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Uvod

Novelou obchodniho zakoniku provedenou zékonem ¢. 216/2005 Sb. byla s ti¢innosti od 3.
6. 2005, resp. 1. 7. 2005' zavedena do &eského prava Gprava nucené¢ho vytdsnéni
mensinovych akcionaii. Pro tento novy pravni institut upraveny v ustanovenich § 183i az
§183n obch. zak. pod ne zcela presnym” oznalenim Prdvo vkupu ucastnickych cennych
papiri, jeZ pravni vefejnost, nejen pro svou délku’ nepiijala, je pouzivan Gast&ji v pravni
praxi i v zahrani¢i termin squeeze — out nebo vytésnéni (mensSinovych akcionaftii). Tato nova
pravni uprava umoziuje hlavnimu akcionafi, s podilem na spole¢nosti stanovenym zékonem,
zjednodusit akcionarskou strukturu spolecnosti tak, ze po rozhodnuti valné hromady o
vytésnéni dojde k zdkonnému prechodu akcii mensinovych akcionaiti (bez ohledu na jejich
vuli) na hlavniho akcionafe oproti pfiméfenému protiplnéni poskytnutému hlavnim
akcionafem. Pfijeti této nové pravni Upravy vyvolalo bezprostiedné intenzivni diskuzi
v odborné vetejnosti, kterd nebyla doposud ukoncena, a to ani pfes jiz prob&hly prezkum
Gistavnosti pravni upravy provedeny Ustavnim soudem CR®. Tato pravni Gprava vyvolava
stale celou fadu otazek, které nebyly doposud feseny judikaturou Nejvyssiho soudu CR, ktery
se rozhodujici vlnou probehlych vytésnéni (zejména u fady podnikii z kupénové privatizace)
prave aktudlné zabyva nebo teprve bude zabyvat v nejblizsi dobé¢.

Zvolenému tématu doposud nebyla vénovdna Zadnd souhrnnd monografie a dalsi
nepocetnd odbornd literatura se tématem zabyvala pfevdzné jen v souvislosti s pfijetim pravni
upravy v roce 2005 a novelizaci z roku 2008. K zakladnim zdrojim, které byly pouZity pfi
zpracovani tohoto tématu, kromé uvedené literatury, proto patii zejména soudni rozhodnuti
nejvysSich a ustavnich soudl a to jak Ceskych tak zahrani¢nich a rozhodnuti Evropského
soudu pro lidska prava.

V této rigordzni praci si autor klade za cil vyhodnotit dosavadni aplikaci pfedmétné pravni
uprav poté co od jejiho zavedeni ub€hlo jiz vice nez 7 let a tato zaroven prosla zasadnimi i
dil¢imi zménami, véetné nové pravni upravy tohoto institutu v Zakoné¢ o obchodnich

korporacich’, ktery byl pfijat parlamentem v prib&hu zpracovani této prace a doposud

'K tomu viz kapitola 2 Historie pravni iipravy v této rigordzni praci.

% Uzivanou terminologii se zabyva napt. DVORAK, Tomas. dkciovd spolecnost a Evropska spolecnost. 2.
vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 262.

3 Podle &eské pravni upravy se zjevné nejednd o ,,vykup®, tak jak je tomu v pravni Gpravé squeeze outu ve
Slovenské republice, ale o zdkonny prechod vlastnictvi.

* Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27. bfezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05.

3 Z&kon &. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech (zdkon o obchodnich korporacich).
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nenabyl Uc¢innosti, a to zejména z pohledu soudce rozhodujiciho specializovanou agendu
prava obchodnich spolecnosti, kde patfilo a patti také rozhodovani o navrzich na vysloveni
neplatnosti usneseni valnych hromad rozhodujicich o vytésnéni® a zejména rozhodovéni o
navrzich vytésnénych akcionaiti na prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni’. Snahou autora
bude také prispét do shora uvedené odborné diskuze navrhy vlastnich feSeni interpreta¢nich
problémi a navrhovat moZnosti zmé&ny pravni tpravy de lege ferenda. StéZejni Cast prace je
pravé z ditvodu profesniho zaméteni autora vé€novéana otazkam, které je tieba feSit zejména
pfi posuzovani navrhii na piezkum piiméfenosti protiplnéni poskytovanych menSinovym
akcionatem dle ust. 183k obch. zdk. Shora uvedené pak nutné je tfeba zasadit také do
kontextu ustavni konformity posuzované pravni upravy a stru¢ného srovnani s narodnimi
upravami dalSich ¢lenskych statti Evropské unie.

Zvolena analyticka metoda, kterd nejlépe odpovida vymezenému tématu a stanovenym
cilim prace, umoznuje nejprve upozornit na klicové ¢asti pravni upravy, nasledné vyhodnotit
aplikaci pravni upravy v praxi, nalézt tzv. ,,slaba mista® a u téchto ptedesttit moznosti zmény
pravni upravy de lege ferenda. Doplnéni analytické metody komparaci se zvolenymi
zahrani¢nimi Gpravami, jednak zpétné ovéiuje zavery utvorené na zakladé prevazujici metody

a soucasn¢ nabizi inspiraci pro mozné budouci zmény komentované pravni tpravy.

SDleust. § 131a § 183 obch. zak.
" Dle ust. § 183k obch. zék.
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1 Ekonomické diuvody vytésnéni menSinovych akcionari

Ekonomické a pravni divody tpravy tohoto institutu se vzajemné podminuji. Je tieba
zdliraznit, ze akciova spole¢nost ma jinou povahu nez odborova organizace, zajmové sdruzeni
nebo politickd strana.

Cilem akciové spolecnosti je soustfedéni kapitalu, investovani, podnikdni a dosahovani
zisku. Podil akcionare je dan velikosti jeho investice a soucasné rizika, ktera z tohoto diivodu
nese. Prava akcionafti se proto lisi, stejné jako jejich povinnosti. Samotné vlastnictvi akcii
nezarucuje akciondfm neménné postaveni, ani absolutni rovnost, nebot rozsah
akcionafskych prav je odvozen od poétu akcif®.

Je-li akcionafr drzitelem 90 % akcii, vliv zbylych akcionati na chod spole€nosti je mizivy a
moznost podilet se na zadsadnich rozhodnutich o sméfovani spole¢nosti je iluzorni. V piipadé,
ze jeden z akcionafi dosdhne stanoveného podilu akcii podle § 183i odst. 1 a odst. 4 obch.
zak., nastava v akciové spolecnosti situace, kdy zbyvajici akcionafi mohou pfestat byt pro
takovou spolecnost pfinosem. Plati to jak z hlediska vyznamu jejich podilu na celkovém
kapitalu spolecnosti, tak pro jejich moznosti ovliviiovat pfijiméani rozhodnuti v ni. Naopak
jejich Gcast muze zatézovat akciovou spolecnost z hlediska ndkladl na jeji chod, svolavéani
valnych hromad a jejich rozhodovani s ohledem na prava téchto akciondi. Zna¢ny pocet
malych akcionaitt miize ptfedstavovat pro spolecnost zbytecné zvySené nédklady spravy a
vedeni. Akciova spolecnost ma povinnosti viici takovym akcionaiim v nezménéném rozsahu,
ackoli jejich mozny ptinos k jejimu dalSimu rozvoji, k pfijimani strategickych i jinych
rozhodnuti, je prakticky nulovy’. Hrstka ,,profesionalnich® akcionaft naopak haji minoritni
prava s razanci, ale také s motivaci, které mnohde piekracuji hranici legitimity, ba legality,
coz spolecnostem podvazuje prostiedky, sily i ¢as pro nezbytny ekonomicky rozvojlo. Toto
vydirani v mezich zékona v anglosaském pravnim prostoru oznaované jako green mailing''
znamena, ze mensinovi akcionafi skupuji malé podily ve spolecnosti nikoliv za ucelem
pfevzeti spolecnosti nebo férové investice, ale praveé za Ucelem ziskani lukrativni dohody s

vétSinovym akciondifem, neodpovidajici jejich skutecnému podilu ve spolecnosti. Jejich

% viz. rozhodnuti Ustavniho soudu CR ze dne 25. biezna 2003, sp. zn. IV. US 720/01.

? Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, body 51, 52, 55.

""DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 6. vydani. Praha: C. H. Beck, 2007, s. 307.

"KALIS, Petr. Vydirani v mezich zakona, In BEJCEK, Josef (ed). Ekonomické aspekty prdvni iipravy a jejiho
vykladu - Sbornik prispévkii z mezindrodni konference studentii doktorského studijniho programu ,,obchodni
pravo *“ Masarykovy univerzity. Brmo: Masarykova univerzita, 2006, s. 216 - 223.



prostiedkem je pak zejména napadani vysledki valnych hromad spole¢nosti z formalnich
davodu, které také se na valnych hromadach pokouseji sami vyvolat. Nasledné pak pozaduji
“vypalné”, které podminuji zpetvzetim ndvrhu na uréeni neplatnosti usneseni valné hromady
spole€nosti.VétSina téchto argumentl je soucasti podkladové zpravy skupiny expertl pro
pHijeti T¥inacté smérnice'” znamé jako "Winterova zprava"".

Squeeze — out mize ovSem byt prospesSny i pro mensinové akcionafe a mize v urCitych
situacich byt prakticky jedinou moZnosti jak se akcii za rozumnou cenu ,,zbavit®, zvIasté u
uzavienych spolecnosti s volné¢ neptevoditelnymi akciemi. Situaci, kdy dochédzi k zamrznuti
investice investora pomdrnd vystizn& definuje vyraz freeze-out'*. V soudasnosti prevlada
nazor, ze akciové spolecnosti vyzaduji pruzny pravni ramec k dosahovani svych strategickych
cill,, coz nemuze byt vzdy dosazeno cestou uzavirdni smluv. Proto by mél zakonodérce
vytvafet potiebné podminky. Daldim vyznamnym faktorem v podminkach Ceské republiky je
kuponova privatizace, kterd vytvofila podstatné jiny typ akcionaiské struktury akciovych
spolecnosti nez je obvykld v jinych evropskych zemich. Silnym argumentem pro zavedeni
institutu nucené¢ho vykupu je konkurenceschopnost a snaha o zvySeni zajmu zahrani¢nich
investorti o podnikani na domécim trhu.

Vsechny vyse uvedené argumenty odiivodnuji zavedeni institutu vytésnéni menSinovych
akcionaiti, stat vSak musi mensSinovym akcionafiim poskytnout u¢inné prostfedky pravni

ochrany'” nikoliv pouze fiktivni, v praxi tézko vymahatelné zaruky.

'2 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach prevzeti. Uf. vést.
L 142, 30. dubna 2004, s. 12 a nasl. (Trindcta smérnice).

B Dostupné na < http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf >.
'* MOLL, Douglas. Shareholder Oppression and ,,Fair Value*: On Discounts, Dates and Dastardly Deeds in the

Close Corporation. Duke Law Journal, 2004, svazek 54, €. 2,s. 293 - 383.
"> Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27.3.2008, sp. zn. P1. US 56/05, body 51, 52, 55.
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2 Historie pravni Gapravy vytésnéni menSinovych akcionari

Potieba zatazeni piehledu nejvyznamnéjSich legislativnich zmén squeeze-outu do této
prace je ddna zejména snahou promitnout v praci i praktické zkuSenosti autora ziskané pfi
rozhodovéni o soudnim pfezkumu vyse protiplnéni dle ust. § 183k obch. zdk., které logicky
vychazi zejména ze znéni pravni upravy starsi. Znalost zékladniho ptehledu dosavadni pravni
upravy umoznuje také, vzhledem k jejimu dramatickému vyvoji, pochopit upravu

v soucasnosti u¢innou a mize byt vyznamnou metodou jeji interpretace.

2.1 Prijeti pravni apravy

Neni mozné nezminit se na tomto misté o okolnostech vzniku pravni Gpravy vytésnéni tak
jak byla piijata Parlamentem CR a néasledn& vysla ve Sbirce jako zakon &. 216/2005 Sb. ze
dne 3. kvétna 2005, kterym se méni zédkon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni
pozdéjSich predpist, zdkon ¢. 99/1963 Sb., oblansky soudni tad, ve znéni pozd¢jSich
predpist, zakon €. 189/1994 Sb., o vyssich soudnich ufednicich, ve znéni pozd¢jsich predpistl,
a zadkon ¢. 358/1992 Sb., o notéfich a jejich Cinnosti (notafsky tad), ve znéni pozdé¢jSich
predpist, kdyz i tyto okolnosti zasadné ovlivnily vlastnickd prava nékolika stovek tisic
ob¢antt CR'® a mély vyznamny vliv i na dalsi Zivot zakona.

Do té doby v Ceském pravu zcela neznamé pravni uprava vytésnéni, nebyla bohuzel, jak
se v ceském legislativnim procesu neziidka stava, pfijata po rozsdhlé odborné diskuzi
zakoncené navrhem vlady, ale vznikla poslaneckou iniciativou poslance Vladimira Dolezala,
ktery pfi druhém c&teni ndvrhu zdkona, kterym se stanovily novéd pravidla pro vedeni
obchodniho rejstitku, dne 24.11.2004 ptednesl sviij pozmétovaci navrh (,piilepek*'”)
obsahujici nova ust. § 1831 a nasl. obch. zdk. Na pfijeti zdkona pak jiZ niceho nezménil ani
nesouhlas Senatu, ktery vratil Poslanecké snémovné tento zdkon prav€é snavrhem na
vypusténi ust. § 183i az 183n obch. zak. Poslaneckd snémovna napodruhé'® veto senétu
piehlasovala (nepfijala ndvrh ve znéni pozménovaciho navrhu Senatu na vypusténi této pravni

upravy ze zakona). Protoze tato uprava od pocatku trpéla tfadou vaznych vécnych i

'V letech 2005 az 2011 probéhl squeeze - out u 472 spoleénosti s celkovou vysi protiplnéni pies 17 mld. K& —
viz < http://www.in-server.cz/clanky/vytesneni-akcionaru-v-roce-2011-275-mil-kc-promlceno/229 >.

'7Viz Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 15. tmora 2007, sp. zn. P1. US 77/06.

'8 Hlasovanim byl sice piijat navrh zakona ve znéni pozménovacich navrhii Senatu, tedy bez squeeze-outu, ale
poslanci vyhovéli namitce poslance Hojdara k platnosti hlasovani a v opakovaném hlasovani jiz Senatem
pozmeénény navrh neziskal potfebny pocet hlast a poslanci vétSinou hlasi pfijali pivodni navrh.
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legislativnich nedostatkd, které vyvolavaly znatnou pravni nejistotu', musela byt jiz po

nékolika mésicich narychlo zakonem ¢. 377/2005 Sb. novelizovana.

2.2 Novelizace pravni upravy od roku 2005 do soucasnosti

Pravni Uprava vyté€snéni menSinovych akciondit (§ 1831 az § 183n obch. zdk.) byla
novelizovana ke dni zpracovani této prace jiz sedmkrat (zak. ¢. 377/2005 Sb., 57/2006 Sb.,
104/2008 Sb., 215/2009 Sb., 420/2009 Sb., 188/2011 Sb. a 351/2011 Sb.), na tomto misté se
vSak postaci zabyvat novelami zak. ¢. 377/2005 Sb. a zak. ¢. 104/2008 Sb., které piinesly
vyrazné€j$i zmény, pfi¢emz ostatni novelizace je mozné povazovat za zmény spise kosmetické,
zejména terminologické nebo promitajici jiné zmény v pravnim fadu, které na obsah prav a

povinnosti na vytésnéni zicastnénych subjektii nemély vyznamnéjsi vliv.

2.2.1 Zavedeni predchoziho souhlasu KCP zakonem ¢. 377/2005 Sb.

Zékonem ¢. 377/2005 Sb., o finan¢nich konglomeratech, s u¢innosti od 29. 9. 2005, po
necelych 3 mésicich od zavedeni institutu vytésnéni  mensSinovych akcionaiti do naseho
pravniho fadu (podminky pro konédni valné hromady rozhodujici o vytésnéni byly stanoveny
az zék. ¢. 216/2005 Sb. od 1. 7. 2005) a poté kdy proces vytésnéni jiz ,,narychlo* probehl u
fady velkych eskych podnika® jejichz akcionafska struktura byla vytvorena v kuponové
privatizaci (na severni Moravé napf. akciové spole¢nosti OKD, CMD, DEZA, PRECHEZA,
CSAD, Vagoénka Studénka, SME) byl pfijat Parlamentem CR navrh Vlady CR zavadgjici
povinnost, pfed rozhodnutim valné hromady rozhodujici o vytésnéni, opatfit si pfedchozi
souhlas tehdejsi Komise pro cenné papiry — KCP (pozdéji Ceské narodni banky). Do
ucinnosti novely byla vySe protiplnéni vazana pouze na znalecky posudek zadany hlavnim
akcionatrem.

Podle nového znéni ust. § 1831 odst. 5 obch. zdk. KCP méla posoudit, zda je vyse
protiplnéni (navrhovana hlavnim akciondfem) pifiméfend hodnoté ucastnickych cennych
papird, pri¢emz pii posuzovani piimefenosti vySe protiplnéni méla piihlédnout zejména ke

skute€nosti, ze vlastnik Gc¢astnickych cennych papir je zbaven moznosti volby, zda a kdy

" Viz napt. JOSKOVA, Lucie, PELIKAN, Robert. Squeeze-out po &esku. Pravni zpravodaj, 2005, &. 6, s. 6-8
nebo CECH, Petr. Dal$i zamysleni nad upravou nuceného vykupu akcii. Pravni zpravodaj, 2005, ¢. 7s. 9 —11.

2 Podle v médiich zvefejnénych informaci (napf. < http:/zpravy.el5.cz/domaci/ekonomika/na-squeeze-outy-
firmy-za-pet-let-daly-16-49-miliardy# >) v obdobi od roku 2005 do ¢ervence 2010 probéhlo vytésnéni u 412
podnikd a bylo vyplaceno celkem 16,49 mld. K&, z toho v roce 2005 squeeze — out probéhl u 198 podnikt a
vyplaceno bylo 7,45 mld. K¢ coz predstavuje 45% vyplat za celou dobu od roku 2005 do ¢ervence 2010.
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ucastnické cenné papiry pievede na hlavniho akcionare; v pochybnostech mélo byt
ptihlédnuto k zajmu vlastnikli ucastnickych cennych papirti. Dal§i vyznamny posun v ochrané
mensSinovych akciondii dale znamenal zajiSténi prav na protiplnéni v podobé povinnosti
hlavniho akcionare ptfedat obchodnikovi s cennymi papiry nebo bance pfed konanim valné
hromady penézni prostiedky ve vysi potiebné k vyplaté protiplnéni a valné hromadé dolozit
tuto skutecnost. Vyplatu protiplnéni jiz méla provadét banka nebo obchodnik s cennymi
papiry. Nov€ zavedené povinnosti pak platily, na rozdil od soucasné pravni upravy, na

koétované akcie 1 na akcie, jez na regulovaném trhu nebyly obchodovany.

2.2.2 Novela provedena zakonem ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti

Ptijetim zakona ¢. 104/2008 Sb. bylo s uc¢innosti od 1. 4. 2008 reagovano zejména na
pozadavky transpozice ¢l. 15 Ttinacté smérnice (2004/25/ES, o nabidkach ptevzeti), ktery
stanovi zavazné podminky pravni Upravy vytésnéni (sqeeze — out), které musi byt
inkorporovany do narodnich pravnich rezimu ¢lenskych statt.

K témto hlavnim zdsadam patii, Ze

a) MenSinovi akcionafi mohou byt zbaveni svych akcii proti své vili pouze tehdy, pokud
jsou pfijata piisluSnd vyrovnavaci opatteni. Tato opatieni mohou byt pouze majetkové
povahy, protoze fidici prdva mensSinovych akcionafi maji omezeny dosah a na Cinnost
spole¢nosti nemaji tito akcionaii zadny vliv.

b) Vyrovnani, které je povinen poskytnout vétSinovy akcionaf, ma umoznit mensinovym
akcionaflim jinou investici a musi byt poskytnuto v plném rozsahu hodnoty pfechdzejicich
akcii. PInd hodnota je chapdna nikoli jako jakdkoli momentalni cena akcie, ale jako cena
odrazejici hodnotu akcii ve fungujicim podniku, ktery spolecnost provozuje.

¢) Vyrovnani musi byt chranéno pfed moznym zneuzivajicim vlivem vyplyvajicim z
ekonomicky dominantniho postaveni vétSinového akcionafe a musi byt pfezkoumatelné
soudem.

d) Nutnost zcela ptevazujiciho postaveni vétSinového akcionatfe - souhrn jeho celkového
podilu na zakladnim kapitalu, popt. hlasovacich pravech ve spolecnosti musi €init nejméné 90
%.

Ptijata novela ac si dle divodové zpravy k zakonu nekladla za cil byti implementacni, bylo
zni ziejmé, Ze je disledkem jednak Gasového tlaku vyvijeného na Ceskou republiku,

v disledku prodleni s transpozici Ttinacté smérnice (dle ¢l. 21 Smérnice mél byt soulad s ni
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dosazen do 20. 5. 2006)*' a zaroveii snahou o ,pfedimplementacni zmék&eni* pravni Gpravy
vdobé pied rozhodnutim Ustavniho soudu CR o ustavnosti tohoto institutu (viz. dale
k Nalezu pod sp. zn. P1. US 56/05, publ. &. 257/2008 Sb.).

K hlavnim zménam oproti pvodni pravni tpravé patfi zejména omezeni dohledu Ceské
narodni banky (dale jen CNB) pouze u kétovanych akcii (obchodovanych na regulovaném
trhu) a stanoveni prava vytésnénych akcionafi na obvyklé uroky beézici od piechodu

vlastnického prava do vyplaceni zdkonného protiplnéni.

2.2.3 Zakon ¢. 125/2008 Sb., o preménach obchodnich spole¢nosti a druzstev

Na tomto mist¢€ je tfeba se zminit také o zdkonu ¢. 125/2008 Sb., o preménach obchodnich
spolecnosti a druZstev, ktery sice zdsadnim zplsobem nezasdhl do pravni Gpravy vytésnéni
mensinovych akcionaft, ale stejn¢ jako vSechny typy fizi do té doby upravenych v casti
druhé, hlavé 1, dilu V, oddilech 9 az 12 obchodniho zakoniku (§ 220a az § 220zc obch. zak.)
pievedl (nové upravil) do té doby svou povahou squeeze — outu nejblizsi institut — zruSeni
akciové spolecnosti s pfevodem jméni na akcionafe (§ 220p obch. zdk.), nazyvany jako
»hepravy squeeze-out™. Na rozdil od pravého squeeze-outu (§ 183i a nasl. obch. zdk.) pravni
uprava nepravého squeeze-outu, poté co je poskytnuto pfiméfené vyporaddni mensinovym
akcionaflim, nepocita s dalsi existenci spolecnosti, ktera je zruSena a jeji jméni je prevedeno
na hlavniho akcionafe. Oproti jinym typim pfemén se vSak zadny z akcionaili zruSené
spole¢nosti nestava spole¢nikem pravniho nastupce. Dle ust. § 220p odst. 2 obch. zak. hlavni
akcionar byl povinen poskytnout ostatnim akcionafiim piimétené vypotadani v penézich a
vySe vyporadani v penézich musela byt doloZzena posudkem znalce. Zakladni judikatura
k vy$e uvedenému institutu je shrnuta zejména v Nalezu Ustavniho soudu ve véci sp. zn. III.
US 2671/09 ze dne 3. 3. 2011, Nalezu ve véci sp. zn. IV. US 1106/08 ze dne 10. 3. 2009 a
rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 24. 6. 2008 pod sp. zn. 29 Odo 329/2006 a také v
Rozhodnuti Evropského soudu pro lidska prava ve véci KOHLHOFER A MINARIK proti
CESKE REPUBLICE (stiznosti &. 32921/03, 28464/04 a 5344/05) ze dne 15. 10. 2009.

Mnohé zavéry ucinéné ve shora citovanych rozhodnutich jsou pak piimo aplikovatelné pfi
interpretaci pravni Upravy pravého squeeze-outu (§ 1831 a nasl. obch. zak.).

S ucinnosti zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spolec¢nosti a druzstev k 1.

7. 2008, upravuji pievod jméni na spolecnika ustanoveni § 337 az 3591 tohoto zakona.

! Podle Zpravy o implementaci smérnice ,,Report on the implementation of the Directive on Takeover Bids* z
21. 02. 2007, s. 3 a 4, dostupné na < http://ec.europa.cu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2007-02-
report_en.pdf >, v8ak dodrzelo tuto lhitu pouze sedm ¢lenskych statti a k datu vypracovani zpravy bylo stale
kromé CR v prodleni s iplnou transpozici smérnice osm &lenskych statd.
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3 Pravni uprava squeeze - outu v CR u¢inna ke dni 1. 1. 2012

3.1 Podminky vytésnéni
3.1.1 Vymezeni hlavniho akcionare

Po zpfesiiujicich novelizacich reagujicich i na kritiku z fad odborné vefejnosti*?, ust. §183i
odst. 1 obch. zak. upravuje podminky, které musi hlavni akcionaf splnit, aby mohl pozadat
predstavenstvo spolecnosti o svolani valné hromady, kterd rozhodne o ptechodu vsech
ostatnich ucastnickych cennych papirt spolecnosti na osobu hlavniho akcionare, tak ze musi
vlastnit Gcastnické cenné papiry

a) jejichZz souhrnnd jmenovita hodnota ¢ini alespoit 90 % zékladniho kapitalu

spolecnosti, s nimz jsou spojena hlasovaci prava, a

b) s nimiz je spojen alespon 90% podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti.

Pti vymezeni pojmu ucastnicky cenny papir je tfeba vyjit z ust. § 183a odst. 1 obch.
zak., ktery za tento povazuje cenny papir vydany akciovou spolecnosti, se kterym je spojen
podil na zakladnim kapitdlu nebo hlasovacich pravech spole¢nosti, nebo cenny papir vydany
touto spolecnosti, s niZ je spojeno pravo takové cenné papiry ziskat. Z definice tedy plyne, Ze
celkovy podil hlavniho akcionafe na zakladnim kapitalu se bude zjiStovat soutem jmenovité
hodnoty akcii, které akcionai vlastni, nebo se bude vychazet z dalSich tcastnickych cennych
papirt, které tyto akcie nahrazuji (zatimni listy, op¢ni listy, vyménitelné dluhopisy). Je
otazkou zda zdkonodarce mé¢l v timyslu i pro ucely vytésnéni vyjit z takto Siroké definice Ci
pouze zde je vyjadieno, Ze vytésnénim zanikaji naroky tfetich osob na vydani akcii
spolecnosti.

Prakticky vyznam naplnéni podminky pod pismenem b) tj. 90% podilu na hlasovacich
pravech spoc¢iva zejména v tom, Ze ne vzdy 90% podil na zédkladnim kapitdlu musi nutné
predstavovat také 90% hlasi (napt. pro ucely vypoctu se nepiihlizi k akciim, které nejsou ve
vlastnictvi hlavniho akcionafe, a tento s nimi disponuje jen na zakladé dohody o vykonu
hlasovacich prav). U listinnych akcii na majitele pak hlasovaci prava uplatiuje ten kdo je
piedloZi, aniz by prokazoval, Ze je jejich vlastnikem™. Na valné hromadé mohou hlasovat i

akcionafi jejiz hlasovaci prava jsou zriiznych divodi omezena; takto hlasuji i vlastnici

2 Napi. JOSKOVA, Lucie, PELIKAN, Robert. Squeeze-out po ¢esku. Pravai zpravodaj,2005,&. 6's. 6 — 8.

3 Dle ust. § 156 odst. 7 obch. zak. akcie na majitele je neomezen& prevoditelna. Prava spojena s listinnou akcii
na majitele vykonava ten, kdo ji pfedlozi, nebo ten, kdo prokaze pisemnym prohlasenim osoby, ktera vykonava
uschovu nebo ulozeni podle zvlastniho pravniho ptedpisu, Ze akcie je pro ného ulozena podle zvlastniho
pravniho predpisu.
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prioritnich akcii**. Protoze dle ust. § 183i odst. 2 obch. zak. k piijeti usneseni valné hromady
o vytésnéni je potifebny souhlas alesponl deviti desetin hlasi vSech vlastnikii Gcastnickych
cennych papirti, jen akcionar spliiujici obé podminky bude moci na valné hromadé sam
rozhodnout. Z vySe uvedeného tedy plyne, Ze obé kvantitativni podminky v ust. § 1831 odst. 1
jsou kumulativni a hlavni akcionat musi vlastnit 90% akcii spole€nosti a zaroven tyto musi
predstavovat 90% hlasovacich prav. Pro ucely stanoveni vySe uvedeného podilu se vlastni
ucastnické cenné papiry v majetku spole€nosti rozdéli mezi vlastniky ucastnickych cennych
papir v poméru jmenovitych hodnot jejich ucastnickych cennych papirQ, tzn., Zze nabyla-li
spole€nost v minulosti své vlastni akcie hlavni akcionaf s podilem 80%, pro ucely testu dle
ust. § 1831 odst. 1 obch. zdk. se mu pficte jesté 80% z akcii ve vlastnictvi spolecnosti.

Jde-li o samotnou hranici 90% hlasii stanovenou ¢eskym zakonodarcem, tato odpovida
pozadavkim ¢&l. 15 bod 2 Tiinacté smérnice™. Lze si predstavit i hranici vy$§i jako ve
Svycarsku 98% nebo 95% (maximum p¥ipustné T¥inactou smérnici) v SRN, Polsku, Francii,
struktufe a situaci spoleénosti v CR, zplisobené kupénovou privatizaci je tfeba povazovat
¢eskym zakonodarcem zvoleny limit za rozumny.

Vlastnictvi akcii pozadovanych ust. § 1831 odst. 1 obch. zdk. musi hlavni akcionar
s zadosti o svolani valné hromady prokazat a to stejnym zptisobem jako u které¢hokoliv jin¢ho
vykonu prav vyplyvajiciho z akcie (§ 155 odst.1 a § 156 odst. 7 obch. zak.)*.

Soudni praxi doposud nebyla fesena situace, kdy v obdobi mezi podanim zadosti dle ust. §
1831 odst. 1 obch. zak. a konanim valné hromady®’ dojde ke zmén& hlavniho akcionafe (napf.
pfeménou nebo smrti akcionare fyzické osoby) ptipadné k poklesu jeho podilu na hlasovacich
pravech. Interpretaci s ptihlédnutim k acelu pravni normy by jisté bylo mozné dovodit jakési
,hastupnictvi® i v procesu vytésnéni, tézko tesitelny se vsak jevi ,prechod” vetejnopravniho
souhlasu Ceské narodni banky vydany pro konkrétniho hlavniho akcionafe (po 1. 4. 2008
pozadovany jen u kotovanych akcii). PokraCovani s jinym hlavnim akcionafem, v jiz
zapocatém procesu vytésnéni, proto je tfeba povazovat za velmi sporné a z hlediska pravni
jistoty bude asi nutné podat novou zadost predstavenstvu dle ust. § 1831 odst. 1 obch. zak.

stejné tak v jiz zapocatém procesu vytésnéni nebude mozné pokracovat klesne-li podil

# Akcie s prednostnim pravem na vyplatu dividendy.

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach pievzeti, Ut. vést.
L 142, 30. dubna 2004, s. 12 a nasl. (TFindctd smérnice).

26 Rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 22. kvétna 2012, sp. zn. 29 Cdo 1173/2011.

7 Dle ust. § 183j odst. 1 obch. zak. a § 181 odst. 2 obch. zak. se tato mimofadna valnd hromada mize konat i
nékolik mésict po podani zadosti.

16



hlavniho akcionafe na hlasovacich pravech pod 90% a to z divodu nutné kvalifikované

vetSiny pro piijeti usneseni, stanovené v ust. § 1831 odst. 2 obch. zak.

3.1.2 Obsahové naleZitosti usneseni valné hromady

Ustanoveni § 1831 odst. 3 obch. zak. stanovi stru¢ny vycet obligatornich nalezitosti
rozhodnuti valné hromady o vytésnéni. Usneseni valné hromady musi obsahovat urceni
hlavniho akcionatfe, vysi protiplnéni uréenou podle § 183 odst. 6 obch. zak. a lhitu pro
poskytnuti protiplnéni. Lhiita pro poskytnuti protiplnéni musi byt ale vazéna na dalsi pravni
skutecnosti. Pravo na zaplaceni protiplnéni totiz vznikd dosavadnim vlastnikiim
vykupovanych tucastnickych cennych papiri v zavislosti na jejich podobé - u listinnych
cennych papirii az jejich pfedanim spolecnosti, u zaknihovanych zépisem vlastnického prava
na majetkovém uctu v piislusné evidenci zaknihovanych cennych papirt (Centralni depozitar
cennych papir dle wust. § 100 az 111 zékona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu).

3.1.3 Dalsi podminky konani valné hromady

Valnd hromada akciové spole¢nosti rozhodujici o vytésnéni musi spliovat také vSechny
obecné nalezitosti a jeji jednani se fidi ustanovenimi § 188 a 189 obch. zdk. a stanov
spolecnosti. Pravé tyto vady, na rozdil od nepfiméfenosti protiplnéni*®, mohou byt nasledng
divodem piezkumu platnosti pfijatého usneseni. O rozhodnuti valné¢ hromady se potfizuje
notarsky zapis, jehoz ptilohou je znalecky posudek o vysi protiplnéni v penézich nebo jiné
zdivodnéni vyse protiplnéni. Hlavni akcionaf musi nechat vypracovat znalecky posudek tak,
aby nebyl star$i nez 3 mésice ke dni doruceni zadosti predstavenstvu o svolani valné hromady
dle ust. § 1831 odst. 1 obch. zak. Spolecné se zadosti podle § 1831 odst. 1 obch. zak. doruci
hlavni akcionai spole¢nosti zdlivodnéni urceni vyse protiplnéni, znalecky posudek, vyzaduje-
li se, a rozhodnuti Ceské narodni banky podle § 183n odst. 1 obch. zak. Podrobngji k témto

podkladiim bude pojednano nize.

3.1.4 Zajisténi zaplaceni protiplnéni
Hlavni akcionai je povinen dale predat obchodnikovi s cennymi papiry, bance nebo
spofitelnimu a tv€rnimu druzstvu jiz pted konanim valné hromady penézni prosttedky ve vysi

potiebné k vyplaté protiplnéni a spole¢nosti dolozit tuto skute¢nost. Vyse uvedené opatieni by

% Dle ust. § 183k odst. 5 obch. zék. navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady podle § 131 nelze
zakladat na nepfiméfenosti vyse protiplnéni.
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mélo zajistit prava vytésnénych mensinovych akcionaiti na vyplatu protiplnéni, které provadi
banka, spofitelni a uvérni druzstvo nebo obchodnik s cennymi papiry. Zajisténi vyplaty
protiplnéni plvodni pravni Uprava neobsahovala vibec a novelizované znéni zavedené
zdkonem o finan¢nich konglomeratech je reakci 1 na cetné vytky odborné vetejnosti, které
byly také jednim z dtivodd navrhu na zruSeni této pravni Gpravy podaného u Ustavniho
soudu®. I ptedani prostfedkil na vyplatu protiplnéni bance, spofitelnimu a tivérnimu druzstvu
nebo obchodniku s cennymi papiry mé své limity zajiSténi tohoto prava, zejména v situaci,
kdy tyto subjekty mohou sidlit i ve vzdéalenych zahrani¢nich destinacich, jejich poméry se
fidit cizimi pravnimi fady a podléhat jurisdikci nedostupné pro Geské akcionaie®. De lege
ferenda se nabizi uprava stanovujici povinnost platebniho subjektu sidlit do doby vyplaceni
protiplnéni v Ceské republice. Je tfeba si dale uvédomit, ze penézni prostiedky piedané
obchodnikovi s cennymi papiry €i bance zajist'uji pouze vyplatu protiplnéni ve vysi stanovené
hlavnim akcionafem, nikoli jiz pfipadné zvySeni uréené soudem dle ust. § 183k obch. zak.
MensSinovym akcionaifti proto nezbyva nez poté co uspéji se svym ndrokem na doplatek
protiplnéni u soudu, déale pokracovat v jeho vyméahani vykonem rozhodnuti nebo exekuci.
znatného ztizeni pozice mensinového akcionafe®'. Aby prava mensinovych akcionafd na
faktickou vyplatu protiplnéni byla skuteéné zajiSténa, musel by zdkon stanovit hlavnimu
akcionafi povinnost slozit castku, o stanoveny procentudlni podil (napt. 10 az 20 %),
prevysujici hlavnim akcionafem vypoctené protiplnéni.

Stejné kriticky je tfeba nahlizet na znéni ust. § 183m odst. 3 a 4 obch. zék., kdyz pouzité
formulace®” pon&kud vnaseji pravni nejistotu, zda je nositelem povinnosti plnit protiplnéni (a
tedy 1 pasivné vécné legitimovan v ptipadném sporu) hlavni akcionaf nebo banka, spofitelni a
uveérni druzstvo nebo obchodnik s cennymi papiry (platebni subjekty). V situaci kdy je vyse
uvedenym institutem odniméano zakladni (vlastnické pravo) by si pravni Uprava, alespon
v zékladnich parametrech, zaslouZzila jednoznac¢nost, aniz by tento problém nemusel byt fesen

po letech judikaturou.

* Viz bod 18 Nalezu Ustavniho soudu CR pod sp. zn. P1. US 56/05, publ. &. 257/2008 Sb.

% Obdobn& viz POKORNA, Jarmila. In POKORNA, Jarmila (ed). Obchodni zdkonik. Komentdr. I. dil. 1.
vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, as., 2009, s. 843.

3" obdobné STENGLOVA, Ivana. In STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zékonik: Komentdr. 13. vydani.
Praha: C. H. Beck, 2009. s. 638.

32 Dle ust. § 183m odst. 3 i 4 obch. zak. obchodnik s cennymi papiry, banka nebo spofitelni a Gvérni druZstvo
poskytne protiplnéni.

