Univerzita Palackého v Olomouci

Pravnicka fakulta

Markéta Kolarikova
Squeeze-out z pohledu minoritniho akcionare

Diplomova prace

Olomouc 2020



Prohlasuji, ze jsem diplomovou praci na téema ,, Squeeze-out z pohledu minoritniho akcionare *

zpracovala sama a uvedla jsem vSechny pouzité prameny.

V Olomouci dne 30. 3. 2020

Markéta Kolarikova

Vedouct prace: JUDr. Jan Lasak, LL.M., Ph.D.



I UVOUuuiirinscinscensensseesecnssenssessssessssessssessssssssssssssssssessssessssessssesssssssssssssessssessssessssssssssssess 8
1.1 POJEM SQUEEZE-OUL......ccciiiieiiiieciie e et e e e e e eare e e s ne e e saeeeenns 8
1.2 Zakladni konsStrukeni PrvKy ....c.occieeiioiiiiieeiecee et 8
1.3 AKCIOVA SPOLECNOSE ...uvieniiieiiieciieeiieeieeiee ettt ettt ettt staeebeessaeesseessneesaennnaens 9
1.4 UCaStNiCKE CONNEG PAPIIY .....veeveeeeeeeeeeeee e 10

2 Pravni regulace SQUEEZE-0UL........ccoveierssercssnecssaniossanssssssssssssssssasssssssssssssssssasssssasssssassses 12
2.1 Pravni regulace squeeze-out v eském pravnim fadu ........cceeeveeeieiiieniieniecieeies 12
2.2 Uprava dle eVIOPSKENO PIAVA ..........vvviveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e 13
2.3 Uprava dle americkEho PIAVA...........oc.ovoveeveeeveeeeeeeeeeeeeeeeeseeesesee e 14

3 UStAVIOSE PrAVA SQUEEZE-OUL ...vueverecrecressessessessessessessessessessesessessessessessessessessessassssessessens 16

TN 2 & 15 (00 U N 18
4.1 EKONomické dUVOAY .......cooovieiiiiiiiiiie ettt ettt et seae s e snae e 19
4.2 Ochrana pfed ZneUZItIM PrAVA........cccveeruierieeiieeieeiieeeeerieeeteereesereeseeseseeseesseeensees 20

5 Podminky uplatnéni prava SQUeezZe-0Ut .........ceceeerecsressensecseessensaecssessecssecssesseessecsaenn 21
5.1 HIAVNT QKCIONAT .....eoiiiiiieeeeeee ettt et et 21
5.2 Svolani valng hromady ...........cceeeviiiiiiiieiieceeeeeee e 22

5.2.1 Zadost 0 svolani valné hromady.................o.cocoeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 22

5.2.2  Spolecnost, jejiz akcie byly prijaty k obchodovani na evropském regulovaném

trhu 23

5.2.3  NGLeZitOSHI POZVANKY ..........cooveieeiiiieeiie ettt 23
5.2.4  Hlasovani valné hromady.................cccoouvovieiiiiiiiieiee et 25

53 Ptechod ucastnickych cennych papirt .........coevvieeiiiiiiiiiiieeeeee e 26
5.3.1 Navrh na zapis do obchodniho rejStrikh .............cccoooeveveieiiiniiiiieiieiieee e, 26
5.3.2  Prechod viastniCkého Prava..................cccoevviiiiiieiiiiieiiieeeeie e 26

5.4  Nedobrovolnost odnéti vlastnického prava k akciim .........cccveveviieeciieniieenieee. 28
5.5  Nabyti 100% tcastnickych cennych papirti ........cccveevvieriieiiieniiiiieeieeieee e 28

6  Primeérenost protipIn€ni......ccececciinecsinsennensnicsensecssinsensecsscssesssscssssssssseessessasssscsasans 29
6.1 ZAvaznost VYSE PrOtIPINENL.....ccccuiiiiiiieiiie ettt ee et e e e e sreeeseaee e 29
6.2 Osoba poveétrend k vyplat€ protiplneni..........ceccveeeriieeiiieeriieeieeee e 30



6.3 Vznik prava na protiplneni........ccceeccuieeiiiiieiiie et 32

6.3.1 Predani ucastnickych cennych papirii v zakonné lhiite..................c.ccccevvevnenn... 32
6.3.2 Prodleni s predanim ucastnickych cennych papirii...............ccccccocevevevevvennnane.. 33

7  Vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady ........cccceeecceecssenccssnnccssanesssanessanssssaseses 34
7.1 Lhiita k vysloveni neplatnostl .........c.ceeeveieeiieeiiie et 34
7.2 AKEVOL L@ZITIMACE ...cuvveeiiieiiieiieeiie ettt ettt et e e ae et eesbeessaesebeebaeenbeensnesnneas 34
7.3 Dtivody pro vysloveni neplatnosti..........cceeeveeriieriiieiiienieeiiesie et 35
7.4  Duvody pro nevysloveni neplatnosti.........ccceeccveeeriirerieeeiieeeiiee e eeveeeeree e 35
7.5  Nasledek vysloveni neplatnosti..........cocueeriieriiiiieiiieiieeie e 36

8  Pravo akcionare Na dOrOVIANI .....cecvuecrersrenseecsenssensuecsanssesssesssnsessssssssssssssesssssssssssssssns 38
8.1 PrVIT FAZE..cneiiie e 38
8.2 DIURA fAZ@ ..ot 40
8.3 D0ohoda 0 dOTOVIANT .......coiiiiiiiiiieie e 45
8.4  Sistace vykonu prav spojenych s tiastnickymi cennymi papiry ...........ceeeeeeveerennns 46

L T N TR 48
Seznam pouzité [EETatUIY. ... ..o..ieii e 50



Seznam pouzitych zkratek

Z0OK
0)4

OSR
ZRS

ObchZ
CNB
NS

Us

zéakon. €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporaci, ve znéni pozdéjsich predpist
zékon. €. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisu

zékon. €. 99/1963 Sb., obCansky soudni fad, ve znéni pozdéjsich predpist

(@]

zakon. €. 292/2013 Sb., o zvlastnich fizeni soudnich, ve znéni pozd¢jsich
predpist

zékon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, v poslednim platném znéni
Ceska narodni banka

Nejvyssi soud Ceské republiky

Ustavni soud Ceské republiky



Anotace

Diplomova prace je zaméiena na problematiku squeeze-out z pohledu minoritniho
akcionaie v ¢eském pravu. Pravo squeeze-out je zakotveno v ¢eském pravnim fadu prevazné
jako efektivni nastroj akvizi¢niho trhu, soucasn¢ vSak funguje jako nastroj majoritniho
akcionare k dosazeni absolutni kontroly ve spolecnosti. Prace se ve své teoretické ¢asti vénuje
pravni regulaci v odliSnych pravnich fadech, vyklad je zaméfen na evropské a americké pravo.
Ratio legis ve spojeni s Gistavnosti institutu je popsano v dalSich kapitolach. V navaznosti jsou
dale popsany podminky aplikace institutu. Pozornost je vénovéna procesnim zarukdm a
moznostem ochrany minoritnich akcionafi v kapitolach sedm az devét. Prace si klade za cil
zhodnotit soucasnou pradvni upravu a upozornit na mozné pravni nedostatky ochrany
minoritnich akcionafti. Pfi zpracovani této prace byl Poslaneckou snémovnou schvélen vladni
navrh novely zdkona o obchodnich korporaci, ktery mimo jiné podstatné upravuje zdkonna
ustanoveni tykajici se prava squeeze-out. Novela dle predpokladii nabude ucinnosti 1. 1. 2021,
zaveéry této prace jsou tak ¢inény s odkazem na novelizované znéni zdkona o obchodnich

korporaci.

Seznam Kkli¢ovych slov: akciovd spolecnost, squeeze-out, nuceny prechod ucastnickych

cennych papirii, vytésneéni, freeze-out, hlavni akcionar, minoritni akcionadr, ucastnické cenné

papiry.

Abstract

The diploma thesis is aimed at problematics concerning the squeeze-out right from the
perspective of minority shareholder. The squeeze-out is predominantly considered as effective
acquisition market tool, it also has an effect of acquiring absolute control over the joint stock
company by the majority shareholder. The theoretical part focuses on foreign legal regulation
especially European law and American law. Ratio legis in connection with the constitutionality
of squeeze-out is set out in other chapters. Additionally, the conditions of squeeze-out are
defined. The chapter seven to nine emphasis on procedural guarantees and options of protection
of minority shareholders. The diploma thesis targets of evaluation of current legal jurisdiction
and point out to the possible limitations. The House of Parliament had approved the
Government draft amendment to the Business Corporation Act while processing the diploma

thesis. The Amendment substantially modifications the current legal provisions concerning the



squeeze-out. The Amendment will become effective on January 1, 2021 thus the conclusions

of the thesis are set out according to the amended transcript.

Key words: joint stock company, squeeze-out, compulsory transfer of shares, freeze-out,

majority shareholder, minority shareholder, shares.



1 Uvod

1.1 Pojem squeeze-out

Pojem squeeze-out nema v Ceském pravu legédlni definici. V odborné literatuie se
muzeme setkat s nazvy vytésneni, vytlaceni, nuceny prechod ucastnickych cennych papirii ¢i
pravo vykupu ucastnickych cennych papiri. VSechny oznacuji proces, jehoz podstatou je
rozhodnuti hlavniho akcionate o pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim
v akciové spolecnosti, pficemz tato transakce se uskuteciiuje na prvku nedobrovolnosti odnéti
vlastnického prava ostatnich akcionaiti ve spolecnosti. Jedna se o pomérné formalisticky proces
s cilem zajisténi ptisobeni jediného akcionafe ve spolecnosti.

V soucasnosti se jiz jedna o bézné pouzivany néstroj akvizi¢niho trhu napfi¢ svétovymi
jurisdikcemi. Nejvétsi objem vyuziti tohoto institutu 1ze v soucasnosti nalézt v USA, kolébkou
vSak zlistava Velka Britanie, kterd tento postup realizovala jiz ve 30. letech 19. stoleti.

Pravni teorie rozezndva tzv. pravy squeeze-out a nepravy squeeze-out. RozliSujicim
faktorem obou typil je zachovani existence spolecnosti. Nepravy squeeze-out je jednim ze
zplisobu premény spolecnosti' a byva také oznadovan jako pievod jméni na spole¢nika. P¥i
nepravém squeeze-out dochéazi ke zruseni spolecnosti bez likvidace, pfi¢emz na piejimajiciho
spole¢nika prechazi veskeré jméni (aktiva i pasiva) spole¢nosti.> ZruSujici spole¢nost je
nasledné bez pravniho zastupce. Pravy squeeze-out pracuje s prechodem vlastnického prava k
ucastnickym cennym papirdm na hlavniho akcionare, pficemz existence cilové spolecnosti
zustava zachovana.

Z pohledu nabidek prevzeti je v nekterych pravnich fadech upraven tzv. nasledny
squeeze-out (takeover squeeze-out) a tzv. korporatni squeeze-out (corporate squeeze- out).’
Vramci tuzemské pravni Upravy se prfed uplatnénim takeover squeeze-out vyZzaduje
pfedchazejici nabidka pirevzeti. Korporatni squeeze-out si naopak vysta¢i s naplnénim
zékonnych podminek. Pravé na korporatni squeeze-out je zamétena tato prace.

1.2 Zakladni konstruk¢ni prvky
Zakladni konstrukéni prvky squeeze-out vychdzi z definicnich znaki celého procesu.

Podstatu tvoii akciova spolecnost, ktera kumuluje subjekty 1 pfedmét vytésnéni. Za hlavni

prvky lze tak oznacit:

! Nepravy squeeze-out je upraven v zakoné &. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druzstev, ve
znéni pozdejsich predpisi.

2 DVORAK, Tomas. Poznamky k pfevodu jméni na spoleénika. Pravni rozhledy, 2008, &. 1, s. 26 — 29.

3 SPACKOVA, Michaela. Pravo sell-out z pohledu teorie a praxe. Casopis pro pravni védu a praxi, 2007, &. 1, s.
41.



- existenci hlavniho akcionaie v akciové spolecnosti;
- prechod vlastnického prava minoritnich akcionafa zalozeny na prvku nedobrovolnosti;

- hlavniho akcionafe jako jediného akcionate spolecnosti.

1.3 Akciova spole¢nost

Ustanoveni § 421 OZ de lege lata vymezuje postaveni akciové spolecnosti jako
pravnické osoby. Pravnicka osoba, ackoli patii mezi tzv. utvary umélé, ma pravni subjektivitu,
tedy zputsobilost k pravim a povinnostem a soucasn¢ zpusobilost k pravnim tkonim,
prostfednictvim nichz tato prava nabyva. Jakozto pravnickd osoba je také subjektem
odpovédnosti, nebot’ v rdmci soukromopravnich vztahit odpovida za zplisobenou skodu tretim
osobam a odpovédnd je i v rdmci trestnépravni oblasti.

Akciova spole¢nost je zakonem o obchodnich korporaci definovana jako spolecnost,
jejiz zékladni kapitdl je rozvrzen na uréity pocet akcii. Dle vykladu je fazena mezi
soukromopravni korporace, které se déli na osobni a kapitdlové. Akciova spolecnost je ryze
kapitalovou spolecnosti. To je dotvareno 1 znaky, kterymi disponuje. Cilem akciové spole¢nosti
je predevsim soustiedéni kapitalu a dosahovani zisku.* Zakladnim atributem spolecnosti je
povinnost vytvotit zakladni kapital, a to prostfednictvim povinnych vkladd akcionart, které
v souhrnu vytvari zakladni kapital. Pevna vazba mezi zakladnim kapitalem a vklady akcionait
je dana existenci akcii, které predstavuji podil spole¢nika (akcionafe) na spolecnosti. Akcionati
nicméné neruci za dluhy spole¢nosti, a to ani do vyse svého nesplaceného vkladu.”> Akciova
spolecnost je dale charakterizovdna pevnou organiza¢ni strukturou danou zédkonem, coz se
projevuje obligatorni existenci systému vnitini struktury, prostfednictvim které akcionafi
vykonavaji ucast na fizeni spolecnosti. Spole¢nost ma moZnost volby mezi dvéma pravnimi
Upravy systémull organizace, nejvice uzivany dualisticky a déle tradi¢ni monisticky systém.
V neposledni fadé se ztrata spole¢nosti nerozdé&luje mezi spole¢niky, ale nese ji spole¢nost.®

Zakon vyslovné upravuje systém vnitini struktury akciové spolecnosti. Obligatornim
organem je valna hromada, ktera je tvofena vSemi akciondfi spolecnosti a je tak kolektivnim
organem. Volenym organem je piedstavenstvo a dozor¢i rada v pfipadé zvoleného

dualistického systému, pfipadné statutarni feditel a spravni rada v monistickém systému.

4 DEDIC, Jan, Jan LASAK a Josef KRIZ. Obchodni spolecnosti. Praha: Wolters Kluwer, 2015. Judikatura k
rekodifikaci. s. 193.

S STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zakon o obchodnich
korporacich. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017, s. 484.

¢ DEDIC, Jan. Akciové spolecnosti. 7. vydani. Praha: Nakladatelstvi C.H.Beck, 2012. s. 2.



V ramci procesu squeeze-out jsou zapojeny vSechny organy spolecnosti, zdsadni pro tento
proces vsak je ptisobnost valné hromady.
1.4 Ucastnické cenné papiry

Predmétem piechodu vlastnického prava v rdmci squeeze-out jsou Ucastnické cenné
papiry. Uéastnické cenné papiry jsou definovany ustanovenim § 245 ZOK. Jedn4 se o cenné
papiry nebo zaknihované cenné papiry emitované spolecnosti, s kterymi je spojen podil na
zékladnim kapitadlu nebo hlasovacich pravech spole¢nosti, nebo s kterymi je spojeno pravo
takové cenné papiry vlastnit. Prvni definici odpovidaji akcie a zatimni listy. Vymeénitelné a
prioritni dluhopisy a op¢ni listy jsou cennymi papiry charakterizovany druhou definici.

Parafrazujeme-li dikci zakona, akcie jsou cennymi papiry, s kterymi jsou spojena prava
akcionafe podilet se na fizeni spole¢nosti, na jejim zisku &i likvida¢nim ziistatku.” Tato prava
lze rozdélit do tii skupin, jelikoz ne kazdé pravo nélezi kazdému akcionafi. Prava spojena
s vlastnictvim akcie se tak odviji od majitele dané akcie — akcionafe. Zakon rozeznava
,,be€zného* akciondfe, kvalifikovaného akcionafe a hlavniho akcionéfe. Prava akciondit jsou
uvedena nejenom v § 256 odst. 1 ZOK, ale vycet jejich prav je upraven napii¢ zdkonem o
obchodnich korporaci a také v ob¢anském zakoniku. Mezi takova prava patfi mimo jiné pravo
na rovné zachazeni (§ 244 ZOK), pravo na podil na zisku, pravo na ziskani vyménitelnych a
prioritnich dluhopist.

