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ABSTRAKT
V této praci si autor klade za cil prozkoumat aktugroblematiku dividendové politiky

vzeSlou z nedavné judikatury tuzemskych gSoud/ prvni casti je ¢ten& seznamen
s teoretickym pozadim zkoumané problematiky. Roaepiavo akcion@ na podil na zisku
z pohledu platného prava, stnd vymezuje dividendovou politiku, jakoZ i praviendi
organi spole&nosti na zisk. Kifovym tématem je judikaturéeskych soudl a analyza reakci
odborné veéejnosti. SEZejni casti této prace jsou navrhovaieSeni problému z pohledu de

lege lata a de lege ferenda.

ABSTRACT
In  this paper the author deal  with issues  of curdéndend policy, accrued  from

recent decisions of domestic courts. The papeividatll into three parts. First part describes
theoretical background of the examined topic. Iscdsses the right of shareholders to
share of profits pursuant to the current law, suaity defines the dividend policy, as well
as the right of corporate directors to directorse.fA key issue of next part is analysis of
decisions and following response among scholdrs. author makes her own
recommendation in last part of this paper, consideboth aspects de lege lata and de lege

ferenda.



1. Uvod
Tato prace ma za cil shrnout aktualni otazky divitteré politiky spojené zejména s pravem

akcion&e na podil na zisklanek reaguje na nedavné judikaty Vrchniho sou@lowmouci,
Nejvy3siho soud’R, jakoZ i na souhlasn& nesouhlasné reakce odboriilpublikované

v pravnickychc¢asopisech. V zavu se prace pokousi o nastin moznigbeni.

2. Uvod do problematiky

2.1. Pravo na podil na zisku

Primarnim cilem akciorfa jako investoit vnasejicich své vklady do akciové spolesti je

jejich zhodnoceni, tedy realizace zisku. AvSak &§nakciondt jakym zpmsobem budou zisk
realizovat, jejich spdebitelské a investni preference se liSi. Realizace ziskze investor
chtit dosahnout jak v pod®bvysSi prodejni ceny akcie, tak podilem #igtém zisku

spoleé&nosti v podoB dividendy. Prace se bude zabyvat druhou z mozntedy pravem
akcion&e na podil na zisku spdleosti podle ustanoveni 8178 Zakota513/1991 Sb.,
obchodniho zakoniku ze dne 15.1.2010.

Pravo na zisk spoteosti je pravem zakladnim, ale také pravem podnyim. Akcion& ma
na rej pravo, pokud spotmost zisk vytvéi a pokud valna hromada rozhodne o #bedi
zisku mezi akcion&. Ustanoveni 8178 obchodniho zdkoniku vSak uedélidalsi podminky
a omezeni. V odstavci druhém zakazuje spalsti rozdlit zisk mezi akcionge v gipacd,
Ze vlastni kapital je, nebo by mohl byt &stedku rozdleni zisku byt nizsi, nez zakladni
kapital zvySeny o tiast rezervniho fondu nebo rezervni fondy, kterémegmuzit k plgni
akcion&im, nebo zvySeny o jmenovitou hodnotu akcii upsankehzvysSeni zakladniho
kapitalu a v dob sestavovani detni uza¥rky jeS€ nezapsany v obchodnim réjkti. Stejré
tak i odstavec Sesty omezuje pravo akcienda podil na zisku, kdyz spoétesti uklada
odelist od kladného hospoiského vysledku povinny ffoél do rezervniho fondu a
neuhrazené ztraty z minulych let. Na zaklaggSe uvedeného spdleost, ktera ma kladny
hospodésky vysledek, musiijstoupit nejprve na obligatorriiasti jeho rozéeni, které ji
zakon kogent# uklada (povinny fidél do rezervniho fondu) a az po takovém gplhmize
pristoupit k fakultativnicasti, jako je rozéleni zisku mezi akciorfé. Navrh na rozileni
zisku predklada valné hromadpiedstavenstvo spalrosti, které jej musi vyt nejen
v souladu se zakonem, ale také v souladu se stamoMa dodrZeni vSech podminekitreme
polozky rozaleni zisku dlit az do rékolika skupin: povinny fidél do rezervniho fondu,
Uhrada ztraty z minulych let, zvySeni zakladnihpitéu z vlastnich zdrdj podil na zisku

tichého spolénika podle smlouvy o tichém spoéémstvi, vyplaceni dividendy, vyplaceni



tantiemy, vyplaceni podilu na zisku z&gsmandédm atd. Rozdleni zisku tedy rmize zna&né
zasahnout do prava akcidadna podil na zisku jako jednoho ze zakladnich prawoto jeho
schvaleni nélezi valné hrontad\z po takovém rozhodnuti valné hromady, vznikéi@h&i

pravo na vyplatu dividendy.