33 Stejné argumenty jsou piiléhavé bohuZel i na jinych mistech pravni Gpravy, zcela vyjimeéné viak alternativy
interpretace vyznivaji ve prospéch mensinovych akcionaid.
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3.2 Rozhodovani valné hromady o squeeze — outu
3.2.1 Lhuta pro svolani valné hromady

Dle ustanoveni § 183j odst. 1 obch. zak. je predstavenstvo spole¢nosti povinno svolat
valnou hromadu, jez ma rozhodnout o vytésnéni, do 15 dnti ode dne doruceni zadosti hlavniho
akcionafe dle ust. § 1831 odst. 1 obch. zak. Predstavenstvo po zvazeni naplnéni podminek pro
uplatnéni prava hlavniho akcionare musi jeho zadosti vyhovét. Lhita 15 dnli pro odeslani
nebo zvetfejnéni pozvanky je spiSe pofadkova a jeji pfekrofeni neznamend, Zze by se valna
hromada nemohla konat. PiekroCeni lhiity by teoreticky mohlo vyvolat odpovédnost ¢lenii
pfedstavenstva za poruSeni této své povinnosti a to zejména za Skodu, kterd by mohla byt
zpusobena zejména hlavnimu akcionafi.

Protoze Zadost hlavniho akcionate dle ust. § 1831 odst. 1 obch. zak. je také specialnim
piipadem zadosti o svolani valné hromady dle ust. § 1831 obch. zék. neni vyloucen ani postup
pfedvidany v ust. § 181 odst. 3 obch. zdk., tj. nesplni-li pfedstavenstvo svou povinnost ke
svolani valné hromady, rozhodne soud na zadost hlavniho akcionafe o tom, ze jej zmociuje
svolat tuto mimotfadnou valnou hromadu a ke vSem ukontm s ni souvisejicim. Soucasné miize
soud ur¢it 1 bez navrhu pfedsedu valné hromady. Pfi dosazeni 90% podilu hlavniho akcionaie
na hlasovacich pravech vSak neni tento postup pravdépodobny, kdyZ pro hlavniho akcionare
je jisté schiidngjsi provést personalni zmény v predstavenstvu, nez se domahat zmocnéni ke
svolani valné hromady soudem.

Zatimco 15 denni lhuta, plynouci mezi zadosti hlavniho akcionafe dle ust. § 1831 odst. 1
obch. zék. a zvefejnénim pozvanky, pro ochranu minoritnich akciondit nema témet zZadného
vyznamu, lhita mezi uvefejnénim®* pozvanky na valnou hromadu a dnem konanim valné
hromady jiz miZe byt pro mensinové akcionaie zasadni. Vyznamné &ast teorie®® zastavala
nazor, ze ustanoveni § 181 odst. 2 obch. zdk. upravuje obecnou Upravu svolavani valné
hromady na zadost akcionaiti a ze tedy 30 denni lhitu dle ust. § 184a odst. 2 obch. zak. (v
tehdej$im znéni zdkona dle ust. § 184 odst. 4 obch. zdk.) mezi zvefejnénim a valnou

hromadou lze zkratit na polovinu. Tento nazor byl nasledné, potvrzen i tehdejsi judikaturou

 Dle ustanoveni § 184a odst. 2 obch. zak. pfedstavenstvo je povinno uveiejnit pozvanku na valnou hromadu
nebo oznameni o jejim svolani zpisobem uréenym zadkonem a stanovami. U spolecnosti s akciemi na jméno
uvefejiiuje predstavenstvo pozvanku tak, ze ji odesle vSem akcionditim na adresu sidla nebo bydlisté uvedenou v
seznamu akcionart nejméné 30 dni pfed konanim valné hromady. U spole¢nosti s akciemi na majitele uvetejiuje
predstavenstvo v této lhité oznameni o konani valné hromady v Obchodnim véstniku a jinym vhodnym
zpusobem uréenym stanovami.

3> Napt. DEDIC, Jan, KASIK, Petr, PIHERA, Vlastimil. K vybranym aspektiim Gpravy squeeze out(u). Prdvni
rozhledy, 2006, &. 1, s. 25 - 30 nebo CECH, Petr. K &etnym problémiim pravni tpravy vykupu G&astnickych
cennych papirQ (squeeze-out). Prdavni rozhledy, 2005, ¢. 18, s. 651 - 663 nebo Dvoiak, Tomas. Akciovad
spolecnost a Evropska akciova spolecnost, Praha: ASPI, a. s., 2005., s. 379.
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Nevyssiho soudu CR*® i Ustavniho soudu CRY. Opaéné nazory™ staly na argumentech, Ze
ustanoveni § 181 obch. zdk. je specidlnim ustanovenim k obecné Upravé zvefejnovani
pozvanky dle ust. § 184a odst. 2 obch. zak., ale pouze pro piipad zddosti menSinovych
akcionait a na jejich ochranu a ze tedy na zadost hlavniho (vétSinového) akcionéie dle ust. §
1831 odst. 1 obch. zék. neni mozné tuto pravni Gpravu aplikovat a je tfeba dodrzet obecnou 30
denni lhiitu. Vykladové nejasnosti byly nasledné znovu fedeny Ustavnim soudem v nalezu ze
dne 21.3.2011, sp. zn. I. US 1768/09, ktery dal za pravdu druhému z uvadénych nazort, kdyz
konstatoval, ze za ustavné konformni lze mit jen takovou interpretaci, kterd vice chrani
minoritni akcionare, tedy uptednostni delsi lhitu pro svolani valné hromady. Je pravdou, Ze
Ustavni soud konstatoval poruseni ustavnich prav stdZovatele zejména z kumulace dvou
namitanych skuteénosti — absence dohledu CNB a uziti 15denni lhiity pro svolani valné
hromady, dle mého nazoru vsak i kazda z téchto skuteCnosti sama o sobé vede k zavéru o
poruseni prav menSinovych akcionaili a tyto zavéry je tieba vztahnout nejen na obdobi do
zavedeni dohledu CNB (do 29. 9. 2005), ale i na soucasnou pravni upravu u nekétovanych
akcii, kdy se znovu od 1.4.2008 stanovisko CNB nevyzaduje. Blize k tomuto v kapitole o

ustavnich aspektech vytésnéni.

3.2.2 Nalezitosti pozvanky a rozhodné informace pro urceni vySe protiplnéni

Pozvénka na valnou hromadu (ozndmeni u akcii na majitele) musi obsahovat obecné
nalezitosti dle ust. § 184a odst. 3 obch. zak., tj. a) firmu a sidlo spole¢nosti, misto, datum a
hodinu konani valné hromady, oznaceni, zda se svolavd fadnd, mimofaddna nebo nahradni
valna hromada, potad jednani valné hromady, ptip. rozhodny den k ti¢asti na valné hromadé,
pokud byl urcen, a vysvétleni jeho vyznamu pro hlasovani na valné hromadé.

K specidlnim obsahovym ndlezitostem pozvanky (ozndmeni) na valnou hromadu
rozhodujici o vytésnéni dle ust. § 183 odst. 3 obch. zék. patii rozhodné informace o urceni
vySe protiplnéni, piipadn¢ zdvéry znaleckého posudku, je-li vyzadovan, vyzva zdstavnim
vétitellim, aby spolecnosti sdélili existenci zastavniho prava k ucastnickym cennym papirim
vydanym spolecnosti, a vyjadieni pfedstavenstva k tomu, zda povazuje vysi protiplnéni za

pifiméfenou. Vlastnici zastavenych cennych papirti musi byt zaroveil v pozvance upozornéni

36 Napt. rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 25. biezna 2008, sp. zn. 29 Cdo 866/2007.

37 Napf. usneseni Ustavniho soudu CR ze dne 7. zaii 2010, sp. zn. I. US 42/10 nebo ze dne 17. ledna 2011, sp.
zn. 1.US 855/10.

3 HAVEL, Bohumil, DOLEZIL, Tomés. A zase ten squeeze-out. Uvahy nad interpretaci § 183i a nasl. ObchZ,
Pravni rozhledy, 2005, €. 17, s. 633 - 638 nebo ZIMA, Petr. Pravo vykupu po x-té a nikoliv naposledy. Prdavni
rozhledy, 2006, ¢. 19, s. 705 — 709.
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na povinnost, ve lhité bez zbyte¢ného odkladu poté co se dozveédéli o svolani valné hromady,
sdélit spole¢nosti skutecnost zastaveni a osobu zdstavniho véfitele.

Interpretace pojmu ,rozhodné informace o uréeni vySe protiplnéni“ je jednim
z nejkritictéjSich mist Ceské pravni Gpravy vytésnéni menSinovych akciondit. Zakladni
podminkou legality 1 istavnosti vytésnéni totiz je kromé poskytnuti pIné nahrady za odejmuté
akcie, zajiSténi mozZnosti €inné ochrany proti nepoctivému chovani hlavniho akcionare. O
ucinné ochrané nemize byt fe€i, nema — li menSinovy akcionat k dispozici rozhodné
informace pro vyhodnoceni toho, co je spravedlivé a piimétené protiplnéni. K takovému
hodnoceni akcionaf potfebuje zasadni informace o stavu majetku spoleCnosti a
pravdépodobnych budoucich hospodaiskych vysledcich.

Ze soudni praxe v fizenich dle ust. § 183k obch. zak. vyplynulo, Ze nej¢astéjSimi (a znalci
oznacenymi jako nejvhodnéjsi) pouzitymi metodami ocenéni podniku byly vynosové metody
DCF (metody diskontu volného penézniho toku), k jejichz pouziti bylo tfeba sestaveni
dlouhodobého finan¢niho planu podniku se znalosti podrobné finan¢ni a ekonomické situace
podniku. Poskytnuti takovych informaci menSinovym akcionditm vSak pravni Gprava
nezaruCuje a logicky ani spole¢nosti tyto informace mensSinovym akciondiim ani v piipadé
vytésnéni neposkytuji. MensSinovy akcionatr tak nemd kvalifikované informace k posouzeni
vyse protiplnéni a rozhodnuti zda zadat soudni piezkum dle ust. § 183k obch. zdk. Bez
poskytnuti rozhodnych informaci o urceni vySe protiplnéni je vSak veskerd dal§i ochrana
minoritnich akcionait ryze formalni a iluzorni, a v synergii s dal§imi problematickymi misty
pravni upravy vyvolavd 1 velké pochybnosti ustavnépravni o nichz bude pojedndno ve
zvlastni kapitole.

Ma-li byt spolecnost timto institutem ,,odbfemenéna“ od minoritnich akcionaft a spolu
s tim od nékladii s témito akcionafi spojenymi a ma profitovat ze zjednoduseni rozhodovacich
procest, musi byt také piipravena pro ucely vytésnéni ,,oteviit karty” a umoznit akcionarim
skutecny prezkum vysSe, hlavnim akcionafem nabizeného, protiplnéni. Tézko se lze v této
souvislosti spokojit pouze s odkazem, na hlavnim akciondfem zadany znalecky posudek a
informace, jez znalec obdrzel jako podklady pro jeho zpracovani od predstavenstva
spolecnosti. Domnivam se, Ze odstranéni informacniho deficitu menSinovych akcionara je
mozné jen zménou zakona a konkretizaci podkladi, jenz ma mit vytésnovany akcionar jiz ke
dni svolani valné hromady k dispozici. Akciondi by tak mél obdrzet vSechny rozhodné

informace, aby mohl dojit (byt spomoci vlastniho znalce) k vypoctu priméfené vyse
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protiplnéni. Samoziejmym limitem informovanosti akcionare je utajeni obchodniho tajemstvi
spole¢nosti dle ust. § 17 obch. zak.*

Pro mensinové akcionafe jsou pak vySe uvedené informace vyznamné po celou dobu, v niz
mohou uplatiiovat sva prava dle ust. § 183k odst. 1 obch. zak. Ma-li byt minoritnim
akcionaiim az do uplynuti této lhity zajistén efektivni vykon prava podle § 183k odst. 1
obch. zdk., je nezbytné pfiznat jim po celou tuto dobu piistup k alesponn zakladnim
informacim, na jejichz zikladé mohou toto pravo uplatnit™.

Urceni hlavniho akcionafe, zdiivodnéni vyse protiplnéni, znalecky posudek podle ust. §
183 odst. 6, rozhodnuti Ceské narodni banky podle § 183n odst. 1, vyzaduje-li se, ma
spolecnost povinnost zpiistupnit ve svém sidle k nahlédnuti kazdému vlastnikovi
ucastnického cenného papiru.

Nejvyssi soud CR v této souvislosti nad to uzaviel, Ze vyuZije-li akcionai svého prava
a pozéada-li spole¢nost o zaslani kopie uvedenych dokladi na svlij ndklad a nebezpeci, je
spolecnost povinna bez zbytecného odkladu zadosti akcionate vyhovét a pozadované doklady
(jejich kopie) akcionafi (na jeho néklad a nebezpeci) zaslat, a to tak, aby je mél k dispozici
v co nejkratsi 1hité¢ poté, kdy spoleCnost zadost akcionafe obdrzela (a to is ohledem na
relativng kratkou lhiitu ke svolani valné hromady)*'. V této konkrétni véci Nejvyssi soud CR
dovodil poruseni prava akciondie upravené v ustanoveni § 183j odst. 3 obch. zak. za situace,
kdy akcionat pozadal o zaslani dokladti 17 dni pfed konanim valné hromady a spole¢nost mu
je (poté, kdy nejprve jejich zaslani odmitla) odeslala az deset dni poté.

V této souvislosti pak ne zcela piesvéd¢ivé vyznivaji zavéry, které Nejvyssi soud CR
dovodil v rozhodnuti ze dne 22. kvétna 2012 pod sp. zn. 29 Cdo 1570/2011 a podle kterého
argumentaci a maiori ad minus Ize dovodit, Ze nezplisobuje-li neplatnost usneseni valné
hromady dokonce ani nespravné stanovena vysSe protiplnéni (§ 183k odst. 4 obch. zdk.),
nemiiZe ji zpisobit ani to, Ze zdlvodnéni informace o vysi protiplnéni nebyla stanovenym
zpisobem zpfistupnéna. Povazuji za sporné uziti této argumentace, kdyZ mezi zdkonnym

zakazem domahat se prezkumu vySe protiplnéni v fizeni o neplatnost usneseni valné hromady

** Obchodni tajemstvi tvoii veskeré skute¢nosti obchodni, vyrobni &i technické povahy souvisejici s podnikem,
které maji skute¢nou nebo alesponi potencialni materialni ¢i nematerialni hodnotu, nejsou v piislusnych
obchodnich kruzich bézné dostupné, maji byt podle vile podnikatele utajeny a podnikatel odpovidajicim
zpusobem jejich utajeni zajistuje.

* DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 7. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 315.

! Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 27. zaii 2011, sp. zn. 29 Cdo 2592/2010.
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o vytésnéni a pravem akcionafe na informace projednavané valnou hromadou dle ust. § 183;
odst. 3 obch. zak. neni vztah “vét§iho” k “mensimu” ani “obecného a specialniho”, ale jde o
zcela odlisné neporovnatelné kategorie prav akcionaiti. V rozhodnuti vyjadieny nazor by totiz
ad absurdum znamenal zavér, Ze spolecnost a hlavni akcionaf nejsou v procesu vytésnéni
vazani zadnymi pravidly a prava mensinovych akcionarii jsou dostate¢né zajiSténa pravem na
pfezkum vySe protiplnéni dle ust. § 183k obch. zdk. S timto vSak souhlasit nelze a takovy
vyklad ust. § 183 k odst. 4 obch. zak. lze téZko povazovat za Gstavné konformni, zejména s
ohledem na €l. 4 odst. 4 a ¢€l. 11 odst. 1 Listiny. Prdvo mensinovych akcionafti na informace,
od kterych se odviji vySe protiplnéni, pfimo souvisi s ochranou jejich vlastnického prava
(zakladniho prava), ma i ustavni rozmér a jeho pravni Upravu je tfeba interpretovat Gistavné
konformnim zptisobem, tak jak ostatné nabada i Ustavni soud v zavéru svého Nalezu pod sp.

zn. PL. US 56/05, publ. & 257/2008 Sb. (bod 84.)*.

3.2.3 Rozhodnuti valné hromady

Jak bylo uvedeno v kapitole 3.1.2* ustanoveni § 183i odst. 3 obch. zak. stanovi struény
vycet obligatornich ndlezitosti rozhodnuti valné hromady o vytésnéni tak, ze toto musi
obsahovat ur€eni hlavniho akcionafre, vysi protiplnéni ur¢enou podle § 183j odst. 6 obch. zak.
a lhitu pro poskytnuti protiplnéni.

Ptesto, ze v obchodni praxi se vyskytly rizna znéni vySe uvedené¢ho usneseni (napf.
»...valnd hromada vyhovuje navrhu hlavniho akcionafre...“ nebo ,,...valnd hromada vyslovuje
souhlas...”) je tfeba si uvédomit, Ze na zdkladé rozhodnuti valné hromady jako jiné pravni
skute€nosti, jejiz obsah musi byt posléze zapsdn do obchodniho rejstiiku, mé dojit ke vzniku
subjektivnich prav a povinnosti, zejména k pfechodu dotcenych cennych papirti na hlavniho
akcionafe nebo také ke zménam v evidenci zaknihovanych cennych papirt. Z dGvodu pravni
jistoty zucastnénych subjekti je proto tfeba jasné formulovat, ze valna hromada rozhoduje o
prechodu prav k Gicastnickym cennym papirim na hlavniho akcionare. Samoziejmée i na tzv.
pravni skutecnosti, kterou je pfijeti usneseni valné hromady, dopadaji pozadavky urcitosti ve

smyslu ust. § 37 odst. 1 ob¢. zak., stejné jako na pravni tkony.

2V bod& 84 Nalezu Ustavniho soudu CR sp. zn. P1. US 56/05, publ. & 257/2008 Sb., tento konstatoval, Ze
pravni Uprava prava nucen¢ho vykupu ucastnickych cennych papird neni, a to nejen z hlediska postupu pii jejim
vlozeni do obchodniho zakoniku a pfi jejich zménach, ptikladem pravni Gpravy, kterd by nevyvolavala fadu
pochybnosti Gistavniho razu. Ty lze s vyuzitim ustavné konformniho vykladu pieklenout. To v§ak neznaéi, ze v
konkrétnich piipadech nemtize dojit k zasahu do Gstavné zarucenych prav minoritnich akcionait podle ¢l. 4 odst.
4, ¢l 11 odst. 1, ¢1. 20 odst. 1, 1. 26 odst. 1 a odst. 2, ¢1. 36 odst. 1, ¢1. 37 odst. 3 a ¢l. 38 odst. 2 Listiny.

# Kapitola 3.1.2 Obsahové ndlezitosti usneseni valné hromady na stran& 17 této prace
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Usneseni valné hromady, aby mélo shora uvedené u¢inky musi byt pfijato dle ust. § 1831
odst. 2 obch. zak. alespon 90% hlasii vlastnikl ucastnickych cennych papirt, pfi¢emz neplati
omezeni vust. § 186¢c odst. 2 obch. zak., kdyz ustanoveni § 183i odst. 2 obch. zik., je
k tomuto specidlni a pravo hlasovat ma v tomto pfipadé i vlastnik prioritnich akcii 1 hlavni
akcionaf, jehoz hlasovaci prava by jinak mohla byt z riiznych divodi v ¢asti sistovana.

Jde-1i o ur€eni samotné vyse protiplnéni, dle ust. § 183j odst. 4 obch. zak., usneseni valné
hromady nesmi ve stanoveni vySe protiplnéni urCovat ¢astku nizsi, nez kolik urcuje znalecky
posudek nebo zdivodnéni vySe protiplnéni, neni-li podle zékona znalecky posudek
vyZzadovan. Domnivdm se, ze smyslem citované¢ ustanoveni je ochrana menSinovych
akcionaii a proto je tfeba piipustit moznost odchylit se od vyse protiplnéni stanoveného
v posudku a v pozvance na valnou hromadu smérem nahoru, tedy pro vytésiiované akcionate
piiznivéji a to i za situace, kdy vysi protiplnéni jiz pfezkoumala CNB. Odchylka smérem dolii

logicky mozna neni.

3.3 Souhlas CNB a znalecky posudek

3.3.1 Dohledova ¢innost Ceské narodni banky

Dohled Ceské narodni banky (ptivodné Komise pro cenné papiry) nad procesem vytésnéni
mensinovych akcionaii zavedla novela obchodniho zikoniku provedené zakonem ¢.
377/2005 Sb. s ucinnosti od 29. 9. 2005. Je tfeba ale poznamenat, Ze nejvétsi vina vytésnéni u
vétSiny podnikl, jejichZz akcionafska struktura byla vytvofena kuponovou privatizaci,
probéhla pravé pied ucinnosti této novely, tedy bez jakéhokoliv dohledu CNB.

Piedchozi souhlas CNB byl podle tehdy u¢inného znéni (od 29.9.2005) ustanoveni § 183i
odst. 5 obch. zék. vyzadovan u vSech spolecnosti bez rozdilu, tedy nejen u akcii kotovany na
regulovaném trhu, ale i u akcii nekotovanych. Kromé toho, v rdmci vydani piedchoziho
souhlasu, nebyla prezkumna &innost CNB omezena zakonem pouze na zdivodnéni
navrhované vyse, tak jak tomu je v soucasnosti (§ 183n odst. 1 obch. zdk.). V této souvislosti
je tfeba upozornit, e Ustavni soud CR ve svém nélezu publikovaném pod &. 257/2008 Sb.*,
pfi posuzovani ustavnosti pravni Upravy squeeze — outu vySel prave€ z univerzalniho prezkumu
Ceské narodni banky, bez kterého oznaéil ochranu mensinovych akcionatt, vychazejici
pouze ze znaleckého posudku zadaného hlavnim akcionafem, za nedostate¢nou. Podrobnéji o

konformité soucasné pravni upravy vytésnéni v kapitole o ustavnich aspektech.

* Viz bod 70 Nalezu Ustavniho soudu CR pod sp. zn. P1. US 56/05, publ. &. 257/2008 Sb.
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S tc¢innosti od 1.4.2008 bylo zakonem ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti, od
univerzalniho dohledu CNB upusténo a tento se podle aktualni pravni upravy tyka pouze
kétovanych akceii (piijatych k obchodovani na evropském regulovaném trhu). Kromé omezeni
dohledu CNB pouze na koétované akcie, ustanoveni § 183n odst. 1 obch. zak. vyslovné
zdtraziuje, 7e Ceska narodni banka posuzuje pouze, zda hlavni akcionai ¥adné zdivodnil
vysi poskytovaného protiplnéni. Pfiméfenost protiplnéni jiz nemusi hlavni akcionaf u
kétovanych akcii dokladat znaleckym posudkem a zaleZi pouze na ném, jakymi listinami
pfiméfenost protiplnéni ve spravnim fizeni vedeném pied CNB dolozi. Pro udely vyse
uvedeného fizeni vydala CNB v ¢ervenci 2010 (publikovano dne 16. 8. 2010) metodicky
pokyn - Informace CNB k ocefiovani téastnickych cennych papirti pro Gcely povinnych
nabidek pievzeti, vefejnych navrhii smlouvy a vytésnéni (OCE)*. Z textu tohoto dokumentu
plyne, Ze rozhodny pro posouzeni pfimefenosti je kurs cenného papiru na regulovaném trhu
v ur¢itétm obdobi, kdyZz zdjem investorti je nejpfesnéjSim kriteriem hodnoty akcie. Pouze
v ptipad¢ nizké vypovidaci schopnosti trhu (napf. nizké likvidity) se metodicky pokyn vraci
ke znaleckému zkoumani, dle v pokynu popsanych metod, v€etné pfezkumu postupu znalce a
zavéri posudku. V téchto vyjimeénych ptipadech musi hlavni akcionaf dolozit posudek
zpracovany dle shora uvedené¢ metodiky. Do vydani metodiky OCE z €ervence 2010, znalci
ve svych posudcich o vy3i protiplnéni vychazeli z metodiky ZNAL ze srpna 2004,

Zakon striktn& vyZzaduje, aby souhlas Ceské narodni banky piedchazel rozhodovani valné
hromady, kdyz je zddouci, aby menSinovi akcionafi jiz pfed hlasovanim na valné hromadé
znali redlnou vysi protipInéni odsouhlasenou CNB.

Ceska narodni banka je povinna vydat rozhodnuti do 15 pracovnich dni od dorudeni
zadosti, tuto lhitu miize prodlouzit, nejvyse vSak o 15 pracovnich dnti.

Rizeni pred CNB probiha dle ustanoveni § 6 az § 11 zakona ¢&. 15/1998 Sb., o dohledu v
oblasti kapitalového trhu, v rezimu spravniho ¥izeni*’. I z aplikace zakona &. 15/1998 Sb. na
ginnost CNB v procesu vytdsnéni je ziejmé, Ze po novelizaci zadkonem &. 104/2008 Sb.,
tikolem CNB je dohled nad kapitdlovym trhem, nikoliv ochrana mensinovych akcionai.
Oproti piedchozi upravé, kdy CNB méla posuzovat, zda je vySe protiplnéni priméfend

hodnot& Gcastnickych cennych papirti, po novele jiz CNB zkoumé jen, zda bylo pii uréovani

* Dostupné na <

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/emise_evide
nce_cp_nabidky prevzeti vytesneni/download/metodika _oce 20100816.pdf>.

* Metodika Komise pro cenné papiry pro potieby zpracovani znaleckych posudkii pro uéely povinnych nabidek
pfevzeti a vefejnych navrhti smluv o koupi ti¢astnickych cennych papird ze srpna 2004 dostupna na <
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled _financni_trh/legislativni_zakladna/emise_evide
nce_cp_nabidky prevzeti vytesneni/download/metodika_znal 20040826.pdf >.

47 Zakon &. 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozdgjsich predpisii.
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http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/emise_evidence_cp_nabidky_prevzeti_vytesneni/download/metodika_oce_20100816.pdf
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http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/emise_evidence_cp_nabidky_prevzeti_vytesneni/download/metodika_znal_20040826.pdf

vySe protiplnéni piihlédnuto ke vSem objektivnim skuteCnostem, které by se mohly na
hodnoté cennych papirti odrazit. Ostatné takovy pfistup je nutny i vzhledem k velmi kratké
lhité 15 pracovnich dnii pro rozhodnuti. Rizeni u CNB mé byt tak maximalné rychlé a
pruzné, i kdyz fikce souhlasu pii ne¢innosti CNB, uplynutim shora uvedené lhiity, zavedena
zakonem ¢. 377/2005 Sb., byla novelou zdkona ¢. 104/2008 Sb. s uc¢innosti od 1. 4. 2008
vypusténa®™. V fizeni ma CNB viechny nastroje tak jak vyplyvaji z ustanoveni § 8 az 11
zakona ¢. 15/1998 Sb. vcetné prava vyzadovat informace od kazdého a ukladat opatieni

k ndpravé a sankce. Rizeni pfed CNB nemé kontradiktorni charakter, kdyz tcastnikem

spravniho tizeni je pouze hlavni akcionaf.

3.3.2 Znalecky posudek

Soucasna pravni uprava ukladd hlavnimu akcionafi nechat zpracovat znalecky posudek
dokladajici pfimétenost protiplnéni u akcii nekotovanych (neobchodovanych na evropském
regulovaném trhu). U kétovanych akeii, rozhodny pro posouzeni pfiméfenosti je kurs cenného
papiru na regulovaném trhu v urcitém obdobi, ureny zdjmem o emisi na trhu. I u kétovanych
akcii, v fizeni o pfedchozim souhlasu CNB se zdtivodnénim vyse protiplnéni dle ust. § 183n
obch. zak., ale neni vylouceno, aby hlavni akcionaf navrhovanou vysi protiplnéni dokladal 1
znaleckym posudkem, kdyz je pouze na ném jakym zptsobem ponese své diikazni bfemeno.
Vysi protiplnéni urcuje (navrhuje valné hromad¢) i u nekoétovanych akcii hlavni akcionaf,
jedinym limitem jeho rozhodovani je pravé znalecky posudek.

Praveé otdzky vybéru znalce a hrazeni jeho odmény za vypracovani znaleckého posudku
hlavnim akcionafem, jeho nestrannost a nezavislost doposud vyvoléavaji velké pochybnosti v
pravni Upravé vytésnéni menSinovych akcionaft. Prevazujici soudni praxe vcetné
rozhodovéani Ustavniho soudu CR stoji na tom, e dostateéné zaruky vyplyvaji ze zakona ¢&.
36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich, v podobé pozadavku nestrannosti znalce, jeho
odbornych znalosti a vylouceni v piipad¢ podjatosti (§ 4, § 6, § 11 citovaného zakona). To, Ze
naklady na vyhotoveni znaleckého posudku jsou hrazeny hlavnim akciondfem, ale samo o
sob¢ jest¢ nemize vést k obecnému zavéru, ze tyto posudky jsou jiz tim vadné, protoze
stejnou namitku by bylo moZno vznést 1 v piipadé, Ze by byly hrazeny minoritnim
akcionafem. Shora uvedené nazory vychazeji dale ztoho, ze Spatné zkuSenosti se znalci
v nékterych konkrétnich piipadech (napf. pfi ocenéni movitych i nemovitych véci pro tucely

zadosti o uver), nemuzou vést k pausalnimu zavéru, ze takto bude v rozporu s pozadavky

# Ustanoveni § 183i odst. 5 obch. zék. ve znéni G¢inném do 31.3.2008 odkazovalo na piiméfenou tpravu pfi
nabidkach prevzeti (§ 183e odst. 9 obch. zak.).
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zakona o znalcich a tlumoénicich postupovat kazdy znalec. I Ustavni soud si je védom toho,
e v praxi mize dochazet, a také dochazi, k porufovani téchto pravidel®, ale za dostate¢nou
garanci prav mensinovym akciondili povazuje pravo na soudni ochranu, kterd shora uvedené
komplikace vyvazuje a odstraniuje. Konstatovani problematic¢nosti pravni upravy (je tfeba
rozumét snizeni ochrany mensinovych akcionditi) a zarovenn pon¢kud alibisticka bagatelizace
t&chto problému se bohuZel objevuje v této argumentaci opakovan&™, aniz by byly diisledng
vazeny vSechny synergické efekty téchto nedokonalosti. Pozapomind se ponékud na to, Ze
v situaci, kdy je zde feSen stfet dvou vlastnickych prav (garantovanych ¢l. 11 odst. 1
LISTINY), pficemz pravo menSinovych akcionafit je odebrano nucené, zpiisobem
aprobovanym statem. Hlavnim ukolem statu je zajistit pravni ochranu pravé mensinovych
akcionafd, nikoliv akcionafe hlavniho, ktery v procesu vytésnéni realizuje svou vili, a vyhody
provedeného vytésnéni jsou pouze na jeho strang.

Casteéné feseni tohoto problému pfitom nabizela do 1.7.2008 u¢inna pravni Uprava
(transformovana do zdkona & 125/2008 Sb.’') piim&feného vyporadani pii pievodu jméni
spolec¢nosti na hlavniho akcionafe, kdy dle ust. § 220p odst. 2 obch. zék. hlavni akcionaf je
povinen poskytnout ostatnim akcionarfim pfiméfené vyporadani v penézich, jehoz vySe musi
byt dolozena posudkem znalce s odkazem na obdobné pouziti ustanoveni § 59 odst. 3 a odst.
4 obch. zak. Podle tohoto ustanoveni se vyse pfiméteného vypotradani stanovi podle posudku
zpracovaného znalcem nezavislym na spolecnosti, jmenovanym za tim uUc¢elem soudem.
Pritom tézko lze nalézt argumenty pro odliSnost pravidel ustaveni znalce mezi instituty
zruSeni akciové spole€nosti s pfevodem jméni na akciondfe (§220p a nasl. Obchodniho
zakoniku uc¢inného do 1. 7. 2008), ptemén dle zakona ¢. 125/2008 Sb. a vytésnéni
mensinovych akcionafd (§ 1831 a nasl obch. zak.).

Jde-li o samotnou ¢innost znalce vedouci k urceni pfimefeného protiplnéni, tato je logicky
zaloZzena na urceni hodnoty podniku. Znalec musi nejdfive provést strategickou analyzu
spolecnosti, analyzu trzeb, silnych a slabych stranek (SWOT analyza) a finan¢ni analyzu.
Znalec musi vypracovat dlouhodoby finan¢ni plan spolecnosti, coz si Ize tézko ptedstavit bez
uzké spoluprace s predstavenstvem spolecnosti. Teprve poté znalec mize zvolit nejvhodné;si
metodu ocenovani, coz je obvykle metoda diskontovanych penéznich toki (DCF - discounted
cash flow) a ur¢i soucasnou hodnotu spolecnosti. Jedinecnost kazdé ocenované spolecnosti

prakticky znemoznuje stanovit zdkonnad pravidla pro tvorbu znaleckych posudki. Jako

* Viz bod 66 Nalezu Ustavniho soudu CR pod sp. zn. P1. US 56/05, publ. &. 257/2008 Sb.
%0 Napt. obdobné k tomuto problému v poznamee v textu pod &slem 23.
3! Zakon &. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spoleénosti a druZstev, ve znéni pozdgjsich predpisi.
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doporuéujici vypracovala Komise pro cenné papiry (dne CNB) metodiku stanoveni pfiméfené
ceny pii nabidkach prevzeti (metodika ZNAL ze srpna 2004°%), kterou uréila jako metodiku
pouzitelnou i pro Gdely vytdsnéni. V &ervenci 2010 vydala CNB (publikovéano dne 16. 8.
2010) metodicky pokyn - Informace CNB k ocenovani uéastnickych cennych papirt pro ucely
povinnych nabidek pfevzeti, vefejnych navrhii smlouvy a vytdsnéni (OCE)™. A& tyto
metodiky maji doporucujici charakter, znalci ur€eni hlavnim akcionafem i znalci ustanoveni
soudem dle ust. § 127 o.s.f. vfizeni dle ust. § 183k obch. zdk., se t€émito metodikami pfi

vypracovani znaleckych posudka fidi.

3.3.3 Squeeze-out po nabidce prevzeti

Ustanoveni § 183n odst. 3 obch. zak. v souladu s Tfinactou smérnici urcuje dalsi zpisob
uréeni vyse pfimefeného protiplnéni pii vytésnéni v piipadé, ze vytésnéni predchazi nabidka
prevzeti dle zakona ¢. 104/2008 Sb. Z realizované nabidky pfevzeti se prebira predevsim vyse
protiplnéni. U povinné nabidky stanovi kritéria jejiho vypoctu pfimo Zakon o nabidkach
prevzeti (§ 43), u dobrovolné nabidky cenu urcuje navrhovatel, ktery jeji vypocet musi fadné
odivodnit, ale protoze jeho zdjmem je predevSim nabidku uspésné realizovat, stanovi cenu

tak, aby byla akcionafi akceptovatelna.

32 Metodika Komise pro cenné papiry pro potieby zpracovani znaleckych posudkil pro téely povinnych nabidek
ptevzeti a vefejnych navrhi smluv o koupi Gcastnickych cennych papirti ze srpna 2004 dostupna na <
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/emise_evide
nce_cp_nabidky prevzeti vytesneni/download/metodika_znal 20040826.pdf >.

%3 Dostupné na <

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/emise_evide
nce cp_nabidky prevzeti vytesneni/download/metodika oce 20100816.pdf>.
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4 Prechod vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim

4.1. Povinnosti predstavenstva spole¢nosti

Ptedstavenstvo je povinno, ve lhité bez zbytecného odkladu po pfijeti usneseni valné
hromady o vytésnéni, podat nadvrh na zapis usneseni do obchodniho rejstiiku. Od této chvile je
pak tfeba povazovat obsah usneseni valné hromady o vytésnéni za udaj zapisovany do
obchodniho rejstiiku a jeho zmény za vznik rozhodné skuteCnosti pro zménu zépisu ve
smyslu ustanoveni § 32 odst. 3 obch. zak.>*. Povinnosti piedstavenstva je tak bez zbyteéného
odkladu podat navrh na zapis zmén pokazdé, dojde-li ke zmén€ usneseni valné hromady o
vytésnéni, pfiCemz o nejvyznamnéjsi zménu pijde zejména rozhodne-li soud o vysloveni
neplatnosti takového usneseni valné hromady. Lhiita bez zbyte¢ného odkladu, pro podani
navrhu na zdpis zmén do obchodniho rejstiiku, v tomto ptipadé¢ pobézi od pravni moci
soudniho rozhodnuti. Jako kazdy zapis zmény do obchodniho rejstiiku je i tento zvefejnén
v Obchodnim véstniku.

Dalsi povinnosti pfedstavenstva pfi informovani dotéenych osob je povinnost uvetejnit,
zptisobem uréenym pro svolani valné hromady spole¢nosti™, znéni usneseni valné hromady a
zaveéry znaleckého posudku (pokud se vyzaduje). Ve shora uvedeném ozndmeni
pfedstavenstvo také uvede, Ze notarsky zapis obsahujici usneseni valné hromady o vytésnéni
je k nahlédnuti v sidle spolecnosti. Poskytnuti takovych informaci je dilezité pro zastavni
vétitele a zejména je varovanim pro potencidlni investory, Ze dojde ze zdkona k ptechodu
vlastnického prava k uéastnickym cennym papirim na hlavniho akcionafe®.

Jsou-li predmétné ucastnické cenné papiry kotované na trhu, spolec¢nost musi také
informovat bez zbytecného odkladu centralniho depozitate cennych papiri o rozhodnuti valné
hromady podle § 1831 obch. zak., v souladu s pozadavky zakona upravujiciho podnikani na
kapitalovém trhu’’ nebo se srovnatelnymi pozadavky zahrani¢niho pravniho predpisu

organizatora evropského regulovaného trhu nebo zahrani¢niho trhu obdobného regulovanému

**Dle ust. § 32 odst. 3 obch. zak. navrh na zéapis zapisovanych udaji musi byt podan bez zbyte¢ného odkladu po
vzniku rozhodné skutecnosti.

> Dle ust. § 184a odst. 2 obch. zak. pfedstavenstvo je povinno uvefejnit pozvanku na valnou hromadu nebo
oznameni o jejim svolani zplisobem urenym zakonem a stanovami. U spoleCnosti s akciemi na jméno
uvefejiiuje predstavenstvo pozvanku tak, ze ji odesle vSem akcionafdim na adresu sidla nebo bydlist¢ uvedenou v
seznamu akcionafi nejméné 30 dni pied konanim valné hromady. U spolecnosti s akciemi na majitele uvetejiuje
ptredstavenstvo v této lhité oznameni o konani valné hromady v Obchodnim véstniku a jinym vhodnym
zpuisobem uréenym stanovami.

