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Aktualnost (novost) tématu Diplomant zvolil pro svou diplomovou praci tématiku z oblasti
prava obchodnich korporaci, pfesnéji prava akciového. Jeji aktualnost posiluje i navrh smérnice
EP a Rady o akciovych strukturach s vicenasobnymi hlasovacimi pravy, které se uchazi o
obchodovani na trhu MSPO, 2022, COM (2022) 761 final. Volba tématu je tudiz vhodna a
aktualni.

Narocnost tématu na teoretické znalosti, vstupni tidaje a jejich zpracovani a pouZzité metody
Téma je naro¢né zejména na znalosti akciového prava, a to jak Ceského, tak pravnich uprav
dalsich vybranych zemi a téz navazujici odborné literatury. SouCasné piedpoklada i znalost
unijniho prava a judikatury Soudniho dvora EU (dale ,,SDEU*). Néro¢nost tématu je tudiz spise
Vyssi.

K pouzitym metodam se autor vyjadril v ivodu svého textu (s. 9). Ptihlasil se k metod¢ analyticke,
pticemz analyzu koncipuje jako soubor tivah de lege ferenda (s. 8). Dale deklaruje metodu
deskriptivni. Zejména se pak hlasi k metodé komparativni analyzy. Dale pracoval s metodou
indukce a k dovozeni jednotlivych zavéra vyuzil metodu syntézy. Uvedené metody odpovidaji
cili prace.

Formalni a systematické ¢lenéni prace
Rozsah prace (117 stran vlastniho textu) pfesahuje standardy stanovené pro diplomové prace
(108 000 znaki). Nazev diplomové prace je formulovan Siteji, diplomant se ale soustfedil
prevazné na spolecnosti, jejichz cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu.
Toto zGizeni ma logiku a autor je argumentuje v vodu prace.
Diplomova prace je formalné rozdélena do tii kapitol s vnitinim podrobnéj$im ¢lenénim, v nichz
autor nejprve pojednava o pojmu akcii s nasobnym hlasovacim pravem, o principech, na nichz
stoji ¢i stala uprava hlasovacich poéri a dale o SirSich souvislostech jejich konstrukce. Navazuje
druhou kapitolou (oznaéenou jako ,,Komparativni pohled....). V ni dovozuje pfevazné na
zakladé shromazdénych doktrinalnich zavéra (nikoli na zakladé zkoumani konkrétnich
pravnich uprav) pfistupy zakonodarct nékterych vybranych zemi k akciim s nasobky
hlast. Takto pojatou kapitolu 1ze hodnotit jako komparativni spisSe s rezervou. Treti Cast prace
se vénuje judikatufe SDEU a jejimu pfipadnému pohledu na akcie s ndsobnym hlasovacim
pravem.

Samotna systematika diplomového textu je zvolena vhodné a zakladni fazeni jednotlivych témat
je logické.

Vyjadreni k praci
Hloubka provedené analyzy Hloubka provedené analyzy odpovida narokiim kladenym na
diplomové prace, piijmeme-li autorovu vyhradu, Ze bude pracovat s tvahami jinych, pfevazné

zahranicnich, autort (a nikoli analyzovat konkrétni pravni upravu).

Splnéni cile prace. Autor si v uvodu své prace stanovil cil ,,podat komplexni rozbor akcii
Snasobnym hlasovacim pravem.V Gvodni ¢asti diplomové prace (s. 10) formuloval dvé



