Pravni Gprava zruSeni vefejné obchodovatelnosti akcii obsazena v § 186a zakona €. 513/1991 Sb.,
Obchodni zakonik ve znéni pozdégjsich predpist (dale jen "obchodni zakonik™), a v § 77 odst. 8 zdkona
¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen "zédkon o cennych
papirech"), vyvolava znacné vykladové nesnaze. Spory se tykaji pfedevsim otazky okamziku ucinnosti
rozhodnuti o zruSeni vetejné obchodovatelnosti akcii, okamziku vzniku povinnosti ucinit vefejny navrh
smlouvy o koupi akcii a minimalni ceny obsazené v navrhu.

Odpoveéd’ na uvedené otazky se dosud pokusila nalézt pravni doktrina. V odborné literature zaznély
v této souvislosti nasledujici nazory:

Pelikdnova, I.: Komentaf k obchodnimu zdkoniku, 2. aktualizované a rozSifené vydani, Linde Praha a.s.,
1998, str. 892

okamzik vzniku povinnosti: ~ den konani valné hromady

ucinnost rozhodnuti: pripousti dvoji uc¢innost rozhodnuti valné hromady o zruseni vetejné
obchodovatelnosti akcii (podle § 173 odst. 2 obchodniho zdkoniku a §
77 odst. 8 zdkona o cennych papirech)

cena: vazeny pramér cen ve smyslu ustanoveni § 183¢ odst. 3 obchodniho
zakoniku z obchodt uskutecnénych prede dnem konani valné hromady

Stenglova, L., Pliva, S., Tomsa, M.: Obchodni zédkonik: komentaf, 5. vydani, C.H.Beck, Praha, 1998, str.
452

okamzik vzniku povinnosti: ~ nepojednava
ucinnost rozhodnuti: podle § 77 odst. 8 zakona o cennych papirech
cena: vazeny primér cen ve smyslu ustanoveni § 183c odst. 3 obchodniho

zakoniku z obchodt uskuteénénych Sest mésict po valné hromade

Dé&dig, J., Stenglova, L.: Zakon o cennych papirech: komentaf, 1. vydani, C.H.Beck, Praha, 1997, str. 214

okamzik vzniku povinnosti: ~ nepojednédva

ucinnost rozhodnuti: spolecnost je povinna ucinit vetejny navrh smlouvy o koupi akeii do 30
dnti ode dne G¢innosti rozhodnuti valné hromady o zruseni vetejné
obchodovatelnosti akcii (den, v némz uplyne 6 mésict od uvetejnéni
rozhodnuti valné hromady)

cena: vazeny pramér cen ve smyslu ustanoveni § 183¢ odst. 3 obchodniho
zakoniku

Dé&dig, J., Kiiz, R., Stenglova, I.: Akciové spolecnosti, 2. vydani, C.H.Beck, Praha, 1998, str. 212

okamzik vzniku povinnosti: ~ nepojednava
ucinnost rozhodnuti: podle § 77 odst. 8 zakona o cennych papirech
cena: nepojednava

Dé&dié, J.: Obchodni zdkonik: komentaf, 1. vydani, Prospektrum, 1997, str. 559

okamzik vzniku povinnosti: ~ rozhodnuti valné hromady o zruSeni vefejné obchodovatelnosti akcii
nabyva uc¢innosti uplynutim Sestimésicni lhiity, timto dnem pfestavaji
byt akcie obchodovatelné na vetejnych trzich a od tohoto okamziku
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ucinnost rozhodnuti: podle § 77 odst. 8 zadkona o cennych papirech
cena: nepojednava

Elias, K.: Kurs obchodniho prava: pravnické osoby jako podnikatelé, 2. vydani, C.H.Beck, Praha, 1998,
str. 183

okamzik vzniku povinnosti: =~ nepojednava
ucinnost rozhodnuti: podle § 77 odst. 8 zdkona o cennych papirech
cena: nepojednava