Specialni skupinu akcionafi tvofi tzv. kvalifikovani akcionafi. Jejich postaveni je
uréeno ve vazb¢ na vysi zdkladniho kapitalu a souhrn jmenovitych hodnot, pfip. pocet kust
akcii vlastnici akcionafem.® Ustanoveni § 365 ZOK slouzi piedevsim k ochran& minoritnich
akcionafii. Ochrana je poskytovana vSem, kteti splni zdkonem stanovené podminky, nejedna se
tedy pouze o ochranu minorit. Tato prava jsou upravena v ndsledujicich paragrafech zakona.
Jedna se predevsim o prava zajistujici fadny proces vykonu funkce akcionait, tedy napt. pravo
na svolani valné hromady ¢i pravo podat akcionaiskou zalobu.

Zvlastnim typem akcionate je tzv. hlavni akciondr. Ten disponuje zvla§tnim pravem
squeeze-out — za zakonnych podminek miiZe uplatnit prdvo na odkoupeni vSech ucastnickych
cennych papiri. Charakterizovan je dale v kapitole 5.1.

Z pohledu pravni Upravy squeeze-out je tieba ucastnické cenné papiry vykladat
extenzivnéji, aby hlavni akcionat byl zdvérem procesu vlastnikem 100 % tcastnickych cennych

papirt. Pfedmétem pfechodu budou také nevydané ¢i nesplacené Gcastnické papiry, stejné tak

7§ 256 zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporaci, ve znéni pozd&jsich piedpisi
8 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zdkon o obchodnich
korporacich. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017, s. 623.
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jako samostatn¢ prevoditelnd prava zakladajici moznost ziskat cenné papiry spojené s podilem
na zékladnim kapitalu ¢i hlasovacich pravech, kterd dosud nebyla vtélena do akcie.’ Blize je

uvedeno v kapitole 5.3.

9 SPACKOVA, Michala. Vybrané problémy pravni iipravy squeeze-out [online]. Brno, 2019 [cit. 2020-03-29].
Dostupné z: <https://is.muni.cz/th/rsy6d/>. Diserta¢ni prace. Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta. Vedouci
prace Josef Kotasek. s. 144
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2 Pravni regulace squeeze-out

2.1 Pravni regulace squeeze-out v ¢eském pravnim fadu

V Ceské pravni tprave byla problematika squeeze-out zakotvena v obchodnim zédkoniku
novelou ¢. 216/2005 Sb. s u¢innosti od 3. 6. 2005. Historicky se jedna o pravo oznacované jako
pravo vykupu ucastnickych cennych papirii. Pro blizsi pochopeni podstaty tohoto institutu je
tteba provést kratky exkurz do historie této tpravy.

Navrh upravy institutu vytésnéni byl poprvé iniciovan poslancem Vladimirem
Dolezelem (ODS) v ramci druhého ¢teni navrhu zakona €. 216/2005 Sb. Institut squeeze- out
byl tak do pravniho fadu zaveden bez fadného legislativniho procesu na vladni Grovni, bez
pfipominkového fizeni. Za zminku také stoji, Ze k navrhu nebyla vypracovana divodova
zprava. Takovy legislativni proces nicméné ¢esky pravni fad umozituje. Dlivodové zprava neni
povinnou soucasti navrhu zédkona a nema pravné zavaznou povahu, nicméné lze z ni vycist
umysl zdkonodarce pii ptijeti takovéto upravy vcetné diivodu a cile tohoto institutu.

Od samého pocatku s sebou zakotveni tohoto institutu pfineslo legislativni a vécné
nedostatky a nejasnosti. Pravni Gprava puasobila politicky neujasnéné, vyznacovala se pomérnou
nevyvazenosti a zcela bezdiivodné preferovala z4jmy majoritnich akcionaii za soucasné¢ho
nedostatku ochrany prdv minoritnich akcionait. Vytykdna ji byla absence urcité teoretické
koncepce, kvalita zpracovani i nefunkéni vyjimky z principli, na kterych je budovano pravo
obchodnich spole¢nosti.'” Tato situace vyustila v podani ustavniho navrhu skupiny sendtort na
zruseni ustanoveni § 1831az § 183n obchodniho zdkoniku, jehoz vysledkem bylo vydani nalezu
Ustavniho soudu ze dne 27. 3. 2008. Nicméné Ustavni soud neshledal pfedmétny institut
v rozporu s ustavnim pofadkem. Konstatoval, Ze pravni Uiprava institutu vytésnéni je prikladem
pravni upravy, kterd vyvolava fadu pochybnosti tstavniho charakteru, av§ak s vyuZitim Gstavné
konformniho vykladu Ize tyto vyhrady pieklenout.!!

Jelikoz zakonna uprava piinesla znacné interpreta¢ni nedostatky, nésledovalo n€kolik
novelizaci dané pravni uUpravy. Nejzavazn€j$i nedostatky pravni upravy byly napraveny
novelou zakona ¢. 377/2005 s ucinnosti od 29. 9. 2005. Podstatny zasah do pravni regulace
vSak ucinil az zdkon ¢. 104/2008 Sb. I presto soucasna pravni Uprava vykazuje fadu
vykladovych nejasnosti a interpretacnich mezer. K tomu se také vyjadiuje vladni ndvrh novely

zdkona o obchodnich korporaci schvaleny Poslaneckou snémovnou CR dne 21. 1. 2020

10 JOSKQVA, Lucie, PELIKAN, Robert. Squeeze-out po Cesku. Pravni zpravodaj, 2005, €. 6,s. 6 — 8.
' Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. bfezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, bod 84
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s ucinnosti ke dni 1. 1. 2021, ktery do urcité miry upravuje problematické aspekty pravni

upravy.

2.2 Uprava dle evropského prava

Podstata squeeze-out je zakotvena ve vétSin€ pravnich fadt evropskych stati a
v soucasnosti je standardnim ndastrojem regulace akvizi¢niho trhu napfi¢ vétSiné jurisdikci.
Ptispé€lo tomu i ptijeti tzv. Trinacté smeérnice (Smérnice 2004/25/ES) na Grovni komunitarniho
prava. Cilem bylo pfedevS§im harmonizovat roztfiSténou pravni Upravu v jednotlivych
evropskych statech s cilem zvysit atraktivnost pro investory a posilit konkurenceschopnost
v rdmci globalizované ekonomiky. Nicméné fada stat,, jmenovité pak Francie, Némecko ¢i
Norsko, regulaci squeeze-out ve svém pravnim fadu v ur¢ité podob¢ uzivaly jiz pied pfijetim
Ttin4cté smérnice.!? Historické prvenstvi 1ze pak pfisuzovat Velké Britanii, ktera dany institut
zakotvila jiz ve 30. letech 19. stoleti pfijetim tzv. Companies Act a to v disledku potieby
regulace zneuzivani postaveni minoritnich akcionat. '

Smérnice obsahuje pouze minimalni pozadavky pro harmonizaci pravnich fadt. Vedle
uzké aplikacni pasobnosti, kdy je omezena pouze na tzv. nasledny squeeze-out, tj. pravo
odkupu nasledujici po nabidce pievzeti, je Smérnice 1 minimalistickd co se tyce regulace
podminek. Minimalni standard regulace stanoveny Smérnici musi ¢lenské staty dosahnout,
nasledné je v§ak ponechana diskrece kazdému ¢lenském statu, jakym zptisobem tuto minimalni
upravu piekroci. Smérnice v €l. 15 stanovuje (1) povinnost zajistit nabyvateli realizaci squeeze-
out po uspésné nabidce pievzeti a pfi stanoveném podilu, (ii)) podminky, kdy je nabyvatel
opravnén rozhodnout o piechodu prav k ucastnickym cennym papirim, (iii) casové omezeni
uskutecnéni prava squeeze-out a (iv) povinnost garance fair ceny pro minoritni akcionafe.
Diskrece byla ¢lenskym statiim ponechéna tak Siroce, ze v podstaté pravni Gprava squeeze-out
je vkazdém statu odliSna. To doklad4d naptiklad pojeti majority v jednotlivych pravnich

tipravach, ktera se pohybuje v rozmezi 80 % (Irsko) az 95 % (Némecko).'

12 Winter, J. et al: Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids,
Brusel, 2002, s. 56.

3 VAROTTIL, Umakanth a Wai Yee WAN. Comparative takeover regulation: global and Asian perspectives.
New York: Cambridge University Press, 2017. s. 72.

4 Goergen, M., Martynova, M., Renneboog, L.: Corporate Governance Convergence. Evidence from Takeover
Regulation, ECGI Working Paper Series in Law, 2005.
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Problematickym aspektem je i uzka aplikacni ptisobnost, prakticky se tak Smérnice na
korporatni squeeze-out nepouzije. V dusledku toho v mnoha zemich vznikaji dvoji pravidla

procesni upravy dle toho, jaky druh squeeze-out se aplikuje.'”

2.3 Uprava dle amerického prava

V USA existuji Ctyfi moznosti, jak pfevzit vlastnicka prava minoritnich akcionait
k ucastnickym cennym papiram. Jedna se o tzv. asset sale, reverse stock split, cash-out merger
a tender offer.'® Nejvice vyuzivany institut je proces cash-out merger, oznacovany také jako
long-form merger nebo freeze-out. Nicmén¢ v evropskych pravnich fadech je cash-out merger
zpravidla zak4zan na zaklad¢é Tieti smérnice Rady ze dne 9. 10. 1978 vztahujici se k fuzi
akciovych spolecnosti. Pii fizi slou¢enim ¢i splynutim akcionati tak dle pravidel evropského
prava musi obdrzet akcie nastupnické spolecnosti ¢i nové spolecnosti, pfipadné doplatek, ktery
nesmi piesahnout 10 % jmenovité ¢i uetni hodnoty akcii, které takto ziskali.!”

Cash-out merger byl poprvé zakotven pravnim fadem statu Delaware v 50. letech 20.
stoleti (Deleware Act, section 253). Poprvé se tak objevilo v roce 1952 v ptipadu Sterling v
Mayflower Hotel Corp., kdy Nejvyssi soud statu Delaware zakotvil zasady spravedlnosti
aplikujici se na veSker¢é fuze véetné freeze-out. Diikazni bfemeno spravedlivého jednani v ramci
transakce, pfi niZ na obou stranéch je akvirujici spolecnost a jeji statutarni zastupci, lezi praveé
na této spolec¢nosti. Cela transakce musi byt schopna projit kontrolou férovosti procesu (fairness
scrutiny) ze strany soudil. Tradién¢ v USA nebyla moznost, jak nucené¢ odejmout vlastnicka
prava minoritnim akciondiim. Vzhledem k pozadavku jednohlasnosti pii rozhodovani
zasadnich zaleZitosti spolecnosti véetné fizi tak minoritni akcionafi ziskali nevyslovené veto.
Prvotni mySlenkou pro zakotveni tohoto institutu bylo uvédomeéni si zdkonodarct a soudu, ze
naklady a nebezpeci, které hrozi se strany minorit v pfipad¢ téchto vnitinich spord, prevazi nad
rizikem zneuZziti moci ze strany majority.

Podstatou cash-out merger je vytésnéni minoritnich akcionaid prostiednictvim flze

spole¢nosti. Dohodnutym protiplnénim vSak nejsou akcie nastupnické spolecnosti, ale penézni

15 P¥ikladem je Némecko. Podminky aplikace se v podstatnych ohledech odlisuji dle toho, zda se aplikuje
nasledny squeeze-out ¢i korporatni squeeze-out. Odlisnosti l1ze shledat v minimalnim prahu aplikace, ve zptisobu
stanoveni pfiméfen¢ho protipInéni i nasledné procesni ochrany vytésiujicich akcionait.

16 Ventoruzzo, Marco, Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and Reform Proposals (Listopad 12, 2009).
Virginia Journal of International Law, Vol. 50, No. 4, 2010; ECGI - Law Working Paper No. 137/20009.
Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=1505485.

17 STEINBERG, Marc. LINDAHL, Evalyn. The New Law of Squeeze-Out Mergers, 62 WASH. U. L. Q. 351.
1984. s. 355.
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prostiedky, piipadné cenné papiry jiné spole¢nosti. Pravnim titulem pro uskutecnéni transakce
je tzv. plan of merger (dohoda o fiizi) uzaviena mezi fuzujici spolecnosti a cilovou spolecnosti,
pricemz musi byt schvéalena valnymi hromadami obou spole¢nosti. Kvorum pro pfijeti neni
jednotné, 1isi se u kazdého statu (napt. stdit Deleware ustanovil kvorum prostou vétSinou).
Obrana minoritnich akcionait je zajiSténa predevSim prosttednictvim tzv. appraisal rights.
Ptesto mé akcionaf na vybér z celé fady soudnich opravnych prostfedkil, napt. nedostatek ¢i
zneuziti pravomoci, nedodrzeni zdkonnych podminek. Appraisal rights je ptezkumné fizeni,
jehoz podstatou je prezkum poskytnutého protiplnéni, aniz by byla povinnost prokazovat
jakékoliv poruseni prava ze strany spolecnosti, resp. majoritniho akcionare. Nicmén¢€ vzhledem
k procesnim aspektim tohoto fizeni a limiti pro aplikaci appraisal rights, jsou soudni fizeni
v kontextu cash-out merger vedena sporadicky.'®

Druhym typem vytésnéni minoritnich akcionatt je tzv. tender offer neboli short-form
merger. Ten se aplikuje v pfipadé, Ze hlavni akcionaf dosahl nejméné 90 % podilu na zékladnim
kapitalu cilové spolecnosti, pficemz s timto podilem musi byt spojeny akcie s hlasovacimi
pravy. Schvaleni valnou hromadou ¢i statutdrnim organem neni vyzadovano. Pokud jsou
naplnény veskeré piedpoklady, lze minoritniho akcionafe vytésnit i bez jeho souhlasu.
Podminkou realizace transakce je ziskani tzv. Certificate of Merger. Jedna o formalni dokument
vyzadovan téméft ve vSech statech USA, ve kterém je uveden popis transakce véetné jeho vlivu
na odpovédnost, dluhy a majetek spolecnosti. Vydanim tohoto dokumentu se fuze stava
ucinnou. Soucasné tak dochazi ke zméné vlastnického prava z minoritnich akcionafti na

majoritniho.

18 VENTORUZZO, Marco, Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and Reform Proposals (November 12,
2009). Virginia Journal of International Law, Vol. 50, No. 4, 2010; ECGI - Law Working Paper No. 137/2009.
Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=1505485. s. 854
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3 Ustavnost prava squeeze-out

Ustavni konformita institutu squeeze-out byla predmétem dlouhodobych diskuzi
odborné i laické veiejnosti, které vyustily piezkumem Ustavniho soudu. Ustavni soud nakonec
navrh na zrueni ustanoveni upravujici vytésnéni nalezem P1. US 56/05 zamitl. Rozhodnuti Ize
do jisté miry povaZovat za precedentni nejenom v oblasti ustavniho prava.'® Ustavni soud se
tak viibec poprvé zabyval stanoveni Gistavniho limitu a poZzadavki na pravni Gipravu vztahti mezi
spole¢niky v akciové spolecnosti. Uplatnénim prava squeeze-out muze dojit k zasahu do
ustavné zarucenych prav, nicméné to samo o sob¢ netstavnost nezpiisobuje.

Ustavni soud ve svém nalezu mimo jiné odkazuje na rozhodnuti IV. US 324/97 a IV.
US 720/01 a nadale respektuje specifickou povahu akciové spole¢nosti. Nicméné konstatuje,
ze postaveni akcionaiti nelze srovnavat s ¢lenskymi pravy v jinych sdruzenich ¢i spole¢nostech.
Podil akcionafe je dian mirou jeho investice a soucasné rizika s ni spojend.?’ Spole¢nost byva
zakladédna na delSi dobu s obecné definovanymi cili a vztahy mezi spole¢niky se pfevazné tidi
stanovami, na rozdil od ostatnich obligacnich vztahi. Podstatny zdsah do prav spolecniki mize
byt ¢inén rozhodnutim valné hromady. Poukazuje tak na riziko zmény postaveni, které je
imanentné spojeno s akcionafskymi pravy.

Pii hodnoceni ustavnosti institutu vytésnéni je podstatné, Ze tento postup je pravné
upraven tak, jak je vyZadovano v podminkéch pravniho statu za souasného zachovani legality
zasahu.

Odpurci tohoto institutu argumentovali shodou s institutem vyvlastnéni dle ¢l. 11 odst.
4 Listiny, coz viak Ustavni soud odmitl s odkazem na povahu organu, ktery minoritni akcionafe
zbavuje jejich prava. V piipad¢ vyvlastnéni se jedna o subjekt vefejné moci prosazujici vetejny
z4jem, kdezto pravo squeeze-out uplatiuje subjekt v rovnocenném postaveni.