2.2. Dividendova politika
Jak jiz bylo uvedeno vysSe, navrh na réledi zisku pedklada valné hromédoredstavenstvo

a proto:,otadzka, jak nalozit se ziskem za uplynuly hospekia rok, nélezi do zdaé miry
podnikatelskému Gsudku statutarniho organtiNa rozdil od osobnich spéleosti, které
vychazi z osobnidast spolénika na jejichiizeni, akciova spotmost se zpravidla vyziaje
sdruzovanim velkého mnozstvi invesitoktefi nemaji zajem ani odborné znalosti, &fili
tak velky podnik. A pra¥ proto si akcioné voli ¢leny predstavenstva, kiteprofesionals fidi
spolenost a jsou fitom vazani zajmy spot@osti.?

Dominujicim zajmem spob@osti je generovat ziskiipruastu trzeb. Toho lze dos&hnout
dobrym sladnim vSech politik ve spot@osti, nap. marketingoveé, prodejni, personalni,
produktové nebo finami politiky, jejiz sodéasti je samaejmé i dividendova politika.
Dividendovou politiku niZzeme definovat jako @eni zmisobu, na zaklad kterého bude
spoleénost zisk zadrZzovat a pouzivat k jinyrdetiim, nebo rozé&lovat na dividendy. Faktory
ovliviwjici dividendovou politiku jsou nejen legislatiyrile i finargni jako je stav hotovosti
nebo finaknich zdrofi, nebo objektivni, mezi které gakivotni cyklus spolknosti, nebo jeji
velikost. Napiklad v obdobi rozvoje kufkladu spolénost zpravidla pouziva vSechen zisk
k financovani svych dalSich aktivit, st&jjako malé spoknosti, které maji omezenou
moznost ziskat finami prostedky na finatinim nebo kapitadlovém trhu, a proto je pré n

vyhodrjsi utrzeny zisk zadrzovat.

2.3. Tantiéma
Clenové pedstavenstva ip vykonu své funkce jednaji s@éradného hospodd, maiji

povinnost respektovat zasady a pokyny valné hronaadgpovidaji spotmosti jak za Skodu,
tak na ® mohou dopadnout i trestni sankce za poruSeni spgemnosti. Jsou od&ovani

za vykon funkcetlena statutarniho organu, coz vsak neni jediriygab, jak ohodnotit vykon

! Lasak, JManifest exitu: o vlastovkach v oblasti dividenéquolitiky. Obchodpravni revue, 201E, 2, s. 41.
2 Srov.Cerna, SObchodni pravo.Akciova spaieost. 3. dil, Praha: ASPI, 2006, s. 233.

% Srov.Gazda,J. Cabelka,J Dividendova politika \Ceské republice, Praha: HZ Editio spol. s.r.o., 26024.



této funkce. Ustanoveni 8178 odst. 3 obchodnihori&k umoiuje, aby valnd hromada ze
zisku schvaleného k ro&@ni stanovila podikleni predstavenstva na zisku sp@iesti.
Tento podil na zisku je ozéavan jako tantiéma.

Pra¥ tématem roz&leni zisku smirem ven ze spobmosti (tedy vyplacenim tantiém a
dividend) se v nedavné délzabyvalyceské soudy, na jejichz odpmir a otazky s nimi
souvisejicimi reagovala i odborna fgmost ve svych¢lancich. RPedmétem sporu
projednavaného u Vrchniho soudu v Olomouci a Né&jhg souduCR byla otazka, zda je
mozné vyplatit podikleni orgari na zisku (tantiému), aniz by byl s@sré vyplacen podil

spoleénika na zisku (dividenda).

3. Vyjadieni ¢eskych soud

3.1 Vrchni soud v Olomouci

Prvnim z meritornich rozhodnuti, ozio®any jako ,judikatorni vlaStovka“ vykladajici
rozclovani zisku ve smyslu 8178 obchodniho zakonikuo wgzhodnuti Vrchniho soudu
v Olomouci ze dne 18. listopadu 2008}. 5 Cmo 271/2008 — 106. Vrchni soud jakoZzto
odvolaci soud fezkoumaval platnost neplatnost usneseni valné hromady sprasti, ktera
schvalila navrh na rozteni zisku za rok 2006 v nasledujicimenn zisk¢inil 17 565 860 K,
¢ast zisku byla pdélena do rezervniho fondu (5 % tedy 885 508),Kast do socialniho
fondu ( 139 635 K) acast byla navrzena k vyptatantiém orgaim spol€nosti ( 1 970 000
K¢). Zbytek zisku byl peveden do nerozteného zisku k pouziti na dalSi rozvoj sgolesti.
Odvolaci soud si kladl zejména otdzku, co se majinpm zisk schvéaleny k roZkgni ve
smyslu 8 178 odst. 1 obchodniho zakoniku a glaspmasledujicim zasram. Ustanoveni §
178 odst. 6 obchodniho zakoniku nam dava podleniinchsoudu nasledujici odpak: Je to
zisk za aktualni ¢etni obdobi, snizeny ofipél do rezervniho fondu (pdéjpact fondi
ztizenych stanovami) a o neuhrazené ztraty z mindgtctitom ke vzniku prava akcion@
na dividendu dochazi, jen pokud valnd hromada da&ypozhodne to znamena,ze pravo na
podil na zisku ve smyslu 8155 odst. 1 obchodniHmmi&u jako jedno z zékladnich prav
akcion&e tedy nebude popno v gipac, Ze valna hromada neschvali zadny zisk k &lezxd.
Pokud vSak valnd hromada neschvali Zadny zisk déheai je 2ejmé, Ze zde neni Zadny zisk,
ktery by mohl byt pouZit na vyplatu dividendy, tigpiS na vyplatu tantiém. Nighazi

