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Stanoviske k astavni stiznosti do ustanoveni § 183i aZ § 183n obch. zik a § 200da odst. 3
o.s.F. s ohledem na Fizeni ve véci P1, US 43/05

Vizend pani doklorko,

k vyzvé Ustavniho soudu CR ze dne 18. ledna 2006 zasilime stanovisko Komise pro cenné
papiry k privni dpravé prava vykupu Ucasinickych cennych papiri,

Nud ramec vyjidieni k dstavni stiZnosti doplilujeme, Ze dne 23. Gnory 2006 vlida piedlozitu
Poslanecké snémovné PCR navrh novely obchodniho zdkoniku, kiery sc diléim zplsabem
dotykd i ustanoveni § 183i oz § 183n obchodniho zakoniku (sn€émovni tisk 1262). Zisadn{
rysy konstrukce priva vykupu Ucastickych cennych papiri obsaZzené v platném obchodnim
zikoniku v8ak navrhem dotéeny nejsou.

V ptipadé daldich otdzck se na nds, prosim, kdykoliv obrat'te.

S pozdravem,

Mgr. Lucie Anna Matolinovi Mgr. Ales Smutry
Clenka prezidia Komise pro cenné pupiry Feditel fegislativaihio o pravniho odboru

KOMISE PRO CENNE PAPIRY
11121 PRAHA L

Ptiloha: WASHINGTONOVA 7
Stanovisko Komise pro cenné papiry k astavai iznost.

Washingtoneva 7, PO Bex 208, 111 21 Praha 1, 8 +420 221 D96 111, fax: + 420 221 96 110, ¢-mail: poadatelna @sec.cr
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Dogio
Stanovuku Komise pro cenné papiry k dstavni stiznosti:

do ustanoveni § 183i aZ 183n obchodniho ziakoniku a § 200da stl 3 ol.il“} -03- Zﬁﬁﬁ

e
Vyfizuje:

-19-

Dle nizoru Komise pro cenné papiry (dile jen ,Komise™) je moéZné argumenty plednesciic
v Gstavni stiznosti vécné rozdelit na argumenty vztahujicl se k dstavnépravnim deficitim
{i) pfi uréeni vyse pfiméfeného protiplnéni a zajisténi splatnosti protiplnéni,
(ii) procesni dpravy a postaveni soudu pfi realizaci priva vykupu dcastnickych cennych
papirh (dile také ,,squccze-out™ nebo , vytésnéni™),

Uvedenou strukturu sleduje Komise ve svém stanovisku, Podle naSeho ndzoru je potfebné se
vyjddfit téZ k otdzce. zda rozhodnuti vainé hromady o pfechodu tcastnickych cennych papiri je
vyvlastnénim v §ir§im slova smyslu nebo jednénim soukromopravniho subjektu.

Komise povaZuje za vhodné na tivod uvést, e Upravu vytésnéni obsshuje fada pravnich Fida
¢lenskych zemi Evropske unie, napf. SRN, Velké Britdnie a Francie.

Privo vykupu alastnickych cennych papl’rﬁ (the right of sgueeze-out) je upraveno i v ¢l 13
smérnice Evropského parlamcmu a Rady ¢. 2004/25/ES o nabfdkich prevzeti zc dne 21. dubna
2004 (ddle jen ,smémice™), klerd se ovéem vziahuje pouze na cenné papiry, kleré byly piijuty
k obchodovini na regulovaném trhu. Dopliiujeme, Ze smémice umoZiuje mujaritnimu akcionafi
rozhodnout o vytésnéni jen v pifpadé, Ze tukovému rozhodnuti predchdzela dspeind nabidka
prevzeti, u uklidd ¢lenskym stdtdm povinnost zajistit vlastnfkim zbyvajicich cennych papird
spravedlivou cenu (fair price). Nu zdklad€ smeémice jsou Clenské staty povinny také stanovil
adinné, piiméiené a odrazujici sankce za porufeni vnitrostitnich opatteni pfijatvch podle
smémice. Obecnou Gpravu vytésnéni plainé evropské privo neobsahuje. Lze doplnit, Ze navrh
novely tzv. druhé smérnice’ zahrnujc rovnéZ dpravu priva vikupu (the right of squeeze-oul), a to
opét pro spole¢nosti, jcjichZ cenné papiry jsou pfijaty k obchodovini na regulovaném trhu
(k6tovuné na burze), nevyZaduje viak, aby rozhodny podil byl ziskin na zikladé nabidky
picvzeti.

