Dotazniky byly ptedlozeny respondentim, ktefi realizovali prodej svého minoritniho
podilu akcii v letech 2011- 2012 a mohli tak nasledné zhodnotit vyhodnost, ¢i nevyhodnost
svého prodeje. Respondenti byli rozdéleni, pro ucely dotaznikového Setfeni a jeho
nasledného vyhodnoceni, do dvou kategorii. Prvni kategorii tvofili respondenti, ktefi byli
drziteli akcii v hodnoté neptesahujici 50 000 K¢. Druhou kategorii tvofili respondenti, ktefi
byli drziteli akcii v hodnoté piesahujici 50 000 K¢. Hodnota akcie vychazela z hodnoty
zakladniho kapitalu. Celkem bylo rozesldno 100 dotaznikli prvni skupiné respondentt a
100 dotaznikd druhé skupiné respondentid. Dotazniky byly zaslany pouze akcionaiim
(respondentiim), ktefi realizovali prodej svého minoritniho podilu na zékladé smluvniho
konsenzu novému investorovi V letech 2011 — 2012. Omezenost poctu rozeslanych
dotaznikii byla uréena poctem oslovenych minoritnich vlastniki akcii. Navratnost
dotaznikd byla nasledujici: Prvni skupina respondenti 85 %. Druhd skupina respondentt
91 %. Sestavené dotazniky obsahovaly deset otazek (10) disjunktivniho typu (volba jedné
z vice nabizenych mozZnosti), ¢tyfi (4) otazky dichotomické alternativni odpovédi
(ANO/NE) a dvé (2) oteviené otazky (volna odpovéd’). Sestaveny dotaznik je ptilohou této
dizertacni prace.

Ziskané udaje byly vyhodnoceny analyzou kategorialnich dat za pomoci programu
Statistika. Hladina vyznamnosti byla stanovena 0=0,05. K posouzeni ziskanych dat byla
pouzita statistickd metoda zavislosti kvantitativnich znakd Pearsonova chi-kvadratu.
Podminky pro pouziti chi-kvadratu byly splnény (n>40).

Pro ucely dotaznikového Setireni byly stanoveny nasledujici hypotézy:

H1 — Minoritni akcionaf realizoval prodej svého minoritniho podilu, s ohledem na
ekonomickou a politickou situaci ve spolecnosti, se ziskem.

H2 — Minoritni akcionaf hodnoti své rozhodnuti pro prodej svého minoritniho podilu
v predmétné spolecnosti, s ohledem na ekonomickou a politickou situaci ve

spolecnosti, pozitivne.

140



Vysledky dotaznikového Setfeni

H1 — Minoritni akcionar realizoval prodej svého minoritniho podilu, s ohledem na
ekonomickou a politickou situaci v obchodni korporaci, se ziskem.

HO - Minoritni akciondr nerealizoval prodej svého minoritniho podilu, s ohledem
na ekonomickou a politickou situaci v obchodni korporaci, se ziskem.

Tabulka €. 23 — kontingen¢ni tabulka hypotézy ¢. 1

ANO NE Soucty

Hodnota minoritniho 48 37 85
podilu nepiesahujici
50 000 K¢
Hodnota Minoritniho 52 39 91
podilu piesahujici 50 000
K¢

100 76 176

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Hodnota Pearsonova chi-kvadratu &ini hodnotu X° = 8,095. Hladina vyznamnosti ¢ini
0=0,05 tzn. X2 0,05 (1) = 3,841. Vzhledem k tomu, ze hodnota X%> x? 0,05 (1), Hoje zamitnuta.
Mezi uvedenymi znaky tedy existuje vazba a H1 je potvrzena. Minoritni akcionafi
realizovali prodej svych minoritnich podilti, sohledem na ekonomickou a politickou
situaci ve spolec¢nosti, se ziskem.

H2 — Minoritni akcionar hodnoti své rozhodnuti pro prodej svého minoritniho
podilu v predmétné obchodni korporaci, s ohledem na ekonomickou a
politickou situaci ve spolecnosti, pozitivné.

HO -  Minoritni akcionar hodnoti své rozhodnuti pro prodej svého minoritniho
podilu v predmétné obchodni korporaci, s ohledem na ekonomickou a

politickou situaci ve spolecnosti, negativne.
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Tabulka €. 24 — kontingencni tabulka hypotézy ¢. 2

ANO NE Soucty

Hodnota minoritniho 55 30 85
podilu nepfesahujici 50
000 K¢
Hodnota minoritniho 29 62 91
podilu piesahujici 50 000
K¢

84 92 176

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Hodnota Pearsonova chi-kvadratu &ini hodnotu X* = 18,995. Hladina vyznamnosti
gini 0=0,05 tzn. X2 005 (1) = 3,841. Vzhledem k tomu, ze hodnota D .G 005 (1), Ho je
zamitnuta. Mezi uvedenymi znaky tedy existuje vazba a H1 je potvrzena. Minoritni
akcionafi hodnoti své rozhodnuti pro prodej svych minoritnich podilt Vv predmétné

spole¢nosti, s ohledem na ekonomickou a politickou situaci ve spolecnosti, pozitivne.

6.1.9 Dotaznikové Setieni provedené vramci obchodnich korporaci, ve
kterych doSlo k vykupu minoritnich podili na zikladé smluvniho

konsenzu

Na zéklad¢ stanovenych hypotéz bylo provedeno dotaznikové Setfeni. Pro ucely této
dizertacni prace bylo provedeno dotaznikové Setfeni v deseti (10) akciovych
spolec¢nostech, ve kterych doSlo k prodeji minoritnich podili jednotlivych akcionait, a to
na zaklad¢é smluvniho konsenzu. Nasledné po ziskani 90% podilu akcii hlavniho akcionaie
doslo v predmétnych obchodnich korporacich k nucenému vykupu akcii (SQUEEZE —
OUT). Hlavnim cilem dotaznikového Setfeni s pouzitim pocetnéjsiho vzorku respondent
riznych obchodnich korporaci, bylo ptedevsim zjistit, jaky je obecny pohled na ptevod
minoritnich podili na zékladé¢ smluvniho konsenzu v akciovych spolecnostech. Sledované
obdobi, ve kterém byl realizovan pifevod vlastnického prava minoritnich podill
Vv akciovych spolecnostech na zakladé¢ smluvniho konsenzu, bylo v letech 2011- 2012,
Dotaznikové Setieni bylo provedeno v letech 2014 — 2016, tedy s odstupem dvou let (2) po

sledovaném obdobi. Dotazniky byly pfedloZeny respondentiim, ktefi realizovali prode;j
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svého minoritniho podilu akcii v letech 2011- 2012 a mohli tak nasledné¢ zhodnotit
vyhodnost, ¢i nevyhodnost svého prodeje.

Respondenti byli rozd€leni, pro ucely dotaznikového Setfeni a jeho nasledného
vyhodnoceni, do dvou kategorii. Prvni kategorii tvofili respondenti, kteti byli drziteli akcii
V hodnoté neptesahujici 1 000 000 K¢&. Druhou kategorii tvofili respondenti, ktefi byli
drziteli akcii v hodnoté piesahujici 1 000 000 K¢&. Hodnota akcie vychazela z hodnoty
zékladniho kapitalu.

Celkem bylo rozeslano 300 dotaznikli prvni skupiné respondentii a 300 dotaznikt
druhé skupiné respondenti. Omezenost poctu rozeslanych dotaznikd byla uréena poctem
realizovanych pfevoda vlastnického prava k minoritnim podilim. Navratnost dotaznikti
byla nésledujici: Prvni skupina respondenti 81 %. Druhd skupina respondentii 84 %.
Sestavené dotazniky obsahovaly deset otazek (10) disjunktivniho typu (volba jedné z vice
nabizenych moznosti), devét (9) otazek dichotomické alternativni odpovédi (ANO/NE) a
dvé (2) oteviené otazky (volna odpovéd’). Sestaveny dotaznik je pfilohou této dizertacni
prace.

Ziskané udaje byly vyhodnoceny analyzou kategoridlnich dat za pomoci programu
Statistika. Hladina vyznamnosti byla stanovena 0=0,05. K posouzeni ziskanych dat byla
pouzita statistickd metoda zavislosti kvantitativnich znakd Pearsonova chi-kvadratu.
Podminky pro pouziti chi-kvadratu byly splnény (n>40).

Pro ucely dotaznikového Setieni byly stanoveny nasledujici hypotézy:

H1-  Minoritni akcionati realizovali prodej svého minoritniho podilu, s ohledem
na ekonomickou a politickou situaci v obchodni korporaci, se ziskem.

H2 -  Minoritni akcionafi maji za to, ze kupni cena minoritniho podilu odpovidala
skute¢né cené¢ minoritniho podilu.

H3-  Minoritni akciondi hodnoti své rozhodnuti pro prodej svého minoritniho
podilu v pfedmétné obchodni korporaci, sohledem na ekonomickou a
politickou situaci ve spolecnosti, celkove pozitivné.

H4 - Minoritni akcionafi maji za to, Ze s prodejem svého minoritniho podilu méli
poseCkat do doby, kdy hlavni akcionaf nabizel za odkupy zbyvajicich

minoritnich podila vyssi cenu.
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H5 - Minoritni akcionafi prodali svlij minoritni podil za niz§i cenu, nez byla
prodejni cena stanovena na zdklad¢ znaleckého posudku pii nuceném

vykupu akcii (SQUEEZE — OUT)

Vysledky dotaznikového Setieni

H1 — Minoritni akcionari realizovali prodej svého minoritniho podilu, s ohledem
na ekonomickou a politickou situaci v obchodni korporaci, se ziskem.

HO - Minoritni akciondri nerealizovali prodej svého minoritniho podilu, s ohledem
na ekonomickou a politickou situaci v obchodni korporaci, se ziskem.

Tabulka €. 22 — kontingenéni tabulka hypotézy ¢. 1

ANO NE Soucty

Hodnota minoritniho 158 85 243
podilu neptesahujici
1 000 000 K¢
Hodnota minoritniho 123 129 252
podilu ptesahujici 1 000
000 K¢

281 214 495

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Hodnota Pearsonova chi-kvadratu &ini hodnotu X* = 13.246. Hladina vyznamnosti
gini 0=0,05 tzn. X° 0,05 (1) = 3,841. Vzhledem Kk tomu, ze hodnota X? > X2 005 (1), Ho Je
zamitnuta. Mezi uvedenymi znaky tedy existuje vazba a H1 je potvrzena. Minoritni
akcionaii realizovali prodej svych minoritnich podild, sohledem na ekonomickou a

politickou situaci ve spolecnosti, se ziskem.
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H2 — Minoritni akcionari maji za to, ze kupni cena minoritniho podilu odpovidala
skutecné cene minoritniho podilu.

HO - Minoritni akcionari maji za to, Ze kupni cena minoritniho podilu
neodpovidala skutecné cené minoritniho podilu.

Tabulka ¢. 26 — kontingen¢ni tabulka hypotézy ¢. 2

ANO NE Soucty

Hodnota minoritniho 108 135 243
podilu neptesahujici
1 000 000 K¢
Hodnota minoritniho 97 155 252
podilu piesahujici 1 000
000 K¢

205 290 495

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Hodnota Pearsonova chi-kvadratu ¢ini hodnotu X? = 1,806. Hladina vyznamnosti
gini 0=0,05 tzn. X° 005 (1) = 3,841. Vzhledem Kk tomu, ze hodnota X% < X? 005 (1), Ho Je
potvrzena. Mezi uvedenymi znaky tedy neexistuje vazba a HO je potvrzena. Minoritni
akcionafi maji za to, Ze kupni cena minoritniho podilu neodpovidala skutecné cené

minoritniho podilu.

H3 — Minoritni akcionar hodnoti své rozhodnuti pro prodej svého minoritniho podilu
V predmeétné obchodni korporaci, sohledem na ekonomickou a politickou
situaci ve spolecnosti, celkoveé pozitivne.

HO - Minoritni akciondr nehodnoti své rozhodnuti pro prodej svého minoritniho
podilu v predmétné obchodni korporaci, sohledem na ekonomickou a

politickou situaci ve spolecnosti, celkové pozitivné.
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Tabulka €. 27 — kontingencni tabulka hypotézy €. 3

ANO NE Soucty

Hodnota minoritniho 193 50 243
podilu neptesahujici
1 000 000 K¢
Hodnota minoritniho 138 114 252
podilu ptesahujici 1 000
000 K¢

331 164 495

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Hodnota Pearsonova chi-kvadratu &ini hodnotu X? = 33,962. Hladina vyznamnosti

gini 0=0,05 tzn. X° 0,05 (1) = 3,841. Vzhledem Kk tomu, ze hodnota X% > X? 005 (1), Ho Je

zamitnuta. Mezi uvedenymi znaky tedy existuje vazba a H1 je potvrzena. Minoritni

akcionat hodnoti své rozhodnuti pro prodej svého minoritniho podilu v predmétné

spoleCnosti, s ohledem na ekonomickou a politickou situaci ve spolecnosti, celkové

pozitivne.

H4 — Minoritni akcionari maji za to, Ze s prodejem svého minoritniho podilu méli

poseckat do doby, kdy hlavni akcionar nabizel za odkupy zbyvajicich

minoritnich podilii vyssi cenu.

HO - Minoritni akciondri nemaji za to, Ze s prodejem svého minoritniho podilu méli

poseckat do doby, kdy hlavni akciondr nabizel za odkupy zbyvajicich

minoritnich podilii vyssi cenu.

Tabulka ¢. 28 — kontingen¢ni tabulka hypotézy ¢. 4

ANO NE Soucty

Hodnota minoritniho 125 118 243
podilu nepiesahujici
1 000 000 K¢
Hodnota minoritniho 204 48 252
podilu ptesahujici 1 000
000 K¢

329 166 495

Zdroj: vlastni zpracovani autora
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Hodnota Pearsonova chi-kvadrétu &ini hodnotu X* = 48,340. Hladina vyznamnosti

¢ini 0=0,05 tzn. )G 005 (1) = 3,841. Vzhledem Kk tomu, ze hodnota X2 > X2 005 (1), HoJe

zamitnuta. Mezi uvedenymi znaky tedy existuje vazba a H1 je potvrzena. Minoritni

akcionaii maji za to, Ze s prodejem svého minoritniho podilu méli poseckat do doby, kdy

hlavni akciondf nabizel za odkupy zbyvajicich minoritnich podil vyssi cenu.

H5 — Minoritni akcionari prodali svij minoritni podil za nizsi cenu, nez byla

prodejni cena stanovena na zdakladé znaleckého posudku pri nuceném vykupu

akcit (SQUEEZE — OUT).

HO - Minoritni akcionari neprodali sviij minoritni podil za nizsi cenu, nez byla

prodejni cena stanovend na zdkladé znaleckého posudku pvi nuceném vykupu

akcii (SQUEEZE — OUT).

Tabulka ¢. 29 — kontingen¢ni tabulka hypotézy ¢. 5

ANO NE Soucty

Hodnota minoritniho 201 42 243
podilu neptesahujici
1 000 000 K¢
Hodnota minoritniho 173 79 252
podilu ptesahujici 1 000
000 K¢

374 121 495

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Hodnota Pearsonova chi-kvadratu &ini hodnotu X? = 13,251. Hladina vyznamnosti

¢ini 0=0,05 tzn. X? 005 1) = 3,841. Vzhledem k tomu, ze hodnota X% > X? 005 (1), Ho Je

zamitnuta. Mezi uvedenymi znaky tedy existuje vazba a Hlje potvrzena. Minoritni

akcionafi prodali svilj minoritni podil za nizsi cenu, nez byla prodejni cena stanovend na

zaklade¢ znaleckého posudku pii nuceném vykupu akcii (SQUEEZE — OUT).
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6.1.10 Diskuze k provedenym dotaznikovym Seti‘enim

Diskuze Kk provedenému dotaznikovému Setfeni provedené Vv ramci sledované

obchodni korporace

Na zakladé provedeného dotaznikového Setieni lze konstatovat nasledujici zavéry
dotaznikového Setteni:

Minoritni akciondri realizovali prodej svych minoritnich podilii, s ohledem na
ekonomickou a politickou situaci v obchodni korporaci, se ziskem.