¢ STENGLOVA, Ivana. In STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zdkonik: Komentdr. 13. vydani. Praha: C. H.
Beck, 2010, s. 636.

37 Z&kon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozd&jsich predpistL.
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trhu, na kterém byly ucastnické cenné papiry podle odstavce pftijaty k obchodovéni. Ke dni
pfechodu vlastnického prava k Gcastnickym cennym papirtim totiz dochazi k vyfazeni téchto
cennych papirti z trhii. Pfechodem ucastnickych cennych papirti na hlavniho akcionéte, ktery
po skonceni procesu vytésnéni vlastni 100 % akcii, dochazi ke ztraté zakladni podminky pro
obchodovani na trhu v podobé minimélniho rozptylu vlastnikii (free-float) a likvidity
(obchodovatelnosti). Ke dni prechodu vlastnického prava k Uc€astnickym cennym papirim
podle § 1831 odst. 3 obch. zak. dochédzi ze zdkona (dle ust. § 183n odst. 4 obch. zak.) k
vyfazeni ucastnickych cennych papirti z obchodovani na evropském regulovaném trhu nebo
zahrani¢nim trhu obdobném regulovanému trhu. Jednd se o zdkonné vytazeni (nikoliv
vytazeni na zakladé rozhodnuti valné hromady) a hlavniho akcionare proto logicky nestiha
povinnost ucinit vefejny ndvrh o koupi akcii (po vylouc€eni z trhu) dle ustanoveni § 186a odst.

1 a 2 obch. zak.

4.2. Zakonny prechod vlastnického prava

Poté co ptedstavenstvo poda navrh na zapis usneseni valné hromady o vytésnéni do
obchodniho rejstiiku a piislusny soud provede zapis zmén obsahujici usneseni valné hromady
do obchodniho rejstiku v polozce ,,0statni skute¢nosti* a zvetejni zapis, dle ust. § 1831 odst. 3
obch. zék., uplynutim mésice od zvetejnéni zapisu usneseni do obchodniho rejstiiku, prechazi
vlastnické pravo k ucastnickym cennym papirim mensinovych akciondii spole¢nosti na
hlavniho akcionaie. Vlastnické pravo ptechdzi ze zadkona, neni nutné uzaviit zadné kupni
smlouvy, ani u cennych papiri na fad (akcii na jméno) neni tieba rubopisusg. Neplati ani
zadna pripadna dalsi omezeni pfevodu ucastnickych cennych papira dle stanov nebo zdkona
dle ust. § 156 odst. 4 a 5 obch. zak.””. Zakonny piechod ulastnickych cennych papiri
na hlavniho akcionare se tykéd nejen osob, které byly vlastniky ucastnickych cennych papiri
v dobé& konani valné hromady, rozhodujici o vykupu ucastnickych cennych papird, ale i osob,
které takové cenné papiry nabyly pozdé&ji, tj. az do zvetfejnéni zapisu usneseni valné hromady,
ktera rozhodla o vykupu ucastnickych cennych papirti, do obchodniho rejstiiku. Pozdéji (po

zvetejnéni usneseni o vytésnéni) uzaviené smlouvy o prevodu akcii, budou absolutné neplatné

*¥ Dle ust. § 156 odst. 6 obch. zak. listinna akcie na jméno je pievoditelna rubopisem a piedanim. V rubopisu se
uvede firma nebo nazev a sidlo pravnické osoby nebo jméno a bydlisté¢ fyzické osoby, na niz se akcie pievadi, a
na jméno vuci spolecnosti se vyzaduje zapis o zméné v osobé akcionafe v seznamu akcionaft. SpoleCnost
provede zapis tykajici se zmény v osobé akcionaie bez zbyte¢ného odkladu poté, co ji bude takova zména
prokazana.

> Dle ust. § 156 odst. 4 obch. zak. stanovy mohou omezit, nikoliv viak vylou¢it, pfevoditelnost akcii na jméno.
Nejsou-li splnény podminky pro pievod akcii na jméno uréené stanovami, je smlouva o pievodu téchto akcii
neplatna, ledaze nabyvatel akcii jednal v dobré vifte.
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dle ust. § 39 obg. zak. pro rozpor s ust. § 20 zak. & 591/1992 Sb., o cennych papirech®.
Osoba, ktera nabyla ucastnické cenné papiry po tomto zvetejnéni, se jiz dle pozitivni stranky
principu materialni publicity obchodniho rejstiiku (§ 29 odst. 2 obch. zak.) nemiize dovolavat
dobr¢ viry ohledné opravnéni pievodce cenny papir prodat.

Nevydala-li spolecnost doposud ucastnické cenné papiry, logicky dle ust. § 1831 odst. 3
obch. zdk., nemtize dojit k jejich pfechodu na hlavniho akciondie. Pfedmétem zakonného
pfechodu pak budou vSechna akcionafska prava menSinovych akcionaiti ve spolecnosti,
1 kdyz neexistuje hmotny substrat, do n¢hoz jsou vtélena a nejsou zaznamenana ani v evidenci
zaknihovanych cennych papirti. Zakon nefesi, zda pfedmétem piechodu jsou 1 v té¢ dobé od
Gicastnickych cennych papirti oddélena tzv. samostatné prevoditelna prava®. P rozliSovani,
které samostatné pievoditelné pravo prechazi na hlavniho akcionafe a které zlstava i po
vytésnéni tieti osobg, je vzdy tieba Setfit utel pravni upravy vytésnéni®>. Rozhodné neni
divodu zdkonny ptechod vztahovat na vSechna tato prava, resp. ze takovy rozsitujici vyklad
postrada oporu nejen v zakon¢, ale také v ucelu institutu prava vykupu. Dle tohoto kriteria,
pak zcela jisté G€elu pravni Gpravy vytésnéni neodporuje, ponechat pravo na dividendu jejich
vlastnikovi, odliSnému od hlavniho akcionafe. Naopak u ptednostniho prava na tpis akcii
a vymeénitelnych a prioritnich dluhopisti by jiz bylo mozné namitnout, ze ponechani téchto
prav v majetku tietich osob by prolomilo tcel, ktery zdkonodarce institutem prava vykupu
sledoval, nebot’ perspektiva realizace téchto prav ohrozZuje pozici jediného akcionafe, jiz mélo
byt vytésnénim dosazeno®.

Maji-li byt pfedmétem ptechodu listinné tcastnické cenné papiry, tedy listiny nesouci
akcionarska prava, je nutné k dokonceni procesu vytésnéni a zejména k vyplaceni protiplnéni
mensSinovym akcionaftim, jejich aktivni G€ast pfi pfedavani téchto hmotnych substrati. Dle
ust. § 1831 odst. 5 obch. zdk. dosavadni vlastnici listinnych Gcastnickych cennych papiri maji
povinnost predlozit akcie spole¢nosti do 30 dna po pfechodu vlastnického prava a to pod

sankci, ze v dobé svého prodleni s pfedanim akcii nemohou pozadovat protiplnéni podle §

5 Podle ust. § 20 zak. & 591/1992 Sb., o cennych papirech, pokud zvlastni zdkon nestanovi jinak, stavé se ten,
na koho je cenny papir pfevadeén, vlastnikem tohoto cenného papiru i tehdy, jestlize pfevodce nemél pravo
listinny cenny papir pievést, ledaze védél nebo musel védét, ze prevodce toto pravo v dobé prevodu nemél. V
pochybnostech se dobra vira predpoklada.

® Dle ust. § 156a odst. 2 a 3 obch. zak. samostatné lze prevadét pravo na vyplaceni dividendy, prednostni pravo
na upisovani akcii a vymeénitelnych a prioritnich dluhopist (§ 160) a pravo na vyplaceni podilu na likvidacnim
zustatku spojené jinak s akcii. Samostatné prevoditelné pravo spojené s akcii se pfevadi smlouvou o postoupeni
pohledavky. Osoba, kterd uplatiiuje samostatné prevoditelné pravo na zakladé smlouvy o postoupeni
pohledavky, je povinna prokazat, ze ji toto pravo bylo postoupeno osobou, ktera byla v dobé jeho postoupeni
akcionafem spoleénosti a byla opravnéna z tohoto samostatné prevoditelného prava, nebo osobou, ktera byla v
dobé jeho postoupeni opravnéna ze samostatné prevoditelného prava.

62 iz kapitola I Ekonomické ditvody vytésnéni mensinovych akciondiii v této praci

% DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 7. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 324
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183m obch. zdk. Jde-li o cenné papiry zaknihované, ptikaz k zdpisu zmény vlastniki na
majetkovych uctech osobé opravnéné vést piislusSnou evidenci cennych papiri podle
zvlastniho pravniho predpisu, je opravnéna dat sama spolec¢nost a to na zakladé¢ samotného
usneseni valné hromady o vytésnéni.

Pasivitu dosavadnich vlastnikii listinnych cennych papira pii predavani spolecnosti zakon
feSi odkazem na standardni postup pfi snizovani zdkladniho kapitalu dle ust. § 214 odst. 1 az
3 obch. zak. Pokud by listinné cenné papiry nebyly spolecnosti ptedany, mize spolecnost
stanovit dal$i lhitu pro jejich ptedlozeni - lhita musi byt del$i nez 14 dni. Po jejim marném
uplynuti bude spole¢nost postupovat podle § 214 odst. 1 az 3 obch. zdk., coz znamena, ze
vyzve akcionafe zptisobem uréenym pro svolani valné hromady, aby cenné papiry predlozili v
pfiméiené lhité, kterou jim uréi. Soucasné je musi upozornit, zZe nepfedlozené cenné papiry
budou prohldSeny za neplatné. Pokud nebudou cenné papiry ptredlozeny ani v této dodate¢né
lhtt€é, prohlasi je pfedstavenstvo za neplatné, prohldSeni zvetejni a ozndmi akcionaiiim
zpusobem ur¢enym pro svolani valné hromady. Za nepiedlozené cenné papiry, které byly
prohldseny za neplatné, vyda spolecnost hlavnimu akcionafi nové Ucastnické cenné papiry
totozné formy, podoby, druhu a jmenovité hodnoty. Zakon vyslovné nefesi, zda a v jaké 1hité
mohou drobni akcionéfi, jejichz cenné papiry byly prohlaSeny za neplatné, pozadovat
vyplaceni protiplnéni. Po zneplatnéni akcii jim jiz vSak nelze toto pravo upirat a feSeni by
mélo byt obdobné, jako je uvedeno v § 214 odst. 4 obch. zdk. Pokud je pfedstavenstvo
spole¢nosti povinno vydat hlavnimu akcionaii ucastnické cenné papiry nové, které¢ nahrazuji
cenné papiry prohlaSené za neplatné, mél by hlavni akcionaf z protiplnéni poskytnout
spole¢nosti nahradu nakladl spojenych s prohlaSenim cennych papiri za neplatné a zbytek
vyplatit dotéenému akcionaii, popk. slozit do Gfedni uschovy®.

V soudni praxi se dale objevily pokusy interpretovat ustanoveni 1831 odst. 6 obch. zak., pfi
neptedlozeni cennych papirii spole€nosti, a jeho odkaz na Gpravu ust. § 214 odst. 1 az 3 obch.
zak. tak, Ze jsou-li nepfedloZené akcie prohlaSeny za neplatné, povinnost vyplatit protiplnéni
pfechazi na spole¢nost. Nejvyssi soud CR jiZ ve svych rozhodnutich dovodil®, Ze ust. § 214
obch. zék. nelze doslovné ptevzit, ale musi byt pfi jejich pouziti vzdy Setfeno smyslu institutu
vytésnéni menSinovych akcionafi a povinnost vyplaceni protiplnéni i v piipad¢ postupu

spolecnosti dle ust. § 214 obch. zak. nadale tizi hlavniho akcionare.

% POKORNA, Jarmila. In POKORNA, Jarmila (ed). Obchodni zikonik. Komentaf. I. dil. 1. vydani. Praha:
Wolters Kluwer CR, as., 2009, s. 849.
5 Napt. usneseni Nejvyssiho soudu CR ze dne 20. Gervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 2321/2011.
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4.3. Postup vytésnéni u zastavenych cennych papiri

Pfredmétem vytésnéni mohou byt také ucastnické cenné papiry, které jsou v dobé
vytésnéni zastaveny. Ustanoveni § 1831 odst. 4 obch. zak. se omezuje pouze na konstatovani,
ze byly-li preslé ucastnické cenné papiry zastavou, zastavni pravo okamzikem piechodu
zanika a zastavniho véftitele, ktery drzi zastaveny ucastnicky cenny papir, musi tento odevzdat
spolecnosti podle stejnych pravidel jako u nezastavenych cennych papirt (§ 1831 odst. 5 a 6
obch. zak.), véetné moZnosti prohlaSeni cennych papirt za neplatné®. Odlisnosti pravni
upravy vytésnéni zastavenych ucastnickych cennych papirti tak vyvolavaji v pravni praxi
fadu doposud nefesenych otazek®’.

Jiz na zacatku procesu vytésnéni, vlastnici zastavenych tcastnickych cennych papirti, bez
zbyte¢ného odkladu poté, co se dozveédéli o svolani valné hromady, jsou povinni sdélit
spolecnosti skute¢nost zastaveni a osobu zastavniho vétitele. Na vyse uvedené povinnosti je
pfedstavenstvo spolecnosti povinno upozornit v pozvance na valnou hromadu nebo v
ozndmeni o jejim konéni. Otazkou je z jakych divodl pozaduje zdkon splnéni této povinnosti
po vSech vlastnicich zastavenych cennych papiri bez rozdilu. Sdé€leni o existenci zastavniho
prava ma preci vyznam pouze tam, kde jde o zastavni véfitele spoleCnosti neznamé. Stejné tak
z této povinnosti neni vynat ani samotny hlavni akcionat, jehoz cenné papiry mohou byt také
predmétem zastavy. Dale je tfeba si povSimnout, ze vlastniku zastaveného cenného papiru za
poruseni shora uvedené informacni povinnost, az na obecnou odpovédnost za Skodu, nehrozi
zadna sankce. Naopak motivace vlastnika zastaveného papiru splnit tuto povinnost je nizka,
kdyz to je prave vlastnik, ktery neprokéaze-li zastavni véfitel vznik zastavniho prava, je dle ust.
§ 183m odst. 4 obch. zak. opravnénym piijemcem protiplnéni. Upozornit je tfeba také na to,
Ze zastavni pravo mize v obdobi mezi obdrZzenim informace o svolanim valné hromady a
pifechodem vlastnického prava (uplynutim jednoho mésice od zvefejnéni zapisu usneseni
valné hromady spolecnosti o squeeze-outu do obchodniho rejstiiku), zaniknout (napf.
zaplacenim zajiSténé pohledavky). Z tohoto pohledu se jevi shora uvedend informacni
povinnost jako ptfedcasna, kdyz subjekt provadéjici vyplatu bude muset pred vyplacenim
protiplnéni spolu s hlavnim akcionafem a spolecnosti tyto informace aktualizovat.

Vlastnické pravo k zastavenym cennym papirtim piechazi na hlavniho akcionaie ze zakona

uplynutim jednoho mésice od zvefejnéni zdpisu usneseni valné hromady spolecnosti o

Viz ust. § 214 odst. 1 aZ 3 obch. zék.
7 CECH, Petr. K (Eetnym) problémiim pravni upravy vykupu éastnickych cennych papirii (squeeze-out).
Pravni rozhledy, 2005, €. 18, s. 651 — 663.
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squeeze-out na hlavniho akcionafe, totozné¢ jako je tomu u cennych papirti nezatizenych
zastavnim pravem. Zastavni pravo vSak okamzikem ptechodu zanikd a hlavni akcionaf
poskytne zastavnimu véfiteli pfimétené protiplnéni, které by jinak nalezelo vlastniku cenného
papiru. Zastavni véfitel musi prokazat vznik zastavniho prava k témto cennym papirtim. Podle
zpusobu vzniku zastavy, podoby a formy cenného papiru tak u¢ini smlouvou, odkazem na
splnéni zadkonnych podminek, rozhodnutim soudu ¢i exekutora, u listinnych cennych papir
na jméno zastavnim rubopisem, u zaknihovanych papiri vypisem ze zdkonné evidence
cennych papiri apod. Pouze v ptipad¢, ze ptivodni vlastnik prokaze, ze zastavni pravo jesté
pied ptechodem vlastnického prava podle § 1831 odst. 3 obch. zadk. zaniklo, napf. splnénim
dluhu, je opravnénym z protiplnéni ptivodni vlastnik.

Zakon zcela nefesi, zda ma byt protiplnéni vyplaceno zastavnimu véfiteli v celé vysi
pfipadajici na zastavené cenné papiry, piipadné do jaké vyse zastavnimu véfiteli protiplnéni
nalezi. Pouze logickou interpretaci pravni upravy zastavniho prava spolu s ust. § 1831 odst. 4
obch. zak. je tieba dovodit, Ze se tak stane pouze do vyse zajisténé pohledavky. Vznikly rozdil
bude pak nutné vyplatit zastavci, resp. pivodnimu majiteli zastavenych ucastnickych cennych
papirt. Pii pasivité vlastnika cennych papird i zastavniho véfitelé bude vSak situace hlavniho
akcionare resp. platebni osoby, pii urCeni shora uvedeného poméru obtizna, kdyz zakon
neukladd zédstavnimu véfiteli ani zastavei, aby spolecnosti sdélili aktudlni vySi zajisténé
pohledavky. Zejména zéstaveim pak Ize v této souvislosti doporucit, aby aktudlni vysi
zajisténé pohledavky, ke dni vzniku prédva na protiplnéni, sdé€lili spole¢nosti a hlavnimu
akcionafi.

Zastavni vétitel, ktery drzi zastavené listinné cenné papiry je povinen predlozit je
spolecnosti totozn€ jako vlastnik téchto ucastnickych cennych papirt, pokud je neptedlozi,
postupuje spolecnost stejn¢ jako v ptipadé vlastnika listinného ucastnického cennému papiru
podle § 214 odst. 1 az 3 obch. zdk. Pokud byly zastavené ucastnické cenné papiry
zaknihované, da spolecnost po prechodu vlastnického prava a zaniku zastavniho prava, ptikaz
osobé, kterd vede evidenci zaknihovanych cennych papirti, aby zapsala na pfislusny

majetkovy tcet zmeénu vlastnika téchto cennych papir.
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5 Pravo na protiplnéni a jeho vyplata

Ucelem této kapitoly je zabyvat se vznikem prava na protiplnéni a jeho splatnosti. Otazky
uréeni vyse protiplnéni a jeho Gstavnich aspektii budou feseny na jiném misté této prace®.
Dosavadni vlastnici Gc¢astnickych cennych papirti a opravnéni zastavni vétitelé (opravnéné
osoby) maji dle ust. § 183m odst. 1 obch. zak. pravo na protiplnéni v penézich, jehoz vysi urci
hlavni akcionaf; hlavni akcionaf dolozi piiméfenost protiplnéni znaleckym posudkem,
vyzaduje-li se, ktery nesmi byt starS$i nez 3 mésice ke dni doruCeni zadosti o svolani valné
hromady podle ustanoveni § 1831 odst. 1 obch. zék.

Opravnéné osoby maji pravo na vyplaceni protiplnéni v penézité formé, zédkon vécné
plnéni (napf. v akciich hlavniho akcionafe) ani kombinaci rGznych forem protiplnéni
nepiipousti.

K zjisténi podminek pro vyplatu a vyplaceni protiplnéni je nutna aktivita spolecnosti,
hlavniho akcionéfe, jim zvoleného obchodnika s cennymi papiry, banky nebo spofitelniho a
uvérniho druZstva a také plivodniho vlastnika i€astnickych cennych papirt nebo zastavniho
vétitele.

Zakladni podminkou konani valné hromady rozhodujici o vytésnéni je splnéni povinnosti
hlavniho akcionafe piedat obchodnikovi s cennymi papiry, bance nebo spofitelnimu a
uvérnimu druzstvu pfed kondnim valné hromady penézni prostiedky ve vySi potiebné k
vyplaté protiplnéni a spolec¢nosti dolozit tuto skute¢nost. Splnéni této podminky je povinen
notaf v zapise o kondni valné hromady dle ust. § 80a odst. 2 zak. ¢. 358/1992 Sb., o notatich
a jejich cCinnosti (notarsky tad) osvédcit spolu s dalSimi formalitami. O limitech tohoto
zajisténi vyplaty protiplnéni jiz bylo pojednano na jiném misté této prace®. Ve struénosti je
tteba pouze pfipomenout, Ze podstata zajiSténi mulze byt snizena ,.exotickymi® sidly
vyplatnich subjektli a upozornit, Ze pfedmétem zajiSténi je pouze protiplnéni urené hlavnim
akcionarem, nikoliv ¢astka, jez mize vyplynout ze soudniho rozhodnuti dle ust. § 183k obch.
zak.

Vyplatu protiplnéni provadi banka, spofitelni a uvérni druzstvo nebo obchodnik s cennymi
papiry, poté co jsou splnény vSechny zdkonné podminky pro vyplatu dle ust. § 183m odst. 2
obch. zdk. a nastane splatnost protiplnéni. Zatimco tedy k ptfechodu ucastnickych cennych

papira dochazi ze zakona (uplynutim jednoho meésice od zvefejnéni zapisu usneseni o

58 Viz kapitoly 6 Soudni prezkum squeeze — outu a 7 Ustavni aspekty prdvni tipravy squeeze-outu této prace.
% Viz kapitola 3.1.4 Zajisténi zaplaceni protiplnéni v této praci.
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vytésnéni do obchodniho rejstiiku), dosavadnim vlastnikim zaknihovanych ucastnickych
cennych papirdt vznikd pravo na zaplaceni protiplnéni zapisem vlastnického prava na
majetkovém uctu v piislusné evidenci cennych papirt a vlastnikim listinnych ucastnickych
cennych papira jejich predanim spolec¢nosti podle § 1831 odst. 5 a 6 obch. zak. Nepredlozi-li
dosavadni vlastnici ucastnickych cennych papirti tyto cenné papiry do mésice, piipadné v
dodate¢né lhité urcené spolecnosti, kterd nesmi byt krat$i nez 14 dnt, postupuje spolecnost
podle § 214 odst. 1 az 3 obch. zak.”’. Pokud je piedstavenstvo spole¢nosti povinno vydat
hlavnimu akcionafi Gi¢astnické cenné papiry nové, které nahrazuji cenné papiry prohlasené za
neplatné, mél by hlavni akcionat z protiplnéni poskytnout spole¢nosti ndhradu nakladi
spojenych s prohlaSenim cennych papirii za neplatné a zbytek vyplatit dot¢enému akcionari,
popt. slozit do ufedni uschovy. Dnem vydani novych akcii hlavnimu akciondii je tak
nahradnim zptisobem splnéna povinnost dosavadniho akcionare akcie spolecnosti piedat dle
ust. § 183m odst. 2 obch. zék. a nasledujicim dnem uplyne také lhiita bez zbyte¢ného odkladu
k vyplaceni protiplnéni v tomto specifickém piipadé.

Jde-li o cenné papiry zaknihované, piikaz k zdpisu zmény vlastniki na majetkovych
uctech osobé opravnéné vést piislusnou evidenci cennych papirt podle zvlaStniho pravniho
pfedpisu, je opravnéna dat sama spolecnost a to na zakladé samotného usneseni valné
hromady o vytésnéni. Samotnou zménou vlastnika u zaknihovanych cennych papirit dochazi
ke splnéni vSech podminek pro vyplatu protiplnéni a hlavni akciondi je povinen plnit
(prostednictvim vyplatni osoby) ve lhiité bez zbyte¢ného odkladu.

Od Ihtity bez zbyte¢ného odkladu stanovené ustanovenim § 183m odst. 3 obch. zak. neni
mozné se odchylit ani rozhodnutim valné hromady spolec¢nosti. Povinnosti hlavniho akcionare
je poskytnout opravnénym osobdm protiplnéni bez zbyte¢ného odkladu po splnéni podminek
podle § 183m odst. 2 obch. zak. aniz by valnd hromada mohla rozhodovat o tom, Ze stanovi
jinou lhaitu’".

Protoze k zjiStovani podminek pro vyplaceni protiplnéni bude tfeba pravidelné
komunikace mezi spolecnosti, hlavnim akcionafem a vyplatnim subjektem, u kterého jsou
deponovany prosttedky k vyplaté protiplnéni, l1ze doporucit smluvni ujednani mezi témito
subjekty, které zjistovani splnéni podminek pro vyplatu a pfebirani papiri pfenese na vyplatni
subjekt, ktery také timto pfevezme §irSi odpoveédnost za zakonnost tohoto procesu. Jinak bude
muset spolecnost predat vyplatnimu subjektu vypis z evidence cennych papirt (zaknihované

papiry) nebo seznam akcionait a tyto informace pravidelné aktualizovat

7 Viz kapitola 4.2 Zdkonny prechod vlastnického prava v této praci.
"' Viz rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 27. ledna 2010, sp. zn. 29 Cdo 1237/2008.
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Novela obchodniho zdkoniku provedena zakonem 104/2008 Sb., o nabidkach ptevzeti, s
ucinnosti od 1. 4. 2008 zavedla povinnost hlavniho akcionafe zaplatit dosavadnim
akcionartim, nad valnou hromadou schvalené protiplnéni i urok za obdobi ode dne piechodu
ucastnickych cennych papirti do dne vyplaceni protiplnéni. VySe troku byla stanovena ve vysi
obvyklych uroki dle ust. § 502 obch. zak.”?, tj. obvyklé uroky pozadované za uvéry, které
poskytuji banky v misté sidla hlavniho akciondie v dob¢ pfechodu ucastnickych cennych
papirt. Bude-li tedy hlavni akcionai zahrani¢ni osobou budou rozhodné obvyklé uroky v
zahrani¢nim sidle, byt budou souviset s jinou ménou. Stanoveni povinnosti platit irok reaguje
na situaci, kdy 1 pfi maximalni sou€innosti majitelii Gc€astnickych cennych papird, uplyne
mezi dnem piechodu cennych papirti a vyplatou protiplnéni nékolik tydnti (mnohdy bohuzel i
mésict). Vykladem bude tfeba dovodit, Ze urok, jako pfisluSenstvi pohledavky, sdili pravni
osud protiplnéni, tedy Ze i tento bude vyplacen vyplatnim subjektem. Za tim ucelem bude
nutné, aby hlavni akciondf u vyplatniho subjektu deponoval pfiméfenou rezervu nad
schvalenou vysi protiplnéni, pfipadné nad rozsah schvaleného protiplnéni sjednal otevieni
avéru”,

Zatimco vytésiiovani vlastnici ucastnickych cennych papirt, pii prodleni se svou
povinnosti pfedat spole¢nosti akcie, nemaji po dobu prodleni narok na vyplaceni protiplnéni,
povinnost platit tirok je jedinou motivaci hlavniho akcionéfe vyplatit protiplnéni co nejdiive.
Novela ucinnd od 29. 9. 2005 totiz zruSila jedinou sankci pro pfipad prodleni hlavniho
akcionafe s vyplatou protiplnéni. Dle ust. § 183m odst. 5 tehdy ucinného obch. zak.
neposkytl-li hlavni akcionaf opravnéné osobé protiplnéni do dvou mésicii od splnéni vSech
podminek, nebo nedohodl-li se s nim jinak, nesmél po dobu prodleni vykonévat prava spojena

s témi ucastnickymi cennymi papiry.

2 Viz rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 21. biezna 2007, sp. zn. 29 Odo 1241/2005.
7 Stejné DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 7. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 341.
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6 Soudni prezkum squeeze — outu

Shora byla jiz uvedena celd fada ekonomickych argumentli pro zavedeni institutu
vytésnéni mensinovych akcionata’*. Jednim ze zakladnich piedpokladii tstavni konformity
tohoto procesu je, ze stat poskytne mensSinovym akciondiim ucinné prostiedky pravni
ochrany” nikoliv pouze fiktivni, v praxi tézko vymahatelné zaruky.

Je-li z pravni Gpravy i1 dosavadni judikatury zfejmé, Ze mensinovi akcionafi nemohou byt
ucastniky rejstiikového fizeni o zapisu usneseni valné hromady, rozhodujici o vytésnéni, do

. ’ 7 7 It v X ’ ’ 7
7% ani spravniho fizeni pfed Ceskou narodni bankou’’ dle ust. § 183n

obchodniho rejstiiku
odst. 1 obch. zék., efektivni pravni prostiedky ochrany mensinovych akcionatit musi byt dany
v soudnich fizenich o pfezkumu platnosti usneseni valné hromady, ktera rozhodla o vytésnéni
(§ 131 obch. zdk. a § 183 obch. zdk.) a v soudnich fizenich o prezkoumdani pfimétrenosti

protiplnéni (§ 183k obch. zak.).

6.1 Zapis usneseni valné hromady o vytésnéni do obchodniho rejstiiku

V ptedchozim textu jiz bylo opakované upozornéno, Ze zvetrejnéni zapisu usneseni valné
hromady, ktera rozhodla o vytésnéni, ma pro prava a povinnosti vSech zucastnénych osob
v tomto procesu zasadni vyznam. Od zvetejnéni zapisu v obchodnim rejstiiku se zejména
odviji lhita pro prechod vlastnického prava k ucastnickym cennym papirtm na hlavniho
akcionare (§ 1831 odst. 3 obch. zdk.) a prekluzivni lhiita pro podani navrhu na pfezkoumani
piimétenosti protiplnéni (§ 183k odst.1 obch. zak.).

Jeden z argumentil vytésnénych akciondid byl mimo jiné ten, Ze jednak v rejstiikovém
fizeni neprobihd vécny prezkum usneseni valné hromady a dale, Ze v tomto fizeni nemohou
zadnym zpisobem jako uCastnici vystupovat. V ustavni roviné tato argumentace je dale
rozvijena tak, ze zépisem do rejstiiku jsou tzv. postaveni pied ,,hotovou véc* a k pfezkumu
vyse protiplnéni dle ust. § 183k odst. obch. zdk. dochazi v situaci, kdy o véci jiz bylo
»rozhodnuto rejstfikovym soudem a vzhledem k principu pravni jistoty a ochrany prav
tietich osob bude mit soud sklon navrh na pfezkoumani usneseni valné hromady i néavrh na

pfezkum vyse protiplnéni zamitnout.

™ Viz kapitola 1 Ekonomické divody vytesnéni mensinovych akciondri v této praci.

7 Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, body 51, 52, 55

76 Dle ustanoveni § 200c odst. 1 o.s.. u¢astniky rejstiikového Fizeni jsou osoba, ktera podala navrh, k némuz je
opravnéna podle zvlastniho pravniho pfedpisu, a podnikatel; ustanoveni § 94 odst. 1 a 2 se nepouZiji.

" Viz KOTASEK, Josef. Vytésnéni anonymniho akcionaie. Casopis pro pravni védu a praxi, 2006, &. 3,'s. 258 -
259.
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K vyse uvedenym argumentiim je tfeba zdiraznit, Ze novelou provedenou zakonem C.
216/2005 Sb. doslo k zasadni transformaci procesni i hmotnépravni upravy obchodniho
rejstiiku na zaklad€ které byl opusStén vécny prezkum zapisovanych skutecnosti a zaveden
princip registracni. Tento znamena, Ze rejstiikovy soud zjisti, zda je navrh na zdpis podan
v souladu se zakonem na piedepsaném formuldfi a s zadkonem (provadécim predpisem)
pozadovanymi listinami a zda je mezi nimi soulad. V ptipad¢ zapisu usneseni valné hromady
o vytésnéni je pak pouze zjistovano, zda predkladany zapis byl ucinén ve formé notéaiského
zapisu a ze tento rozhodnuti o vytésnéni obsahuje. Tento formalni rejstiikovy pfezkum neni
ani jinde v Evropé ni¢im vyjime¢nym (obdobné tomu je napt. ve Spanélsku nebo Italii) a
jeho Gstavnost byla také jiz prezkoumana Ustavnim soudem CR’®.

Z pravni Upravy obchodniho rejstiiku (§ 200a az 200de o.s.f.) dale plyne, Ze Gcastniky
rejstiikového fizeni jsou osoba, kterd podala ndvrh, k némuz je opravnéna podle zvlastniho
pravniho predpisu’” a podnikatel; ustanoveni § 94 odst. 1 a 2 o.s.f. se nepouziji. V piipadé
zapisu usneseni valné hromady, je tak jedinym ucastnikem fizeni samotna spolecnost a jeji
akcionafi ucastnikem tohoto fizeni nejsou a Zadnd procesni prava v tomto fizeni uplatiiovat

8
nemohou®.

6.2 Platnost usneseni valné hromady

Jednim z néstroji pravni ochrany mensSinovych akcionaii, mize byt navrh na prezkum
platnosti usneseni valné hromady, kterd rozhodla o vytésnéni. Obecn¢ dle ust. §131 odst. 1
obch. zdk. plati, ze kazdy spolecnik, jednatel, likvidator, insolvencni spravce nebo clen
dozor¢i rady se miize domahat, aby soud vyslovil neplatnost usneseni valné hromady, pokud
je v rozporu s pravnimi piedpisy, spoleCenskou smlouvou, zakladatelskou listinou nebo
stanovami. Tato pravni Gprava je pak dle ust. § 183 obch. zak. plné (obdobn¢) aplikovatelna
také na usneseni pfijata valnou hromadou akciovych spolecnosti. Vyraznym, ale logickym
limitem v fizeni o ur€eni neplatnosti valné hromady, kterd rozhodla o vytésnéni je omezeni
plynouci z ustanoveni § 183k odst. 5 obch.zak. dle kterého navrh na vysloveni neplatnosti
usneseni valné hromady podle § 131 obch. zak. nelze zakladat na nepfimétfenosti vyse
protiplnéni. Nepfiméeienost protiplnéni miize konstatovat pouze soud v fizeni dle ust. § 183k

obch. zédk. I tato uprava (§ 183k odst. 5 obch. zak.) byla shledana, s poukazem na zasadu

78 Nélez Ustavniho soudu ze dne 2. prosince 2008, sp. zn. P1. US 43/05

7 Dle ustanoveni § 31 odst. 1 obch. zak. navrh na zapis nebo zménu anebo vymaz zapisu v obchodnim rejsttiku
(dale jen "navrh na zapis") mize podat pouze osoba uvedena v § 34, piipadné osoba, o které tak stanovi zakon.
Ustanoveni § 34 obch. zak. pak upravuje vycet osob jez se do obchodniho zakoniku zapisuji.

% Stejné rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 24. &ervna 2008, sp. zn. 29 Cdo 4610/2007.
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pravni jistoty a zachovani prav téetich osob, v souladu s Gistavnim poiadkem. Ustavni soud
v této souvislosti konstatoval, ze nemoznost zpochybnit platnost usneseni valné hromady
nepiimétenosti vysSe plnéni (§ 183k odst. 4 a odst. 5 obch. zdk.) Ize povazovat za opatieni,
které¢ neodporuje konstrukci prava nuceného vykupu a je racionélni, nebot’ brani tomu, aby se
timto zptsobem ve skutecnosti zavedl soudni pfezkum samotného institutu vykupu, kdyz by
kazdy netspéch hlavniho akcionafe v fizeni (napt. 1000 K¢ misto 990 K¢ za akcii) znamenal
prohldseni valné hromady za neplatnou s disledky pro zachovani prav tfetich osob a pravni

jistoty (srov. § 131 odst. 3 obch. zak.)®'.

6.2.1 Legitimace, pravomoc, piislusnost a dal§i podminky uplatnéni navrhu u soudu

Akcionati spolecnosti patii do okruhu osob s aktivni vécnou legitimaci k podani navrhu,
tak jak je vyjmenovava ust. § 131 odst. 1 obch. zak. Tyto osoby pak jiz nemuseji prokazovat
naléhavy pravni zdjem na vydani rozhodnuti ve smyslu ust. § 80c o.s.f., ktery je jiz
z postaveni téchto osob zakonem piedpokladan. Otazky muze vyvolavat situace, kdy po
konani valné hromady dojde ke zméné vlastnika Gc¢astnického cenného papiru. Konstantni
judikatura Nejvyssiho soudu CR (napf. usneseni Nejvyssiho soudu CR ze dne 1. srpna 2002,
sp. zn. 29 Odo 11/2002, publikované¢ pod ¢. 55/2003 Sb. soudnich rozhodnuti) jiz
jednoznaéné uzaviela, ze ztratou postaveni opraviiujiciho ur€itou osobu k podani ndvrhu na
vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady ztraci opravnéna osoba zasadné i aktivni
vécnou legitimaci v fizeni podle ust. § 131 obch. zak., ledaze prokaze, Zze v dobé rozhodovani
trva jeji pravni zajem na vydani pozadovaného rozhodnuti, protoze mize mit dopad na jeji
poméry zalozené vztahem ke spolecnosti.

U vytésnovaného akcionafe bude tak tfeba rozlisit situaci, kdy akcionat po rozhodnuti
valné hromady o vytésnéni, své cenné papiry prevede na jinou osobu, pfipadné jinak tyto
pozbude a situaci, kdy pravé v disledku vytésnéni dle ust. § 1831 odst. 3 obch. zdk. dojde
k zakonnému ptfechodu cennych papir na hlavniho akcionare. V prvnim z uvedenych ptipada
aktivni vécnou legitimaci k podani ndvrhu na uréeni neplatnosti valné hromady akcionar se
za splnéni dalsich podminek mize pokracovat v fizeni s jeho procesnim nastupcem™.

