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Uvob

V diplomové praci se zabyvam procesem nucené¢ho vykupu ucastnickych cennych
papirt, ktery je zakotven v zakoné €. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni pozd¢jSich
ptredpisti (dale jiz jen ,,ObchZ*) v ustanovenich §§ 183i — 183n. Hlavni cil prace pfedstavuje
popis zékonného mechanismu vykupu ucastnickych cennych papird, jakoz 1 vyvoj tohoto
institutu v Ceské republice. Cést zabyvajici se vlastnim tématem préace, tedy pravem vykupu
ucastnickych cennych papirii, je doplnéna o srovnani Ceského legislativniho feSeni se
zahrani¢ni Gpravou Spolkové republiky Némecko. Jednim z vedlejSich cilti prace je poukazat
na Casto diskutované interpretacni uskali, které tuto pravni Gpravu provazi.

Diplomova prace struéné popisuje vyvoj pravni upravy tykajici se vytésnéni
minoritnich akcionaftt od jeho samotného zaclenéni do ceského pravniho tadu. Obsahové
se snazim zachytit nejvyznamnéj$i kroky nutné k realizaci procesu nuceného vykupu
ucastnickych cennych papirti, jakoz i zamyslet se nad piipadnymi interpretacemi nabizejicimi
se od riznych autorti zabyvajicich se touto problematikou. V odborné literatufe Castokrat
k protichidnym nazorim dochazeji Dvotak a Dédic¢, coz jiz v uvodu poukazuje na moznost
interpretacnich alternativ zdkonnych ustanoveni. Z toho lze rovnéz dovodit systematické
¢lenéni diplomové prace, kdy v tvodni kapitole je popsan Casovy vyvoj a provedené zmény
v obchodnim zékoniku vztahujici se k tématu, a dale pak samotny institut umoziujici vytésnit
minoritu z obchodni spolecnosti. V zavérecné kapitole se veénuji uUstavnim aspektim
pfedmétné problematiky a nasleduje zavérecné shrnuti celé prace.

Cerpam predevsim ze zakont a komentaiti jako zakladniho zdroje poznani daného
tématu. Prace je napsana zejména formou deskriptivné-analytické metody. Proces vykupu
ucastnickych cennych papiri je shrnut chronologicky vzdy skratkym odbocenim
k jednotlivym spornym otdzkdm. Snaha vyhnout se strohému popisu daného procesu nebyla
snadnym tkolem, nebot’ k pfedmétnému tématu zatim nebyla vydana souhrnna monografie.
Inspiraci pro podnéty kzamysleni tak byly nepochybné védecké  Elanky
a autorské publikace. Vzhledem k nejednoznacnosti prdvni Upravy piedstavuje nezbytnou
soucast této prace také judikatura. Nutnost zkoumat po vzajemnych vazbach a souvislostech
za ucelem zjisténi spravného postupu pii chybéjici vyslovné tpravé v zakoné navadi k pouziti
védecké metody hypotézy. S tim souvisi 1 pouzitd metoda analogie ve smyslu logického
vykladu prava, a to jak analogia legis tak analogia juris. Z metodologického hlediska je
v textu diplomové prace pouzita predevsim védecka metoda analyzy a syntézy. Proces vykupu

ucastnickych cennych papird je rozlozen na jednotlivé kroky nutné k jeho tispé$né realizaci a
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ty jsou vtextu diplomové prace postupné rozebrany oddélené, separované od celku.
Metodologicky princip syntézy pak dopliuje vySe popsany metodologicky zptsob vykladu
analyzou a zjisténé skutecnosti davd do souvislosti ve vztahu k celku, jako jednotnému
funkénimu mechanismu.

Vzhledem ktomu, ze samotny institut ma své kofeny v zahrani¢nich pravnich
upravach, je dilezitym zdrojem poznani principti fungovani popisovaného procesu také
srovnavaci pravni véda, resp. komparacni metoda. Stejné tak jako zédkonodarce pii piipraveé
nasSi Ceské legislativni upravy komparoval za ucelem vytvofeni co nejvhodnéjsiho ramce
pro Ceské pravni prostiedi, snazila jsem se i1 ja za u€elem porozumeéni smyslu a tcelu Gpravy
v zakladnich smérech porovnat ¢eskou pravni regulaci danych ustanoveni s pravni upravou
némeckou. Zaroven jsem vyuzila metody historické komparace pii popisu vyvoje procesu
squeeze-out v Ceské republice na zakladé shrnuti a vyzdvizeni podstatnych noveliza¢nich
zmen.

Vzhledem k ptipravovanému navrhu zédkona o obchodnich korporacich, rozhodnutich
Evropského soudu pro lidska prava jakoZ i &eského Ustavniho soudu budou piedmétna
ustanoveni s velkou pravdépodobnosti zménéna. Zakonodarce tak pied sebou bude mit
nelehky tkol, aby skloubil co nejefektivnéjsSim zptisobem ekonomickou prosperitu spolecnosti

se soucasnym pozadavkem zajiSténi vysoké garance ochrany prav minoritnich akcionari.



KAPITOLA 1

Definice a obecna charakteristika pojmu

Cilem kapitoly zabyvajici se ivodni definici pojma neni rozebrat jednotlivé pravni
instituty do podrobnosti, ale pouze stru¢né nastinit jejich vyznam a systémové je zatfadit
ve vztahu kdanému tématu diplomové prace. Detailngji o nich bude pojednano
v nasledujicich kapitolach.

Pravo nucené¢ho vykupu ucastnickych cennych papirti je Gzce spjato s oblasti pravni
upravy akciové spolecnosti, a je proto tieba strucné nacrtnout, o jakou obchodni spolec¢nost
se jedna, kde je zakotvena jeji pravni Uprava a na jakych principech je zalozeno jeji

fungovani.

1.1 Akciova spole¢nost

Zékladni ustanoveni pojednavajici o akciové spolecnosti je obsazeno v zakoné
¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni pozdéjsich piedpist. Obchodni zékonik obecné
upravuje pravni rezim obchodnich spolec¢nosti v ustanovenich §§ 56 — 75b. Tato Uprava plati
i pro akciovou spolecnost, pokud v ustanovenich §§ 154 — 220 ObchZ, které normuji
akciovou spole¢nost (dale jiz jen ,,a.s.”), neni obsaZeno ustanoveni specidlni. Nelze vSak ani
opomenout nékteré zvlastni pravni piedpisy, at’ jiz soukromopravni ¢i vetejnopravni povahy,
které jsou k obchodnimu zékoniku ve vztahu lex specialis.'

Zda jsou ustanoveni obsazend v obchodnim zakoniku tieti casti, zabyvajici
se obchodnimi zavazkovymi vztahy, kogentni €1 dispozitivni povahy ndm urcuje ustanoveni
§ 263 ObchZ, avSak pro druhou cast obchodni zdkonik obdobné voditko neobsahuje.
Vychazeje z interpretacniho pravidla § 1 odst. 2 ObchZ je nutno pro uréeni povahy pravnich
norem pouzit § 2 odst. 3 zdkona €. 40/1964, obCansky zékonik, ve znéni pozdéjsich predpisii
(dale jiz jen ,,Ob¢Z*). Obchodni zakonik je ve vztahu lex specialis k obanskému zakoniku,
z ¢ehoz lze vyvodit, ze specidlni uprava obsazena v obchodnim zdkoniku ma aplikacni
piednost pied obecnou tpravou v zakoniku ob¢anském. Toto omezeni plisobnosti obanského

zakoniku plati pouze v rozsahu, vjakém se Uprava v ObchZ od obecné upravy v ObcZ

! Mezi tyto zvlastni pravni ptedpisy fadime napt. zdkon €. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitadlovém trhu, ve
znéni pozdéjsich predpist (dale jen v.z.p.p), zakon ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach ptevzeti a o zméné nékterych
dalsich zakond zakon, v.z.p.p, zékon ¢. 21/1992 Sb., o bankach, v.z.p.p, zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani, v.z.p.p, zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, v.z.p.p, zdkon ¢. 214/1992 Sb., o burze cennych
papirt, v.z.p.p, zakon ¢&. 99/1963 Sb., obéansky soudni ¥ad atp. LOCHMANOVA, Ludmila. Zdklady obchodniho
prava. 1. vydani. Ostrava: KEY Publishing s.r.0, 2009, s. 12.
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odchyluje. Vyluéné se ustanoveni obchodniho zakoniku pouzije tehdy, normuje-li
samostatnou nebo komplexni Upravu nezavislou na ob&anském zakoniku.” Vyse zminény
§ 2 odst. 3 ObEZ stanovi, ze pokud to zdkon vyslovné nezakazuje, mohou si Ucastnici
pravniho vztahu vzajemné dohodou upravit sva prava a povinnosti. Rovnéz toto ustanoveni
normuje pravidlo, které urCuje kogentnost téch ustanoveni zakona, z jejichz povahy vyplyva,
ze se od nich nelze odchylit. Z toho 1ze vyvodit zavér, Ze normy tvofici pravni Upravu akciové
spoleCnosti jsou prevdzné kogentniho charakteru. Dispozitivnost zakonodarce vyjadfil
pfedevsim moznosti odlisné regulace prostfednictvim stanov akciové spolecnosti.