Minoritni akcionari hodnoti své rozhodnuti pro prodej svych minoritnich podilit
V predmeétné obchodni korporaci, s ohledem na ekonomickou a politickou situaci ve
spolecnosti, pozitivné.

Takto potvrzené hypotézy koresponduji se situaci ve sledované obchodni korporaci.
Ve sledované obchodni korporaci dochézelo, ze strany nového investora a predstavenstva,
o snahu ziskat vétSinovy podil ve sledované obchodni korporaci. Motivem nového
investora pro ziskdni vétSinového podilu v obchodni korporaci byla piedev§im snaha o
zménu obchodniho vedeni obchodni korporace a snaha rozhodovat o koncepci obchodni
strategie obchodni korporace. Pravé z tohoto divodu vnimali minoritni akcionafi (osloveni
respondenti) situaci v pfedmétné obchodni korporaci, jako zna¢né nejistou, s nejistym
budoucim vyvojem. Minoritni akcionaii se dale obavali, Ze vétSinovy vlastnik bude
rozhodovat o vedeni obchodni korporace tak, jak si nepieji a budou nuceni podrobovat se
nucenym zménam v obchodni korporaci.

Z pocatku dochazelo k vykupu minoritnich podilii za nizké ceny (z divodi malé
informovanosti o iniciativé budouciho vétSinového vlastnika). Nasledné¢ byly ceny
navyseny, jelikoZ se jednalo o zbyvajici minoritni podily akcionafi, které byly potfebné
k ziskani majority v dané obchodni korporaci, a vlastnici si byli této skute¢nosti védomy.
Minoritni akcionafi si kladli otazku, zda je pro né ekonomictéjsi s prodejem svého
minoritniho podilu vyckavat, ¢i zda realizovat prodej svého minoritniho podilu v dany
okamzik. Minoritni akcionafi, kteti se rozhodli prodat sviij menSinovy podil ve
sledovaném obdobi, prodali sviij minoritni podil i s ohledem na skutecnost, ze v dané
obchodni korporaci nedochazelo k vyplat¢ dividend (zisku) a drzba akcii byla pouze
fakticka s absenci uzitku. Nasledn¢ se situace v obchodni korporaci stala neudrzitelnou. Na
minoritni akcionare, ktefi vyckavali s prodejem svého podilu, byl vyvijen znacny tlak.

Pravé z téchto divodii ma vétsina oslovenych respondentt za to, Ze i ptesto, ze mohli
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dosdhnout pfi prodeji svého minoritniho podilu vyssi ceny, byl realizovan prodej
minoritnich podild, s ohledem na ekonomickou a politickou situaci, se ziskem. Zisk je
spatifovan, ze strany minoritnich akcionafti, nejen v penézitém vyjadieni, ale také
v ostatnich okolnostech, kterymi je napf. psychickd a fyzickd vyrovnanost. Pravé
s ohledem na tyto skutecnosti vnimaji minoritni akcionafi (osloveni respondenti) své
rozhodnuti pro prodej svych minoritnich podilti v pfedmétné obchodni korporaci pozitivné.

Majoritni vlastnik tak mohl, na zakladé¢ drzby majoritniho podilu, prosazovat svoji
vuli. Majoritni vlastnik zménil obchodni strategie obchodni korporace, ovliviioval volbu
osob do pozic statutarnich organti a piijimal rozhodnuti tykajici se obchodni korporace bez
ohledu na vuli ostatnich akcionaii. Toto jednani ma piimou souvislost s ekonomickymi
dopady na sledovanou obchodni korporaci. Na zdkladé provedené finan¢ni stability a
dotaznikovych Setfeni lze tyto dopady zatim toto jedndni hodnotit jako pozitivni

ekonomické dopady.

Diskuze k provedenému dotaznikovému Setieni v ramci ostatnich obchodnich

korporaci

V ramci provedené¢ho dotaznikového Seteni byly potvrzeny nésledujici hypotézy:

Minoritni akciondri realizovali prodej svého minoritniho podilu, s ohledem na
ekonomickou a politickou situaci v obchodni korporaci, se ziskem.

Minoritni akcionari maji za to, ze kupni cena minoritniho podilu neodpovidala
skutecné cené minoritniho podilu.

Minoritni akcionar hodnoti své rozhodnuti pro prodej svého minoritniho podilu
V predmeétné obchodni korporaci, s ohledem na ekonomickou a politickou situaci ve
spolecnosti, celkoveé pozitivne.

Minoritni akcionari maji za to, Ze s prodejem sveho minoritniho podilu méli poseckat
do doby, kdy hlavni akcionar nabizel za odkupy zbyvajicich minoritnich podilii vyssi cenu.

Minoritni akcionari prodali svij minoritni podil za nizsi cenu, nez byla prodejni cena
stanovend na zdkladé znaleckého posudku pri nuceném vykupu akcii (SQUEEZE — OUT).

I ptes skutecnost, Ze jsou si minoritni akcionéafi védomi toho, Ze svlij minoritni podil
prodali za niz8§i cenu, nez jaka by byla stanovena na zakladé¢ znaleckého posudku pii
nasledném nuceném vykupu akcii (SQUEEZE — OUT), hodnoti pfevaZzna cast akcionafi

své rozhodnuti pozitivné. Ve vétSiné obchodnich korporaci byl na minoritni akcionére,
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kteti oddalovali prodej svého minoritniho podilu, vyvijen nepiimy tlak. NejvétSim rizikem
pro minoritni akciondfe byla odpovédnost za rozhodnuti ucinéné v ramci obchodni
korporace, které nemohli minoritni akcionafi nikterak ovlivnit (otdzky tykajici se vedeni
spolecnosti, vyplaty zisku, apod.). Zna¢nym negativem pro minoritni akcionare vSak byla
odpovédnost, ktera pro né¢ vyplyvala z rozhodnuti majoritniho akcionafe. Pravé s ohledem
na tyto skutecnosti hodnoti své rozhodnuti o prodeji svého minoritniho podilu pozitivng. I
pies to, ze vétSina minoritnich akcionafii (oslovenych respondenttl) odpovédelo, ze pfi
vykupu jejich minoritniho podilu m¢li poseckat do doby, kdy hlavni akcionai nabizel za
odkupy zbyvajicich minoritnich podilt vyssi cenu, zaroven k této odpovédi uvedli, Ze
K iniciativé prodat svij minoritni podil je vedla nejistota budouciho vyvoje obchodni
korporace. VétSina minoritnich akcionaiii (oslovenych respondenttt) se spole¢né shodli na
skute¢nosti, Ze cely proces prodeje, s ohledem na jejich rozhodovani, by byl jednodussi pti
vétsi informovanosti o prodeji minoritnich podilti mezi jednotlivymi akcionafi a pfi veétsi
informovanosti a o politické situaci v dané obchodni korporaci. Ve vétsing piipadu je
nabidnuté vyrovnani za ptfevod minoritniho podilu nedostate¢né a velmi variabilni.
Realizace nuceného vykupu akcii, tedy SQUEEZE — OUT je vSak velmi pozitivné
vnimana ze strany majoritnich akcionaiti, a to predev§im proto, ze na zaklad¢ tohoto
institutu mohou vykoupit minoritni podily akcionaid, bez ohledu na jejich vili, a to za
ucelem ziskani 100% vlastnictvi akcii obchodni korporace. Obchodni korporace, které tuto
moznost vyuzivaji, ¢asto argumentuji tim, Ze pfi realizaci vytésnéni minoritnich akcionafi,
mohou nésledné efektivnéji spravovat predmétnou obchodni korporaci, aniz by dochézelo
k zneuzivani postaveni minoritniho akcionare. Minoritni akcionafi mohou zpochybnovat

rozhodnuti vétSiny a zdrZovat tak ekonomicka rozhodnuti obchodni korporace.

6.2 Vykup akcii minoritnich akcionari v obchodni korporaci na zakladé

SQUEEZE - OUT

Institut oznacovany jako SQUEEZE — OUT, neboli ,,vytésnéni®, umoznuje akcionaii,
ktery ziska v akciové spolecnosti podil dosahujici velikosti alesponn 90 %, aby se stal
jedinym akcionafem spolecnosti. Obecné SQUEEZE - OUT probihd tak, ze akcionaft
iniciuje proceduru, pii které na majoritniho akcionafe prejdou ostatni akcie akciové
spolecnosti. Majoritni akcionaf je, vSak vtomto piipadé povinen poskytnou ostatnim

minoritnim akciondiim financni ndhradu. Hlavnim ucelem tohoto institutu je umoznit
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hlavnimu majoritnimu akcionati ziskat v akciové spolecnosti postaveni akcionare jediného.
K ptechodu vlastnického prava z menSinovych akciondii na hlavniho majoritniho
akcionafe pak dochazi uplynutim jednoho mésice od zvefejnéni zapisu piislusného
usneseni valné hromady do veiejného rejstiiku. Jakmile dojde k této skutecnosti, minoritni
vlastnici ztraci svoji Gcast ve spolecnosti a vlastnické pravo k akciim ptechazi bez vile
minoritnich akcionafi na akcionafe majoritniho. Vytésnéni bylo v minulosti c¢asto
kritizovano zejména pro rozpor se zakladnimi pravy a svobodami, které jsou zakotveny
v zakoné ¢&. 2/1993 Sb., Listina zékladnich prav a svobod. Na zakladé nalezu Ustavniho
soudu Ceské republiky bylo v§ak konstatovano, e zdkonna norma, tedy zakon &. 513/1991
Sb., obchodni zdkonik, kterd upravovala moznost vytésnéni drobnych akcionatii, neni
Vv rozporu s ustavnim poradkem. Na zakladé provedené rekodifikace soukromého prava
k1. 1. 2014, v podobé nového zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, doslo
Vv této oblasti nejen K terminologické zméné¢, ale také v povinnosti majoritniho akcionaie
postupovat vi¢i vSem minoritnim akcionaifiim za stejnych podminek. Tato zména je
inspirovana evropskym standardem, kterému se soucasnd pravni Gprava této problematiky
snazi pfizpﬁsobit378. Pfijetim nové pravni normy v podobé zakona ¢&. 90/2012 Sb., o

obchodnich korporacich doslo k posileni prav minoritnich vlastnik.

6.2.1 Dotaznikové Setfeni v obchodnich korporacich provedené pred a po

rekodifikaci soukromého prava tykajici se SQUEEZE - OUT

Na zéklad¢ stanovenych hypotéz bylo provedeno dotaznikové Setfeni. Dotazniky
byly ptedlozeny dvéma skupindm respondentl. Prvni skupinu tvoii minoritni vytésnéni
akciondfi, ktefi byli vytésnéni z akciovych spoleCnosti pted rekodifikaci soukromého
prava, tedy pred 1. 1. 2014. Druhou skupinu tvofi minoritni vytésnéni akcionafi, kteti byli
vytésnéni z akciovych spolecnosti po rekodifikaci soukromého préava, tedy po pfijeti
novych podminek této problematiky. Pro ucely této dizertacni prace bylo provedeno
dotaznikové Setfeni v deseti (10) akciovych spolecnostech, ve kterych doslo k SQUEEZE —

OUT. Respondenti byli rozdé€leni, pro ucely dotaznikového Setfeni a jeho nasledného

378 CVIK, Eva Daniela, MACGREGOR PELIKANOVA Radka, HES Ales: The Impact of Recodification on
the Squeeze-out in a Comparative Perspective, Peer-Reviewed Conference Proceedings — International
Conference Hradec Economic Days 2017, WRD - Celosvétova akce, Hradec Kralové 2017, Vydavatel
Gaudeamus, ISBN 978-80-7435-664-3, st. 127-317
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vyhodnoceni do dvou kategorii. Prvni kategorii tvofili respondenti, ktefi byli drziteli akcii
V hodnoté neptesahujici 100.000,- K¢&. Druhou kategorii tvofili respondenti, ktefi byli
drziteli akcii v hodnoté piesahujici 100.000,- K¢&. Hodnota akcie vychazela z hodnoty
zékladniho kapitalu. Sestavené dotazniky obsahovaly sedm (7) otazek disjunktivniho typu
(volba jedné zvice nabizenych moznosti), pét (5) otazek dichotomické alternativni
odpovéd’ (ANO/NE) a dvé (2) oteviené otazky (volna odpovéd). Celkem bylo rozeslano
100 dotaznikt prvni skupiné a 100 dotaznikti druhé skupiné respondentli. Omezenost poctu
rozeslanych dotaznika byla urcena poctem vytésnénych minoritnich akcionaiti. Navratnost
dotazniku byla nésledujici: Prvni skupina respondentti 98 %, Druha skupina respondentti
95 %. Sestaveny dotaznik je ptilohou této dizertacni prace.

Ziskané udaje byly vyhodnoceny analyzou kategoridlnich dat za pomoci programu
Statistika. Hladina vyznamnosti byla stanovena «=0,05. K posouzeni ziskanych dat byla
pouzita statistickd metoda zévislosti kvantitativnich znakd Pearsonova chi-kvadratu.
Podminky pro pouziti chi-kvadratu byly splnény (n>40).

Pro ucely dotaznikového Setieni byly stanoveny nasledujici hypotézy:

- Minoritni akcionafi vytésnéni pred rekodifikaci soukromého prava:

H1 - Vytésnény akcionaf souhlasil s vySi odkupni ceny akcie pii vytésnéni
z akciové spole¢nosti.
H2 — Vytésnény akcionaf uplatnil své pravo pii vytésnéni z akciové spolecnosti.

- Minoritni akcionafi vytésnéni po rekodifikaci soukromého prava:

H1 — Maji minoritni vlastnici povédomi o novych pravech, které je mozné
aplikovat pii vytésnéni z akciové spolecnosti, v souvislosti s rekodifikaci
soukromého préva.

H2 — Uplatnili minoritni vytésnéni akcionafi svoje pravo na dorovnani protiplnéni
pfi vytésnéni z akciové spolecnosti.

Vysledky dotaznikového Setieni
Vyhodnoceni stanovenych hypotéz u minoritnich vytésnénych akcionai,
kteri byli vytésnéni pred rekodifikaci soukromého prava.

H1 - Vytésneny akcionar souhlasil s vysi odkupni ceny akcie pri vytésneéni

Z akciové spolecnosti.
HO - Vytésneny akcionar nesouhlasil s vysi odkupni ceny akcie pri vytésneni

Z akciové spolecnosti
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Tabulka €. 30 — kontingen¢ni tabulka hypotézy ¢. 1

ANO NE Soucty
Hodnota akcie do 100 000 K¢ 35 20 55
Hodnota akcie nad 100 000 K¢ 15 28 43
Celkem 50 48 98

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Hodnota Pearsonova chi-kvadratu &ini hodnotu X2 = 7,983. Hladina vyznamnosti ¢ini
0=0,05 tzn. X2 0,05 1) = 3,841. Vzhledem k tomu, Ze hodnota X%> X2 0,05 (1), Ho je zamitnuta.
Mezi uvedenymi znaky tedy existuje vazba a H1je potvrzena. Vytésnéni akcionafi tedy
souhlasili s vysi odkupni ceny akcie pifi vytésnéni z akciové spolecnosti, ke kterému doslo

pied rekodifikaci soukromého prava.

H2 - Vytésneny akcionar uplatnil své pravo pri vytésneni z akciové spolecnosti.

HO - Vytésnény akcionar neuplatnil své pravo pri vytésneni z akciové spolecnosti.
Pro ucely potvrzeni, ¢i vyvraceni stanovené hypotézy, budou pouzity data z dotaznikii
respondenttl, kteti odpovedéli pii stanovené H1 zaporné.

