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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Minoritni akcionar vstupujici do otevrene
akciové spolecnosti nemusi respektovat
zabéhle poradky

V rozsudku sp. zn. 14 Cmo 312/2019, ze dne 24. 2. 2020 Vrchni soud v Praze formuloval pro
korporacni praxi (a zejména pro minoritni akcionare) klicové zavéry, které lze ve zkratce shrnout
tak, ze (i.) akciova spolecnost, kterd ma neomezené prevoditelné akcie, musi pocitat s tim, ze jeji
akcie muze nabyt i profesionélni investor s odpovidajicim odbornym zazemim, a ze tento akcionar
bude vyuzivat zdkonem upravené moznosti podileni se na kontrole a rizeni spolecnosti, s legitimnim
cilem maximalniho zhodnoceni realizované investice, (ii.) to, ze dluhopisovy program byl s ohledem
na 20% rocni urok vyhodny pro stavajici akcionare a pripadné ¢leny predstavenstva, kteri dluhopisy
ze 7. emise nabyli, neznamena, Ze byl vyhodny téZ pro samotnou akciovou spolecnost a potazmo jeji
nové akcionare (vcetné noveé pristupivsiho profesionalniho investora).

V predmétném rozhodnuti byla reSena cela rada otazek. V tomto ¢lanku se vSak zamérime toliko na
vySe uvedenou otdzku, a to sice zdali musi (minoritni) akcionar vstupujici do otevrené akciové
spoleCnosti bez dalSiho respektovat zabéhlé poradky, tj. jeji poméry (nastavena pravidla, praxi
apod.).

Argumentace akciové spolecnosti

vvvvvv

programu (predmétny je jiz sedmy v poradi, prechozi byly rddné vyporadany) nebyl zalobce
akcionatem odvolatelky. Zalobce je profesionalni investor, podily v zajmovych spole¢nostech
koupi jen tehdy, kdyz ocekava, ze mu investice prinese zisk, a 1ze predpokladat, Ze se drive
seznami se stavem dané spolecnosti. To zalobce ucinil. Jesté pred tim, nez se stal
akcionarem spolecnosti, zastupoval na valné hromadé akcionare P., od kterého pak akcie
koupil, a jiz tehdy se zajimal o dluhopisovy program a z jeho dotazu bylo zfejmé, ze se
v této zalezitosti orientuje, ze vi i o vynosech dluhopisu pro jejich drzitele. Nikoliv
predstavenstvo, ale akcionari stanovili, jak se spoleCnost bude rozvijet, zvySovat se jeji
hodnota, jak spolecnost bude investovat, namisto vyplaceni dividend. To vSe Zalobce védél.
Zpusob obstarani penéz pro investice vyplynul ze $patné zkusSenosti s bankovnimi ustavy a s tim
spojeného ohroZeni spoleé¢nosti. Zalobce koupil akcie dobrovolné, vstoupil do stavajicich
poméru ve spolecnosti, byla to jeho svobodna volba. Projevem Sikany je praveé to, ze
oznacuje jednani predstavenstva, které vyplaci vynosy z dluhopist presné podle rozhodnuti
valné hromady, za jednani v rozporu s péci radného hospodare. O tomto stavu védél jesté
pred koupi akcii. Kdyz mél pochybnosti o hospodareni spolecnosti, nemél akcie kupovat.
Odvolatelka se domniva, ze zalobce koupil akcie pravé proto, aby pod hrozbou zaloby na ndhradu
Skody ziskal vlastni prospéch, napr. odkoupeni akcii za vyssi cenu, nez za kolik je koupil, coz
podeprel dalsimi soudnimi spory o vysloveni neplatnosti usneseni valnych hromad spolec¢nosti.

Argumentace Vrchniho soudu v Praze

Odvolatelkou namitana skutecnost, ze zalobce vzapéti po vstupu do spolecnosti ¢inil kroky ke zruseni



