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Posouzeni navrzeného § 311 a nasl. zakona o preménach obchodnich spoleénosti
a druzstev (¢j. OVA 1423/22)

1. Struény popis § 311:

Navrh nového ustanoveni § 311 a nasl. zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spole¢nosti
a druzstev (dale jen ,zdkon o preménach®), pfinasi zvlastni pravni upravu pro rozdé€leni
s nerovhomeérnym vymeénnym pomérem akciovych spolecnosti, jejichz akcie byly pfijaty
k obchodovani na evropském regulovaném trhu (dale jen ,,kétovana akciova spolecnost™). Navrh
ustanoveni umoznuje veétSinovému akcionari schvalit rozdéleni s nerovnhomérmnym vyménnym
pomeérem, a to 75 % hlasu akcionaiu pfitomnych na valné hromad¢€ rozdélované kétované akciové
spolecnosti, pficemz valna hromada je pfi takovém rozhodovani schopna se usnaset, jsou-li pfitomni
akcionari vlastnici akcie, jejichZ jmenovita nebo Gc¢etni hodnota presahuje dvé tietiny zakladniho
kapitalu. Pfi dodrZeni t&chto podminek realné mohou postalovat k odsouhlaseni rozdéleni kétované
akciové spolecnosti s nerovnomémym vyménnym pomérem hlasy akcionaii reprezentujici podil
50 % na zakladnim kapitéalu (vétSinovy akcionar by teoreticky ani nemusel hlasovat se v§emi akciemi
pro rozdéleni). Navrzena pravni uprava pak podrobné stanovi dal§i postup pro rozdéleni
s nerovnomeérnym vymeénnym pomeérem v tomto pripadé.

Navrzena pravni uprava vyvolava celou fadu problému a otazek:

2. Soulad s Gstavnim pofadkem:

Navrzena pravni Gprava umoZziuje provést rozdéleni s nerovhomérmnym vyménnym pomeérem
kotovanych akciovych spole¢nosti, a to dokonce s ukonéenim ucasti mensinovych akcionafu, a to
zpusobem rozdilnym od obecné pravni Upravy rozdéleni akciové spole€nosti s nerovnomérnym
vyménnym pomeérem v zakoné o pfeménach. Obecné pravidlo stanovené v § 22 odst. 1 zakona
o pieménach (které dopada na vSechny akciové spole¢nosti) vyZzaduje, aby pro rozdéleni
s nerovnomérnym vyménnym pomérem hlasovalo alespoii 90 % hlasi viech akcionafu
zanikajici nebo rozdélované spole¢nosti. Jestlize zanikajici nebo rozdélovana spole¢nost vydala vice
druhu akeii, vyzaduje se dosaZeni této vétSiny u kazdého druhu akcii oddélen&. Pro¢ se v piipadé
- rozde€leni s nerovhomérnym vyménnym pomérem u koétovanych akciovych spole¢nosti tento limit
opousti, neni dostate¢né zdivodnéno. Chybi jakykoliv test proporcionality.




Limit 90 % hlasi vychazi z prava EU, kdy ¢&l. 15 smérnice Evropského parlamentu a Rady
2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkéach pfevzeti stanovi, aby pfedkladatel nabidky mohl
pozadovat, aby mu vS3ichni drzitelé zbyvajicich cennych papira tyto cenné papiry prodali
za spravedlivou cenu. Clenské staty toto pravo stanovi pro nékterou z téchto situaci:

a) pokud predkladatel nabidky drii cenné papiry predstavujici nejméné 90 % zakladniho
kapitalu spojeného s hlasovacimi pravy a 90 % hlasovacich prav cilové spolecnosti,

nebo

b) pokud po prijeti nabidky predkladatel nabidky ziskal nebo uzaviel pevnou smlouvu o nabyti
cennych papiru predstavujicich nejméné 90 % zakladniho  kapitalu  spojeného
s hlasovacimi pravy a 90 % hlasovacich prav obsazenych v nabidce.