Proporcionalita byla dal$im argumentem pro neulstavnost institutu vytésnéni. Pro
naplnéni podminek tohoto prava je zapotiebi kvalifikovaného akcionafe vlastnici nejméné 90
% podilu na zédkladnim kapitalu a hlasovacich pravech. Uz z raciondlni podstaty vyplyva, Ze
minoritni akciondii disponujici 10% (a mén¢) podilu na hlasovacich pravech nemaji readlnou
moznost jakkoli ovlivnit rozhodovani spole€nosti a stavaji se pouze investory s majetkovou
hodnotou na spole¢nosti. Uplatnéni squeeze-out hlavnim akciondfem tak neptedstavuje pro

minoritni akcionafe podstatny zasah do jejich Gstavné zarucenych prav, prevazné s ohledem na

' HAVEL, Bohumil, PIHERA, Vlastimil. K rozhodnuti Ustavniho soudu o tzv. squeeze-out(u). Prdavni rozhledy,
2008, ¢. 19, s. 717-721.
20 Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, bod 52
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¢l. 11 Listiny, protoze jejich ucast na spolecnosti pfedstavuje pouze majetkovou investici, ktera

miize byt plné finanéné kompenzovana, aniz by doslo ke zméné postaveni tohoto akcionare.?!

2l HAVEL, Bohumil, PIHERA, Vlastimil. K rozhodnuti Ustavniho soudu o tzv. squeeze-out(u). Prdvni rozhledy,
2008, ¢. 19,s. 717-721
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4 Ratio legis

Pravé vymezeni ratia legis institutu squeeze-out lze povazovat za ustiedni podklad
vysloveni ustavnosti dané upravy. Ratio legis je dlezitym prvkem pochopeni principt tohoto
institutu. Davodu ospravedlnujicich pravo squeeze-out lze v judikatufe i literatufe najit
nespocet. V zasad¢ Ize tyto argumenty d¢lit na ekonomické a ochranné.

Zakladnim postulatem soukromého prava je trojice zasad - zédsada rovného zachazeni,
zasada autonomie viile a ochrana slabsi strany. Neni pochyb, Ze uvedené zasady se plné¢
uplatiiuji i v korpora¢nim pravu. Rovnost tcastnikli soukromopravnich vztahti je zdkladnim
ptedpokladem pro uplatnéni autonomie vile téchto subjekti. Nicméné aplikace této zdsady neni
bezbtehd a urcitd nerovnost mezi Ui€astniky je pfirozena.

Zasada autonomie vule subjektli se uplatni i ve vztahu mezi akcionafi a spole¢nosti a
akcionafi navzajem. U kapitalovych spolecnosti, zejména u akciové spolecnosti, dochazi
k modifikaci autonomie vile. Je to ddno principem fungovani ucasti na spolecnosti. Velikost
investic akcionafi do spolecnosti je riizna, tomu odpovida i mira rizika, kterou na sebe svou
ucasti vezmou, proto ani mira autonomie vile nemize byt pro v§echny akcionaie stejna, ale je
odstupiiovana dle miry investice. Autonomie vule je tak v akciovych spole¢nostem ovlivnéna
predevsim kolektivnim zplGsobem rozhodovéani akcionédii, kdy nejbéznéji vyuzivany je
vétSinovy systém rozhodovani. Vztahy mezi akciondii se fidi zdsadou rovného zachéazeni.
Nicméné tato ma zisada ma do jist¢é miry relativni charakter a vyznacCuje se jistou
proporcionalitou.?? V z4sadé neni mozné, aby vsichni akcionafi méli stejnd prava bez ohledu
na velikost svého podilu. Takovy pfistup by naopak inklinoval k nerovnosti. Meze relativity
jsou v8ak stanoveny prostfednictvim absolutni stranky této zasady, kdy neni v podstaté mozné
omezit C1 popfit akcionafska prava. Prakticky tak nelze akcionare vyloucit z rozhodovani valné
hromady na zaklad€ vyse jeho podilu na spole¢nosti.

Zasada je dale modifikovana, zejména vyuzitim institutu ochrany slabsi strany.
Minoritnim akciondfim jsou dany zvlaStni prostiedky ochrany zahrnujici napf. existenci
urcitych zvlastnich prav jako kvalifikovanych akcionaii. Vyrovnava se tak dominantni
postaveni majoritnich akcionait s cilem respektovat 1 opravnéné zdjmy minorit. Na druhou
stranu existuji 1 meze téchto ochrannych ustanoveni.

Zakladni predikci squeeze-out je tak vypofadani se s otdzkou preference zdjmu

spole¢nosti pied pozadavkem rovného zachdzeni se vSemi akcionafi.

22 SPACKOVA, Michala. Zasada rovného zachazeni se viemi akcionati. Obchodnépravni revue, 2016, &. 1, s. 1-
10
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4.1 Ekonomické divody

Jednim z hlavnich diivoda zakotveni institutu squeeze-out byva zminiovana ekonomika
spolecnosti. Pravé zasada rovného zachazeni povinuje spolecnost k zabezpeceni vykonu prav
kvalifikovanych akciondit. Ustanoveni § 365 a nésl. ZOK vymezuje tato prava, kam patii
mimo jiné pravo pozadat piedstavenstvo o svolani valné hromady, pravo pozadat dozor¢i radu
o prezkoumani vykonu pfedstavenstva ¢i pravo podat akcionafskou zalobu, pfiemz
z ekonomického pohledu veskeré naklady na uplatnéni téchto prav nese spole¢nost. Minoritni
akcionati tak mohou do jisté zneuzivat svych prav kvalifikovanych akcionari, spolecnost vSak
nema moznost, jak se branit ndkladiim s tim spojenych.

S ekonomickymi argumenty se zpravidla poji efektivita fizeni spolecnosti. Jak jiz bylo
zminéno, prave témet nepatrny vliv minoritnich akcionait na fizeni spole€nosti, je opradvnénym
argumentem. Vliv na fizeni akciové spolecnosti je odvozen od velikosti podild jednotlivych
spole¢nikll na spole¢nosti. To v zasadé logicky odpovida mite zdroji, které spolecnici investuji
do fungovani spole¢nosti, stejn¢ tak jako mife rizika s tim pievzaté. V ptipad¢ minoritnich
akcionafi je jejich rozhodovaci moc zpravidla minimdalni, adekvétni jejich ucasti ve
spole¢nosti. I tak nelze v ramci rozhodovacich procest jejich postaveni ignorovat. Nezévisle
na velikosti jejich podili, minoritni akcionafi maji pravo byt pfitomni rozhodovacich procest
v ramci valné hromady spolecnosti, stale totiZ tvoii vrcholny orgén spole¢nosti. Argumentacné
mnozi odbornici vychdzi pravé z predpokladu, Ze svolani valné hromady v pfipad€ minoritnich
akcionafll je zdlouhavé a Castokrat tak spolecnost neni schopna reagovat adekvatni situaci na
trhu. To vSak plati v ptipad€ velkého mnoZstvi minoritnich akcionafii. Pokud je ve spole€nosti
minoritnich akcionadii fadové do deseti, neméla by byt tcast na valné hromad¢ zasadnim
argumentem pro opravnénost vytésneni.

U minoritnich akcionatii 1ze z pohledu ekonomického sledovat fenomén tzv. racionalni
apatie. Ta se projevuje u akcionari, u kterych naklady spojené s jakoukoliv aktivitou tykajici
se hospodateni spole¢nosti pievysi vyhody, které by mu na zakladé toho vznikly.?® Tito
minoritni akcionafi jsou tak prevazné€ orientovani pouze na vynos ve formé& pravidelnych
dividend, jelikoz si uvédomuji, ze realizace ucastnickych prav je v zdsadnim nepoméru
k realizaci pouze majetkového prava. Vyssi mira aktivity v oblasti akcionaiskych prav by tak
minoritnim akciondfim v zdsadé nepfinesla ocekavany vliv na fizeni ¢i hospodaieni

spolecnosti. S tim také souvisi tzv. free-ride effect, jehoz podstatou je urcita pasivita ze strany

minoritnich akcionaft. Ti tak v rdmci vykonu svych akcionatskych prav celi dilema, zda se

23 SIEMS, Mathias M. Convergence in shareholder law. New York: Cambridge University Press, 2008. s. 89
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aktivné zapojit do fizeni spolecnosti ¢i zda spole¢nost ponechat v rukou hlavnich akcionait.
Pro minoritni akcionafe je ekonomicky raciondlni omezit své naklady na fizeni spolecnosti a
aktivné se do spole¢nosti nezapojovat.?* Vétsina minoritnich akcionaft tak ziistava pasivni,
nicmén¢ spolecnost stale musi aktivné vynakladat prostfedky k zajisténi povinnosti, které ma
vuci akciondiim, bez ohledu na jejich aktivitu ¢i pasivitu. Squeeze-out ma tedy realné tendence
zmirnit tyto ekonomické efekty a funguje jako relativné rychly néstroj na zuzeni akcionaiské

struktury.

4.2 Ochrana pred zneuZitim prava

Paralelni vétvi pro ratio legis je argumentace ochranou prfed zneuzitim prava
minoritnich akcionaii pfi aplikaci institutu squeeze-out. Nicméné tyto vétve jsou uzce
provazany. Z pohledu ekonomického je ve své podstaté ucast minoritniho akcionafe témér
bezvyznamna, nikoliv v$ak zpohledu vykonu uéastnickych prav. Ustavni soud také
argumentoval prav€é ochranou pfed zneuzitim préva, u kterého se setkdvame v piipade
minoritnich akcionai. Z pohledu pravni teorie i praxe je v pravnim prostiedi problém absence
kvalifikovanych sank¢énich néstroji. Z tohoto divodu aplikace institutu squeeze-out

predstavuje legalni a adekvatni vypofadani se s Sikan6znim jednanim ze strany minorit.

2 UZSAK, Martin. Co se o squeeze-out(u) nepise. Bulletin advokacie, 2007, &. 3, s. 15-22
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5 Podminky uplatnéni prava squeeze-out

5.1 Hlavni akcionaft

Ptredpokladem aplikace prava squeeze-out je existence osoby opravnéné vyuzit toto
pravo, tj. hlavni akcionaf. Za hlavniho akcionafre se povazuje osoba schopna splnit podminky
uvedené v § 375 ZOK. Akcionai musi vlastnit akcie, jejichz souhrnnd jmenovitd hodnota
dosahuje alespon 90 % a je s nimi spojen alespoit 90% podil na hlasovacich pravech. Podminky
musi byt splnény soucasné, tedy neni mozné, aby hlavni akcionat byl ten, ktery sice disponuje
akciemi s jmenovitou hodnotou 90 %, ale vzhledem k vydani riznych druhii akcii nedosahuje
90% podilu na hlasovacich pravech ve spole¢nosti.

Zakon se v daném ptipad¢ nevyporadava s kusovymi akciemi, které zddnou jmenovitou
hodnotu nemaji. Nelze v§ak dovozovat, Ze by v tomto piipad¢ tuto podminku nemusel akcionaf
splnit. Pro kusové akcie se bude dané pravidlo aplikovat obdobné.>> Akcionaf musi vlastnit
takovy pocet kusovych akcii, ktery predstavuje alespoit 90% podilu na zékladnim kapitalu.

Pro urceni hlavniho akcionafe a celkové vySe podilu na zdkladnim kapitdlu neni
rozhodujici celkovd vySe zdkladniho kapitalu. Ponékud problematickd je otazka, zda do
celkového zékladniho kapitalu zapocitat i akcie, s kterymi jinak pravo na hlasovani spojeno
neni, zejména prioritni akcie. Vlastnikiim prioritnich akcii sice ZOK ptiznava hlasovaci pravo,
a to v ptipadé¢ hlasovani valné hromady o vytésnéni, stale se v tomto piipadé ale nejedna o akcie
spojené s hlasovacimi pravy, nebot’ zdkon zde akcionafim prioritnich akcii ptfiznava pouze
jedno zvlastni hlasovaci pravo.?® Z vyse uvedeného lze tedy konstatovat, Ze prioritni akcie
nejsou zapocitany do zakladniho kapitalu spole€nosti.

Je tfeba zminit i ostatni akcie, s kterymi jsou spojena hlasovaci prava, ktera jsou vSak
momentalné pozastavena. Jedna se o nesplacené a nevydané akcie ¢i vydané zatimni listy. I
v ptipadé¢ akcionafre vlastnici akcie, které jsou docasné€ postizeny zdkazem vykonu hlasovacich
prav, je tieba tyto jmenovité hodnoty ¢i kusové akcie zapocitat do celkového zdkladniho
kapitalu.

Neni vylouceno, ze muze dojit v procesu squeeze-out ke zmén€ osoby hlavniho
akcionafe z diivodu univerzalni ¢i singularni sukcese. Piesto zde v kazdém okamziku procesu
musi byt osoba hlavniho akcionatfe ve smyslu § 375 ZOK bez ohledu na to, zda je zachovana

totoZnost této osoby ve vSech fazich procesu.

25 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zakon o obchodnich
korporacich. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017, s. 638

26 L ASAK, Jan; POKORNA, Jarmila a kol. Zakon o obchodnich korporaci. Komentdr. II. dil. Praha: Wolters
Kluwer, 2014. s. 1701
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5.2 Svolani valné hromady

5.2.1 Zadost o svolani valné hromady

Cely proces squeeze-out je zahajen zadosti hlavniho akcionafe uréené predstavenstvu
spole¢nosti, aby svolalo valnou hromadu, jejiz pfedmétem bude jednani o rozhodnuti o
piechodu ucastnickych cennych papird. Z dikce zakona lze dovozovat povinnost
piedstavenstva svolat valnou hromadu, pokud hlavni akcionaf naplni a prokaze splnéni
zékonnych podminek dle § 375 ZOK. Jiz pii podani zadosti je tedy hlavni akcionat povinen
osvedcit splnéni téchto podminek.

V zadsad¢ je na akcionafi, jak prokaZe splnéni té€chto podminek. V piipadé akcii na
jméno lze zjistit akcionafe dle seznamu akcionait, ktery zakladd vyvratitelnou pravni
domnénku, ze osoba zapsana v seznamu je skute¢nym akcionafem. Pokud budou akcie na
jméno zaknihované, lze tuto naleZzitost zjistit z evidence zaknihovanych cennych papirt. To
vak zalezi, zda tuto moznost pfipousti stanovy spole¢nosti.?” Akcie na majitele jsou emitovany
jako zaknihované cenné papiry, proto akcionat prokazuje své postaveni vypisem z evidence
zaknihovanych ¢i imobilizovanych cennych papirt.

Pokud by nastala situace, ze pfedstavenstvo svola valnou hromadu i piesto, ze pfi podani
zadosti postaveni hlavniho akcionafe ji nebylo dostatecné ¢i vibec piedlozeno, Elenové
predstavenstva porusili svou zdkonnou povinnost jednat s péci fadného hospodate a spole¢nosti
vznikéd pravo domahat se ndhrady Skody. Nicméné tato skuteCnost sama o sob& nezpiisobuje
neplatnost celého procesu a nasledné ani poté neplatnost usneseni valné hromady o prechodu
icastnickych cennych papiri.”

Piedpokladem je objektivni naplnéni podminek postaveni hlavniho akcionafe, nikoli
jakym zptisobem ¢i zda vibec tato osoba prokédzala splnéni podminek. V zasadé bude
dostacujici, pokud osoba dané podminky splni v dob& rozhodovani valné hromady.?’ Pokud by
tedy predstavenstvo pfijalo zadost osoby o svolani valné hromady, pficemz tato osoba by
nespliovala dané pfedpoklady, jednalo by se o poruSeni zdkona, nicméné ne v takové mife, aby
se nasledné mohla vyslovit neplatnost hlasovani valné hromady.

Z4dost hlavniho akcionafe je dorudovano spoleénosti. Spolu s zadosti musi hlavni
akcionaf dorucit také podklady prokazujici splnéni podminek, Ze je osobou hlavniho akcionare

a dale znalecky posudek reflektujici pfimétenost protiplnéni ¢i jiné zdivodnéni jeji vyse.