hypotézy, a to, ze ,,...akcie s nasobnym hlasovacim pravom umoznuju pomocou modifikdcie
hlasovacej sily jednotlivych akciondarov nastavit riadiacu Struktiru spolocnosti podla jej potrieb
a Specifik, a pri spravnom nastaveni maju pozitivny dopad na spravu a hodnotu spolocnosti, a to
z dovodu posilnenia postavenia akcionarov, ktori maju lepsiu informovanost’ o spolocnosti (ako
zakladatelia a dlhodobi investori), a to navzdory rizikam a negativnym dopadom, ktoré mozZu
prindsat’ (primdrne pre minoritnych akcionarov).” Druhd vyzkumna hypotéza predpoklada, ze
s e Z dovodu tlaku regulacnej sutaze prichdadza jednotlivymi clenskymi Statmi v poslednych
rokoch k zavadzaniu nastrojov, ktorych snaha je zatraktivnit’ pravne prostredie aby sa predislo
migrdcii spolocnosti do ostatnych clenskych Statov a postupny vyvoj smeruje (aj vzhladom na
legislativne snahy Europskej komisie) k postupnej celoeuropskej hodnotovej zmene, ktora umozni
takmer bez vynimiek adopciu akcii s ndsobnym hlasovacim pravom v clenskych Statoch EU.
V navaznosti na tyto hypotézy formuloval autor sedm dil¢ich vyzkumnych otidzek. Ty pak
rozebira v jednotlivych subkapitolach. V zavéru prace konstatuje, ze obé hypotézy byly
prokazany. Cil ovétit hypotézy, analyzovat dil¢i vyzkumna témata a podat na né souhrnnou
odpovéd’ lze tudiz povazovat (s vyhradou, zZe malokteré juristické téma lze zpracovat zcela
komplexng) za splnény.

Terminologie Diplomovy text pracuje zejména s terminy ,,akcie s nasobnym hlasovacim
pravem, dualni struktura akcii, kotované spolecnosti resp. vefejné obchodované spolecnosti.
Tyto terminy autor na zacatku své prace (s. 9, 12, 14) vymezuje. V praci se vyskytuji necetné
terminologické nepfesnosti (napi. pouzivani pojmu firma v subjektivnim smyslu s. 27). Patrné
jsou téz anglicismy (napf. termin ,,adopce* akcii, ,,adopce‘ nastrojii, ktery je naduzivan,
Luniformovani minoritni akcionafi* s. 52 a jiné).

Formalni a jazykova stranka prace. Diplomant zvolil slovensky jazyk. Formalni a jazykova
uroveni prace odpovida ndrokiim kladenym na odborny text. 'V praci se vyskytuji misty
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cizimi vyrazy (napf. s. 56). Patrny je vliv anglického podkladu.

Prace s literaturou Diplomant pracoval pii tvorbé své diplomové prace s rozsahlym okruhem
odbornych zdroj, coz se projevilo i v &etnosti odkazi (vice nez 400). Siroce &erpal z anglicky
psanych prament. Se zahrani¢nimi Upravami pracoval v origindlnim jazyce (némecky, italsky,
anglicky). Vzhledem k tomu, ze diplomant v Gvodu hovoii (s. 9) o primarnim postaveni
problematiky USA, ptlsobi ponékud nevyvazené, ze neuvadi zadny pfimy americky regulacni
zdroj (vzhledem k absenci Gpravy korpora¢niho prava na federalni urovni by se nabizel ve vyétu
zdrojovych pravnich uprav vedle italské, némecké ¢i anglické pravni upravy napiiklad MBCA ¢i
RMBA ¢i zakon o obchodnich korporacich nékterého vybraného amerického statu, napf.
Delaware). Nazev diplomové praci si fika o praci s judikaturou Soudniho dvora EU, coz autor
respektoval. Na pouzity pramen diplomant korektn¢ odkazal v souladu s citaénimu pravidly.
Upozornuji ale, Ze jména autord se nepiekladaji, jak ¢ini diplomant u autorky Lucie Slavikové,
ktera je nejen ve vlastnim textu, ale i v poznamkach pod ¢arou uvadéna jako ,,Slavikova.

Obsah prace, piipominky k obsahu.