Pauly, J.: Komentaf k zakonu o cennych papirech, ORAC. 1998

okamzik vzniku povinnosti :  nepojednava
ucinnost rozhodnuti: podle § 77 odst. 8 zadkona o cennych papirech
cena: nepojednava

Komise pro cenné papiry v této souvislosti pfipousti, Ze se v minulosti piiklonila postupné k riznym
pravnim nazorum, vzhledem k mnozstvi odlisnych pohledii na uvedené sporné otazky vsak Komise pro
cenné papiry nepovazuje mnohokrat zdiraznovanou vytku rizného vykladu v riznych casovych
obdobich v daném piipadé za opodstatnénou.

V pravnim stanovisku ze dne 17. zaii 1998 vyjadrila Komise pro cenné papiry nézor, Ze povinnost ucinit
vefejny navrh smlouvy o koupi akcii vznikd okamzikem rozhodnuti valné hromady o zruseni vetejné
obchodovatelnosti akcii bez ohledu na jeho i€innost, ktera nastava az po splnéni zakonem stanovené
oznamovaci povinnosti a uplynutim lhiity Sesti mésicii od uvetejnéni rozhodnuti.

Pozdégji v§ak Komise pro cenné papiry tento pravni nazor na zaklad¢€ nového posouzeni pravni upravy
revidovala, a to piedevsim z divodu absence dostatecné zakonné opory pro podobné zavéry, které
vychazeji z dvoji uc¢innosti rozhodnuti valné hromady o zruseni verejné obchodovatelnosti akcii (srov.
napt. Pelikanova, Irena, Komentaf k obchodnimu zakoniku, Linde Praha a.s., 1998, str. 892). Podobna
konstrukce navic skryva mnoha interpretacni uskali, jak ostatné pfipousti rovnéz citovany pramen. Cena
za akcii vypocitana jako vazeny pramér cen obchodd uskute¢nénych na vefejném trhu za obdobi Sesti
meésicl pred valnou hromadou by vsak vice odpovidala pozadavkim objektivity a realné situace
emitenta nezZ cena vypocitand z obchodi uskutecnénych za obdobi Sesti mésicti po kondni valné
hromady, ktera rozhodla o zruseni vefejné obchodovatelnosti akcii (srov. nize uvedené vyjadieni)

Revidovany nazor formulovala Komise pro cenné papiry ve vyjadieni ze dne 15. prosince 1998. Podle
tohoto nazoru, rozhodne-li valna hromada o zruseni vefejné obchodovatelnosti akcii, plati za rozhodny
den pro stanoveni Sestimési¢niho vazeného primeéru cen z obchodi uskutecnénych na vetfejnych trzich
den ucinnosti rozhodnuti podle § 77 odst. 8 zdkona o cennych papirech. Rozhodnuti valné hromady tak
nabyva u¢innosti uplynutim Sestimésicni lhity od jeho uvetejnéni vhodnym zplisobem za
podminky, ze bylo oznameno Komisi pro cenné papiry (vyjadieni tedy vychazi z jediného okamziku
ucinnosti rozhodnuti valné hromady o zruseni verejné obchodovatelnosti akcii). Uvedeny vyklad vSak
ve svém disledku umoziuje, aby emitent v zajmu co nejnizsi ceny jeji konecnou vysi pro vefejny navrh
smlouvy o koupi akcii umysIn€ zmanipuloval. Tento tlak mohou dale umocnit samotni akcionafi, ktefi
se budou akcii hromadné zbavovat v obavé, Ze vysledna cena pro ucely vetejného navrhu smlouvy o
koupi akcii v pribéhu navazujicich Sesti mésicti dale poklesne, coz v disledku logického previsu
nabidky nad neodpovidajici poptavkou nakonec skute¢né nastane. S ohledem na tuto velmi negativni
skutecnost se proto zavery puvodniho pravniho nazoru Komise pro cenné papiry formulované ve
vyjadieni ze dne 17. zaii 1998 jevi jako spravedlivéjsi a ekonomicky opodstatnéngéjsi.