27§ 264 odst. 1 zakon ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich korporaci, ve znéni pozd&jsich predpist
28 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 22. kvétna 2012, sp. zn. 29 Cdo 1173/2011
2% Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 20. ¢ervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 1169/2011
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5.2.2  Spolecnost, jejiz akcie byly prijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu

Jedna-li se o spolecnost, jejichz ucastnické papiry jsou pfijaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu, akcionaf musi dolozit souhlas CNB a zdiivodnéni vyse
protiplnéni. V tomto piipad¢ se nevyzaduje znalecky posudek na vysi protiplnéni. Pfedpoklada
se, ze ochranu zde poskytuje CNB, ktera zdtivodnéni vyse protiplnéni prezkoumava. Nicménd
zdivodnéni vySe protiplnéni plni stejnou funkci jako znalecky posudek. V daném piipadé
akcionat nejprve musi dorugit zadost o udéleni souhlasu CNB. Ta nésledné zkoumad, zda
zduvodnéni vyse protiplnéni odpovida metodice ji zvefejnéné, zda je fadné, aplné a odpovida
i¢elu. Na svych webovych strankiach CNB vypracovala metodiku — informace k ocefiovéani
ucastnickych cennych papirti pro tcely povinnych nabidek ptevzeti, vetejnych navrhi smlouvy
a vytésnéni (OCE).>* Zdivodnéni vyse protiplnéni tak musi byt komplexni, Gplné, vnitiné
konzistentni, nezavislé, nestranné a neopakovatelné. 3! Vysledkem fizeni pfed CNB je nasledné
udéleni ¢i neudéleni souhlasu.

Teprve po ziskani souhlasu je hlavni akcionat opravnén podat zadost piedstavenstvu o
svolani valné hromady. Pokud by souhlas neptedlozil, pfedstavenstvo nema pravo svolat

valnou hromadu do doby, nez budou akcionafem dolozeny vSechny podstatné podklady.

5.2.3 Nalezitosti pozvanky

Lhtta pro svolani valné hromady je tficetidenni, pficemz za¢ina b&zet az v okamziku
doruceni Zadosti se vSemi nezbytnymi piilohami, tj. podklady potvrzujici splnéni predpokladii
dle § 375 a znalecky posudek, p¥ip. zdiivodnéni vyse protiplnéni a souhlas CNB.

Pozvanka na valnou hromadu vykazuje jista specifika na rozdil od bézné pozvanky a
roz$ifuje tak okruh povinnych informaci v ni uvedenych. Nezbytnou naleZitosti, kromé& téch
zékladnich stanovenych v § 407 ZOK, jsou déle informace o ptfiméfené vysi protiplnéni, kterou
by mél v pozvance zastupovat znalecky posudek ¢i zdtivodnéni vyse protiplnéni. Neni nezbytné

nutné k pozvance pfipojovat celé¢ znéni znaleckého posudku, postaci jeho zavér. Nicméné by

30 CNB. Informace CNB k ocefiovani G¢astnickych cennych papirii pro téely povinnych nabidek pievzeti,
vetejnych ndvrhli smlouvy a vytésnéni (OCE) [online]. zati 2014 [cit. 2020-03-29]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/legislativni_zakladna/emise evidence cp nabidky prevzeti vytesneni/download/metodika oce 20
100816.pdf

31 CNB. Informace CNB k ocefiovani i¢astnickych cennych papirii pro téely povinnych nabidek prevzeti,
vetejnych navrhi smlouvy a vytésnéni (OCE) [online]. zafi 2014 [cit. 2020-03-29]. Dostupné
z:https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni
trh/.galleries/legislativni_zakladna/emise_evidence cp nabidky prevzeti vytesneni/download/metodika oce 20
100816.pdf, s. 11

23



mélo byt uvedeno, jakym zptisobem akcionar k takové vysi protiplnéni dospél. Je nezbytné,
aby byla uvedena vyse protiplnéni ptipadajici na jeden ucastnicky cenny papir.

Déle pozvanka obsahuje vyzvu zéstavnim véfitelim ke sdéleni existence zastavniho
prava. Pozvanka se dorucCuje pouze akcionaiim, je tedy vcelku diskutabilni, pro¢ musi
pozvanka obsahovat vyzvu. Spole¢nost ma dle zédkona povinnost dorucit akcionariim pozvanku,
nema vsak povinnost dorucit tuto pozvanku zastavnim véfitelim. Spole¢nost z praktického
hlediska ani nezné konkrétni jména zéstavnich véfitell, a i kdyby je znala (pokud by jednalo o
zaknihované cenné papiry, ditkazem by byl vypis z evidence zaknihovanych cennych papiri),
neni jasné, jakym zplUsobem by nalozila za situace, kdy by na vyzvu bylo zareagovano.
V piipadé, ze tedy spolecnost viibec nezné konkrétni zastavni véfitele, jevi se G€innost této
vyzvy neproveditelna a postradajici zamysleny ucel. Navic zastavni pravo k ucastnickym
cennym papirim mize vzniknout i po svoldni valné hromady, pficemz se mlize ménit 1 vyse
pohledavky. Tyto informace jsou v ¢ase proménné.

Povinné nélezitosti pozvanky rozsifuji dale nalezitosti stanovené v § 380 véty druhé
ZOK a § 379 odst. 3 ZOK. V pozvance musi byt uvedeno upozornéni na povinnost vlastniki
ucastnickych cennych papirt sdélit, zda jejich ucastnické cenné papiry jsou predmétem
zastavniho prava, a pokud ano, sd€lit i zastavniho véftitele, a to bezodkladné poté, co se dozvi
o svolani valné hromady, jejiz pfedmétem je rozhodnuti o nuceném piechodu ucastnickych
cennych papirt.>?

Dale musi byt v pozvance uvedena informace tykajici se prava akciondfe na vydani
kopii listin prokazujici osobu hlavniho akcionafe a znalecky posudek urcujici vysi protiplnéni.
V ptipadé¢ spole€nosti, jejichz akcie byly piijaty k obchodovani na evropském regulovaném
trhu pak mj. predlozeni rozhodnuti CNB o udéleni souhlasu.*?

V neposledni fadé musi pfedstavenstvo v pozvance podat své vyjadieni k uréené vysi
protiplnéni. Jeho souhlasné ¢i nesouhlasné stanovisko nemda zadny vliv na svolani valné
hromady ¢i jeji rozhodnuti.

Prekvapiva je absence povinnosti uvadét v pozvance pravo minoritniho akcionafe na
dorovnani a pfipadné moZznosti uplatnéni tohoto prava. Pfitom ochrana by méla byt primarné
poskytovana minoritnimu akcionafi, ktery v podstaté pii naplnéni v§ech zdkonnych podminek,

nema moznost proces squeeze-out zvratit.

32.§ 380, véta druha zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnik korporaci, ve znéni pozd&jsich pfedpist
33§ 379 odst. 3 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporaci, ve znéni pozdg&jsich piedpist
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5.2.4 Hlasovani valné hromady

K pfijeti rozhodnuti valné hromady o pfechodu ucastnickych cennych papira je tieba
alesponl 90 % hlasii vSech vlastnikt akcii. Pravo hlasovat se tyka vlastnikii v§ech ucastnickych
cennych papirt, tedy pravo hlasovat maji i akcionafi vlastnici prioritni akcie, zatimni listy,
nesplacené ¢i nevydané akcie. [ v piipadé sistace hlasovaciho prava ma vlastnik takovéto akcie
hlasovaci pravo. To lze dovozovat ze zakonného vyslovného uvedeni prava akcionait
prioritnich akcii — pokud ma moznost hlasovat akcionaf, ktery vlastni akcie, s kterymi neni
vubec spojeno hlasovaci pravo, ma tuto moznost i ten akcionaf, jehoz hlasovaci prava k dané
akcii byla docasné pozastavena.** Nicméné toto pravo se netyka ostatnich Gcastnickych
cennych papird, osoba disponujici dluhopisy ¢i pravem opce se nemtze doméahat hlasovani na
valné hromadg.

Vzhledem k zakonnym piedpokladiim hlavniho akciondie mtze byt usneseni piijato i
pouhymi hlasy hlavniho akcionéte. Za splnéni zdkonné definiéni podminky hlavniho akcionare,
tj. osoba vlastnici akcie, jejichz jmenovita hodnota ¢ini nejméné 90 % a s nimiz je spojeno
alesponl 90 % podilu na hlasovacich pravech, se jevi kvorum pro pfijeti usneseni valné¢ hromady
jako dublovani pocatecni podminky. Ve své podstaté je hlasovani pouze formalitou a minoritni
akcionafi nemaji jakoukoliv moznost svymi hlasy ovlivnit vysledek hlasovani.

V zésad¢ by tedy postacilo 1 niz§i kvorum pro pfijeti rozhodnuti, tfeba i jen prosta
vétSina hlast. Takovou upravu nalezneme v nékolika evropskych pravnich fadech, napf.
Némecko ¢&i Svycarsko.

Usneseni valné hromady je tieba ve formé vetejné listiny, tedy listiny osvédcené
notarskym zapisem. Kromé obecnych naleZitosti notaisky zapis obsahuje nalezitosti uvedené v
§ 382 odst. 2 ZOK. Jedna se o urceni hlavniho akcionafe, vySe protiplnéni dle § 376 odst. 1
ZOK a lhity pro jeho poskytnuti. Soucasti notaiského zdpisu je také znalecky posudek ¢i
zdivodnéni vySe urceného protiplnéni. Usneseni je nésledné pravnim divodem nuceného

piechodu ucastnickych cennych papirt.

3 SPACKOVA, Michala. Vybrané problémy pravni iipravy squeeze-out [online]. Brno, 2019 [cit. 2020-03-29].
Dostupné z: <https://is.muni.cz/th/rsy6d/>. Diserta¢ni prace. Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta. Vedouci
prace Josef Kotasek. s. 139
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5.3 Ptechod ucastnickych cennych papirt
5.3.1 Navrh na zapis do obchodniho rejstiiku

Povinnosti ptedstavenstva je bezodkladné po pfijeti usneseni valné hromady podat
navrh na jeho zapis do obchodniho rejstiiku.* Tuto lhiitu Ize chapat zpravidla v nékolika dnech
¢i tydnech v zavislosti na vyhotoveni ndvrhu na vklad a pfipravu vyzadovaného uvetejnéni dle
§ 384 odst. 1 ZOK.*¢ Obligatornimi informacemi k uvefejnéni je usneseni valné hromady a
pripadné vyhotoveny znalecky posudek. Zpravidla spolecnost takové informace uveiejnéni
stejnym zpiisobem jako probihalo zvetejnéni pozvanky, tj. zvefejnénim na svych webovych
strankach a zaslanim akciondiim, potazmo jinym zpiisobem rozesildni pozvanek upravenym
ve stanovach spolecnosti.  Dale pfedstavenstvo ulozi usneseni ve formé notarského zapisu
v sidle spoleCnosti. Smyslem informacni povinnosti piedstavenstva je predevsim

informovanost a ochrana tetich osob, zejména poté zastavnich véfitelt.>’

5.3.2  Prechod viastnického prava

Vlastnické pravo k akciim minoritniho akcionéie poté prechézi na hlavniho akcionare
uplynutim jednoho mésice od zvetejnéni zdpisu usneseni valné hromady do obchodniho
rejstiiku.’® K piechodu vlastnického prava tak dochazi ex lege pfi naplnéni tfech pravnich
skute¢nosti — (1) pfijetim usneseni valné hromady o nuceném piechodu ucastnickych cennych
papirt, (i1) zapisem usneseni do obchodniho rejstiiku, (iii) uplynutim stanovené doby.

Meznik pfechodu vlastnického prava je dilezity nejenom z pohledu hlavniho akcionafte.
S ptechodem jsou spojeny dal$i vyznamné pravni skutecnosti, které mohou ovlivnit postaveni
1 tfetich stran.

Casovy interval jednoho mésice 1ze povazovat dle pravni teorie za dobu, nikoliv Ihitu,
nebot’ tato obdobi neni uréeno k uplatnéni prava ¢i splnéni povinnosti.** Pro po¢itani se tedy
nebude aplikovat § 607 OZ. Vlastnické pravo na hlavniho akcionéte ptejde den nésledujici po

poslednim dni mési¢ni doby.

35 § 385 zéakona ¢. 90/2012 Sb., zdkona o obchodnich korporaci, ve zn&ni pozdé&jsich predpist

36 Usneseni Nejvyssi soudu ze dne 22. zafi 2015, sp. zn. NS 29 Cdo 2970/2013

37 SPACKOVA, Michala. Vybrané problémy pravni vipravy squeeze-out [online]. Brno, 2019 [cit. 2020-03-29].
Dostupné z: <https://is.muni.cz/th/rsy6d/>. Diserta¢ni prace. Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta. Vedouci
prace Josef Kotasek. s. 131

38 § 385 odst. 1 zakona ¢. 90/2012 Sb., zdkona o obchodnich korporaci, ve znéni pozd&jsich predpist

39 Svestka, J., Spacil, J., Skarova, M., Hulmak, M. a kol. Obcansky zdakonik 1. § 1-459. Komentaf. 1. vydani.
Praha: C.H. Beck, 2008, s. 1236.
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Ptechodem vlastnického prava zanikaji ex lege zastavni prava vaznouci na tcastnickych
cennych papirech.*’ Dale dochazi ke zméné pravomoci valné hromady, kdy nejvyssi organem
se stavd hlavni akciondf. V neposledni fad¢ jsou ucastnické cenné papiry vyfazeny
z obchodovani.

Ptechod vlastnického prava je dilezitym casovym okamzikem také pro minoritni
akcionafe. Od tohoto data poc¢iné béh tricetidenni lhity, kdy jsou dosavadni minoritni akcionati
povinni predlozit spole¢nosti své ucastnické cenné papiry. Soucasné timto okamzikem vznika
dosavadnim minoritnim akciondifim pravo na zaplaceni protiplnéni. Pravo na zaplaceni
protiplnéni vSak vznikd teprve pfedanim ucastnickych cennych papird. Pokud by byly
dosavadni vlastnici v prodleni, nemohou pozadovat protiplnéni ani tirok.

Ceska pravni Gprava konstruuje squeeze-out jako piechod vlastnického prava, nikoliv
jako ptfevod. Veskeré ucastnické cenné papiry minoritnich akcionafii tak pfechazi ex lege
v jeden Casovy okamzik.*! Neni podstatné, zda se osoby vlastnici Gcastnické cenné papiry
zménily ode dne pfijeti usneseni valné hromady ¢i byly nésledné¢ ucastnické cenné papiry
prevedeny. Na hlavniho akcionafe tak ptechazi i nevydané a nesplacené akcie, jakozto i
samostatné pievoditelnd prava na upisovani akcii a vymeénitelnych a prioritnich dluhopist.
Vychdzime-li z pravni teorie, jednd se o originarni zplisob nabyti vlastnického prava. Proc¢
zakonodarce volil pravé zptsob ptechodu je pochopitelné. Piechodem dochazi ke zméné
vlastnika pfedmétnych prav ex lege naplnénim zakonnych podminek. Neni tak tfeba nutnost

vyuzit jakékoliv obligace (kupni smlouvy, darovaci smlouvy apod.)

40°§ 385 odst. 2 zakona &. 90/2012 Sb., zdkona o obchodnich korporaci, ve znéni pozd&jsich predpist

4 SPACKOVA, Michala. Vybrané problémy pravni ipravy squeeze-out [online]. Brno, 2019 [cit. 2020-03-29].
Dostupné z: <https://is.muni.cz/th/rsy6d/>. Diserta¢ni prace. Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta. Vedouci
prace Josef Kotasek. 142 s.
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5.4 Nedobrovolnost odnéti vlastnického prava k akciim

Charakteristickym rysem squeeze-out je nedobrovolnost odnéti vlastnického prava
k uCastnickym cennym papirim. V ramci procesu squeeze-out dochazi k pfechodu
vlastnického prava a minoritni akcionafi tak pozbyvaji vlastnické pravo ex lege. Prvek
nedobrovolnosti lze spatfovat v irelevanci piipadnych negativnich postoji minoritnich
akcionaii vici tomuto procesu. Po fadném splnéni veskerych zédkonnych podminek tak
minoritni akcionaf nema relevantni nastroje, jak proces a potazmo prechod vlastnického prava
zmenit.

Na druhou stranu cely proces je opatfen systémem garanci, které by mély zarucovat
zakonnost a opravnénost odnéti vlastnického prava. Garance slouzi mimo jiné také jako

zékladni podminky pro samotné uskutecnéni squeeze-out.

5.5 Nabyti 100% tcastnickych cennych papirii

Smyslem squeeze-out je zajiSténi existence a pusobeni jediného akcionare ve
spolec¢nosti. NemiiZe tak nastat situace, ze by hlavni akcionar vytésnil pouze nékteré minoritni
akcionafe, pficemz nékteti by ve spolecnosti zlstali. To by bylo v rozporu s cilem squeeze-out,
ktery ptedpoklada pravé nabyti 100% podilu, resp. akcii ve spolecnosti.

V ramci procesu dochazi pouze ke zméné osobniho substratu. Nemeéni se forma

spolec¢nosti, struktura spolecnosti ani vysSe zdkladniho kapitalu.
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6 Pfimétenost protiplnéni

Pfiméienost plnéni 1ze povazovat za Ustiedni problematiku celého procesu. Od vyse
protiplnéni se nasledné€ odviji jednani minoritnich akcionait a cely proces squeeze-out se mtize
znaéné prodlouzit.