Dojde-li vSak po podani navrhu, pravé v disledku vytésnéni dle ust. § 1831 odst. 3 obch.

zak. k zdkonnému ptrechodu cennych papirti na hlavniho akcionéte, z pfedchoziho vztahu ke

81 Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, bod 78

82 Usneseni Nejvyssiho soudu CR ze dne 30. ledna 2008, sp. zn. 29 Cdo 4554/2007
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spolecnosti, bude tfeba dovodit, ze takovy byvaly akciondf ma pravni zijem na vydani
rozhodnuti o neplatnosti usneseni valné¢ hromady, kdyz tato mize mit zadsadni dopad do jeho
pravniho postaveni (napf. takové rozhodnuti by mohlo vést k zavéru o neplatnosti ptechodu
ucastnickych cennych papirti na hlavniho akcionaie). Takovy byvaly akcionat pak svou
aktivni vécnou legitimaci neztraci a mize byt jeho navrhu vyhovéno, ptesto Ze jiz akcionaiem
neni. Aktivni legitimace k podani navrhu na vysloveni neplatnosti valné hromady nebude
naopak mozné pfiznat osobé&, kterd akcie spole¢nosti védomé nabyla az po rozhodnuti o
vytésnéni, byt pfed zdkonnym pifechodem akcii na hlavniho akcionafe, pficemz byla
s disledky vytésnéni srozuména (v nékterych ptipadech tato osoba své rozhodnuti o nabyti
vytésiiovanych akcii na védomosti uinkd vytésnéni piimo zalozila a ocekava profit
z budoucich soudnich spori))™.

Jde-1i o usneseni valné hromady rozhodujici o vytésnéni, lze ocekavat, ze tuto bude
napadat soucasn¢ vice menSinovych akciondi. VSechny jejich navrhy pak musi byt
projednany ve spole¢ném fizeni (§ 131 odst. 12 obch. zak.). Tato fizeni jsou spojena ze
zakona a o jejich spojeni neni tieba vydavat Zadné procesni rozhodnuti.

O ucastenstvi spolecnosti v fizeni dle ust. § 94 odst. 1 o.s.f., kdyz o jejich pravech
povinnostech je v fizeni jednéno, neni pochyb.

K rozhodnuti o navrhu na urceni neplatnosti valné hromady je déna vylucna pravomoc
soudu a na rozdil od fizeni o navrhu na pfezkum vyse protiplnénid4 se relevantni diskuse
k tomuto tématu v pravni praxi ani nevyskytla. Soudem vécné a mistné piisluSnym
k rozhodovani o neplatnosti usneseni valné hromady, jako statusové véci, je dle ust. § 9 odst.
3 pism. b) o.s.f. a § 200e odst. 1 o.s.f. krajsky soud, u néhoz je spolecnost zapsédna v
obchodnim rejstiiku (v jehoz obvodu ma sidlo).

O véci neni tieba dle ust. § 200e odst. 4 o.s.f. nafizovat jedndni, ale protoz v fizeni o urceni
neplatnosti valné hromady bude tfeba zpravidla provadét dokazovani, bude tento postup spise
vyjimeény. Rizeni se pii dokazovani fidi zasadou vysetiovaci a soud je proto povinen provést
1 jiné dilkazy potfebné ke zjisténi skutkového stavu, nez byly Gi¢astniky navrhovany. V ftizeni
o neplatnost usneseni valné hromady soud rozhoduje usnesenim.

Zakon v ustanoveni § 131 odst. 1 obch. zak. stanovi subjektivni 1 objektivni prekluzivni
lhatu k podani navrhu. Navrhovatel musi navrh podat do tii mésicii ode dne konani valné

hromady nebo, nebyla-li fddn¢ svoldna, ode dne, kdy se mohl dovédét o konani valné

%3 Rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 24. Gervna 2009, sp. zn. 29 Cdo 4354/2008
8 Viz kapitola 6.3 Prezkoumdni piiméienosti protiplnéni soudem v této praci.
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hromady, nejdéle vSak do jednoho roku od konani valné hromady, jinak jeho pravo zanika.
Vzhledem k publikaci usneseni o vytésnéni v obchodnim rejstiiku dle ust. § 1831 odst. 1 obch.
zak. a pozitivni strance principu materialni publicity obchodniho rejstiiku (§ 29 odst. 2 obch.
zak.) té€zko si Ize predstavit delsi lhiitu k podani ndvrhu nez 3 mésice od uvefejnéni usneseni
v obchodnim rejstiiku.

Rozhodnutim ve véci soud ndvrh na vysloveni neplatnosti valné hromady o vytésnéni
zamitne nebo shleda-li rozpor se zdkonem nebo stanovami, prohlasi usneseni nebo jeho cast
za neplatné. V tomto ptipad¢ pak odpadd pravni divod ptechodu vlastnického prava na
hlavniho akcionafe a bez dal$iho se obnovuje vlastnické pravo mensinovych akcionait. V této
souvislosti je tieba upozornit na moznost nabyt cenny papir i od nevlastnika dle ustanoveni §
20 zakona o cennych papirech® za podminky, Ze nabyvatel je v dobré vife v pravo prevodce

cenny papir prevést.

6.2.2 Diivody pro vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady

Lze ptedpokladat, zejména vzhledem k ndkladnosti operace vytésnéni, jeji délce a
slozitosti, ze hlavni akcionaf vyvine maximalni asili, aby pfipravil rozhodnuti o vytésnéni tak,
aby prostor pro vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady rozhodujici o vytésnéni, byl co
nejmensi. V jeho prospéch je dale promitnuti zdsady pométovani podstatnosti poruseni
zékona a jeho pravnich dasledkd, ochrany dobré viry tietich osob®™ a zasady, Ze z poruseni
prava nesmi tézit ten, kdo se ho dopustil v ustanoveni § 131 odst. 3 obch. zék. Dle citovaného
ustanoveni soud i kdyZ shledd napadené usneseni rozpornym, neplatnost nevyslovi jestlize
doslo k poruseni pravnich predpist, spole¢enské smlouvy, zakladatelské listiny nebo stanov,
jehoz disledkem je jen nepodstatné poruseni prav osob opravnénych domahat se rozhodnuti
nebo jinych osob, nebo jestlize poruseni nemélo zavazné pravni nasledky, nebo by
vyslovenim neplatnosti doslo k podstatnému zasahu do prav ziskanych v dobré vife tietimi
osobami, nebo se vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady proto, ze byla svolana v
rozporu se zakonem, spolecenskou smlouvou nebo stanovami, domaha jen osoba, ktera takto
valnou hromadu svolala anebo se podilela na jejim svoldni, anebo jestlize na valné hromadg,

ktera byla svolana v rozporu se zdkonem, byli pfitomni vSichni spolecnici anebo spolecnici,

% Podle § 20 zdkona ze dne 20. listopadu 1992, &. 591/1992 Sb., o cennych papirech pokud zvlastni zakon
nestanovi jinak, stava se ten, na koho je cenny papir pfevadén, vlastnikem tohoto cenného papiru i tehdy, jestlize
pfevodce nemél pravo listinny cenny papir prevést, ledaze védél nebo musel védét, ze prevodce toto pravo v
dobé¢ prevodu nemél. V pochybnostech se dobra vira predpoklada.

8 Za treti osobu nelze pokladat ve smyslu ust. § 131 odst. 3 obch. zak. hlavniho akcionafe — viz napf. rozhodnuti
Nejvyssiho soudu CR ze dne 27. kvétna 2008, sp. zn. 29 Odo 1271/2006 nebo rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR
ze dne 9. inora 2000, sp. zn. 32 Cdo 2963/99.
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ktefi na valné hromad¢ pritomni nebyli, nésledné projevili s usnesenim souhlas. V téchto
pfipadech zamitnuti navrhu (pfi konstatovani poruSeni zdkona nebo stanov), zbyva
akcionafiim jiz jen pravo na nahradu Skody, ptipadné zadostiuc¢inéni ve smyslu ust. § 131
odst. odst. 4 a 5 obch. zdk. a to jak vaci spoleCnosti tak statutdrnim organtim, ktefi
nepostupovali pii pfijimani usneseni s péci fadného hospodare.

Zvlasté u rozhodnuti valné hromady o vytésnéni menSinovych akcionaii plati, Ze jestlize
tento proces dosdhne urcitého stadia, stava se z ekonomického i pravniho hlediska zvraceni
tohoto procesu tézko predstavitelnym. Na tomto principu pak stoji fada zamitavych soudnich
rozhodnutich. Z hlediska smyslu soudni ochrany mensinovych akcionatii je ale nepfipustné
shora uvedené pouzivat jako univerzalni vS§eomlouvajici argument. Pak by poskytnutd pravni
ochrana akcionaiim byla skute¢n€ iluzorni a nemohla by napliovat zakladni podminku
ustavnosti tohoto institutu.

Naopak za logicky a opravnény limit pfezkumu rozhodnuti valné hromady o vytésnéni je
tteba povazovat pravni upravu v ustanovenich § 183k odst. 4 a 5 obch. zdk. V obou
citovanych ustanovenich je v podstaté¢ upraveno stejné pravidlo — nepfiméfenost vyse
schvaleného protiplnéni nemtize vést k rozhodnuti o neplatnosti usneseni valné hromady o
vytésnéni. Dlivody navrhu tak nelze na nepfiméfenosti protiplnéni zakladat, resp. ani zjisténa
nepfiméfenost nemtize k vysloveni neplatnosti vést.

V této souvislosti je vSak tfeba varovat pfed extrémni expanzivni interpretaci, dle které
vlastné kazdé poruSeni zakona v procesu vytésnéni se néjakym zplisobem tyka primefenosti
protiplnéni. V této souvislosti pak povazuji za pfinejmenSim sporné rozhodnuti Nejvyssiho
soudu CR ze dne 22. kvétna 2012, sp. zn. 29 Cdo 1570/2011, dle kterého k vysloveni
neplatnosti usneseni valné hromady nevede ani jednozna¢né poruseni ust. § 183j odst. 6 obch.
zak. tim, Ze hlavni akcionaf nedorucil spolecnosti spolu s zaddosti podle § 183i odst.1 obch.
zak. zadné zdlvodnéni vyse protiplnéni a toto nebylo dle ust. § 183j odst. 3 obch. zdk. ani
zptistupnéno v sidle spolecnosti. Nejvyssi soud dovodil, ze ustanoveni § 183k obch. zak.
zajiStuje ochranu akcionaiti pred neadekvatni vysi nabizeného protiplnéni tim, ze jim
umoznuje domahat se pfezkoumani jeho pfiméfenosti soudem. Moznost soudniho prezkumu
stanovené vyse protiplnéni pak povazuje za dostateCny prostiedek ochrany do té miry, ze v
navaznosti na ni vylu¢uje moznost napadat z tohoto diivodu platnost usneseni valné hromady
(srov. § 183k odst. 4 obch. zdk.). Argumentaci a maiori ad minus pak, dle nejvyssiho soudu,
nelze nez dovodit, Ze nezplsobuje-li neplatnost usneseni valné hromady dokonce ani
nespravné stanovena vyse protiplnéni, nemuize ji zpusobit ani to, Zze vySe protiplnéni nebyla

stanovenym zpiisobem zptistupnéna. Povazuji za sporné uziti této argumentace, kdyZ mezi
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zdkonnym zdkazem domahat se pfezkumu vySe protiplnéni v fizeni o neplatnost usneseni
valné hromady o vytésnéni a pravem akcionafe na informace projedndvané valnou hromadou
dle ust. § 183j odst. 3 obch. zdk. neni vztah “vétsiho” k “mensSimu” ani “obecného a
specidlniho”, ale jde o zcela odlisSné neporovnatelné kategorie prav akcionaii. V rozhodnuti
vyjadfeny nazor by totiz ad absurdum znamenal zavér, Ze spolecnost a hlavni akcionaf nejsou
v procesu vytésnéni vazani zddnymi pravidly a prdva menSinovych akcionatii jsou dostatec¢né
zajiSténa pravem na prezkum vySe protiplnéni dle ust. § 183k obch. zdk. S timto vSak
souhlasit nelze a takovy vyklad ust. § 183 k odst. 4 obch. zak. 1ze tézko povazovat za stavné
konformni, zejména s ohledem na ¢€l. 4 odst. 4 a ¢l. 11 odst. 1 Listiny.

Pravo mensinovych akcionafii na informace od kterych se odviji vyse protiplnéni, ptimo
souvisi s ochranou jejich vlastnického prava (zakladniho prava), ma i Gstavni rozmér a jeho
pravni upravu je tfeba interpretovat ustavné konformnim zptsobem, tak jak ostatné nabada
Ustavni soud v zavéru svého Nalezu pod sp. zn. PL. US 56/05, publ. & 257/2008 Sb. (bod
84.)%. Uzitim stejnych argumentil jako v citovaném rozhodnuti Nejvy§siho soudu bychom
mohli také dojit lehce k logickému zavéru, Ze je-li to nejpodstatnéjsi o ¢em valnad hromada
v tomto pfipad¢ rozhoduje vyse protiplnéni, pak neni tfeba mensinové akcionafe ani na
valnou hromadu zvéat (nebo konani oznadmit) a postacuje akciondiim pouze ozndmit
schvalenou vysi protiplnéni s tim, Ze maji moznosti piezkumu vyse protiplnéni dle ust. § 183k
obch. zdk. Naopak v ptipad¢ stfetu dvou zékladnich prav vlastnikd akcii, kazda nezakonnost
je nezadouci a zpusobuje zjevné rozkolisani mezi pravy hlavniho a mensinovych akcionait.
Informacéni povinnosti dle ust. § 183j odst. 2, 3 a 6 obch. zak. nejsou stanoveny hlavnimu
akcionafi samoucelné. Pro mensinové akcionafre jsou vyse uvedené informace vyznamné po
celou dobu, v niZ mohou uplatiiovat sva prava dle ust. § 183k odst. 1 obch. zdk. Ma-li byt
minoritnim akciondiim az do uplynuti této lhlity zajistén efektivni vykon prava podle § 183k
odst. 1 obch. zék., je nezbytné pfiznat jim po celou tuto dobu pfistup k alesponn zakladnim
informacim, na jejichz zakladé¢ mohou toto pravo uplatnit®®. Porugovani prav mensinovych
akcionart dle ust. § 183j odst. 2, 3 a 6 obch. zdk., ale vytvafi jejich vyrazné znevyhodnéni pro
fizeni dle ust. § 183k obch. zak. Samotné rozhodnuti mensinového akcionare zda podat navrh

na prezkum vySe protiplnéni dle ust. § 183k obch. zak. je pak ,,stielbou na slepo* se vSemi

¥V bodé 84 Nalezu Ustavniho soudu CR pod sp. zn. P1. US 56/05, publ. &. 257/2008 Sb. tento konstatoval, Ze
pravni Uprava prava nucené¢ho vykupu ucastnickych cennych papird neni, a to nejen z hlediska postupu pii jejim
vlozeni do obchodniho zékoniku a pfi jejich zménach, pfikladem pravni apravy, ktera by nevyvolavala fadu
pochybnosti tGstavniho razu. Ty lze s vyuzitim tstavné konformniho vykladu pteklenout. To vSak neznaci, ze v
konkrétnich piipadech nemtize dojit k zasahu do Gstavné zarucenych prav minoritnich akcionai podle ¢l. 4 odst.
4, ¢l 11 odst. 1, ¢1. 20 odst. 1, ¢l. 26 odst. 1 a odst. 2, ¢1. 36 odst. 1, ¢l. 37 odst. 3 a ¢l. 38 odst. 2 Listiny.

% DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 7. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 315.
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dasledky. Pokud je tedy navrh na urceni neplatnosti valné hromady o vytésnéni odiivodnén
poruSenim informacénich povinnosti spole¢nosti a hlavniho akcionédfe viici menSinovym
akcionartim, spocivajici zejména v absenci oduvodnéni vyse protiplnéni, rozhodné divody
navrhu nespoc€ivaji na tvrzeni o neptfimétenosti protiplnéni (§ 183k odst. 5 obch. zak.), ale na
obecném pravu akcionafe na informace nutné k posouzeni predmétu jednani valné hromady
dle ust. § 180 odst. 1 obch. zak.™.

Rozhodnuti pod sp. zn. 29 Cdo 1570/2011 tézko muze také obstat ve vztahu k dosavadni
poru$enim prava na informace. Napiiklad Nejvyssi soud CR v této souvislosti uzaviel, Ze
vyuzije-li akcionat svého prava a pozada-li spolecnost o zaslani kopie uvedenych dokladi na
svij naklad a nebezpeci, je spole¢nost povinna bez zbytecného odkladu Zadosti akcionare
vyhovét a pozadované doklady (jejich kopie) akcionéfi (na jeho naklad a nebezpeci) zaslat,
ato tak, aby je m¢l k dispozici v co nejkratSi 1hité poté, kdy spoleCnost zaddost akcionaie
obdrZela (a to i s ohledem na relativn& kratkou Ihitu ke svolani valné hromady)™.

Dalsimi relevantnimi diivody neplatnosti usneseni valné hromady o vytésnéni minoritnich
akcionaft mohou byt divody spadajici do Siroké a nesourodé skupiny nezakonnosti pii
svolavani a pribéhu valné hromady a obsahu piijatého usneseni. NejdiskutovangjSimi v
pravni praxi jsou otazky délky lhiity ke svolani valné hromady, zneuziti vétSiny pii tomto
druhu rozhodnuti, urceni vyse protiplnéni k nespravnému dni a urceni jiné nez zakonné lhity
pro poskytnuti protiplnéni, zpracovani znaleckého posudku k nespravnému datu a odchyleni
se od znaleckého posudku, rozhodnuti CNB nebo zdiivodnéni vyse protiplnéni pii uréeni vyse
protiplnéni v usneseni.

Nedodrzeni zakonné lhity ke svolani valné hromady, je u valné hromady rozhodujici o
vytésnéni, divodem k prohlaSeni valné hromady za neplatnou. O zdkonné délce lhuty ke
svolani této valné hromady bylo jiz pojedndno v kapitole 3.2 Rozhodovani valné hromady o
squeeze — outu. Na tomto misté proto posta¢i pouze konstatovat nazor prezentovany

’ v ’ . - 91 v ’ , .
vyznamnou ¢asti soudni praxe i teorie”, Ze ustanoveni § 181 odst. 2 obch. zak. upravuje

% Dle ust. § 180 odst. 1 obch. zak. akcionaf je opravnén ucastnit se valné hromady, hlasovat na ni, ma pravo
pozadovat a dostat na ni vysvétleni zalezitosti tykajicich se spolecnosti, je-li takové vysvétleni potiebné pro
posouzeni predmétu jednani valné hromady, a uplatiiovat navrhy a protindvrhy. Neurc¢i-li stanovy jinak, hlasuje
se nejprve o protindvrhu akcionare.

% Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 27. zai 2011, sp. zn. 29 Cdo 2592/2010

*! Napt. DEDIC, Jan, KASIK, Petr, PIHERA, Vlastimil. K vybranym aspektiim tpravy squeeze out(u). Pravni
rozhledy, 2006, ¢. 1, s. 25 - 30 nebo CECH, Petr. K cetnym problémim pravni upravy vykupu ucastnickych
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obecnou upravu svolavani valné hromady na zadost akcionaii a ze tedy 30 denni lhitu dle
ust. § 184a odst. 2 obch. zdk. (v tehdej$Sim znéni zakona dle ust. § 184 odst. 4 obch. zak.)
mezi zvefejnénim a valnou hromadou lze zkratit na polovinu. Tento nazor byl néasledné
potvrzen i judikaturou Nevyssiho soudu CR*? i Ustavniho soudu CR*. Odborna diskuze na
toto téma bohuzel doposud neskoncila. Vykladové nejasnosti byly nasledné znovu feSeny
Ustavnim soudem v ndlezu ze dne 21.3.2011, sp. zn. 1. US 1768/09, ktery dal za pravdu
opaénému nazoru’, kdyz konstatoval, 7e za tUstavnd konformni lze mit jen takovou
interpretaci, ktera vice chrani minoritni akcionate, tedy upfednostni delsi lhitu pro svolani
valné hromady. K posledné uvedenému néazoru se hldsi 1 autor této prace, byt diskuze
k tomuto tématu se po vice nez 7 letech od u¢innosti pravni Gpravy vytésnéni jevi, ve vztahu k
jiz probéhlym vytésnénim, pondkud zbyte¢na, kdyz i Ustavni soud v posledné citovaném
rozhodnuti uzavira, ze vzhledem k zasadé ochrany prav tietich osob nabytych v dobré vite, jiz
vyslovit neplatnost, ve zkracené lhiité, svolanych valnych hromad, jiz pro tuto nezakonnost a
neustavnost vyslovit nelze.

K dal$im vyznamnym davodim pro vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady o
vytésnéni, patii zneuziti veétSiny hlavnim akciondiem ve smyslu ust. § 56a odst. 1 a 2 obch.
zék.”>. 'V tomto smyslu Gstavni soud opakované konstatoval, e podil akcionafe je dan
velikosti jeho investice a soucasné rizika, kterd z tohoto diivodu nese. Prava akcionafi se
proto lisi, stejn¢ jako jejich povinnosti. Je-li akcionat drzitelem 90 % akcii, vliv zbylych
akcionarti na chod spolecnosti je mizivy a moznost podilet se na zasadnich rozhodnutich o
smefovani spolecnosti je iluzorni. Pii podilu devét ku jedné nelze hovoftit o faktické moznosti
mensinovych akcionatfii rozhodovani spole¢nosti ovliviiovat, jde jen o moZznou faktickou
komplikaci jejiho fungovani’®. Ne viechna zneuZivajici jednani vét§inového akcionafe bude
mozné podfidit této logice. Zneuzitim vétSiny jisté bude situace, kdy nékolik akcionari
docasné sousttedi 90% podil v rukou jediného z nich, vytésni mensinu a potom v souladu s
pfedchozim ujedndnim znovu pferozdeli podily ve spolecnosti. Stejn€ tak zneuzitim bude,

pokud hlavni akcionaf vytésni minoritu, provede operace, které by menSinovi akcionafi

cennych papirG (squeeze-out). Pravni rozhledy, 2005, ¢. 18, s. 651 — 663 nebo Dvotak, Tomas. Akciovd
spolecnost a Evropska akciova spolecnost, Praha: ASPI, a. s. 2005, s. 379.

%2 Napt. rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 25. biezna 2008, sp. zn. 29 Cdo 866/2007.

% Napt. usneseni Ustavniho soudu CR ze dne 7. zaii 2010, sp. zn. 1. US 42/10 nebo ze dne 17. ledna 2011, sp.
zn. L.US 855/10.

% HAVEL, Bohumil, DOLEZIL, Tomés. A zase ten squeeze-out. Uvahy nad interpretaci § 183i a nasl. ObchZ,
Pravni rozhledy, 2005, €. 17, s. 633 — 638 nebo ZIMA, Petr. Pravo vykupu po x-té a nikoliv naposledy. Pravni
rozhledy, 2006, ¢. 19, s. 705 -7009.

% Dle ust. § 56a odst. 1 a 2 obch. zék. zneuziti v&tSiny stejné jako mensiny hlasti ve spole¢nosti je zakazano.
Jakékoli jednani, jehoz cilem je n€kterého ze spole¢nikll zneuzivajicim zptisobem znevyhodnit, je zakazano.

% Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, bod 52 a 56
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“komplikovali” a poté vefejnym tUpisem opét rozmélni akciondiskou strukturu, kdyz bez
kapitalové ucasti drobnych investort se spolecnost neobejde. Podnétné i pro Ceskou pravni
praxi fadu dalgich zneuZivajicich jednani popisuje némecka literatura®”’.

Pii posuzovani takovych jednani hlavniho akcionafe, je tfeba vzdy mit na mysli ucel
institutu vyt&snéni’®, kdyZ pouze pro tento uéel je vytdsnéni Gstavnd piipustné a zasah do prav
mensinovych akcionata odivodnitelny™.

Problémem ale je, Ze zneuZiti prava vykupu Ize namitnout nejpozdé&ji v fizeni o vysloveni
neplatnosti usneseni valné hromady, kterd o vykupu rozhodla. Projevi-li se pravy umysl
hlavniho akciondfe az poté, co marné uplynula lhiita pro napadeni tohoto usneseni, nebude jiz
mozné jednani hlavniho akcionafe dodate¢n& postihnout'®.

Z dalsi judikatury k otdzce prezkoumani platnosti usneseni valné hromady o vytésnéni
plyne, Ze prostor pro uréeni neplatnosti usneseni je skute¢né minimalni. Nejvyssi soud CR tak
uzaviel v rozhodnuti ze dne 29. zati 2009 ve véci sp. zn. 29 Cdo 4161/2008"", ze posouzent,
k jakému dni ma znalec v posudku, vypracovaném pro ucely vykupu ucastnickych cennych
papird, stanovit vysi protiplnéni v penézich, nemiize mit Zadny vyznam pro fizeni o vysloveni
neplatnosti usneseni valné hromady konané podle ustanoveni § 1831 a nasl. obch. zak. Urceni
vyse protiplnéni k nesprdvnému dni totiz mize vést toliko k zdveéru o nepiiméefenosti vyse
protiplnéni, jez v§ak diivodem pro vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady neni (§ 183k
odst. 5 obch. zak.). Nebo v rozhodnuti ze dne 27. ledna 2010 pod sp. zn. 29 Cdo 1237/2008
Nejvyssi soud dovodil ze povinnosti hlavniho akcionaie je poskytnout opravnénym osobam
protiplnéni bez zbytecného odkladu po splnéni podminek podle § 183m odst. 2 obch. zak. a ze
valnad hromada nemuze urcit jinou lhltu; zaroven vsSak uzaviel, Ze takovy zavér nepovede k
neplatnosti usneseni valné hromady o piechodu ucastnickych cennych papirt na hlavniho
akcionafe, ale pouze k neplatnosti té ¢asti rozhodnuti, kterou valnd hromada rozhodla o dobé
poskytnuti protiplnéni.

Dokonce ani zjevnd podjatost znalce, povefeného hlavnim akcionafem, nemiize zptsobit
neplatnost rozhodnuti valné hromady, kdyz tato je stavéna na roven “Spatnému” posudku,

tedy namitce nepfiméfenosti protiplnéni ve smyslu ust. § 183k odst. 5 obch. zak.'"%.

7 Napt. GRUNEWALD, Barbara. In BAUER, Hartmut (ed). Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, §§
327a-327f AktG, Bd. 9/1. 2. Auflage. Miinchen: C. H. Beck — Vahlen, s. 12.

% Ukel pravni Gpravy vytésnéni je dosazeni vétsi ekonomické prosperity spolecnosti zjednodusenim viech
vnitinich procest poté co vlastnictvi spolecnosti (podily na ni) jsou soustiedény v rukach jediné osoby.

% Obdobng viz napt. Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, bod 56.
"DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 7. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 319.

191 Stejnd rozhodnuti Nejvyssiho soud CR ze dne 18. fjna 2011, sp. zn. 29 Cdo 4421/2010.

12 Rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 16. #jna 2012, sp. zn. 29 Cdo 3593/2011
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I v ptipad¢ konstatovani neplatnosti valné hromady o vytésnéni a zdsahu do zékladniho
prava mensinového akcionate dle ¢l. 11 odst. 1 Listiny zakladnich prav a svobod Ustavni
soud CR v Nalezu ze dne 21. biezna 2011, sp. zn. I. US 1768/09'”, napadend rozhodnuti
nezrusil, kdyZ upiednostnil zdsadu ochrany dobré viry tietich osob. Dle Ustavniho soudu
zruSenim napadenych rozhodnuti by doslo ke zpochybnéni fady pravnich ukont, které v
mezidobi akciova spolecnost ucinila, coZ by mohlo pfivodit vdZnou majetkovou ujmu tietim
osobam jednajicim v dobré viie v platnost nuceného vykupu. Proto ma Ustavni soud za to, Ze
by neodpovidalo proporcionalnimu omezeni jak pisobeni objektivnich ustavnich principii, tak
subjektivnich zdkladnich prav, kdyby po uplynuti doby v fadu let probéhlo navraceni do
puvodniho stavu. V této konstelaci je nutno upiednostnit ochranu zakladnich prav tietich osob
a vétSinového akcionéfe.

Nélez ze dne 21. biezna 2011, sp. zn. I. US 1768/09 ma zasadni vyznam také z jiného
diivodu. Jedna se o prvni rozhodnuti Ustavniho soudu s precedenénimi uéinky'®, které
vychézi z pravni upravy pied novelou provedenou zak. ¢. 377/2005 Sb. (tedy ze situace, kdy
nebyl zakonem stanoven obligatorni dohled CNB) a jasné vyslovuje poruseni zakladniho

7 . r ’ . 7w N7 ’ ’ 1
prava a protitstavnost postupu zvoleného hlavnim akcionéfe, a to piimo ve vyroku nalezu'®.

6.3 Prezkoumani primérenosti protiplnéni soudem
6.3.1 Legitimace, pravomoc, prislusnost a dalSi podminky uplatnéni navrhu u soudu
Podle ustanoveni § 183k odst. 1 obch. zék. vlastnici Gcastnickych cennych papirti mohou
od okamziku obdrzeni pozvéanky na valnou hromadu, pfipadné od okamziku ozndmeni jejiho
konéni pozadat soud o pirezkoumani pfiméfenosti protiplnéni; neni-li toto pravo vyuzito do
meésice ode dne zveiejnéni zépisu usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho
rejstiiku, zanika. Do citovaného ustanoveni zakonodarce vtélil rozhodujici ¢ast pravni upravy
vytésnéni mensinovych akcionarti, od jejiz interpretace se odvijeji vSechny podstatné
moznosti ochrany mensinovych akciondit a je posuzovana ustavni konformita celého tohoto
procesu. ProtoZe toto ustanoveni od své ucinnosti v roce 2005 proslo pouze minimalni
formulaéni novelizaci, jeho zaklad vyjadiujici zptisob soudni ochrany minoritnich akcionati a

podminky jejiho poskytnuti zlistal do dneSni doby nedotéen. Po celou dobu ucinnosti zdkona

193 Stejné v Nélezu Ustavniho soudu CR ze dne 26. ledna 2012, sp. zn. I. US 2154/11.

1% Viz. Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 30. biezna 2009, sp. zn. IV. US 1418/07.

195 ZIMA, Petr. Vyvoj judikatury vyssich soudii ve véci sqeeze-outii [online]. epravo.cz, 11. Rijna 2011, [cit. 5.
ledna 2013]. Dostupné na < http://www.epravo.cz/top/vyvoj-judikatury-vyssich-soudu-ve-veci-squeeze-outu-
77206.html >.
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jsou stale feSeny pravni védou'® i soudy'”’ ty nejzakladn&jsi otazky, na jejichZ feeni stoji a
padéd spravedlivé uspotadani vztahi mezi hlavnim a mensSinovymi akcionafi. Doba feSeni
téchto zakladnich otadzek a hloubka problémi sama osob& vyvolavéa pozastaveni se nad tim,
zda Cesky zédkonodarce pii tvorbé zakona mél na mysli pravni jistotu mensinovych akcionaft,
¢1 zda uptednostnil zajmy jiné.

Zatimco o aktivni strdnce legitimace k poddni Zaloby (ndvrhu) neni pochyb, kdyz zakon
jasné toto pravo vlozil do rukou vlastnikl ucastnickych cennych papiri (nikoliv zastavnich
vétitel), odpoveéd’ na otdzku viici komu Zalobu uplatnit nebyla dlouhou dobu jednoznaéna.

Z G&elu soudniho ptezkumu bude tieba dovodit, Ze hlavni akcionaf nemiiZe stat na strané
zaloby a to ani v téch piipadech, kdyby dospél k zadvéru, ze jim urCend a schvalend vyse
protiplnéni z riznych divodi neodpovida pozadavkiim pfiméfeného protiplnéni.

Navrhovateld v této véci bude zpravidla vice a uplatni své navrhy postupné (nikoliv
spoleénd). Rizeni je zahajeno podanim prvniho z téchto navrh a je-li podan navrh dalsi,
diive, nez je fizeni pravomocné skonceno, je nutno tento dalsi navrh povazovat za ptistoupeni
k prvnimu fizeni. Pfedpoklada-li totiz obchodni zédkonik v citovaném ustanoveni, Ze zaklad
narokd vSech dotcenych osob bude vyfesen v jednom fizeni (§ 183k odst. 3 obch. zdk.), je
nutné 1vSem pozdéjSim navrhovatelim, ktefi se domahaji u soudu zaplaceni pfiméren¢ho
protiplnéni v souladu s timto ustanovenim, umoznit plné uplatnéni jejich procesnich prav,
véetné prava vyjadfit se k navrhim na dikazy a ke vS§em dikaziim, které byly provedeny
(§ 123 o.s.f.). To je mozné pouze tehdy, stanou-li se ucastniky prvniho fizeni, v némz budou
diikazy k prokazani zakladu jejich narokt provadény'®. Predpokladem pfistoupeni ostatnich
navrhovatell je samoziejmée jejich vstup do fizeni (uplatnéni prava) ve lhiité stanovené v ust.
§ 183k odst.1 véty za stiednikem'®. Soud nerozhoduje o spojeni véci ke spoleénému Fizeni
(§ 112 o.s.f.) ani o pribrani dal§iho navrhovatele do fizeni (§ 94 odst. 3 o.s.t.), nebot’ zavér,
ze o vSech navrzich se vede jedno (spolecné) fizeni, vyplyva pfimo ze zakona (§ 183k odst. 3
obch. zak.). Na shora uvedené navazuje novela obcanského soudniho fadu uc¢inna od 1. 4.
2008, kdy shora uvedené bylo promitnuto (nepfili§ Stastn€) do ustanoveni § 83 odst. 2 pism.
d) o.s.f.. Zakonodarce tehdy stanovil, Ze zahajeni fizeni ve vécech ndhrady Skody nebo
dorovnani vyse protiplnéni podle zdkona o nabidkach pievzeti anebo ve vécech prezkoumani

protiplnéni pii vykupu tuc€astnickych cennych papir, brani téz tomu, aby proti témuz

1% K ASIK, Petr, PIHERA, Vlastimil. Spatny predpis a dobry dohled ?. LIDOVE NOVINY, 23. kvétna 2011,
piiloha Pravo & Justice

1 Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 21. biezna 2011, sp. zn. I. US 1768/09

1% STENGLOVA, Ivana. In STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zékonik: Komentdr. 13. vydani. Praha: C. H.
Beck, 2010, s. 634.

199 viz Rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 15. zati 2010, sp. zn. 29 Cdo 4918/2009.
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zalovanému probihalo u soudu dalsi fizeni o zalobach jinych Zalobcti pozadujicich z téhoz
jednéni nebo stavu stejné naroky. PiestoZze jeden z moznych, od ucelu ptfezkumu protiplnéni
zcela izolovany, gramaticky vyklad tohoto ustanoveni by mohl vést k zavéru, Ze fizeni o
navrzich vSech ostatnich akcionaiti (druhych a dalSich v potadi) by mélo byt s argumentem
litispendence zastaveno, v souladu s ucelem zakona je ale pravé vyklad, ze o vSech navrzich
mensinovych akciondft musi byt vedeno jediné fizeni.

Navrh musi byt uplatnén vici hlavnimu akcionafi, kdyz je to on, pro n¢hoz z rozhodnuti
miize vyplynout nepiimo''® nova povinnost doplatit pfimétené protiplnéni a jehoz pravniho
postaveni se rozhodnuti zfeteln¢ dotyka.

Vykladem bude tieba dovodit, Ze Gcastnikem fizeni musi byt i spolecnost. Pfedn¢ dle ust. §
183k odst. 3 obch. zak. bude v fizeni vydano soudni rozhodnuti, které je vyslovné zdvazné i
pro spolecnost. Ze zavaznosti rozhodnuti vyplyne pak pro spolecnost i fada povinnosti. Nelze
si naptiklad pfedstavit vyplaceni doplatku protiplnéni bez soucinnosti se spolecnosti; jen
spoleCnost muze u listinnych akcii na jméno poskytnout aktualni informace o svych
akcionafich. Je tfeba také vidét, ze v fizeni dle ust. § 183k obch. zak. je pfezkoumavana vécna
spravnost rozhodnuti spole¢nosti, kdyz to byl nejvyssi organ spolecnosti — valna hromada,
ktery rozhodl o vysi ptfiméfeného protiplnéni. V neposledni fadé€ to bude spole¢nost, bez jejiz
soucinnosti nebude mozné v fizeni pokracovat, protoze pouze spoleCnost naklada
s hospodaiskymi informacemi, které jsou nutnym podkladem pro vypracovani znaleckého
posudku, bez néhoz se rozhodnuti ve véci dle ust. § 127 o.s.f. neobejde. V neposledni fadé
pouze z Ucastenstvi spole¢nosti vyplyne zcela jednozna¢na mistni ptislusnost ¢eskych soudd.
V ptipad€é ucastenstvi pouze hlavniho akciondfe a jeho ,.exotického* sidla, by pfistup
mensinovych akcionaid k soudu byl zna¢né¢ omezen. Nebude-li spolecnost za uc¢astnika fizeni
oznacena navrhovatelem, musi soud rozhodnout o jejim ptibrani do fizeni dle ust. § 94 odst. 3
0.s.f.

Pravomoc soudu k projednéani a rozhodnuti navrhu na ptezkum vyse protiplnéni dle ust. §
183k obch. zak. plyne zust. § 7 odst. 1 o.s.f.'''. Tato pravomoc je vyluénd a ani valné
hromad¢ nepfislusi rozhodnout o rozhod¢i doloZzce ve smyslu zédkona €. 216/2004 Sb. Ptesto,

ze u obdobného institutu, zruseni spolecnosti s pievodem jméni na hlavniho akcionare (§

220p obch. zék.) obchodni zdkonik odkazem na ust. § 220k odst.1 obch. zdk. umoznoval

1% Povinnost hlavniho akcionate na placeni doplatku protiplnéni vyplyne z fizeni pouze bude-li spolu s zalobou
na urceni ptiméfené vyse proti plnéni uplatnéna i zaloba na konkrétni plnéni doplatku.