V této souvislosti stoji za zminku rovnéz tfeti pravni nazor, ktery se sice v odborné literatufe dosud
neobjevil, v odbornych i laickych kruzich si vSak jiz naSel své ptiznivce. Legislativni a pravni odbor
tento nazor zahrnul do navrhu pravniho stanoviska ze dne 21. kvétna 1999, a to zcela bez ohledu na oba
predchozi pravni nazory Komise pro cenné papiry. Navrh stanoviska pfedpokladd rovnéz jediny



okamzik u¢innosti rozhodnuti valné hromady stanoveny podle zadkona o cennych papirech, vychazi vSak
ze zcela zésadniho poznatku, ze pfedmétné akcie jiz v okamziku vetejného navrhu smlouvy o koupi
akcii nejsou vefejné obchodovatelnymi cennymi papiry, jejich cena se proto odvodi podilem na Cistém
obchodnim jméni, jak plyne z druhé alternativy ustanoveni § 186a odst. 4 obchodniho zakoniku. Na
podporu tohoto zavéru uvadi navrh stanoviska nésledujici argumenty:

Zakon o cennych papirech stanovi jako lex specialis k obchodnimu zakoniku v § 77 odst. 8 opravnéni
emitenta vetfejné¢ obchodovatelnych akcii rozhodnout o zruSeni vefejné obchodovatelnosti akcii.
Utinnost piislu§ného rozhodnuti valné hromady vaze zakon o cennych papirech k okamziku, ktery
nastane po uplynuti Sestimési¢ni lhlity ode dne jeho uvefejnéni vhodnym zplsobem za podminky
predchoziho ozndmeni Komisi pro cenné papiry. Ustanoveni § 186a odst.1 obchodniho zakoniku, jedna
ze sté€Zejnich norem na ochranu minoritnich akcionaid, ukladd emitentovi, jehoz valna hromada
rozhodla o zruseni vefejné obchodovatelnosti akcii, u¢init do 30 dnli ode dne ucinnosti tohoto
rozhodnuti vefejny navrh smlouvy o koupi akcii osobam, které byly ke dni konani valné hromady
akcionafi spole¢nosti a pro zruseni vefejné obchodovatelnosti akcii nehlasovaly nebo se valné hromady
nezucastnily. Pfi splnéni oznamovaci povinnosti vii¢i Komisi pro cenné papiry a povinnosti rozhodnuti
vhodnym zpiisobem uvefejnit nabyva proto rozhodnuti i€¢innosti dnem uplynuti lhtity podle § 77 odst. 8
zakona o cennych papirech. Ustanoveni § 173 odst. 2 obchodniho zédkoniku o G¢innosti rozhodnuti valné
hromady o zmén¢ stanov nelze na rozhodnuti o zruSeni vefejné obchodovatelnosti akcii aplikovat
z nasledujicich davodi:

a) verejna obchodovatelnost akcii neni obligatorni naleZitosti stanov akciové spole¢nosti a

b) ustanoveni § 77 odst. 8 zakona o cennych papirech je ustanovenim kogentnim a vic¢i normam

obchodniho zédkoniku specialnim.

Podle § 186a odst. 1 obchodniho zakoniku musi emitent do 30 dnii od ucinnosti rozhodnuti o zruseni
vetejné obchodovatelnosti akcii ucinit vefejny navrh smlouvy o koupi akcii. Pfi zachovéni zasad pro
pocitani lhut pocina tficetidenni Ihiita plynout dnem nasledujicim po dni G¢innosti rozhodnuti o zruseni
vetejné obchodovatelnosti akcii. Lze tedy dovodit, ze v okamziku, kdy miZe emitent nejdiive ucinit
povinny vefejny navrh smlouvy o koupi akcii, nejsou jiz akcie vefejné obchodovatelné, jejich cena se
proto pro ucely navrhu uréi v souladu s druhou alternativou ustanoveni § 186a odst. 4 obchodniho
zakoniku jako hodnota podilu Cist¢ho obchodniho jméni pfipadajiciho na akcii podle Gcetni zavérky
sestavené nebo schvalené ke dni konani valné hromady.