Otazkami spojenymi s vytésnénim se JiZ diive zabyvala i Evropskd komise pro lidskd prava
a konstatovala, Ze ustanoveni, které umoznuje rozhodnutim veétSinového akciondfe zbavit
mendinové akciondie jejich dGcasti na akciové spole¢nosti za ndhradu, ncodporuje Evropské
ambuvé o lidskych pravech -- viz rozhodnuti ve véci Lars Bramelid a Anne Marie Malmstrém
proti Svédsku (¢. 8588/79) ze dne 17. Fjna 1982,

V rozhodnuti némeckého Spolkového astavniho soudu ve vEci spoletnosti Mote Meter (1 BvR
68/95) ze dnec 23, srpna 2000 soud shledal, Ze €l 14 némecké Gstavy (Grundgesetz) o ochrané
soukromého viastnictvi nechrdni proti zirde Clensivi, které plyne z vylouteni z obchodni
spoleCnosti, Soud vymezil akciondfskd prava v rimci spoleénosti a porovnal tato priva se
zdjmem na plynulém vedeni firmy. Na zaklade toho konstatoval, Ze cxistuje muozstyvi priavnich
ustancveni, kierd umoZiiuji jedinému minoritnimu akcionéfi efcktivné oddalovat {ncho dokonce
zablokovat) majoritni rozhodnuti. Soud despél k ndzoru, Ze rozhodnuti o pfevodu jméni na
akciondie je v souladu s €1 14 némecké dstavy, pokud jsou zdjmy minoritnich akciondfi uréitym

" Druhd smdrnice Rady ¢. 77/91/BHS xze due 13. prosince 1976 o koordinaci ochrannych opatfeni, kierd jsou na
ochranu z3jmé spolenikd a tfetich osob vyZzadovinu v Elenskych stitech od spoleénostl ve smyslu ¢l. 58 druhého
pododstavee Smiouvy pii zakldddni akeiovyeh spolefnosti o pfi udrZovini o zme&né jejich zikladniho kapitilu, za
licclem dosaZen! rovnocennosti tdchto opatfeni. Navrh novely je dostupny na adrese: http:feuropa.cu.ini/our-
lexflex/LexUriServ/LexUriServ.doturi=CELEX:52004PC0730:CS:HTML. Dapliiujeme, Ze nidvrh novely byl pfedin
Evropské rad{ v Fjnu 2004, od 1é doby neprobthaji fegislativai price.
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zpusobem chrinény. Z4jmy minoritnich akcioniil, kieré vyzaduji ochnmu soud shledal v zijmu
na uréen{ spravedlivé ceny akecit a nikoli v zajmuo na viastnicty{ akeif

Ustavn{ soud zaujal difve stanovisko, Ze ,.Pokud je nékde viastikem akcif o urcité jmenoviié
hodnotd, nese toto jeho postuveni uréiié riziko spocivajfel v moiném omezeni Ci zasahovani do
vlasinického prava. Opatfeni, klerd k tomuto stavu sméfuji, viak musi vést ke spravedlivé
rovnovdze mezi pofadavky obecndho zdjmu a imperativy na ochrann zdkladnich prav
jcdno{livce.“?’

1. K pravnimu charakteru usneseni valné hromady

Povazujeme za Gelné upozornit na nejasnou privni povahu rozhodnuti valné hromady
o piechodu Ggastnickych cennych papird na osobu majoritntho akciondfe (§1831 odst. 1
obchodniho zdkoniku), ¢coZ muZe mil vliv na duldl dvahy o dstavnépravni konformité privni
dpravy vytésnéni, zejména pak ve vztahu k postaveni soudu v tomto procesu.