Tabulka ¢. 31 — kontingen¢ni tabulka hypotézy ¢. 2

ANO NE Soudty
Hodnota akcie do 100 000 K& 15 5 20
Hodnota akcie nad 100 000 K& 25 3 28
Celkem 40 8 48

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Hodnota Pearsonova chi-kvadratu &ni hodnotu X? = 1,714. Hladina vyznamnosti ¢ini
a=0,05 tzn. X* 05 1) = 3,841. Vzhledem k tomu, e hodnota X*< X? 05 1y, Ho je potvrzena.
Mezi uvedenymi znaky tedy neexistuje vazba a vytésnéni akcionafi neuplatnili své pravo

pii vytésnéni z akciové spolecnosti, ke kterému doslo pred rekodifikaci soukromého prava.
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Vyhodnoceni stanovenych hypotéz u minoritnich vytésnénych akcionari, kteri
byli vytésnéni po rekodifikaci soukromého prava.

H1— Maji minoritni viastnici povédomi o novych pravech, které je mozné
aplikovat pri vytésnéni z akciové spolecnosti, v souvislosti s rekodifikaci
soukromého prava.

HO — Minoritni viastnici nemaji povédomi o novych pravech, které je mozné
aplikovat pri vytésneni z akciové spolecnosti, v souvislosti s rekodifikaci
soukromého prava.

Tabulka ¢. 32 — kontingen¢ni tabulka hypotézy ¢. 1

ANO NE Soucty
Hodnota akcie do 100 000 K¢ 35 20 55
Hodnota akcie nad 100 000 K¢& 25 15 40
Celkem 45 50 95

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Hodnota Pearsonova chi-kvadratu &ini hodnotu X°= 0,111. Hladina vyznamnosti ¢ini
a=0,05 tzn. X% 05 1y = 3,841. Vzhledem k tomu, Ze hodnota X*< X® 05 1), Ho je potvrzena.
Mezi uvedenymi znaky tedy neexistuje vazba a minoritni vlastnici akcii nemaji povédomi
o novych pravech, kter¢ je mozné aplikovat pii vytésnéni z akciové spolecnosti,
v souvislosti s rekodifikaci soukromého prava.

H2 — Uplatnili minoritni vytésnéni akcionadri své pravo na dorovnani protiplnéni
pri vytésnéni z akciové spolecnosti.

HO — Minoritni vytésneni akcionari neuplatnili své pravo na dorovnani
protiplnéni pri vytésneni z akciové spolecnosti.

Tabulka ¢. 33 — kontingen¢ni tabulka hypotézy ¢. 2

ANO NE Soucty
Hodnota akcie do 100 000 K¢ 34 21 55
Hodnota akcie nad 100 000 K¢ 24 16 40
Celkem 58 37 95

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Hodnota Pearsonova chi-kvadrétu &ini hodnotu X* = 0,0321. Hladina vyznamnosti

¢ini 0=0,05 tzn. X2 005 (1) = 3,841. Vzhledem k tomu, ze hodnota X% < X? 005 (1), Ho je
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potvrzena. Mezi uvedenymi znaky tedy neexistuje vazba a minoritni vytésnéni akcionaf

neuplatnili své pravo na dorovnani protiplnéni pfi vytésnéni z akciové spolecnosti.

Diskuze k provedenému dotaznikovému Seti‘eni tykajici se SQUEEZE — OUT,

pred a po rekodifikaci soukromého prava

V souvislosti s provedenym dotaznikovym Setfenim a jeho vyhodnocenim lze
shrnout nésledujici zavéry: U stanovenych hypotéz u minoritnich vytésnénych akcionait,
ktefi byli vytésnéni pied rekodifikaci soukromého prava, byla stanovend H1 — potvrzena.
Vytésnéni akcionaii tedy souhlasili s vysi odkupni ceny akcie pfi vytésnéni z akciové
spolecnosti, ke kterému doslo ptfed rekodifikaci soukromého prava. Tato skute¢nost byla
dana piedevsim tim, vétSinu respondentu tvofili akcionafi, ktefi vlastnili akcie v hodnoté
do 100 000 K¢ a s nabidnutou cenou majoritniho akcionafe souhlasili a neméli pocit, Ze by
cena byla podhodnocena. V této souvislosti byla druha stanovena hypotéza této skupiny
respondentll zamitnuta a HO — potvrzena. Vytésnéni akcionaii neuplatnili své pravo pfi
vytésnéni z akciové spolecnosti, ke kterému doSlo pted rekodifikaci soukromého prava.
Neuplatnéni prava vytésnéného akcionare souviselo pfedevs§im s tim, ze vétSina akcionait
byla spokojena s nabidnutou odkupni cenou pii jejich vytésnéni z akciové spolecnosti a
nem¢li tak diivod sva prava uplatiiovat.

U stanovenych hypotéz u minoritnich vytésnénych akcionai, kteti byli vytésnéni po
rekodifikaci soukromého prava, byla stanovend H1 — zamitnuta a potvrzena HO. Minoritni
vlastnici akcii nemaji povédomi o novych pravech, které je mozné aplikovat pii vytésnéni
z akciové spolecnosti, v souvislosti s rekodifikaci soukromého prava. Z vyhodnocenych
dotaznikli vyplyva, ze povédomi o novych pravech nemaji predevSim akcionafi, ktefi
vlastni akcie v hodnoté¢ do 100 000 K¢&. Jejich znalost novych prav je pouze povrchni a
okrajova. Naopak akcionafi, ktefi vlastni akcie v hodnoté nad 100 000 K¢ povédomi o
svych pravech maji. Z této skuteCnosti 1 vychazi zavér, kdy druhd stanovena hypotéza
dotaznikového Setfeni nebyla potvrzena. Minoritni vytésnéni akcionaii neuplatnili své
pravo na dorovnani protiplnéni pii vytésnéni z akciové spolecnosti. Tato skutecnost se opét
tykala predevsim akcionafi, kteti vlastnili akcie v hodnoté do 100 000 K¢. Akcionafi, ktefi
vlastnili akcie v hodnoté nad 100 000 K¢, ve vétsiné piipadd uplatnili své pravo na
dorovnani hodnoty akcie, a to bud’ pfimo u majoritniho akcionaie, ¢i ptislusného soudu.

V souvislosti S novou pravni Upravou minoritni akcionafi Casto vyckavali na kroky
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ostatnich minoritnich akcionait, pfedevSim na to, zda ostatni minoritni akcionéii uplatni
své pravo na dorovnani hodnoty akcie vii¢i majoritnimu akcionafi. Akcionafi, ktefi své
pravo neuplatnili, byly ve vétsiné ptipadi akcionafi, ktefi vlastnili akcie v hodnoté do
100 000 K¢&. Své rozhodnuti neuplatnit sva prava odivodnuji akcionafi predevsim obavou
pfed vysokymi naklady, které s timto ukonem souvisi, zdlouhavosti soudniho fizeni a

neochotou tuto situaci resit.

6.3 Dotaznikové Setieni zamérené na informovanost minoritnich

v O

akcionaru

Cilem provedeného dotaznikového Setfeni bylo vyvraceni, ¢i potvrzeni stanovenych
hypotéz, tykajicich se informovanosti minoritnich akcionaii o prodeji akcii na zakladé
smluvniho konsenzu, ale také na informovanosti minoritnich akcionait o moznosti
realizace SQUEEZE — OUT. Informovanost minoritnich akcionait je jednim ze zakladnich
ptedpokladii ochrany prava minoritnich akcionait, a to napiiklad z hlediska ceny za

odkupovany minoritni podil.

6.3.1 Informovanost minoritnich akcionafd o prodeji akcii na zakladé
smluvniho konsenzu

Provedené dotaznikové Setfeni vychazelo ze vzorku provedeného dotaznikového
Seteni dle kapitoly 5.1.7. Hlavnim cilem dotaznikového Setfeni, se zamétenim na otdzky
tykajici se informovanosti minoritnich akcionafd, bylo pfedev§im potvrdit, ¢i vyvratit
stanovené hypotézy tykajici se informovanosti minoritnich akcionaii o prodeji akcii na
zakladé¢ smluvniho konsenzu. Informovanost minoritnich akcionaid se tykala predev§im
ceny za odkupovany minoritni podil ostatnich minoritnich akcionafii v obchodni korporaci.
Dale se informovanost tykala celkové situace v obchodni korporaci (snahy o ziskani
majoritniho podilu ze strany akcionaie).

Respondenti byli rozdéleni, pro ucely dotaznikového Setfeni a jeho nésledného
vyhodnoceni, do dvou kategorii. Prvni kategorii tvofili respondenti, kteti byli drziteli akcii
V hodnoté¢ neptesahujici 1 000 000 K¢&. Druhou kategorii tvofili respondenti, ktefi byli
drziteli akcii v hodnoté piesahujici 1 000 000 K¢&. Hodnota akcie vychazela z hodnoty
zakladniho kapitélu.
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Celkem bylo rozeslano 300 dotaznikli. Omezenost poctu rozeslanych dotaznikti byla
uréena poctem realizovanych pfevodi vlastnického prava k minoritnim podilim.
Navratnost dotaznikd byla nasledujici: Prvni skupina respondentti 81 %. Druha skupina
respondentti 84 %. Sestavené dotazniky obsahovaly deset otazek (10) disjunktivniho typu
(volba jedné z vice nabizenych moznosti), devét (9) otdzek dichotomické alternativni
odpovédi (ANO/NE) a dvé (2) oteviené otazky (volna odpovéd’). Sestaveny dotaznik je
prilohou této dizertacni prace.

Ziskané udaje byly vyhodnoceny analyzou kategorialnich dat za pomoci programu
Statistika. Hladina vyznamnosti byla stanovena «=0,05. K posouzeni ziskanych dat byla
pouzita statistickd metoda zévislosti kvantitativnich znak Pearsonova chi-kvadratu.
Podminky pro pouziti chi-kvadratu byly splnény (n>40).

Pro ucely dotaznikového Setieni byly stanoveny nasledujici hypotézy:

H1— Minoritni akcionaf byl informovan o vykupni cené minoritnich podilt
ostatnich akcionait
H2 — Minoritni akciondf si byl védom snahy ziskéni vétSinového podilu ze strany

vykupujiciho akcionafe

H1 - Minoritni akcionar byl informovan o vykupni cené minoritnich podilu
ostatnich akciondru

HO —  Minoritni akcionadr nebyl informovan o vykupni cené minoritnich podilii
ostatnich akcionarii

Tabulka €. 34 — kontingen¢ni tabulka hypotézy ¢. 1

ANO NE Soucty

Hodnota minoritniho 195 48 243
podilu neptesahujici
1 000 000 K¢
Hodnota minoritniho 201 51 252
podilu presahujici
1 000 000 K¢

396 99 495

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Hodnota Pearsonova chi-kvadratu &ini hodnotu X? = 0,018. Hladina vyznamnosti

¢ini 0=0,05 tzn. X2 005 1) = 3,841. Vzhledem Kk tomu, ze hodnota X% < X? 005 (1), Ho je
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potvrzena. Minoritni akcionaf nebyl tedy informovan o vykupni cené minoritnich podild

ostatnich akcionafa.

H2 —  Minoritni akcionar si byl védom snahy ziskani vétsinového podilu ze strany
vkupujiciho akciondre
HO —  Minoritni akciondr si nebyl vedom snahy ziskani vétsinového podilu ze
strany vykupujiciho akciondre

Tabulka €. 35 — kontingenc¢ni tabulka hypotézy ¢. 2

ANO NE Soucty

Hodnota Minoritniho 182 61 243
podilu neptesahujici
1 000 000 K¢
Hodnota minoritniho 175 77 252
podilu presahujici
1 000 000 K¢

357 138 495

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Hodnota Pearsonova chi-kvadratu &ini hodnotu X? = 1,829. Hladina vyznamnosti
&ini a=0,05 tzn. X? g5 1) = 3,841. Vzhledem k tomu, Ze hodnota X* < X® 05 ). Ho je
potvrzena. Minoritni akcionaf si tedy nebyl védom snahy ziskani vétSinového podilu ze
strany vykupujiciho akcionare

Z provedeného dotaznikového Setfeni 1ze dojit k zavéru, Ze minoritni akcionafi
neméli pii prodeji svého minoritniho podilu dostatek informaci o nabizené cené za
minoritni podil ostatnich vlastnikii a neméli dostatek informaci o situaci v obchodni
korporaci, kdy se vykupujici akcionat snazil o dosaZeni vétSinového podilu. V piipadé,
kdyby minoritni akcionafi disponovali dostatkem informaci, s prodejem minoritniho podilu

v

by vyckali do doby, kdy by byla situace pro prodej ptiznivéjsi a nabizena cena vyssi.

6.3.2 Informovanost minoritnich akcionari o realizaci SQUEEZE - OUT
Provedené dotaznikové Setfeni vychdzelo ze vzorku provedeného dotaznikového

Setfeni dle kapitoly 5.2.1. Hlavnim cilem dotaznikového Setfeni, se zaméfenim na otazky

tykajici se informovanosti minoritnich akcionafii, bylo pfedevS§im potvrdit, ¢i vyvratit

stanovené hypotézy tykajici se informovanosti minoritnich akciondii o realizaci
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SQUEEZE — OUT a o vykupu minoritnich podilti ze strany akcionafe, ktery se snazil o
ziskani 90% podilu akcii. Pro Gcely zpracovani dotaznikového Setfeni a jeho nasledného
vyhodnoceni byly pouzity data u respondentt, u kterych doslo k realizaci SQUEEZE —
OUT, po rekodifikaci soukromého prava.

Respondenti byli rozdéleni, pro ucely dotaznikového Setfeni a jeho nasledného
vyhodnoceni do dvou kategorii. Prvni kategorii tvofili respondenti, kteti byli drziteli akcii
V hodnoté neptesahujici 100 000 K¢. Druhou kategorii tvofili respondenti, ktefi byli
drziteli akcii v hodnoté piesahujici 100 000 K¢. Hodnota akcie vychazela z hodnoty
zakladniho kapitalu. Sestavené dotazniky obsahovaly sedm (7) otazek disjunktivniho typu
(volba jedné zvice nabizenych moznosti), pét (5) otazek dichotomické alternativni
odpovéd’ (ANO/NE) a dvé (2) oteviené otazky (volna odpovéd). Celkem bylo rozeslano
100 dotaznik. Omezenost poctu rozeslanych dotaznikli byla urcena poctem vytésnénych
minoritnich akcionaid. Navratnost dotazniku byla 95 %. Sestaveny dotaznik je ptilohou
této dizertacni prace.

Ziskané udaje byly vyhodnoceny analyzou kategoridlnich dat za pomoci programu
Statistika. Hladina vyznamnosti byla stanovena «=0,05. K posouzeni ziskanych dat byla
pouzita statistickd metoda zavislosti kvantitativnich znakd Pearsonova chi-kvadratu.
Podminky pro pouziti chi-kvadratu byly splnény (n>40).

Pro uéely dotaznikového Setieni byly stanoveny nasledujici hypotézy:

H1-  Minoritni akcionaf si byl védom snahy 0 ziskani vétSinového podilu ze
strany vykupujiciho akcionare
H2 —  Minoritni akcionaf si byl védom toho, Ze po dosazeni 90% podilu ze strany

vétsinového vlastnika bude realizovan SQUEEZE- OUT

H1-  Minoritni akcionar si byl vedom snahy ziskani vétsinového podilu ze strany
vkupujiciho akcionare
HO -  Minoritni akcionar si nebyl vedom snahy ziskani vétsinoveho podilu ze

strany vykupujiciho akcionare

159



Tabulka €. 36 — kontingen¢ni tabulka hypotézy €. 1

ANO NE Soucty

Hodnota minoritniho 25 30 55
podilu neptesahujici
1 000 000,- K¢
Hodnota minoritniho 18 22 40
podilu ptesahujici 1000
000 K¢

43 52 95

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Hodnota Pearsonova chi-kvadratu &¢ini hodnotu X? = 1,931. Hladina vyznamnosti

gini 0=0,05 tzn. X? 005 (1) = 3,841. Vzhledem k tomu, ze hodnota X? < X2 005 (1), Ho je

potvrzena. Minoritni akcionaf si tedy nebyl védom snahy ziskani vétSinového podilu ze

strany vykupujiciho akcionare.