Rozdéleni akciové spole¢nost s nerovhomérnym vyménnym pomérem a predeviim rozdéleni
s moznosti nedobrovolného ukonéeni ucasti v rozdélované spole¢nosti maji obdobné dusledky
jako nuceny prechod ucastnickych cennych papiri podle zikona o obchodnich korporacich
(squeeze out), tedy situace, na které dopada vySe uvedena smérnice. Akcionar je totiZ zbaven své
ucasti v akcioveé spole¢nosti. Je sice pravdou, Ze za ukonéeni G¢asti dostava urcité protiplnéni, to v3ak
plati i pro nuceny piechod uc¢astnickych cennych papiri. Rozdil je jen v tom, Ze na misto protiplnéni
v penézich v daném piipadé¢ dostava protiplnéni v podobé jiného cenného papiru, popripadé
v kombinaci s plnénim v penézich. Ukonceni Gcasti ve spole¢nosti prakticky predstavuje vyvlastnéni,
tedy zbaveni vlastnického prava za nahradu. Pro vyvlastnéni v3ak plati prisné ustavni limity.

Zakon o preménach u téch druhu premén, kde dochazi k faktickému omezeni vlastnickeho prava
spole¢nikii, prevzal limit 90 % hlasi. Kromé rozdéleni s nerovhomémym vyménnym pomérem
vyzaduje zakon o preménach limit 90 % hlasu 1 v ptipadé prevzeti jméni jedinym akcionafem, a to
pravé z duvodu, ze i zde dochéazi k nucenému prevodu vlastnického prava (viz § 22a zakona
0 premeénach).

Navrzena pravni uprava vsak bez bliz§iho podrobnéjsiho odivodnéni tento limit opousti pro situaci
rozdéleni s nerovnomémym vyménnym pomérem u kotovanych akciovych spole¢nosti. Navrzena
pravni Gprava tento limit dokonce sniZuje aZ na teoretickou hranici 50 %. Na rozdil od navrhu pravni
tpravy piedlozeného do vlady a projednavaného v Legislativni radé vlady neni tato zména
zdivodnovana vefejnym zajmem a ani neni pro tento postup vyzadovano blizsi zdiivodnéni verejného
zajmu, jak to vyzadoval § 311 odst. 3 navrhu novely zdkona o pfeménach projednavany Legislativni
radou vlady, ve znéni pfilohy stanoviska Legislativni rady vlady.'

S pfihlédnutim k judikatute Ustavniho soudu, ktera se tykala nucené¢ho prevodu ucastnickych
cennych papirt, zejmeéna pak nalezu sp. zn. Pl. US 56/05, Ize pochybovat, zda dana pravni Gprava
naplni pozadavky souladu s Gistavnim poradkem CR. Ustavni soud ve svém nalezu shledal 90 %
hranici jako dostateCnou pravé s ohledem na skute¢nost, Ze vliv zbylych akcionafu na chod
spolecnosti je mizivy a mozZnost podilet se na zasadnich rozhodnutich o sméFovani spole¢nosti
je tak iluzorni. Pfi sniZeni této hranice teoreticky az na 50 % vyse uvedené zavéry Ustavniho soudu

zcela jisté nemohou platit. Cela pravni Gprava vyvolava tedy pochybnosti zejména o souladu s ¢l. 11
Listiny zakladnich prav a svobod.
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3. Komparativni hledisko:

Pfi rychlém nahlédnuti do n&€kolika pravnich Fadi evropsky statd, které jsou kulturné blizké Ceské
republice, je zjevné, Ze ve statech, kde se pfipousti rozdéleni s nerovnomérnym vyménnym pomérem,
neni ni¢im vyjime¢nym vyzadovani vysoké vétsiny pro rozhodnuti o takovém zplisobu pfemény. Pro
rozdéleni s nerovnomérnym vyménnym pomérem se ¢asto vyzaduje bud’ 90 % hlasi, nebo dokonce
jednomyslna vétsina. Viz nize uvedena ustanoveni vybranych pravnich fadi:

* § 128 Némeckého zakona o pieménach (Umwandlungesetz) stanovi povinnost
jednomysiného souhlasu v piipadé rozdéleni nebo oditépeni v pfipadé nerovnomérného

pomeéru:

F. Bei einer Spaltung zur Aufnahme ist der Berechnung des Beteiligungsverhiltnisses
der jeweils zu iibertragende Teil des Verméogens zugrunde zu legen.

o Clanek 43 odst. 3 §vycarského zakona o pfeménach (Bundesgesetz iiber Fusion, Spaltung,
Umwandlung und Vermdogensiibertragung) stanovi podminku pro asymetrické rozdélenti
souhlasu 90 % vSech akcionatu prevadéjici spole¢nosti, ktefi maji hlasovaci prava:

w3. Bei der asymmetrischen Spaltung miissen mindestens 90 Prozent aller
Gesellschafterinnen und Gesellschafter der iibertragenden Gesellschaft, die iiber ein

Stimmrecht verfiigen, zustimmen. *'

e Podle ¢lanku 76 Spanélského zakona o pifeménach (Ley 3/2009, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantilles) se v pfipadé c¢asteéného nebo Uplného
nerovnomeérného odstépeni vyzaduje individualni souhlas dot¢enych osob:

, Articulo 76.
Atribucion de acciones, participaciones o cuotas a los socios.

En los casos de escision total o de escision parcial con pluralidad de sociedades
beneficiarias, siempre que no se atribuyan a los socios de la sociedad que se escinde acciones,
participaciones o cuotas de todas las sociedades beneficiarias, serd necesario

el consentimiento individual de los afectados. .

e Podle ¢l. 2506 italského ob&anského zakoniku (Codice civile) se vyzaduje jednomysiny
souhlas v pfipadé nerovhomérného rozdéleni:

,Articolo 2506
Forme di scissione

| (" Con la scissione una societa asigna l'intero suo patrimonio a piu societa, preesistenti o di

| T I1 i . ¥ . 2 - . . . .
L‘.ﬂ'.‘ " nuova costituzione, o parte del suo patrimonio, in tal case anche ad una sola societa, e le

g .
R  relative azioni o quote ai suoi soci.

o ] 0 | hé ' | dieci per cento del valore
F. W i | consentito un conguaglio in danaro, purché non superiore al diecl |

Byl (| " nominale delle azioni o quote attribuite.
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E consentito inoltre che, per consenso unanime, ad alcuni soci non vengano distribuite
azioni o quote di una delle societa beneficiarie della scissione, ma azioni o quote della
societa scissa.

La societa scissa puo, con la scissione, attuare il proprio scioglimento senza liquidazione.
ovvero continuare la propria attivita(l).

La partecipazione alla scissione non é consentita alle societa in liquidazione che abbiano
iniziato la distribuzione dell'attivo. *

Nepodaftilo se dohledat, Ze by ve vySe uvedenych statech existovala zvla$tni regulace rozdéleni
S nerovhomeérnym vymeénnym pomérem akciovych spoleénosti, jejichz akcie se obchoduji

na regulovaném trhu. Pokud takova pravidla existuji, nejsou v obecnych zdkonech, ve kterych se
upravuji pfemény obchodnich spole¢nosti.

V nekterych pravnich upraviach se v pfipadé piemény ani vyslovné neuvaZuje o moZnosti
nerovnomeérnych vymeénnych poméri. Jedna se totiz o proces, kterym se muzou obchazet pravidla
pro nuceny pfechod uastnickych cennych papiri. Napiiklad na Slovensku se vyZzaduje, aby se
k pfiméfenosti a metodam uréovani vyménného poméru vyjadroval nezévisly znalec. Viz § 218a odst.
3 slovenského obchodniho zakoniku (pravidla o fuzich se pouziji i v pfipadé rozdéleni):