v Uvahu, aby spotmost vyplatila tantiemy a nevyplatila dividendy. Naklad vySe

uvedeného tak vyslovil usneseni valné hromady pdatree, kdyZ valna hromada schvalila



zisk rozatleni, avSak ndjznala akcion&im zadny podil na zisku, zatimco stanovila vyplatu

tantiém.*

Odvolaci soud byl fitom nazoru, Zze v tomtoifpact doslo také ke zneuzitiétsiny hlas ve
smyslu §856a obchodniho zakoniku, kd§Zkenové pedstavenstva byli v roce 2006 gasare

akciondi, s podilem 51% na hlasovacich pravech, osobatatajici spolénost.®

3.2. Nejvyssi soud
Netrvalo dlouho a&c se dostala také naibNejvyssiho soudu, ktery vyslovil rozhodnuti dne

25. Unora 2010, sp.zn. 29 Cdo 1326/2006. Z rozhad@innosti vzeSlo nasledujiciValna
hromada zésadh miZze z dleZitych divodi: a pi respektovani zakazu formulovaného
v ustanoveni § 56a obchodniho zakoniku rozhoddutze zisk nebude mezi akciamgani

jiné osoby - § 178 odst. 3 a odst. 4 obchodnih@rzék) rozdlen a bude, po povinném
pridelu rezervniho fondu podle § 217 obchodniho zako(dkofipadre dalSich, v souladu se
zakonem a stanovami vytfemych fond)ponechan spot@osti a pouzit pro jeji podnikani. Za
urcitych podminek —d@rozhoduje o nalozeni se ziskem — dokonce valnéndmta schvalit
rozctleni zisku nesmi. (srov. zejm. 8§ 178 odst. 2 obdhodzakoniku).Takova rozhodnuti
valné hromady tudiZ nejsou schvalenim éed zisku ve smyslu ustanoveni § 178 odst. 1 a
odst. 3 obchodniho z&koniku a jejiclsstdku akcion&im (a ani jinym osobam) narok na

vyplaceni podilu na zisku nevzniRa.

Zarover také potvrdil ndzor odvolaciho soudu, kdyZ uveell Schvali — li ovSem valna
hromada, Ze‘ast zisku vytv@ného spoknosti bude rozidlena, musi byt fedre rozctlena
mezi akcionge. Z uvedeného pak plyne, Ze valna hromadauzbenstanovit podikler
predstavenstva a dozrrady na zisku (tantiému), aniz by schvalila #gozd’leni a podil
akcion&wi na takto uteném zisku (dividendd).

4 Srov. Rozhodnuti Vrchniho soudu v Olomouci ze t®.41.2008, sp. zn.. 5 Cmo 271/200&ti$Ené casteéns v ¢lanku J. HoleSovského.
Viz HolejSovsky, JVztah prava akciorfé@ na dividendu k rozhodovéani o pouziti zisku akéispolénosti. Pravni rozhledy, 2018, 3, s. 88
—90.

® Holejsovsky, JVztah prava akciorté na dividendu k rozhodovani o pouZiti zisku akéisgolénosti. Pravni rozhledy, 2018, 3, s. 90.

¢ Rozhodnuti Nejvyssiho soudu ze dne 25. 2. 201@rs29 Cdo 1326/2009.

" Rozhodnuti Nejvy$siho soudu, op. cit. sub 6.



4. Diskuze v odborném tisku

4.1.

Jiz rozhodnuti Vrchniho soudu v Olomouci vyvolal@dborném tisku prvni reakci, jejimz
autorem byl J. HolejSovsky, soudce Vrchniho soudRraze. Ten ve svégianku vyslovuje
jistou nespokojenost s nazorem soudu, pokud jdeaeopakcione na vyplatu dividendy a
jde jes¢ dal. Dlouhodobé nevyplaceni dividendy povaZzujenegaci akcion&kych prav
spojenych s akcii — podilet se na dosazeném zipkieigosti. Mini, Zze zejména u akcii
neobchodovanych na #ggnych trzich plati, Zevyrazem jejich zhodnoceni je ébgen a
predevsim vyplata dividendy®Jeho cilem je zajistit ochranu minoritnich akcigina jejich
zakladniho prava podilet se na zisku peictvim vysSi intervenci sotigpri posuzovani
divodi, praé spol&nost dividendy nevyplaci. Navrhuje, aby soud mobsyzovat dvody
nevyplaceni dividend podle skitg/ch zandra majoritnich akcioné zjisSttnych z nepimych

dukaz, které se tykaji ekonomické situace spotesti atd.