H2 -

HO -

Minoritni akcionar si byl véedom toho, Ze po dosazeni 90% podilu ze strany
vetsinového viastnika bude realizovan SQUEEZE- OUT
Minoritni akciondr si nebyl védom toho, Ze po dosazeni 90% podilu ze

strany vétsinového vlastnika bude realizovan SQUEEZE- OUT

Tabulka €. 37 — kontingen¢ni tabulka hypotézy ¢. 2

ANO NE Soucty
Hodnota akcie do 100 000 K¢ 15 40 55
Hodnota akcie nad 100 000 K¢& 21 19 40
Celkem 36 59 95

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Hodnota Pearsonova chi-kvadrétu ¢ini hodnotu X? = 6,262. Hladina vyznamnosti

¢ini 0=0,05 tzn. X? 005 (1) = 3,841. Vzhledem k tomu, Ze hodnota xX%> X? 005 (1), Ho Je

zamitnuta.

Minoritni akcionat si byl tedy védom toho, ze po dosazeni 90% podilu ze strany

vétSinového vlastnika bude realizovan SQUEEZE — OUT.
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Na zéklad¢ Setfeni v ramci provedeného dotaznikového Setfeni bylo zjisSténo, ze
minoritni akcionaii si nebyli védomi snahy o ziskdni vétSinového podilu ze strany
vykupujiciho akcionafe. I pfes skutecnost, ze vramci dotaznikového Setieni vétSina
respondentti odpovédéla zéporné na poloZzenou otdzku, zda si byli minoritni akcionaii
védomi toho, ze po dosazeni 90% podilu ze strany vétSinového vlastnika bude realizovan
SQUEEZE — OUT, vramci statistického propoctu, za ucelem potvrzeni, ¢i vyvraceni
stanovené hypotézy, je vSak nutné konstatovat, Ze statistickym propoctem byla potvrzena
H2, tedy ze Si minoritni akcionafi byli védomi toho, Ze po dosazeni 90% podilu ze strany

vétSinového vlastnika bude realizovan SQUEEZE — OUT.

6.3.3 Diskuze k provedenému dotaznikovému Setieni tykajici se informovanosti

4

minoritnich akcionait o prodeji akcii na zakladé smluvniho konsenzu

V souvislosti s provedenym dotaznikovym Setfenim a jeho vyhodnocenim metodou
kategorialnich dat lze shrnout nasledujici zavéry: U stanovenych hypotéz tykajici se
informovanosti minoritnich akcionatii o prodeji akcii na zakladé smluvniho konsenzu byla
stanovena H1 — zamitnuta. Minoritni akcionafi tedy nebyli informovani o vykupni cené
minoritnich podili ostatnich akcionafi. Druhd stanovena hypotéza byla Vramci
dotaznikového Setteni H2 — zamitnuta. Minoritni akcionafi si tedy nebyli védomi snahy o
ziskani vétSinového podilu ze strany vykupujiciho akcionatfe. Vysledky dotaznikového
Setfeni tedy potvrzuji skute¢nost, ze mezi minoritnimi akcionafi nedochazi k vzajemné
vyméné informaci, které jsou zasadni pro dalsi fungovani obchodni korporace a pro jejich
dalsi existenci a pozici v obchodni korporaci. Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich, sice upravuje pravo minoritniho akcionaie pozadovat poskytnuti informaci
souvisejicich s obchodni korporaci, avSak v praxi je toto pravo, stanovené pravnim
pfedpisem, cCasto poruSovano a jeho vymahatelnost je velmi problematickd. Navic
obchodni korporace jsou opravnény poskytovat pouze informace, které¢ se tykaji ptimo
obchodni korporace. S informacemi, které pifimo souviseji s prodejem akcii na zakladé
smluvniho konsenzu, obchodni korporace nedisponuji. Z téchto ditvodu je tedy nutné, aby
minoritni akcionafi sami projevili iniciativu sméfujici k vzdjemné vymeéné informaci
souvisejicich s prodejem jejich minoritnich podild za ucelem ochrany jejich prav a

upevnéni pozice v obchodni korporaci.
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6.3.4 Diskuze k provedenému dotaznikovému Seti‘eni tykajici se informovanosti
minoritnich akcionara o realizaci SQUEEZE - OUT

Na zdkladé¢ provedeného dotaznikového Setieni a jeho vyhodnoceni metodou
kategorialnich dat k stanovenym hypotézam lze shrnout nasledujici zavéry: U stanovenych
hypotéz tykajicich se informovanosti minoritnich akcionait o realizaci SQUUEEZE —
OUT byla stanovena H1 — zamitnuta. Minoritni akcionafi si tedy nebyli védomi snahy o
ziskani vétsinového podilu ze strany vykupujiciho akcionafe. Druha stanovena hypotéza
byla v ramci dotaznikového Setfeni H2 — potvrzena. Minoritni akcionaf si byl tedy védom
toho, ze po dosazeni 90% podilu ze strany vétSinového vlastnika bude realizovano
SQUEEZE — OUT. V souvislosti se stanovenou H2 je vSak nutné znovu upozornit na
skute¢nost, ze v ramci dotaznikového Setfeni bylo vétSinou respondentii odpovézeno na
tuto otazku zaporné, tedy ze si minoritni akcionafi nebyli védomi toho, Ze po dosazeni 90%
podilu ze strany vétSinového vlastnika bude realizovano SQUEEZE — OUT. Ze zavérh
provedeného dotaznikového Setieni a jeho vyhodnoceni tedy opét vyplyva skutecnost, Ze si
minoritni akciondfi mezi sebou vzijemné nevyménuji zasadni informace souvisejici
s jejich pozici v obchodni korporaci. Minoritni akcionafi si dale nejsou védomy
skutecnosti, Ze pfi dosazeni 90% podilu ze strany majoritniho akcionafe mohou byt
z obchodni korporace vytésnéni. Je pravdou, Ze mnoho minoritnich akcionait se o déni
v obchodni korporaci nezajima a vlastnictvi jejich akcii je pouze formalni. U akcionafd,
kteti vSak nechtéji, ocitnou v situaci mozného vytésnéni, je vzdjemnd informacéni povinnost

nutnosti.
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7 Prehled dosazenych vysledkii dizertacni prace vztahujicich

se k sledované obchodni korporaci

Provedenym Setfenim, které je obsahem této disertacni prace, bylo prokdzano, ze
realizovany vykup akcii ze strany minoritniho akciondfe ma pfimou souvislost na
ekonomické dopady sledované obchodni korporace, ale 1 na vysi ucetni ceny akcii a trzni
ceny akcii dané korporace. V okamziku, kdy majoritni akcionai ziskal vétSinovy podil
akcii ve sledované obchodni korporaci, doslo na zaklad¢ jeho iniciativy, ke zméné
obchodniho vedeni spole¢nosti a ke zméné obchodni strategie sledované obchodni
korporace, a to i ptes nesouhlas minoritnich akcionaii. Ze strany majoritniho akcionare tak
dochazelo k narusovani principu proporcionality minoritnich akcionafu. V soucasné dobé
generuje obchodni korporace vyssi ndklady, které souviseji se zménou obchodni strategie,
novou koncepci obchodovani, zefektivnénim a zkvalitnénim vyuzivani vyrobnich
prosttedkll a lidského potenciondlu. V této souvislosti je vSak nutné uvést, Ze i presto, ze
generuje obchodni korporace vyssi naklady, se jeji pozice na trhu stabilizuje a upeviiuje.
Dale dochazi k modernizaci movitych a nemovitych véci. To v§e ma ptimy vliv nejen na
ekonomickou stabilizaci obchodni korporace, ale také na zvySovani smluvni a cetni cena
akcii sledované obchodni korporace. Minoritni akcionafi, ktefi v obchodni korporaci
setrvali, se sice pfimo nemohou podilet na vedeni a fizeni sledované obchodni koprovce,
ale ur¢itym pozitivem je narist smluvni a ucetni ceny akcii, které se nachazeji Vv jejich
drzeni. ZvySovani smluvni a UCetni cena akcii ma pfimou vazbu na zménu vlastnické
struktury ve sledované obchodni korporaci. Do roku 2011 primérnd hodnota vSech akcii
klesala. Nariist smluvni ceny akcie byl zpisoben vstupem nového investora (minoritniho
vlastnika) na kapitalovy trh. Dalsi zlomovy nartist smluvni ceny akcii je patrny v roce
2014, kdy minoritni akcionat ziskal ve sledované obchodni korporaci vétSinovy podil.
Minoritni akcionafi si zacali uvédomovat ,,vzacnost* drzby svého podilu a snazili se prodat
svilj minoritni podil co nejvyhodnéji a za co nejvyssi cenu.

V souvislosti s prodejem minoritnich podild v pribéhu let 2011 a 2014 1ze dojit, na
zaklad¢ provedeného dotaznikového Setfeni k zavéru, Ze minoritni akciondfi pievazné
prodavali sviij podil v obchodni korporaci z divoda obav tykajicich se budouciho vyvoje
obchodni korporace a z divodii nemozZnosti podilet se na rozhodovéani o budoucim vyvoji
obchodni korporace. Na minoritni akcionare, kteti vyckavali s prodejem svého podilu, byl

vyvijen znacny tlak. Pravé z téchto divodl se potvrdila stanovena hypotéza, kdy vétSina
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oslovenych respondentll méa za to, ze i pfes skutecnost, Ze mohli dosdhnout pii prodeji
svého minoritniho podilu vys$si ceny, byl realizovan prodej minoritnich podild, s ohledem
na ekonomickou a politickou situaci, se ziskem. Zisk je spatfovan, ze strany minoritnich
akcionail, nejen v penézitém vyjadieni, ale také v ostatnich okolnostech, kterymi je napf.
psychicka a fyzickd vyrovnanost. Pravé s ohledem na tyto skute¢nosti vnimaji minoritni
akcionafi (osloveni respondenti) své rozhodnuti pro prodej svych minoritnich podila
Vv ptedmétné obchodni korporaci pozitivné. I kdyZz minoritni akcionaii prodali svij
minoritni podil za niz§i cenu, nez jaka by byla stanovena na zéklad¢ znaleckého posudku
pfi nasledném nuceném vykupu akcii (SQUEEZE — OUT), hodnoti pfevazna cast
akcionafi své rozhodnuti pozitivné. Pozitivum prodeje spatiuji predev$im v tom, Ze se
prodejem minoritniho akcionare pfenesla odpovédnost za tato rozhodnuti na jeho osobu.
Zbyvajici akciondfii, ktefi na otdzky polozené v rdmci dotaznikového Setfeni odpovedéli, ze
pfi vykupu jejich minoritniho podilu méli poseckat do doby, kdy hlavni akcionaf nabizel za
odkupy zbyvajicich minoritnich podili vyssi cenu, zaroven k této odpovédi uvedli, ze
K iniciativé prodat svlij minoritni podil je vedla nejistota a obavy budouciho vyvoje
obchodni korporace.

Vétsina minoritnich akcionafti (oslovenych respondentll) se spole¢né shodli na
skutecnosti, ze cely proces prodeje, s ohledem na jejich rozhodovani, by byl jednodussi pii
vetsi informovanosti o prodeji minoritnich podilli mezi jednotlivymi akcionafi a pii vétsi
informovanosti a o politické situaci v dané obchodni korporaci. Ve vétsiné ptipadu je
nabidnuté vyrovnani za pfevod minoritnitho podilu nedostatecné a velmi variabilni.
Minoritni akcionafi nedisponovali pii realizaci svého prodeje dostatkem informaci 0
vykupni cené minoritnich podilii ostatnich akcionafii. Ze strany minoritnich akcionari
nebyla vyvijena zadna ¢innost smétujici ke zjisténi nabidnuté smluvni ceny akcie v ptipadé
ostatnich smluvnich ptevodd.

V ramci Setieni bylo tedy potvrzeno, Zze mezi minoritnimi akcionafi nedochazi
k vzajemné vymeéné informaci, které jsou zasadni pro jejich dal§i existenci a pozici
V obchodni korporaci. V piimé souvislosti s témito zjiSténimi jsou minoritnim akcionafim
ucinény, V ramci této dizertacni prace, navrhy a doporuceni k ochrané jejich prav, které
jsou konkrétné uvedeny v kapitole 8. této diserta¢ni prace. Navrhy a doporuceni jsou

koncipovany tak, aby byla maximélné chrdnéna prava minoritnich akcionaii a byly
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minimalizovany nasledky zmén v obchodni korporaci z divodu zmény vlastnické
struktury.

Stejné tak jako smluvni cena akcii roste i uéetni cena akcii. Udetni cena akcie roste
S hodnotou vlastniho kapitalu. Pro rast ucetni ceny akcie je tedy nutné dlouhodobé
zvySovat hodnotu vlastniho kapitalu, coz by mélo patfit mezi zakladni priority obchodni
korporace. Riust vlastniho kapitalu ma ptimou souvislost s prosperitou sledované obchodni
korporace, které chce soucasny vétSinovy vlastnik dosahnout pravé zménou obchodniho
vedeni a obchodni strategie sledované obchodni korporace. Jelikoz sledovana obchodni
korporace se stava stabilnéjs$i ve své pozici na trhu, lze do budoucna ptedpokladat
zvySovani ucetni ceny akcii obchodni korporace. Soucasny majoritni vlastnik by m¢l mit
zdjem o ekonomicky rozvoj korporace a na upevilovani pozice obchodni korporace na trhu
pfedevsim proto, aby se jeho investice, v podob& vykupu minoritnich podili, vyplatila.

Majoritni vlastnik ziskal v roce 2014 vétSinovy podil v obchodni korporaci, ale jeho
snahou bylo ziskat v obchodni korporaci 90% podil. Devadesati procentniho podilu se
snazil dosahnout piedevsim proto, aby z jeho strany mohl byt realizovan nuceny vykupu
akcii, tedy SQUEEZE — OUT. Minoritni vlastnik v pribéhu let 2015 — 2017 doséhl 90%
podilu a z jeho strany byl nasledn¢ realizovan SQUEEZE — OUT.
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8 Navrhy a doporuceni

Na zaklad¢ provedeného vyzkumu literarnich a jinych podkladd této disertacni prace
vyplyva, Ze ochrana prav minoritnich vlastnikd je upravena zakonem ¢. 90/2012 Sb., o
obchodnich korporacich, pouze v oblasti nuceného vykupu akcii, tedy v oblasti SQUEEZE
— OUT. Ochrana prav minoritnich vlastniki vztahujici se k pirevodu akcii na zaklade
smluvniho konsenzu majoritniho a minoritniho akcionafe je upravena pouze povrchng.
Z dotaznikového Setfeni vyplynulo, Ze minoritni akcionafi, v pfipadé¢ pievodu svého
minoritniho podilu v obchodni korporaci, ktery je realizovan na zakladé smluvniho
projevu, pfistoupi zejména z ditvodi nejistého budouciho vyvoje obchodni korporace.
V piipad¢, kdy majoritni akcionai ziskd z titulu svého majoritniho podilu moznost piimo
ovliviovat fizeni spolecnosti, dochazi velmi ¢asto ke zméné obchodniho vedeni a obchodni
strategie dané obchodni korporace a tim i ke zméné ceny akcii. Minoritni akcionafi velmi
Casto také pfistupuji k pfevodu svého minoritniho podilu z divodu toho, Ze je na né ze
strany majoritniho akciondfe vyvijen nepfimy tlak, ¢i jsou pouzivany nepiimé donucovaci
prostredky.