» (3) Nezavisly expert vyhotovi o vysledku preskimania navrhu zmluvy o splynuti alebo
zmluvy o zluceni spolocnosti pisomnu sprdavu, ak bol vymenovany jeden nezavisly expert,
alebo viaceri spolocni nezavisli experti mézu vypracovat spolocnii spravu pre vsetky
splyvajice alebo zluc¢ujice sa spolocnosti. Pisomna sprdava musi obsahovat’ najmd

a) stanovisko nezavislého experta, ¢i vymenny pomer akcii a pripadné doplatky su primerané,
b) stanovenie metody alebo metod, na ktorych zaklade bol urceny vymenny pomer akcii,

¢) vyjadrenie, i pouZitd metéda alebo metody su pre dany pripad primerané, a urcenie
vymenného pomeru podl'a kaZdej z pouZitych metod; stanovisko k tomu, aky vyznam bol
priznany jednotlivym metédam pri urcovani vpmenného pomeru,

d) uvedenie osobitnych tazkosti pri urcovani vymenného pomeru, ak sa také vyskytli. "

4. Problém priméfenosti poskytnuté nahrady:

Verze navrhu zakona projedndvana Legislativni radou vlady, obsazena v priloze knévrh}.!
Legislativni rady vlady,” pfi ur€eni vyporadaciho podilu odkazovala na realnou hodnotu akcrf
rozdélované spoleénosti ke dni predchazejicimu den uvefejnéni informace o zaméru provest rozdéleni
s ukon&enim G&asti mensinovych akcionafi (viz § 311b odst. 2). Navrh zakona tak stanovoval
konkrétni jednotné datum, ke kterému se hodnota akcii rozdélované spole¢nosti zjistovala.

Nové znéni vladniho navrhu zakona, schvalené vladou dne 17. kvétna 2023, odkazujfe na :,mzhndny

| den® (viz § 311b odst. 2 nebo § 311c odst. 1). Jedna se o ¢asovy okamzik, ktery je zawﬁs{.ly pouze na

Rk ¢ uvazeni dotéené spoleénosti, &imzZ ji je umoznéno spekulovat s vysi redlne l{ﬂdﬂﬂt}’ alg::u, kte‘ra bude
- urdujici pro vyplaceni pfipadné nahrady. Takovy postup muze byt téZ shledan za protiustavni.

[ l lL.l| Ib' | .I.I .I

| 1|||.|".||' | P Le . | N
| RUR 1005) _ kiR R . ’ Y
I'n,' U *._u., t ""; i ¢ mnmm_wavuky. zejména s dohodami na ochranu investic.

'-,T..k%"”{l | .
g ’ L
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Zcela chybi jakékoliv analyza dopadii na mezinarodni zavazky, jimZ je Ceska republika véazéana,
zejména analyza dopadi s ohledem na mezindrodni smlouvy o ochrané investic. Navrzeny
legislativni zasah ma potenciél sniZit atraktivitu investorského prosttedi v Ceské republice. Uz jen
existence samotné pravni upravy mize byt odrazujici pro zahraniéni investory. NavrZzena pravni
uprava se téz dotyka jiz existujicich zahrani¢nich investic, které byly zahrani¢nimi investory v Ceské
republice ucinény. Navrh zakona vzbuzuje otazku, i s ohledem na zplsob pfijeti aktudlniho
navrzeného znéni § 311, zda byla u€inéna analyza souladu navrhu pravni Gpravy s mezinarodnimi
smlouvami na ochranu investic a zda byly zhodnoceny dopady na kapitalové trhy v Ceské republice,
které miiZe navrzena pravni Gprava piinést. Zadné takova analyza neni nikde zachycena, respektive
nam neni znamo, kde by piipadné zachycena byla.