Ptfiméfenost protiplnéni je zminéna v ustanoveni § 376 ZOK, kdy vlastnici ucastnickych
cennych papirti maji pravo na pfimétené protiplnéni, jehoz vysi urc¢i valna hromada. Jak jiz
bylo zminéno vyse, pfi podani zadosti o svolani valné hromady hlavni akciondf mimo jiné
doklada priméfenost protiplnéni, a to ve formé znaleckého posudku, ptipadné dle vyjimky
stanovené v § 391 odst. 1 ZOK v piipadé, Ze, se jedna o spole€nost, jejiz akcie byly pfijaty
k obchodovéni na evropském regulovaném trhu.

K zajisténi ochrany minoritnich akcionafi zdkon stanovuje jednotlivé zaruky, mezi néz
patii zptsob urceni pfimefené¢ho protiplnéni, stanoveni obsahu prava na protiplnéni, vznik
prava na protiplnéni, postup pii vyplaté protiplnéni a procesni zaruka soudniho pfezkumu.

Ceska pravni uprava nikterak blize nespecifikuje pojem piiméfenost protiplnéni. Je
tieba vychazet z judikatury a pravni nauky. Pfiméfenost musi byt vnimana jako protiplnéni
odpovidajici hodnot¢ ucastnickych cennych papirt, které¢ hlavni akcionar v disledku procesu
vytésnéni nabude. Hodnota investice minoritniho akcionafe tak musi byt zachovéana a odpovidat

majetkové slozce, kterou disponuje ve spolecnosti.*?

6.1 Zavaznost vySe protiplnéni

Ptfimétenost protiplnéni doklada hlavni akcionét, a to pfedloZenim znaleckého posudku,
piipadné odivodnénim uréené vyse.*’ Zikon bliZe neuréuje zasady a pravidla pro stanoveni
pfiméfenosti protiplnéni. Zpracovani znaleckého posudku bude v zasad€ jedna z prvnich
podkladi, kterou bude hlavni akcionat zajiStovat, jelikoz znalecky posudek je povinou piilohou
v zadosti o svolani valné hromady. Vybér znalce je v plné diskreci hlavniho akcionéte. Zde se
nabizi mysSlenka objektivity znalce, a tedy znaleckého posudku samotného. Prestoze znalec je
vybirdn pravé hlavnim akcionafem, ktery zajisté ma ekonomicky zajem na urceni vyse
protiplnéni, nelze automaticky zpochybnovat objektivitu znaleckého posudku. Na osobu znalce
1ze klasicky aplikovat prvky pro zajiSténi objektivity — nezavislost, nestrannost, profesionalita.
Znalec tak musi objektivné zpracovat znalecky posudek bez ohledu na osobu zadavatele. Nelze

vSak vyloucit spekulace ohledné objektivity.

# Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/2005
43§ 376 odst. 1, zakona ¢&. 90/2012 Sb., zdkona o obchodnich korporaci, ve znéni pozdéjsich piedpist
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Pravé zpusob urceni znalce pro vypracovani znaleckého posudku byva predmétem
kritiky sou¢asné pravni upravy vytésnéni. K problematice se vyjadtil i Ustavni soud, dle ngj je
veelku sporna skutecnost, ze hlavni akcionaf nejen, ze jmenuje znalce, ale také mu poskytuje
odménu. Neshledal vSak tuto skuteCnost natolik zavaznou, Ze by tak proces vytésnéni byl
v rozporu s Ustavnim poradkem.** Mnoho autorti shleddva moZny zptsob feseni v obligatornim
jmenovani znalce soudem, které by alesponi ¢astecné zvysilo legitimitu a transparentnost
procesu.

Hodnota ucastnickych cennych papirti se odviji od situace na trhu, oborem spolecnosti
1 vykonnosti a vnitinim fungovanim spole¢nosti. Nelze tedy objektivné urcit pravidla pro
vypocet jejich hodnoty, ktera by byla dale aplikovatelna na obdobné spolecnosti.

Urcena vyse protiplnéni se stava zavaznou v okamziku rozhodnuti valné hromady o

stanoveni vySe protiplnéni.

6.2 Osoba povétend k vyplaté protiplnéni

Vyplatu protiplnéni provadi osoba povérend, kterou mize byt (i) banka, (ii) obchodnik
s cennymi papiry nebo (iii) zahraniéni osoba, podnikajici na izemi Ceské republiky, jejiz
predmétem podnikani je pravé &innost banky nebo obchodnika s cennymi papiry.*> Hlavni
akcionaf je povinen piedat penézni prostiedky ve vysi protiplnéni a tuto skutec¢nost dolozit
spole¢nosti. Ackoliv zédkon presné neuvadi lhiitu, ve které je hlavni akcionaf povinen tyto
prostiedky ptedat, musi akcionaf tuto povinnost splnit jesté¢ pied kondnim valné hromady.
Z pohledu tc¢elu dané normy by pak postradalo smysl, kdyby tomu tak nebylo, nebot’ by nebyla
zajiSténa ochrana minoritnich akcionafi ohledné vyplaty protiplnéni. Tento zavér reflektuje 1
piipravovand novela ZOK, ktera zptesiiuje Casovy okamzik, do kterého mé hlavni akcionaf
povinnost predat finan¢ni prosttedky opravnéné osobé&, pficemz tento okamzik je pravé konani
valné hromady.*®

Vyplatu protiplnéni poskytne opravnéna osoba bez zbyte¢ného odkladu po splnéni
podminek dle § 388 odst. 1 ZOK. Protiplnéni opravnéna osoba poskytuje vSem, kdo byli
vlastniky ucastnickych cennych papirti k okamziku pfechodu vlastnického prava. Nicméné
opravnéna osoba nemusi v tento okamzik znat identifikaci minoritnich akcionai, jimz ma byt

plnéni poskytnuto. Ackoliv tuto problematiku zékon pfimo neupravuje, soucinnost spolec¢nosti

# Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/2005, bod 66 — 71.
45§ 378 odst. 1, zakona ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich korporaci, ve znéni pozdé&jsich predpisii
46 Snémovni tisk 207/0, &ast &. 1/10. Novela z. o obchodnich korporaci, 2018. s. 200.
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je zde nezbytnd. V zavislosti na dohod¢ s hlavnim akciondiem pak spole¢nost poskytuje
soucinnost praveé hlavnimu akcionafi ¢i osob& opravnéné.

Mezi povétenou osobou a akcionafem vznikd smluvni vztah. VétSinou se bude jednat o
smlouvu piikazni, neziidka to bude trojstranna smlouva mezi hlavnim akcionaiem, spolecnosti
a poveéfenou osobou. Obsahem smluvniho vztahu bude povinnost hlavniho akcionafem
deponovat finanéni prostiedky na cet opravnéné osoby jako ptikaznika. Pfikaznik bude mit
nasledné povinnost vyplaty protiplnéni dosavadnim akciondiiim, vyuctovani vyplacenych
finan¢nich prostiedkti, popf. vraceni finan¢nich prostiedkti zpét piikazci. Z praktického
pohledu se jevi vhodné upravit v ptikazni smlouvé cely proces transakce. Ptikaznik tak bude
mit mimo vySe uvedené povinnosti také povinnost pievzit ucastnické cenné papiry jménem
spole¢nosti na jeji i¢et a nasledné jejich vydani piikazci jménem spolecnosti.*’

Vysi slozenych finanénich prostiedkt je tfeba vzhledem k charakteru normy vykladat
extenzivné. Hlavni akcionaf je povinen sloZit finan¢ni prostfedky ve vysi navrhované v zadosti
o svolani valné hromady. V piipad¢, ze valna hromada ur¢i protiplnéni vyssi, je hlavni akcionaf
povinen nedokladné po rozhodnuti valné hromady predat dodatecné penézni prostredky tak,
aby spole¢nost byla schopna vyplatit dosavadnim akcionditim protiplnéni v uréené vysi.*

Dosavadni akcionafi maji dale narok na zaplaceni urokd obvyklych v dobé piechodu
vlastnického prava. VySe uroku se ur¢i v souladu s § 1802 OZ jako obvykly trok pozadovany
za uvery, které poskytuji banky v misté bydlisté nebo sidla hlavniho akcionare ke dni pfechodu
vlastnického prava. Pfi prodleni se splnénim povinnosti piedloZit Gi€astnické cenné papiry
spole¢nosti ma dosavadni vlastnik pravo na obvykly urok za dobu ode dne ptechodu
vlastnického prava do posledniho dne lhuty dle § 387 odst. 1 ZOK. Obvykly urok nelze
zaménovat se zakonnym urokem z prodleni. Na ten by dosavadni akcionafi méli narok pouze
v ptipadé prodleni na strané hlavniho akcionéte.*’ Urok je pfislusenstvim pohledavky, proto Ize
mit za to, ze se vyplaci soucasné s protiplnénim. SloZené financni prostfedky by mély
reflektovat 1 prave tento obvykly urok.

Vcelku problematicka se jevi absence upravy omezeni dispozice s deponovanymi
finan¢nimi prostiedky. Zakon nikterak neupravuje jakékoliv meze nakladani s finan¢nimi

prostiedky. Je tak zcela realné, Ze hlavni akcionaf sice finanéni prostiedky opravnéné osobée

47 SPACKOVA, Michala. Vykladové otazniky spojené s uplatnénim prdava na protiplnéni pii prodleni s
predlozenim ucastnickych cennych papiri. Obchodnépravni revue. 2015, €. 5, s. 142-146

“ STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zakon o obchodnich
korporacich. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017. s. 644

4 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zdkon o obchodnich
korporacich. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017. s. 656
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pieda pred konanim valné hromady, nicméné nic mu nasledné nebrani si v ramci ptikazni
smlouvy s osobou opravnénou tyto prostfedky vybrat zpét. Nastava zde tedy jistd mezera
ochrany minoritnich akcionaid. Ta vSak v pfipravované novele nebyla zohlednéna. Nabizi se

feSeni upravit dispozici s finan¢nimi prostiedky, resp. omezit ¢i pfimo zakazat.

6.3 Vznik prava na protiplnéni

Pravo na pfiméfené protiplnéni je relativnim subjektivnim pravem minoritniho
akcionafe vuc¢i hlavnimu akcionafi, kterému odpovida subjektivni povinnost hlavniho
akcionéfe dané protiplnéni poskytnout.>

Ptedpokladem vzniku prava na protiplnéni je splnéni podminek stanovenych zakonem,
které jsou ukladany predevsim dosavadnim vlastnikiim, popft. spole¢nosti. Okamzik vzniku
prava na plnéni musi byt posuzovan s ohledem na to, zda dosavadni akcionaii predali

ucastnické cenné papiry v zdkonem uréené lhiité ¢i zda jsou s takovym jednanim v prodleni.

6.3.1 Predani ucastnickych cennych papiru v zakonné lhuté

Okamzik vzniku prava na protiplnéni v ptipadé, Zze dosavadni akcionaf predloZi listinné
akcie je upraveno v § 388 odst. 1 ZOK. V piipadé€ zaknihovanych ti¢astnickych cennych papiri
vznika pravo na protiplnéni zapisem vlastnického prava majetkovém Uctu v pfisluSné evidenci
zaknihovanych cennych papird. Spole¢nost ma povinnost dat ptikaz k zapisu zmény vlastnika
zaknihovanych cennych papirli osobé opravnéné vést tuto evidenci bez zbytecného odkladu po
pfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionate. Ptipadné prodleni spolecnosti s piikazem
by pro spolecnost nebylo nikterak vyhodné, nebot’ by tak dosavadni akcionafi méli narok na
urok.

V ptipad¢ ostatnich ucastnickych cennych papirti vznika minoritnim akciondfiim pravo
na protiplnéni jejich pfedanim spolec¢nosti. Zakon nicméné viibec nezohlednuje jiné ti€astnické
cenné papiry, napt. nevydané ¢i nesplacené akcie nebo imobilizované cenné papiry. Dle
nekterych autor by v takovém piipad€ melo platit pravidlo, Ze pravo na vyplatu protiplnéni

vznika soudasné s prechodem vlastnického prava.>!

50 KOTASEK, Josef. Vytésnéni anonymniho akcionaie. Casopis pro pravni védu a praxi, 2006, roé. 14, &. 3. s.
257
SUDEDIC, Jan. Akciové spolecnosti. 6. vydani. Praha: Nakladatelstvi C.H.Beck, 2007.
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6.3.2  Prodleni s predanim ucastnickych cennych papirii

Problematictéjsi je pravni Uprava v piipade prodleni minoritnich akcionatii s predanim
ucastnickych cennych papirii spole¢nosti. V takovém piipad¢ dosavadni akcionat nema pravo
pozadovat protiplnéni>? a sou¢asné nema pravo na trok.>?

V piipadé, ze by dosavadni akcionafi odmitali predani ucastnickych cennych papira,
zakon déava spolecnosti moznost feSeni prostiednictvim prohlaSeni ucastnickych cennych
papirt za neplatné.>* To viak miZe uéinit nejdfive po uplynuti téicetidenni lhiity a nasledné
dodate¢né urcené lhity nejméné 14 dnt, pricemz dodatecna lhiita za¢ina bézet az okamzikem,
kdy se vyzva k plnéni dostane do sféry dispozice adresatl, tedy do sféry dispozice dosavadnich
akcionai. Az poté se dosavadni minoritni akcionafi dostavaji do prodleni a spole¢nost mize
postupovat vyse uvedenym zplUsobem. Nejasna je uprava lhlit v ustanoveni § 387 ZOK.
V prvnim odstavci zakon stanovi lhiitu tficeti dnti pro splnéni povinnosti minoritnich akcionaft.
V nédvaznosti na to je v druhém odstavci upravena lhita jednoho mésice. Otazkou je, zda
uvedené lhlty upravuji tutéz situaci a neznamend to, ze vznikaji dvé lhity, tj. 30 dnl na
predlozeni ucastnickych cennych papirti a dodate¢na lhita jednoho mésice, kdy spole¢nost
musi vyckat na predlozeni Gi€astnickych cennych papirti, nez vyzve povinné k predlozeni, ale
pouze lhiita jedna, a to tficetidenni dle prvniho odstavce daného ustanoveni. Tato situace byla
fedena jiz judikatornd a jeji zavéry potvrzuje i pfipravovana novela. Umysl zakonodarce nebyl
stanovit odlisné lhlity pro odlisné situace, ale stejnou lhiitu pro jednu situaci, nicméné feseni
lhity je zde upraveno vcelku nesystematicky. Uvedena lhlta pfedstavuje tutéz situaci,
pfipravovanou novelou je sjednocena na tficet dni.

V ptipad¢ prohlaseni ti¢astnickych cennych papirti za neplatné, je tieba povazovat vznik
prava na zaplaceni protiplnéni okamzik, kdy byl dosavadni vlastnik zbaven drzby uc¢astnickych
cennych papird, tedy v okamziku prohlaSeni neplatnosti. Timto okamZzikem piestavaji byt
pfedmétné akcie cennymi papiry a dosavadni vlastnik drzi jen hmotny subjekt, ackoliv

inkorporovana prava v ném jiz neexistuji.>

52 § 387 odst. 1 zdkona &. 90/2012 Sb., o obchodnich korporaci, ve znéni pozdé&jsich predpisi

53 § 388 odst. 2 zakona &. 90/2012 Sb., o obchodnich korporaci, ve znéni pozdéjsich predpisi

>4 § 387 odst. 2 ve spojeni s § 346 odst. 1 zdkona &. 90/2012 Sb., o obchodnich korporaci, ve znéni pozdéjsich
predpist

35 Usneseni Nejvyssi soudu ze dne 20. ¢ervna 2012, sp. zn. NS 29 Cdo 2321/2011
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7 Vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady

Zakon minoritnimu akcionafi poskytuje dva nastroje ochrany jeho vlastnického prava.
Prvni moznosti je navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady, které rozhodlo o
prechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim na hlavniho akcionafe. Druhy
nastroj ochrany prav minoritnich akcionarii souvisi s vysi piimefeného protiplnéni, nikoliv se
splnénim podminek procesu squeeze-out. K tomu slouzi zvlastni pfezkumné fizeni upravené v
§ 390 ZOK, kdy minoritni akcionaf ma pravo podat ndvrh na pirezkum vyse pfiméfeného
protiplnéni urc¢ené valnou hromadu a nasledné uplatnéni prava na dorovnani.

Usneseni valné hromady mtize byt napadeno postupem dle § 428 a nasl. ZOK. Jedna se
o obecny nastroj ochrany zakonnosti ve vnitinich pomérech spolecnosti. Dale poskytuje
ochranu individulnim praviim osob opravnénym domahat se vysloveni neplatnosti.’® Diivody
neplatnosti usneseni valné hromady Ize shleddvat v poruSeni pradvniho piedpisu, stanov ¢i
dobrych mravil. Ustanoveni pfimo odkazuje na pravni tpravu v ob¢anském zakoniku, zejména
na ustanoveni § 258 - § 261 OZ, dle kterych méa kazdy ¢len spolku pravo navrhnout soudu, aby

rozhodl o neplatnosti rozhodnuti organu spolku pro jeho rozpor se zakonem nebo stanovami.