Stézovatel oznaduje pHsluiné rozhodnuti vaing hromady vyrazem ,wwlastiiovact opatieni™, na
jinédm misté uvidi obrat ,nucené odnéti (vyviasinéni) akcs 5, v dal§i Gdsti dochazi k zivéru:
WVytésnéni akcifl Ize také jinak nazvat vyviasinénim akeit® a na zdkladé tohoto poznatku rozviji
své (vahy. K obdobnému zdvéru dochazi v Cesk¢ pravni teonii i Zima, kiery povaZuje odnélf
mujetku drobnym investorim na zdkladé souklomopmvnfho aktu hlavniho akcionife a v jeho
prospéch za vyvlustnéni v 8ir§im slova smyslu Naproti lomu Havel uvadi, Ze ,,vyviasinéni
(expropriace) pFichdzi viivahu pouze ve veriikdlnich vziazich, a 1o i tehedy je-li Cinéno
ve prospéch soukromé esoby.. Vidy se viak jednd o opulfeni, jeho? titulem je sprivii aki
a nikoliv prdvni ttkon (jednani) soukromoprdavniho Su»'_’:ije.t'cm.“H

Spolkovy Gstavni soud zaujal ve vé&ci Feldmiihle (1 BvL 16/60) ze dnc 7. srpna 1962 tento zivér:
WDdvd-li zdkonoddree valné hromadé obecnd opravaéni, aby rozhodla o vétsinové preminé,
nepropijcuje i tim vyvlasthovaci  oprdvnénf, nybri tim valnow  hromadw imociiuje
k pFestrukturovdni soukromoprdvnich vitahii mezi akeiondfi... PFizndni oprdaveéni k pfeméné
valné hromadé nenf tuké ,vyvlastméni zdkonem™, nebol’ zdkon o preméndch spolecnosti sdam
bezprostfedné nezasahuje do existujicich prdav.”

Podle nazoru Komise nelze povaZovat rozhodnuti valné hromady o vyté€snéni za vyvlasinéni,
kdyZ zde chybi konkrétni akt orgdnu vefejné moci (sprivriho nebo soudniho). Neni viak moiné
pominout, Z¢ rozhodnull valné hromady o vytésnéni pfedstavuje citelny zésah do prav
minoritnich akcioniid a citelné zvyhodnéni akcionidfe majoritniho — na zédkladeé zakona dochizi
ke zvyhodnéni uréié skupiny oproti skuping jiné. To samo o sob& nezaklddi rozpor s dstavnim

poiadkem za piedpokladu, Ze k takovému zvyhodnéni majoritniho akciondie doSlo s odvoldnim

* Cit. z rozsudku Moto Meter: ,, Zdkonoddree uznal za zdsadné opravniné ... vyloudeni malého poctu ukciondft ze
spelednosri, To spodivd na dvaze, fe existence menfinovich akclondfi gptisobuje velkénue akviondéi znacné naklady.
Je 1reba.. vafit pofkuzens minoritmich akciondii proti moinémn pofkozeni pravem chrdnénycle zdjmii velkého
akcmnm e vychdzejicl ¢ chovdni menfinovich akeiondri. "

* Usneseni Ustavniho soudu CR ze dne 30, ledna 1998 & 8/1998 Sb. nal. US, svazek 10.
* Ustavni stiznost. strana 2, bod 1.
* Ustavai stiznast, strana 2, bod 2., v&a prvni
® (stavni siiznost, strana 10, bod 9. odst. 2, véta prvni
TZIMA, P, Sqreceze-our @ Spraciverfahren. Pravnl rozhledy ¢. 1/2005. CH.BECK, Prahy, 2005, sir. 28,
* HAVEL. B. Squeeze-out. Protitistavni nebo legitimni ndsiroj anény viastnické strudiury akciové spolecnosti. Privai
sozhledy €. 21/2004, C.HLBECK, Praha, 2004, str. 775, 776.
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na vefejné hodnoty, pfi vylouden! libovile zdkonodirce pii konstruovin{ takové pravni upravy
. . L. . )
a byl-li respektovén princip proporcionality.

2. K uréeni vyse pfiméreného protipinéni a zajisténi splatnosti protipInéni

Dle ndzoru sitZovatele, se kierym se Komise ztotozZiuje, je mozZnd realizace priva vykupu
Geastnickych cennych papiril jen za predpokladu, %e minoritnimu akciondfi je poskytnula
ndhrada, kterd musf byt pfimétend a spravedlivi (plnd néhrada).