""" Podle ustanoveni § 7 odst. 1 o.s.f. v obtanském soudnim Fizeni projednavaji a rozhoduji soudy spory a jiné
pravni véci, které vyplyvaji z obCanskopravnich, pracovnich, rodinnych a obchodnich vztahi, pokud je podle
zékona neprojednavaji a nerozhoduji o nich jiné organy.
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dohodou mezi spole¢nosti a hlavnim akcionafem, vnutit menSinovym akcionafiim, moznost
projednéni sporli o dorovnani pfiméfené¢ho vypotfddani v rozhod¢im fizeni. Toto ustanoveni
bylo (az k zasahu Evropského soudu pro lidské prava ve véci Suda proti Ceské republice''?)
prohlageno Ustavnim soudem i Nejvy$$im soudem'® za rozporné s ¢lankem 6 odst. 1

14 Diskuze o moznosti dohodou tietich osob donutit minoritni akcionafe k podrobeni

Umluvy
se rozhod¢imu fizeni, v obdobnych sporech mezi akcionafem a spole¢nosti, je tak definitivné
vyfeSena.

Soudem vécné€ a mistné piislusnym k rozhodovani o pfezkoumani vyse protiplnéni, je dle
ust. § 9 odst. 3 pism. g) o.s.f. a § 200e odst. 1 o.s.f. krajsky soud, u néhoz je spolecnost
zapsana v obchodnim rejstiiku (v jehoz obvodu ma sidlo). Domnivam se, ze mistni
pfislusnost podle shora uvedeného kriteria 1ze dovodit i v pfipadé, Ze navrhovatel oznaci za
ucastnika na pasivni strance Zaloby pouze hlavniho akcionafe, byt jeho sidlo bude mimo
tizemi Ceské republiky.

Prestoze ve véci neni tfeba dle ust. § 200e odst. 4 o.s.f. nafizovat jednani, tézko si lze
takovy postup predstavit, kdyz v tomto fizeni bude tfeba zpravidla provadét dokazovani.
Rizeni se pii dokazovani ¥idi zasadou vySetfovaci a soud je proto povinen provést i jiné
diukazy potifebné ke zjisténi skutkového stavu, nez byly t€astniky navrhovany. V tomto typu
fizeni soud rozhoduje usnesenim.

Pro uplatnéni prava na soudni ptezkum stanovi zdkon prekluzivni lhiitu, kterd po¢ina bézet
od okamziku, kdy akcionaf s akciemi na jméno obdrzi pozvanku k jednani valné¢ hromady
(akcie na jméno), kterd ma rozhodnout o vytésnéni, nebo od okamziku, kdy je uvetejnéno
ozndmeni o kondni této valné hromady (akcie na majitele). Pro konec lhiity je rozhodujici
zvefejnéni zdpisu usneseni této valné hromady do obchodniho rejstiiku - lhita konci
uplynutim jednoho mésice od tohoto zvefejnéni. Pokud marné¢ uplyne preklusivni lhita,
nemuZe se vlastnik Uc€astnického cenného papiru dovolavat skutecnosti, ze protiplnéni bylo
nepfiméfené, ani v jinych fizenich. Zakaz dovolavat se nepiiméienosti protiplnéni plati

samoziejm¢ pouze tam, kde pravo podle ust. § 183k odst. 1 obch. zdk. nevyuzil zddny z

"2 Rozsudek Evropského soudu pro lidska prava ze dne 28. fijna ve véci Suda proti Ceské republice, stiznost
¢. 1643/2006.

'3 Usneseni velkého senatu obanskopravniho a obchodniho kolegia Nejvyssiho soudu ze dne 14. biezna 2012,
sp. zn. 31 Cdo 1387/2009.

"4 Umluva o ochrané lidskych prav a zakladnich svobod ve znéni protokolii &islo 3, 5 a 8, sjednana v Rimé dne
4. 11. 1950, publikovana pod ¢. 209/1992 Sb.
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akcionaii. Naopak bylo-li na zakladé¢ navrhu jakéhokoliv akcionafe rozhodnuto o jiné vysi
pfiméfeného protiplnéni, je toto rozhodnuti zavazné co do zakladu ptiznaného prava i vici

ostatnim vlastnikiim ucastnickych cennych papira.

Podminkou uplatnéni ndvrhu na urfeni vySe pfiméfen¢ho protiplnéni naopak neni
prokdzani, Ze navrhovatel ma naléhavy pravni zajem na pozadovaném urceni ve smyslu ust. §
80 pism. c) o.s.f.. Plati zde, stejn¢ jako u navrhovatele nadvrhu na ur€eni neplatnosti usneseni
valné hromady dle ustanoveni § 131 odst. 1 obch. zék., Ze tam kde zakon vyslovné ptiznava
navrhovateli pravo takovy navrh podat, jeho piipustnost jiz neni podminéna existenci
naléhavého pravniho zdjmu. Soucasné, podminka naléhavého pravniho z4jmu na tomto
uréeni, je vyloucena, protoze zde nejde o urceni, zda tu pravni vztah nebo pravo je ¢i neni, ale
jde o urceni pravni skute€nosti. Rozdily mezi shora uvedenymi ur€ovacimi Zalobami byly jiz

také fedeny judikaturou'".

6.3.2 Zalobni poZadavek (petit) a pfedmét soudni ochrany

Podle ustanoveni § 183k odst. 1 obch. zdk. mohou vlastnici Gc€astnickych cennych papirti
pozadat soud o piezkoumani pifimétenosti protiplnéni. Jiz timto v zdkoné pouzitym slovnim
spojenim pfipravil zdkonodarce mensinovym akcionaiim nemalou piekdzku uplatnéni jejich
soudni ochrany. Lze souhlasit i s pfesnéjSim zavérem, ze zakonodarce vnesl do Zalobniho
prava dokonaly zmatek a nejistotu''®.

Pfedné, Gcastnici ob&anského soudniho fizeni se dle &l. 36 LISTINY ZAKLADNICH
PRAV A SVOBOD miizou ,, domahat“ stanovenym postupem svého prava u nezavislého a
nestranného soudu. Pouziti slova ,,Zadost o piezkoumani vyse protiplnéni vyvolava dojem,
ze soud snad v pozici vrchnostenské, v ramcei svého uvaZeni, ma néjaky rozhodovaci prostor,
zda o zadosti vlibec rozhodne a pokud ano, Ze se tak déje jen na zaklad¢ jeho libovile. I
pokud soud zcela vyjimeéng''” rozhoduje o ,,zadostech jednd se vzdy o rozhodnuti dil¢iho
procesniho charakteru, nikoliv ve véci samé, a ,,zddosti se vzdy mysli procesni ndvrh, o
kterém je soud podle procesnich pravidel povinen rozhodnout. I v fizeni o pfezkoumani vyse
protiplnéni dle ust. §183k odst. 1 obch. zdk. se tak tucastnici mohou domahat svych prav a
navrhovat, aby soud rozhodl, a soud je povinen spory projednat a rozhodnout; nemusi o nic

zadat.

!5 Napt. Rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 13. biezna 2012, sp. zn. 26 Cdo 673/2011.
116 ZIMA, Petr. Pravo vykupu po x-té a nikoliv naposledy. Prdvni rozhledy, 2006, &. 16, s. 705 — 709.
"7 Napt. v ustanovenich § 117odst. 1, § 185p, §191fo.s.i.
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Préavni jistot¢ mensinovych akcionait dale jisté nepfispiva, ze z citovaného ustanoveni ani
v nejmens$im nevyplyva, ¢eho se to maji vlastné domahat, kdyz maji zZadat o pfezkoumani
pfimétenosti protiplnéni a co tedy je vlastné pfedmétem tohoto fizeni a jakym zplisobem
jejich soudni ochrana ma byt poskytnuta. MenSinovi akciondii tak po dlouhou dobu
(minimaln¢ od roku 2005 do roku 2009) byli pii rozhodovani o podani navrhu dle ust. § 183k
odst. 1 obch. zak., pod rizikem odmitnuti nebo zamitnuti navrhu, stavéni pred zakladni otazky
zda sva prava uplatnit Zalobou na urceni ¢i plnéni, zda se domdhat, Ze valnou hromadou
schvaleni protiplnéni je nepfiméfené ¢i pozadovat urCeni konkrétni vySe priméteného
protiplnéni, zda je tfeba v petitu vilbec formulovat pfedstavu o konkrétni vysi pfimétené¢ho
protiplnéni, zda postaci zalovat na zaplaceni konkrétni vyse protiplnéni nebo zaroven je tfeba
domahat se urceni pfimefeného protiplnéni a zda tyto naroky viibec vedle sebe obstoji a zda
obstoji v konkurenci se znénim petiti dal§ich navrhovatel. Z vySe uvedeného se pak nutné
odvijely dalsi otazky tykajici se vySe soudniho poplatku a ptipadného rozhodnuti o ndkladech
fizeni podle tspéchu ve véci, jejichz zodpovézeni mize byt zasadni pro rozhodnuti navrh
podat.

Rada shora uvedenych otdzek byla feSena az rozhodnutim Nejvyssiho soudu CR ze dne
16. prosince 2009, sp. zn. 29 Cdo 4712/2007, publikovanym ve Sbirce soudnich rozhodnuti
pod &. R 104/2010, tedy 5 let poté co velka &ast''® vyt&snéni v Ceské republice JiZ probéhla,
uplynula propadna lhita k podani navrhu a v fizenich dle ustanoveni § 183k odst.1 obch. zak.
fada rozhodnuti jiz nabyla pravni moci.

Pti teSeni otazky zda dle ust. § 183k odst. 1 obch. zdk. Zalovat na plnéni tj. na zaplaceni
doplatku odpovidajicimu rozdilu mezi protiplnénim poskytnutym hlavnim akciondfem a
protiplnénim odpovidajicim pfedstavé menSinového akcionadfe nebo na urceni vySe
priméteného protiplnéni navrhovaného mensinovym akcionafem, bylo tfeba vyjit na strané
jedné z ustanoveni § 183k odst. 3 obch. zédk., které hovoti o zavaznost rozhodnuti co do
zakladu, tedy jednoznaéné nemohl mit zdkonodarce na mysli urcovaci vyrok (ktery by byl
sam ,,zdkladem pfiznaného prava), ale vyrok na plnéni. Na strané druhé je také ziejmé, ze
mési¢ni propadnd lhiita pro podani navrhu dle ust. § 183k odst. 1 obch. zak. uplyne dfive nez
pravo mensinového akcionafe na protiplnéni dle ust. § 183m odst. 2 obch. zak. vznikne''” a

byla by tu nepochybné hrozba zamitnuti navrhu pro ptedcasnost (nedospélost prava). Za této

"8 Podle v médiich zvefejnénych informaci (napt. < http://zpravy.el5.cz/domaci/ekonomika/na-squeeze-outy-
firmy-za-pet-let-daly-16-49-miliardy# >) v obdobi od roku 2005 do ¢ervence 2010 prob&hlo vytésnéni u 412
podnikd a bylo vyplaceno celkem 16,49 mld. K&, z toho v roce 2005 squeeze — out probéhl u 198 podnikt a
vyplaceno bylo 7,45 mld. K¢&. coz predstavuje 45% vyplat za celou dobu od roku 2005 do éervence 2010

" Blize k podminkam vzniku prava na protiplnéni v kapitole 5 Prdvo na protiplnéni a jeho vyplata v této praci.
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situace nelze navrhovatele zbavit prava domahat se navrhem podle § 183k odst. 1 obch. zak.,
kromé Zaloby na plnéni, také ur€eni, jakd je vySe pfiméfeného protiplnéni, jez mélo byt
poskytnuto akcionafiim podle § 183m odst. 1 obch. zdk. Je tieba zaroven zdlraznit, ze
nevyhodou ur€ovaciho navrhu je, Ze 1 kdyz navrhovatel v fizeni uspéje, soudni rozhodnuti mu
nemuze slouzit jako titul pro vykon rozhodnuti (exekuci). Neuhradi-li hlavni akcionaf
dobrovolné protiplnéni ve stanovené vysi, popiipadé¢ neuhradi-li dobrovolné rozdil mezi
vyplacenou vysi protiplnéni a ¢astkou vychazejici z pravomocného urceni vyse priméteného
protiplnéni soudem, bude se muset navrhovatel obratit znovu na soud a v novém nalézacim
fizeni pozadovat odsouzeni hlavniho akcionafe k zaplaceni ur¢eného protiplnéni ¢i rozdilu
mezi protiplnénim vyplacenym a soudem uréenym. Ve shora citovaném rozhodnuti proto
Nejvyssi soud uzaviel, Ze navrh podle § 183k obch. zak. mize byt jak ndvrhem na urceni
pfimétené vyse protiplnéni, tak navrhem na plnéni.

Pro formulaci znéni zalobniho navrhu (petitu) je tfeba si také ujasnit, ze predmétem soudni
ochrany dle ust. § 183k odst. 1 obch. zak. neni piezkum jiz prob&hlého procesu vytésnéni
mensinovych akcionédii ve spole€nosti, ani pfezkum vysSe protiplnéni poskytnutého hlavnim
akcionafem, ale nezavislé urceni pfimétené vyse protiplnéni soudem. Proto také nemuze byt
do vyroku rozhodnuti pfevzat navrhovany negativni petit, Ze ,,protiplnéni poskytnuté hlavnim
akcionafem je nepfiméfené”. Ve vyroku rozhodnuti o navrhu na ur€eni pfimétené vyse
protiplnéni soud stanovi vysSi pfimefeného protiplnéni na jednu akcii. Obchodni zdkonik
(konkrétn¢ ustanoveni § 183k obch. zdk.) predpoklada, ze soud uréi vysi priméireného
protiplnéni, &imz v intencich ustanoveni § 153 odst. 2 o. s. £.'*° vypofadd vztah mezi
ucastniky fizeni zpisobem pifedjimanym timto pravnim piedpisem (poskytne soudni
ochranu). Proto také soud pfi rozhodovani o takovém navrhu za zahajeni fizeni neni vazan
tim, jak navrhovatel v zalobnim petitu zformuloval svou ptedstavu o vysi pfiméteného
protiplnéni na jednu akcii. MZe tedy svym rozhodnutim urcit pfiméfené protiplnéni na jednu
akcii Castkou vyssi nebo naopak (aniz by ve zbyvajici ,,¢asti” ndvrh zamital) Castkou nizsi.
Nejvyssi soud dokonce dovodil, Ze navrh na urCeni pfiméfené vySe protiplnéni bude
projednatelny (soud o ném muze zdkonem predvidanym zplsobem vécné rozhodnout)
dokonce 1 tehdy, omezi-li navrhovatel svlij poZzadavek na ur€eni pfimétené vyse protiplnéni,
aniz v Zalobnim petitu zformuluje svou piedstavu o vysi pfiméfené¢ho protiplnéni na jednu

akcii.

120 podle ustanoveni § 153 odst. 2 o.s.f. soud mize prekroéit navrhy ucastniki a prisoudit néco jiného nebo vice,
nez ¢eho se domahaji, jen tehdy, jestlize fizeni bylo mozno zahdjit i bez navrhu, nebo jestlize z pravniho
predpisu vyplyva uréity zptisob vyporadani vztahu mezi Gcastniky.
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Lze tedy shrnout ze, v rdmci jednoho fizeni obstoji vedle sebe (z hlediska povinnosti soudu
o nich vécné rozhodnout) i ndroky dvou ¢i vice navrhovatell, z nichz ¢ast se doméaha naroki
plynoucich z ustanoveni § 183k obch. zdk. ndvrhem na splnéni povinnosti (o zaplaceni
prislusné castky) a Cast ,,jen nadvrhem na ureni pfimétené vyse protiplnéni. Divod pro
¢astecné zamitnuti navrhu na zahajeni fizeni z divodu soubézné kumulace (v zalobnim petitu)
ur¢ovaciho vyroku s vyrokem o splnéni povinnosti by nebyl dan (ohledn€ ur¢ovaciho vyroku)
ani tehdy, kdyby se tato kumulace vztahovala k osobé jednoho a téhoZ navrhovatele.

Ke kumulaci Zalobnich narokti Nejvyssi soud CR dale uzaviel, e rozhodne-li soud o
povinnosti hlavniho akcionafe zaplatit pfiméfené protiplnéni diive, nez dosavadnim
vlastniktim ucastnickych cennych papirti vznikne pravo na zaplaceni (§ 183m odst. 2 obch.
zak.), musi stanovit lhitu k plnéni tak, aby neuplynula pfedtim, neZ navrhovateli vznikne
pravo na zaplaceni protiplnéni. Zbyva dodat, ze tam, kde je v diisledku soubézné kumulace
uplatnovan (podle ustanoveni § 183k obch. zék.) vedle sebe (jednim nebo vice navrhovateli)
navrh na zaplaceni pfiméfen¢ho protiplnéni i ndvrh na urCeni piiméfeného protiplnéni,
nemohou vyroky, jimiz soud o takovych ndvrzich vécné rozhodne, nabyt pravni moci jinak

nez soudasné'!,

6.3.3 Urceni priméreného protiplnéni a znalecky posudek soudem jmenovaného znalce

S ucinnosti od 1.4.2008 bylo zakonem ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti, upusténo od
univerzalniho dohledu CNB nad vytdsnénim mensinovych akcionait a tento se podle aktualni
pravni upravy tyka pouze kotovanych akcii (pfijatych k obchodovani na evropském
regulovaném trhu). Cesk4 narodni banka posuzuje pouze, zda hlavni akcionaf fadné zdtivodnil
vysi poskytovaného protiplnéni. Pfiméfenost protiplnéni jiz nemusi hlavni akcionat u
kétovanych akcii dokladat znaleckym posudkem a zalezi pouze na ném, jakymi listinami
pfimé&fenost protiplnéni ve spravnim fizeni vedeném pred CNB dolozi. Pro ugely vyse
uvedeného fizeni vydala CNB v &ervenci 2010 (publikovano dne 16.8.2010) metodicky
pokyn - Informace CNB k ocefiovani ucastnickych cennych papirt pro uéely povinnych

122 7 textu tohoto dokumentu

nabidek prevzeti, vefejnych navrhli smlouvy a vytésnéni (OCE)
plyne, Ze rozhodny pro posouzeni pfiméfenosti je kurs cenného papiru na regulovaném trhu
v urCitém obdobi, kdyZ zajem investorl je nejpiesnéjSim kriteriem hodnoty akcie. Pouze

v pfipadé€ nizké vypovidaci schopnosti trhu (napt. nizké likvidity) se metodicky pokyn vraci

121 Rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 16. prosince 2009, sp. zn. 29 Cdo 4712/2007

122 Dostupné na <

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/emise_evide
nce_cp_nabidky prevzeti vytesneni/download/metodika_oce 20100816.pdf >.
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ke znaleckému zkoumani dle v pokynu popsanych metod, véetné pfezkumu postupu znalce a
zavért posudku. I diky byt omezenému dohledu CNB a snad i propracovanosti shora uvedené

metodiky u kotovanych akcii, se navrhy na pfezkum pfiméfené vyse protiplnéni u koétovanych

ey e

Jind situace je u vytésnéni spolecnosti, jejichz akcie se na vefejném trhu neobchoduji.
Vysi protiplnéni v téchto piipadech urcuje (navrhuje valné hromad¢) hlavni akcionat a
jedinym limitem jeho rozhodovani je pravé znalecky posudek jim vybrané¢ho a placeného
znalce. Pravé otazky vybéru znalce a hrazeni jeho odmény za vypracovani znaleckého
posudku hlavnim akciondfem, jeho nestrannost a nezavislost doposud vyvolavaji znacné
pochybnosti o ceské pravni Upravé vytésnéni mensinovych akcionait. Pievazujici soudni
praxe, véetné rozhodovani Ustavniho soudu CR, stoji na tom, Ze dostateéné zaruky vyplyvaji
ze zakona €. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoc¢nicich, v podob¢ pozadavku nestrannosti znalce,
jeho odbornych znalosti a vylouceni v ptipad€ podjatosti (§ 4, § 6, § 11 citovaného zékona). |
Ustavni soud si je viak védom toho, Ze v praxi miize dochazet, a také dochazi, k porusovani

téchto pravidel'”

, ale za dostateCnou garanci prav mensinovym akcionaii povazuje pravo na
soudni ochranu, ktera dle néj shora uvedené komplikace vyvazuje a odstraiiuje. Mnoha
diskuzim a spekulacim mensinovych akciondit v tomto smyslu, by jisté ptispélo, de lege
ferenda stanovit povinnost hlavniho akcionafe zadat posudek pouze znalci jmenovanému
soudem, tak jak tomu je dnes napftiklad pii ocenéni vkladi do spolecnosti nebo prevodu
majetku mezi spiiznénymi osobami dle ust. § 59 odst. 3 obch. zak. a § 196a odst. 3 obch. zak.

Jde-1i samotnou ¢innost znalce vedouci k ur€eni pfiméfeného protiplnéni, tato je logicky
zalozena na urceni hodnoty podniku a znalec musi nejdiive provést strategickou analyzu
spolecnosti, analyzu trzeb, silnych a slabych stranek (SWOT analyza) a finan¢ni analyzu.
Znalec musi vypracovat dlouhodoby finan¢ni plan spolecnosti, coZ si lze tézko piedstavit bez
uzké spoluprace s predstavenstvem spolecnosti. Teprve poté znalec mize zvolit nejvhodnéjsi
metodu ocenovani, coz je obvykle metoda diskontovanych penéznich tokti (DCF - discounted
cash flow) a ur¢i soucasnou hodnotu spolecnosti. Jedine¢nost kazdé oceiiované spolecnosti
prakticky znemoznuje stanovit zdkonna pravidla pro tvorbu znaleckych posudkl. Jako
doporuéujici vypracovala Komise pro cenné papiry (dne CNB) metodiku stanoveni pfiméfené

124
4

ceny pii nabidkach prevzeti (metodiky ZNAL ze srpna 2004 "), kterou urcila jako metodiku

' Viz bod 66 Nélezu Ustavniho soudu CR pod sp. zn. P1. US 56/05, publ. C. 257/2008 Sb.
124 Metodika Komise pro cenné papiry pro potieby zpracovani znaleckych posudkii pro uéely povinnych nabidek
pfevzeti a vefejnych navrhi smluv o koupi GiCastnickych cennych papirti ze srpna 2004 dostupnd na <
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pouzitelnou i pro uéely vytésnéni. V &ervenci 2010 vydala CNB (publikovano dne 16.8.2010)
metodicky pokyn - Informace CNB k ocefiovani tiastnickych cennych papirii pro tcely

povinnych nabidek pievzeti, vefejnych navrhii smlouvy a vytdsnéni (OCE)'*

. AC tyto
metodiky maji doporucujici charakter, znalci urceni hlavnim akcionafem 1 znalci ustanoveni
soudem dle ust. § 127 o.s.f. viizeni dle ust. § 183k obch. zdk. se témito metodikami pfi
vypracovani znaleckych posudku fidi.

Jak jiz bylo shora uvedeno, soudni ochrana dle ust. § 183k odst. 1 obch. zdk. neni
poskytovdna provedenim ptfezkumu jiz ve spolecnosti probéhlého procesu vytésnéni a
prezkumu spravnosti vysSe protiplnéni uréené znaleckym posudkem objednanym hlavnim
akcionafem, ale urCenim vySe protiplnéni soudem, pficemz posudek zadany hlavnim
akcionafem miize byt jednim z listinnych ditkazl v fizeni. Dospét k ur€ovacimu vyroku (nebo
zakladu prava dle ust. § 183k odst. 3 obch. zdk. vyroku na plnéni) nebude zpravidla mozné
bez toho, aniZ by soud v fizeni ustanovil svym rozhodnutim znalce dle ust. § 127 odst. 1 o.s.f.
a to i tehdy nenavrhne-li takovy dikaz zadny z G&astnikil ¥zeni'?®. Novy znalecky posudek
bude tieba zadat také jiz jen proto, Ze posudek hlavniho akcionare dle ust. § 183j odst. 6 obch.
zak. bude zpracovan nejpozdé€ji ke dni doruceni zadosti o svolani valné hromady dle ust. §
1831 odst.1 obch. zék., tedy 1 fadu mésici prede dnem pifechodu vlastnického prava
k ucastnickym cennym papirim na hlavniho akcionaie dle ust. § 1831 odst.3 obch. zak.

Zasadni vyznam pro vysledek fizeni mé pak formulace zadani znaleckého posudku a jeho
nasledné hodnoceni. Judikaturou doposud jednozna¢né nefeSeny ziistava problém do jaké
miry je ur€eni pfiméteného protiplnéni otdzkou pravni nebo skutkovou (odbornou), tj. do jaké

127 . )
, .,zasahovat®“ do c¢innosti znalce

miry ma soud, zdivodu naplnéni Ucelu ocenéni
ustanoven¢ho dle ust. § 127 odst. 1 o.s.f. co do definice ocefiované hodnoty podniku,
rozhodného dne a metody ocenéni. Predstava zastancti ochrany mensSinovych akcionari
samoziejm¢ vychdzi ztoho, Ze témét vSechny postupy a zévéry znalce jsou otdzkami
pravnimi, nikoliv odbornymi a jako takové je soud povinen z moci ufedni vSechny v celém

rozsahu pfezkoumat. Tento nadzor pak vychdzi zejména z judikatury americkych soudd,

zejména soudd statu Delaware, jehoz zdkonodarstvi v oblasti prava akciovych spole¢nosti je

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni zakladna/emise evide
nce_cp_nabidky prevzeti vytesneni/download/metodika_znal 20040826.pdf>.

12 Dostupné na <

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/emise_evide
nce_cp_nabidky prevzeti vytesneni/download/metodika oce 20100816.pdf >.

126V ¥izeni ve kterém plati zdsada vySetiovaci (§ 120 odst. 2 0.s.f.) , mize soud provést i jiné nez uastniky
navrzené dikazy potiebné ke zjisténi skutkového stavu.

127 Ugelem uréeni priméfené vyse protiplnéni dle ust. § 183k odst. 1 obch. zék. je nepochybné ochrana prav
minoritnich akcionari.
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povaZzovéano za kliové'?®. Nejcastdji v této souvislosti je citovano precedenéni rozhodnuti
Nejvyssiho soudu statu Delaware ve véci Weinberger v. UOP, Inc. 457 A.2d 701 (Del)
1983'% tykajici se volby metody ocefiovéni.

Zahrani¢ni zkuSenosti s témito procesy mtizou byt 1 pro ¢eskou pravni praxi inspirujici, ale
ne vzdy do ¢eského pravniho prostoru piimo aplikovatelné, zejména vzhledem k Ceskému
procesnimu pravu. Ustanoveni § 127 o.s.f. pfedstavuje zdkladni limity rozliSovani mezi
otazkami odbornymi a pravnimi'*’. Bude-li k posouzeni tfeba odbornych znalosti, bude se jiz
jednat o otazku odbornou nikoliv pravni. Za odborné znalosti pak bude tfeba povazovat ty jez
presahuji znalosti v oboru prava, pfi¢emz 1 kdyby znalosti soudce ptesahly obor prava je

. - 131
povinen znalce ustanovit

. Vzhledem k dne$nimu stale uzSimu propojeni prava a ekonomiky
vSak ani tyto hranice nemusi byt zcela ostré.

Nekteré shora uvedené otazky, co je jesté otdzkou pravni a co jiz odbornou, jiz byly
judikaturou feseny a bude tfeba pii hodnoceni posudkii z nich vychéazet. Nejvyssi soud CR tak
jiz uzavtel, ze hodnoceni ditkazu znaleckym posudkem spociva v posouzeni, zda zavéry
posudku jsou nalezité odiivodnény, zda jsou podlozeny obsahem ndlezu, zda bylo pfihlédnuto
ke vSem skutecnostem, s nimiz se bylo tfeba vyporadat, zda zavéry posudku nejsou v rozporu
s vysledky ostatnich diikazii a zda odivodnéni znaleckého posudku odpovida pravidlim
logického mysleni. Dilkaz znaleckym posudkem tedy soud hodnoti jako kazdy jiny dikaz,
nemiize viak prezkoumavat vécnou spravnost odbornych zavéra'*’. Zavéry znaleckého
posudku nelze vSak bez dal§iho ptebirat, ale je tfeba v ptipad¢ potieby je ovéfovat i jinymi
dikazy, a to zeyména tehdy, jestlize mohou byt pochybnosti o spravnosti zavérii znaleckého

133 . o ; s . ,
posudku °. Stejné¢ argumentuje Ustavni soud ve svém nalezu, kdyz uvadi, Ze ponechéavat bez

povSimnuti vécnou spravnost znaleckého posudku, slepé daveétovat zavérim znalce, by

128 ZIMA, Petr. Ocefiovani pti squeeze-out. Prdavni rozhledy, 2011, &. 8, s. 267 - 273

12 Dostupné napf. na < http://www.nyls.edu/user_files/1/3/4/30/31/WeinbergervUOP.pdf >.

130 Podle tohoto ustanoveni zavisi-li rozhodnuti na posouzeni skute¢nosti, k nimz je tieba odbornych znalosti,
vyzada soud u organu vefejné moci odborné vyjadreni. Jestlize pro slozitost posuzované otazky takovy postup
neni postacujici nebo je-li pochybnost o spravnosti podaného odborného vyjadreni, ustanovi soud znalce. Soud
znalce vyslechne; znalci mize také ulozit, aby posudek vypracoval pisemné. Je-li ustanoveno nékolik znalct,
mohou podat spolecny posudek. Misto vyslechu znalce mize se soud v odGvodnénych piipadech spokojit s
pisemnym posudkem znalce. Je-1i pochybnost o spravnosti posudku nebo je-li posudek nejasny nebo netiplny, je
nutno pozéadat znalce o vysvétleni. Kdyby to nevedlo k vysledku, soud necha znalecky posudek ptezkoumat
jinym znalcem. Ve vyjimecnych, zvlast’ obtiznych ptfipadech, vyzadujicich zvlaStniho védeckého posouzeni,
muze soud ustanovit k podani znaleckého posudku nebo ptfezkoumani posudku podaného znalcem statni organ,
védecky ustav, vysokou $kolu nebo instituci specializovanou na znaleckou ¢innost.

1 Viz Zprava ob&anskopravniho kolegia NS CSR o tirovni znaleckého dokazovéani u soudd a statnich notaistvi
Cpj 161/79, schvalena usnesenim pléna NS CSR z 23. 12. 1980, Pls 3/80. K nékterym otazkam postupu soudi
a statnich notafstvi pfi provadéni dikazu znaleckym posudkem v obCanském soudni fizeni av fizeni pted
statnim notafstvim.

132 Rozsudek NS CR ze dne 25. dubna 2002, sp. zn. 25 Cdo 583/2001

13 Rozsudek Nejvyssiho soudu CR z 16. tnora 1995, sp. zn. Cdon 24/94
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http://www.beck-online.cz/bo/document-view.seam?documentId=nnptembqhfpwy6bopjxgc3dfmnvxsx3qn5zxkzdfnm
http://www.beck-online.cz/bo/document-view.seam?documentId=njptembqgjpwgxzrge4dm

znamenalo ve svych disledcich popfit zdsadu volného hodnoceni diikazii soudem podle jeho
vnitiniho presvédCeni, a naopak privilegovat znalecky diikkaz a ptenaSet odpovédnost za
skutkovou spravnost soudniho rozhodovani na znalce; takovy postup nelze z ustavnépravnich
hledisek akceptovat'**. Pfedpokladem aby soud mohl znalecky posudek odpovédné hodnotit
je, ze znalec se nesmi omezit ve svém posudku na podani odborného zavéru, nybrz z jeho
posudku musi mit soud moznost seznat, z kterych zjisténi v posudku znalec vychazi, jakou
cestou k témto zjisténim dospél a na zakladé jakych Givah dogel ke svému zavéru'>’,

Protoze konkrétné ve vztahu k ocefiovani podniku pfi vytésnéni uvedena problematika
nebyla doposud Ceskymi soudy feSena je mozné se inspirovat i v judikatuie némecké, napf.

Nejvyssi bavorsky zemsky soud v rozhodnuti “Paulner’”'*®

stanovil, Ze urCeni pifiméteného
odSkodnéni a k tomu potfebné ocenéni podniku jsou predevSim pravnimi tkoly, k jejichz
feSeni je tfeba vyuzit radu znalce z oboru ekonomie. Soudy maji pfi rozhodovani zjistovat
smerodatné pravni faktory zakonné pravni upravy odskodnéni a na zakladé téchto kriterii
stanovit spravnou hodnotu podniku.

S ptihlédnutim ke shora uvedenému a dosavadni soudni praxi je mozné zobecnit pro
zadavani a hodnoceni znaleckych posudkl nasledujici zavéry. Za pravni otadzku, jejiz feSeni
nepftislusi znalci je tfeba povaZovat ur€eni, k jakému rozhodnému dni se ma stanovit hodnota
podniku. Je nutné piihlédnout k tomu, ze vlastnik ucastnickych cennych papir (mensinovy
akcionaf) je v pfipadé€ procesu vyté€snéni zbaven moznosti volby, zda a kdy ucastnické cenné
papiry prevede na hlavniho akcionéfe, a proto je tieba klast zvySeny diraz na aktualnost
ocenéni. Samotné ocenéni proto musi zohlediiovat poméry v cilové spolecnosti co nejblize
k datu prechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim. Pravé ke dni prechodu
vlastnického prava (1831 odst. 3 obch. zdk.) doslo k odnéti akcie menSinovému akcionafi a
k tomuto dni byl zbaven moznosti volby nakladani s akcii. Tento vyklad zakona také nejlépe
odpovida interpretaci ustavni ochrany vlastnického prava dle ¢l. 11 LISTINY ZAKLADNICH
PRAV A SVOBOD.

Na rozdil od jinych pravnich nazort'’” na tuto problematiku, vychazejicich zejména

. r ’ 7 1: 1 v oo v rosew . rooro r ,
z americké pravni literatury'®, Ze je potiebné jiz ve fazi zadavani znaleckého tikolu definovat

standart hodnoty podniku, tedy zda pfiméfenému protiplnéni v konkrétnim piipadé vice

134 Nalez ustavniho soudu CR ze dne 20. kvétna 2008, sp. zn. L. Us 49/06, bod 26

1% Rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 6. srpna 2009, sp. zn. 30 Cdo 352/2008

13¢ Rozhodnuti Nejvyssiho bavorského zemského soudu ze dne 11. prosince 1995, sp. zn. 3 ZBR 36/91

7 Napt. ZIMA, Petr. Ocefiovani pfi squeeze-out, Pravni rozhledy, 2011, &. 8, s. 267 - 273.

138 Nap#. PRATT, Shannon, REILY, Robert. Valuing a Business. 4. vydani. New York : McGraw Hill, 2000,
s. 796.
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odpovidd napi. bézna trzni hodnota fair market value (hodnota pii koupi spole¢nosti),
spravedlivad hodnota fair value (vychézejici z trznich prvki ale modifikované ucelem ocenéni)
nebo hodnota jina, nepovazuji tento postup za vhodny a souladny s ust. § 127 odst. 1 o.s.f..

Ve fazi zadani znaleckého posudku kurceni piiméfeného protiplnéni vychazejiciho
z hodnoty podniku postaci znalci jednoznacné urcit rozhodny den, ke kterému stanovit
hodnotu podniku, uéel ocenéni a odkaz na metodicky pokyn - Informace CNB k ocefiovéani
ucastnickych cennych papiri pro ucely povinnych nabidek ptevzeti, vefejnych navrha
smlouvy a vytdsnéni (OCE)'™. A¢ tato metodika ma pouze doporulujici charakter, je
souhrnem kritérii, podle kterych Ceska narodni banka posuzuje znalecké posudky a
zdivodnéni pfimétenosti protiplnéni v souvislosti s povinnou nabidkou ptevzeti, vefejnym
navrhem smlouvy a vytésnénim. Dle CNB, dodrzeni v metodice uvedenych zisad pro
zpracovani ocenéni a splnéni zékladnich pozadavka na obsahové nalezitosti, by mélo piispét
ke zvySeni jeho vérohodnosti jako dokladu o pfiméfenosti navrhovaného protiplnéni hodnoté
ucastnickych cennych papirti. Bude-li znalec veden touto metodikou a zaroven piihlédne-li
k uéelu ocenéni'* miize byt posudek zékladnim dikazem pro uréeni pfiméteného protiplnéni
dle ust. § 183k odst. 1 obch. zak.

Teprve po zpracovani tohoto posudku, jehoz ptfezkoumatelnost je garantovana shora
uvedenou metodikou, bude mozné jej hodnotit ve vztahu k jinym dikazim. Nejprve soud
provede obecné hodnoceni posudku na zaklad¢ shora uvedenych kriterii (plnost, logi¢nost,
soulad mezi vstupy a zavéry)'*' a poté posudek hodnoti ve vztahu k vysledkim dalsiho
dokazovani, podle zasad vyjadienych vust. § 132 o.s.f. Az vtéto fazi dokazovani je
vyznamna iniciativa ucastnikli, ktefi chtéji-li soudem zadany posudek zpochybnit, musi
poukazovat na jeho neuplnost, poruseni zasad racionalni logiky nebo vnitini rozpory mezi
ptedpoklady (vstupy) a zavéry posudku. Pouze v téchto limitech bude mozné napadat vécnou

I 142
spravnost posudku

a to pouze prostrednictvim jinych dukazl; nepostaci shora uvedené
rozpory tvrdit.

Tézko si lze predstavit, Ze soudem zadany znalecky posudek bude mozné zpochybnit,
jinak nez opét znaleckym posudkem. S poukazem zejména na ucel ocenéni tak bude mozné,

aby ucastnik ftizeni, prostfednictvim vlastniho posudku, zpochybnil vécnou spravnost

13 Metodika CNB z &ervence 2010 dostupna na <
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/emise_evide
nce_cp_nabidky prevzeti vytesneni/download/metodika oce 20100816.pdf>.

140 Ugelem uréeni priméiené vyse protiplnéni dle ust. § 183k odst. 1 obch. zak. je nepochybné ochrana prav
minoritnich akcionati.