Akciova spolecnost je ryzi kapitdlovou spolecnosti. Ustanoveni § 154 ObchZ ji
definuje jako spoleCnost, jejiz zakladni kapital je rozvrzen na urCity pocet akcii o urcité
jmenovité hodnoté. Druha véta téhoz ustanoveni pak poukazuje na princip majetkové
samostatnosti a.s., kdyz stanovi, ze spole¢nost odpovida za poruSeni svych zavazki celym
svym majetkem, avSak akcionaf za zdvazky spolecnosti neruci. Pokud ale spole¢nost zanikla
po provedeni likvidace, mtize dojit k situaci, kdy budou akcionafi rucit ze zdkona. V jakém
rozsahu budou akcionafi rucit, urCuje ustanoveni § 56 odst. 6 ObchZ, které stanovi,
ze za zavazky zaniklé spolecnosti akcionar ruci do vyse svého podilu na likvida¢nim zlstatku,
nejméné vSak vrozsahu, vnémz za né rucil za trvani spolecnosti. Vlastnikem vkladu
akcionafe se stava spole¢nost, tim je a.s. majetkové odd&lena od svych akcionafi.> Obchodni
zakonik v § 157 normuje, ze vySe zdkladniho kapitalu musi odpovidat souctu jmenovitych
hodnot vydanych akcii.

Spolecnost neni vystavéna na osobnich prvcich, a proto jeji existence trva bez ohledu
na trvani ucasti konkrétnich akcionard.® Akcionafem je fyzicka ¢i pravnickd osoba,
kterd se podili na zakladnim kapitdlu spolecnosti. Horni hranice poctu akcionafii neni,
na rozdil od spole¢nosti s ru¢enim omezenym, obchodnim zadkonikem omezena.

Povinnost zdpisu a.s. do obchodniho rejstiiku je zakotvena v § 34 odst. 1 pism. a)
ObchZ, a tak je akciova spolecnost dle ustanoveni § 2 odst. 2 ObchZ podnikatelem.
Z ustanoveni § 56 ObchZ lze dale dovodit, Ze predmétem cinnosti a.s. muze byt

i nepodnikatelska ¢innost.

2 PLIVA, Stanislav. In STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zikonik. Komentdi. 10. podstatné rozsifené vydani.
Praha : C.H. Beck, 2005, s. 3.

3 CERNA, Stanislava. Obchodni pravo 3. Akciova spolecnost. 1. vydani. Praha: ASPI, 2006, s. 19.

* POKORNA, Jarmila. In KOBLIHA, Ivan (ed). Obchodni zikonik : iipiny text zdkona s komentdiem : podle
stavu k 1.4.2006. 1.vydani. Praha: Linde, 2006, s. 428 (§ 154 ObchZ).
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1.2 Podil

Podil je definovan zédkonnym ustanovenim § 61 odst. 1 ObchZ jako mira ucasti
akcionare ve spolec¢nosti a z ni plynouci prava a povinnosti. Tato stranka, charakterizujici
podil jako prava a povinnosti spole¢nika vii¢i orgdntim spole¢nosti 1 mezi jednotlivymi
spole¢niky, byvéa oznaCovana jako stranka kvalitativni. Rozsah prav spole¢nika je odvozovan
od jmenovité hodnoty akcii, celkova vyse podilu akcionafe je pak dana pomérem jmenovité
hodnoty jeho akeii a zékladniho kapitalu spolecnosti.’ Hodnota podilu, tedy jeho druha
stranka, oznaCovéana jako stranka kvantitativni, je dle zakona ocenéna jako mira ucasti
spolecnika na cistém obchodnim majetku spole¢nosti. Podil je pfedmétem smluvnich
dispozic, nebot’ je svou pravni povahou jinou majetkovou hodnotou, jak vyplyva z ustanoveni
§ 118 odst. 1 Ob&Z.°

Z ustanoveni § 61 odst. 1 ObchZ lze dale dovodit, ze vklad spole¢nika je inkorporovan
v cenném papiru, kazda akcie pak tvofi samostatny obchodni podil. Podil na spole¢nosti vSak
ziskava upisovatel dnem vzniku spolecnosti, tedy ke dni zapisu spolecnosti do obchodniho

" Timto

rejstiiku, nebo zapisem zvySeni zakladniho kapitdlu do obchodniho rejstiiku.
okamzikem se dle ustanoveni § 155 odst. 1 ObchZ také stava spolecnikem, nebot muze
vykondavat prava spojend s akcii, tfebaze spole¢nost dosud akcie ¢i zatimni listy nevydala.
Akcie je deklaratornim cennym papirem, tedy deklaruje pravo, které¢ existovalo jiz pred jejim

vydanim.

1.3 Uéastnické cenné papiry

Z ustanoveni § 155 ObchZ vyplyva, ze akcie je cennym papirem, s nimz jsou spojena
prava akcionafe jako spolec¢nika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spole¢nosti na jejim
fizeni, jejim zisku a na likvidacnim zGstatku pfi  zaniku spolecnosti. Akcie
jako charakteristicky rys akciové spolecnosti vSak neni jedinym cennym papirem,
ktery akciova spolecnost vydava. Tyto cenné papiry lze délit podle riznych kritérii. Cenné
papiry, do nichz jsou inkorporovana prdva a povinnosti spole¢nika nebo
jejichz prosttednictvim lze cenné papiry nabyt se oznacuji jako Gcastnické cenné papiry. Diky
nim se lze stat akcionafem, popf. jiz jako stavajici akcionafr zlepSit nebo i zhorSit své

postaveni. Déle rozliSujeme tzv. ostatni cenné papiry, do nichz jsou inkorporovana samostatné

> DVORAK, Tomas. Akciova spolecnost a Evropskd spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 45.

% POKORNA, Jarmila. In POKORNA, Jarmila (ed). Obchodni zdkonik. Komentdr. I.dil. Praha : Wolters Kluwer
CR, a.s., 2009, s. 310 (§ 61 odst. 1).

"DVORAK, Tomés. Akciova spolecnost a Evropskd spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 44 - 45.
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prevoditelna majetkova prava akcionaiti nebo majetkova prava vétitel spolecnosti. Do téchto
dvou kategorii pak nespadaji cenné papiry, které vyplyvaji ze zadvazkovych vztahii spolenosti
jako napf. nalozné listy a dale abstraktni cenné papiry jako napt. sménky.®

Definici Gc€astnickych cennych papirii ndm nabizi § 2 odst. 3 zédkona €. 104/2008 Sb.,
o nabidkéch pievzeti a o zméné nékterych dalSich zakonl, v.z.p.p, kde se pod pojmem
ucastnické cenné papiry rozumi cenné papiry vydané cilovou spole¢nosti, se kterymi je spojen
podil na zédkladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech cilové spole¢nosti a dale cenné papiry
vydané cilovou spolecnosti, se kterymi je spojeno pravo takové cenné papiry ziskat.