7.1 Lhuta k vysloveni neplatnosti

Vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady je z principu zachovani vnitini stability
spole¢nosti omezeno lhiitou.”” Prekluze prava na dovoléani se neplatnosti nastava uplynutim ti
mesict ode dne, kdy se navrhovatel o rozhodnuti dozvédel nebo mohl dozvédét. Nejpozdéji
vSak pravo zanikd uplynutim jednoho roku od vydani rozhodnuti. Pro po¢atek béhu subjektivni
lhiity bude zpravidla vZdy rozhodny den jednani valné hromady. V piipadé objektivni lhity lze

za pocatek povazovat den rozhodnuti valné hromady.

7.2 Aktivni legitimace
Dal$im omezenim je okruh opravnénych osob podat navrh na vysloveni neplatnosti.
Zakon taxativné vymezuje okruh osob aktivné legitimovanych. Jednd se o akcionaie, Cleny

pfedstavenstva, dozor¢i rady a likvidatora. Z rozhodovaci praxe je pro posouzeni aktivni

56 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zikon o obchodnich
korporacich. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017. 754 s.

57 SPACKOVA, Michala. Vybrané problémy préavni tipravy squeeze-out [online]. Brno, 2019 [cit. 2020-03-29].
Dostupné z: <https://is.muni.cz/th/rsy6d/>. Diserta¢ni prace. Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta. Vedouci
prace Josef Kotasek. 172 s.
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legitimace rozhodny stav v dob& vyhlaseni rozhodnuti.’® Aktivni legitimaci je nutno vsak
pojimat ve skrze extenzivnéji. Pro soud bude vzdy rozhodujici, zda v dobé vydani rozhodnuti
trva pravni zdjem navrhovatele na vysloveni neplatnosti pfedmétného ustanoveni.’® Je tieba
vzdy zkoumat individualné, zda dané rozhodnuti miaze mit dopad do pomért navrhovatele i
poté, co ztratil aktivni vécnou legitimaci. Pravé v ramci procesu squeeze-out minoritni
akcionafi ztraci postaveni zakladajici jejich aktivni legitimaci. Odepfit jim aktivni legitimaci
by bylo zcela vrozporu stimto ustanovenim. Aktivné legitimovan je v rdmci procesu
squeeze- out a nasledného vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady pouze akcionar, ktery

byl akcionafem ke dni konani valné hromady.

7.3 Diivody pro vysloveni neplatnosti

Jak je jiz uvedeno vyse, divodem pro vysloveni neplatnosti mize byt rozpor s pravnimi
pfedpisy ¢i stanovami spolecnosti, pfipadné rozpor s dobrymi mravy. Rozpor s pravnimi
ptedpisy lze hledat v celém procesu rozhodovani valné hromady, od pfipravy a svolani valné
hromady az po vydani jejiho usneseni. Obranu lze opfit o faktické i pravni vady.

V konkrétnim ptipadé procesu squeeze-out je podkladem pro vysloveni neplatnosti
usneseni valné hromady svolani valné hromady, ackoliv hlavni akcionat nedolozil znalecky
posudek urcujici vysi piiméteného protiplnéni nebo nepiedlozil odiivodnéni vyse protiplnéni,
piipadné pokud valn4 hromada byla svoldna osobou k tomu neopravnénou. V priibéhu jednéni
lze namitat napt. neusnaSeni schopnost ¢i neti¢ast ¢lenti statutarnich organu na jednani.

Pokud valnd hromada urci vysi protiplnéni niZs§i, nez uvadi predloZeny znalecky
posudek, bude tato skutecnost adekvatnim argumentem pro vysloveni neplatnosti takového

usneseni.

7.4 Duvody pro nevysloveni neplatnosti

Vyslovné zakon uvadi, ze divodem pro vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady
neni okolnost, e protiplnéni neni piiméfené.®® Diivodem pravé doslovné textace tohoto
pravidla je uprava zvlastniho fizeni, jimZz se lze domdhat pifezkumu vySe protiplnéni dle
§ 390 ZOK. Bylo by tak zcela neadekvatni, aby se néktetfi minoritni akcionaii mohli doméhat

jednak vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady a jednak pifezkumu piiméteného

58 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 21. prosince 2010, sp. zn. 29 Cdo 4722/2009

59 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zikon o obchodnich
korporacich. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017. s. 755

60 § 383 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporaci, ve znéni pozdgjsich piedpisii
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protiplnéni ze stejného faktického divodu. K dané problematice se vyjadiil i Ustavni soud,
ktery konstatoval, Zze dané opatfeni neodporuje konstrukci prava nuceného vykupu a je
raciondalni, nebot’ brani tomu, aby se timto zptisobem ve skutecnosti zavedl soudni prezkum
samostatné¢ho institutu vykupu, kdyz by kazdy netspéch minoritniho akcionafe znamenal
prohlaseni valné hromady za neplatnou.®!

Dtivodem neplatnosti valné hromady nemiize byt ani skutec¢nost, ze znalecky posudek
je zpracovan k nespravnému datu. Obdobné i skutecnost, ze znalecky posudek je zpracovan na
zéklad¢ nespravné ocenovaci metody, neni divodem pro vysloveni neplatnosti valné
hromady.%

Dle argumentace ad maiori ad minus l1ze dovodit, Ze nezptisobuje-li neplatnost usnesenti
valné hromady ani nespravnad vyse protiplnéni, nemize neplatnost usneseni zptisobovat ani
skute¢nost, ze spolecnost nezpfistupnila znalecky posudek ¢i odlivodnéni vyse protiplnéni.

Negativni podminky vysloveni neplatnosti usneseni jsou dale upraveny v rdmci
obcanského zakoniku. Soud tak nevyslovi neplatnost, doslo-li k zdvaznému poruseni zakona ¢i
stanov, avSak pokud toto poruseni nemélo zavazné pravni nasledky. Soud také nevyslovi
neplatnost, je-1i to v zajmu spolecnosti hodném prévni ochrany. Tyto podminky jsou stanoveny
kumulativné, soud tedy vyslovi neplatnost, chybi-li pravé takovy zéjem.

Soud dale chrani prava tietich osob, nebot’ v takovém ptipad¢ nevyslovi neplatnost,
bylo-li by timto zasazeno do prav téchto osob nabytych v dobré vite. Objevuje se zde tak i

individudlni princip ochrany prav.

7.5 Nasledek vysloveni neplatnosti

Ackoliv se §ife zdkonnych divodii a moZnosti pro uplatnéni vysloveni neplatnosti
usneseni valné hromady mtize zdat pon¢kud rozsahla, v rdmci rozhodovaci praxe se vysloveni
neplatnosti usneseni valné hromady o pfechodu ucastnickych cennych papirit objevuje ztidka.
Je to dano prevazné skuteCnosti, Ze vysloveni takové neplatnosti je podstatnym zasahem do
vnitiniho fungovani spolecnosti. Aby byla vyslovena neplatnost, musi se jednat o zjevny exces
v procesu vytésnéni a poruSeni musi byt co do postaveni akcionaie i spolecnosti vyznamné.
Nasledky vysloveni neplatnosti Ize shledat dvoji, procesnépravni a hmotnépravni.

Hmotnépravnim nasledkem vysloveni neplatnosti bude bez pochyby obnoveni

vlastnického prava dosavadnich vlastnika k Gi¢astnickym cennym papirim. Nésledn¢ vznikne

61 Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/2005, bod 78
62 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 29. zaii 2009, sp. zn. 29 Cdo 3797/2008
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povinnost vraceni vyplaceného protiplnéni spolu s uroky, které poskytl hlavni akcionar. Co se
tyce procesnépravniho nésledku, ten mizeme shledat v zahajeni fizeni o dosazeni shody mezi
zapisem skutecnosti zalozené nejvyssim organem spolecnosti a skuteCnym stavem (§ 79 zékona
¢. 304/2013. Sb., o vefejnych rejstiicich).5

Zvlastnim nasledkem souvisejicim s vyslovenim neplatnosti usneseni valné hromady je
pravo akcionare na pfimefené zadostiuc¢inéni. Akcionat ma pravo na piiméiené zadostiucinéni,
porusila-li spolecnost pfi svolani valné hromady nebo v jejim priubéhu pravo akcionare
zdvaznym zpusobem.®* Opravnénym Zadatelem miiZze byt pivodni navrhovatel na vysloveni
neplatnosti usneseni valné hromady, mize jim byt vSak i1 jiny minoritni akcionat. Narok nalezi
opravnénym zadatelim i v pfipadé zamitnuti navrhu na vysloveni neplatnosti z davodi
uvedenych v § 260 OZ.

Podminkami pfiznani prava na pfiméfené zadostiu¢inéni jsou poruSeni prava akcionaie
pti svolani valné hromady nebo v jejim pribéhu zdvaznym zplsobem a soucasné zavér soudu,
ze skutecné doslo k rozporu usneseni valné hromady s pravnimi ptedpisy, stanovami ¢i
dobrymi mravy. Z vyse uvedeného vyplyva, ze podminkou pro pfiznani prava na piiméfené

zadostiu¢inéni neni vysloveni neplatnosti usneseni.

63 SPACKOVA, Michala. Vybrané problémy pravni iipravy squeeze-out [online]. Brno, 2019 [cit. 2020-03-29].
Dostupné z: <https://is.muni.cz/th/rsy6d/>. Disertacni prace. Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta. Vedouci
prace Josef Kotasek. s. 177

64 § 430 odst. 2 zakona ¢. 90/2012 Sb., o0 obchodnich korporaci, ve znéni pozdgjsich piedpist
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8 Pravo akcionatfe na dorovnani

Pravo akcionafe na dorovnani vyse piiméfeného protiplnéni je druhym néstrojem
ochrany jeho prav. Nepfiméfenost vyse protiplnéni totiz nezplisobuje neplatnost usneseni valné
hromady o nuceném ptechodu tcastnickych cennych papirt ani moznost zamitnuti navrhu na
zéapis usneseni o prechodu do obchodniho rejstiiku. Soudni fizeni tak predstavuje jedinou
platformu, kde se akcionat miize domahat pifezkumu vyse protiplnéni a predstavuje tak conditio

t. Nutno podotknout, Ze ani v pfipadé, Ze vyse

sine qua non stavnosti procesu squeeze-ou
protiplnéni byla skute¢né vysoce nepfiméfend, minoritni akciondf nema moznost platnost
celého procesu zvratit, byly-li splnény v§echny zakonné podminky pro vytésnéni.

Pravé ustanoveni § 390 ZOK je pfedmétem castych poslaneckych pozménovacich
navrhil a Gprava tohoto ustanoveni je tak mezerovita a k pochopeni a spravné aplikaci je tieba
komplexné vylozit uvedené ustanoveni. Nicméné s vyvojem pravni upravy se posiluje a zvySuje
ochrana minoritnich akcionafa.

Uplatnéni prava na dorovnani se rozpada do dvou fazi.

8.1  Prvni faze

Prvni faze pfedstavuje uplatnéni tohoto prava u hlavniho akcionafe dle § 390 odst. 1
ZOK. Minoritni akcionaf je omezen pocatkem, kdy se miize doméhat prava na dorovnani.
umoznovala vyuzit pravo jiz od pfijeti usneseni valné hromady o piechodu.

Zakon blize nespecifikuje formu, kterou by mél minoritni akcionat pouzit. Zpravidla
tedy bude na jeho uvazeni, zda tak provede Ustné ¢i pisemné. Nicméné nelze nez doporucit, aby
takova Zadost byla u¢inéna pisemné. Zakon nikterak nevymezuje ani obsah uplatnéni préava.
Neni ani nutné, aby dosavadni akcionat blize specifikoval vysi protiplnéni, ktera se mu jevi
nebo by méla byt pfimétend. Postaci, pokud bude z daného vyjadieni jasné, ze vySe protiplnéni
se mu nejevi pfiméfena a pozaduje tak jeji dorovnani.®® Z praktického pohledu je mozné takto
uplatnit pravo i doru¢enim zalobniho navrhu hlavnimu akcionafi. V tomto piipadé€ je pravo

uplatnéno nikoliv podéni Zaloby na soud, ale doru¢enim Zaloby hlavnimu akcionafi.®’

6 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zikon o obchodnich
korporacich. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017. 659 s.

6 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zikon o obchodnich
korporacich. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017. 660 s.

67§ 41 zakona ¢. 99/1963 Sb., ob&ansky soudni ad, ve znéni pozdg&jsich piedpish
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K uplatnéni tohoto prava je zakonem stanovena prekluzivni lhita, kdy musi byt pravo
u hlavniho akcionare uplatnéno. Uplynutim 3 mésicii ode dne zveiejnéni zapisu v obchodnim
rejstiiku tak zanikd minoritnimu akcionafi prdvo na dorovnani. Lhiita ma hmotnépravni
charakter, tedy musi byt doruena do sféry dispozice adresata jiz pied jejim uplynutim.®®
Uprava této lhiity jako prekluzivni se jevi ponékud piisna, kdyz pfipustime, Ze minoritni
akcionatf ma ponékud omezené moznosti obrany svych prav. V této fazi je tieba zvazit ipravu
uréeni béhu prekluzivni lhity. Tato lhita zacind bézet ode dne zvetfejnéni zapisu usneseni valné
hromady, pfi¢emz pravo na dorovnani miize opravnéna osoba uplatnit teprve od splatnosti
protiplnéni (v zdsad€ po naplnéni materidlnich podminek dle § 388 ZOK). Nastava zde urcitd
Casova mezera, kterd z racionalniho vykladu nemé opodstatnéni. Fakticky se tak minoritnimu
akcionati zkracuje lhiita pro uplatnéni svého prava. Minoritni akcionat nema moznost jakkoli
ovlivnit pocatek, od kdy mize své pravo uplatnit, nebot’ vyplatu protiplnéni zajist'uje oprdvnéna
osoba. Teoreticky by tak mohla nastat situace, ze by k prekluzi prava na dorovnani doslo diive
nez ke splatnosti protiplnéni. Mezniky, jak jsou momentalné¢ nastaveny zdkonodarcem, maji
tendenci byt subjektivné ovlivnitelné, a pokud ptipustime, Ze obrana minoritnich akcionait j
pii tomto procesu znacné omezena, nejsou smysluplné a nesleduji ucel.

Zakonodarci nicméné v pripravované novele tuto skute¢nost zohlednili. Z citovaného
ustanoveni tak bude vypusténo ¢asové omezeni stanovené pro doméhani se prava na dorovnani.
Navrh tak odstrafiuje podminku splatnosti protiplnéni jako ¢asovy pocatek moznosti domahani
se tohoto prava.®

Jak jiz bylo fe€eno, lhiita je konstituovana jako prekluzivni. Ustanoveni § 390 odst. 1
ZOK vs$ak nabizi dvé moznosti vykladu, kdy toto prdvo minoritnim akcionaifim zanika.
Doslovné ,, ...toto pravo zanika, neni-li Zadnym vlastnikem ucastnickych cennych papiru
uplatnéno u hlavniho akcionare do 3 mésicii ode dne zverejnéni zapisu usneseni valné hromady
dle § 384 v obchodnim rejstiiku.*’”’ Otazkou je, zda prekluze prava nastivd u kazdého
akcionaie v jiny Casovy okamzik, nezavisle, ¢i zda v ptfipadé¢ uplatnéni prava jednoho
akcionare, toto pravo ziistdva zachovano i ostatnim. Doslovnym jazykovym vykladem dojdeme
k z&véru, ze by uplatnénim i1 pouze jednim akciondfem mélo byt zachovano toto pravo i
ostatnim. Nicméné tato forma vykladu se jevi pouze jako zékladni. Pti teleologickém vykladu

budeme sledovat smysl a ucel daného pravidla. Ustanoveni § 390 ZOK mé primarn¢ slouzit

% WEINHOLD, Daniel. Promlceni a prekluze v soukromém pravu. 1. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck,
2015, s. 10.

% Snémovni tisk 207/0, &ast &. 1/10. Novela z. o obchodnich korporaci, 2018. 201 s.

70§ 390 odst. 1 véta za sttednikem zdkona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporaci, ve znéni pozdgjsich predpisti
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k zajisténi ochrany minoritniho akcionafe. Neni zde na misté tedy urCovat béh promlceci doby
u kazdého minoritniho akcionare samostatné. V souvislosti je tfeba se zaméfit na Gpravu béhu
promlceci lhity k uplatnéni prava u soudu. Ta totiz zac¢ina bézet ode dne splnéni oznamovaci
povinnosti hlavniho akcionare, tudiz promlceci doba pocne bézet vS§em minoritnim akcionariim
bez ohledu na to, zda pravo na dorovnani u hlavniho akcionare uplatnili. Navic rozhodnuti
soudu v pripad€ soudniho fizeni o dorovnani je zdvazné i pro minoritni akcionare, ackoliv své
pravo vibec nemusi uplatnit. Zavér vykladu podporuje i absence jiného procesniho néstroje
minoritnich akcionait, ktefi jsou v podstaté omezeni pouze na tento prostiedek.