Posuzovana diplomovéa prace je zajimava. Autor pojedndva o zvoleném tématu V SirSich
socioekonomickych souvislostech. Zkouman je dopad konstrukce vicenasobnych akcii na spravu a
na ,.hodnotu spolecnosti. Tento nadhled je hlavnim rysem i pozitivem diplomové prace. Ackoli
jeji zavéry nejsou prekvapivé, autor je vétSinou argumentuje a poté i shrnuje. S hlavni myslenkou
o postupném odklonu od principu proporcionality ve vztahu k hlasovacim podiliim Ize souhlasit.

Diplomant prokazal velmi dobry ptehled o nazorech zahrani¢nich komercialistl, které v diplomové
praci dominuji. I kdyz uvedl i nékteré prace tuzemskych autorti, je ziejmé, Ze vychodiskem jeho
pfistupu je angloamericka doktrina, coZ se mimo jiné projevuje i v pojednani o vztahu akcionait a
Cleni  volenych organd (v autorové terminologii ,,manazmentu®), kdy vychazi vyluéné
z angloamerické teorie zastoupeni.
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Pokud jde o druhou kapitolu, Vv jejim nazvu, jakoz i v nadpisu diplomové prace, figuruje pojem
»komparativni pohled.“ Lze proto ocekavat srovnani, resp. zkoumani institutu nasobnych akcii
v upravé nékterych vybranych zemi. Autor si ale vyhradil, Ze analyzu bude koncipovat jako soubor
uvah de lege ferenda....... bez navaznosti na konkrétni pravni Gpravu, coz je pii deklarovaném
komparativnim pfistupu malo obvyklé. Znalost konkrétni pravni upravy a jeji komparace s jinymi
nemusi znamenat zkresleni zavéri a spiSe piispiva k hloubkovému rozboru, nez aby mu branila.
V diplomové praci jsou pfistupy vybranych stati k upraveé akcii s ndsobnymi hlasy dovozovany
pfevazné z obecnéjSich doktrindlnich zavéri anglickych ¢i americkych autori. Odkazy na
konkrétni pravni upravy jsou v textu spise vyjimecné (napi. némecky AktG). Obdobné to plati napft.
o pusobnosti valné hromady v Gprave kontinentdlné evropskych zemi a v podminkéch americkych
statt. S ¢eskou pravni upravou autor Vramci druhé kapitoly (kromé udaje v tabulce ¢. €. 2)
nepracuje.

Z dil¢ich diskusnich poznamek lze uvést napft. tyto:

- autor postiehl rozdil mezi konstrukei akcii s ndsobnym hlasovacim pravem a tzv. vérnostnimi
akciemi. V této souvislosti Ize poznamenat, ze i na vérnostni akcii (s. 15) lze v zavislosti na
jejich konstrukci ve stanovach pohlizet jako na podminéné akcie s nasobnym hlasovacim
pravem.

- Na s. 22 diplomant konstatuje chybéjici normativni zakotveni zasady rovného zachazeni i
v pravni Gipravé CR, ackoli na piedchéazejici strané spravné cituje ustanoveni § 212 odst. 1 obg.
zak., kde je tato pravni zasada obecné pro korporace formulovana.

-V ramci pojednani o divodech ,,odlisného zachazeni® (s. 22, 23, 25 a nasl.) je jako materialni
zdtivodnéni hlasovaci nerovnovahy akcentovan zejména zajem spolecnosti, ackoli v pravni
uprave se véts§inou omezeni hlasovaciho prava kompenzuje jinou, zejm. majetkovou vyhodu a
vyznamnou, ne-li dominantni roli hraji zajmy spolecnikt
(viz naptiklad konstrukce ceskych prioritnich akcii). V praci se Vv zasadé predjima, Zze
vétSinovému akcionafi jde vzdy o zajem spolecnosti a je nositelem prosperity, coz tak vzdy
nemusi byt.