Z ustanoveni § 183a odst. 1 ObchZ pak plyne, Ze Uc€astnickymi cennymi papiry se
rozumi cenné papiry vydané akciovou spole¢nosti, se kterymi je spojen podil na zakladnim
kapitalu nebo hlasovacich pravech spole¢nosti, nebo cenné papiry vydané touto spolecnosti,
se kterymi je spojeno pravo takové cenné papiry ziskat. Jsou to zejména akcie, zatimni listy,
poukdzky na akcie, prioritni a vymeénitelné dluhopisy a op¢ni list, se kterym je spojeno
pifednostni pravo na wupisovani akcii ¢i prioritnich nebo vyménitelnych dluhopisi.
Podle nazoru Stenglové se za Gcastnické cenné papiry povazuji rovnéz zapsana samostatné
pfevoditelnd prava na upisovani akcii a vyménitelnych dluhopisii, protoze tato prava
umoznuji nabyti akcii €1 zatimnich listd. Z toho rovnéZ dovozuje, Ze za ucastnické cenné
papiry se povazuji i globalni depozitni certifikaty a podobné cenné papiry, za ptredpokladu,
Ze je s nimi spojeno pravo na nabyti akeii.” Tuto definici viak beze vieho nelze aplikovat
na vechna zdkonna ustanoveni vztahujici se k pravu vykupu uéastnickych cennych papirt. '
Dle ndzoru DédiCe je nutno u danych ustanoveni zvazit, zda lze pojem ucastnické cenné
papiry ve smyslu ustanoveni § 183a odst. 1 ObchZ pouzit a popi. vykladem dovodit nutnost
jeho modifikované aplikace. Tak napf. pfi interpretaci ustanoveni § 1831 odst. 2 ObchZ,
o kterém je dale pojednano v bod¢ 3.2 nebo také v souvislosti s vykladem o ustanoveni § 1831
odst. 1 ObchZ o kterém vice v bod¢€ 1.5, 2.4 a 3.1 a nepochybné& také v souvislosti s § 1831

ObchZ, ¢emuz se vice vénuji v bod¢ 3.3.

1.4 Squeeze-out

Squeeze-out predstavuje legalni prostfedek k upravé majetkovych poméri v ramci

akciové spole¢nosti. Ceska pravni uprava rozliSuje mezi tzv. pravym a nepravym squeeze-out.

8 FALDYNA, FrantiSek a kol. MERITUM: Obchodni pravo. 2. Vydani. Praha: Wolters Kluwer CR 2010, s. 470.
? STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zékonik: komentdr. 12. vydéni. Praha: C.H. Beck 2009, s. 588- 590.
' DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 6. prepracované vydani. Praha: C.H. BECK. 2007, s. 309.
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Nepravy squeeze-out predstavuje pomérné starSi institut. Pod timto pojmem rozumime
obdobny proces vytlaceni menSinovych akcionaft, ktery je ale zaroven spojen se zrusenim
akciové spole¢nosti bez likvidace, kdy jméni zaniklé spole¢nosti prevezme hlavni akcionar.
Tento proces je pak nazyvan jako pfevod jméni na akcionare a je obsazen v ustanoveni § 354
a nasl. zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druzstev, ve znéni
pozdg&jsich predpisti (dale jiz jen ,,ZPOSD*).!' Podstatny rozdil mezi ob&ma druhy
squeeze-out spo¢iva ve stanoveni proml&itelnosti prava akcionafe na vyplaceni protiplnéni.'>
Zatimco pfi pravém squeeze-out se pravo minoritniho akcionafe na ptiméfené vyporadani
promlcuje v Ctyfleté promlceci lhaté (§ 397 ObchZ), v pripadé nepravého squeeze-out je
narok minoritniho akciondie na penézit¢ vyrovnani nepromlcitelny. Riziko stanoveni
nepromlcitelnosti tohoto ndroku lze pak spatfovat vtom, Ze prava bdély akcionar miize
s narokovanim vyplaty protiplnéni vyckavat, aby pak od hlavniho akcionare ziskal na urocich
vys$i cCastku. Takovému jednani se da predejit uloZenim protiplnéni do uschovy,
avSak zda se Castka o obvykly urok navySuje i béhem tuschovy je otdzkou soudni praxi
prozatim nevyfeSenou. Shoduji se s ndzorem Zrzaveckého a Herdové, kteti ve svém ¢lanku
tvrdi, Ze toto navySovani Castky protiplnéni by bylo v rozporu s podstatou solu¢ni uschovy
a rovnéZ v rozporu s dobrymi mravy."?

Ustiednim tématem této prace je vSak tzv. pravy squeeze-out, ktery je upraven
v ustanovenich §§ 1831 — 183n ObchZ. Tento proces opraviiuje tzv. hlavniho akcionafe
(pojem vysvétlen nize), aby rozhodl za zdkonem stanovenych podminek o nuceném piechodu
ucastnickych cennych papirti minoritnich akcionaii do svého vlastnictvi. Hlavni akcionaf se
musi pfi tomto kroku s minoritnimi akcionafi pfiméfené vypoiradat v penézich, pficemz vyse
vypotadani je predmétem znaleckého posudku nebo ji hlavni akcionat musi fadné zdtvodnit.
Predstavenstvo se pak vyjadii k tomu, zda vysSi protiplnéni povazuje za ptrimefenou.
Hlavni akciondf muze rozhodujici hodnoty ucastnickych cennych papirt také nabyt skrze
povinnou nabidku pfevzeti nebo dobrovolnou nabidku pievzeti, dle zakona ¢. 104/2008 Sb.,
o nabidkéch pievzeti a o zméné nékterych dalSich zékond, v.z.p.p, na jejimz zaklad¢ ziska

alespoin 90 % vsech ucastnickych cennych papiri spole¢nosti, na které se nabidka

" Diive bylo zrueni spole¢nosti s prevodem jméni na spole¢nika upraveno v § 220p obchodniho zékoniku, toto
ustanoveni vSak bylo k 30.6.2008 zruseno a pieneseno do § 354 a nasl. zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach
obchodnich spoleénosti a druzstev, ve znéni pozd&jsich predpisi. Uprava ziistala shodna pouze s tim rozdilem,
Ze nyni se nepromlcuje pravo na pfimeéfené vyporadani a pfimeétené vypotradani se uroci.

12 ZRZAVECKY, HERDOVA. Squeeze-out pravy nebo nepravy? [online]. [cit. 29. zati 2011]. Dostupné na
<http:// www.epravo.cz/top/clanky/squeeze-out-pravy-nebo-nepravy-72530.html >

13 ZRZAVECKY, HERDOVA. Squeeze-out pravy nebo nepravy? [online]. [cit. 29. zafi 2011]. Dostupné na
<http:// www.epravo.cz/top/clanky/squeeze-out-pravy-nebo-nepravy-72530.html >
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vztahovala.'* Z ustanoveni § 183n odst. 1 ObchZ plyne, Ze v ptipadé dispozice u&astnickymi
cennymi papiry piijatymi k obchodovdni na regulovaném trhu nebo zahrani¢nim trhu
obdobnému regulovanému trhu se vyZaduje rovnéz kontrola ze strany Ceské narodni banky,
ktera posuzuje, zda hlavni akcionaf fadné zdivodnil vysi vypofadani s minoritnimi akcionafi.

Ptfi popisu realizace procesu pravého squeeze-out nazval zakonodarce rubriku
s ptisluSnou pravni regulaci jako ,,Pravo vykupu Gcastnickych cennych papirti.“ Piesto vétSina
autort odbornych publikaci' spise neZ k tomuto slovnimu spojeni ve svych pracich inklinuje
at’ uz k cizojazy¢nému pojmu squeeze-out ¢i tuto aktivitu hlavniho akciondie popisuje jako
tzv. vytésnéni minoritnich akcionafii. Zadkonodarciv umysl zddraznit ptimo zdkonem dané
opravnéni majoritniho akcionafe ke svolani valné hromady, ktera rozhodne o dalsim osudu
dotcenych akcionafil je zfejmy, avSak je tfeba se zamyslet nad otdzkou, pro¢ pravni odbornici
pouzivaji spiSe nezli pojem ,pravo vykupu“ oznaceni institutu jako ,vytésnéni‘.
kde zavedeni tohoto institutu méd hlubsi kofeny nezli v Ceské republice. Tak napf.
v anglosaském pravu nazev squeeze-out vytésnit, ,,Americké korporacni pravo pouziva
nékdy alternativni obrat freeze-out, coz lze pielozit jako vymrznuti (v americké anglicting
také néazev pro druh pokeru, pii kterém vypadava ze hry ten z hrach, ktery prohral sviyj

17 . x
“*" a konecné

vklad.)“!® Nebo také na Slovensku ,,vytesnenie mensinovych akcionarov
1 v Némecké spolkové republice a v Rakousku uzity pojem ,,ausschlieBen* — vyloucit. Zde
bych se ptiklonila k ptekladu a interpretaci slova ,,ausschlieBen* ve smyslu vylouceni urcité
individuality z vétStho celku, jehoz charakter je urovan vétSinovymi specifickymi
vlastnostmi a podobnosti. Tim se 1 logicky poukazuje na skutecnost, ze pijde prave
o minoritu, kterd svym charakterem neodpovida pln¢ pfevazujicim vlastnostem vétsiny, ¢i se
v jednotlivostech odlisuje.