Pokud nedojde k prekluzi prava, prvni fize mize byt nésledné¢ ukoncena dohodou o
dorovnani mezi hlavnim a minoritnim akcionarem. Co do zakladu ptfiznaného prava je dohoda
zavazna i pro ostatni minoritni akcionare, tedy hlavni akcionai musi poskytnout stejnou vysi
dorovnani i1 zbyvajicim akciondiim, i kdyz s nimi jednani nevedl.

V pfipadé, ze toto jednani nepovede k uzavieni dohody o dorovnani s hlavnim
akcionafem, zbyva minoritnimu akcionafi sekundarni moznost — podat navrh na dorovnani

soudu.

8.2  Druha faze

Druhd faze zac¢ind poddnim navrhu na zahdjeni fizeni o pfezkoumdni pfiméfenosti
protiplnéni a pfiznani prava na dorovnani. Rizeni je povahou spornou, nicméné tomu tak je az
s u¢innosti zakona o obchodnich korporaci. Rada soudnich rozhodnuti dfive pracovala
s uvedenym fizenim jako nespornym. Dle vétSiny autori se ustalil ndzor, Ze materialni povaha
fizeni je v z&sad¢ sporna, nicméné je tfeba zohlednit urcitd specifika sporu mezi spole¢niky a
s nimi souvisejici nutnost vyvazovani nerovného postaveni.’! Materialni povaha ¥izeni 1épe
odpovida 1 definicim sporného fizeni, kdy se jednd o spor vznikly poruSenim prava na
piiméfené protiplnéni, ktery je soukromopravni povahy. Rozhodnuti je pak Cisté deklaratorni,
nebot’ nezaklad4 nova prava ani povinnosti. Argumentem pro spornou povahu fizeni je také
procesnépravni uprava. Dané fizeni nenalezneme v Uipraveé zdkona o zvlastnich fizeni soudnich,
nybrz pouze v zakoné OSR. Spor o vysi dorovnani mizeme subsumovat pod vzajemné spory
mezi spole¢niky, na jeho ¥izeni se vztahuje vécna piislusnost dle OSR. Co se tyée Gidastenstvi,
vychdzime z definice § 90 OSR, tedy Zalobcem je minoritni akcionaf, Zalovanym hlavni

akcionaf. K aktivni legitimaci ohledné prava domahat se prezkumu jsou opravnény vSechny

71 ZIMA, Petr. Sporné nesporné fizeni. Prdvni férum, 2009, &. 6, s. 238.
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osoby, které uCastnické cenné papiry nabyly do okamziku piechodu vlastnického prava k témto
akciim na hlavniho akcionae.”

Poné¢kud problematicka je situace, kdy minoritni akcionar podéa nédvrh na zahajeni fizeni
poté, kdy jiz bylo zahajeno fizeni o piezkoumani t€hoz piimeteného protiplnéni navrhem jiného
minoritniho akcionafe. Dle komentarové literatury se uplatni zavér Nejvyssiho soudu a dany
navrh bude soud posuzovat jako piistoupeni k jiz zahijenému fizeni jinym akcionafem.”
Zavérem tak nelze vést vice soudnich fizeni ve vztahu k téze spolecnosti a vyse dorovnani, jak
vyplyva z § 89 odst. 2 pism. d). Pokud by nedoslo k pfistoupeni k fizeni ¢i aplikaci institutu
vedlej$itho UcCastenstvi, fizeni akcionafii, ktefi podali Zalobu aZz pozd¢ji, by musela byt
zastavena.

Problematicka je 1 forma zaloby. V rezimu § 183k obchodniho zakoniku mohl akcionaft
uplatnit své pravo prostfednictvim urCovaci zaloby ¢i zaloby o zaplaceni. Stfidavé se
objevovaly argumenty pro oba typy. Pro urcovaci Zalobu bylo argumentovano pievdzné
zahrani¢ni upravou, ptip. se dovozovala aplikace uréovaci zaloby prostfednictvim nemoznosti
vysloveni neplatnosti rozhodnuti valné hromady. Pokud nelze vyslovit, resp. ur€it. neplatnost
rozhodnuti valné hromady, pak i Zaloba na pfezkoumani vySe protiplnéni by méla byt
urdovaci.”* Nicméné nyni plati, Ze se jedna o Zalobu na plnéni, kterou se minoritni akcionaf
domaha zaplaceni dorovnani.

Dtivodem nepouzitelnosti urcovaci zaloby je predevsim skutecnost, Ze tento typ zaloby
ma preventivni charakter a jejim Ucelem je poskytnout ochranu Zalobci dfive, nez dojde
k poruseni prava.” UrCovaci zalobu tak neni na misté uplatiiovat tam, kde jiz pravo & pravni
vztah porusSen byl. Nadale 1 plati, ze soud pfi rozhodovani o Zalob& neni vazan formulovanym
petitem zalobce. Soud rozhodnutim muze tedy pfisoudit méné, ale 1 vice, nez zalobce
pozadoval. I kdyz se jedna o Zalobu na plnéni, opravnény nemusi vibec formulovat vysi
dorovnani, které pozaduje, a soud ji nemtize odmitnout pro neurcitost.”® Formulovani vyse
dorovnani by pro opravnéné¢ho mohlo byt pon¢kud problematické. Z praktického hlediska by

tak akcionafi byli nuceni neodborné odhadovat vysi skute¢ného dorovnani.”’

72 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 26. &ervna 2014, sp. zn.29 Cdo 3354/2012

73 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 26. fijna 2010, sp. zn. 29 Cdo 3856/2010

" LOUKOTA, Dan. Nejasnosti pii formulacich Zalob proti vytésnéni [online]. 29.01.2008 [cit. 2020-03-29].
Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/nejasnosti-pri-formulacich-zalob-proti-vytesneni-

52845 .html?mail

75 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 14. 8. 2012, sp. zn. 29 Cdo 2085/2010.

76 Usneseni ze dne 16. prosince 2009, sp. zn. 29 Cdo 4712/2007

7T ZIMA, Petr. Jesté k nejasnostem pri formulacich Zalob p¥i vytésnéni [online]. 21.02.2008 [cit. 2020-03-29].
Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/jeste-k-nejasnostem-pri-formulacich-zalob-pri-vytesneni-
53187.html
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Pravo podat navrh na zahijeni fizeni o piezkumu se fidi obecnou tfiletou promlceci
lhiitou dle § 629 OZ, kdy promlceci lhiita zacind bézet ode dne, kdy hlavni akcionat splnil
oznamovaci povinnost dle § 390 odst. 2 ZOK. Tato promlceci lhlita vykazuje jisté zvlaStnosti,
piedné se v tomto pfipadé jedna o proml&eni prava na podani navrhu.’® Jedna se tedy o vyjimku
ze zéasady, ze se zpravidla proml¢uje hmotné pravo.

Hmotnépravni Gprava zakotvuje procesné pravni aspekt, a to zdvaznost rozhodnuti.
Soudni rozhodnuti je tak co do zékladu pfiznaného prava pro hlavniho akcionaie zavazné i viici
ostatnim minoritnim akcionafiim. Zakladem préava je tieba chapat stanovisko, kolik cini
piimé&fené protiplnéni a vyse dorovnani piipadajici na jeden ucastnicky cenny papir.” Jelikoz
se jedna o zalobu na plnéni, tento zavér se prakticky nepromitne do vyroku soudu, nicméné
zavér o zékladu piiznaného prava musi jasn& plynout z odfivodnéni rozhodnuti.®® Jelikoz
spole¢nost miiZze emitovat rtizné ucastnické cenné papiry, ptipadné rizné druhy akcii, musi se
soud v odiivodnéni vypotadat se zdkladem naroku ke kazdému z nich nezédvisle na druhu
castnického cenného papiru Zalobce.’! Zavaznost rozhodnuti je tfeba hodnotit ze dvou
perspektiv. V zdsad¢ tato uprava neni piili§ pozitivni pro akcionafe, ktefi se chtéji procesné
bréanit. To je tfeba vnimat z pohledu piekazky litispedence a piekazky véci rozsouzené. Uginky
vysledku fizeni jsou totiz poté aplikované na v§echny minoritni akcionéie bez ohledu na to, zda
své pravo uplatnili a zda méli moznost se z téchto u€inkl jakkoli vyvazat. Prostfednictvim
uvedenych prekaZek dochazi k rozsSifeni subjektivnich uCink prdvni moci 1 mimo okruh
puvodnich ucastniki fizeni. Rozhodnuti se stava nasledné nezménitelnym a zZadny z G€astnikli
nema moznost se jinak branit.

Soudu je stanovena nasledné zvlaStni povinnost vyzvat ostatni minoritni akcionare
k prihlaseni se o dorovnani. Vyzva musi byt mimo jiné uvefejnéna i spolecnosti zptisobem
uréenym ve stanovach pro svolani valné hromady. Tato informacni povinnost nebyla diive
upravena v obchodnim zakoniku. Prakticky tak minoritni akcionaii neméli Sanci se dozveédét o
rozhodnuti o dorovnani.

Dalsi zvlaStnosti hmotnépravni Upravy je uprava ndhradu nékladl fizeni stanovend v
§ 390 odst. 3 véta druhd ZOK. Zakotveni upravy nadhrady ndklad fizeni v zdkoné tak

predstavuje posileni ochrany minoritnich akcionafi. Ve své podstaté je uvedend iprava pro

8 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zikon o obchodnich
korporacich. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017. s. 665

7 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zikon o obchodnich
korporacich. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017. s. 662

80 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 16. prosince 2009, sp. zn. 29 Cdo 4712/2007

81 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zikon o obchodnich
korporacich. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017. s. 663
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minoritni akcionafre pozitivni, avSak z uvedeného Ize vysledovat pon¢kud restriktivni urceni
téchto vydaju.

Prvné se musi jednat o ucelné vynalozené vydaje. O ucelnosti vydaji hovoti § 142
odst. 1 OSR. A¢koliv se pravé toto ustanoveni neuplatni v piipadé nahrady naklad@ pii procesu
squeeze-out, neni zcela nevhodné z n&j nevychazet. Udelnosti vydajt, popf. nakladi se zde
rozumi i jakési ochrana hlavniho akcionafe pfed Sikandéznimi navrhy ze strany dosavadnich
vlastnikd.

Z hlediska opravnénych osob se jednd o minoritni akcionare, ktefi se dovolali prava na
dorovnéni, pti¢emz nepostaci, ze se tyto osoby dovolaly svého prava u hlavniho akcionéfe.
Jedna se tedy o osoby, které vcas uplatnili své pravo na dorovnani u hlavniho akcionafe a
soucasné vcas podali navrh na pfezkoumani vySe protiplnéni a na pfiznani vyse dorovnani. Pro
pfiznéni nahrady nékladii fizeni neni podminkou uspéch v fizeni. To Ize chépat jako dalsi
garan¢ni prvek ochrany minoritnich akcionafi, kteti takto v podstaté nemusi byt pfi podani
navrhu soudu omezovani obavami s hrazenim nakladt. V zésad¢ tak soud neni opravnén ulozit
minoritnim akciondiim nahradu nakladt fizeni hlavnimu akcionafi v pfipad¢ neuspechu. I to
ma samoziejmé své restrikce. Soud nemusi vyjimecné nahradu nékladl pfiznat, jednalo by se
o zneuZiti prava minoritnimi akcionéfi nebo byly by tu okolnosti hodné zvlastniho zietele.
Vyjimku z § 390 odst. 3 dale mizeme vysledovat v piipad€, skonéi-li fizeni jinak nez

o wr 4

rozhodnutim ve véci. V zasad¢ se tedy pravidlo pro ndhradu nakladd fizeni neuplatni, dojde-li
k zastaveni fizeni pro zpétvzeti navrhu ¢i k uzavieni smiru.

Ne zcela vhodné je upravena povinnost nahrady nékladi fizeni. Ustanoveni § 390 odst.
3 druhé véty cast za stfednikem urcuje, ze neni-li povinen nahradu nakladl poskytnout hlavni
akcionaf, poskytne se ndhrada néklada z prostfedki slozenych do uschovy. Nicméné povinnost
sloZit prosttedky do soudni uschovy ma vZdy hlavni akcionat. Dané tprava se tak jevi obsoletni,
nebot’ vZzdy ndhradu nakladi poskytne hlavni akciondf, at’ jiz ptimo ¢i zprostfedkované pomoci
soudni tschovy. Zakon vyslovné povinuje hlavniho akcionafe slozit do soudni uschovy
prostfedky ve vysi uréeného dorovnani, nijak se vSak zadkon nezminuje o jinych prostiedcich
(napft. prostiedky zajistujici ndhradu nakladi fizeni).

Tato nejasnost je nasledné prohloubena v § 390 odst. 4 ZOK, kdy ucelné vynalozené
naklady spojené s plnenim do soudni uschovy se hradi z prostredkii sloZenych v soudni tischove.
Dle doslovného znéni zdkona by soud musel rozhodnout o vyplaté ndhrady nakladd fizeni i
nakladii soudni Gschovy z prostfedkii primarné urenych k dorovnéni. Tim by se znacné
oslabilo postaveni minoritnich akcionait, protoZe soudni uschova slouZzi pfedevsim ke garanci

vyplaceni opravnéné vySe dorovnani a timto postupem by se garantovand vySe snizila.
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Z praktického pohledu by soud pti rozhodnuti mé¢l vysi dorovnani, které ma byt ve lhite splnéna
do soudni ischovy, navysit o ¢astku odpovidajici ndkladiim fizeni.®?

Tento zavér predikuje i pfipravovand novela. Ta s ohledem na znacné vykladové
nejasnosti stanovuje obsah pravniho rozhodnuti. V soudnim rozhodnuti, kterym bylo ptiznano
pravo na dorovnani, musi byt uréena vyse dorovnani ve vztahu ke kazdému druhu tcastnického
cenného papiru a rovnéz vyse celkového dorovnani zvysend o ¢astku trokt dle § 388 ZOK ode
dne pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim, o ¢astku Grokt z prodleni a
castku predpokladanych tucelné vynaloZzenych ndkladi spojenych s plnénim do soudni
tischovy.®

Institut soudni uschovy je dals$i garanci ochrany prav minoritnich akcionaid. Soudni
uschova je spoleCnym jmenovatelem obou fazi prava na dorovnani. Pravnim titulem pro
povinnost sloZzeni prostfedki je dohoda o dorovnani ¢i soudni rozhodnuti. Co se tyce
navrhového rozhodnuti o sloZeni prostiedkti do soudni Gschovy, i bez ndvrhu soud rozhodne
v pripad¢ vydaného soudniho rozhodnuti. U dohody o dorovnani je opravnén podat minoritni
akcionaf navrh, aby soud ulozil povinnost hlavnimu akcionafi slozit prostfedky do soudni
uschovy na zékladé dohody o dorovndni, a to 1 vii¢i ostatnim minoritnim akcionafiim. Hlavni
akcionat je povinen slozit do soudni uschovy pravé rozdil mezi poskytnutym protiplnénim a
jeho skutecné opravnénou vysi. Skladani prostfedkli ve vysi uréené soudem se fidi upravou
fizeni o Gischovach dle § 289 a nasl. ZRS. Vécné piisluinymi soudy k ¥izeni jsou krajské soudy,
pficemz mistné piislusnym je soud, ktery rozhodl o dorovnani.?* Na zékladé& rozhodnuti soudu
o dorovnani je hlavni akcionaf povinen podat navrh na zahdjeni fizeni o pfijeti prostfedkli do
soudni schovy. Naslednym splnénim do soudni ischovy zanikd povinnost hlavniho akcionaft
poskytnout minoritnim akcionaiiim dorovnani, ktefi se mohou domahat vyplaceni dorovnani
pouze z dané uschovy. Minoritni akcionaii jsou opravnéni se piihlasit u soudu, u né¢hoz byla
soudni tischova plnéna, k vyplaté dorovnani. V piipad¢ minoritniho akcionéfe, ktery uplatiioval
své pravo u soudu, se vySe dorovnani vyplati dle vyrokové ¢asti rozsudku; u ostatnich akcionait
se vySe dorovnani urc¢i soucinem zakladu ¢astky ptipadajici na jeden Gcastnicky cenny papir a
poctem plivodné vlastnénych ucastnickych cennych papir. Prostfedky v soluéni tschové
zlstanou ponechany po dobu tfi let od pravni moci usneseni o piijeti do uschovy. Pokud nebude

z uschovy plnéno, neaplikuje se postup dle § 301 ZRS. Soud ex offo rozhodne o vraceni

82 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zikon o obchodnich
korporacich. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017. s. 663

8 Snémovni tisk 207/0, ¢ast ¢. 1/10. Novela z. o obchodnich korporaci, 2018. s. 202

84 § 289 odst. 2. zadkona &. 293/2012 Sb., o zvlastnich Fizeni soudnich, ve znéni pozdéjsich piedpist
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prostiedkll z uschovy hlavnimu akcionafi a tyto prostiedky mu vrati v ptipad¢, ze se neptihléasi
opravnény akcionaf ve lhité jednoho roku od vydani tohoto usneseni.®

K novelizaci dochazi také v pripad¢ lhuty, po kterou zlistanou prostfedky v soluéni
uschové. Nova uprava navrhuje upravit pocatek lhuty uvetfejnénim soudniho rozhodnuti
spolecnosti podle § 390 odst. 4 ZOK. Jedna se o snahu zékonodarcii vyjasnit postup po slozeni
finan¢nich prostfedkii do soudni Gschovy. Na rozdil od bézné solu¢ni tschovy se v tomto
ptipad¢ lhuta pocitd ode dne, kdy spole¢nost uveiejni slozeni dorovnani do soudni Gschovy
zpusobem umoznujici dalkovy piistup. Smyslem je opét zvysSeni ochrany minoritnich

akcionaft, kteti nebyli G€astniky soudniho fizeni.