6. Problém souladu s pravem EU:

Podle nové navrzeného § 31le odst. 1 nastavaji dnem zapisu rozdéleni s ukonfenim ucasti
mensinovych akcionaii do obchodniho rejstiiku ze zakona UCinky sniZeni zakladniho kapitalu
v rozsahu jmenovitych nebo ucetnich hodnot akcii mensinovych akcionaii. V akciové spolecnosti
tak zistane jediny (puvodné vétSinovy) akcionaf. V takovém piipadé dochéazi k povinnému staZeni
akcii z ob€hu, a to podle pravidel uvedenych v navrzeném § 311e odst. 3. Nicméné ¢l. 79 smémice
2017/1132 o nékterych aspektech prava obchodnich spole¢nosti stanovuje ur€ita pravidla, ktera
museji byt pfi snizovéani zédkladniho kapitalu akciové spole¢nosti dodrzena. Vy3e uvedena smérnice
dopada 1 na kétované akciové spolecnosti.

e Clanek 79 smémice 2017/1132 zni:

» 1. Umoznuji-li pravni predpisy clenského statu spolecnostem sniZit jejich upsany zakladni
kapital povinnym staZenim akcii z obéhu, musi vyZadovat splnéni alespon téchto podminek:

a) povinné staZeni musi byt stanoveno nebo dovoleno ve stanovich nebo v zakladatelském
prdavnim jedndni pred upisem akcii, které maji byt staZeny;

b) je-li povinné stazeni stanovami nebo zakladatelskym pravnim jednanim pouze dovoleno,
rozhodne o ném valnd hromada, pokud ho jednomysiné neschvali dotceni akciondri,

¢) organ spolecnosti, ktery rozhodne o povinném staZeni, stanovi podminky a podrobnosti
provedeni této operace, pokud nebyly urceny ve stanovach nebo v zakladatelském
pravnim jednani;

d) ¢lanek 75 se pouZije, nejednd-li se o zcela splacené akcie, které jsou spolecnosti bezplatné
poskytnuty nebo které jsou stazeny s vyuZitim prostiedkii dostupnych k rozdéleni
v souladu s ¢l. 56 odst. 1 az 4; v uvedenych pripadech musi byt do rezerv zahrnuta éastka
rovnd jmenovité hodnoté, nebo nemaji-li jmenovitou hodnotu, ucetni hodnoté vsech
stazenych akcit; tato rezerva nesmi byt, s vyjimkou snizeni upsaného zdkladniho kapitalu,
rozdélena akciondrim; tuto rezervu lze pouZit pouze k vyrovnani vzniklych ztrat nebo ke
zvySeni upsaného zdkladniho kapitdalu kapitalizaci téchto rezerv, pokud to clenské staty
umoznuji, a

e¢) rozhodnuti o povinném staZeni akcii musi byt zverejnéno zpusobem stanovenym pravnimi
predpisy kaZdého clenského statu v souladu s clankem 16.

2. V pFipadech uvedenych v odstavei 1 tohoto ¢lanku se ¢l. 73 prvni pododstavec a clanky
74, 76 a 83 nepouziji.".
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Podle smérnice tak stannvy musi pamatovat na sniZzeni zékladniho kapitdlu povinnym staZenim
z ob&hu jesté pied tim, neZ jsou akcie upsany. Je tedy otdzkou, zda ustanoveni § 311e odst. 1 neni
v rozporu s &l. 79 vySe uvedené smérnice, pokud u¢inky sniZeni zakladniho nastavaji i v pfipadé, ze
akciova spoleénost nema ve stanovach upraveno povinné stazeni akcii z ob&hu, a to jesté pied

samotnym upisem akcii.
'.i |
.I . ! i " i JUDr. Jan ﬂgg;:iﬁ;pﬂljunr.mn
| L' -'1. thni i‘edltel Sekce Legislativni rady vlady Knézinek, Ph-D/ P

TR | .{”.-"ir"l} 0 v ""';L) 1T OO
Jhifu” H,Ilu Y TS
ujl’ 1| i 1

SRR
.r_ e ]!
; J'| f'*ﬂf‘i \? Ha 0 A
'IJ.'H;‘:‘:I.,H Hlﬁl Ft’}ﬁ ~I ||.| % I'l' Ji é'%!ll I ).}
ﬁ"\{';ﬂi’,; I ‘Y :. 1‘
i ;.}'a
1 )
%’é.b nrl'e }

’*h fll' J'J