StéZovatel povaZuje ndhradu za plnou jen tehdy, je-lt minoritnimu investorovi umo¥néno
4 ndhradu, kierou obdrzi, realizovat nejména stejné hodnotnou investici, kterd mu bude piinaset
nejméne stejny uZitek - pomémy zisk ptipadajici na jcho podil ve spolec¢nosti - Jako by mu
pfindsela investice, kterd je mu odnimana.

Komise povazuje za vhodné stanovovat vySi ptiméfeného protipinéni na zakladé znaleckého
posudku, ve kterém znalec disponujici potfebnymi odbornymi znalostmi prihlizi k hospodafské
situaci spolegnosti, perspektivé jejiho dalstho rozvoje a finanénim ukazatelim spolecnosti.

Pri wrtovini vye priméfeného protiplnéni pro (ely vytésnéni znalec provids nejdfive
strategickou analyzu spole¢nosti, analyzu trich v odvétvi, analyzu silnych a slabyeh strinck
spole€nosti (SWOT analyzu), finandni analyzu spoleénosti # teprve po 1€, na zikladé vysledkd
predchoziho zkoumdni, voli vhodnou metodu ocefiovéni, Nejvhodng&f a nejcastéji pouzivanou
metodou u ,,zdravych podniki* s perspektivou dlouhodobého rozvoje je metoda diskontovanych
penéZnich tokd (discounted cash flow — DCF), na zikladé ni se uruje soucasni hodnota
spole¢nosti.

Piedmétem znaleckého posuzovani jc uréen hodnoty spoletnosti a z tukto urdengé hodnoty se
potom odviji i urfeni nihrady akciondfi za Jjeho podfl nz spolcénosti, vyjddieny G&astnickymi
cennymi papity. Stanovovat kritéria, kterymi by se mél znalec iidit pfi uréovéni vyse
priméfengho protipinéni, zikonem povazujeme za nedcelné a legistativng obtizng realizovatelng.,
Vzhledem k jedinetnosti kazdé ocefiované spoleénosti pravidla pro tvorbu znaleckych posudka
v oblasti ocenovani nemohou mit podobu zivazného priavniho predpisu.

Dovolujeme si upozormnit, Ze pro Gcely vyldsnéni Je tedy ptiméfenou hodnotou déastnického
cenného pa{n’ru uvedenou v § 183i odst. 5 obchodniho zakoniku alikvotni podil na hodnotg
spole¢nosti.’’ Tento postup je dle nizoru Komise v souladu s poZadavkem stéFovatele na pinou
nihradu. Hledani konkeéinf alternativni investieni pHlcZitost, resp. jiné spoleinosti se slejnym
vynosovym potencidlem a rizikem povazujeme z praklického hlediska za nemoiné.

V souvislosti s Gpravou znaleckych posudkl( Komise odkazuje 1 na tzv. Winterovu zprivu,
ve kicré se doporuuje, uby pfimé&fenou nahradu pii vytésnéni urtoval znalec nebo znalci
jmenovani soudem nebo orgdnem dohliZejicim na nabidky pfevzeti.'! Navrh novely tzv. druhé
smémice v &l 1, bod 9 obsahuje tdpravu vytésnéni a vedle daldfch stanovi &lenskym sidtim
povinnost zajislit, aby kaZdy dotéeny mendinovy akciondt mohl pozadoval odhud primétené

* Odkazujeme v 6o souvislosti na nilez Ustavaiho soudu CR ze dne 8. bfezna 2005 publikovany pod
¢. 18172005 Sb. u ndfex Ustavniho soudu CR ze dne 30. ledna (998 ¢. 8/1998 Sb. ndl. US, svazek 10,

" Pozmamensvame, fc nejsou brdny v tivahu jakékoliv srdzky za minoritnd podil na edkladnim kapititu spoleZnosti.

"' Report of the High Levet Group of Campany Law Experts on [ssues Related 4o Takcover Bids. Brusel, 2002,
str. 606.
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ceny. Posouzen{, zda je cena pfimétend, provede nezdvisly spravni nebo soudni orgn nebo
nczdvisly znalec jmenovany nebo schvileny timto orgdnem.