jiz zavedeného a predstavenstvem, dozorc¢i radou i ostatnimi akcionari akceptovaného dluhopisového
programu neni skutecnosti, z niz by bylo mozné dovodit Sikan6ézni vykon prava zalobce dle § 182
odst. 2 obch. zak. Akciova spolecnost je kapitalovou spolecnosti, akcionari do ni vstupuji
primarné kvuli zhodnoceni investic. Odvolatelka méla (a ma) neomezené prevoditelné
akcie, musi tedy pocitat s tim, zZe jeji akcie muze nabyt i profesionalni investor
s odpovidajicim odbornym zazemim, a Ze tento akcionar bude vyuzivat zakonem upravené
moznosti podileni se na kontrole a rizeni spolecnosti, s legitimnim cilem maximalniho
zhodnoceni realizované investice. To, Ze dluhopisovy program byl s ohledem na 20% rocni
urok vyhodny pro stavajici akcionare a pripadné cleny predstavenstva, kteri dluhopisy ze 7.
emise nabyli, neznamena, ze byl vyhodny téz pro samotnou odvolatelku a potazmo jeji nové
akcionare. Soudu prvniho stupné je treba prisvédcit v tom, ze z provedeného dokazovani
nevyplynulo, ze by Zalobce sledoval podanim akcionarské zaloby jiné cile, nez vyplyvajici z § 182
odst. 2 obch. zék., tj. ndhradu spolec¢nosti zpusobené $kody. Odvolatelka obecné tvrdi opak, Ze
zalobci Slo napr. o odkoupeni akcii za vyssi cenu, nez za kolik je koupil, ale konkrétni skutkoveé
okolnosti ke sledovéni téchto ,jinych cili” neuvadi. Ani z pripadné snahy Zalobce zapojit se do
daného dluhopisového programu tak, aby v tomto sméru nebyl znevyhodnén oproti ostatnim
akcionarum, kteri dluhopisy vlastnili, nelze dovozovat Sikan6zni vykon préava zalobce dle § 182 odst.
2 obch. zak.

Argumentuje-li odvolatelka stanovami, rozhodnutim predstavenstva, souhlasem valné hromady
s feSenym dluhopisovym programem a tim, ze by zalobce mél respektovat vili vétSiny akcionard,
pomiji zavér vysloveny v rizeni o dané akcionarské zalobé v kasacnim rozsudku Nejvyssiho soudu
ze dne 27. Cervna 2018, sp. zn. 29 Cdo 3325/2016, uverejnéném pod cislem 88/2019 Sbirky
soudnich rozhodnuti a stanovisek, ¢ast ob¢anskopravni a obchodni, podle néhoz ,Navrhuje-li
predstavenstvo spolecnosti valné hromadé, aby prijala urcité usneseni, jimz se ndsledné bude
predstavenstvo ridit (jez bude ,realizovat”), jsou jeho ¢lenové povinni postupovat v souladu
s pozadavkem péce rddného hospoddre jiz pri svoldvdni valné hromady, pri formulovdni ndvrhu
usneseni, jez md valnd hromada prijmout, jakozZ i pri poskytovdni vsech relevantnich informaci
akciondrum tak, aby mohli na valné hromadé rozhodovat s dostatecnou znalosti véci a pri védomi
vyhod, nevyhod a rizik spojenych s (predstavenstvem navrhovanym) usnesenim valné hromady.
Rozhodnuti o tom, jakym zptusobem bude financovdn provoz spolecnosti, je soucdsti rizeni
podnikatelské ¢innosti spolecnosti, tedy jejiho obchodniho vedeni.”

Zaver:

Mam za to, Ze shora uvedené zavéry Vrchniho soudu v Praze lze uplatnit typicky

v pripadech akciovych spolecnosti, které dlouhodobé nerozdéluji zisk mezi své akcionare,
aniz by k tomu mély dulezity duvod. Minoritni akcionar vstupujici do takové spole¢nosti
proto neni povinen tento stav trpét a neni nic Sikanézniho na tom, kdyz se u soudu domaha
vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady o zadrzeni zisku ve spoleCnosti. Argument
akciovych spolecnosti, ktery se casto objevuje, a to sice, ze takovy akcionar védél pred
porizenim akcii, lidové receno do ceho jde (tj. ze musel byt se zabéhlou praxi nevyplaceni
dividend srozumén), tudiz neobstoji.
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Dalsi clanky:

» Stabilizace urokovych sazeb hypotecnich Gvéru a jejich vliv na trh nemovitosti

e Provérovani zahrani¢nich investic v EU: souCasny ramec, Ceska praxe a ocekavané zmény
e Pozor IPO fond 2025+ je tu

o EU Listing Act rusi povinnost oddélenych plateb za investicni vyzkum pri obchodovani na
kapitadlovém trhu

e Pravnim uc¢inkem sluzebnosti pozivaciho prava je vstup pozivatele do pravniho postaveni
pronajimatele dle drive uzaviené najemni smlouvy

¢ Ukonceni ucasti spolecnika v s.r.0.
o Akcionarské dohody a jejich vvmahatelnost v Ceské pravni praxi
e Nekald soutéz: Kdyz se byznys nehraje Cisté

* Specifika prav z vadneho plnem pri koupl podllu a akcii

¢ Kterak Evropska komise povohla nejvetsi herni akvizici
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