Naopak zcela se ztotiidje sieSenim soudu, tykajicim se vyplaceni dividendytastiémy.
Uvadi, Zze akciona jako investdi, ocekavajici zhodnoceni své investice maji zakonné a
nepodmigné pravo podilet se na zisku sgwlesti, protoZe dividenda je primarnim¢asto
také jedinym vynosem této investic8“.Oproti tomucleny predstavenstva a dozdrrady
povaZzuje pouze za funkciaf@aspolénosti, kt¢i do ni Zadnou investici nevloZili a jsou
odmenovani z vykonu sveé funkce. Z toho vyvozuje, Zei@ana jako zvlastni druh odimy

,Dy mela byt piznana toliko v pipadech, Zeflenové pedstavenstva nebo dozbrady se
skute’n¢ zaslouzili vykonem své funkce o prosperitu gpolsti nebo dosazeni zisku“
19elikoZ vyplatou tantiémy si akciofi&nizuiji ¢astku schvalenou k vyplacenf jako dividendy,
je rozhodnuti valné hromady, kdy schvalila vypla&mtiém, aniz by rozhodla o vyptat

dividendy nejen neplatné, ale dokonce vrcholemrigc® prava®!

8Holejsovsky, Jop. cit. sub 5, s. 90.
° HolejSovsky, Jop. cit. sub 5, .92.
1% HolejSovsky, Jop. cit. sub 5, 5.92.

* Srov.HolejSovsky, Jop. cit. sub 5, s. 86 — 94.



4.2.
Nesouhlasné reakce nasledovaly ¥iapV. Pihera se ve svém kritickéntigpevku zastavil

nejprve u otazky dividendové politiky, kdyZ popitatzeni J. HolejSovského, Ze jedinym
zpisobem jak miZze akcion&realizovat zisk je vyplata dividendy. Upozornil alolnost, Ze
pro spolénost nize byt vyhod#jSi zisk nevyplacet a pouzit ho k financovani svaavoje a
pokud spolénost je schopna zisk zhodnotizigk coby nevyplacena dividenda neni pro
spole’nost ztraceny, ale jemu odpovidajici aktiva zvy$oginotu spoknosti a tim i hodnotu
akcie“. ¥ Podle jeho nazoru je totiprimarnim cilem kazdé investice realizovat zisk p
korceni investice, tedy dosahnout zhodnoceni investipedold rozdilu mezi kupni a

prodejni cenou akcie?

A ani i vyjadieni k otazce, zda-li ustanoveni 8 178 obchodnikkord&u vylwuje vyplatu
tantiémy bez dividendy nezanechal na rozhodnutilsgsuchou nit“. Jako zastance vykladu,
Ze neexistuje Zzadnyudod, pr@ by spol€énost nemohla poskytnodtenim svych orgai
tantiemu, aniz by vyplatila dividendu, argumentdjen, Ze takové omezeni by zime
zasahovalo do prava spémesti vlastnit majetek a disponovat s nim dle viastile.
Neuznava ani pravo naiganostni vyplaceni zisku ve foénvyplaty dividendy, protoZze
rozhodnuti o zfisobu jakym spolmost nalozi se ziskem je vyrazem jeji majetkové

samostatnosti a pravni subjektivity.

Poukazuje také na dalSi stranku sporu, totiz Zenkieétnim pipact byly piijemci tantiém téz
majoritnimi akcion#i spole&nosti. Zatim co odvolaci soud jak jiz bylo uveddéybnazoru, Ze
prijetim napadeného rozhodnuti valné hromady doSlaneuziti ¥tSiny, dovolaci soud se
touto otdzkou omitl zabyvat a vysilasi pouze sjiz uvedenym jazykovym vykladem
ustanoveni 8§ 178 obchodniho zakoniku. V. Piheragérz&rchniho soudu v Olomouci
povazuje za diskutabilni, protoZe by tak za znéw2iSiny mohla byt povaZzovan a jakakoliv
jind forma odngny ¢leni orgari, pokud by byli sotasré akciondi. Navrhuje, aby otazka
zneuziti &tSiny, pokud by ¢lenové orgath byli zarover akciondi, byla posuzovana
v souvislosti s povinnosti loajality akciaiida téZ povinnostmi, které majienové orgén
vaci spolenosti. Z praktického hlediska, by nepochytke zneuziti ¥tSiny doslo, pokud by

veSkery zisk byl vyplacen ve foemtantiém, avSak pokud je vySe tantiéemyripérena

2pjhera, V.Dividenda a tantiéma (kriticka glosa k jednomudsdmu rozhodnuti). Obchodpravni revue, 201@, 10, s. 290.
3 pihera, V.op. cit. sub 12, s. 290.

14 Srov.Pihera, V.op. cit. sub 12, s. 290 — 294.



okolnostem, neni jakykolividod, pr@ by nemohla byt vyplacena bez toho, abyase s ni
H15

byla vyplacena i dividenda“” Timto se stava zaroiweodpircem za¥ru Vrchniho soudu

v tomto bod. °

4.3.
DalSim odprcem vykladu ustanoveni §178 obchodniho zakonikyyS8im soudem se stal

J. Lasak ve svendlanku ,Manifest exitu: o vlaStovkach v oblasti dlendové politiky.“
Zastava nazor, zZzé&addnym podnikatelskym Usudkemibe byt navrh fedstavenstva, aby zisk
nebyl rozélen mezi akcion& vyplacenim dividendy, a byl pouZit k jinymigmbem nap
,rozsFeni podnik do jinych trhi, reakce na ¢ekavané problémy v ramci hosposiée
soueze, resp. zajighi dostateneho polstée v disledku hospodéké krize, paeba novych
pracovnich sil“Y’, stejré tak jako niize byt legitimnim podnikatelskym Gsudkem releedi
zisku v podob ocergni ¢leni orgami spol&nosti tantiémou — zejména pokud jsou pro

spolenost nepostradatelnf

Zarover vSak oceuje snahu soudu chranit minoritni akcitgmapokud jde o nevyplaceni
dividend a jelikoz zpsob, jakym se soudy této ochrany zhostily, povaagenevhodny,

navrhuje své vilastrteSeni.