Cetnost a popularitu procesu vykupu ulastnickych cennych papiri ndm doklada
1 nasledujici struény piehled uspésné provedenych squeeze-outli v obdobi od roku 2005

do 19.5.2011." Nejvice bylo procesu vyt&snéni vyuzivano v roce 2005 tedy hned po zavedeni

institutu do ¢eského pravniho fadu. V roce 2005 jich probéhlo 149 s celkovou vysi protiplnéni

" STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zdkonik: komentdr. 12. vydani. Praha: C.H. Beck 2009, s. 588- 590.

'> Napt. DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 6. prepracované vydani. Praha : C.H. BECK. 2007, 920 s. aj.

" DVORAK, Tomas. Adkciovd spolecnost a Evropskd spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 262.

"7 Pojem vytésnéni pouzit napt. v odborném &lanku: HARUMOVA, A. KOLLARIKOVA, E. KORAUS, T.
Squeeze out na Slovensku. [online]. Finanéné trhy, Odborny mesacnik pre tedriu a prax finanénych trhov, [cit.
29. zaii 2011]. Dostupné na <http:// http://www.derivat.sk/index.php?PageID=1529>

'8 Statistika squeeze out. [online]. In-server.cz [cit. 29. zafi 2011]. Dostupné na <http://www.in-
server.cz/clanky/statistika-squeeze-out/22>
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5789 830 000,- K&." V nasledujicim roce jich jiz bylo o vice jak polovinu méné, a to v poétu
62 v celkové hodnoté protiplnéni 4 181 932 000,- K¢. Sestupnd tendence se projevuje
i v nasledujicich tfech letech, kdy se pocet provedenych vytésnéni imérné snizoval a ustalil
okolo padesati az Sedesati rocné. Ke stavu od roku 2005 do 19.5.2011 byl squeeze-out
uskutecnén jiz v 625 spolecnostech, a to v celkové hodnoté protiplnéni 20 232 000 000,- K¢.
Odhadovana vyse nevyplaceného protiplnéni se pohybuje okolo 3 260 000 000,- K¢ u vSech
provedenych squeeze-out s uplynutim proml&eci lhity do konce roku 2010.%

V neprospéch squeeze-out vSak hovoii udaje reflektujici vice nez dvoulety odstup
mezi dnem konéani valné hromady a dnem ptechodu akcii na menSinové akcionafe. Tento
Casovy odstup indikuje vzniklé potize béhem procesu vytésnéni, které byly nejCastéji
protiplnéni byl uskuteénén squeeze-out zahdjeny v roce 2007 Ceskoslovenskou obchodni
bankou, a.s. v celkové vysi protiplnéni 2 654 908 316,- K¢. Nejcastéji vytésiujici spolecnosti
je AGROFERT HOLDING, a.s., ktera uskute¢nila jiz 13 vytésnéni. V tomto sméru jsou
aktivni rovnéz i spoleénosti Agropol Group, a.s. a CEZ, a.s.!

Zavedeni pravého squeeze-out do ceského pravniho tfadu v polovingé roku 2005
vyvolalo rozporuplné reakce. Zejména pak se jevilo jako sporné, zda vibec tento postup
odpovida pozadavkim kladenym mezinarodnimi a vnitrostatnimi standardy lidskych prav.*
Bylo tfeba prokazat, Ze vytésnéni minoritnich akcionaiti vykazuje ptiméfeny zasah do prav
jednotlivce, do jeho prava na vlastnictvi, prava na spravedlivy proces, v porovnani se zajmem

obchodni spole&nosti dale se rozvijet v ramei kapitalového trhu.”

1.5 Majoritni akcionar

Hlavnim nebo také majoritnim akciondfem je dle obchodniho zakoniku osoba,
ktera spliiuje pozadavky uvedené v § 1831 odst. 1 ObchZ. Podminky zde uvedené musi byt
splnény kumulativné, tudiZz za hlavniho akcionafe lze oznacit osobu, kterd vlastni nejméné

90 % akcii, zatimnich listil, popf. poukdzek na akcie, se kterymi je spojeno hlasovaci pravo,

' Statistika squeeze out. [online]. In-server.cz [cit. 29. zafi 2011]. Dostupné na <http:/www.in-

server.cz/clanky/statistika-squeeze-out/22>

2 Vyt&snéni akcionait. Svazek II. 1. vydani [online]. In-server.cz [cit. 29. zaii 2011]. Dostupné na <http://
www.in-server.cz/storage/Special 2vytesneni.pdf >

2l Statistika squeeze out. [online]. In-server.cz [cit. 29. za¥ 2011]. Dostupné na <http://www.in-
server.cz/clanky/statistika-squeeze-out/22>

22 ZIMA, P. Vyvoj rozhodovani Ustavniho soud ve vécech vyvlastiiovani investic v akciovych spoleénostech.
Pravni rozhledy, 2005, €. 22, s. 826.

2 HAVEL, B. Vyvlastnéni, vytladeni akcionatt, Gstavnost. Pravni rozhledy, 2006, &. 6, s. 219.
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pfi¢emz jeho podil na hlasovacich pravech musi dosahnout hodnoty alespoit 90 %.>* Musi se
ovSem jednat o zakladni kapitidl zapsany v obchodnim rejstiiku, nikoliv zdkladni kapital
upsany nebo o zékladni kapital podminéné zvyseny.”> Ve spole¢nosti tedy hlavni akcionat
dosahne takového vlivu na fizeni spolec¢nosti, kdy ostatni akcionaii de facto ztraceji moznost
ovlivitovat jeji chod. ,,Zakon vyslovné uziva slov ,,osoba, ktera vlastni“ a neni mozné
dovozovat, Ze postaci podil v rukou osob jednajici ve shod€ apod. Vychazi se tedy vyslovné

z podminky koncentrace povinného podilu v rukou jedné osoby.**

1.6 Minoritni akcionar

Obchodni zékonik terminologii ,,minoritni* akcionat nepouziva. De lege ferenda jsou
jiz menginovi akcionafi oznatovani jako tzv. kvalifikovani akcionaii.”” Ve zvlastni konstrukci
ochrany prav mensinovych akcionaiti se odrazi rovnéz politicky a ekonomicky vyvoj daného
statu. V Ceském pravnim prostiedi jsou tak néktefi ze soucasnych minoritnich akcionatt
osoby, které vide€ly v dobé tzv. kuponové privatizace perspektivu v investici svych uspor
do akcii svidinou ,automatického zhodnoceni. Staly se tak spolecniky akciovych
spolecnosti mnohokrat bez umyslu Ucastnit se viibec jejiho fizeni. Avsak i1 drobni investofi
maji svou funkci vramci trhu, proto urCity stupen ochrany a poskytnuti prav ze strany
zékonodérce je pro né pozitivnim stimulem.”®

Vztah akcionafe a spole¢nosti, pokud jde o vztah tykajici se jeho tcasti na spolec¢nosti,
je absolutnim obchodnim zévazkovym vztahem, jak vyplyvd z ustanoveni § 261 odst. 3
ObchZ. Pravni uprava obchodniho prava spociva na urcitych zdsadach a principech, které se
prolinaji skrze obchodnépravni vztahy. V souvislosti s oznacenim akcionare jako minoritniho
pak mezi tyto zejména patii soulad s dobrymi mravy (§ 3 ObCZ), zakaz zneuziti vétSiny
¢1 menSiny (§ 56 odst. 1 ObchZ) a zakaz znevyhodnujicitho jedndni mezi spole¢niky
(§ 56 odst. 2 ObchZ).