4! Rozsudek NS CR ze dne 25. dubna 2002, sp. zn. 25 Cdo 583/2001

"2 Rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 19. Eervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010
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posudku. Nesoulad s ticelem ocenéni — ochranou mensinovych akcionaiti pred nespravedliveé
nizkou hodnotou a zneuzitim vétSiny, je otazkou pravni, kterou se soud musi zabyvat. V této
souvislosti pak bude moZné namitat i nespravné pouZitou metodu ocenéni'*’, chyby ve
finanénim planu jehoz spravné sestaveni je zdkladnim piedpokladem uZiti metody DCF'*,
nespravné urceni diskontl a ptirazek, tempa hospodarského rastu atd. Je tieba upozornit, ze o
vSech shora uvedenych namitkéch ponese diikazni biemeno osoba, ktera tyto skute¢nosti tvrdi

145
. Bez

a ani v tomto pfipad€ se nelze od této zékladni zasady civilniho procesu odchylit
vyslovné zakonné odchylky, tak jak je tomu napiiklad u prokazovani jednani s péci fadného
hospodaie dle ust. § 194 odst. 5 obch. zak., jiny postup mozny neni'*®. Vzhledem
k informac¢nimu deficitu menSinovych akcionaia, by vsak de lege ferenda uprava dikazniho
bfemene hlavniho akcionafe, zejména ve vztahu k sprdvnosti parametri finan¢niho planu,
1épe odrazela ucel soudniho prezkumu protiplnéni dle ust. § 183k odst. 1 obch. zak. a Gstavni
konformitu pfezkumu.

Castou namitkou G¢astnika v ¥izenich dle ust. § 183k odst. 1 obch. zak. je, Ze v situaci, kdy
timto ucastnikem jsou tvrzeny byt zcela konkrétni vécné namitky proti soudem zadanému
posudku, mé byt vypracovan posudek revizni. Ugastnici viak asto zaméiuji posudek revizni
za posudek dalsi v potadi. Z ustalené judikatury'*’ plyne, Ze ustanoveni § 127 odst. 2 o.s.F.
nestanovi predpoklady pro nafizeni vypracovani revizniho znaleckého posudku a ponechéava
je na uvaze soudu; vypracovani revizniho znaleckého posudku bude ptichdzet v tivahu
zejména tam, kde soud bude mit pochybnosti o spravnosti jiz vypracované¢ho znaleckého
posudku. Tyto pochybnosti mohou byt jisté¢ vyvolany i piedlozenim listinného dikazu -
posudku znalce, vypracovaného mimo fizeni (zadané¢ho nékterym z ucastnikll), nicmén¢ bude
vzdy zalezet na konkrétni situaci a na Gvaze soudu, zda (zpravidla po slySeni ustanovené¢ho
znalce) bude mit pochybnosti za odstranéné. Nelze tedy stanovit jednoznac¢né pravidlo pro
postup soudu v ptipade rozporu mezi znaleckym posudkem a listinnym diitkazem - posudkem
jiného znalce, vypracovanym mimo fizeni. V pfipadé rozporu mezi dvéma znaleckymi
posudky Ize rozhodnout o pfezkoumani téchto posudki dalSim znalcem, piip. znaleckym
ustavem, ovSem jen tehdy, neodstrani-li soud sam tento rozpor po slySeni obou znalct.
Jestlize vSak znalec podal posudek mimo fizeni na zaklad¢ zadosti ucastnika, nejedna se o

provedeni diikkazu znaleckym posudkem ve smyslu § 127 o. s. f., nybrz o diikaz listinou podle

'3 Obecné uznavanou metodou jak znalci (Geskymi i zahrani¢nimi), tak i soudy, je pro piipady squeeze-out
metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF), ale v odivodnénych ptipadech si Ize predstavit i metodu jinou.
144 Metoda diskontovanych pen&znich tok.

13 Podle ust. § 120 odst. 1 o.s.F. GiGastnici jsou povinni oznagit dikazy k prokazani svych tvrzeni.

146 Opaény nazor viz ZIMA, Petr. Ocefiovani pii squeeze-out. Prdvni rozhledy, 2011, &. 8,'s. 267 - 273.

"7 Napt. rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 17. Gervna 2008, sp. zn. 22 Cdo 1290/2007.

61



§ 129 o. s. .; v takovém pripadé nejde o rozpor ve znaleckych posudcich'*®. Argumenty
ucastnikem ptedlozeného posudku tak musi byt dostate¢né silné a musi zpochybnit soudem
zadany posudek v jeho zakladnich parametrech (Uplnost, logi¢nost, soulad mezi vstupy a
zaveéry), nemohou byt pouze dalSim moznym (paralelnim) ndzorem na hodnotu ocefiované¢ho
podniku. Pouze v téch piipadech, kdy soudem zadany posudek ve vztahu k dal§im listinnym
dikazlim ve smyslu ust. § 132 o.s.f. nemuze obstat, soud je povinen nafidit posudek revizni,
ktery s ptihlédnutim k Gi€astnikem vznesenym némitkdm, dosavadni soudem zadany posudek

reviduje.

6.3.4 Zavaznost soudniho pfezkumu vySe protiplnéni dle ust. § 183k odst. 1 obch. zak.

Podle ust. § 183k odst. 2 a 3 obch. zak. v pfipadég, Ze vlastnik Gcastnického cenného papiru
nevyuzije pravo domahat se pfezkoumani pfimétenosti protiplnéni, nemize se nepfimefenosti
protiplnéni jiz dovoldvat. Soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou vysi
protiplnéni, je pro hlavniho akcionafe a pro spolecnost zdvazné co do zakladu pitiznaného
prava 1 vici ostatnim vlastnikim ucastnickych cennych papirii. Promlceci doba zacina bézet
ode dne pravni moci rozhodnuti, a to vii¢i vS§em opravnénym osobam bez ohledu na to, zda
byly ucastniky fizeni.

Ze shora citovanych ustanoveni vyplyvaji zakladni pravidla pro uplatnéni prav
mensinovych akcionafd na protiplnéni.

Rozhodne-li soud v fizeni dle ust. § 183k odst. 1 obch. zdk. o jiné vysi pfimefeného
protiplnéni nez urcené valnou hromadou (hlavnim akcionafem), neznamena to, ze nova vyse
protiplnéni (rozdil mezi vyplacenou a nové soudem stanovenou vysi) bude ostatnim
vlastnikim ucastnickych cennych papirti vyplacena automaticky. Hlavni akciondf mize na
zaklad¢ prvniho soudniho sporu ur€it novou vysi protiplnéni pro vsSechny majitele
dobrovolné, pokud tak vSak neucini, musi se 1 tito majitelé svého prava domahat soudné. Maji
vsak uleh¢enou pozici v tom, Ze soud jiz nebude zkoumat diivody vedouci k pfiméfenému
protiplnéni na jednu akcii, ale bude se zabyvat jen jeho konkrétni vySi u kazdého
vytésnéného akcionaie podle mnozstvi jeho akcii.

Podminkou uplatnéni Zaloby na zaplaceni konkrétni vySe protiplnéni vSak je, ze alespon
jeden z minoritnich akcionarii ve lhité dle ust. § 183k odst. 1 obch. zak. navrh na prezkum
vyse ptiméieného protiplnéni u soudu podal a jeho névrhu bylo alespon z ¢asti vyhovéno.

Neuplatnila-li zddna z opravnénych osob pravo na ptezkum protiplnéni v zakonné 1hit¢ nebo

¥ Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 25. dubna 2002, sp. zn. 25 Cdo 583/2001
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opravnénd osoba navrh uplatnila, ale fizeni neskoncilo meritornim rozhodnutim, je uplatnéni
prava minoritnich akcionaiti na doplatek protiplnéni dle ust. § 183k odst. 2 obch. zak. navzdy
vylouceno a neptiméfenosti protiplnéni se nemohou dovolévat ani v jinych fizenich. Naopak
pravo zadat soudni cestou zaplaceni pfiméfené¢ho protiplnéni v situaci, kdy je jiz soud u
nekterého z majitelti Gicastnickych cennych papirii piezkoumal, a urcil nové jeho vysi dle ust.
§ 183k odst. 1 obch. zak., maji vSechny opravnéné osoby, i kdyz jim jiZ marné uplynula lhiita
k podéani zaloby podle citovaného ustanoveni. Toto pravo potom podléha obecné promlceci
lhite, ktera pocind bézet ode dne pravni moci prvniho rozhodnuti. Problémem realizace
uvedené Upravy je védomost vytésiiovanych akcionaiti o tom, ze néktery z nich podal navrh
na piezkoumani vyse protiplnéni. Proto také soudy posuzuji, byt v jediném fizeni, navrhy na
piezkum vyse piiméfeného protiplnéni desitek i stovek navrhovatela'®.

Dalsim divodem, pro¢ lze doporucit nespoléhat se na aktivitu jinych vlastniki
ucastnickych cennych papirti je, ze fizeni o pfimétenosti protiplnéni podle ust. § 183k odst. 1
obch. zak. miize skoncit jinak nez meritornim rozhodnutim, napf. zpétvzetim navrhu po
dohodé s hlavnim akcionafem. Cilem fady ,,profesiondlnich navrhovatelli je totiz praveé
dosazeni takové dohody, nikoliv meritorniho rozhodnuti. Toto vydirani v mezich zdkona v
anglosaském pravnim prostoru oznalované jako green mailing'”® znamena, Ze mensinovi
akcionafi skupuji malé podily ve spolecnosti nikoliv za ucelem prevzeti spolecnosti nebo
férové investice, ale praveé za ucelem ziskdni lukrativni dohody s vétSinovym akcionaifem,
neodpovidajici jejich skutecnému podilu ve spolec¢nosti. Vezme-li takovy jediny navrhovatel
svlyj navrh zpét v dobé, kdy jiz uplynula lhita k jeho podani dle ust. § 183k odst. 1 obch. zak.
nastanou ucinky ust. § 183k odst. 2 obch. zék. a prava ostatnich na fizeni nezicCastnénych
akcionafd zanikaji. Do budoucna by pravni Gprava méla na tyto dohody pamatovat a stanovit
zavaznost takovych dohod co do zdkladu prava (bude-li z nich vyplyvat vyssi vyse
protiplnéni) 1 na vSechny ostatni vlastniky ucastnickych cennych papirt.

Nelze také vyloucit, ze doCasné podani navrhu bude organizovano hlavnim akcionarem,
pravé k dosaZzeni shora uvedenych ucinkd ust. § 183k odst. 2 obch., zdk. a zbaveni se
povinnosti platit doplatek na protiplnéni.

Ze vSech shora uvedenych divodil 1ze doporucit menSinovym akcionaitim, zejména u

mensich spolecnosti, G€astnit se uz fizeni dle ust. § 183k odst.1 obch. zak. a necekat na urceni

149 Napt. ve véci vedené u Krajského soudu v Ostravé, sp. zn. 41 Cm 101/2010 je projednavano 236 navrhi na
prezkum vyse protiplnéni ve spolecnosti ArcelorMittal Ostrava a.s.

S0 KALIS, Petr. Vydirani v mezich zakona, In BEJCEK, Josef (ed). Ekonomické aspekty pravni ipravy a jejiho
vykladu - Sbornik prispévkii z mezindrodni konference studentii doktorského studijniho programu ,,obchodni
pravo *“ Masarykovy univerzity, Brmo: Masarykova univerzita, 2006, s. 216-223.
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zékladu prava dle ust. § 183k odst. 3 obch. zdk. Ustanoveni § 183k odst. 2 a 3 obch. zak.
bohuzel patii k dal§im ustanovenim této pravni Upravy, kterd na prvni pohled vypadaji jako
ustanoveni, jeZ maji slouzit k ochran¢ minoritnich akcionafi a zjednoduseni jejich postaveni,

ale ve skutecnosti je opak pravdou.

6.3.5 Rozhodovani o nakladech Fizeni v Fizeni o pifezkoumani protiplnéni

Jak bylo shora uvedeno, té¢Zko si 1ze predstavit rozhodnuti o vysi pfiméfeného protiplnéni
bez toho, aniz by byl ve véci ustanoven znalec, ktery zpracuje znalecky posudek k hodnoté
podniku a poda soudu dalsi vysvétleni u natfizeného soudniho jednani. Shora uvedena
znalecka ¢innost je mimoradné odborn¢, ¢asoveé i personalné narocna a proto také naklady
znalce zpravidla dosahuji ¢astky nckolika set tisic korun. A¢ tyto naklady docasné, nejsou-li
kryty zalohou nakladG dle ust. § 141 o.s.f., nese stat, v kone¢ném dusledku tyto uhradi
Ucastnici tizeni. Protoze pro fizeni dle ust. § 183k odst. 1 obch. zadk. zakon nestanovi (na
rozdil od zahrani¢nich uprav'®') pro rozhodovani o nékladech ¥zeni Z4dné vyjimky i zde se
uplatni pravidla dle ustanoveni § 142 az § 150 o.s.f. Zakladem tohoto rozhodovéni, je pak
rozhodovéni podle procesniho uspéchu dle ust. § 142 o.s.1.

Urceni procesniho uspéchem v téchto fizenich vSak nemusi byt jednoduché, zvlasté za
situace, kdy i Nejvyssi soud CR zcela spravné dovodil, Ze navrh na uréeni p¥iméfené vyse
protiplnéni bude projednatelny (soud o ném mulze zdkonem pifedvidanym zplsobem vécné
rozhodnout) dokonce i tehdy, omezi-li navrhovatel svlij pozadavek na urceni pfiméiené vyse
protiplnéni, aniZ v Zalobnim petitu zformuluje svou pfedstavu o vysi pfiméfeného protiplnéni
na jednu akcii. Je zfejmé, ze v téchto ptipadech porovnat zZalobni pozadavek s vysledkem
sporu a ur¢it miru Uspésnosti ve sporu nebude mozné.

I v ptipadech kdy navrhovatel v navrhu svou piedstavu o vysi pfiméteného protiplnéni
vyjadii, tato se mize liSit od hlavnim akcionafem i soudem urceného protiplnéni zcela
nepatrné nebo také ve stovkach procent.

Pfi rozhodovani o ndkladech fizeni je tieba pamatovat na ucel prava na prezkum vyse
protiplnéni, kterym je jist¢ ochrana menSinovych akcionait. Je tfeba vychdzet z toho, Ze
hlavni akcionai mél moznost urCit vysi ptimeéieného protiplnéni tak, aby toto urceni vedlo ke
spokojenosti mensinovych akcionafit a navrhy dle ust. § 183 k odst. 1 obch. zak. nemusely
byt podavany. UrCenim nizsi nez ptimétené vyse, bere hlavni akciondf na sebe riziko ndklada

fizeni v pripadném sporu. Ze shora uvedeného proto musi platit, ze jakykoliv rozdil (byt

! Napt. v némeckém Fizeni Spruchverfahren o kterém bude pojednano podrobnéji v komparativnich kapitolach
této prace.

64


http://www.beck-online.cz/bo/document-view.seam?documentId=nnptembqhfpwy6boobsxi2lu

minimalni) mezi vysi protiplnéni urenym hlavnim akcionafem a soudem znamenajici pravo
na doplatek protiplnéni, je procesnim uspéchem navrhovatele a navrhovatel ma potom pravo
dle ust. § 142 odst. 1 o.s.f. na ndhradu nakladi fizeni po hlavnim akcionafi a spole¢nosti a
nahradu nékladi statu spocivajici zejména v nakladech znalecké ¢innosti musi hradit spole¢né
a nerozdiln¢ hlavni akcionaf a spolecnost.

I v ptipadé netspéchu navrhovatele ve véci (jeho v zalobnim navrhu vyjadiena pfedstava o
vysi pfiméteného protiplnéni bude vyssi nez uréend soudem), bude vzdy pro konkrétni piipad
nutné zvazovat, zda zde nejsou diivody hodné zvlastniho ztetele, ve smyslu ust. § 150 o.s.t. ,
nahradu ndklada fizeni uspé$néjSimu hlavnimu akcionafi a spole¢nosti nepiiznat. Za divody
hodné zvlastniho zfetele mohou byt povazovany piedevsim divody a okolnosti, které¢ vedly
navrhovatele k podani navrhu. K nejzavaznéj§im nedostatkiim pravni Upravy vytésnéni
mensSinovych akcionaii patfi nepochybné nezajisténi prdva menSinového akcionafe na
dostatek informaci nutnych k samotnému posouzeni, zda protiplnéni vyplacené hlavnim
akcionafem je piiméfené. MenSinovy akcionaf pii svém rozhodovani o podani ndvrhu na
pfezkum vySe protiplnéni v zdkonné lhiit¢ nemd, na rozdil od hlavniho akcionéfe, moZnost
ziskat informace ke stanoveni ptfesného finan¢niho planu (tak, jak az po konzultacich
s managementem podniku musi ucinit znalec povéfeny hlavnim akciondfem 1 znalec
jmenovany v fizeni soudem). Urceni spravného a piesné¢ho finanéniho planu je pfitom
zakladni podminkou pro uZiti nejcastéji pouzivané vynosové metody ocenéni (DCF). Pravni
uprava vytésnéni mensinovych akcionait tak, jak byla pfijata v ustanoveni § 183i az 183n
obch. zdk. tak nuti menSinové akcionafe, podat navrh na pfezkoumani pfimétrenosti
protiplnéni ,,naslepo®, bez dostatecnych podkladl (bez moznosti ziskat informace pfistupné
jen akcionafi zastoupenému v predstavenstvu). Nezohlednéni vyse uvedené¢ho nedostatku
pravni upravy pii rozhodovani o nakladech fizeni v fizenich, jejiz pfedmétem je pirezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni, by mohlo dojit k poruseni tstavné zaruenych prav mensSinovych
akcionarli, zejména prava na soudni ochranu odpovidajici povaze vlastnictvi akcie.

De lege ferenda lze shora uvedenym uvahdm ptedejit priklonénim se k evropskému
standardu, ze ndklady na pfezkum vyse protiplnéni vzdy nese hlavni akcionaft, jako subjekt,
jemuz vytésnéni 1 za spravedlivé a pfiméfené protiplnéni pfinese nemaly a nejen ekonomicky

Vynos.
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7 Nékteré ustavni aspekty soudni ochrany prav minoritnich

r

akcionaru pri squeeze-outu

Ustavni soud CR dne 27. biezna 2008 Nalezem publikovanym pod ¢&. 257/2008 Sb.
zamitl navrh skupiny senatorli na zruseni pravni upravy vytésnéni mensSinovych akcionait (§
1831 az § 183n obch. zdk. ve znéni novely zdkona ¢. 377/2005 Sb.). Nalez se publikaci ve
sbirce zakont stal soucasti ¢eského pravniho fadu a jeho vyrokovou ¢ést je tieba respektovat,
byt souhlasit se viemi zavéry Ustavniho soudu prezentovanymi v obsahlém odiivodnéni
nelze. I ztéchto divodi se nemald cast Ceské pravni vefejnosti s ndlezem jeSté zcela
nesmifila'>?, ptesto Ze pro Ceské pravo obchodnich spolecnosti mé toto rozhodnuti klicovy
vyznam.'

S celou fadou namitek navrhovateli se ustavni soud presvédCivé v odivodnéni svého
nalezu vyrovnal, kdyz uzaviel, ze zadsah do vlastnického prava je ekonomicky odiivodnény a
odpovida vlivu mensinovych akcionafi na spolecnost '**, nejedna se o vyvlastnéni, ale stfet
dvou zakladnich prav'>, vytésnénim nedochazi k zasahu do nabytych prav a narueni pravni
jistoty'°, samotna povaha vlastnictvi akcii nezaruduje akciondfim neménné postaveni ani

, . rvol5
absolutni rovnost akcionaiu

7 a Ze vybér znalce hlavnim akcionafem je kompenzovan dalgimi
opatfenimi ze strany statu, zejména moznosti soudniho pfezkumu a kontrolni funkci CNB a to
kumulativng ",

Pravé &ast odivodnéni nalezu tykajici se soudni ochrany'” menginovych akcionait
vyzniva nejméné presveédCive. Na jedné strané ustavni soud podmiiiuje UGstavnost institutu
vytésnéni tim, Ze stat musi menSinovym akcionafim poskytnout ucinné prostiedky pravni
ochrany'®, nikoliv pouze fiktivni, v praxi t&7ko vymahatelné zaruky. Na druhé strané uvadi,
ze neni pochyb o tom, Ze zdkonodarce mohl byt vii€i minoritnim vlastnikiim vstficnéjsi a
konstatuje, ze pravni Gprava prava nuceného vykupu tcastnickych cennych papirli neni, a to

nejen z hlediska postupu pii jejim vlozeni do obchodniho zdkoniku a pfi jejich zménach,

132 Napt. BARTL, Marija. Ustavni aspekty deské regulace squeeze-outu, Konkurzni noviny, 2008, ¢. 3, s. 8

'3 HAVEL Bohumil, PIHERA Vlastimil. K rozhodnuti Ustavniho soudu o tzv. squeeze-out. Pravni rozhledy,
2008, ¢. 19,s. 717 — 721.

134 Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, body 51,52 a 56

139 Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, bod 54

156 Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27. brezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, bod 60

"7 Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, body 61, 62 a 62

158 Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27. brezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, bod 71

1% Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27. bfezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, bod 76 az 83

1% Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, bod 52
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piikladem pravni upravy, ktera by nevyvolavala fadu pochybnosti ustavniho razu. Ty ale lze,
dle ustavniho soudu, s vyuzitim ustavné konformniho vykladu pieklenout. Dle tstavniho
soudu to vSak neznaci, Ze v konkrétnich piipadech nemiize dojit k zdsahu do podle ¢l. 4 odst.
4,c¢l. 11 odst. 1, ¢l. 20 odst. 1, ¢l. 26 odst. 1 a odst. 2, ¢l. 36 odst. 1, ¢l. 37 odst. 3 a ¢l. 38 odst.
2 Listiny. V ramci piezkumu jednotlivych slozek institutu nuceného vykupu je proto tkolem
nejen Ustavniho soudu, nybrz v prvé fadé obecnych soudtl (ve smyslu ¢l. 4 Ustavy), aby
poskytly ochranu zékladnim pravim stézovatela'®'.

Konstatuje-li vSak tustavni soud, Ze v konkrétnich ptipadech mulze dojit pfi vytésnéni
k zdsahu do tstavné zaruc¢enych prav minoritnich akcionaiti, pak zaroven plati, Ze ustavnost
pravni Upravy institut vytésnéni, v€etné spravného zavéru o legitimité tohoto procesu, stoji a
pada na tom, zda stat poskytl mensinovym akcionaiim G¢inné prostfedky pravni ochrany.

Takové uc€inné prostfedky podle mého nazoru stit v ustanoveni § 183k obch. zdk.,
zasazen¢ho do prosttedi uc¢inného obcanského soudniho fadu s jeho pravni upravou diikkazniho
bremene'®, upravy spoluprace (spiSe nespoluprace) mezi znalcem a soudem'®, Gpravy
nakladii fizeni a bezprecedentniho zamlZeni Zalobniho prdva a zplisobu pravni ochrany,
nevytvoril.

Diivody pro tento zaver vyplyvaji ze shora uvedeného textu, zeyména z kapitoly 6 Soudni
prezkum squeeze — outu a je tteba k nim uvést, Ze kazdy jednotlivy z nich sam o sob¢€ nevede
k zavéru o neefektivité pravni upravy soudni ochrany. Ustavni soud viak piehlédl (nebo
uptednostnil vzhledem k jiz probéhlym vytésnénim od roku 2005 do roku 2008, zasadu pravni
jistoty a divéry tfetich osob), ze jednotlivé dil¢i ,,nevstiicnosti* vii¢i menSinovym akcionafim
maji vyznamny synergicky efekt, ktery znamenda, Ze ve svém souhrnu vytvaii vyznamné
prekazky spravedlivého soudniho prezkumu. Stat v tomto bod¢ svou ochrannou funkci ve

smyslu judikatury Evropského soudu pro lidska prava'® fadn& nesplnil.
Tyto slaba mista ¢eské pravni Gpravy Ize shrnout do néasledujiciho ptehledu:
1. K soudnimu pfezkumu dochézi az v situaci, kdy rozhodla valna hromada, pfijaté usneseni

o vytésnéni je zapsano do obchodniho rejstiiku a v disledku téchto tkont doslo k nabyti fady

prav a povinnosti i tfetich osob a soud je v téchto fizenich tzv. postaven pied hotovou véc a

1% Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27. bfezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, bod 83

1628120 odst. 1 o.s.f.

163§ 127 o0.s.f.

1% Viz napt. Rozhodnuti Evropského soudu pro lidska prava ze dne 25. ervence 2002 ve véci Sovtransavto
Holding proti Ukrajine, ¢. 48553/99, rozhodnuti z 9. fijna 1979, Airey proti Irsku, Series A no. 32, nebo
rozhodnuti z 9. prosince 1994, Lopez Ostra proti Spanélsku, Series A no. 303-C.
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musi, jak pfi prezkumu platnosti usneseni valné hromady tak pfezkumu piiméiené vyse
protiplnéni, zvazovat principy pravni jistoty a ochrany prav tietich osob. Proto by mélo dojit
k pfezkumu ihned po zpracovani navrhu hlavniho akcionafe nebo jest¢ pred prechodem
vlastnického prava, jako v fadé jinych statl (Nizozemi, Velka Britdnie, Svédsko, Némecko,

Rakousko).

2. PoruSeni principu rovnosti zbrani vzhledem ke zna¢nému informa¢nimu deficitu
minoritnich akcionait. Nelze souhlasit s Gstavnim soudem, ze informovanost minoritnich
akcionart je, z hlediska tstavnosti Upravy, dostateCnym zptisobem zajiSténa, a to 1 s ohledem
na skute¢nost, Ze akcionafi maji prdvo nahlédnout a pofidit si opisy nejen ze zpravy
piedstavenstva, ale i ze znaleckého posudku'®. Pripustit tento zavér by znamenalo, Ze nejsou-
li si akcionafi ve spolecnosti rovni a jejich prava odpovidaji vysi jejich podilu ve spole¢nosti,
s ¢imz Ize jist¢ souhlasit, zvlast’ u prava na informace o hospodateni spolecnosti, pak je
v souladu s tstavou ztoho plynouci také ,pfimefend” nerovnost procesni. V obchodni i
soudni praxi se totiz jednoznacné ukéazalo, Ze znalci pii stanoveni hodnoty podniku
v naprosté vétSin¢ piipadi preferuji vynosové metody DCF (metody diskontu volného
penéZniho toku), k jejichZ pouziti je titeba sestaveni dlouhodobého finan¢niho planu podniku
se znalosti podrobné finanéni a ekonomické situace podniku. K témto informacim se ale jisté
nelze dopracovat zvefejnych zdrojl, zpravy piedstavenstva nebo znaleckého posudku.
Mensinovy akcionaf tak nema kvalifikované informace k posouzeni vysSe protiplnéni a
rozhodnuti zda Zadat soudni pfezkum dle ust. § 183k obch. zdk. Bez poskytnuti rozhodnych
informaci o ur€eni vySe protiplnéni je vSak veskera dal$i ochrana minoritnich akcionait ryze
formalni a iluzorni. Informacni povinnosti spole¢nosti a hlavniho akcionafe v procesu
vytésnéni, Ize ptirovnat k situaci, kdy prodavajici domu predklada kupujicimu pouze znalecky
posudek o cené¢ domu, ale nedovoli kupujicimu si dim fadné prohlédnout. Ma-li byt
spolecnost timto institutem ,,odbfemenéna‘ od minoritnich akcionafii a spolu s tim od nakladta
s témito akcionafi spojenymi a ma profitovat ze zjednoduSeni rozhodovacich procesii, musi
byt také pripravena pro ucely vytésnéni ,oteviit karty* a umoznit akcionaiim skutecny
pifezkum vySe hlavnim akcionafem nabizeného protiplnéni. Akcionai by tak mél obdrzet
vSechny rozhodné informace, aby mohl dojit (byt' s pomoci vlastniho znalce) k vypoctu
pfiméfené vySe protiplnéni. Samoziejmym limitem informovanosti akcionafe je utajeni

obchodniho tajemstvi spole¢nosti dle ust. § 17 obch. zak. S vySe uvedenym pak tzce souvisi

19 Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, bod 83
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otizka dikazniho biemene, které na rozdil od n&kterych zahrani¢nich uprav'®, u nas

nepiechazi na hlavniho akcionare.

3. Za situace, kdy u soudniho pfezkumu vytésnéni jde zjevné o ochranu slabsiho, ustanoveni §
183k odst. 1 obch. zék. nedava uspokojivé odpovédi na zakladni otazky nutné k uplatnéni
prava na soudni pfezkum. Zakon nejen, Ze neni vsticny, jak i uznava ustavni soud'®’; ale
situaci menSinovym akcionaiim pii uplatnéni prava na soudni ochranu netimérné komplikuje,
kdyz nedéava jasnou odpovéd’ proti komu navrh uplatnit, co je pfedmétem soudni ochrany,
&eho se domahat, zda uplatnit zalobu na uréeni nebo na plnéni'® a jak formulovat Zalobni

pozadavek. To vie pod sankci odmitnuti nebo zamitnuti navrhu'®.

4. Naéklady ftizeni, které jsou mimotadné vysoké, pii neuspéchu ve sporu, jdou k tizi
minoritniho akcionéfe, coz je dalsi piekazka pro uplatnéni prava u soudu. Uprava nakladi

fizeni tak mé odrazujici efekt.

5. Pro prezkum pfimétenosti protiplnéni, pies jeho vyrazna specifika, nebyl zaveden zvlastni
typ fizeni obdobny némeckému Spruchverfahren, ani stanoveny zvlastni procesni pravidla,
zejména ve vztahu k zptsobu vedeni fizeni, diikazni povinnosti a Upravy znalecké ¢innosti (§
127 o.s.t.) tak, aby specifické postaveni menSinovych akcionafi pii uplatnéni prava na soudni

ptezkum bylo zohlednéno.

6. Pravni tprava tak nemotivuje hlavniho akcionare k poctivému chovani, nebot’ za jednani v
rozporu s dobrymi mravy neni nijak postihovéan. Jedinym jeho rizikem je, Ze bude mozna
muset doplatit nékolika akcionaiim, kteti maji dostatek odvahy a prostfedkii na vedeni sporu

o piezkoumani protiplnéni'’’.

1% Napt. pravni iprava vytésnéni v Némecku a Rakousku.

1" Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27. bfezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, bod 83

'8 Napt. viz Loukota, Dan. Nejasnosti pi formulacich Zalob proti vytésnéni [online]. epravo.cz, 29. ledna 2008,
[cit. 5. ledna 2013]. Dostupné na < http://www.epravo.cz/top/clanky/nejasnosti-pri-formulacich-zalob-proti-
vytesneni-52845.html?mail > nebo ZIMA, Petr. Jesté k nejasnostem pri formulaci Zalob pri vytésneni [online].
epravo.cz, 21. tnora 2008, [cit. 5. ledna 2013]. Dostupné na < http://www.epravo.cz/top/clanky/jeste-k-
nejasnostem-pri-formulacich-zalob-pri-vytesneni-53187.html?comment >.

19 Podrobngji viz kapitola 6.3 Prezkoumdni priméFenosti protiplnéni soudem v této praci

179 Nalezu Ustavniho soudu CR ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, bod 11
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Vsechny shora uvedené zavery navozuji otdzku, zda pravni iprava vytésnéni mensinovych

. rvo Voo sror I 171 v .y , ’
akcionari, v ¢asti upravujici soudni pfezkum ', méla projit testem tstavniho soudu.

Jde-li o rozhodovani Evropského soudu pro lidska prava (European Court of Human
Rights), do jeho pisobnosti spadd i1 ochrana akcii a jinych podili na obchodnich
spolecnostech, tak jak ji zaruuje Evropskd umluvy o lidskych pravech. V této souvislosti lze
odkézat na jeho judikaturu ve vécech Bramelid and Malstrom v. Sweden (stiznosti 8588/79
a 8589/79), Sovtransavto Holding v. Ukraine (stiznost ¢.48553/99) a Olczak v. Poland
(stiznost &.30417/96). Ceska pravni uprava vytésnéni doposud s Evropskou tmluvou
o lidskych pravech nebyla konfrontovana, piesto, ze jiz fada stiznosti mensinovych akcionait

je evidovéana u Evropského soudu pro lidska prava.

7! Otazkou pak je, zda by cel4 tprava vytdsnéni dle ust. § 1831 az § 183n obch. zdk. mohla samostatng, bez
upravy soudniho pfezkumu obstat.
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8 Pravni uprava squeeze — outu v komunitarnim pravu

PiestoZe jiz u svého zrodu v roce 2005 byla v Parlamentu CR pravni prava sqeeze — outu
predkladatelem ndvrhu prezentovana jako nutnd transpozice Tiinacté smérnice (2004/25/ES,
o nabidkach prevzeti)'’?, ve skute¢nosti acquis communautaire pravni upravu squeeze — outu,
tak jak je upraven vust. § 1831 a nasl. obch. zak. a je o ném pojednano v této praci,
neobsahuje a nikdy neobsahovalo.

Clanek 15 Tiinacté smérnice upravuje pravo vykupu Géastnickych cennych papirti pouze a
vyhradné v izké navaznosti na ptredchazejici nabidku pievzeti, a to pouze pro spolecnosti s
kétovanymi cennymi papiry. Clanek 16 Tfinacté smérice pak upravuje zrcadlovy institut
odkoupeni na zadost menSinového akcionaie (sell — out) opét pouze v navaznosti na
pfedchazejici nabidku pfevzeti. Pravni Uprava squeeze-out, resp. sell-out, pro akciové
spolecnosti s nekotovanymi akciemi a v pfipadé kotovanych akcii, pro situaci kdy
nepfedchazi nabidka prevzeti, se v komunitarnim pravu nenachazi, tyto instituty zde
regulovany nejsou a je ponechano na uvaze Clenskych statu, jak s témito neupravenymi
otazkami nalozi.

Ttindctd smérnice tak upravuje zékladni pravidla pouze pro situaci, kterd nastdva po
ohlaseni nabidky pfevzeti, tj. zejména zakladni pravidla pro strukturu a zdvaznost nabidek
prevzeti, omezeni moznosti ochrannych opatieni ze strany cilové spolecnosti (tzv. opt-in-opt-
out model), stanoveni pfisluSného orgdnu dohledu v pfipad¢ preshranicni situace a Upravu
povinnych nabidek a stanoveni ceny v ptipadg, e k takové nabidce dojde'”.

Squeeze-out je doplihkovym institutem k pifedchazejici nabidce pievzeti, ktera je
primarnim piedmétem regulace Tiinacté smérnice. Clenské staty mély podle ¢l. 15 smérnice
zajistit ve svém zakonodarstvi, aby piedkladatel nabidky mohl poZzadovat, aby mu vSichni
drzitelé zbyvajicich cennych papirt tyto cenné papiry prodali za spravedlivou cenu v situaci,
kdy
a) predkladatel nabidky drZzi cenné papiry predstavujici alespont 90 % zékladniho kapitalu
spojeného s hlasovacimi pravy a 90 % hlasovacich prav cilové spolecnosti, nebo
b) pokud po pfijeti nabidky predkladatel nabidky ziskal nebo uzaviel pevnou smlouvu o
nabyti cennych papiri pifedstavujicich nejméné 90 9% zakladniho kapitadlu spojeného s

hlasovacimi pravy a 90 % hlasovacich prav obsaZenych v nabidce.

172 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach prevzeti, Ut. vést.
L 142, 30. dubna 2004, s. 12 a nasl. (TFindctd smérnice).
' HODAL, Petr, ALEXANDER, Juraj. Evropské prdvo obchodnich spolecnosti. Praha: Linde, 2005, s. 30 - 32,
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Clenské staty jsou opravnény zvysit (nikoliv sniZit) rozhodny podil uvedeny pod
pismenem a) aZ na hranici 95 %. Pro urceni spravedlivé ceny je pak rozhodné, zda squeeze-
out nasleduje po dobrovolné, ¢i povinné nabidce prevzeti'™. TFinactd smérnice k uplatnéni
prava vykupu ucastnickych cennych papiri stanovi tiimésic¢ni lhiitu pocitanou od konce lhity
pro piijeti nabidky pievzeti.

Ze shora uvedeného je tak ziejmé, Ze squeeze-out ma v pojeti Tfindcté smérnice
predstavovat ochranny institut pfedkladatele nabidky pfevzeti, kterému se i ptes predlozeni
neomezené nabidky prevzeti nepodatilo ziskat veSkeré ucastnické cenné papiry emitované
spolecnosti.

Clanek 16 Tiinacté smérnice upravuje zrcadlovy institut ke squeeze-out oznacovany jako
sell-out. Predstavuje pravo drziteli zbyvajicich cennych papirti (tj. menSinovych akcionait)
pozadovat, aby od nich predkladatel nabidky odkoupil jejich cenné papiry za spravedlivou
cenu; predpokladem je dosaZeni stejnych podili na zakladnim kapitalu, resp. hlasovacich
pravech cilové spolecnosti stanovenych pro squeeze-out. I tento institut je vazan na predchozi
nabidky pfevzeti, kdyZ umoziuje mensinovému akciondfi, ktery nabidku ptevzeti nevyuzil,
pozadovat odkoupeni jeho ucastnickych cennych papirti. Tento institut je tak stanoven na
ochranu menSinovych akcionara.

Nova uprava squeeze-out i sell-out byla zamyslena v ramci novelizace Druhé smérnice
(77/91/EHS, o zakladani akciovych spolec¢nosti a o udrzovani a zménéch jejich zakladniho

kapitalu)'”

. Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni Druha smérnice,
byl uvetejnén Evropskou komisi dne 21. 9. 2004 a navrh pocital se zaclenénim novych
¢lanka 39a a 39b, které by mély upravovat jak nucené vytésnéni mensSinovych akcionait z
iniciativy vétSinového akcionare (squeeze-out), tak z iniciativy samotnych mensSinovych
akcionart (sell-out). Odlisné od Upravy obsazené v Ttindcté smérnici mély byt tyto instituty
oddé€leny od ptfedchazejici nabidky pfevzeti. Zachovano naopak mélo byt omezeni oblasti
plsobnosti pouze na spolec¢nosti s u€astnickymi cennymi papiry kétovanymi na regulovaném
trhu. Kone&na podoba smérnice novelizujici Druhou smérnici piijatd dne 6. zai 2006'"°

ovSem tyto nové clanky neobsahuje. Evropsky parlament s touto upravou nesouhlasil, a to z

7# C1. 15 bod 5 T¥inacté smérnice

!> Smérmice Evropského parlamentu a Rady 77/91/EHS ze dne 13. prosince 1976 o koordinaci ochrannych
opatfeni, ktera jsou na ochranu zajmu spolecnikii a tfetich osob vyZadovana v ¢lenskych statech od spolecnosti
ve smyslu ¢l. 58 druhého pododstavce Smlouvy pti zakladani akciovych spolecnosti a pii udrzovéani a zméné
jejich zakladniho kapitalu, za u¢elem dosazeni rovnocennosti téchto opatient, Uk. vést. L 26, 31. ledna 1977, s. 1
a nasl. (dale jen Druhda smérnice).