U verejné akciové spotmosti, jejiz akcie jsou obchodovatelné néeyeem trhu, povazuje za
dostaténé samo regutai mechanismy kapitalového trhu. Tak Hllad pokud je minoritni
akcion& nespokojeny s vyplacenim, resp. nevyplacenim dhdg, nize akcie prodat
zajemci, ktery spekuluje na@st nebo pokles akcii. Stejiak, ma podle Lasaka dlouhodobé

nevyplaceni dividend negativni vliv na kurz akéte.

OvSem jina situace je u soukromé akcioveé spaisti. V takové spotosti jsou akcie ire
obchodovatelné a tie se stat, Ze politika majoritniho akcitm&enapluje atekavani toho
minoritniho, napiklad pra¥ v oblasti dividendové politiky. JednimieSeni by podle Lasaka
mohlo byt ,pokud by zakon inkorporoval do svého textu op#aivrakcionde soukrome

akciové spolénosti Zzadat soud, aby jehdast ve spokénosti zrusil (gipadre pravo odkupu),

®pihera, V.op. cit. sub 12, s. 293.

18 Srov.Pihera, V.op. cit. sub 12, s. 290 — 294.
1 Laséak, Jop. cit. sub 1, s.41.

18 Srov.Lasék, Jop. cit. sub 1, 5.40 — 45,

1% Srov.Lasék, Jop. cit. sub 1, .40 — 45,



a to v giipace, kdy po @m nelze pozadovat, aby ve spalasti setrval, zejména za situace,
kdy by majoritni akciondzasahoval do rozumnéhdekavani minoritniho akciorté, ktery o
zrueni dasti (odkupu) ?adéa, nafklad v oblasti zadrzovani dividend® podobs, jako je

toto pravo u spolmosti s rdenim omezenym podle ustanoveni 8§ 148 odst. 1 oln¢hod

zakoniku?!
5. MoznaresSeni
5.1. De lege lata

V tomto konkrétnim fipadt miaZzeme sledovat nepokryty zajem soéudchranit minoritni
akciond&e, pokud majoritni spotaik, ktery je sodtasré ¢lenem organu spateosti, brani
vyplaceni dividend, aniZz by ktomu émopravreny divod a zarove ziskava finatni
prostedky od spolénosti vyplatou tantiém. Domnivam se vSak, zdjsxawr velmi
zevSeobecnil, coz v praxi the mit negativni dopady. Takové rozhodnuti, ktemkazuje
vyplatu tantiémy, aniz by byla vyplacena dividentizajici se spoknosti, kdeclenové
predstavenstva byli s¢asré akciondi ovladajici spolénost, se podle mého nazoru ngmm
bez dalSiho pouzit na spéiest, kde tomu tak neni.

Hlavnim praveméleni organi viacéi spole&nosti je pravo na odénu, jejiz slozky nizeme
delit na fixni a pohyblivé. Tantiému je nutno od paava odninu z vykonu funkce odliSovat.
Na odnénu z vykonu své funkce majienoveé orgafi pravni narok, na tantiému vSak nikoliv.
Tantiéma, jako pohybliv&ast odmény, by nela byt odvozenad od hospdgd&é uspsnosti
spol&nosti, na které majélenové pedstavenstva velky podil. Totiz charakter kapitélov
spolg&nosti se mimo jiné projevuje v profesionalitizeni prostednictvim pedstavenstva,
kteremu je také s¥eno rozhodovani oéeech tykajicich se podniku. To mohou byt nejen
zélezitosti, tykajici se obchodniho vedeni zejmémehodovani o koncepci podnikatelské
¢innosti, stanoveni hlavnich agohi jeji realizace, rozhodovani o 2n¢ pracovnich metod,
ale také zalezitosti ipsahujici ramec obchodniho vedeni jako je navrhiovamcleni
hospodéského vysledku zjishého z detni uzawrky za minulé detni obdobi. %

Z uvedeného vyplyva, zZe kramobchodniho vedeni nalezi do figarho fizeni podniku

provozovaného pragdnictvim pedstavenstva také zalezitosti neobvykigé dokonce

2 Lasak, Jop. cit. sub 1, s. 44.
2 Srov.Lasék, Jop. cit. sub 1, s. 40 — 45.

2 grov.Cerna, Sop. cit. sub 2, s. 234.