Z provedeného dotaznikového Setfeni dale vyplynulo, Ze minoritni akcionéfi nemaji
dostatek informaci o realizaci ostatnich vykupl minoritnich podili jinych akcionait a o
celkové situaci v obchodni korporaci, ktera miize vést k ziskani 90% podilu majoritniho
akcionafre a nasledn¢ k nucenému vykupu akcii tzv. SQUEEZE — OUT.

Tato kapitola se bude zabyvat nejen pravy minoritnich akcionaid, které je mozné
z jejich strany realizovat na zakladé pravnich predpisu pravniho fadu Ceské republiky. Pii
ochrané¢ prav minoritnich vlastnikl je jejich znalost vice neZ vhodna. StéZejni Cast této
kapitoly se bude dale zabyvat navrhy a doporuc¢enimi v oblasti prav minoritnich vlastniki
akcii, které nejsou pravnim piedpisem upraveny. Problematika se tyka pfedevsim pievodu
minoritniho podilu na zédkladé smluvniho konsenzu, ktery je uzavirdn mezi minoritnim a
majoritnim akciondfem. V ramci této nasledujici podkapitoly budou uvedena urcita
doporuceni, ktera maji pfisp€t k ochrané prav minoritnich vlastnikl a k jejich jistéjsi pozici

vV obchodni korporaci s ohledem na velikost jejich minoritnich podili.

7w o

8.1 Zakonna uprava prav minoritnich akcionaru

Jednim z dGvodt vzniku prévnich nastroji slouzicich ochrané¢ prav minoritnich

vlastnikii je snaha o vytvofeni pravniho ramce, ktery umoziiuje vyloucit nepiiznivé
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disledky zmén, které mohou nastat v ramci obchodni korporace, a které dopadaji ptimo na
minoritni vlastniky. Pravni Gprava prdv minoritnich akcionaid je na zakladé rekodifikace
soukromého prava koncipovdna tak, aby odpovidala evropskému standardu. Kazdy
minoritni akcionai by m¢l mit alespon zékladni povédomi o svych pravech, které lze
uplatnit pfi ochrané svych prav pted majoritnim vlastnikem. Vzhledem k tomu, ze prava
minoritnich akcionatt jsou zakotvena pravnim predpisem ze strany minoritnich akcionart
pouze sporadicky, je vycet prav minoritnich akcionaii uveden nize. Hlavnim diivodem
sporadického vyuzivani prav minoritnich akcionafii je nedostatecné povédomi o jejich
existenci.

Zakladni prava minoritnich akcionari, kterd jsou zakotvena zakonem ¢. 90/2012 Sb.,
0 obchodnich korporacich jsou nasledujici. Autorem této dizertacni prace byla vybrana
zékladni prava minoritnich akcionait, ktera souvisi s t¢ématem dizertacni prace:

- Pravo na informace — obchodni korporace je povinna minoritnimu akcionafti sd¢lit
na jeho vyzadani informace tykajici se obchodniho a interniho vedeni obchodni
korporace. Pravo na informace v sob&é vSak nezahrnuje povinnost majoritniho
akcionafe sdelit informace tykajici se pfevodu, ¢i pfechodu minoritnich podilii na
jeho osobu a informace tykajici se obsahu smluvniho projevu viile smluvnich stran
(dohodnuté cena za prodej minoritniho podilu).

- Pravo exitu — minoritni akcionaf je opravnén z obchodni korporace vystoupit,
pokud dochédzi k podstatnému zhorSeni postaveni, nebo poskozeni z&jmu
minoritnich akciondit v pfimé souvislosti s vyuzivanim vlivu majoritniho
akcionare.

- Pravo na dorovnani — v pfipad¢ uplatnéni institutu vytésnéni — SQUEEZE — OUT,
ze strany majoritniho akcionafe ma minoritni akcionaf pravo na dorovnani ceny, tj.
rozdil mezi vyplacenou cenou a cenou zjisténou na zakladé znaleckého posudku.
S timto pravem souvisi i pravo minoritniho akcionaie podat navrh na prezkoumani
pfiméfenosti vyse protiplnéni k ptislusSnému soudu.

- Préavo hlasovat na valné hromad¢ a pravo domahat se neplatnosti usneseni valné
hromady — domahat se neplatnosti usneseni valné hromady je minoritni akcionaf
opravnén pouze v ptipad€, pokud bylo rozhodnuti pfijato v rozporu s pravnimi a
internimi  pfedpisy obchodni korporace, ¢i dobrymi mravy a poruSuje prava

minoritniho akcionafe.
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V ramci rekodifikace soukromého prava v podobé zdkona ¢. 90/2014 Sb., o
obchodnich korporacich byla pfevzala tGpravu ochrany minoritnich akcionaii z pravni
upravy zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ale nechala se inspirovat i zahrani¢ni
upravou, kdy byly nékteré instituty ochrany minoritnich vlastniki ze zahrani¢ni Upravy
pfevzaty. Ochrana minoritnich vlastnikd z hlediska uplatiiovani jejich prav, které jsou
upraveny piimo v ZOK, je pomérné obsahla, avSak v praxi, u nékterych skutkovych

podstat, velmi tézko aplikovana, a to zejména z hlediska dokazovani.

8.2 Navrhy a doporuceni pro ochranu prav minoritnich akcionara

Hlavnim cilem této kapitoly je navrhnout a doporucit minoritnim vlastnikiim mozné
prosttedky ochrany jejich prav souvisejici s drzbou minoritniho podilu akcii v obchodni
korporaci, které umozni zmirnit, pfipadné vyloucit nepiiznivé disledky zmén uvnitt
obchodni korporace, které mohou piimo, ¢i nepiimo dopadat na minoritni vlastniky. Miize
se jednat o nasledujici dopady plynouci pro minoritni vlastniky akcii souvisejici
S prosazovanim rozhodnuti majoritniho akcionate:

- Poskozeni prav akcionafe souvisejici s rozhodnutim valné hromady, na které je
prosazovana vule majoritniho akcionare,

- vdisledku uspofadani vztahi uvnitf obchodni korporace dochédzi k zméné& prav
spojenych s vlastnictvim akcie,

- pokles trzni hodnoty akcie v disledku zmény obchodni strategie obchodni
korporace, ¢i pfi zméné vedeni obchodni korporace, kterd je prosazené ze strany
majoritniho akcionafre,

- Omezeni prava podilet se na fizeni spolecnosti a rozhodovat o jejim budoucim
Vyvoji,

- omezeni prava na volb¢ Clent statutarnich organii obchodni korporace,

- nucené prijeti rozhodnuti, které nekoresponduje s villi minoritniho akcionéfe,

- nucené pfijeti rozhodnuti, které ohrozuje ekonomickou stabilitu minoritniho
akcionare,

- nucené¢ hlasovani na valné hromad¢, pfipadné nucené piijeti rozhodnuti, které
nekoresponduje s viili minoritniho akcionaie.

V pripad¢, kdy jsou rozhodnuti valné hromady pfijimana, dle zakladatelskych

dokumenti, vétSinou pfitomnych hlast, pak vétSinovy akcionat, ptipadné akcionafi
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jednajici ve shodé, mohou prosadit jakykoliv zdmér bez ohledu na z4jmy
mens$inového akcionafe. VétSinovy akcionaf, ptipadné akcionaii jednajici ve shodé¢,
ziskavaji moznost ovlivilovat ekonomicky smeér spole¢nosti, prostfednictvim
ovlivitovani rozhodnuti valné hromady. K tomu, aby byla prosazena rozhodnuti
valné¢ hromady v nékterych ptipadech, pfi velkém poctu akcionail, postacuje
vlastnictvi akcii nepiesahujici 20 % zékladniho kapitalu. Rozhodnuti valné
hromady se tak stava odrazem vile vétSinového akcionare. VEtSinovy akcionar tak
ziskava moznost ovladnout obchodni korporaci a veskery hospodarsky potencial
obchodni korporace.

Valnou hromadou mohou byt pfijimana i rozhodnuti, kterda mohou ménit prava
souvisejici s akciemi, ¢i dal§i zmény, které se pifimo mohou dotykat prav
minoritnich akciondii a ovliviiovat cenu drzenych akcii. Z téchto divodi se tak
musi ve spolecnosti vytvofit pfimétend protivaha konkurujici akcionarské vétsing.

Uréitou moznost ochrany prav minoritnich akcionaii lze spatfovat v ustanovenich
zakona ¢. 89/2012 Sb., obcansky zdkonik. V prvnim piipad€ se jedna o aplikaci zasady
obcanského zdkoniku, ktera je upravena v ustanoveni § 8, zdkona ¢. 89/2012 Sb., oblansky
zédkonik — zdkaz zneuziti prava. Zneuziti prava je takové jednéni, které je zdkonem
oznacené jako nedovolené jednani, tedy jednéni, které je v rozporu s pravem. Tuto zasadu
uplatnovanou v ramci NOZ Ize aplikovat na situace, kdy vétSinovy vlastnik zneuziva prava
minoritnich vlastniki, pfevazné pii hlasovani na valné hromad¢. Dle nazoru autora je vSak
velmi problematické toto jednani vétSinovému akcionafi prokdzat. Z tohoto divodu
ochrana zakotvena v ustanoveni ob¢anského zdkoniku neni efektivni. V druhém ptipadé se
jedna o aplikaci ustanoveni zdkona €. 89/2012 Sb., obCansky zékonik, které je upraveno
ustanovenim § 2909 — zékaz Sikandzniho vykonu prava a obecny zakaz imysIného jednani
porusujici dobré mravy. V piipad¢ aplikace tohoto ustanoveni na konkrétni ptipad je vSak
nutné vzdy ptihlédnout ke konkrétni situaci s respektovanim ochrany vlastnického prava
obou stran sporu.

Minoritni vlastnici mohou tedy pozivat ochranu svych prav, ktera je zakotvena u
ustanoveni zdkona €. 89/2012 Sb., obCansky zakonik, ktera je vSak pfti své aplikaci nejista a
ve veétSiné pripadi mize byt i neefektivni.

Z provedeného dotaznikového Setfeni vyplynulo, Ze minoritni akcionatfi nedisponuji

dostatkem informaci o realizaci ostatnich vykupt minoritnich podilt jinych akcionait a o
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celkové situaci v obchodni korporaci (pfevazné obchodni a ekonomické), ktera mtize vést

k ziskani 90% podilu majoritniho akcionafe a nasledné k nucenému vykupu akcii tzv.

SQUEEZE — OUT. Stézejnim problémem je tedy absence informaci minoritnich vlastnika

a nedostate¢na komunikace mezi minoritnimi vlastniky. V pfipad¢, kdy se menSinovy

vlastnici nedozvédi o plundrovani obchodni korporace, ze strany vétSinového vlastnika,

nemohou se dobrovolné rozhodnout, zda z obchodni korporace dobrovolné odejit, ¢i

V obchodni korporaci setrvat a vyckat na vyvoj situace. Pokud by minoritni akcionafi

disponovali dostatkem informaci, nejen o piipadnych pievodech minoritnich podila, ale i o

obchodni a ekonomické situaci v obchodni korporaci, mohli by diskontovat cenu své

investice a mohli by se dobrovolné rozhodnout o dalsich krocich.

Minoritnim akcionaium lze tedy doporudit nasledujici:

Pti zalozeni obchodni korporace vyvinout snahu o zapracovani nutnosti poskytovat
informace tykajici se smluvniho pievodu podili do zakladatelskych dokumentt.
Zaroven vramci téchto zakladatelskych dokumenti uvést piipadné sankce za
nedodrzeni informacéni povinnosti ze strany vétSinového vlastnika vii¢i minoritnim
akciondiim. Vzhledem k tomu, Ze vlastnicka struktura dané obchodni korporace
muze byt riznoroda, uréit procentudlni hranici drzby akcii, pfi jejimz dosazeni je
nutné poskytnout informace ze strany drzitele akcii stanoveného procentudlniho
podilu minoritnim vlastnikim. Lze konstatovat, Ze toto opatieni je také urcitd
prevence pied vyvlastnénim akcii ze strany 90 % vlastnika akcii. Autor této
disertacni prace navrhuje stanoveni hranice ve vysi 20 % podilu akcii ve vlastnictvi
jednoho akcionaie v dané obchodni korporaci.

Mozné znéni doporucené textace: ,, V piipad€, kdy akcionat predmétné obchodni
korporace dosahne hranice 20% drzby podilu akcii v obchodni korporaci, je vzdy
povinen informovat ostatni akcionafe o dalSich smluvnich pfevodech podilti na jeho
osobu, a to nejpozdé€ji do 10 pracovnich dnti ode dne podpisu piislusné kupni
smlouvy. Dale je akcionaf, ktery dosahne hranice 20% podilu akcii v obchodni
korporaci, povinen poskytnou informace tykajici se smluvniho pfevodu podilu,
kterémukoliv akcionafi na zaklad€ jeho pisemné vyzvy, a to nejpozdéji do 30 dnt

ode dne doruceni pisemné vyzvy. Akcionaf vSak neni povinen poskytovat
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informace o smluvnim pfevodu podilu, které se vztahuji pod ochranu osobnich
udajti dle zakona ¢. 101/2000 Sb., o ochrané osobnich tdaju.
V ptipad€ neposkytnuti informaci ze strany akcionate, ktery dosahl hranice 20%
drzby podilu akcii v obchodni korporaci, o ptislusSném smluvnim pievodu podilu,
se smlouva, na ziklad¢ které byl predmétny pievod podilu akcii realizovan,
povazuje od samého pocatku za neplatnou.

-V piipadé neposkytnuti informaci ze strany akcionafe, ktery dosahl hranice 20%
drzby podilu akcii v obchodni korporaci, na zédklad¢ pisemné vyzvy akcionafe, se
akcionaf, ktery dosahl hranice 20% drzby podilu akcii v obchodni korporaci,

zavazuje uhradit smluvni pokutu ve vysi 50 000 K&

za kazdé neposkytnuti
informaci. Vzhledem Kk tomu, Ze soucasna pravni Uprava soukromého prava je
zalozena na zasadé smluvni volnosti, je prakticky mozné zakomponovat do
zakladatelskych dokumentt vSe, co neni v rozporu s pravnimi ptedpisy.

Ochrana minoritnich akciondit mize zaviset na jejich vlastni iniciativé. Minoritni
akcionafi se mohou stat akcionafi, kteti na zaklad¢é projevu spole¢né viile, mohou
ziskat v rdmci rozhodovani v obchodni korporaci takové postaveni, jako majoritni
akcionaf. Minoritni vlastnici se na zakladé své vile mohou spojit a utvofit tzv.
neformdlni sdruzeni minoritnich akcionafi, ktefi budou vic¢i obchodni korporaci
postupovat stejné, budou vykonavat spolec¢na hlasovaci prava na valné hromadé.
Neformalni sdruZeni akcionafti miize svymi hlasovacimi pravy ovlivilovat chod
obchodni korporace a rozhodnuti, kterd budou pfijimana. V pfipad¢, kdy se
vlastnici minoritniho podilu, ktefi jsou cleny tzv. neformalniho sdruzeni
minoritnich akcionafd, dohodnou, ze zadny z téchto minoritnich vlastnikti akcii
nebude prodavat svlj minoritni podil, mohou timto postupem snizit
pravdépodobnost dosazeni majoritniho akcionafe 90% podilu akcii a zabranit tak
k mozZnosti aplikovat ustanoveni zakona tykajici se SQUEEZE — OUT. Dadle je
zajiSténa informovanost jednotlivych minoritnich akcionaitc mezi sebou.
Neformdlni sdruzeni minoritnich akciondii mize vyuzit sva hlasovaci prava na
valné hromadé€. Neformalni sdruzeni miize napf. rozhodovat o programu valné

hromady, o vznesenych namitkach, ovlivilovat pfijeti rozhodnuti valné hromady a

3% Smluvni pokutu je nutné stanovit ve vysi, ktera je adekvatni k hodnoté& obchodni korporace
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tim 1 prosadit preferovanou obchodni strategii obchodni korporace a jeji budouci
Vyvoj.