Dopliiujeme, Z¢ znalec poddvajicl nepravdivy, hrub& zkresleny nebo nedplny znalecky posudek
miZe byl postihovén trestnépravné (§ 175 tresiniho zdkona), také s ohledem nu tulo skutecnost je
piedpoklad stézovatcle, Ze kazdy znalec je zdvisly na hlavnim akciondfi a ocefiuje akcie podie
zaddnf hlavniho akciondfe nespravny.

Komise uzniva, 7e znalecké posudky mohou vykazovat v nékterych pfipadech nedostatky. Je
nepochybné, ze ke kvalité posudk podstaing ptispivd nezévisld kontrola ex aate providénd
orginem pro dozor nad finanénim trhem, tedy v soucasné dob® Komis{ pro cenné papiry. Komise
pro tcely ocenéni akcii pii nubidkich pievzeti zpracovala metodiku stanoveni pfiméfené ceny
nazvanou ,.Znalecké posudky pro Gicely povinnych nabidek pfevzelf a vefejnych ndvrhG smluy
o koupi a¢astnickych cennych papiri.*'? Metodika je aplikovatelnd | pro dGely vylésnéni,
Metodika shrmuje (v nezdvazné, doporucujici podob&) mezindrodné uznivané standardy pro
ocenovani v této oblasti,

Komise md na zdklade platného znéni obchodniho zdkoniku (po novelizact provedené zikonem
¢ 377/2005 Sb., o finanénich konglomerdtech) pravomoc pfezkoumadvat, zda je vySc protiplnéni
pfiméfend hodnoté Gcastnickych cennych papird. Pokud znalec zvoli nevhodné metody
ocefiovani, které vedou ke zkresleni vyic pfiméfené ndhrady, je Komise oprdvnéna odepfil
souhlas k piijeti usneseni valné hromady o pfechodu G¢astnickych cennych papirt (§ 183i odst. 5
obchodniho zakoniku). Pro dplnost dodivame, Ze v kritké [hité 15 pracovnich dnil (§ 183i odst.
5 obchodniho zdkoniku} nemtize Komise zkoumat vérohodnost Gdaji a skuteSnosti tvrzenych
znalcem, ale pouze vhodnost a odiivadnénost pouZitych znaleckych metod, sprivnost vypodd,
popfi. mize zjistit zjevnd zkresleni a manipulace,

Podotykdme, e malo likvidnf kapitdlovy uh v Ceské republice a realizace velkgeh objeml
obchod{l s akciemi mimo regulovany trh neumoZiuji stanovovat pfiméfenou nihradu za akeie
vytéstiovaného akcionéie na zdkladé ceny akcie dosaZené na regulovaném trhu (trzni cena). Cena
na regulovaném trhu se miZe v piipadé fady tiwlll od piiméfené hodnoty akcie podstatné
odchylovat. U nekdtovanych spole€nosti, resp. u akcii neobchodovanych na regulovaném trhu
neni mo#né tato kritérium aplikovat vibec.

Komise se ztotoZiuje s argumentaci st€Zovatele k prdvni Gpravé, kierd nezajiSfuje zaplaceni
pliméfeného protiplneni akcionifi (bod 4. dstavni stiZnosti). Tento nedostatek vEuk byl napraven
novelou ¢ 377/2005 Sb. Hlavni akciondd je povinen na zdklad§ platného § 1831 odst. 6
obchodniho zdkoniku predat ohchodnikovi s cennymi papiry ncbo bance pfed kondnim vainé
hromady penéZni prostfedky ve vysi potfebné k vyplaté protipInéni a valné hromadé doloZit tuto
skute¢nost. Pro dopinéni odkazujeme i na obdobmé ustanoveni § 327b odst. 3 némeckého
Akiiengesetz (BGBL. I S. 1089) ze dne 6. ziif 1965, Na zakladé tohoto ustanoveni je majoritni
akcionaf povinen pred svolinim valné hromady rozhodujici o vytésnéni pfedloZil pfedstavenstvu
prohldfeni dvérové instituce, ve kierém sc tato instituce zarufuje za splnéni povinnosli
majoritniho akciondfe poskytnout pfiméfencu nahradu,