mimoradnée, které mohou z&raym zpisobem zasahnout do akcidoda prava na podil na
zisku. Takové zaleZzitosti jsou proto podirié rozhodnutim nebo spiS schvélenim valné

hromady, kde se akciofigrostednictvim hlasovani podili ri&zeni spol&nosti®®

Z vySe uvedeného uzaviram, Z& pkceptaci nazoru soudu, ktery vyslovil, Zze tamté
nemiZe byt vyplacena aniz by byla vyplacena dividermtemenalo by to vyrazny zasad do
finanéniho fizeni podniku a svobodného rozhodovani akdibmdiojeveného hlasovanim na
valné hromad Jak jiz uved! J.LasakQtazka, jak nalozit se ziskem za uplynuly hosfsiga
rok, nalezi do zn@é miry podnikatelskému Gsudku statutarniho org@awz seclenové
statutarniho organu rozhodnout navrhnout akciaim, ktei o naloZeni se ziskem rozhoduji,
preveést zisk nadet nerozdleného zisku, investovat docitého podnikatelského planu, nebo
vyplatit na tantiémy, eh by navrh takového rozhodnuti fi@bsenci konfliktu z4jii) zdsada
pozivat ochrany, které skytd pravidlo podnikateiskéisudku.“ >*S takovym nazorem
souhlasim a dovozuiji, Ze stéjtak, jako niize valna hromada rozhodnout o vyplaceni tantiém

a nevyplaceni dividend, e rozhodnout i ogae.

Pokud jde o soukromou akciovou spwlest, tedy neobchodovatelnou n&ejeém trhu jako
v tomto konkrétnim fipact, ktera se vyznalje zpravidla nizkym pfiem investol, tak
minoritni spolénik by nel pii vstupu do spoknosti mit jasnou if@dstavu o osobach, které
prisluSnou spoknost ovladaji. Vstupuje tak do spatesti s takovym &omim a zaroue je
seznamen s politikou spdéleosti, se kterou souhlasi, protoZze je mu znamoz pezice
minoritniho akcion#e ji nemiZe zasadnim Zgobem ovlivnit?>,Do popredi se tak dostavaji
faktory jako reputace majoritniho spetdka, anebo vzdjemné znamosti, které mohicolpt
v rozhodovani minoritniho spaeieika, zda se postavit do nezavithodné pozice minoritniho
spole’nika. Neni tak ,vehnan“ do nare majoritnino akcioné&, nebd tato p-edstava
naprosto ignoruje dvody, za kterych minoritni akcioh@o spolénosti vstupoval. Problém
se vSak mve objevit ve chvili, kdy majoritni spahek (akcion) hodla pevest sy vetSinovy
podil (majoritni podil v akciové spafeosti) na feti osobu.“**Politika nového majoritniho

akcion&e tak niize zcela zasahnout a odporova&el@vani minoritnino akciond a to

% Srov.Pauknerova, MNové jevy v pravu na gatku 21. stoleti. Prony soukromého prava. 4. dil, Praha: Karolinum, 2009
%4 Lasak, Jop. cit. sub 1, s.41.
% Srov.Lasék, Jop. cit. sub 1, 5.40 — 45.

% | aséak, Jop. cit. sub 1, s.44.



zejména v otazce jeharipnt plynoucich z vyplaty dividend. Cilem takového nghageni

miZe byt donuceni minoritniho akcideé& opugini spolénosti, odprodeji jeho akcif’

Domnivam se tedy, Ze rozhodnuti 0 nemoznosti vepliatantiémy bez dividendy by v tomto
piipadt melo byt odivodreno jinak, edevsim pravtim, ze pijetim napadeného rozhodnuti
valné hromady doSlo ke zneuzittt$iny hlasi ve spolénosti, jak uz ve svém rozhodnuti
uvedl Vrchni soud v Olomouci. Takové rozhodnuti u$ak v Zzadnem ffpact nentlo byt
generalizovano na vSechnyipady, kdy v organech sp@éleosti gisobi \&tSinovi akcioné,
kterym by v disledku rozhodnuti valné hromady bylo poskytnutodpinJak jiz ve svém
¢lanku uvedl V. PiheraZneuzitim prava je na méstozunegt jeho Umysliny vykon se zé&em
poSkodit ostatni strany pravnich vziak daném fipad® spolenost nebo ostatni akcioré*”
BMyslim si, Ze je dleZité, aby soudyipaplikaci dbaly na kontextu a posuzovaly na z&klad
Gcetnich uzasrek napiklad, zda spolost pouze kumuluje zisk, aniz by k tomulan
opravreny divod jako je nafiklad atekavana akvizice v budoucnu. Za zneuzt8iny bych
potom povazovala, pokud by bylo prokazano, Ze spok dlouhodob kumuluje zisk, aniz
by vyplacela dividendy, alefjpom vyplaci tantiémyclenam orgéari, ktei jsou zarova
osobami ovladajicimi spaleost.