Obchodni pravo s postavenim minority a prav z jejiho statusu vyplyvajicich operuje
na vice mistech. V radmci obchodniho zakoniku je tak na misté uvést definici akciové minority

uvedenou v ustanoveni § 181 odst. 1 ObchZ. Moznost uZivat zvlaStnich opravnéni vaze

* STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zikonik: komentdr. 12. vydani. Praha: C.H. Beck 2009, s. 588- 590.

» DVORAK, Tomas. dkciova spolecnost a Evropska spolecnost. 2.vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 262

* HAVEL, B. DOLEZIL, T. A zase ten squeeze-out. Uvahy nad interpretaci §183i a nasl. ObchZ. Prdvni
rozhledy, 2005, €. 17, s. 634.

Y ELIAS, Karel, HAVEL, Bohumil. Osnova obcanského zakoniku. Osnova zakona o obchodnich korporacich.
Plzeii: Ales Cenék, 2009, s. 498 (§ 382 Zakona o obchodnich korporacich).

8 HAVEL, B. DOLEZIL, T. A zase ten squeeze-out. Uvahy nad interpretaci §183i a néasl. ObchoZ. Prdvni
rozhledy, 2005, ro¢. 13, €. 17, s. 634.
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obchodni zakonik na vysi zdkladniho kapitalu akciové spoleCnosti. Hranice pro uplatnéni
specifickych opravnéni akciové minority je stanovena alespoil 3 % podilu na zékladnim
kapitalu, je-li zdkladni kapital a.s. vys§i nez 100 milionu K& nebo alespoit 5 % podilu na
zakladnim kapitdlu, je-li hodnota zakladniho kapitdlu a.s. 100 milionu K& nebo niZsi.
Za akciovou minoritu se tedy mohou povazovat vlastnici akcii ve spoleCnosti, jejichZz souhrn
jmenovitych hodnot odpovidd vySe zminénym hodnotdm. Zakon o pfeménach obchodnich
spolecnosti a druzstev pak v ustanoveni § 131 odst. 1 pfizndva prava akciové minority
akcionafim dosavadni nebo nastupnické spolecnosti, jejichz podil dosahuje alespont 5 %
na zakladnim kapitalu nastupnické spoleCnosti. Muze vSak dojit 1 k zvlastni situaci,
kdy na konkrétnim zasedani valné¢ hromady s malou tcasti akcionari, ¢i neucasti majoritniho
akcionare, bude akciova minorita pfedstavovat vétSinu hlast, a tudiz bude mit hlavni slovo
pii rozhodovani.”

V ptipad€ tzv. pravého squezze-out, tak lze negativnim vymezenim dojit k zavéru,
ze akciovou minoritou budou vSichni ti, ktefi nespliiuji pozadavek zédkonného ustanoveni

§ 183i ObchZ.

* DVORAK, Tomés. Akciovd spolecnost a Evropskd spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 231.
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KAPITOLA 2

Historicky exkurz do vyvoje pravni upravy ochrany minoritnich

r

akcionaru

2.1 Historie squeeze-out

Squeeze-out predstavoval jeste v Sedesatych letech 20. stoleti jedine¢ny institut
anglosaského prava obchodnich korporaci.™ Inspiraci pro ¢eskou pravni Gpravu byla némecka
Giprava, i presto viak doglo k n&kolika podstatnym odchylkam.®!

Némecky akciovy zékon®? upravuje pravni Upravu squezze-out v ustanovenich
§§ 327a-327f, ktera nabyla ucinnosti k 1.1.2002. Podle zminéného zdkona lze proces
vyt&snéni uplatnit jak v rAmei akciové spolednosti, tak i komanditni spole&nosti na akcie.*

Pravo vykupu ucastnickych cennych papird bylo zavedenou novelou ObchZ
¢. 216/2005 Sb., kterd nabyla ucinnosti dne 1.7.2005, resp. dne 3.6.2005. Stanoveni u¢innosti
tohoto pravniho ptedpisu bylo doprovéazeno jistym uskalim, nebot zakonodérce stanovil
ucinnost ustanoveni §§ 1831, 183k, 1831, 183m a 183n ObchZ jiz na den vyhlaSeni zékona,
tedy na 3.6.2005. V praxi pak vyvolavalo nejistotu zejména ustanoveni § 183j ObchZ,
které melo nekonzistentné stejné jako cely zdkon nabyt G€innosti az k 1.7.2005. Pokud chtél
hlavni akcionaf realizovat své pravo vytésnit minoritni akcionafe, musel tak ucinit ve lhite tii
mesici ode dne ulinnosti zakona. Lhita byla stanovena prekluzivné. Opomenuty
§ 183j ObchZ, kde je zakotvena povinnost hlavniho akcionafe svolat valnou hromadu, méla
byt ale G€innd az od 1.7.2005. Hlavni akciondf tak mél ve vysledku pouze dva mésice
na uplatnéni svého prava vykupu Gcastnickych cennych papirti. Dalsi nejasnosti, v souvislosti
se zavedenim této pravni upravy, bylo stanoveni uc¢innosti ,,dnem vyhlaSeni®, coz koliduje
s ustanovenim normujici platnost a ¢innost pravnich predpisti § 3 odst. 3 zakona ¢. 309/1999
Sb., o Sbirce zakond a o Sbirce mezinarodnich smluv, V.Z.p.p.34 Zde je uvedeno,
Ze nevyzaduje-li nabyti u¢innosti naléhavy obecny zajem, nabyvaji pravni pfedpisy ucinnosti
patnactym dnem po vyhlaseni. Domnivam se, Ze vykup Ucastnickych cennych papiri nelze

podradit pod pojem naléhavy obecny zajem a jejich pravni Gprava tak méla nabyt G¢innosti

3 HAVEL B., PIHERA V. K rozhodnuti Ustavniho soudu o tzv. squeeze-out. Pravni rozhledy, 2008, ro€. 16,
¢. 19,s. 717.

3' DVORAK, T. Squeeze-out aneb ma drobny akcionat ditvod k pla&i?. Pravni forum. 2005, 1o&. 2, &. 7, s. 253-259.
32 Aktiengesetz vom 6. September 1965, BGBL. I S. 1089, posledni zména 9.12.2010 BGBL. I S. 1900 (déle jiz jen
HAKG).

33 SCHMIDT, Karsten -VLUTTER, Marcus. Aktiengesetz : Kgmmentar. Bd. 2 von 2, 1. Auflage, Koln : 2008, S. 3027.
* HAVEL, B. DOLEZIL, T. A zase ten squeeze-out. Uvahy nad interpretaci §183i a nasl. ObchoZ. Prdvni
rozhledy, 2005, ro¢. 13, ¢. 17, s. 634.
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az ke dni 18.6.2005. Zavedeni institutu se setkalo s nevoli odborné verejnosti, kdy predmétem
kritiky bylo nejen zmatené stanoveni ucinnosti, ale 1 velmi nizkd odborna uroven,
nekonzistentnost obsahu z pohledu komplexnosti pravni upravy obchodniho zakoniku

a nejednoznaénost pojmi.™

2.2 Trinacta smérnice

Komunitarni pravo zavedlo institut prava vykupu ucastnickych cennych papirt
do préava Clenskych zemi v ramci ustanoveni ¢l. 15 a ¢l. 16 Smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach pievzeti, tzv. Tfindctd smérnice.
Smérnice méla za cil vnést do Upravy nabidek pievzeti akciové spolecnosti obchodované
na regulovaném trhu vice transparentnosti a pravni jistoty a jako vedlejsi efekt rovnéZz upravit
vnitini poméry vétSinovych akcionaii k mensSinovym. Zakladnim voditkem implementované
smérnice je nutnost poskytnuti vyt€ésnénym akcionaiim spravedlivé protiplnéni, které mize
byt poskytnuto jak penézi & ve formé jinych cennych papird, nebo obojiho.*® Mensinovy
akcionatr miize byt nucen své Ucastnické cenné papiry piedlozit spolecnosti k vyméné, pak se
hovoii o nucené¢ nabidce pievzeti. Vedle nucené nabidky prevzeti se rozliSuje jesté
dobrovolny odprodej, kdy je na vuli akcionafe, zda nabidku pfijme, ¢i zda své akcie
neodprodd. K docileni ucelu smérnice, tedy akcentu na spravedlivé vyporadani zavedly
vétdinou &lenské staty stanoveni vyse protiplnéni skrze znalecky posudek.”’