Doplitujemc, Ze zdkonodérce v platném obchodnim zékoniku nezakotvil dpravu obdobnou § 327b
odst. 2 Aktiengesetz, podle klerého se zarufuje minoritnimu akciondfi trok ode dne registruce
usneseni valné hromady do obchodniho regstiiku,

1 Metodika je k dispozici na adrese www sec.cx v sekei metodiky.
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Za urgity nedostatek platné pravn{ dpravy lze povaZovat absenci uréeni okamzZiku, ke kicrému ma
byt pfimé&fenost protipinén{ stanovena. Obchodni zikonik poZaduje, aby znalecky posudek ncbyl
stardi H mésictt pfed dorucenim Zadosti (§ 183m odst. 1| obchodniho ziakoniku). Datum
zpracovini posudku viak neni totéZ, co datum ocenéni.'” Posudek by mé&l stanovil hodnotu
spoleénosti co nejbliZe ke dni zdpisu usneseni valné hromady o piechodu Gcastnickych cennych
papird do obchodniho rejstifku (§ 1831 odst. 1 obchodniho zdkoniku), popf. ke dni pfechodu
vlastnického prdva k dcustnickym cennych papiri na hlavniho akciondfe (§ 1831 odst, 3
obchodniho zakoniku).

Inspiraci lze hledat v § 327b odst. | némeckého Aktiengeselz, kiery uklida hlavaimu akcionar
stanovit vy8i protiplnénf tak, aby zohlediiovala poméry ve spolednosti k ckamZiku rozhodovin{
valné hromady. Obdobni Gprava je obsaZena v ndvrhu rakouského ,.zmé&nového zdkona®, kterym
se providi smémice o nabidkdch preveeti; v ustanoveni § 2 odst. | zdkona o vylé&snéni
spoleénika'™ (je souddsti zménového zdkona) se stanovi, Ze hlavni spoleénik je povinen
poskytmout piimétené protipinéni, pro uréeni piiméfenosti plati jako rozhodny den (Stichlag) den
kondn{ valné hromady.

3. Procesni uprava a postaveni soudu pri realizaci priava vykupu
ucastnickych cennych papird

Vytésnén{ minorimich akcionafl se zdd byt dstavné-konformni za pfedpokladu splnéni urgitych
podminek, Prive majoritniho akcionafe na vytsnéni drobnych akciondfl miZe byt realizovino
pouze, je-li poskytnuta pfiméfend (pind) ndhrada vytésiovanym akciondiim, a to pfi existenci
opatfeni efektivné branicich excesim majoritniho akciondfe. Jc proto zigjmé, Ze proces vytésnéni
musi doprovizet odpovidajfei ingerence sprdavnich a soudnich orgdnl. Pravo minoritniho
akciondfe na pfiméiené protipinéni a na piezkoumdni vyie pfiméfeného protiplnéni soudem
nesmi byl omezovino nebo negovino nedostatednym piistupem K informacim, vysokymi naklady
iizeni, kieré mohou odrazovat od podidnf Zaloby, nebo jinymi pfekdzkami branicim: d¢innému
uplatnéni priva na pfiméfené protiplnéni.

Spolkovy uslavni soud v pfipadé Feldmihle uved), Ze samoziejmym pfedpokladem piipustnosti
dvuhy o prosazeni podnikatelského zajmu reprezentovaného koncernovym vederim proti zjmu
na ,.wvkladu" malého akcionife je zachovini oprivnénych zdjmd mendiny donucené k opudténi
spaleénosti. K tomu dle Spolkového ustavnfho soudu ndleZi vybaveni mendiny GCinnymi
pravnimi ndstroji prot zneuZiti postaveni hlavniho akciondfe a zajisténi piného odfkodnéni.

Privn{ dprava procesni strinky vyi&snéni, md-i vykazovat znaky Gstavni konformity, musi podle
Komise zohlediovat nisledujici;'”

=  minoritni akciondF ma zaruéenou realnou moZnost obrétit se na soud se Zddost{ o dorovnini,
resp. o ureni vyse pfiméfeného protipinéni,

oy podrobnostech odkazujeme nu CECH, P. K ( detnym} probléndim praval dpravy vk ddasmickyeh cennych
papiri (squeeze-ont). Pravol rozhledy €. 18/2005. C. H. BECK, Prahu, 2003, str. 657.