5.2. De lege ferenda

(@) Vyplaceni podilu na ziskélenim orgari spol&nosti

NN N L

Z pohledu de lege ferenda se nabizi ma&$éni v aktualnim 2ni pripravovaného zakona
obchodnich korporacich, které obsahuje novou reguegani obchodnich spotmosti.
29Svou pozornost za#uje na podrob¥jsi Gpravu smlouvy o vykonu funkce, ve které it
musi byt obsaZzeny veSkeré Udaje o ®&mbwani jakoz i yrceni pravidel pro vyplatu
zvl&stnich oden a podilu na zisku prélena organu, pokud mohou bytinany“. **Totiz
podle navrhu je mozné vyplatit podil na zisku powwml&nikim, pokud spolk&enska
smlouva nestanovi jinak. Posileni ochrany menSidovgkcion&i zejména fi vstupu do
spole&nosti spatuji v moznosti mit nejen jasnouigrlstavu o osobach, kter&iguSnou

spole&nost ovladaji, mit jasnouiedstavu o politice spalaosti, ale i znat dapdu zfisob,

27 Srov.HolejSovsky, Jop. cit. sub 5, s. 86 — 94.
2 pihera, V.op. cit. sub 12, 5.294.

29 Navrh obchodniho zakona. Zakona o obchodnich &postech a druzstvedrONLINE ). Navrh zakona odeslany diigpminkového
fizeni (leden 2011). Dostupny z WWWitp://obcanskyzakonik.justice.cz/cz/navrh-zakotmalh

30 Navrh obchodniho zakona. Zakona o obchodnich &postech a druZstvecbp. cit. sub 29, s.12. — 13.



jakym ve spolénosti dochazi k rozdeni zisku, zda maji pravo na podil na zisku spubsti
také ¢lenové orgaf, za jakych podminek a v jaké imi Domnivam se, Ze na tomto zakiad
by n¢lo dojit ke zptihledreni odneénovanicleni orgari stejreé tak, jako ke zvySeni ochrany

akciondu pred vyplacenim peiznich prostedki predstavenstvu na ukor akcidgha

Problémové by mohlo byt, pokud lenoveé gedstavenstva byli ve smlouvach o vykonu
funkce e motivovani nagiklad ustanovenim, zakladajicim jejich procentuabriok na podil
na zisku. Mohli by nafpklad riznymi (Eetnimi operacemi spaleost dostat do zisku, aniz by
to pro ni bylo z dlouhodobého hlediska vyhodnéa takovou moznost vSak navrh pamatuje.
Pokud by totiz spolmost byla z vykonu funkcellena organu posSkozena, pim se
neposkytne aiftom to neovliviuje narok na nahradu Skody, ktera spotesti v disledku
poruSeni pé& ifddného hospodd vznikla. Toto pravidlo je navic obohaceno o matrsoudu

&lena, ktery své povinnosti dlouhodoporusuje vylotit, coZ by vedlo k jeho diskreditact:

Jak jiz bylo uvedeno vyse, posileni ochrany igfiazejména @i vstupu spolénika do
spole&nosti, még jiz v pribéhu jeho @asti. Valna hromada totizie svym rozhodnutim, na
které nemusi mit minoritni akciohaliv ustanoveni tykajici se zasad rélmyvani zisku ve
stanovach zimit a napiklad narok na podil na zisktlena predstavenstva vyrazrevysit,
coZ je v pimé souvislosti se sniZzenim podilu na zisku spoké. Proto by takova zsma
mohla vést k poSkozeni jejich z&jm

(b) Exit spole&nika
V navaznosti na fiedesly odstavec, kdy osoby jednajici ve shadovladajici spotanost

vyuzivaji svého vlivu, v jehoZzidledku dojde k podstatnému zhorSeni postavenindsiat
spol&niki nebo kjinému poskozeni jejich opréwmgch zajndi, nabizi navrh zakona o
obchodnich korporacichripadny exit takto poSkozenych spioiéka a to v gipac, Zze po
nich nelze spravedlévpoZzadovat, aby ve spdéleosti dale setrvali. Jsou opravm pozadovat,

aby od nich ovladajici nebo vlivna osoba podilyagila a to za fimeienou cenu®?

Resenim naSehoiijpadu, by tedy byla moZnost minoritniho sgoig&a, nespokojeného

s politikou majoritniho akciorté ze spolénosti vystoupit.

(c) ReSeni problému nevyplaceni dividend

%1 Navrh obchodniho zakona. Zakona o obchodnich &postech a druZstvecbp. cit. sub 29, s.13 — 14.

%2 Navrh obchodniho zakona. Zakona o obchodnich &postech a druZstvechp. cit. sub 29, s. 20.



Podstatu problému, tedy Ze je minoritni akcicindstrovan vzhledem k nevyplaceni dividend

v8ak navrh zdkona o obchodnich korporacich neteflek

Proto jsem se inspirovala v navrhurizani o Evropské soukromé spaiesti (European
Private Company, Societas Privata Europea — daleSEE), ktery je sadsti baltku
legislativnich zmin Small Business Act for Europe (SBA), jehoZ cilgnpodpdit uplatréni
malych a sednich podnii na jednotném trht?

Podle navrhu by SPE dla predstavovat evropskou spoétmst, jejiz podily (akcie) nejsou

verejné obchodovatelné.