Z neformalniho pojeti smlouvy o sdruzeni vyplyva, ze ke vzniku neformalniho
sdruzeni postacuje, aby se ucastnici dohodli na ucelu sdruzeni, nejcasté;ji cile, jehoz
hodlaji svou v daném rozsahu koordinovanou cinnosti dosdahnout. Minoritni
akcionafi se tedy mohou dohodnout a mohou se spolecné druzit, aby se sdruzili za
urcitym ucelem, v tomto pfipad¢ za ucelem ochrany svych prav vii¢i majoritnimu
akcionafi. Uzavienim smlouvy o sdruzeni nevznika novy pravni subjekt. Sdruzeni
tedy samo nemuze byt ucastnikem pravnich vztahi, nabyvat prava a mit zdvazky.
Subjektem pravnich vztaht vznikajicich v souvislosti s ¢innosti sdruzeni mohou byt
pouze ucastnici sdruzeni (minoritni akcionafi), kteti jednaji sami, nebo
prostfednictvim zastupcti. Smlouva o sdruzeni je upravena v ustanovenich § 829 a
nasledujici zakona ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik. Vzorova smlouva o sdruzeni

tvoti ptilohu této dizertacni prace.
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9 Zavér prace

V ramci predkladané dizertacni prace jsou identifikovany a nasledné vyhodnoceny
ekonomické dopady na akciovou spole¢nost, jako celek z divodu kolisani a ovliviiovani
ceny akcii. Kolisani a ovliviiovani ceny akcii ma pfimou vazbu na vykup akcii ostatnich
minoritnich akcionaiti. Hlavnimi motivy pro vykup minoritnich podilii ostatnich akcionait
je velmi cCasto ziskani a soustfedéni vétSinového podilu v obchodni korporaci v rukach
jednoho akcionatre. Dlivodem pro tyto kroky ze strany vétSinového akcionare byva casto
snaha o ovladnuti obchodni korporace, prosazeni nového obchodniho vedeni a zménu
dosavadni obchodni strategie obchodni korporace. Toto jednani velmi Ccasto
nekoresponduje s vili ostatnich minoritnich akcionait, ktefi se nasledné rozhodnou pro
prodej svych minoritniho podilu. Divody pro prodej minoritniho podilu jsou riznorodé. K
tomuto jedndni vedou minoritni akcionédfe rizné motivy. Ve snaze prodat svllj minoritni
podil hlavnimu investorovi s co nejvetSsim ziskem a zaroven, ve snaze se co nejrychleji
vyvazat z pusobeni V obchodni korporaci, dochézi velmi ¢asto k prodeji minoritniho podilu
za podhodnocenou cenu. Rozhodnuti minoritnich akcionaiti pro prodej svého minoritniho
podilu jsou vétSinou ucinéna pod natlakem, bez ohledu na to, jakou skute¢nou hodnotu
maji drZzené akcie obchodni korporace. Minoritni akcionafi tedy Casto prodavaji sviy podil
vV obchodni korporaci za ztratovou cenu, jelikoZz nedisponuji dostateénym mnoZstvim
informaci o cenach ostatnich smluvnich pfevodi a nemaji dostatek povédomi o svych
pravech, které je mozné pouzit na svoji obranu. Povinnost vzajemného poskytovani
informaci mezi minoritnimi akcionafi zakonem pifimo stanovena neni. Je tedy na
minoritnich akcionafich, aby tuto iniciativu pfevzali. Informovanost minoritnich akcionair
v ramci obchodnich korporaci je pro cely proces kliCova.

Dle soucasné pravni upravy, v podobé zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich, jsou sice dany minoritnim akcionaifim nastroje, které lze vyuzit k ochrané
jejich zajmu a prav, avSak jsou, na zaklad¢é vysledkl Setfeni v rdmci této dizertacni préce,
nedostacujici. Dal§i hrozbou pro minoritni akciondfe je vnitini obchodovani, kterym
mohou byt poSkozeni a vytlaceni v souladu s pravni upravou institutu Squeeze-out. Oproti
pravni upraveé zdkona €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik (neni jiz platny a U¢inny) bylo
V ramci nové pravni Upravy v ramci zdkona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich
dosaZeno zmén, které pro akcionafe pfinesly zasadni zmény. Asi nevyznamnéjs$i znénou

oproti staré pravni Upravé je povinnost, v piipad¢ uplatnéni svého prava u soudu,
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nabidnout stejnou hodnotu akcie vS§em minoritnim akcionaiim. Regula¢ni rdmec rezignuje
do ur¢ité miry na vytvoreni neprostupného S$titu a nabizi misto toho minoritnimu
akcionafovi disciplina¢ni nastroje A7iku a exitu, které maji predev§im ex ante motivaéni
charakter. Jinymi slovy feceno, vnitini obchodovani nebude zcela odstranéno, avSak
majoritni akcionafi budou muset byt opatrni s extrahovanim private benefits of control ze
spole&nosti, nebot’ jinak budou muset nést vazné disledky svého jednani. **°

Teoreticky vyzkum dizertani prace je komplexni pfehled dané problematiky, a to
jak z pravnich zdroju, tak ¢aste¢né ze zdroju ekonomickych. Tato ¢ast dizertaéni prace tak
prinasi uceleny prehled o feSené problematice v ramci dizertacni prace, spole¢né s pravy
minoritnich vlastnikti, které jsou zakotveny v zdkoné¢ ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich.

V ramci vyzkumné ¢asti dizertacni prace byl stanoven zdkladni cil prace a nasledné
dil¢i cile prace. Hlavnim cilem vyzkumné ¢asti disertacni prace bylo zhodnotit ekonomické
dopady na akciovou spolecnost jako celek, a to z divoda vykupu akcii ze strany
majoritniho akcionafre, véetné kolisani a ovliviiovani ceny akcii. Na zaklad¢ provedené¢ho
Setfeni lze konstatovat, Ze za hlavni ekonomicky dopad na akciovou spolecnost lze
povazovat zmény v hodnoté smluvnich a ucetnich cen akcii pro ostatni akcionare a dale
zmény souvisejici se zménou obchodniho vedeni a obchodni strategii sledované obchodni
korporace. Ziskani vétSinového podilu ze strany jednoho akcionafe ve sledovaném piipadée
znamenalo pozitivni ekonomické dopady pro sledovanou obchodni korporaci. V diisledku
zmény obchodniho vedeni a obchodni strategie obchodni korporace doSlo k
pozitivnimu ekonomickému rozvoji dané korporace, obnové strojového parku, nékupu
zemédé€lské pidy a vstupu na nové odvétvi trhu. V této souvislosti doslo 1 k vzestupu
ucetni ceny a smluvni ceny akcii.

Jelikoz by méla byt regula¢ni politika v souladu s ekonomickou realitou existujici
v ramci obchodnich korporaci, stanovil si autor této dizertacni prace dalsi dilci cil, a to
identifikovat hlavni kliCové motivy minoritnich akcionaii k prodeji svych podila
majoritnimu akcionafi. Na zaklad€ u¢inénych zavéri provedeného Setfeni jsou minoritnim

akcionaiiim ucinény navrhy a doporuceni. Navrhy a doporuceni jsou koncipovany tak, aby

380 SYKORA, M.: Ochrana men3inovych spole¢nikii pied vnitfnim obchodovanim: co se
stane, az zmizi § 196a odst. 3 ObchZ? [online] 26. — 28. 4. 2013[2016-04-05]
Dostupné z http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404046207.pdf
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byla maximalné chranéna prava minoritnich akcionaiti a byly minimalizovany nasledky

zmén v obchodni korporaci z ditvodu zmény vlastnické struktury. Navrhovana opatieni

jsou na trovni uréitych doporuceni, av§ak by mohla mit i pfimy dopad na ZOK (mohla by

byt CasteCné pravni upravou prevzata). Prakticky vyzkum dizertaéni prace je tedy

orientovan piedev§im na provadénd dotaznikova Setfeni, ktera maji identifikovat klicové

motivy vedouci k prodeji jejich minoritnich podilii. Na zaklad¢ takto provedeného Setfeni

byly zjistény motivy minoritnich vlastniki a Vv souvislosti se zjiSténym byly sestaveny

nasledujici Navrhy a doporuceni:

pti zalozeni obchodni korporace vyvinout snahu o zapracovani nutnosti poskytovat
informace o smluvnich pfevodech akcii do zakladatelskych dokumentt, spolecné
s piipadnymi sankcemi za nedodrZeni této informaéni povinnosti. Vzhledem
k tomu, ze vlastnicka struktura dané obchodni korporace mutize byt rtiznoroda, urcit
procentualni hranici drzby akcii, pfi jejimz dosazeni je nutné poskytnout informace
ze strany drzitele akcii stanoveného procentudlniho podilu minoritnim vlastnikiim.
Lze konstatovat, Ze toto opatfeni je také urcitd prevence pred vyvlastnénim akcii ze
strany 90% vlastnika akcii. Autor této disertani prace navrhuje stanoveni hranice
ve vysi 20 % podilu akcii v dané obchodni korporaci. Vzhledem k tomu, Ze
soucasna pravni uprava soukromého prava je zalozena na zésad¢ smluvni volnosti,
je prakticky mozné zakomponovat do zakladatelskych dokumentii vSe, co neni
V rozporu s pravnimi predpisy.

Ochrana prav minoritnich akcionaii zavisi na jejich vlastni iniciativé. Minoritni
akcionafi se mohou stat akcionafi, kteti, na zédklad¢ projevu spolecné viile, mohou
mit takové postaveni, jako majoritni akcionaf. Minoritni vlastnici se na zaklad¢é své
vile mohou spojit a utvofit tzv. neformélni sdruzeni minoritnich akcionari, kteti
budou vic¢i obchodni korporaci postupovat stejné, budou vykonavat spole¢na
hlasovaci prava na valné hromad€. Neformalni sdruZeni akcionafit muizZe svymi
hlasovacimi pravy ovliviiovat chod obchodni korporace a rozhodnuti, kterd budou
pfijimana. V ptipadé, kdy se vlastnici minoritniho podilii, ktefi jsou cleny tzv.
neformdlniho sdruzeni minoritnich akcionaii, dohodnou, Ze Zzadny =z téchto
minoritnich vlastnika akcii nebude prodavat sviij minoritni podil, mohou timto
postupem snizit pravdépodobnost dosazeni majoritniho akcionare 90% podilu akcii

a zabranit tak moznosti aplikovat ustanoveni zdkona tykajici se SQUEEZE — OUT.
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Dale je zajisténa informovanost jednotlivych minoritnich akcionaid mezi sebou.
Neformalni sdruzeni minoritnich akcionaft mize vyuzit sva hlasovaci prava na
valné hromad¢. Neformalni sdruzeni muize napf. rozhodovat o programu valné
hromady, o vznesenych namitkach, ovliviiovat piijeti rozhodnuti valné hromady a

tim 1 prosadit preferovanou obchodni strategii obchodni korporace a jeji budouci

Vyvoj.
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Prilohy:

dotaznik €. 1 — sestaveny pro ucely dotaznikového Setieni provedeného v

sledované obchodni korporaci

dotaznik €. 2 — sestaveny pro ucely dotaznikového Setfeni provedeného v ramci
obchodnich korporaci, kde doslo k vykupu minoritnich podili na zaklade
smluvniho konsensu a dale pro ucely dotaznikového Setfeni, které bylo zaméfené
na informovanost minoritnich akcionait

dotaznik ¢. 3 - sestaveny pro ucely dotaznikového Setfeni provedeného v ramci
obchodnich korporaci, které bylo provedené pied a po rekodifikaci soukromého
prava tykajici se SQUEEZE — OUT a dale pro ucely dotaznikového Setfeni, které
bylo zaméfené na informovanost minoritnich akcionaii o realizact SQUEEZE —
OUT - urCeny pro respondenty — vytésnéné akcionafe pied rekodifikaci

soukromého prava

dotaznik &. 4 - sestaveny pro ucely dotaznikového Setfeni provedeného v ramci
obchodnich korporaci, které bylo provedené pied a po rekodifikaci soukromého
prava tykajici se SQUEEZE — OUT a déle pro ucely dotaznikového Setfeni, které
bylo zaméfené na informovanost minoritnich akcionafii o realizaci SQUEEZE —
OUT - urceny pro respondenty — vytésnéné akcionaie po rekodifikaci soukromého
prava

Vzorova smlouva o sdruZeni

Vvsledek ekonomické verifikace pro udetni cenu akcie cenu akcie v hodnoté
1000 K¢

Vvsledek ekonomické verifikace pro acetni cenu akcie v hodnoté 10 000 K¢

Vvsledek ekonomické verifikace pro ucetni cenu akcie v hodnoté 50 000 K¢
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Dotaznik ¢. 1
sestaveny pro tcely dotaznikového Setieni provedeného v sledované
obchodni korporaci

Vazena respondentko, vdzeny respondente,

obracim se na Vas v souvislosti s dotaznikovym Setfenim, které provadim v ramci
sledované obchodni korporace, v niz jste byl vlastnikem minoritniho podilu akcii a dle
ziskanych informaci doSlo z Vasi strany, v letech 2011 — 2012, Kk prodeji Vascho
minoritniho podilu, a to na zékladé smluvniho konsenzu. Dotaznikové Setfeni je provadéno
za ucelem jeho nasledného vyhodnoceni statistickou metodou zavislosti kvantitativnich
znakli Pearsonova chi-kvadratu, jehoZz vyhodnoceni méa potvrdit, ¢i vyvratit stanovené
hypotézy.

Dotaznikové Setfeni je provadéno pro ucely dizertacni prace, na téma: Ekonomické a

pravni disledky minoritnich spolec¢nikii v obchodnich korporacich, jejimz hlavnim

cilem je zhodnoceni ekonomickych a pravnich disledkti majici ptimy vliv na akciovou
spole¢nost, jako celek, pravé z pohledu realizace vykupu akcii vétSinovym vlastnikiim. Na
zakladé informaci, které budou ziskany v ramci dotaznikového Setfeni, bude zhotovena
metodika (manual), kterd bude urena pro minoritni vlastniky akciovych spolecnosti za
ucelem ochrany jejich vlastnickych prav. Dizertatni prace je sepisovdna v ramci
doktorandského studia na Ceské zemé&dglské université v Praze, Provozné ekonomicka
fakulta, katedra obchodu a financi.

Dotaznikové Setfeni je anonymni, a ziskana data budou vyuzity pouze pro Ucely dizertacni
prace. Dovoluji si pozadat o co nejpfesnéjsi a pravdivé vyplnéni predkladaného dotazniku.

Piedem dékuji za spolupraci a za V4as ¢as straveny u vypliovani dotazniku.