8.3 Dohoda o dorovnani

Resenim ziskani opravnéné vyse protiplnéni je samoziejmé také dohoda o vysi
dorovnéani. Dohoda mtZe byt mezi hlavnim akcionafem a minoritnimi akcionafi dosazena jak
v prvni f4zi pfed podanim navrhu soudu, tak i v pribéhu takového fizeni. Dohody miize byt
dosazeno i zcela mimo soudni fizeni ¢i prostfednictvim soudniho smiru. Specifikem v tomto
ptipade¢ je, Ze i mimosoudni dohoda rozsifuje okruh opravnénych osob na osoby neucastnici se
dohody. Nérok na vysi dorovnani mohou poté uplatnit i ostatni minoritni akcionafi, pfestoze
nejsou stranou uzaviené dohody.

Hlavni akcionaf je povinen zvefejnit uzavieni dohody zplsobem stanovenym pro
svolani valné hromady. Nésledné se postupuje obdobné jako v piipadé pravomocného
rozhodnuti. Hlavni akcionaf je povinen podat navrh na sloZeni vySe dorovnani do solu¢ni
uschovy. Slozené penézni prostfedky musi odpovidat souctu vySe dorovnéni vSech minoritnich
akcionari.

Nicmén¢ zakon viibec nefesi problematiku rozdilného postupu minoritnich akcionaia.
Je mozZné, ze jeden minoritni akcionaf uzavie dohodu o vysi dorovnani, kdezto jiny minoritni
akcionat zahaji prezkumné fizeni. V takovém ptipad¢ zakon neupravuje pravidla, podle kterych
by dané situace méla byt feSena. Jelikoz je pfedmétna uzaviena dohoda zavazna co do zékladu
1 pro ostatni akcionare, je tfeba zkoumat, jaké ucinky bude mit dohoda pro ty, ktefi jiz doséhli
meritorniho rozhodnuti. Dle komentarové literatury by u€inky uzaviené¢ dohody mély ptsobit
na ostatni minoritni akcionafe, pokud by dohoda stanovovala dorovnani ve vétsi vysi nez
dorovnani pfiznané meritornim rozhodnutim. Ten samy princip 1ze aplikovat i opacné. Pokud

by tedy meritorni rozhodnuti pfiznavalo minoritnim akcionartim vyssi dorovnani nez dohoda,

858390 odst. 5 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporaci, ve znéni pozdg&jsich piedpist
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ucinky meritorniho rozhodnuti by nastaly i pro minoritni akcionare, ktefi uzavieli dohodu.
Dany zavér vychézi z premisy, ze jakdkoli dohoda ¢i rozhodnuti je zdvazné co do zékladu i vici
ostatnim minoritnim akcionaitim.

Je tfeba se zabyvat i otdzkou, jak by byl feSeny piipadny nesouhlas minoritniho
akcionaie sjiz uzavienou dohodou, piipadné s meritornim rozhodnutim, jehoz zahajeni
neinicioval. Pfi respektovani ucelu a smyslu institutu prava na dorovndni by mél minoritni
akcionat v ptipad¢ nesouhlasu s vysi protiplnéni stanovené dohodou pravo podat navrh na
piezkumné fizeni o urCeni jiné vySe protiplnéni, stejné tak by mél mit pravo uzaviit dohodu i
v ramci probihajiciho fizeni s jinym minoritnim akcionafem.®’

Ptipravovana novela ma ambice vyjasnit u¢inky dohody hlavniho akcionafe s jednim
z minoritnich akcionaii uzaviené mimo soudni fizeni. V zasad¢ se v § 390 odst. 6 ZOK
stanovuje pravidlo, Ze vySe sjednané¢ho dorovnani v dohodé s jednim minoritnim akcionafem
nesmi byt vyS$i nez vySe dorovnani pfiznand ostatnim vytésniovanym vlastnikiim. Brani tak
tomu, aby hlavni akcionaf selektivné uzaviral dohody na tkor zbylych minoritnich akcionait.
Novela ne zcela spravné upravuje nasledny postup minoritnich akcionaiti, jak se mohou
domahat svého prava na dorovnani dle takto uzaviené dohody. V textaci novely hlavni akcionaf
ozndmi uzavieni dohody spolu s vyzvou, aby se minoritni akcionafi ptihlasili o dorovnani u
piislusného soudu. Toto jednani 1ze vSak aplikovat pouze v ptipad¢, Ze jiz probiha soudni fizeni
o vys$i dorovnani, nicméné je v prubéhu uzaviena dohoda mimo toto fizeni. Pokud by soudni
fizeni viibec neprobihalo, neni logické, aby se vytésiujici vlastnici museli obratit na soud o vysi
dorovnani vyplyvajici z dohody. V tomto ptipadé by se méli obratit na hlavniho akcionafe,

ktery by mél vysi dorovnani vyplatit.

8.4 Sistace vykonu prav spojenych s ti€astnickymi cennymi papiry

SoucCasny pravni ramec institutu squeeze-out neupravuje vykon prav spojenych
s tcastnickymi cennymi papiry v piipadé nezaplaceni protiplnéni. Za G¢innosti obchodniho
zékoniku byla tato problematika upravena v § 183m odst. 5. Obdobou sistace vykonu prav je
v soudasnosti uprava fizeni dle ZRS.

Rizeni o pozastaveni vykonu prav spojenych s ucastnickymi cennymi papiry je
upravena v § 359 a nasl. ZRS, pii¢emz se jedna o nesporné navrhové fizeni, které zpravidla

podava minoritni akcionaf. Nicméné zakon konkrétn€ neurcuje osobu navrhovatele.

8§ 390 odst. 3 a § 390 odst. 6 zdkona &. 90/2012 Sb., o obchodnich korporaci, ve znéni pozdéjsich predpist
87 LASAK, Jan; POKORNA, Jarmila a kol. Zdkon o obchodnich korporaci. Komentdi. II. dil. Praha: Wolters
Kluwer, 2014. s. 1735.
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Z ustanoveni § 360 odst. 2 ZRS Ize dovodit, Ze osobou aktivné legitimovanou k podani navrhu
je pouze minoritni akcionat.®® Zakon totiz ukladd navrhovateli povinnost dolozit meritorni
rozhodnuti, jimz byla ur¢ena povinnost hlavniho akcionaie slozit penézni prostfedky do soudni
uschovy, listiny dokladajici, ze vlastnické pravo navrhovatele k ucastnickym cennym papirim
pieslo na hlavniho akcionaie a listiny dokladajici pocet ucastnickych cennych papirt, jejiz
pravo k nim pteslo na hlavniho akcionafte.

Ugastniky fizeni je mimo navrhovatele také akciova spole¢nost a hlavni akcionaf.
Dokazovani se fidi zdsadou projednaci, pficemz soud vychdzi zejména z listin a dikazi
poskytnutych navrhovatelem. Soud musi rozhodnout do sedmi dnt od podani navrhu. Sistace
vykonu prav se netykd pouze ucastnickych cennych papirti, které byly pfedmétem procesu
squeeze-out, ale vykon prav je pozastaven vici veskerym ucastnickym cennym papirim ve
spolecnosti.

Svym charakterem se jedna spiSe o vykondavaci fizeni, nebot’ jeho ti€elem je vynuceni
povinnosti hlavniho akcionafe splnit povinnost uloZenou soudnim rozhodnutim.®® Pokud by
hlavni akcionaf plnil pfimo, nemohla by nastat sistace vykonu prav. V rozhodnuti soud ulozi
hlavnimu akcionafi zdkaz vykonu vSech prav spojenych s G€astnickymi cennymi papiry az do
doby splnéni povinnosti stanovené soudnim rozhodnutim, tedy slozit ¢astku rovnajici se uréené
vys$i dorovnani pro vSechny minoritni akcionéte. Jakmile budou penézni prostfedky slozeny do
uschovy, jeho akcionaiska prava se obnovi.

V zakoné neni nikterak upraveno, jakym zplsobem se sistace vykonu prav projevi
vzhledem k tfetim osobam. Ve své podstaté by hlavni akcionédt jako jediny akciondi ve
spolecnosti mohl stale pfijimat rozhodnuti 1 v sistaci vykonu prav, pfi¢emz by ve spolecnosti
nebyla osoba, ktera by méla zajem na vysloveni neplatnosti takového rozhodnuti. Resenim se
nabizi povinnost zépisu takové skute¢nosti do obchodniho rejstiiku.*

Ackoliv dany institut vykazuje urcité mezery, je tfeba jej brat jako dal$i garanci prav
minoritnich akcionafii. Tim se zvySuje ochrana minoritnich akciondit, nebot” hlavni akcionaf
bude mit zajem na tom, aby fadné splnil ulozenou ¢i dohodnutou povinnost a mohl tak plné

vykondvat sva akcionaiska prava.

88 FELGROVA, Radka a DEJL, Pavel In: LAVICKY, Petr. Civilni proces. Praha: Wolters Kluwer, 2015.
Prakticky komentaft. s. 643

8 FELGROVA, Radka a DEJL, Pavel In: LAVICKY, Petr. Civilni proces. Praha: Wolters Kluwer, 2015.
Prakticky komentaf. s. 643

% SPACKOVA, Michala. Vybrané problémy pravni iipravy squeeze-out [online]. Brno, 2019 [cit. 2020-03-29].
Dostupné z: <https://is.muni.cz/th/rsy6d/>. Diserta¢ni prace. Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta. Vedouci
prace Josef Kotéasek. s. 215
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9 Zavér

Cilem prace bylo pfedevSim nahlédnout na problematiku squeeze-out z pohledu
minoritniho akcionafe se zaméfenim se na problematické body pti uplatiiovani ochrany témito
akcionafi.

Squeeze-out patii z praktického pohledu k vyznamnym nastrojiim akvizi¢niho trhu.
Soucasné¢ umoziuje i tendencni snizovani konfliktl a napéti ve vztazich mezi spoleCnosti a
spole¢niky a spole¢niky navzajem. Tim také dochazi ke zvyseni efektivity fizeni spolec¢nosti,
kterd izce souvisi s ekonomickym vyvojem spolecnosti. Moderni spole¢nosti se vyznacuji
ristovou strategii, nejen na poli financnim. Nemoznosti zjednodusit vlastnickou strukturu
spole¢nosti a vyloucit tak pasivni spolecniky by vedlo k opaénému efektu.

Squeeze-out je vSak z praktického pohledu prospésny nejen pro spolecnost, ale i pro
minoritni spole¢niky. Lze mu jisté pfi¢ist i poskytnuti ochrany minoritnim akcionaftim. Ti
zpravidla nemaji redln€ uplatnitelné ambice v rozhodovani v rdmci spolecnosti, protoze
skute¢né jejich podil na spolecnosti je zanedbatelny a omezuje se tak pouze na majetkovou
hodnotu. V tomto pfipad¢ je tak pro minoritni akcionare ekonomicky vyhodnéjsi ziskat za svij
podil penézité protiplnéni.

Jiz od pocatku své implementace do Ceského pravniho fadu bylo provazeno tadou
interpretac¢nich nejasnosti a evidentni mezerovitosti v pravni Gpravé. NEkteré nedostatky byly
postupnymi novelizacemi napraveny, 1 pifesto se souCasnd pravni uprava neobejde bez
vykladovych stanovisek odborné vefejnosti. Pro eské pravo byl vyznamny nalez Ustavniho
soudu, ktery se k uvedenému vyjadfoval vcelku precedentné. Podstatna je definice akciové
spolecnosti, kterd se vyznacuje odliSnym charakterem od jinych soukromopravnich korporaci.
Cilem akciové spole¢nosti je predevsim soustfedéni kapitalu, investovani a dosahovani zisku.
Proto i1 postaveni akcionaii je odliSné od postaveni jinych spole¢niki ¢i ¢lent v ostatnich
sdruZenich ¢i spolecnosti. Pti hodnoceni legality tohoto prava je podstatné, Ze v pravni Uprave
zUstava zachovéana pravni jistota, proporcionalita i procesni ochrana, jak je predpokladano
pravnim statem.

Diulezitym aspektem legality jsou zakotvené procesni zaruky ochrany minoritnich
akcionafti. Pravni tad poskytuje akciondfiim v podstaté¢ dvé moZnosti procesni obrany.
Prostfednictvim vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady o ptfechodu ucastnickych
cennych papirli se akcionat mlize dovolavat zruseni celého procesu. To je vSak omezeno
striktnimi zdkonnymi podminkami, mimo jiné prekluzivni lhitou, osobou aktivné

legitimovanou 1 stanovenymi divody pro vysloveni neplatnosti. Dilezitym hlediskem je
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pomeétfovani dopadu vysloveni neplatnosti valné hromady na dovolavajiciho se akcionaie i
spolecnost. Z hlediska zachovani stability vnitini struktury spolecnosti musi byt divod pro
vysloveni neplatnosti skute¢né podstatny. Proto i absolutné nepiiméiend vySe protiplnéni
stanovena valnou hromadou sama o sob& nevyvolava neplatnost tohoto usneseni. Je na misté¢
zvazit, zda uvedené diivody pro vysloveni neplatnosti nejsou az témef utopické. V podstaté se
omezuji pouze na rozpor s dobrymi mravy a v minimalnim piipadech na rozpor s pravnimi
ptredpisy a stanovami spolecnosti.

Vyuzivangj$i moznosti akcionare je domahat se soudniho pfezkumu vyse protiplnéni
prostfednictvim svého prava na dorovnani. Pfiméfené protiplnéni je conditio sine qua non
ustavnosti celého procesu. Pozitivné 1ze hodnotit opravnéni minoritnich akcionaii u€init tak
bez dikazu potvrzujici nepiimétrenost vyse. Akcionafi nemusi vynakladat ndklady na znalecké
posudky, které by jim osvédCovali tuto skutecnost. Nicméné€ i moznost piipadnych soudnich
nakladi je objektivnim restriktivni faktem pro tyto akcionafe. ReSenim se nabizi uzavieni
dohody s hlavnim akciondfem o vysi protiplnéni bez soudniho fizeni. To vSak predpoklada.
podstatné vyjednavaci schopnosti akcionaifi. Omezujicim faktorem je také stanovena
prekluzivni lhiita k moznosti doméahani se prava, kterd ve své podstaté vyjimkou z pravidla, Ze
se proml¢uje hmotné pravo.

ZvySeni ochrany prav minorit je naopak dosazeno prostfednictvim solu¢ni uschovy a
sistace vykonu prav spojenych s t€astnickymi cennymi papiry. Nicméné 1 v tomto ptipadé
zékonodarce neupravil tyto zaruky dostatecné. V piipad¢ sistace prav postradame zpulsob,
jakym se pozastaveni prav k ucastnickym cennym papirm projevi ve vztahu k tfetim osobam.
Prakticky tak i v pfipad€¢ rozhodnuti soudu o sistaci hlavni akcionai stile mize vykonavat
ucastnickd prava ve spolecnosti. Mezery vykazuje i vySe finan¢nich prostfedkli slozenych
v solu¢ni tschové, stejné tak jako lhita k jejich ponechani. Tyto nedostatky vSak zakonodarce
predpoklada napravit pfipravovanou novelou.

I pres stale pretrvavajici zna¢né nedostatky v aplikaci squeeze-out nelze nez piipustit
jeho efektivnost nejen na poli akvizicniho trhu, ale 1 v rdmci vnitini struktury spolecnosti.
Zakladem je vSak fadna pravni uprava ochrany a procesnich zaruk vytésiiujicich akcionait.
Pokud tyto nedostatky nebudou napraveny, musime stale pocitat se spekulacemi ohledné

ustavnosti €i legality tohoto prava.
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