Pokud jde o interpretaci pravni normy, mize ji provadét kazdy a v kognitivnim smyslu tak ostatné
skute¢né ¢ini. Z hlediska pravni relevance vykladu pravni normy je v8ak nutno vychazet z vykladu
formulovaného v pravomocném soudnim rozhodnuti v konkrétni véci. Takovy vyklad ptisobi nezavisle
na publikaci rozhodnuti a na vztahu ke stranam fizeni, mezi kterymi je vyhradné pravné zavazny. Pravni
stanoviska Komise pro cenné papiry k vykladu piislusnych zakonnych ustanoveni naproti tomu
uvedenou vlastnost postradaji. Komise pro cenné papiry v pravnich stanoviscich pouze vyslovuje své
pravni nazory, které vychazeji z jejiho postaveni spravniho ufadu pro oblast kapitalového trhu. Jejich
pusobeni zlstava vyhradné v roviné odborné autority a argumenta¢ni piesvédcivosti.

S uvedenym problémem navic souvisi velmi zdvazna otdzka kompetence Komise pro cenné papiry
k vykonu statniho dozoru nad dodrzovanim povinnosti stanovenych v § 186a obchodniho zakoniku. Na
zaklad¢ velmi podrobné pravni analyzy dospéla Komise pro cenné papiry v této otazce
k jednozna¢nému definitivnimu zévéru o nedostatku takové piislusnosti. Ackoliv se velmi
pravdépodobné jedna o vysledek pochybeni zakonodarce a nedodrzeni zasad legislativni techniky pii
tvorbé zakona ¢. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zméné a dopInéni dal§ich zakonl, Komise
pro cenné papiry tento zaver s ohledem na zakladni Gstavni principy zakonnosti v demokratickém
pravnim statu plné respektuje. V podrobnostech odkazuje Komise pro cenné papiry na pravni
stanovisko publikované pod ¢. 9/1999.

Komise pro cenné papiry se v ramci své dalsi ¢innosti aktivné podili na novelizaci pravni Upravy
ceského kapitalového trhu, pficemz s ohledem na dosavadni zkusenosti z aplikaéni praxe usiluje 0



upravu jasnou, srozumitelnou a jednozna¢nou. V tomto usili Komise pro cenné papiry vychazi m;.
z pozadavkl prava Evropské unie.

Komise pro cenné papiry zavérem konstatuje nasledujici skutec¢nosti:

Komise pro cenné papiry neni opriavnéna k vykonu stitniho dozoru nad plnénim povinnosti
stanovenych obchodnim ziakonikem.

Pravni stanoviska Komise pro cenné papiry postradaji pravni zavaznost. Vyjadiuji pouze pravni
nazor Komise pro cenné papiry k dané problematice, mohou tedy piisobit vyhradné silou své
odborné autority vychazejici z hluboké znalosti poméra na ¢eském kapitalovém trhu a silou své
argumentacni piesvédcivosti.

Pravni uprava zruSeni verejné obchodovatelnosti akcii obsaZzena v obchodnim zakoniku neni
zcela jednoznaéna a umoZiuje nékolik vykladi popsanych v tomto vyjadieni. Komise pro cenné
papiry si uvédomuje pozitivni i negativni stranky kazdého z uvedenych vykladii, nepovaZuje vSak
za vhodné, aby se k nékterému z téchto vyklada jednoznac¢né a definitivné piiklonila. Pravné
zavazny vyklad jednotlivych ustanoveni obchodniho zikoniku je tfeba ponechat na pfisluSnych
soudech.