1. Jakého jste pohlavi?
a) Muz  b) Zena
2. Jaka je VaSe vékova skupina?
a) méné nez20 b)21-30 c)31-40 d) 41-50 e) 51 -60 f) 60 a
vice
3. Jaké je VaSe dosaZené vzdélani?
a) Zakladni b) Odborné ucilisté c) Stredni Skola d) Vysoka skola statni
e) Vysoka skola soukromé f) Vyssi odborna skola g) Jina

4. Jak jste nabyl sviij minoritni podil v obchodni korporaci?
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a) pii zalozeni obchodni korporace  b) dédénim  ¢) ndkupem minoritniho podilu
d) jinak
5. Jak byste zhodnotil ekonomickou a politickou situaci pred realizaci prodeje Vaseho
minoritniho podilu:
6. Byl na Vas nékdy vyvijen tlak ze strany majoritniho akcionare za i¢elem prodeje
Vaseho minoritniho podilu?
a) Ano b) Ne
7. Pokud na Vas byl vyvijen tlak ze strany majoritniho akcionare za icelem prodeje
Vaseho minoritniho podilu, jakou formou:
8. Jaka byla hodnota VaSeho minoritniho podilu (akcii), pokud pri ocenéni
minoritniho podilu budeme vychazet z hodnoty zakladniho kapitalu obchodni
korporace?
a) nepiesahovala hodnotu 50.000,- K¢ b) piesahovala hodnotu 50.000,- K¢
9. Realizovali jste prodej svého minoritniho podilu, s ohledem na ekonomickou a
politickou situaci ve spole¢nosti, se ziskem?
a) Ano b) Ne
10. Zisk pro Vas znamena?
a) zisk ocenény v penézich b) zisk psychicky c¢) zisk ocenény v penézich a
psychicky
¢) jiny
11. Hodnotite své rozhodnuti tykajici se prodeje VaSeho minoritniho podilu
V predmétné spole¢nosti, s ohledem na ekonomickou a politickou situaci ve
spole¢nost, pozitivné?
a) Ano b) Ne
12. Jste si védom ekonomické a politické situace ve spoleénosti po prodeji Vaseho
minoritniho podilu?
a) Ano b) Ne
13. Nabizena cena za minoritni podil ve Vasem vlastnictvi, z trzniho hlediska, byla:
a) podhodnocena  b) nadhodnocena

d) odpovidala cené za akcii ve vztahu k zakladnimu kapitalu

186



14. K prodeji Vaseho minoritniho podilu, na zikladé smluvniho konsenzu, jste
pristoupil:
a) ihned b) vyckaval jsem ¢) byl jsem ovlivnén ostatnimi minoritnimi
akcionafi
d) byl jsem ovlivnén nejistym budoucim vyvojem spole¢nosti
e) K prodeji minoritniho podilu jsem pfistoupil z jinych dtvodu.
15. V pripadé pokud jste odpovédél na predeSlou otazku tak, Ze jste byl pii prodeji
Vaseho minoritniho podilu ovlivnén nejistym budoucim vyvojem ve spolecnosti,
jaké
byly VaSe konkrétni obavy?
a) obaval jsem se, ze vétSinovy vlastnik bude rozhodovat o vedeni spole¢nosti, které
nebude korespondovat s moji vuli.
b) obaval jsem se, ze vétSinovy vlastnik bude rozhodovat o nutnosti finan¢nich investic
a ja budu nucen vynalozit finan¢ni prostfedky z titulu vlastnictvi svého minoritniho
podilu.
c) Jiné obavy.
16. Byl jste si védom skutecnosti, Ze majoritni akcionar vykupuje podily i od ostatnich
minoritnich akcionara?
a) ano, byl jsem si toho védom  b) ne, nebyl jsem si toho védom
c) realizoval jsem prodej svého minoritniho podilu ve spoluprdci s minoritnimi
akcionafi

d) o této skute€nosti mne informoval sam majoritni akcionar
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Dotaznik ¢. 2
sestaveny pro ucely dotaznikového Setieni provedeného v ramci
obchodnich korporaci, kde doslo k vykupu minoritnich podilii na zakladé
smluvniho konsenzu a dale pro ucely dotaznikového Setreni, které bylo
zamérené na informovanost minoritnich akcionaii

Vazena respondentko, vdzeny respondente,

obracim se na Vas v souvislosti s dotaznikovym Setfenim, které provadim v ramci
sledovanych obchodnich korporaci, v niz jste byl vlastnikem minoritniho podilu akcii a dle
ziskanych informaci doSlo z Vasi strany, v letech 2011 — 2012, K prodeji Vascho
minoritniho podilu, a to na zékladé smluvniho konsenzu. Dotaznikové Setfeni je provadéno
za Ucelem jeho nasledného vyhodnoceni statistickou metodou zavislosti kvantitativnich
znakli Pearsonova chi-kvadratu, jehoZz vyhodnoceni méa potvrdit, ¢i vyvratit stanovené
hypotézy.

Dotaznikové Setfeni je provadéno pro ucely dizertacni prace, na téma: Ekonomické a

pravni _disledky minoritnich spole¢nikii v_obchodnich korporacich, jejimz hlavnim

cilem je zhodnoceni ekonomickych a pravnich disledkti majici ptimy vliv na akciovou
spolec¢nost, jako celek, pravé z pohledu realizace vykupu akcii vétSinovym vlastnikiim. Na
zakladé informaci, které budou ziskany v ramci dotaznikového Setfeni, bude zhotovena
metodika (manudl), kterd bude ur¢ena pro minoritni vlastniky akciovych spolecnosti za
ucelem ochrany jejich vlastnickych prav. Dizertatni prace je sepisovdna v ramci
doktorandského studia na Ceské zemé&délské université v Praze, Provozné ekonomicka
fakulta, katedra obchodu a financi.

Dotaznikové Setfeni je anonymni, a ziskané data budou vyuzity pouze pro ucely dizertacni
prace. Dovoluji si pozadat o co nejpfesnéjsi a pravdivé vyplnéni predkladaného dotazniku.

Ptedem dekuji za spolupréci a za Vas Cas straveny u vypliiovani dotazniku.

1. Jakého jste pohlavi?
a) Muz b)Zena

2. Jaka je VaSe vékova skupina?
a) ménénez20 b)21-30 ¢)31-40 d)41-50 e)51-60 f) 60 a
vice

3. Jaké je VaSe dosaZené vzdélani?

a) Zakladni b) Odborné ucilisté c) Stredni Skola d) Vysoka skola statni
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e) Vysoka skola soukroma f) Vyssi odborna skola g) Jind

4. Jak jste nabyl sviij minoritni podil v obchodni korporaci?
a) pii zalozeni obchodni korporace  b) dédénim  ¢) ndkupem minoritniho podilu
d) jinak
5. Jak byste zhodnotil ekonomickou a politickou situaci pred realizaci prodeje Vaseho
minoritniho podilu:
6. Byl na Vas nékdy vyvijen tlak ze strany majoritniho akcionare za ucelem prodeje
Vaseho minoritniho podilu?
a) Ano b) Ne
7. Pokud na Vas byl vyvijen tlak ze strany majoritniho akcionare za ticelem prodeje
Vaseho minoritniho podilu, jakou formou:

8. Jaka byla hodnota VaSeho minoritniho podilu (akcii), pokud p¥Fi ocenéni

minoritniho podilu budeme vychazet z hodnoty zakladniho kapitalu obchodni
korporace?
a) neptesahovala hodnotu 1.000.000,- K¢ b) pfesahovala hodnotu 1.000.000,- K¢

9. Realizovali jste prodej svého minoritniho podilu, s ohledem na ekonomickou a
politickou situaci ve spole¢nosti, se ziskem?
a) Ano b) Ne
10. Zisk pro Vas znamena?
a) zisk ocenény v penézich b) zisk psychicky c¢) zisk ocenény v penézich a
psychicky
¢) jiny
11. Odpovidala kupni cena minoritniho podilu skute¢né cené minoritniho podilu?
a) Ano b) Ne
12. Hodnotite své rozhodnuti pro prodej minoritniho podilu v obchodni korporaci,
S ohledem na ekonomickou a politickou situaci ve spole¢nosti, celkové pozitivné?
a) Ano b) Ne

13. Myslite si, Ze jste s prodejem svého minoritniho podilu mél poseckat do doby, kdy
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byla ze strany majoritniho akcionafe nabizena za odkup minoritniho podilu vyssi
cena?
a) Ano b) Ne
14. Prodal jste sviij minoritni podil za niZ§i cenu, nez byla prodejni cena stanovena na
zakladé znaleckého posudku pfi nuceném vykupu akeii?
a) Ano b) Ne
15. Pred realizovanym prodejem jste byl informovan o vykupni cené minoritnich
podili
ostatnich akcionaia?
a) Ano b) Ne
16. Byl jste si védom snahy ziskani vétSinového podilu ze strany vykupujiciho
akcionare?
a) Ano b) Ne
17. Jste si védom ekonomické a politické situace ve spolecnosti po prodeji Vaseho
minoritniho podilu?
b) Ano b) Ne
18. Nabizena cena za minoritni podil ve Vasem vlastnictvi, z trZzniho hlediska, byla:
a) podhodnocena  b) nadhodnocena
) odpovidala cen¢ za akcii ve vztahu k zédkladnimu kapitalu
19. K prodeji Vaseho minoritniho podilu, na zakladé smluvniho konsenzu, jste
pristoupil:
a) ihned b) vyckaval jsem c) byl jsem ovlivnén ostatnimi minoritnimi akcionafi
d) byl jsem ovlivnén nejistym budoucim vyvojem spole€nosti
e) Kk prodeji minoritniho podilu jsem ptistoupil z jinych divoda.
20. V pripadé pokud jste odpovédél na predeSlou otazku tak, Ze jste byl pri prodeji
Vaseho minoritniho podilu ovlivnén nejistym budoucim vyvojem ve spolecnosti,
jaké
byly VaSe konkrétni obavy?
a) obaval jsem se, Ze vétSinovy vlastnik bude rozhodovat o vedeni spolecnosti, které

nebude korespondovat s moji vili.
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b) obaval jsem se, ze vétSinovy vlastnik bude rozhodovat o nutnosti finanénich investic
a ja budu nucen vynalozit finan¢ni prostfedky z titulu vlastnictvi svého minoritniho
podilu.
c) Jiné obavy.
21. Byl jste si védom skutecnosti, Ze majoritni akcionar vykupuje podily i od ostatnich

A

minoritnich akcionara?

a) ano, byl jsem si toho védom  b) ne, nebyl jsem si toho védom

¢) realizoval jsem prodej svého minoritniho podilu ve spolupraci s minoritnimi
akcionafi

d) o této skutecnosti mne informoval sim majoritni akcionar
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Dotaznik ¢. 3
sestaveny pro ucely dotaznikového Setieni provedeného v ramci
obchodnich korporaci, které bylo provedené pred a po rekodifikaci
soukromého prava tykajici se SQUEEZE — OUT a dale pro ucely
dotaznikového Setieni, které bylo zamérené na informovanost
minoritnich akcionaii o realizaci SQUEEZE — OUT

Urceny pro vytésnéné akciondare pied rekodifikaci soukromého prava

Vazena respondentko, vazeny respondente,

obracim se na Vas v souvislosti s dotaznikovym Setfenim, které provadim v ramci
sledovanych obchodnich korporaci, v niz jste byl vlastnikem minoritniho podilu akcii, a
dle ziskanych informaci doslo ze strany v pfedmétné obchodni korporaci k Vasemu
vytésnéni, a to ze strany vétSinového akcionate, ktery se stal drzitelem 90% podilu akcii.
Dotaznikové Setfeni je provaddéno za ucelem jeho nasledného vyhodnoceni statistickou
metodou zavislosti kvantitativnich znakl Pearsonova chi-kvadratu, jehoz vyhodnoceni ma
potvrdit, ¢i vyvratit stanovené hypotézy.

Dotaznikové Setfeni je provadéno pro Ucely dizertani prace, na téma: Ekonomické a

pravni disledky minoritnich spolec¢nikii v obchodnich korporacich, jejimZz hlavnim

cilem je zhodnoceni ekonomickych a pravnich disledki majici piimy vliv na akciovou
spolec¢nost, jako celek, pravé z pohledu realizace vykupu akcii vétSinovym vlastnikiim. Na
zaklad¢ informaci, které budou ziskany v ramci dotaznikového Setfeni, bude zhotovena
metodika (manual), ktera bude urcena pro minoritni vlastniky akciovych spolec¢nosti za
ucelem ochrany jejich vlastnickych prav. Dizertacni prace je sepisovana v ramci
doktorandského studia na Ceské zemé&délské université v Praze, Provozné ekonomicka
fakulta, katedra obchodu a financi.

Dotaznikové Setfeni je anonymni, a ziskana data budou vyuZity pouze pro tcely dizerta¢ni
prace. Dovoluji si pozadat o co nejpiesnéjsi a pravdivé vyplnéni predkladaného dotazniku.

Ptedem dékuji za spolupraci a za Vas Cas straveny u vypliovani dotazniku.

1. Jakého jste pohlavi?
a) Muz  b) Zena
2. Jaka je VaSe vékova skupina?
a) méné nez20 b)21-30 ¢)31-40 d)41-50 e)51-60 f) 60 a

vice
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3. Jaké je VaSe dosaZené vzdélani?
a) Zakladni b) Odborné ucilisté¢ c¢) Stredni Skola d) Vysoka skola statni
e) Vysoka skola soukromé f) Vyssi odborna skola g) Jina
4. Jak jste nabyl sviij minoritni podil v obchodni korporaci?
a) pii zalozeni obchodni korporace  b) dédénim  ¢) ndkupem minoritniho podilu
d) jinak
5. Byl na Vas nékdy vyvijen tlak ze strany majoritniho akcionare za ic¢elem prodeje
Vaseho minoritniho podilu?
a) Ano b) Ne
6. Pokud na Vas byl vyvijen tlak ze strany majoritniho akcionare za icelem prodeje
Vaseho minoritniho podilu, jakou formou:
7. Jaka byla hodnota VaSeho minoritniho podilu (akcii), pokud pFi ocenéni
minoritniho podilu budeme vychazet z hodnoty zakladniho kapitalu obchodni
korporace?
a) nepiesahovala hodnotu 100.000,- K¢ b) piesahovala hodnotu 100.000,- K¢
8. Doslo k Vasemu vytésnéni z akciové spolecnosti pred rekodifikaci soukromého
prava, tedy pied 1. 1. 20147
a) Ano b) Ne
Pokud jste odpovédé€l na otazku €. 9 — NE, prosim o ukonceni vypliiovani dotazniku.
9. Souhlasil jste s vysi odkupni ceny akcie p¥i vytésnéni z akciové spolecnosti?
a) Ano b) Ne
10. Jste si védom svych prav, které muZete uplatnit pii vytésnéni z akciové
spole¢nosti?
a) Ano b) Ne
11. Pokud jste odpovédél na predchozi otizku ANO, uplatnil jste sva prava pri
vytésnéni
Z akciové spolecnosti?
a) Ano b) Ne
12. Byl jste si védom skute¢nosti, Ze majoritni akcionar vykupuje podily i od ostatnich
minoritnich akcionaia?

a) ano, byl jsem si toho védom  b) ne, nebyl jsem si toho védom
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c) realizoval jsem prodej svého minoritniho podilu ve spoluprici s minoritnimi
akcionafi
d) o této skute¢nosti mne informoval sdm majoritni akcionaft
13. Nabidnuta cena za minoritni podil ve Vasem vlastnictvi, z trZzniho hlediska, byla:
a) podhodnocend  b) nadhodnocena
) odpovidala cené za akcii ve vztahu k zékladnimu kapitalu
14. Jak byste popsal ekonomickou a politickou situaci pred realizaci vytésnéni
minoritnich akcionari:

J A

15. Jaky je Va$ postoj k moZnosti vytésnéni minoritnich akcionaia z akciové
spolecnosti,

ktery byl upraven v zakoné ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik?

a) naprosto s nim nesouhlasim

b) tuto moznost vnimam pozitivng, z divodu ochrany prav v pfipadé nuceného
vytésnéni

c) jedné se dle mého nazoru o zésah do lidskych prav
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Dotaznik ¢. 4
sestaveny pro ucely dotaznikového Setieni provedeného v ramci
obchodnich korporaci, které bylo provedené pred a po rekodifikaci
soukromého prava tykajici se SQUEEZE — OUT a dale pro ucely
dotaznikového Setieni, které bylo zamérené na informovanost
minoritnich akcionaii o realizaci SQUEEZE — OUT

Urceny pro vytésnéné akciondie PO rekodifikaci soukromého prava

Vézena respondentko, vazeny respondente,

obracim se na Vas v souvislosti s dotaznikovym Setfenim, které provadim v ramci
sledovanych obchodnich korporaci, v niz jste byl vlastnikem minoritniho podilu akcii, a
dle ziskanych informaci doslo ze strany v pfedmétné obchodni korporaci k Vasemu
vytésnéni, a to ze strany vétSinového akcionare, ktery se stal drzitelem 90% podilu akcii.
Dotaznikové Setfeni je provaddéno za ucelem jeho nasledného vyhodnoceni statistickou
metodou zavislosti kvantitativnich znakl Pearsonova chi-kvadratu, jehoz vyhodnoceni ma
potvrdit, ¢i vyvratit stanovené hypotézy.