17 Smérnice Evropského parlamentu a Rady &. 2006/68/ES, kterou se méni Smérnice Rady & 77/91/EHS o
zakladani akciovych spole¢nosti a o udrzovani a zménéach jejich zékladniho kapitalu, Uf. vést. L 264, 25. zaii
2006, s. 32 a nasl.
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divodu, Ze potteba upravit obecny squeeze-out a sell-out na komunitarni trovni neni ni¢im
odlivodnénd, oba instituty jiz v ndrodnich pravnich fadech ¢lenskych statli existuji a navic by
bylo obtizné najit shodu ohledné jejich konkrétniho legislativné technického provedeni'”.
Posledn¢ uvedeny divod pro nepiijeti novely byl dle mého ndzoru rozhodujici a neznamena
pausalni odmitnuti sqeeze — outu mimo nabidky pievzeti'”®. Stru¢ng feteno, v Evropském
parlamentu se, pfi projedndni navrhu, nenasel takovy unifikovany model vytésnéni, ktery by
odrazel specifika narodnich statii a odrazel vétSinovy nazor.

Squeeze-out nespojeny s nabidkou ptfevzeti neupravuje ani Smérnice ¢. 2012/30/EU ze
dne 25. tijna 2012'”, ktera nahrazuje Druhou smérmici a do budoucna stanovi &lenskym
statim zavazné podminky pro pfijeti pravni regulace pti ochrané¢ z4jmi spolecnikii a tietich

osob.

77 DOLEZIL, Tomas., HAVEL, Bohumil. Squeeze-out trochu jinak. Jurisprudence, 2005, &. 8,'s. 9 -15.

'8 CECH, PETR. Pfijata novela druhé smérnice nakrodila k vy3si flexibilitd zékladniho kapitalu. Prdvai
zpravodaj, 2006, ¢. 11, s. 4.

"7 Smérnice Evropského parlamentu a Rady & 2012/30/EU ze dne 25. fjna 2012 o koordinaci ochrannych
opatfeni, ktera jsou na ochranu zajmu spolecnikil a tfetich osob vyZadovana v ¢lenskych statech od spole¢nosti
ve smyslu ¢l. 54 druhého pododstavce Smlouvy o fungovani Evropské unie pii zakladani akciovych spolecnosti
a pii udrzovani a zméné jejich zakladniho kapitalu, za u¢elem dosaZeni rovnocennosti téchto opatieni, UF. vést.
L 315, 14.listopadu 2012, s. 74 a nasl.
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9 Pravni uprava vytésnéni mensinovych akcionara v zahranici

I kdyz evropské pravo doposud rezignovalo'™

na obecnou upravu squeeze — outu,
prakticky vSechny evropské staty zavedly do svého pravniho fadu pravni Gpravu, kterd dava
hlavnimu akcionafi pii dosazeni urCitého podilu na spolecnosti, opravnéni ziskat i akcie
mens$inovych akcionafi v situaci, kdy, vyse, jejichz podilu na spolecnosti jiz neumoziuje se
redln¢ podilet na fizeni spoleCnosti a ptfedstavuje pouhou investici, jejiz zhodnoceni vSak
nemohou prakticky zadnym zptisobem ovlivnit.

Stejné se tato pravni Uprava vyskytuje v jednotlivych statech USA a odborn4 literatura'®'
se pak zejména odvolava na legislativu a judikaturu statu Delaware.

Ptesto, ze vkazdé ze shora uvedenych zahrani¢nich pravnich uprav vytésnéni
mensinovych akcionaiti by bylo mozné jisté najit pro ¢eskou pravni upravu podnétné prvky,
v dal$im textu bude pozornost zaméfena na pravni Gpravu Spolkové republiky Némecko,
Polska a Slovenska.

Tento vyb&r odrazi skutecnost, Ze¢ Némecko patii v evropském prostoru k zemim
s nejvyspélej$im pravni fadem a lze piedpokladat i kvalitni pravni regulaci squeeze - outu'™?,
Polsko a Slovensko piedstavuji zemé, kde stejné jako v Ceské republice doslo v souvislosti
s prechodem k trznimu hospodafstvi k obdobnym zménam vcetné privatizace statniho

majetku a vzniku kapitdlového trhu a tomu odpovidajici akcionaiské struktuie akciovych

spolecnosti.

9.1 Spolkova republika Némecko

Praveé pravni Gprava vytésnéni v Némecku, méla byt dle predkladatel novely obchodniho
zékoniku &. 216/2005 Sb., inspiraci pii piipravé éeské pravni upravy tohoto institutu. Ceskym
zékonodarcem schvalend verze se viak od této piedlohy podstatné odchyluje'®, zvlasté byla

piehlédnuta zvlastni aprava procesnich predpisi, kterd je s hmotnépravni upravou propojena.

"% Domnivam se, Ze zcela opravnéné je pravni regulace squeeze — out ponechana na narodnich zakonodarstvich,
kdyz specifika jednotlivych narodnich ekonomik a situace na kapitalovych trzich ani neumoziuji najit shodu
mezi ¢lenskymi staty ohledné konkrétniho legislativné technického provedeni této Gpravy na evropské urovni.
81 Napt. ZIMA, Petr. Ocefiovani pii squeeze-out. Prdvni rozhledy, 2011, &. 8, s. 267 - 273.

182 Ostatné i ¢eska odborna literatura odkazuje téméf vyhradn& v otazkach squeeze — outu na némeckou regulaci
a tato se také stala predlohou pro legislativu dalsich evropskych zemi (zejména Rakouska).

' DVORAK, Tomas. Squeeze-out aneb mé drobny akcionét diivod k plagi?. Pravai forum. 2005, &.7,s. 253-259.
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Také ve Spolkové republice Némecko je squeeze — out upraven v souvislosti s pfijetim
Tinacté smérnice™ dvoukolejné ve dvou pravnich predpisech.

Zakladnim pfedpisem upravujicim obecné pravo vytésnéni mensSinovych akcionéit je
némecky Akciovy zakon'®, do kterého byl s Gi¢innosti od 1. ledna 2002 zaveden institut
squeeze-out pod pojmem Ausschluss von Minderheitsaktiondren. Vedle Akciového zakona
upravuje squeeze — out v Némecku s u€innosti od 14. ¢ervence 2006 také Zakon o nabidkach
pievzeti'®, pro situace vyt&snéni, kterému predchézi nabidka pievzeti. Tato varianta squeeze
— outu je projevem clanku 15 Ttinacté smérnice a je terminologicky oznacCovana jako

Ausschluss der iibrigen Aktionére.

9.1.1 Squeeze — out v Akciovém zakoné

Zékladni konstrukce vytésnéni mensSinovych akcionaiti je podle némeckého Akciového
zdkona (§ 327a az § 327f) stejna jako v Ceské republice. Hlavni akcionaf po dosaZeni
ur¢itého podilu na zdkladnim kapitdlu je oprdvnén pozadat pifedstavenstvo spolecnosti o
svolani valné hromady, na které bude rozhodnuto o ptfechodu akcii ostatnich akcionéit na
hlavniho akciondfe. Rozhodny podil je zde stanoven o néco vyse na 95 % na zdkladnim
kapitalu a valnd hromada o pfechodu akcii rozhoduje nikoliv timto podilem, ale prostou
vétSinou hlast. Zapisem usneseni valné hromady do obchodniho rejstiiku, ktery navrhuje
predstavenstvo spolecnosti, prechdzi vlastnické pravo k akciim mensSinovych akcionafii na
hlavniho akcionéfe.

Hlavni akcionaf je povinen vytésnénym akcionafiim poskytnou piiméfené protiplnéni, pii
jehoZz stanoveni musi pfihliZet k celkové situaci ve spolecnosti ke dni konani valné hromady
rozhodujici o squeeze-out. V piipad¢ kotovanych akcii musi protiplnéni dosahovat alesponi
trzni ceny, za kterou jsou akcie obchodovany. Toto pravidlo se neuplatni v pfipad¢, kdy trzni
cena neodpovidd hodnoté spole¢nosti, napt. proto, Ze trh z ditvodu nedostatecného objemu
obchodl neni dostatecné representativni.

Piiméfenost protiplnéni musi byt zaroveil pfezkoumana znalcem, kterého na rozdil od
pravni tpravy v CR na navrh hlavniho akcionafe jmenuje soud. Vyplata pfiméfeného

protiplnéni je obdobné jako v CR zajiténa ru¢enim banky.

'8 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach pievzeti, Ut. vést.
L 142, 30. dubna 2004, s. 12 a nasl. (TFindctd smérnice).

'8 Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. I S. 1089), zuletzt geéindert durch Art. 11 des Gesetzes vom 16.
Juli 2007 (BGBL. I S. 1330 ) (dale jen akciovy zakon).

18 Wertpapiererwerbs und Ubernahmegesetz vom 20. Dezember 2001 (BGBI. I S. 3822), zuletzt gedndert durch
Art. 4 des Gesetzes vom 16. Juli 2007 (BGBI. I S. 1330) (dale jen zakon o nabidkach pfevzeti).

75



To co zasadnim zpasobem odlisuje némeckou regulaci vytésnéni od pravni upravy v CR
jsou zdkonné podminky piezkumu piimétenosti protiplnéni ve zvIla§tnim typu fizeni
Spruchverfahren. Specifické soudni fizeni Spruchverfahren je jednim ze zékladnich
neopominutelnych prvkdi mechanismu ochrany drobnych akcionaii v procesu vytésnéni.
Toto specidlni fizeni se zasadnim zplsobem liSi od jakéhokoliv civilniho fizeni znamého
v Ceské republice a pouze pii existenci moznosti pfezkoumani protiplnéni v takovém fizeni je

némeckd Uprava squeeze outu Gstavné konformni'®’. Zaklady tohoto pojeti jsou obsaZeny

188 v tomto rozhodnuti

v rozhodnuti Spolkového soudniho dvora pod ozna¢enim Feldmiihle
némecky ustavni soud dospél k zavéru, ze pro zjiSténi spravné hodnoty vypotfadani je mozné
dojit jen v tomto specidlnim fizeni, nebot v civilnim fizeni, kde existuje plna povinnost
tvrzeni a dikazni bfemeno, je menSinovy akciondf ve znacné informacni nevyhodé. Toto

fizeni je samostatné upraveno zvlastnim zakonem'®’.

Zakladni specifika fizeni Spruchverfahren jsou:

a) fizeni se zahajuje na ndvrh minoritniho akcionare, avSak dale probiha v rezii soudu
(povinnost tvrzeni navrhovatele se omezuje na okolnosti zjistitelné ze zpravy predstavenstva,
navrhovatel nemusi vyc¢islit konkrétni vysi);
b) v fizeni jsou zastoupeni 1 akcionafi, ktefi nepodali navrh na pfezkoumani, a to v osob¢ tzv.
spolecného zastupce ustanoveného soudem,;
c¢) naklady fizeni nese zdsadn¢ spolecnost;
d) rozhodnuti soudu je povinng zveiejnéno a piisobi erga omnes v pravém slova smyslu;
e) aZ po tomto zvefejnéni rozhodnuti bézi lhita pro ostatni akcionare pro uplatnéni jejich
naroku Zalobou na plnénilgo.

Vsechny shora uvedené prvky fizeni Spruchverfahren v ¢eské pravni upravé obsazeny
nejsou a praveé jejich absence vyvolava nejveétsi pochybnosti o tstavni konformité pravni

, < o rvo19]
upravy vytésnéni mensinovych akcionafi .

187 ZIMA, Petr. Squeeze — out a Spruchverfahren. Pravni rozhledy, 2005, €. 1, s. 27 - 30
'8 Rozhodnuti Spolkového ustavniho soudu BVerfGE 14, 263 (Feldmiihle).

'8 Gesetz iiber das gesellschaftrechtliche Spruchverfahren (Spruchverfahrensgesetz) vom 12. Juli 2003 (BGBL. I
S. 838), zuletzt gedndert durch Art. 2 des Gesetzes vom 19. April 2007 (BGBI. I S. 542) (dale jen zakon o
Spruchverfahren).

190 7ZIMA, Petr. Squeeze — out a Spruchverfahren. Pravni rozhledy, 2005, ¢. 1,s. 27 - 30

1 Podrobn&ji v této praci v kapitole 7 Nékteré iistavni aspekty soudni ochrany prav minoritnich akciondfii pii
Squeeze-outu.
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Spruchverfahren mtze vést pouze ve zvySeni protiplnéni v ptipad€é, Ze poskytnuté
protiplnéni nebude shledano pfiméfenym, nikoliv k jeho sniZeni, poskytl-li hlavni akcionaf
protiplnéni vyss§i. Dikazni bfemeno navrhovatele se omezuje pouze na skutecnosti zjistitelné
ze zprav a dokumentl zpracovanych ke squeeze-out a dale jiz soud postupuje ex offo, sim
vyzaduje doplnéni dokazovani, ustanovuje znalce. Navrh na pfezkum muize podat kazdy
jednotlivy vytésnény akcionaf, a to v prekluzivni lhité¢ 3 mésicii od zépisu usneseni valné
hromady do obchodniho rejstiiku. Zalovanym ve Spruchverfahren je hlavni akcionat.

Jak uz bylo shora uvedeno néklady tizeni nese vzdy hlavni akcionatr. Hodnota sporu, podle
které se urCuje vyse téchto nakladi se urcuje podle rozdilu protiplnéni nabidnutého hlavnim
akcionafem a protiplnéni ur¢ené¢ho soudem, a to v souctu pro vSechny vytésiiované akcionaie.
Tato céastka je ovSem omezena od 200.000,- do 7.500.000,- EUR. V piipadé, Ze jednani
soudu vyusti v meritorni rozhodnuti, zvySuje se tato Castka Ctyfikrat, ma tedy i vyrazné
sank¢ni charakter.

Dal§i forma ochrany mensinovych akcionaiti v procesu squeeze - out je stejné jako v CR
dana moznosti domahat se neplatnosti usneseni valné hromady, ktera o vytésnéni rozhodla.
Jako v CR navrh nemiZe byt zaloZen na nepiiméfenosti protiplnéni nabidnutého hlavnim
akcionarem.

Déle se némecka uprava od naSi vyrazné¢ odliSuje, i tentokrat ve prospéch ochrany
mensinovych akcionafti. Pfedstavenstvo spolecnosti je povinno k ndvrhu na zapis usneseni
valné hromady do obchodniho rejstiiku predlozit dokument prokazujici, Ze nebyl podan navrh
na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady, piip. ze byl takovy navrh pravomocné
zamitnut nebo vzat zpét (tzv. negativni test). Pfedstavenstvo tak musi ptedlozit soudu
notafsky ovétené potvrzeni akciondit aktivné€ legitimovanych k podani navrhu na vysloveni
neplatnosti usneseni valné hromady, ze se prava na podani navrhu vzdéavaji. Bez splnéni této
podminky nemiize byt zapis do obchodniho rejstiiku proveden. Toto prohlaseni mize byt (v
ptipadé jiz podaného navrhu na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady) nahrazeno
rozhodnutim soudu v tzv. fizeni o nezdvadnosti (Freigabeverfahren), ve kterém na navrh
spole¢nosti soud prohlasi, ze podani navrhu na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady
nebrani zapisu usneseni do obchodniho rejstiiku, a to pro nepiipustnost navrhu nebo pro jeho

zjevnou bezdlivodnost.
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9.1.2 Squeeze — out v zakoné o nabidkach prevzeti

Vedle Akciového zédkona upravuje squeeze — out v Némecku s ucinnosti od 14. ¢ervence
2006 také Zakon o nabidkach prevzeti'”?, pro situace vytésnéni, kterému predchazi nabidka
prevzeti. Tato varianta squeeze — outu je projevem cClanku 15 Tfinact¢ smérnice a je
terminologicky oznacovana jako Ausschluss der iibrigen Aktiondre. Tato Uiprava je obsazena
v § 39a a nasl. zdkona o nabidkach prevzeti.

PrestoZze vytésnéni menSinovych akciondit bezprostiedné navazujici na nabidku prevzeti
neni hlavnim tématem této prace, na tomto misté stoji za zminku upozornit na vyjimecné
zaklady némecké pravni Gpravy, kterd opét v zdjmu ochrany menSinovych akcionafi
vytvorila konstrukci dle které se realizace squeeze-outu podle zakona o nabidkach prevzeti
zahajuje na z&dost majoritniho akcionafe, ktery spliiuje pozadavek vlastnictvi rozhodného
podilu ve spoleénosti. Zadost je tento akcionaf povinen podat do 3 mésicti od konce Ihity
zévaznosti nabidky pfevzeti. Zdkon o nabidkdch pfevzeti stanovuje vylu¢nou pravomoc
Zemského soudu ve Frankfurtu nad Mohanem (Landgericht Frankfurt am Main) k
rozhodovéni o téchto Zadostech. V pifipadé podani zadosti k realizaci squeeze-out po
predchazejici nabidce pievzeti specifikované vyse, neni hlavni akcionat opravnén az do

pravomocného rozhodnuti soudu realizovat squeeze-out podle akciového zékona.

9.2 Polska republika

Pravni Uprava vytésnéni menSinovych akcionaiti v Polské republice je v mnoha ohledech
pravym opakem pravni Upravy némecké a z pohledu pravni jistoty menSinovych akcionait
vyvolava jesté vice otazek nez regulace v ceském obchodnim zakoniku.

Typické pro pravni Upravu v Polsku jsou zcela origindlni, kreativni feSeni, které
nenalezneme nikde jinde v Evropé a dale jeji strucnost. Tato pravni uprava je az kusa,
zahrnujici jen dvé ustanoveni' s nékolika vétami. I z toho pak plyne, Ze vétsina rozhodnych
otazek touto pravni upravou feSena neni a jsou ponechany na rozhodovani soudu a to
rozhodovani pfezkumném, nasledném, nikoliv pfedbézném (pied ptrechodem vlastnického
prava). Pravni Gprava je déle roztiiSt€éna do dvou zdkont a to zvlast pro akcie nekdtované a
zvlast pro akcie koétované. Podminky a zakladni konstrukce pravni upravy vytésnéni jsou
v téchto predpisech upraveny zcela rozdilngé. VSechny shora uvedené skutecnosti pak

podstatné rozsituji pravdépodobnost soudnich sport.

192 Wertpapiererwerbs und Ubernahmegesetz vom 20. Dezember 2001 (BGBI. I S. 3822), zuletzt gedndert durch
Art. 4 des Gesetzes vom 16. Juli 2007 (BGBL. I S. 1330) (dale jen zakon o nabidkach ptevzeti).

193 Clanek 418 Zakoniku obchodnich spole¢nosti a Elanek 82 Zakona o veiejné nabidce a vefejnych
spole¢nostech.

78



9.2.1 Squeeze — out v Zakoniku obchodnich spole¢nosti

V Polsku je jiz od roku 2001 upraveno vytésnéni mensinovych akcionaiti v Zakoniku
obchodnich spolegnosti’™*. V &lanku 418 tohoto kodexu je provedena velice stru¢né uprava
institutu nazvaného jako tzv. przymusowy wykup akcji, tj. povinny vykup akcii. Od roku
2001 toto ustanoveni jiZ proslo fadou zmén, ale zdkladni konstrukce ziistava stale stejna a je
pro ni typické, ze dopadd pouze na cenné papiry neobchodujici se na vefejnych trzich
(nekotované)'™”.

Az do piijeti Zéakona o vefejné nabidce a vefejnych spole¢nostech'™® v roce 2005 tak
v Polské republice nebylo mozné provést vytésnéni u spolecnosti s kotovanymi cennymi
papiry. Absence pravni upravy vytésnéni menSinovych akcionaii u koétovanych akcii byla
v Evropé zcela vyjimecna a neodpovidala sou¢asnym trendiim, které plynou mimo jiné také z
pozadavki Tiinacté smérnice'”’, ktera naopak stanovi, Ze Glenské staty jsou povinny zajistit
moznost realizace squeeze-out u spolecnosti s kdtovanymi cennymi papiry (v navaznosti na
ptedchozi nabidku prevzeti).

Polska pravni uprava stanovi v Evropé obvyklou velikost podilu na spolecnosti, jez je
nutné dosdhnout jako podminku uskutecnéni vytésnéni a to ve vysi 95% na zakladnim
kapitalu. Do roku 2003 byl tento podil stanoven stejné jako v Ceské republice ve vysi 90% na
zakladnim kapitalu. Tim ale veskera podobnost pravni upravy konéi a dalsi podminky squeeze
—outu jsou zcela specifickou polskou zalezitosti.

Prvni originalitou, jez se polska pravni Gprava vytésnéni 1i§i od uprav vétSiny evropskych
zemi je, ze Zakonik obchodnich spole¢nosti nevyzaduje k realizaci squeeze-outu existenci
jediného, tzv. hlavniho akcionéfe. Rozhodnym podilem na zékladnim kapitalu mize v souctu
disponovat az pét akciondit. Polska pravni uprava tedy bez jakéhokoliv casového testu
umoznuje, aby az pét akcionafit se dohodlo, Ze provedou vytésnéni spolecné. Jedinou
omezujici podminkou u této vétSinové skupiny je, Ze kazdy z akcionail, ktefi jsou cleny
skupiny realizujici squeeze-out, musi drzet alesponn 5 % podil na zdkladnim kapitalu

spolecnosti. Toto opatfeni vSak pouze brani tomu, aby jeden mensinovy akcionaft (s podilem

9% Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych, Dz. U. 2000 nr 94 poz. 1037 (déle jen
Zakonik obchodnich spolecnosti).

195 Clanek 418, § 4 Zakona o obchodnich spolegnostech, vyslovng squeeze — out u kétovanych spoleénosti
zakazuje.

19 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu o spotkach publicznych, Dz.U. 2005 nr 184, poz. 1539 (dale jen Zakon o
vefejné nabidce a vefejnych spolenostech).

97197 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkéach prevzeti, UK.
vest. L 142, 30. dubna 2004, s. 12 anasl. (TFinacta smérnice).
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5% na zakladnim kapitdlu) po dohod¢€ s jinymi vytésnil nckterého jiného mensinového
akcionare, zddnym zpisobem nebrani vzniku ucelovych seskupeni, které pii docasné
kumulaci pottebného 95% podilu, vytésni nepohodIné akcionafe a nasledné vytésnény podil
prerozdéli a seskupeni rozpusti. Zatimco tedy polska pravni tiprava takové dohody legalizuje,
vjinych zemich je povazovano takové jednani za zneuziti prava vykupu hlavnim
akcionafem'”® a stejné se k tomu stavi i nase pravni véda'”.

Druhou, opét origindlni podminkou polské pravni Upravy je stanoveni tzv. blokacniho
podilu ve vysi 5%. Vytésnit Ize tedy mensinové akcionafe jen pokud vlastni méné nez 5 %
podil na zakladnim kapitalu. VétSina interpreta¢nich problémi®” tohoto ustanoveni byla
vyfeSena zvySenim pozadavku na rozhodny podil ve vysi 95% zakladniho kapitalu.

Pozadavek kvalifikované vétSiny pro pfijeti usneseni valné hromady o vytésnéni odpovida,
stejné jako v Ceské republice, pozadavku rozhodného podilu (95%) pro realizaci squeeze —
outu. Na rozdil od Ceské republiky, protiplnéni je vyplaceno prostiednictvim cilové
spolecnosti a kazdy ze skupiny vétSinovych akcionaiii za vyplaceni protiplnéni neomezené
ru¢i. Podnétna je dale Gprava podle které menSinovi akcionaii jsou opravnéni, az do
okamziku vyplaty protiplnéni, vykonavat veskera prava spojend s vykupovanymi akciemi.

Zasadni rozdil oproti jinym evropskym upravam squeeze — outu dale spociva v tom, Ze
vetSinova skupina akciondii si sama mize v usneseni valné hromady selektivné urcit, které
mensinové akcionafe vytésni a které nikoliv. Ti menSinovi akcionafi, kteti nebyli urceni
vétsSinou k vytésnéni, mohou v zdkonem urcené 1hlit¢ projevit zajem o vytésnéni za stejnych
podminek a musi jim byt vyhovéno. Neptedaji-li vSak ve stejné 1hité¢ své akcie spolecnosti,
ma se zato, ze ve spolecnosti chtéji setrvat.

Jde-li o samotny proces vytésnéni, Zakonik obchodnich spole¢nosti tento neupravuje a
odkazuje pfi pfiméfeném pouziti na ustanoveni upravujici odkup akcii pti zméné predmétu
¢innosti spolecnosti v €lancich 416 a 417.

Na rozdil od ¢eské pravni upravy vytésnéni, ale v Polsku neni omezena moznost domahat
se vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady z divodu nepfiméfenosti protiplnéni.
Zpusob a podminky soudni ochrany Zakon o obchodnich spolecnost nefesi a jeji uplatnéni

zcela ponechava na mensinovych akcionafich a soudech.

198 CECH, Petr. Dalsi zamysleni nad Gpravou nuceného vykupu akcii. Prdvni zpravodaj, 2005, €. 7, s. 10.

' DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 7. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 319.

20 POPIOLEK, Wojciech. Przeprowadzenie przymusowego skupu akcji w trybie art. 418 Kodeksu spolek
handlowych — zagadnienia wybrane [online]. Wierzbowski Eversheds, 2008, [cit. 14. ledna 2013]. Dostupné na
< http://www.mittal.net.pl/DO_POBRANIA/przeprowadzenie-przymusowego-wykupu-akcji.doc >.
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Pravni uprava vytésnéni mensinovych akcionaiti byla, stejné jako v Ceské republice,
fesena polskym Ustavnim soudem (Trybunat Konstytucyjny). Ustavni soud ve svém
rozhodnuti*®' se zabyval predeviim otazkou, zda pravni Gprava squeze — outu predstavuje
formu vyvlastnéni a zda pro ni musi byt splnény ustavou dané podminky®>. Dospé&l k zavéru,
Ze squeeze-out nelze povazovat za vyvlastnéni ve smyslu ustavni definice tohoto pojmu,
nicmén¢ jde o institut, ktery vyvolava néasledky, obdobné vyvlastnéni. Zakonodérce je proto
podle tstavniho soudu povinen tuto skute¢nost zohlednit minimaln€ v tom rozsahu, v jakém
to musi ucinit v ptipade ,,skute¢ného* vyvlastnéni, které se déje ve vetrejném zdjmu.

Déle tustavni soud dovodil, ze akcionafim pfisluSi 1 pravo na soudni kontrolu vyse
protiplnéni za akcie, jako alternativni zpiisob ochrany mensinovych akcionaiti (nevylucujici
vSak vyslovné napadnout ze stejného divodu rozhodnuti valné hromady), kdyz vySe
protiplnéni je ur€ovana auditorem jmenovanym valnou hromadou nebo soudem. Ve svém
rozhodnuti ustavni soud také akceptoval faktickou jednoinstan¢nost soudniho pfezkumu.

Polsky ustavni soud i po posouzeni fady dalSich namitek, rozpor pravni upravy s ustavnim
poiadkem, stejn& jako v Ceské republice®®, neshledal.

Pravni Gprava vytésnéni mensinovych akciondit i rozhodnuti ustavniho soudu je nadale
v Polsku stale podrobovana rozsahlé odborné diskuzi*”*, odbornou vefejnosti kritizovana®” a

Y o v , ’. v o1: ’ . 206
je jeji velkou ¢asti povazovana za rozpornou s Umluvou o ochrané lidskych prav™.

9.2.2 Squeeze — out v Zakoné o verejné nabidce a verejnych spole¢nostech
Az v cervenci 2005 byl v Polsku pfijat Zdkon o vefejné nabidce a vefejnych

v 207 ’ N v v o7 v ’ . rvo r , v ’
spolecnostech™ ', ktery umoziluje vytésnéni mensSinovych akcionaiti kétovanych spolecnosti.

2" Wyrok Trybunahu Konstytucyjnego z 21 czerwca 2005 r., P 25/02., Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z 21
czerwca 2005 r., P 25/02., [cit. 14. ledna 2013], Dostupné na <
http://www.trybunal.gov.pl/omowienia/documents/P_25 02 PL.pdf >.

292 Clanek 21 a 64 polské tstavy (Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, Dz.U. 1997 nr 78 poz. 483) stanovi,
ze “Vyvlastnéni je pripustné pouze ve verejném zdjmu a za spravedlivé odskodnéni. Viastnictvi miize byt omezeno

pouze podle zdkona a pouze v rozsahu, v jakém nenarusuje existenci viastnického prava.

2% Nalez Ustavniho soudu CR ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05

2% SZUMANSKI, Andrzej. Pokrzywdzenie akcjonariusza oraz sprzecznos¢ z dobrymi obyczajami jako
przestanki uchylenia uchwaty walnego zgromadzenia sp6iki akcyjnej o przymusowym wykupie akcji. Przeglgd
Prawa Handlowego, 20006, €. 3, s. 4-11.

25 RADWAN, Arkadiusz. Przymusowy wykup akcji w $wietle stanowiska Trybunalu Konstytucyjnego. In
FRACKOWIAK, Josef (ed), Kodeks spotek handlowych po pieciu latach, Wroclaw: Wroclawska univerzita,
2006, s. 574-593.

2% Umluva o ochrané lidskych prav a zakladnich svobod ve znéni protokolii &islo 3,5 a 8, sjednand v Rimé dne
4. 11. 1950, publikovana pod ¢. 209/1992 Sb.

207 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu o spotkach publicznych, Dz.U. 2005 nr 184, poz. 1539 (dale jen Zakon o
vetejné nabidce a vefejnych spole¢nostech).
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Pravni uprava squeeze — outu v Zakoniku obchodnich spolecnosti ziistala nadale paralelné
v platnosti a upravuje vytésnéni u nekétovanych akeii.

Rozhodny prah pro moznost realizace povinného vykup (tzv. przymusowy wykup) urcil
polsky zakonodarce shodné jako v Ceské republice na 90 % podil na hlasovacich pravech.
Tento podil, na rozdil od polské pravni Gpravy vytésnéni u nekotovanych akcii, musi hlavni
akcionar drzet sam nebo spolecné s osobami, které ovlada, které ho ovladaji nebo které s nim
jednaji ve shodé. Od ohlaSené¢ho zdméru vytésnit menSinového akcionafe jiz hlavni akcionar
nesmi ustoupit a jiz pfed ohldSenim zdméru musi byt zabezpeceno zaplaceni penéznich
prostiedkil jako protiplnéni; o tomto musi byt vystaveno potvrzeni banky, pfip. jiné finan¢ni
instituce. Ohlaseni povinného vykupu stejné jako samotna realizace probiha prostiednictvim
osob vykonavajicich maklétskou ¢innost na izemi Polské republiky. Tyto osoby jsou povinny
nejméné 14 dni pted samotnou realizaci squeeze-out oznadmit tento vykup i organu finan¢niho
dozoru®®™ a viem provozovatelim regulovanych trhii, na kterych jsou vykupované akcie
kotovany. Vyse protiplnéni musi byt uréena v zavislosti na primérné trzni cen¢ za poslednich
6 mésicl, pficemz zdkon urcuje dal$i podplrnéd kritéria pro jeho stanoveni. Podrobnosti
ohledné realizace celého procesu jsou upraveny v Natizeni ministra financi*”.

Z4sadni rozdil oproti pravni Gpravé vytésnéni v Ceské republice i jinde v Evropé, spo¢iva
vtom, ze o vytésnéni nerozhoduje valna hromada spolecnosti, ale po ohlaseni zaméru
vytésnéni se v podstateé jednd o administrativni tkon makléfského subjektu uréené¢ho hlavnim
akcionafem. Protoze k realizaci squeeze-out neni zapotiebi rozhodnuti valné hromady,
akcionafi se nemohou domahat ochrany svych prav prostiednictvim Zzalob o urceni
neplatnosti rozhodnuti valné hromady. Jiné prostftedky pravni ochrany mensinovych
akcionafd v této pravni upravé také absentuji, a proto je tato ¢asto v polské pravni literatuie

~ r . , . I3 J4 v 7 . 21
povazovéna za protiustavni a je podrobovana opravnéné kritice.*'”

2% K omisja Nadzoru Finansowego.

299 Natizeni Ministra financi o nabyvani akcii vefejnych spole¢nosti v povinném vykupu, v polské terminologii
Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 14 listopada 2005 r. w sprase nabywania akcji sp6otki publicznej w
drodze przymusowego wykupu, Dz.U. z dnia 23 listopada 2005 r.

210 ZIELINSKA, Urszula. Przymusowy wykup akcji mozna zaskarzyé [online]. Gessel, 6. ervna 2006, [cit.18.
unora 2013]. Dostupné na <

http://www.gessel.pl/publikacje/autorzy/3,121,.przymusowy_ wykup_akcji mozna_zaskarzyc.html > .
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9.3 Slovenska republika

Pravni Gprava vytésnéni menSinovych akcionaitt byla do slovenského préva zavedena
novelou zédkona &. 566/2001 Sb., o cennych papirech a investi¢nich sluzbach?'' u&innou od 1.
ledna 2007, kdyz ustanoveni § 1181 Zakona o cennych papirech upravuje tzv. prdavo vykupu a
ustanoveni § 118j prdvo na odkupenie ptedstavujici zrcadlovy institut sell-out.

Slovensky zakonodarce, tedy v dobé ptipravy zakona, mé¢l pted ofima odstrasujici priklad
svého zapadniho souseda®'?, kdy v Ceské republice probshlo narychlo vytésnéni mensinovych
akcionaft podle pivodni pravni upravy zroku 2005 u stovek spole¢nosti’", s mohutnym
odporem menSinovych akcionaft, tisici bézicich soudnich sporli a nevyfeSenymi zékladnimi
otazkami ustavnosti, v té dob& neskoncenych fizenich o ustavnich stiznostech.

Pravni tprava vytésnéni na Slovensku se 1 proto piiblizuje spiSe upravé némecké a
jednozna¢né preferuje ochranu mensinovych akcionditi. Znacné komplikace pro hlavniho
akcionafe, zvlasté pii soudni ochrané menSinovych akcionait, zplsobily, Ze takto upraveny
squeeze out byl na Slovensku doposud realizovan pouze vyjime&n&®'* a je otazkou zda
pravidla pro hlavniho akciondfe nejsou nastavena az pftili§ pfisn€. Takova intenzivni ochrana
se totiz muze obratit paradoxné i proti menSinovym akciondiim a muze vézt ke snaze
vétsinovych akcionafi ,,zbavit“ se mensiny prostiedky na hrané zakona®'’. Pres vyse uvedené
je tfeba hodnotit slovenskou pravni upravu spolu supravou némeckou za jednu
z nejzdatilejSich v Evropé, kdyZz maly pocet realizovanych vytésnéni nema sviij ptvod
v pravni upravé squeeze outu, ale v pomalé prichodnosti soudniho systému, ktery stejn¢ jako
v Ceské republice, zadnym zptisobem v procesnich piedpisech nezohlediuje specifika Zalob

na prezkum protiplnéni*'®.

21T zakon &. 566/2001 Z. z., o cennych papieroch a investiénych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych
zakonov, v zneni neskorsich predpisov (dale jen Zakon o cennych papirech).

212 JESNY, Martin, BEDNAROVA, Jana. Squeeze out po slovensky. T YZDENNIK TREND, 26. biezna 2009, s.1
213 podle v médiich zvefejnénych informaci (napi. < http:/zpravy.el5.cz/domaci/ekonomika/na-squeeze-outy-
firmy-za-pet-let-daly-16-49-miliardy# >) v obdobi od roku 2005 do ¢ervence 2010 probéhlo vytésnéni u 412
podnikd a bylo vyplaceno celkem 16,49 mld. K¢, z toho v roce 2005 squeeze — out probéhl u 198
podnikll a vyplaceno bylo 7,45 mld. K& coZz ptedstavuje 45% vyplat za celou dobu od roku 2005 do &ervence
2010.

1% Ve slovenském ekonomickém tisku se hovoii v podstaté o dvou ukonéenych vytésnénich (Dopravoprojekt a.s.
a Liptovska mliekarien a.s.) a pouze o nékolika malo dalSich bézicich vytésnénich u kterych se pfedpoklada
ukon¢eni soudnich sport do nékolika let.

215 ptikladem muze byt zruseni vefejné obchodovatelnosti v Zeleziarnach Podbrezova nebo vicenasobné zmény
pravni formy v VSZ, kde se vétsiné ,,podafilo” zredukovat akcionafskou strukturu z desitek tisic mensinovych
akcionafd na hrstku dostateéné pravné zdatnych a odolnych mensinovych akcionait.

216 Na Slovensku je to zejména pocet Gcastnikd Fizeni, kdyz hlavni akcionaf musi Zalovat viechny akcionafe (v
nékterych piipadech by se mohlo jednat fadové o tisice ucastnikl fizent).
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Propracované slovenské pravni upravé vytésnéni mensinovych akciondit je ale tieba
vytknout, Ze doposud nebyla oteviena 1 nekotovanym spole¢nostem a ze nemlze probihat bez

pfedchozi nabidky prevzeti.

9.3.1 Zakladni podminky vytésnéni

Slovenska pravni Uprava se striktn€ drzi mantineld danych komunitarni Upravou a
v 74dném sméru nepiekraduje ramec Tiinacté smérnice®’. Vytdsnéni se tedy mize tykat
pouze koétovanych spolecnosti (jejichz akcie byly pfijaty k obchodovani na regulovaném
trhu) a miize probéhnout pouze v ndvaznosti na ptredchozi nabidku pievzeti a to nejpozdéji ve
lhit€¢ do 3 meésicti od uplynuti jeji zavaznosti. Uplynutim této lhiity, pravo na vykup
mensinovych akcii, zanika prekluzi.

Uplatnit prdvo vykupu mize predkladatel nabidky ptevzeti, ktery je majitelem akcii,
jejichz jmenovita hodnota predstavuje nejmeéné 95 % zakladniho kapitalu cilové spolecnosti, s
kterymi jsou zaroven spojena hlasovaci prava v cilové spoleCnosti ve stejné vysi. I ve
stanoveni nutné velikosti majority slovensky zakonodarce vySel s nejvy$siho mozného
pozadavku daného Ttindctou smérnici.