Pro gipady spoit mezi majoritnimi a minoritnimi akciona ke kterym niZe dochazet

z nejifizngjSich divoda je v navrhu obsaZzena moznost vypuzeni nebo vystowgkcion#e ze
spoleé&nosti za specifickych okolnosti, coz jéimou reakci na J. Lasaka, ktery uvadi zZe:
,Zatimco ve v@jné akciové spof@osti mize akciond ktery nechce byt minoritnim
akciondem ve spolinosti, jejiz politika nenaplje jeho @ekavani, prodat své akcie na
regulovaném trhu, jpadre realizovat prodej svych akcii cestou povinné niapigevzeti,
pokud se pouzije, vipadt soukromé akciové spateosti tato moznost neni dana. Nejenze
akcion& soukromé akciové spadteosti nenize svij podil jednoduSe prodat, neboeexistuje
verejny trh pro jeho podil, na soukromou akciovou sgimbst navic nedopada ani ustanoveni

0 povinné nabidce/pvzeti.“3*

Na problematiku frustrace minoritniho akcio®az nevyplaceni dividendy zakonodarce
reaguje pra¥ druhou moznosti, upravenowhnku 18. Zavadi akciondvo pravo vystoupit
ze spolénosti v gipads, Ze aktivity spolénosti maji nebo ®i za nasledek vazné ohrozeni
zajmu akcion#e. Pojem ,vazné ohroZzeni zajmu* je v navrifagm vymezen, cozZ podporuje
pravni jistotu. Dochazi kemu v pgipad, kdy se spoknost zbavi podstatnéasti svého
majetku, sidlo spotmosti se pesune do jiného statu neldnnost spolénosti zasadh
zmenila prednet podnikani. Pro cil této prace je vSak neglijSi posledni moznost uvedena
v 8 1 pism. d) dle které pravo na vystoupeni vznisili spolénost nerozhodla o rozkkni
zisku nejmen 3 roky, &koliv to financni vysledky spolénosti umoaovali. Takto doteny

akcion& zasle oznameni o vystoupeni spolu svwodninim spolé€nosti. Statutarni organ

33 Communication from the Commission to the Europeatisment, the Council, the European Economic aadi&@ Committee and the
Committee of the RegiangsA single market for 21st century Europe” — CQROO7) 724, 20.11.2007

% Lasék, J. op. cit. sub 1, s.45.



ihned po obdrzeni pozada valnou hromadu, aby rdahadvykoupeni akcii vystupujiciho
akcion&e jinym akcionféem, nebo spotmosti samou. Pokud by valna hromada o takovém
rozhodnuti nejednala do 30 wnod podani oznameni, nebo neakceptovaiaody
vystupujiciho akcion@ a vystoupeni odmitla statutarni organ o tom mtge vystupujiciho
akciond&e bez zbyteného odkladu. V takovemiipact ma vystupujici akciortgpravo obratit

se na soud s Zadosti o vydani rozhodnuti, ktenéahyazovalo rozhodnuti valné hromady o
vykoupeni podilu. Toto pravo i#e uplatnit do 60 dnhode dne, kdy valnd hromada jeho
Zadost, nebo vifpact Ze vibec nerozhodla do 60 drod konce 30 denni ity ve které tak

ucinit mela®

Cena vykupovanych akcii sec¢ufe domluvou mezi akciotia V pripacd sporu rozhodne o
ceré nezavisly znalec, na kterém se strany domluvigdamluvi-li se strany ani na demi

osoby znalce, @f jej soud nebo jinyi#slusny organ®

Predkladané moZnéeSeni z pohledu de lege ferenda poukazuje na raelsbchrany
minoritnich akcion&i pied nevyplacenim dividendy, ktera je navrhovan&ipravovaném
zakonu o obchodnich korporacich. Proto dopajiunspirovat se navrhovanym alternativnim
reSenim, které obsahuje navrh o SPE. Uvede$eni by omezilo snahu majoritnich akcidna
donutit minoritni akcionée k opu&ni spol€nosti levnym prodejem svych akcii majoritnim

spolenikam. *’

6. Zaver

Prace reaguje na aktualni problémy dividendové tikglivzeSlé z nedavné judikatury
tuzemskych soud Ackoliv soudy svym rozhodnutim chrani zajmy minogtniakciond,
stavajici podoba neodrézi petty podnikatelské sféry a neslje se se zakladnimi principy
fungovani obchodnich spd@leosti. Jak vyplyva z uvedeného atippavovany novy zakon o
obchodnich korporacich vhotimeaesi problém zadrzovani dividend. Dopar proto,
inspirovat se alternativnirieSenim, které je obsazeno v navrhu o SPE, a reflakttoto

ieSeni do ppravovaného nového zdkona o obchodnich korporacich

% Commission of the european comminitRpsal for a council regulation on the Statuteaf@uropen private company (ONLINE).
Brussels, COM(2008) 396/3. Dostupny z WWiltp://ec.europa.eu/internal_market/company/epefindn.htm

% Commission of the european comminitieeopsal for a council regulation on the Statoteaf Europen private compat@NLINE). op.
cit. sub. 35, s. 22.

%7 Srov.Holejsovsky, Jop. cit. sub 5, s. 86 — 94.
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