" Bundespesetz tiber den Ausschluss von Miderheitsgesellschaftern (Gesellschafter- Ausschinssgesetz — GesAusG).
B K otdzee ochrany prav mendinovych akciondfl v prezkumném fizeni se zabyvi napf. ZIMA, P. Squceze-cw
« Spruchverfaliren. Privoi rozbledy ¢, 1/2005. C.H.BECK, Praha. 2005. str. 28, 29 a CECH, P. K (dempm
probléwdini pravai dpravy vykupn dcastiickych cennyell papirii (sgueeze-oniu). Privoi rozhledy & 18/2005.
C.H.BECK, Praha, 2005, str. 660, 661.
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» zisady, kterymi je fzenf ovlddano, jsou jasné vymezeny. JestliZe nenf ziejmé, zda piezkumné
fizeni ma charakter sporného nebo nespormného fizeni, nelze hovofit o zajiigni zikladni
pravni jistoty,

» vi{zeni je vyfeSena otizka informacniho deficitu na strang minoritnfho akeionafe, nebot
relevantni informace pro uréeni vySe protiplnénf md k dispozici emitent, piipadng hlavni
akcionak,

= je upraveno postaveni minoritnich akciondfl, ktefi nepodali Zalobnif névrh (napf. spolecny
zastupee v némecké dprave, zdvaznost soudniho rozhodnutf erga omnes). Nelze predpoklidat,
ze viichni akcionafi, kiefi investovali jen malé &astky a jejich pifpadni Skoda je jen omevena,
budou na doplaceni rozdilu Zalovat. Z (éto skuteénosti by v8ak nemé! mit prospéch majoritni
akcionat,

= prava promleni nevede k promlceni priva akcionafll, ktcif nepodali Zalobni nivrh, pokud
7aloba jiného akciondfe uspgje. JestliZze takovd Uprava absentuje, jsou dotCeni akciondfi
nuccni obracet sc na soud i v situaci, kdy Fizeni zahdjil jiny minoritni akciondf, v opaéném
pifpadé si nemohou byt jisti, Z& nebude pozd&ji zpochybn&na soudni vymahatclnost jejich
prav,

* naklady fizeni (zejm. soudn{ poplateck a naklady na vypracovini revizniho znuleckého
posudku a pifpadné dalsi dokazovin{) nejsou pekdzkou uplatnéni Zalobniho navrhu.

Plaind prdvni Gprava vykazuje v tomto sméru zavazné nedostatky, kier¢ jsou dle ndzoru Komise
vystizné popsdny v bodg 6, a 7. tistavni stiznosti (str. 5 aZ 7).

Dopliinjeme, Ze némecky zikonodirce shora nastinénym otizkim vénoval nepomérng vetsi
pozermnost v zdkon& o piezkumném ifzeni, Spruchverfahrengeselz (BGBI. 1 §.838) ze dne
12. dervna 2003, Tento zakon napi. umoZiuje soudu, aby na Zidost Zalobce nebo spoleného
zdstupee pozidal majoritniho akciondfe o piedloZeni dokumentii potfebnych k urleni vyse
protipinéni, a 1o bezplatné (§ 7 odst. 3). Soud je oprivnén jmenovat také znalce, aby navrhnul
picdmét a rozsah dokazovéni a vhodné dikazni prostfedky, pHpadné si vyZidal stanovisko
auditora (§ 7 odst. 6). Podie § 15 odst. 2 tohoto zdkona je stanoveno, Zc pouze Zalovany
(j. hlavni akciond?) je odpovédny za nahradu soudnich nikladii, ndklady mohou byt Cistedné
nebo zcela uloZeny Zalobci jen tehdy, je-li 1o spravedlivé (ochrana pied zjevné neddvodnymi
a spekulativnimi Zalobami}.

Megr. Lucie Anna Matolinova “Mgr. Ale$ Smutzsy
Clenka prezidia Komise pro cenné papiry Feditel legislativatho a praviiho odbory
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