Dotaznikové Setfeni je provadéno pro Ucely dizertani prace, na téma: Ekonomické a

pravni disledky minoritnich spolec¢nikii v obchodnich korporacich, jejimz hlavnim

cilem je zhodnoceni ekonomickych a pravnich disledkd majici pfimy vliv na akciovou
spolec¢nost, jako celek, pravé z pohledu realizace vykupu akcii vétSinovym vlastnikiim. Na
zaklad¢ informaci, které budou ziskany v ramci dotaznikového Setfeni, bude zhotovena
metodika (manudl), kterd bude ur¢ena pro minoritni vlastniky akciovych spolecnosti za
ucelem ochrany jejich vlastnickych prav. Dizertacni prace je sepisovana v ramci
doktorandského studia na Ceské zeméd&lské université v Praze, Provozné ekonomicka
fakulta, katedra obchodu a financi.

Dotaznikové Setieni je anonymni, a ziskana data budou vyuZity pouze pro Ucely dizertacni
prace. Dovoluji si pozadat o co nejpiesnéjsi a pravdivé vyplnéni predkladaného dotazniku.

Ptedem dekuji za spolupraci a za Vas Cas straveny u vypliiovani dotazniku.

1. Jakého jste pohlavi?
a) Muz  b)Zena
2. Jaka je VaSe vékova skupina?
b) méné nez20 Db)21-30 c)31-40 d)41-50 e)51-60 f) 60 a

vice
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3. Jaké je VaSe dosazené vzdélani?
a) Zakladni b) Odborné ucilist¢  c) Stiedni Skola d) Vysoka skola statni
e) Vysoka skola soukromé f) Vyssi odborna skola g) Jind

4. Jak jste nabyl sviij minoritni podil v obchodni korporaci?
a) pii1 zaloZeni obchodni korporace  b) dédénim  ¢) ndkupem minoritniho podilu
d) jinak

5. Pokud na Vas byl vyvijen tlak ze strany majoritniho akcionare za ticelem prodeje
Vaseho minoritniho podilu, jakou formou:

7. Jaka byla hodnota VaSeho minoritniho podilu (akcii), pokud p¥Fi ocenéni

minoritniho podilu budeme vychazet z hodnoty zakladniho kapitalu obchodni
korporace?
a) nepiesahovala hodnotu 100.000,- K¢ b) piesahovala hodnotu 100.000,- K¢

8. Souhlasil jste s vysi odkupni ceny akcie pii vytésnéni z akciové spolecnosti?
a) Ano b) Ne
10. Jste si védom svych novych prav, které je mozné aplikovat pri vytésnéni z akciové
spole¢nosti, v souvislosti s rekodifikaci soukromého prava, tedy s prijetim zakona
¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich?
a) Ano b) Ne
11. Pokud jste odpovédél na predchozi otazku ANO, uplatnil jste své pravo na
dorovnani protiplnéni pfi vytésnéni z akciové spolecnosti?
a) Ano b) Ne
12. Byl jste si védom snahy o ziskani vétSinového podilu ze strany vykupujiciho
akcionare?
a) Ano b) Ne
13. Byl jste si védom toho, Ze po dosaZeni 90% podilu ze strany vétSinového vlastnika
bude realizovan SQUEEZE — OUT?
a) Ano b) Ne

14. Jak byste popsal ekonomickou a politickou situaci pred realizaci vytésnéni
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minoritnich akcionari:
15. Byl jste si védom skute¢nosti, Ze majoritni akcionar vykupuje podily i od ostatnich
minoritnich akcionara?
a) ano, byl jsem si toho védom  b) ne, nebyl jsem si toho védom
c) realizoval jsem prodej svého minoritniho podilu ve spolupraci s minoritnimi
akcionafi
d) o této skute¢nosti mne informoval sam majoritni akcionaft
16. Nabidnuta cena za minoritni podil ve VasSem vlastnictvi, z trZzniho hlediska, byla:
a) podhodnocena  b) nadhodnocena
d) odpovidala cené za akcii ve vztahu k zakladnimu kapitalu
15. Jaky je Vas postoj k mozZnosti vytésnéni minoritnich akcionaru z akciové
spole¢nosti,
ktery je upraven v zakoné ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich?
a) naprosto s nim nesouhlasim
b) tuto moznost vnimam pozitivné, z divodu ochrany prav v pfipadé nuceného
vytésnéni

¢) jedna se dle mého nézoru o zasah do lidskych prav
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Smlouva o sdruzeni fyzickych osob

uzaviena dle ustanoveni § 829 a nésledujici, zdkona ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik

Dnesniho dne, mésice a roku uzavrtely nize uvedené strany:

Jméno a prijmeni:
rodné Cislo:
bytem

a

Jméno a prijmeni:
rodné Cislo:

bytem
a

Jméno a prijmeni:
rodné Cislo:
bytem

/spolecné ,,ucastnici*/

tuto
smlouvu o sdruZeni fyzickych osob

l.
Uéel sdruZeni

1/ Utelem sdruzeni je spolena ¢innost minoritnich akcionaiti sméfujici k ochrang jejich
prav vii¢i majoritnim akcionaifim/fi, a to spole¢né a na spolecny ucet.

2/ Ukastnici se zavazuji spole¢né vykonavat &innost k ochrané prav minoritnich vlastniki
Vv obchodni korporaci - ............ , a. s. Za timto ucelem se zavazuji vzajemné
informovat o veskerych skute¢nostech souvisejicich s drzbou jejich minoritniho podilu.

1.
Nazev sdruZeni
1/ Ugastnici se dohodli, Ze pii vykonu spole¢né &innosti, dle této smlouvy, budou pouZivat
nazvu ,, Sdruzeni pro ochranu prav minoritnich vlastniki akcii®.
II.
Sidlo sdruzeni
1/ Sidlem sdruzeni je
V.
Vztahy mezi spole¢niky

1/ Bézné zalezitosti tykajici se spolecné Cinnosti je opravnén vytizovat kazdy z ucastnikt.
Utastnik je vsak povinen informovat ostatni ulastniky o provedenych opatienich.
K rozhodnutim a opatfenim v zalezitostech nikoliv béznych je tieba dohody vSech
ucastniki. Takovymi zaleZitostmi jsou zejména:

a) Prodej minoritniho podilu Gc¢astnika do vlastnictvi jiného akcionafe,

b) rozhodovat o programu valné hromady obchodni korporace,

c) hlasovat o jednotlivych rozhodnuti valné hromady obchodni korporace,
d) rozhodovat o obchodni strategii obchodni korporace.,
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e) dalsi zalezitosti, které se mohou podstatnym zpusobem dotknout zajmu nékterého
Z Ucastnikd.

V.
Prava a povinnosti ucastnika
1/ Utastnik ma pravo byt pravdivé a v dostateéném piedstihu informovan ostatnimi
ucastniky o vSech skute¢nostech a jednanich souvisejicich se spole¢nou ¢innosti.
2/ Ucastnik je opravnén pozadovat po ostatnich wlastnicich vysvétleni kterékoliv
zalezitosti, kterd se spole¢né ¢innosti tyka.
VI.
Pristoupeni nového tcastnika
1/ Piistoupeni nového ucastnika ke sdruzeni je mozné pouze se souhlasem vSech
dosavadnich ucastniki, a to dodatkem, ¢i zménou této smlouvy za podminek
dosavadnimi ucastniky ptedem dohodnutych.
VII.
Vylouceni ucastnika
1/ Ucastnik, ktery zavaznym zptisobem nebo opétovné porusi nékterou z povinnosti
vyplyvajici pro n¢j z této smlouvy nebo ze zakona, muze byt ze sdruzeni vyloucen,
dohodnou-li se na tom vSichni ostatni Gcastnici.
VIII,
Vystoupeni ucéastnika
1/ Utastnik muZe ze sdruZeni vystoupit na zakladg

a) pisemné dohody uzaviené se vSemi ostatnimi ucastniky,

b) pisemné vypovédi; vypoveédni lhiita ¢ini ... mésice a po¢ina béZet prvnim dnem
mésice nasledujiciho po mésici, v némz byla vypovéd dorucena poslednimu z
ostatnich
ucastniku doporuc¢enym dopisem.

IX.
Rozpusténi sdruZeni
Sdruzeni se rozpousti
a) dohodou tcastniku u¢inénou v pisemné forme
b) pisemnou vypovedi danou predposlednim z ti€astnik,
¢) uplynutim doby, na kterou bylo zaloZeno.
X.
Doba, na kterou je sdruZeni zaloZeno
1/ Sdruzeni je zaloZeno na dobu ...... roku/let od podpisu této smlouvy. Dohodou vsech
ucastnikli je mozné dobu trvani sdruzeni prodlouzit.
XI.
Utinnost a platnost smlouvy
1/ Tato smlouva nabyva UCinnosti a platnosti dnem, kdy bude podepsana poslednim
ucastnikem.
XII.
Zavérecna ustanoveni
1/ Tato smlouva se uzavird v .... vyhotovenich s platnosti origindlu, z nichz kazdy

Z Ucastnika obdrzi po jednom vyhotoveni.

2/ Ucastnici prohlasuji, Ze si tuto smlouvu fadné piecetli, Ze byla uzaviena dle jejich pravé

a svobodné vule, urCité, vazné¢ a srozumitelné, nikoliv v tisni ¢1 za napadné

nevyhodnych podminek. Na diikaz toho ucastnici pfipojuji k této smlouve své podpisy.
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V Prazedne ......................

Podpisy tcastniki:
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Vvsledek ekonomické verifikace pro realnou hodnotu akcie v hodnoté

1000 K¢

Stredni hodnota zavisle 304,1667 Sm. odchylka 107,6365
proménné zavisle proménné
Soucet ctvercd rezidui 18540,51 Sm. chyba regrese 43,05869
Koeficient determinace 0,854518 Adjustovany 0,839969
koeficient
determinace
F(1, 10) 58,73689 P-hodnota(F) 0,000017
Logaritmus vérohodnosti -61,08410 Akaikovo kritérium 126,1682
Schwarzovo kritérium 127,1380 Hannan-Quinnovo 125,8091
kritétium
rho (koeficient -0,014405 Durbin-Watsonova 1,904002
autokorelace) statistika

Whitelv test heteroskedasticity
OLS, za pouziti pozorovani 2005-2016 (T = 12)
Zavisle proménna: uhat”2

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const -607175 310667 -1,954 09,0824
VK 11141,6 5706, 36 1,952 09,0826
sq_VK -50,8701 26,1546  -1,945 09,0836

Neadjustovany koeficient determinace = 0,311825

Testovaci statistika: TR”2 = 3,741896,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(2) > 3,741896) = 0,153978

Frekven¢ni rozdéleni pro uhatl, poz. 1-12
pocet trid = 5, stredni hodnota = 1,89478e-013, so = 43,0587

interval stred frequence rel. kum.
< -53,715 -68,620 2 16,67% 16,67% **x**x*
-53,715 - -23,906  -38,810 2 16,67%  33,33% *¥¥xxx
-23,906 - 5,9035 -9,0011 0 0,00%  33,33%
5,9035 - 35,713 20,808 6 50,00% 83,33%
>k 3k Sk ok 3k >k >k skosk sk sk >k >k skoskosk ok k
>= 35,713 50,618 2 16,67% 100,00% ***xxx

Test nulové hypotézy normalniho rozdéleni:
Chi-kvadrat(2) = 4,327 s p-hodnotou 0,11492
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Testovaci statistika pro normalitu:

Chi-kvadrat(2) = 4,327 [0,1149]
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N(1,8948e-013 43,059)

100

202



600

550

500

450

400

350

300

250

200

Scvtis
pgedpovii
95 procentni interval

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

203



Vvsledek ekonomické verifikace pro realnou hodnotu akcie v hodnoté

10 000 K¢

Stredni hodnota zavisle proménné
Sm. odchylka zavisle proménné
Soucet ctvercd rezidui

Sm. chyba regrese

Koeficient determinace
Adjustovany koeficient determinace
F(1, 10)

P-hodnota(F)

Logaritmus vérohodnosti
Akaikovo kritérium

Schwarzovo kritérium
Hannan-Quinnovo kritétium

rho (koeficient autokorelace)

Durbin-Watsonova statistika

2760, 000
113,702

3331562
577,1968
9,751371
0,726508
22,78882
9,000753
~92,23153
188,4631
189,4329
188,1040
-0,164167
2,175241

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 1,27932
s p-hodnotou = 0,527472

Frekvenéni rozdéleni pro uhat5, poz. 1-12

pocet trid = 5, stredni hodnota = -8,33703e-013, so = 577,197

interval stred frequence rel. kum.
< -877,86 -1123,8 1 8,33% 8,33% ***
-877,86 - -385,98 -631,92 2 16,67%  25,00% ***¥**
-385,98 - 105,90 -140,04 2 16,67%  41,67% *****x
105,90 - 597,78 351,84 5 41,67% 83,33%
sk 5k 5k 5k 5k >k %k %k sk sk sk k ok k
>= 597,78 843,72 2 16,67% 100,00% ******
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Test nulové hypotézy normalniho rozdéleni:

Chi-kvadrat(2) = 1,279 s p-hodnotou 0,52747

0,0009 T T T T

uhat5
N(-8,337e-013 577,2)

Testovaci statistika pro normalitu:
Chi-kvadrat(2) = 1,279 [0,5275]
0,0008 b

0,0007 - 1

0,0006 - 1

0,0005 - 1

0,0004 - 1

0,0003 - 1

0,0002 - 1

0,0001 - 1

-1500 -1000 -500 o 500 1000 1500
uhat5
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Vvsledek ekonomické verifikace pro realnou hodnotu akcie v hodnoté

50 000 K¢

Stifedni hodnota zavisle 13491,67
proménné
Soucet ¢tverca rezidui 1,06e+08

Koeficient determinace 0,683561

F(1, 10) 14,95755
Logaritmus vérohodnosti  —113,0078
Schwarzovo kritérium 230,9855
rho (koeficient —0,109712

autokorelace)

Sm. odchylka zavisle
proménné

Sm. chyba regrese
Adjustovany koeficient
determinace
P-hodnota(F)
Akaikovo kritérium
Hannan-Quinnovo
kritétium
Durbin-Watsonova
statistika

Frekven¢ni rozdéleni pro uhat8, poz. 1-12

pocet trid = 5, stredni hodnota = -4,54747e-012, so = 3260,19

interval stred
< -5066,6 -6481,9
-5066,6 - -2236,0 -3651,3
-2236,0 - 594,60 -820,70
% 5k 5k 5k %k sk %k %k sk k ok k
594,60 - 3425,2 2009,9
% 5k 5k >k %k %k %k %k k
>=  3425,2 4840,5

Test nulové hypotézy normalniho rozdéleni:

Chi-kvadrat(2) = 1,613 s p-hodnotou 0,44652

5525,883

3260,190
0,651917

0,003122
230,0156

229,6566

2,060748

frequence rel. kum.
1 8,33% 8,33% ***
2 16,67%  25,00% *¥xkxk
4 33,33% 58,33%
3 25,00% 83,33%
2 16,67% 100,00% ***¥**
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Testovaci statistika pro normalitu: uhat8 FE
Chi-kvadrét(2) = 1,613 [0,4465] N(-4,5475e-012 3260,2)
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