- Snazorem, ze stanoveni limitu nasobku hlasovacich prav je problematické, souhlasim. Totéz
plati pro zavér, ze kakciim snasobky hlasi se nyni pfistupuje vyrazn€ vstiicnéji.
Poznamenavam ale, ze zakonna omezeni a doktrinalni zavéry je tieba Cist v kontextu doby,
konkrétni omezeni zpravidla reagovala na historické okolnosti a negativni zkuSenosti s nasobky
hlasovacich prav. Vracim se tak ke shora uvedené poznamce, Ze komparace jednotlivych
pravnich uprav a okolnosti, na které navazuji, neni zkreslujici skutecnosti, ale spiSe skute¢nosti
vysvétlujici postoj té které zeme a zakladem obecnégjsiho zaveéru.

- Kpojednani o tzv. ,severské spravé” poznamenavam, ze severské staty prosSly na pielomu
stoleti vyznamnymi reformami, které je ptiblizily zejména k anglickému korpora¢nimu pravu.
Prevzaty zna¢n€ obecny zaver na s. 40 by bylo na misté dokumentovat konkrétni pravni tipravou,
resp. uvést, jak se projevuje v pasobnosti nejvyssiho organu (nékterych) severskych stati.

- Akcie s nasobky hlasti jsou v praci bez dal$iho spojovany s lepsi informovanosti jejich vlastnika.

Tak tomu v praxi skutecné je. Nejsou ale analyzovany divody — napft. skute¢nost ze akcionar
tak ziskava vlivné postaveni ve spolecnosti, nastroj volby a odvolani clenti volenych organti a
praveé tim i piistup k informacim.
Na s. 51 je jen vagné (bez vétsi piesnosti) uvedeno, co se rozumi nepiatelskym prevzetim.
Motivy nepratelského prevzeti spojuje autor spiSe beletristicky s nadmérnym sebevédomim
managementu. Presnéji jde zpravidla o disledek suboptimalniho fizeni (s. 51). Vice prostoru
by si zaslouzilo ¢eské pravidlo prilomu, kterému je vénovana jedina véta ( s. 55).

-V pojednani o tzv. zlatych akciich (s. 102) postradam vyjadfeni hlavniho rozdilu mezi zlatymi
akciemi v pojeti, o némz rozhodoval SDEU a akciemi s nasobky hlast zac¢lenovanymi do
zakladatelského pravniho jednani spoleénosti autonomni dohodou akcionaia (tj. rozdil mezi
zlatymi akciemi jako institutem soukromého prédva a pravnimi upravami zvyhodiujicimi
konkrétniho akcionare, typicky stat, FOND ¢i obdobny zvlastni subjekt).

Otazky k diskusi p¥i obhajobé.



V ramci rozpravy pii obhajobé by se diplomant mohl zaméfit naptiklad na nésledujici otazky:

Co rozumi ,,spolecnosti plsobici v odvétvich, ve ktery znacnd hodnota mize byt vytvoiena
ignorovanim docasnych trendi (viz pievzaty text na s. 33)?

Jakym konkrétnim zplsobem se projevuje ochrana mensinovych akcionaiti prostfednictvim
nezavislych ¢lenti statutarniho organu (napf. s. 62), kterou autor povazuje za idealni ochranny
nastroj?

Do jaké miry je ndvrh smérnice EP a Rady o akciovych strukturdch s vicendsobnymi hlasovacimi
pravy atraktivni pro ¢eské spolecnosti zalozené za ucelem realizace inovativniho feseni s vyuZzitim
rizikového kapitalu (tzv. Startupy)?

Do jaké miry je aktuélni problém posouzeni inkompatibility akcii s ndsobnym hlasovacim pravem
SDEU po piijeti navrhu vySe uvedené smérnice.

Doporuceni/nedoporuceni prace k obhajobé | Praci doporucuji k obhajobé.

NavrzZeny klasifikacni stupen Praci lze hodnotit zndmkou velmi dobte, piicemz

konecny zavér zavisiina vystoupeni diplomanta pii
obhajobe.

V Praze, 15. kvétna 2024

prof. JUDr. Stanislava Cern4, CSc.
oponentka