Soulad ¢eské pravni upravy s komunitarnimi predpisy se vsak v roce 2005 stal ter¢em
kritiky. Mimo jiné byla vytykdna absence upravy tzv. zrcadlového sell-outu, coz je ptipad,
kdy naopak minoritni akciondii maji pravo narokovat si na hlavnim akcionati odkup jejich
Gicastnickych cennych papirt.™®

Tfinacta smérnice byla v némecké pravni Upravé reflektovdna piedevSim v zdkoné
o nabidkach pievzeti, kam je zaClenén i institut squeeze-out specidlni povahy, ktery se dotyka

jen kétovanych akeii.

% CECH, P. K (Eetnym) probléméim pravni Gpravy vykupu ucastnickych cennych papirii (squeeze-out). Pravni
rozhledy, 2005, ro¢. 13, €. 18, s. 651.

3¢ BRABENEC, T. Squeeze-out v podminkéach Ceské republiky. [online]. Ocefiovani 2009, rog. 2, ¢. 2, s. 1 [cit.
1. kvétna 2011]. Dostupné na <http://appraisal.bdo.cz/ocenovani/brabenec-t-squeeze-out-v-podminkach-ceske-
repub>.

7 Tamtéz.

* HAVEL, B. DOLEZIL, T. A zase ten squeeze-out. Uvahy nad interpretaci §183i a nasl. ObchoZ. Prdvni
rozhledy, 2005, ro¢. 13, €. 17, s. 634.
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2.3 Novela ¢. 377/2005 Sb.

Ke dni Uc¢innosti novely zavadéjici squeeze-out do naSeho pravniho tadu, tedy
1.7.2005, byla Poslaneckou snémovnou schvalena rovnou dal§i novelizace obchodniho
zakoniku a to v rdmci zakona ¢. 377/2005 Sb., o finan¢nich konglomeratech, v.z.p.p. ucinného
ke dni 29. zati 2005.”

Nejvyznamnéj§im piinosem ve smyslu zvySeni ochrany minoritnich akcionait bylo
zavedeni kontroly prechodu w&astnickych cennych papirt na hlavniho akcionate Ceskou
narodni bankou (do 1.4.2006 Komisi pro cenné papiry; po jejimz zaniku pievzala jeji funkce
CNB*). Tento predchozi zdiivodnény souhlas CNB mél byt udélen i u spoleénosti,
jejichz akcie nejsou obchodovatelné na regulovaném trhu, tudiz mimo dozor Komise
pro cenné papiry.* Neudélila-li CNB souhlas s usnesenim valné hromady o vytésnéni
minoritnich akcionai, stalo se ex lege neplatnym, pfi¢emz proti neudéleni souhlasu CNB se
nebylo mozné odvolat. CNB tak méla bdit nad spravedlnosti vyse poskytovaného
protiplnéni. Vychazeje z postaveni CNB v ramci délby moci nelze nekonstatovat, ze ve své
podstaté neni organem, ktery by byl kompetentni k zaru€eni ochrany ustavnich prav;
tato uloha by stale méla ztstat v intencich soudu, a sice v ramci pfezkumu piiméefenosti vyse
protiplnéni.”® Vysledkem odbornych diskusi tak bylo, ze CNB nenaleZi role znalce jako spise
predstavitele vefejného zajmu.** Zadost o udéleni souhlasu CNB probiha v rezimu spravniho
fizeni.

Hlavni akcionar je nové povinen k zajisténi vyplaty protiplnéni povéfit banku
¢i obchodnika s cennymi papiry, coZ sice zvysi jeho néklady, avSak predejde se tak moznym

+ 1.0 w7 v ’ . ’ . v 4 w7 )
rizikim v ptipadé platebni neschopnosti hlavniho akcionafe.*” Diive nebyla zakonem

% BRABENEC, T. Squeeze-out v podminkach Ceské republiky. [online]. Oceriovdni 2009, roé. 2, &. 2, s. 2 [cit.
1.kvétna 201]. Dostupné na <http://appraisal.bdo.cz/ocenovani/brabenec-t-squeeze-out-v-podminkach-ceske-
repub>.

4 Nahrazeni Komise pro cenné papiry Ceskou narodni bankou bylo provedeno zikonem &. 57/2006 Sb., 0 zméng
zékont v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finanénim trhem (§ 183i odst. 5 a § 183n odst. 2 ObchZ). In
nalez Ustavniho soudu ze dne 27. bfezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05.

* HAVEL, B. DOLEZIL, T. A zase ten squeeze-out. Uvahy nad interpretaci §183i a nasl. ObchoZ. Prdvni
rozhledy, 2005, ro¢. 13, ¢. 17, s. 638.

* BRABENEC, T. Squeeze-out v podminkach Ceské republiky. [online]. Oceriovini 2009, ro¢. 2, &. 2, s. 2 [cit.
l.kvétna 201]. Dostupné na <http://appraisal.bdo.cz/ocenovani/brabenec-t-squeeze-out-v-podminkach-ceske-
repub>.

# BRABENEC, T. Squeeze-out v podminkach Ceské republiky. [online]. Oceriovdni 2009, rog. 2, &. 2, s. 3 [cit.
1.kvétna 201]. Dostupné na <http://appraisal.bdo.cz/ocenovani/brabenec-t-squeeze-out-v-podminkach-ceske-
repub>.

“ BRABENEC, T. Squeeze-out v podminkach Ceské republiky. [online]. Oceriovini 2009, roé. 2, &. 2, s. 7 [cit.
1.kvétna 201]. Dostupné na <http://appraisal.bdo.cz/ocenovani/brabenec-t-squeeze-out-v-podminkach-ceske-
repub>.

 HAVEL, B. DOLEZIL, T. A zase ten squeeze-out. Uvahy nad interpretaci §183i a nasl. ObchoZ. Prdvni
rozhledy, 2005, ro¢. 13, €. 17, s. 638.
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stanovena povinnost hlavniho akcionafe slozit prostiedky k vyplaté protiplnéni ptredem,
ani prokazat dostatek financi ¢i majetku k zajisténi a k realizaci vytésnéni.*® Tyto skute&nosti
nyni musi byt doloZeny k nadvrhu na zapis usneseni valné hromady schvalujici vytésnéni
do obchodniho rejstiiku.

Co se znaleckého posudku tyce, ten byl u urceni vySe protiplnéni vyzadovan vzdy.
ZruSeno ale bylo ustanoveni § 183m odst. 5 ObchZ, ve kterém byla upravena sistace
hlasovacich prav, jez méla slouzit jako sankce za nevyplaceni protiplnéni. 47

Pfed ucinnosti zdkona ¢. 377/2005 Sb. byla vyplata protiplnéni mozna nejen

w . Y . ’ ’ ’ 4
v penézich, ale i v Gi¢astnickych cennych papirech.*

2.4 Novela ¢. 104/2008 Sb.

Dalsi novela zakona byla schvalena vramci piijeti zakona ¢. 104/2008 Sb.,
o nabidkéach ptevzeti, ktera nabyla ucinnosti 1. dubna 2008.* Diive bylo souhlasem CNB
podminéno vytésnéni jak u akcii obchodovatelnych, tak i u akcii neobchodovatelnych.
Tato novela vztahuje podminku soudinnosti v podobé piedchoziho souhlasu CNB jiZz jen
na akcie pfijaté k obchodovani na regulovaném trhu.”