Hlavni akcionaf (navrhovatel), ktery rozhodl o uplatnéni prava vykupu, je povinen ve lhité
bez zbyte¢ného odkladu, oznamit toto rozhodnuti, véetn¢ skutecnosti na zakladé kterych mu
toto pravo vzniklo, cilové spolecnosti, Narodni bance Slovenska a vSem ostatnim akciondiim.
Za tim ucelem hlavnimu akcionafi, centralni depozitat poskytne, na jeho zadost, seznam
akcionait cilové spolecnosti a jejich zastavnich véfitelt. Slovenskd narodné banka provadi
piredbéznou kontrolu splnéni v§ech zdkonnych podminek pro vyuziti prava vykupu.

Na rozdil od shora uvedenych pravnich uprav, slovensky zdkonodarce piisel se zcela
originalnim zpisobem uplatiiovanim prava vykupu, kdyz k vytésnéni nedochézi ze zdkona po
rozhodnuti valné hromady, ale na zdkladé¢ kupni smlouvy, jejiZ navrh hlavni akcionaf
predklada vSem ostatnim akciondiim. Navrh na uzavieni kupni smlouvy je U¢inny vici
akcionafim udélenim souhlasu Narodni banky Slovenska. Hlavni akcionaf, ale mize zaslat
navrh kupni smlouvy akciondfim zaroven se zaslanim zadosti o souhlas Narodni bance
Slovenska s upozornénim, Ze navrh kupni smlouvy je podminén udéleni souhlasu SNB.

Pokud neni v nadvrhu smlouvy uvedeno jinak, plati, Ze adresat je povinen navrh pfijmout

do 10 pracovnich dni od udé¢leni souhlasu Narodni banky Slovenska. Nepfijme-li akcionar

217 Clanek 15 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21.4.2004, o nabidkach pievzeti, Ut.
veést. L 142, 30. dubna 2004, s. 12 a nasl. (T7indctd smérnice).
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navrh ve stanovené lhiité, hlavni akcionai se musi domahat nahrazeni projevu vile - piijeti
navrhu akciondfem soudnim rozhodnutim. Toto prdvo musi hlavni akcionar uplatnit viici
vSem dotenym osobam, tj. akcionariim, ktefi jeho navrh smlouvy o koupi akcii nepfijali, v
jediném fizeni, a to do tfi mé&sict od uplynuti lhity k pfijeti navrhu, jinak toto pravo zanikne.
Hlavni rozdil slovenské pravni Gpravy proti ostatnim evropskym upravam je ve zplisobu a
dobé zmény vlastnictvi vytdsiovanych akcii. Zatimco v Ceské republice nebo Némecku
dochdzi k ptechodu vlastnictvi vytésniovanych akci ze zdkona (ex lege), po rozhodnuti valné
hromady, zapisu usneseni do obchodniho rejstiiku a uplynuti ur¢ité doby od tohoto zapisu, ve
Slovenské republice dochazi k ptfevodu vytésnovanych cennych papir smlouvou uzavienou
mezi hlavnim a menSinovym akcionaiem. Projev viile menSinového akcionafe sméiujici
k prodeji akcii je obsaZen v dobrovolné akceptaci smlouvy nebo projev viile mensinového
akciondfe miize byt nahrazen soudnim rozhodnutim. Toto soudni rozhodnuti se ale musi
tykat vSech menSinovych akcionait, ktefi s hlavnim akcionafem navrhovanou smlouvou
nesouhlasili a vii¢i vSem témto akcionafiim jako zalovanym musi sméfovat zaloba. VSichni
tito akcionafi pak mohou vtomto fizeni jako svou obranu namitat nepfiméfenost
navrhovaného protiplnéni (§ 118i odst. 9 az 13 Zakona o cennych papirech).

Préavni moci soudniho rozhodnuti podle ust. § 1181 odst. 9 Zakona o cennych papirech je
nahrazena vile menSinovych akcionaiti k akceptaci navrhu kupni smlouvy, ovSem s cenou
ur¢enou soudem. Tato nesmi byt mensi neZ plivodné hlavnim akcionafem navrhovana. Tato
cena pak musi byt dorovnana nejen soudicim se akcionaitim, ale i tém, ktefi jiz akcie prodali a
akceptovali plivodni hlavnim akcionafem navrhovanou cenu. Zakon v ustanoveni § 1181 odst.
10 pamatuje 1 na moznost, ze hlavni akciondt dodate¢né¢ bude souhlasit s vysSim

protiplnénim. V tomto piipadé musi byt vyssi cena doplacena opét vSem akcionariim.

9.3.2 Pravidla pro stanoveni priméreného protiplnéni

Podle ustanoveni § 118i odst. 7 Zakona o cennych papirech, hlavnim akcionafem
nabizené protiplnéni musi byt pfiméfené hodnoté akcii cilové spolecnosti. V tomto se
slovenska pravni uprava nelisi od Gpravy ceské, stejné jako v zavislosti vySe protiplnéni na
cend predchozi nabidky prevzeti”'®, kdyZ vtomto jsou ob& upravy svazany Tinactou

smérnici"’.

218 § 183n odst. 3 obchodniho zakoniku
219 Clanek 15 odst. 5 Smérnice Evropskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004, o nabidkéach
prevzeti, UT. vést. L 142, 30. dubna 2004, s. 12 a nasl. (Trindcta smérnice).
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Pokud uplatnéni prava vykupu pfedchazi dobrovolnd nabidka pievzeti, povazuje se za
pfiméfené protiplnéni, cena uvedend v nabidce pfevzeti, pokud navrhovatel ziskal na zdkladé
této nabidky pfevzeti akcie s hlasovacimi pravy, predstavujici alespont 90 % podil na té ¢asti
zékladniho kapitalu cilové spolecnosti, ktera byla pfedmétem nabidky pievzeti. Pokud
navrhovatel prostfednictvim této dobrovolné nabidky pievzeti neziskal akcie s hlasovacimi
pravy, predstavujici alespont 90 % podil na zakladnim kapitalu cilové spolecnosti, urci se
vyse protiplnéni stejnym zplisobem jako cena pro ucely povinné nabidky ptfevzeti s tim, ze
znalecky posudek k dolozeni piiméfenosti protiplnéni nesmi byt starSi nez tii mésice od data
oznameni navrhovatele o rozhodnuti uplatnit pravo vykupu.

Zatimco jiné ¢lenské staty Evropské unie (véetné Ceské republiky) ponechaly, pro uéely
vytésnéni, ocenéni hodnoty podniku znalcem na bazi vSeobecné akceptovanych standardi
(napf. International Valuation Standards, European Valuation Standards)**’, Slovenské
republika pfi pfijimani pravni upravy squeeze-outu pfistoupila k definovani oceniovacich
postupit zakonnymi i podzakonnymi normami. VysSe uvedené pak nutné zuzuje prostor pro
uvahy znalct a pfispiva k vétsi objektivité posudkda.

Pode Zakona o cennych papirech je, pro ucely vytésnéni, znalec povinen stanovit
obecnou hodnotu podniku jako celku majetkovou a zaroven takzvanou podnikatelskou
metodou, pricemz za pfimefené protiplnéni stanovené znaleckym posudkem se povazuje vyssi
z vyslednych hodnot. Pfesné postupy znalcii pii ocenéni stanovi vyhlaska ¢. 492/2004 Z.Z.
(piiloha &. 16 k této vyhlasce). Vybér znalce narozdil od Ceské republiky provadi Narodna
banka Slovenska ato pouze ze znaleckych tstavi — pravnickych osob. Jde-li o ndklady
znaleckého posudku slovenska uprava vychazi z evropského standartu (opét vyjma Ceské

republiky) a k témto je v plném rozsahu povinen hlavni akcionaf.

220y Ceské republice se tyto standarty promitly do Metodiky Komise pro cenné papiry pro potieby zpracovani
znaleckych posudki pro ucely povinnych nabidek pievzeti a vefejnych navrhti smluv o koupi ucastnickych
cennych papirti ze srpna 2004 (ZNAL) a Metodika CNB z &ervence 2010 (OCE) dostupna na <
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/emise_evide
nce_cp_nabidky prevzeti vytesneni/download/metodika_oce 20100816.pdf >
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10 Zakon o obchodnich korporacich uc¢inny k 1.1.2014

V pribéhu zpracovani této prace”' Parlament CR, v ramci rekodifikace civilniho prava,
ptijal zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zdkon o obchodnich
korporacich).

Nelze se proto 1 v této praci nezminit o pravni upravé vytésnéni mensinovych akcionara
zahrnuté do ustanoveni § 375 az 395 zakona o obchodnich korporacich (dale jen ZOK) 1 kdyz
jednéd se doposud o pravni Upravu neucinnou a Upravu, jez je spolu s novym obcanskym
zakonikem, nékterymi parlamentnimi stranami, v ramci politického boje, kritizovana do té
miry, ze tyto slibuji jeji zruseni, vyrazné zmény, nebo alespoil odsunuti a¢innosti.

Dal$im divodem, pro¢ neni tfeba na tomto misté pravni Upravu squeeze — outu v zdkoné
o obchodnich korporacich blize komentovat je to, ze tato Uprava byla, az na malé vyjimky o
kterych bude pojednano nize, zcela prevzata z posledniho znéni ustanoveni § 1831 az 183n
obchodniho zdkoniku, o kterém bylo pojedndno vysSe. VSe co bylo proto uvedeno vyse
v kapitolach této prace (az na zminéné vyjimky) plati i pro Gpravu v zdkon¢ o obchodnich
korporacich, vcetné¢ odkazii na uvedenou judikaturu a literaturu. Pievzetim stavajici pravni
Gipravy se netaji ani Divodova zprava®> k ZOK, kterd opird soucasnou podobu zikona o
Nalezu Ustavniho soudu CR ze dne 27. bfezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05. Diivodové zprava
dale deklaruje posileni ochrany minoritnich akcionail, zejména v otdzkach prezkumu vyse
protiplnéni. Zaroven vSak pfiznava rezignaci na zvySeni procesni ochrany mensSinovych
akcionarti po vzoru némeckého prava, kdyz procesni zmény v této souvislosti odkladd az na
piijeti nového kodexu civilniho procesu.

V nové pravni Gpravé lze ale nalézt pouze dvé zmény*>, které lze ozna&it za posileni
prav mensinovych akcionaid. Prvni z nich v § 390 odst. 3 ZOK se piiklani k evropskému
standartu a ptizndva mensinovym akciondiim pravo na nahradu ucelné vynalozenych nakladt
v fizeni o pfezkoumani vySe protiplnéni, a to bez zavislosti na tspéchu ve véci.

Druhd zména se tykéa postaveni na fizeni nezucastnénych minoritnich akcionari a jejich
prava na pfiméfené protiplnéni (novad pravni uprava se vraci k terminu ,,dorovnani* jako u
nepravého squeeze — outu). Hlavni akcionaf musi, ve 1hiit¢ urc¢ené soudem v rozhodnuti o jiné
vysi protiplnéni, slozit do soudni tschovy dorovnani pro vSechny mensSinové akcionare, tedy i

pro na fizeni nezucastnéné. Timto slozenim je pak jeho povinnost na splnéni dorovnéni

221 ye Sbirce zakonii byl zakon &. 90/2012 Sb. uveiejnén dne 22. biezna 2012.

22 Dostupna napf. na < http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&CT=363&CT1=0 >.
223

Na potiebu téchto zmén je upozorfiovano v kapitole 7 Nékteré ustavni aspekty soudni ochrany prav
minoritnich akcionari pri squeeze-outu v této praci.
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splnéna. Stejn¢ tak dohodne-li se hlavni akcionatf o jiné vysi protiplnéni s nékterym
z menSinovych akcionafti, musi dorovnani slozit do soudni tschovy pro vSechny akcionare (§
390 odst. 6 ZOK).Vyzvu k vyzvednuti si dorovnani zvetejni hlavni akcionai opét stejné jako
u svolani valné hromady a tato vyzva je dale vyvésena na ufedni desce soudu. Tato nova
uprava miize mit dvoji pozitivni efekt. Snizi se pocet navrhovatelll v fizenich o pfezkoumani
protiplnéni, coz jist¢ povede ke zrychleni fizeni a zvelké Casti dojde k omezeni tzv.
greenmailerd®™’ a motivace spole¢nosti ustupovat témto vydratim. Zaroveii zavedeni
povinnosti hlavniho akcionafe hradit souden ur¢ené nebo dohodnuté dorovnani vsem
akcionairim, nikoliv pouze hrstce neustupnych a vytrvalych, jisté¢ povede ke zvySeni, dosud
nulové, motivace majoritniho akcionafe k ,,poctivému‘ chovani v procesu vytésnéni a pii
uréeni vyse priméteného protiplnéni.

Dalsi zmény v nové pravni Upravé squeeze outu jsou spiSe technické a na prava a
povinnosti zucastnénych osob budou mit minimalni vliv.

Postaveni mensinovych akcionait pfi procesu vytésnéni se vSak dotknou i jind ustanoveni
zakona o obchodnich korporacich nez § 375 az 395. Ustanoveni § 4 odst. 1 a 2 ZOK zavadi
novy princip i do ochrany mensSinovych akcionait, kdyz stanovi obecné pravidlo o otoCeni
dikazniho bfemene v neprospech silnéjSich (Iépe informovanych) subjektti. Zakonodarce tak
rozviji dosavadni trend uprava dikaznich prostiedki pti péci fadného hospodaie (§ 194 odst.
5 obch. zdk.). V fizenich o pfezkoumani vySe dorovndni, tak napfist¢ dikazni bfemeno o
primétenosti dorovnani, ponese hlavni akcionaf, ktery bude prokazovat, ze se nedopustil
protipravniho jednéni.

Za pozitivni zménu je tfeba povazovat zavedeni do ¢eského prava zrcadlového institutu
sell out (pravo odkupu) v struéné upravé ustanoveni § 395 ZOK dle které vlastnici
ucastnickych cennych papirt, vici kterym mtize hlavni akcionat uplatnit postup podle § 375,
mohou pozadovat, aby jejich Ucastnické cenné papiry hlavni akcionat odkoupil postupem

. , o R 225
podle ustanoveni tohoto zakona o povinném vefejném navrhu smlouvy“*.

24 KALIS, Petr. Vydirani v mezich zakona, In BEJCEK, Josef (ed). Ekonomické aspekty pravni ipravy a jejiho
vykladu - Sbornik prispévkii z mezindrodni konference studentii doktorského studijniho programu ,,obchodni
pravo*“ Masarykovy univerzity, Brmo: Masarykova univerzita, 2006, s. 216-223.

223 Podle ustanoveni § 327 az § 332 zékona & 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druzstvech (zdkon o
obchodnich korporacich).
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11 Zavér

V roce 2005 byl do Ceského prava zaveden institut vytésnéni mensSinovych akcionait o
jehoz ekonomickém opodstatnéni nelze pochybovat. Cesky zakonodarce, aniz by byl pod
tlakem evropského prava, kdyz Ttinacta smérnice upravuje squeeze out pouze v souvislosti
s predchozi nabidkou pievzeti u kotovanych akcii, oteviel moznost vytésnéni, nejen pro
spole€nosti na regulovaném vetfejném trhu neobchodované, ale i1 pro pfipad, ze vytésnéni
nepfedchazi nabidka prevzeti. Ukvapenost Ceského zakonodarce pak jiz pouze potvrdilo
zamitavé rozhodnuti Evropského parlamentu k novelizaci Druhé smérnice, které takto Siroce
pojatou Upravu vytésnéni do evropského prava zaclenit odmitlo. Pro ¢eského mensinového
akcionafe je jiz bez vyznamu, zda aktivismus v této otdzce pramenil z nekvalitni legislativni
prace na pud¢ parlamentu nebo je disledkem individualniho poslaneckého navrhu opirajiciho
se 0 §iroce zformované lobby vétsinovych vlastniki podnika®*®.

Vysledné znéni piijaté pravni Upravy vyté€snéni v ustanovenich § 1831 az § 183n
obchodniho zakoniku a piekdzky vytvofené menSinovym akcionafim k uplatnéni soudni
ochrany (nazvané Ustavnim soudem CR jako ,.nevstiicnosti vii¢i mensinovym akcionaiim)
nasveédcuji spise druhému s uvedenych divoda.

Piesto, 7e nékteré diléi novelizace a predev§im judikatura Nejvyssiho soudu CR, nékteré
nedostatky této pravni Upravy, zejména co se tyCe nevyjasnénych nejzakladnéjSich otazek
zalobniho prava (druh zaloby, zalobni pozadavek, pasivni legitimace) po letech odstranila,
nelze v zdkong upravené nastroje k ochrané prav mensinovych akciondit oznacit za efektivni.

S téinnosti pravnich prostiedkii ochrany, jez byla zdkonem poskytnuta v procesu
vytésnéni menSinovym akcionaiim se ve svém Nalezu ze dne 27. bfezna 2008, sp. zn. Pl.
US 56/05 spokojil i Ustavni soud CR, kdyZ navrh na zruseni této pravni upravy zamitl, byt
na mnoha mistech odiivodnéni nalezu tuto kritizoval a v zavéru pfipustil, ze v konkrétnich

ptipadech vytésnéni, mize dojit k zdsahu do zékladnich prav podle ¢l. 4 odst. 4, €l. 11 odst. 1,

€l. 20 odst. 1, ¢€l. 26 odst. 1 a odst. 2, ¢1. 36 odst. 1, ¢l. 37 odst. 3 a ¢l. 38 odst. 2 Listiny.

2% Dnes jiz je jisté, Ze tato pravni uprava byla prolobovana. Nyngjii piedseda vlady Petr Nedas k tomu uvedl:
"Vyviastneni malych akcionari bylo prekrocenim hranice zdravého vlivu kapitilovych skupin na politiku.
Povazuji za svou politickou chybu, ze jsem ve snémovné pro tento zdakon hlasoval. Neopatril jsem si dostatek
informaci a to mdlo jsem Spatné vyhodnotil. Nikdo z nds neni neomyiny,* fekl novinaitim Petr Necas v listopadu
2005 jesté coby prvni mistopfedseda ODS. Nyni mluvi velmi podobne€. ,,Své ndzory neménim. Povazuji to za
chybu, ze jsme to tehdy v té puvodni podobé schvdlili,” tvrdi Necas dnes uz coby premiér (viz EURO z 19. 9.
2011). Citovano z ZIMA, Petr. Vyvoj judikatury vyssich soudii ve véci sqeeze-outii [online]. epravo.cz, 11. fijna
2011, [cit. 5. ledna 2013]. Dostupné na < http://www.epravo.cz/top/vyvoj-judikatury-vyssich-soudu-ve-veci-
squeeze-outu-77206.html >.
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Ptestoze se ustavni soud s celou fadou namitek navrhovateli presvédCivé v odiivodnéni
svého nalezu vyrovnal, zejména v Casti, kde bylo posuzovano pravo na soudni ochranu,
oduvodnéni nalezu nevyzniva pfili§ pfesvédCive, coz je 1 jednim z diivodi pro¢ se nemald cast
Ceské pravni vetfejnosti s ndlezem jeste zcela nesmifila. Nelze ale piehlédnout, ze Gistavni soud
se pii svém rozhodnuti ocitl v nelehké situaci, kdy v dobé¢ jeho rozhodovani, podle
posuzované pravni Upravy jiz prob&hla vytésnéni menSinovych akcionaiti prevazné casti
nejvetsSich Ceskych podnikli, jejichz akcionafska struktura byla vytvofena v kuponové
privatizaci. Za této situace se pak ustavni soud musel opravnéné zabyvat i dalSimi atributy
pravniho statu, zejména zadsadou ochrany pravni jistoty a divéry tietich osob.

V komentované pravni uprave lze nalézt fadu mist, kde jsou prava o povinnosti upravena
vyrazné v neprospéch mensinového akcionaf. Slaba mista ceské pravni pravy lze shrnout do
nasledujiciho ptehledu:

1. K soudnimu pfezkumu dochdzi azZ v situaci, kdy rozhodla valnad hromada, pfijaté usneseni
o vytésnéni je zapsano do obchodniho rejstiiku a v disledku téchto tkont doslo k nabyti fady
prav a povinnosti i tfetich osob a soud je v téchto fizenich tzv. postaven pied hotovou véc a
musi, jak pfi pfezkumu platnosti usneseni valné hromady, tak pfezkumu piimétené vyse
protiplnéni zvaZovat principy pravni jistoty a ochrany prav tfetich osob. Proto by mélo dojit k
pfezkumu ihned po zpracovani navrhu hlavniho akcionafe nebo jest¢ pied prechodem
vlastnického prava, jako v fadé jinych stati (Nizozemi, Velka Britanie, Svédsko, Némecko,
Rakousko).

2. PoruSeni principu ,rovnosti zbrani“ vzhledem ke zna¢nému informacnimu deficitu
minoritnich akcionafd. V obchodni i1 soudni praxi se totiz jednozna¢né€ ukazalo, Ze znalci pfii
stanoveni hodnoty podniku v naprosté vétSin€ piipadt preferuji vynosové metody DCF
(metody diskontu volného penézniho toku), k jejichz pouziti je tieba sestaveni dlouhodobého
financniho pldnu podniku se znalosti podrobné finanéni a ekonomické situace podniku.
K témto informacim se ale jisté nelze dopracovat z vetejnych zdrojl, zpravy predstavenstva
nebo  znaleckého posudku. MenSinovy akcionaf tak nema kvalifikované informace
k posouzeni vysSe protiplnéni a rozhodnuti zda Zadat soudni pfezkum dle ust. § 183k obch.
zak. Bez poskytnuti rozhodnych informaci o ur€eni vySe protiplnéni je vSak veskera dalsi
ochrana minoritnich akcionaiti ryze formalni a iluzorni. Ma-li byt spolecnost timto institutem
»odbfemenéna®“ od minoritnich akciondi a spolu stim od ndkladd s témito akcionafi
spojenymi a ma profitovat ze zjednoduseni rozhodovacich procest, musi byt také ptipravena
pro ucely vytésnéni ,,oteviit karty* a umoznit akcionaftim skutecny ptrezkum vyse hlavnim

akcionafem nabizeného protiplnéni. Akcionat by tak mél obdrzet vSechny rozhodné
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informace, aby mohl dojit (byt spomoci vlastniho znalce) k vypoctu piiméfené vyse
protiplnéni. Samoziejmym limitem informovanosti akcionafe je utajeni obchodniho tajemstvi
spolecnosti dle ust. § 17 obch. zdk. S vySe uvedenym pak Uzce souvisi otdzka diikazniho
bifemene, které¢ na rozdil od nékterych zahrani¢nich Uprav, u nas nepiechdzi na hlavniho
akcionare.

3. Naéklady fizeni o ptfezkumu vyse protiplnéni, které jsou mimotfadné vysoké, jdou k tizi
minoritniho akcionédfe, coz je dalii prekazka pro uplatnéni prava u soudu. Uprava nakladi
fizeni tak mé odrazujici efekt.

4. Pro prezkum pfiméfenosti protiplnéni, pies jeho vyrazna specifika, nebyl zaveden zvIastni
typ fizeni obdobny némeckému Spruchverfahren, ani stanoveny zvlastni procesni pravidla,
zejména ve vztahu k zplisobu vedeni fizeni, ditkazni povinnosti, Gpravé znalecké ¢innosti (§
127 o.s.f.) a spoleénému zéstupci tak, aby specifické postaveni mensinovych akcionatrti pti
uplatnéni prava na soudni pfezkum bylo zohlednéno.

5. Pravni uprava tak nemotivuje hlavniho akcionare k poctivému chovani, nebot’ za jednani v
rozporu s dobrymi mravy neni nijak postihovéan. Jedinym jeho rizikem je, Ze bude mozna
muset doplatit nékolika akcionaiim, kteti maji dostatek odvahy a prostfedkti na vedeni sporu
o pfezkoumani protiplnéni.

Vsechny shora uvedené poznatky jsou zaroveil podnétem k tivahdm de lege ferenda,
kdyZ neptedstavuji zadné vyrazné zasahy do pravniho systému ani nevyvolaji zvySené
potieby statniho rozpoc¢tu. Vzorem k legislativnim zméndm v Gpravé vytésnéni mensinovych
akcionaii mize pak byt nejen pravni uprava Némecké spolkové republiky, ale 1 nckteré
originalni prvky pravni Gpravy Slovenské republiky.

Za pozitivni je tfeba povazovat nov¢ piijatou, doposud netcinnou pravni Upravu
vytésnéni v Zakon¢ o obchodnich korporacich (§ 375 az § 394). Piedné, v ustanoveni § 390
odst. 3 ZOK se ¢eska pravni uprava ptiklani k evropskému standartu a pfiznavd menSinovym
akcionaiim pravo na nahradu ucelné vynalozenych nakladli v fizeni o pfezkoumani vyse
protiplnéni, a to bez zavislosti na uspéchu ve véci. Druhd zména se tyka postaveni na fizeni
nezucastnénych minoritnich akcionartt a jejich prdva na pfimétené protiplnéni. Hlavni
akcionaf, bude muset do budoucna pocitat v ptipad¢ netspéchu v fizeni o prezkoumani
protiplnéni nebo v ptipadé¢ dohody s nékterym mensinovym akcionafem, s vyplacenim vsech
akcionafd, nikoliv pouze aktivnich navrhovatelll. Tato nova Giprava mize mit dvoji pozitivni
efekt. Snizi se pocet navrhovateld v fizenich o ptfezkoumani protiplnéni, coz jist€¢ povede ke
zrychleni ftizeni a z velké casti dojde k omezeni tzv. greenmailerti - vydéracii a motivace

spolecnosti ustupovat témto vydéraclim. Zaroveil, zavedeni povinnosti hlavniho akcionafe
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hradit souden ur¢ené nebo dohodnuté dorovnani vSem akcionariim, nikoliv pouze hrstce
neustupnych a vytrvalych, jist¢ povede ke zvySeni, dosud nulové, motivace majoritniho
akcionare k ,,poctivému® chovani v procesu vytésnéni a pii uréeni vysSe piiméreného
protiplnéni.

Véfme, Ze shora uvedené zmény, jez piindsi Zakon o obchodnich korporacich,
nezlstanou nadlouho poslednimi a ze v divodové zprave, k tomuto zdkonu, avizované

zasadni zmény civilniho procesu budou brzy nasledovat, povedou k vétsi spokojenosti vSech

akcionafi a budou mit pozitivni vliv na pocet soudnich spori mezi nimi.
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Shrnuti

Tato prace se zabyva pravni Upravou vytésnéni mensSinovych akcionditi (squeeze — out)
v akciovych spolecnostech tak jak je obsazena v ustanovenich § 1831 az § 183n Obchodniho
zakoniku v Ceské republice ve znéni Gi¢inném do 31.12.2013. Zvlastni pozornost je vénovana
hodnoceni pravni upravy z pohledu rozhodovani soudi pii poskytovani pravni ochrany
mensinovych akcionari.

Pro pochopeni souc¢asného stavu pravni upravy jsou popisovany i okolnosti vzniku této
pravni Gpravy a jeji chronologické zmény od roku 2005 do soucasnosti.

Ekonomicky pfinos vytésnéni mensinovych akciondii pro rozvoj spolecnosti je
nepopiratelny a ekonomické a pravni divody Gpravy tohoto institutu se vzajemné podminuji.
Klesne-li podil menSinovych akcionditi pod urcitou Groven, mohou piestat byt pro takovou
spole¢nost pfinosem. Zatimco moznost téchto akcionaid ovliviiovat pfijimani rozhodnuti ve
spolecnosti je minimalni, naopak s ohledem na prava téchto akcionaiti, jejich tcast muize
zatézovat akciovou spolecnost z hlediska nakladt na jeji chod, svolavani valnych hromad a
jejich rozhodovani. Znaény pocet malych akcionafi miZe predstavovat pro spoleCnost
zbyte¢né zvySené¢ ndklady spravy a vedeni. Neziidka pak jde o situaci, kdy hrstka
»profesionalnich* akciondii naopak hdji minoritni prava s razanci, ale také s motivaci, které
mnohde ptekracuji hranici legitimity, ba legality, coZ spolecnostem podvazuje prostiedky, sily
1 Cas pro nezbytny ekonomicky rozvoj (v anglosaském pravnim prostoru je toto vydirani v
mezich zdkona oznafované jako ,,green mailing”). Squeeze — out mize ovSem byt
prospésny 1 pro mensinové akciondie a muZze v urCitych situacich byt prakticky jedinou
moznosti jak se akcii za rozumnou cenu ,,zbavit“, zvlasté u uzavienych spolecnosti s volné
nepievoditelnymi akciemi.

Vsechny vyse uvedené argumenty odivodiuji zavedeni institutu vytésnéni mensinovych
akcionari, stat vSak musi menSinovym akcionaiim poskytnout U¢inné prostfedky pravni
ochrany nikoliv pouze fiktivni, v praxi t€¢Zko vymahatelné zaruky.

Piesto, z¢ Ustavni soud CR ve svém rozhodnuti ze dne 27.3.2008, sp. zn. P1. US 56/05
shledal shora uvedenou pravni upravu ustavné konformni, v této praci je upozornéno na slaba
mista této upravy, zejména z pohledu soudni ochrany mensinovych akcionari.

Za tato jsou povazovana

- zahajeni soudniho pfezkumu az po ptechodu vlastnického prava
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- poruseni principu rovnosti zbrani vzhledem ke zna¢nému informacnimu deficitu
minoritnich akcionait

- povinnost menSinovych akcionafti nést mimotadné vysoké ndklady fizeni pro piipad
neuspéchu

- nezavedeni zvlaStniho typu fizeni pro prezkum pifiméfenosti protiplnéni, ktery by
zohlednil postaveni menSinovych akcionaili, zvlasté v Upravé dikazniho biemene,
vedeni fizeni a znalecké ¢innosti

- absence motivace hlavniho akciondfe k poctivému chovani, nebot’ za jednani v

rozporu s dobrymi mravy neni nijak postihovan.

Synergické propojeni shora uvedenych nedostatkii ve své souhrnu vyvolava otazku, zda
Ceskd pravni uprava vytésnéni davd menSinovym akcionaifiim efektivni prostiedky pravni
ochrany a zda stat tuto svou ochrannou funkci nezanedbal.

Navrhovana feSeni shora uvedenych probléma ceské pravni upravy squeeze outu jsou
zaroven podnétem pro zmény de lege ferenda. Zdrojem pro tyty tpravy do budoucna miize
byt, zejména srovndni s modernimi a propracovanymi pravnimi Upravami vytésnéni
mensSinovych akcionafit v Némecku a Slovenské republice. Evropské pravo (Acquis
communautaire) feSeni nenabizi, kdyZ institut squeeze outu je ve vétSiné zemi Evropské unie
upraven nad rozsah Ttfindcté smérnice, tedy pfipousti vytésnéni mensinovych akcionail i bez
predchozi nabidky prevzeti a nejen u spolecnosti kdtovanych, ale i u spole¢nosti na vefejném
trhu neobchodovanych.

Za pozitivni je tieba povazovat nove piijatou, doposud neucinnou pravni tpravu vytésnéni
v zakoné ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich (§375 az § 394), ktera s ucinnosti od
1.1.2014 sice piebird dosavadni ucinnou pravni Gpravu vytésnéni v obchodnim zakoniku, ale
dil¢im zplsobem, poprvé od roku 2005, posiluje prdva mensinovych akciondii. Nové se
pravni uprava v zdkon¢ o obchodnich korporacich pfiklani k evropskému standartu a
pfiznava mensinovym akcionaifiim pravo na nadhradu ucelné vynalozenych nakladid v fizeni o
pfezkoumani vySe protiplnéni, a to bez zavislosti na Gspéchu ve véci. Druha zména se tyka
postaveni na fizeni nezcastnénych minoritnich akciondii a jejich prava na pfiméfené
protiplnéni, kdy rozhodnuti soudu (nebo ptipadnou mimosoudni dohodu s navrhovateli) musi
hlavni akcionaf realizovat 1 vii¢i mimo fizeni stojicim men$inovym akcionafim. Tato nova
uprava muze mit dvoji pozitivni efekt. Snizi se pocet navrhovatelti v fizenich o ptfezkoumani
protiplnéni, coz jist€¢ povede ke zrychleni fizeni a z velké casti dojde k omezeni tzv.

greenmailert a motivace spolenosti ustupovat témto vydéraclim. Zaroven zavedeni
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povinnosti hlavniho akcionaie hradit souden uréené nebo dohodnuté dorovnani vSem
akcionartim, nikoliv pouze vytrvalym, na fizeni zi¢astnénym navrhovateliim, jisté povede ke
zvySeni, dosud nulové, motivace majoritniho akcionaie k ,,poctivému® chovani v procesu
vytésnéni a pii urceni vySe ptiméfeného protiplnéni.

Zasadni zmény v postaveni menSinovych akciondii Ize ocekavat az pii rekodifikaci
civilniho procesu, byt némecké zvlastni fizeni ,,Spruchverfahren* by mohlo byt do ceské

upravy obcanského soudniho fizeni, pfejato bez dalSich vétsich zasaht.
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English summary

This thesis deals with legal regulation of squeeze — out of minority shareholders in joint
stock companies as it is included /in the Czech Republic/ in the provisions of the article 1831
through the article 183n of the Commercial Code in the wording effective by 31* Dec 2013. A
special attention is devoted to the evaluation of legal regulation from the point of view of
decision-making of the courts when providing legal protection to minority shareholders.

Also the circumstances of formation of this legal regulation and its chronological
amendments since 2005 up to now are described in order to understand the present situation
of legal regulation.

Economic contribution of squeeze — out of minority shareholders to development of the
company is indisputable and economic and legal reasons of regulation of this institute are
mutually conditioned. If the share of minority shareholders decreases under a certain level
they may cease to be a contribution to such company. While the possibility of these
shareholders to influence adoption of resolutions is minimum, their attendance may /on the
contrary with respect to the rights of these shareholders/ encumber joint stock-company from
the point of view of costs on its operation, convening general meetings and their decision
making. A considerable number of small shareholders may represent useless increased
expenses on administration and management of the company. This is then oftentimes a
situation when few “professional shareholders on the contrary stand up for minority rights
with a go-ahead manner but also with a motivation which in many places exceeds a limit of
legitimacy, in fact even of legality, which represses means, power as well as time for
necessary economic development at the companies (this blackmailing within the law is called
to be a “green mailing” in Anglo-Saxon law). However squeeze — out may be beneficial also
for minority shareholders and in some situations it may be practically the only possibility how
to “get rid” of shares for a reasonable price, especially at closed corporations with shares
which are not freely negotiable.

All the above mentioned arguments justify an introduction of an institute of squeeze
out of minority shareholders, however the government must provide the minority shareholders
with effective means of legal protection, not only fictitious guarantees which are onerously
enforced in practical situation.

In spite of the fact that the Constitutional Court of the Czech Republic found the
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above mentioned legal regulation to be constitutionally conformal in its resolution from 27"

March 2008, file ref. Pl. US 56/05, this thesis draws attention to weak points of this

regulation, especially from the point of view of judicial protection of minority shareholders.

The following is understood to be such weak points:

- commencement of court verification only after transfer of ownership

- breach of the principle of equality of weapons with the view to the considerable
information deficit of minority shareholders

- the obligation of minority shareholders to bear extraordinarily high costs of proceedings
in case of failure

- non-introduction of a special type of proceedings for verification of adequacy of
consideration which would take a position of minority shareholders into account,
especially in the regulation of burden of proof, proceedings management and activity of
experts

- absence of motivation of main shareholder to conduct fairly because he/she is not

inflicted for his conduct in contradiction with morality.

Synergic interconnection of the above mentioned deficiencies in their complex brings
a question whether the Czech legal regulation of squeeze-out provides minority shareholders
with effective means of legal protection and whether the government did not omit its function
of protection.

Proposed solutions of the above mentioned problems of the Czech legal regulation of
squeeze-out are at the same time the stimulations for amendments of de lege ferenda.
Especially comparison with modern and elaborated legal regulations of squeeze-out of
minority shareholders in Germany and the Slovak Republic may be the source of these
regulations for the future. European law (Acquis communautaire) does not propose a solution
when the institute of squeeze-out in the Czech Republic /as well as in most countries of
European Union/ is regulated above the scope of The Thirteenth Directive — on proposals of
assumption which means that it admits a squeeze - out of minority shareholders even without
a previous proposal of assumption which is true not only at quoted companies but also at the
companies which are not dealt in public market.

It is necessary to consider a newly adopted legal regulation of squeeze-out in the
Business Corporation Act no. 90/2012 Coll. (the article 375 through the article 394) which
has been ineffective up to now to be positive. It is true that it adopts hitherto effective legal

regulation of squeeze-out from the Commercial Code with the effectiveness since 1% Jan 2014
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but it partially strengthens rights of minority shareholders for the first time since 2005. The
legal regulation in Business Corporation Act newly inclines to European standard and it
grants a right for compensation of purposefully expended costs in proceedings on verification
of the amount of consideration to the minority shareholders, namely without dependence on
success in the matter. The second amendment concerns a position of unconcerned minority
shareholders in management and it concerns their right to adequate consideration when a
court resolution (or eventual extrajudicial agreement with complainants) must be
implemented by the main shareholder also towards the minority shareholders standing out of
the proceedings. Such a new regulation may have double positive effect. A number of
complainants in the proceedings concerning verification of consideration will be reduced
which will surely lead /in a high proportion/ to acceleration of proceedings and to limitation
of so called greenmailers and of motivation of companies to make concessions to these
blackmailers. At the same time the introduction of an obligation of main shareholder to cover
a settlement /determined or agreed by the court/ to all shareholders, not only to persistent ones
who are involved in the proceedings will surely lead to increase of up to now zero motivation
of majority shareholder to conduct ,.fairly* within the procedure of squeeze-out and at
determination of amount of adequate consideration.

The substantial changes in a position of minority shareholders may be expected only at
recodification of civil procedure even if a German special proceedings ,,Spruchverfahren®
could be adopted in a Czech regulation of Civil Court Proceedings free of bigger

interventions.
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