Nov¢ hlavni akcionaf musi pozadavky na ng& kladené ustanovenim
§ 1831 odst. 1 ObchZ spliovat kumulativn€, coz znamend, ze musi vlastnit minimalné¢ 90 %
akcii, zatimnich listd popf. poukdzek na akcie, se kterymi je spojeno hlasovaci pravo,
a zaroven disponovat 90% podilem na hlasovacich pravech.’! Do souhrnné jmenovité hodnoty
se vSak nezapocitavaji prioritni akcie a v pfipad¢é urceni, zda je s témito cennymi papiry
spojen alesponn 90% podil na hlasovacich pravech, nebude piihlizeno k ustanoveni
§ 186¢c odst. 2 a 3 ObchZ. V kone€ném souctu pak bude zohlednén celkovy podil

na hlasovacich pravech, i kdyz je zde piekazka jejich vykonu.”* Dali zmé&nou bylo zruseni

*® STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zdkonik: komentdr. 13. vydani. Praha: C.H. Beck 2010, s. 637.
" HAVEL, B. DOLEZIL, T. A zase ten squeeze-out. Uvahy nad interpretaci §183i a nasl. ObchoZ. Prdvni
rozﬁledy, 2005, ’roé. 13,¢. 17, s. 638.
* STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zdkom'k:v komentar. 13. vydani. Praha: C.H. Beck 2010, s. 640-641.
* BRABENEC, T. Squeeze-out v podminkach Ceské republiky. [online]. Oceriovdni 2009, rog. 2, &. 2, s. 4 [cit.
1.kvétna 201]. Dostupné na <http://appraisal.bdo.cz/ocenovani/brabenec-t-squeeze-out-v-podminkach-ceske-
repub>.
* BRABENEC, T. Squeeze-out v podminkéach Ceské republiky. [online]. Oceriovdni 2009, roé. 2, &. 2, s. 4 [cit.
1.kvétna 201]. Dostupné na <http://appraisal.bdo.cz/ocenovani/brabenec-t-squeeze-out-v-podminkach-ceske-
repub>. )
' STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zékonik: komentdr. 13. vydani. Praha: C.H. Beck 2010, s. 628.
52 ™

Tamtéz.
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tiimésicni lhiity pocinajici s 90% nabytim ucasti ve spole€nosti, kdy v ramci této lhity mél
hlavni akcionaf uplatnit své pravo vykupu a svolat za tim uéelem valnou hromadu.™

Novela rovnéz zaznamenala zmény v pofizovani znaleckého posudku. Nadale je
zdkonem vyzadovan uz jen u akcii neobchodovanych spolecnosti, naproti tomu
u obchodovanych spolecnosti zdkonodarce stanovil pozadavek pouze na fadné zdivodnéni.

Uptesnéni bylo dosazeno i v pravni Uprave urceni vySe protiplnéni, které¢ diive mélo
korespondovat se zdivodnénim ¢i se znalcem uréenou hodnotou. Nové bylo vyslovné
stanoveno, ze hlavni akciondf muze schvalit i protiplnéni svou hodnotou ptesahujici
protipln&ni stanovené znalcem, nebo zdivodnéné (diive se dovozovalo pouze interpretaci).”

Novinkou byla také tprava diive nefeSené situace, kdy se hlavni akcionai dostane
do prodleni s vyplatou protiplnéni. Resenim bylo stanoveni povinnosti platit uroky z prodleni
dle vy3e obvyklych troki ve smyslu § 502 ObchZ.™

Novela pfinesla zmény také do § 83 odst. 2 o.s.t, kdyz nové zaclenila pismeno d),
jez stanovi prekazku litispendence pro ostatni minoritni akcionare pozadujici dorovnani vyse

protiplnéni nebo prezkoumani protiplnéni z téhoZ jednani nebo stavu.>®

53 HAVEL B., PIHERA V. K rozhodnuti Ustavniho soudu o tzv. squeeze-out. Pravni rozhledy, 2008, ¢. 19, s. 720.
* BRABENEC, T. Squeeze-out v podminkéch Ceské republiky. [online]. Oceiiovdni 2009, ro¢. 2, &. 2, s. 4 [cit.
1.kvétna 201]. Dostupné na <http://appraisal.bdo.cz/ocenovani/brabenec-t-squeeze-out-v-podminkach-ceske-
repub>.

> Tamté.

¢ STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zékonik: komentdr. 13. vydani. Praha: C.H. Beck 2010, s. 633.
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KAPITOLA 3
Komparace zakladnich instituti Squeeze-out z pohledu ceského

a némeckého prava

3.1 Zakladni predpoklady pro realizaci vytésnéni

V této casti si dovolim navazat na obecnou charakteristiku a definici pojmt uvedenou
v ivodni ¢asti diplomové prace. Prechod ucastnickych cennych papird je iniciovan hlavnim
akcionarem. Pojem hlavni akcionaf je definovan v ustanoveni § 1831 odst. 1 ObchZ. Rozumi
se jim osoba, kterd vlastni ve spolecnosti akcie, zatimni listy ¢i poukazky na akcie,
jejichz souhrnnd jmenovitd hodnota Cini alespont 90 % zdkladniho kapitalu a s nimiz je
zaroven spojen alesponl 90 % podil na hlasovacich pravech ve spolecnosti. Za ucelem vypoctu
a secteni ktomu urcenych ucastnickych cennych papirti, poznamenavam, Ze nebude
pfihliZzeno k vyménitelnym a prioritnim dluhopisiim a u poukéazek na akcie tak bude u¢inéno
pouze za predpokladu, bylo-li jiz zvySeni zdkladniho kapitdlu zapsdno do obchodniho
rejstiiku. Naopak za ucelem splnéni kumulativniho poZadavku 90% podilu na hlasovacich
pravech, je tieba pod pojem Ucastnické cenné papiry zahrnout 1 prioritni akcie a také podily
na zakladnim kapitdlu spole¢nosti, které dosud nemaji formu cenného papiru.”’
Tato skute¢nost vyplyva z ustanoveni § 155 odst. 1 ObchZ, kde je normovano opravnéni
akcionare vykonavat veskera prava, véetné hlasovacich, ode dne zapisu zakladniho kapitélu,
na némz se podili, do obchodniho rejstiiku.

Némecka pravni uprava v ustanoveni § 327a odst. 1 AktG definuje hlavniho akcionate
jako osobu, jiz nalezi alespon 95 % zékladniho kapitalu. Za predpokladu, ze hlavni akcionaf
nedisponuje vice nez 95% podilem na zakladnim kapitalu, je usneseni o vytésnéni neplatné.

Ustanoveni § 1831 odst. 4 ObchZ normuje, ze podil se urcuje rozdélenim vlastnich
ucastnickych cennych papiri v majetku spolecnosti mezi vlastniky ucastnickych cennych
papirt v poméru jejich jmenovitych hodnot. Toto ustanoveni ma rovnéz psychologicky efekt,
ve smyslu, ze minoritni akcionati daji ptednost prevedeni svych ucastnickych cennych papiri
na spole¢nost, nez by je primo pievedli na vétsinového akcionate.®

Z aplikacni praxe vyvstala otdzka, zda je nutnd totoZnost v subjektu hlavniho

akcionafe béhem celého procesu vytésnéni, tedy od podani Zzadosti predstavenstvu

" DEDIC, Jan a kol. dkciové spolecnosti. 6. pfepracované vydani. Praha: C.H. BECK. 2007, s 310.
¥ DEDIC, Jan a kol. dkciové spolecnosti. 6. piepracované vydani. Praha: C.H. BECK. 2007, s. 312.
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aZ po prosazeni rozhodnuti valné hromady rozhodujici o squeeze-out.”’® Zakon nikde tuto
skutetnost nezakazuje. Z rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze® a postoje Ceské narodni banky
k této problematice vyplyva, Ze procesni nastupnictvi lze realizovat pouze v piipadech
singularni sukcese. Ceska narodni banka vydava vefejnopravni souhlas pouze uréité osobg,
ktera musi byt konkretizovana, nebot’ se jedna o spravni akt ad personam, a povoleni
tudiz neni prenositelné. Obdobné neni piekazkou, pokud hlavni akcionaf, potom co vyuZije
sveé opravnéni dle § 1831 odst. 1 ObchZ, do¢asné pozbude své pravni postaveni coby hlavniho
akcionafe za predpokladu, ze jej do konani valné hromady rozhodujici o vytésnéni
minoritnich akcionait opdt nabude.®!

Dle némecké upravy se hlavnim akcionafem muze stat fyzicka osoba, pravnicka
osoba, tuzemska ¢i zahrani¢ni, ktera je schopna nabyvat a drzet akcie spolecnosti. Stejné tak
se hlavnim akcionafem mohou stat dédicové nebo majetkové spolecenstvi manzelt. Hlavni
akcionaf tedy nemusi byt podnikatelem.®

Obchodni zakonik oproti zahranicnim pravnim Upravam nestanovi pravni diavod ¢i
minimalni dobu trvani vlastnictvi Gc€astnickych cennych papirt hlavnim akcionafem. Neni
tedy pfimo postihovan postup, kdy se hlavni akcionat domluvi s ostatnimi akcionafi, jez na
n¢j svlj rozhodny podil prevedou skrze smlouvu o piijéce zastupitelnych cennych papirit nebo
na zéklad® smlouvy o zajifovacim pievodu.” Akcionafi tak doasnd sv&ii své akcie
hlavnimu akcionafi a po UspéSném provedeni vykupu je opét vrati jejich pivodnim
vlastnikim. Bylo-li pravo hlavniho akcionafe v tomto sméru zneuzito, mize se akciova
minorita ozvat nejpozdé&ji v ramci fizeni o vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady.**

Formdlnim pfedpokladem v pokracovani procesu squeeze-out je zddost hlavniho
akcionare adresovana predstavenstvu o svoldni valné hromady, kterd rozhodne o ptechodu
vSech ostatnich ucastnickych cennych papiri na jeho osobu. Jak vyplyva zustanoveni
§ 183j odst. 6 ObchZ je povinnosti hlavniho akcionafe dorucit spolecnosti zarovein s touto
zadosti rovnéz 1 zdivodnéni vySe protiplnéni, ptfipadny znalecky posudek a jedna-li se
o kotované tucastnické cenné papiry i souhlasné rozhodnuti CNB. Néklady na potizeni
a doruceni téchto dokumentti nese hlavni akcionaf, coz miize vyvolat obavu stran minoritnich

akcionaiti o objektivité vypracovani znaleckého posudku.

* Tamtéz.

% Jde o rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze ze dne 26. kvétna 2006, sp. zn. 14 Cmo 482/2005, jenz stanovi, ze
zadost o svolani valné hromady je dle § 183i odst. 1 ObchZ specifickym ptipadem zadosti podle § 181 odst. 1 ObchZ.

' DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 6. prepracované vydani. Praha: C.H. BECK. 2007, s. 313.

62 SCHMIDT, Karsten - LUTTER, Marcus. Aktiengesetz : Kommentar. Bd. 2 von 2, 1. Auflage, KoIn : 2008, S. 3037.

53 DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 6. prepracované vydani. Praha: C.H. BECK. 2007, s. 312.

% DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 6. piepracované vydani. Praha: C.H. BECK. 2007, s. 324.
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Z ustanoveni § 1831 odst. 2 ObchZ vyplyva, ze vySe protiplnéni ma byt stanovena
znaleckym posudkem nebo ma byt jinak zdlvodnéna. Ackoliv Smérnice EP a Rady
2004/25/ES v Cl. 16 odst. 2 klade pozadavek na spravedlivé a pfiméfené vyrovnani,
zakonodarce umoznil, aby znalce ¢i znalecky ustav pro ucely stanoveni vySe protiplnéni
vybral hlavni akcionaf. Shleddvam v této zakonné tupravé nedostatek, vezmu-li v tivahu
srovnani napf. s Upravou ocenéni nepenézitého vkladu (§ 59 odst. 3 ObchZ), ocenovani
majetku dle § 196a odst. 3 ObchZ, kdy v téchto piipadech je znalec jmenovan soudem
nezéavislym na obchodni spole¢nosti. Dle mého nézoru neni nucené vyvlastnéni mensinovych
akcionaii mensiho vyznamu, co se ty¢e pozadavku na zajiSténi transparentnosti a ingerence
nezavislého subjektu na stanoveni znalce, ktery bude rozhodovat o pfiméfenosti vyse
protiplnéni.

Némecky akciovy zdkon upravuje shodnou situaci pomérné transparentnéji,
kdyz zavéadi nasledujici postup. Hlavni akcionat stanovi vysi protiplnéni, pificemz musi byt
zohlednén aktualni stav spolec¢nosti ke dni usneseni valné hromady. Predstavenstvo je mu
povinno za timto ucelem ptedlozit vSechny potiebné podklady (§ 327b odst. 1 AktG).
Déle vyhotovi pro ucely valné hromady pisemnou zpravu, kde ptedkladd podminky pro
prechod, vysvétluje pfimétenost protiplnéni a zdivodiiuje jej. Priméfenost protiplnéni je
pfezkoumatelnd na zdklad€ jednoho nebo vicera znaleckych posudkl. Znalci jsou vSak
na navrh hlavniho akcionafe jmenovani soudem (§ 327c odst. 2 AktG). I tak byva tento
postup Gasto kritizovan, byl v8ak podroben piezkumu Spolkového soudniho dvora.®
Z rozhodnuti vyplyva, Ze skutecnost, kdy znalce navrhuje soudu hlavni akcionéf, neohrozuje
nezavislost a moznost volby soudu, zda doty¢ného znalce jmenovat ¢i ne (bod 16, rozsudek
Spolkového soudniho dvora ze dne 18. zati 2006 sp. zn. II ZR 225/04). Toto rozhodnuti mimo
jiné stanovi, ze proces squeeze-out je mozné provést i pokud je spolecnost ve stadiu likvidace.

Jak potvrdil Nejvyssi soud ve svém rozhodnuti®®, jedna se v piipadd svolani valné
hromady na zadost hlavniho akcionafe o mimotadnou valnou hromadu. Lhita pro uverejnéni
ozndmeni nebo zaslani pozvéanek na valnou hromadu bude tudiz zkracena na 15 dni.®’ Lhita
ke svolani valné hromady poc¢ind az dorucenim posledni z vySe uvedenych listin. Z aplikace

zdkonného wustanoveni § 181 odst. 2 véta druhd ObchZ vSak =zaroven vyplyva,

65 Rozhodnuti Spolkového soudu Némecké spolkové republiky ze dne 18. zaii 2006, sp. zn. II ZR 225/ 04; OLG
K&lIn, dostupny napt. na <http://lexetius.com/2006,2615>.

56 Rozhodnuti Nejvyssiho soudu ze dne 12. biezna 2008 sp. zn. 29 Cdo 866/2007.

" DVORAK, Tomés. Akciovd spolecnost a Evropskd spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 264. Shodné
také usneseni Vrchniho soudu v Praze ze dne 31. fijna 2005, sp. zn. 14 Cmo 475/2005: ,,Svolani valné hromady
podle ustanoveni § 1831 odst.1 obch.zak. je svolanim valné hromady na Zadost akcionéafe; lhita pro konani valné
hromady se fidi § 181 odst.2 a ¢ini nejméné 15 dni od uverejnéni pozvanky ¢i oznameni.*
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ze predstavenstvo neni opravnéno ménit ani doplnit program jedndni mimoiadné valné
hromady, pokud s tim hlavni akcionaf nesouhlasi. Stejné tak po marném uplynuti lhity dané
pfedstavenstvu pro svolani valné hromady je hlavni akcionar opravnén obratit se na soud se
74dosti o zmocndni ke svolani této valné hromady ve smyslu § 181 odst. 3 ObchZ.®

Nabyl-li hlavni akcionar ucastnické cenné papiry v dusledku povinné nabidky prevzeti
nebo dobrovolné nabidky ptevzeti, je hlavnimu akcionafi k uplatnéni prava pozadat
pfedstavenstvo o svolani valné hromady zdkonem stanovena tfimésicni lhiita od konce doby
zavaznosti nabidky prevzeti, s tim, ze po uplynuti této lhlty se protiplnéni na zakladé této
povinné nebo dobrovolné nabidky pievzeti povazuje za nepiimétené (§183n odst. 3 ObchZ).
Zda bylo zakonodarcem zamysleno, aby oba tyto tikony byly vykondny béhem zminéné lhiity,
¢1 zda pouze staci zaddost hlavniho akcionéfe o svolani valné hromady v této lhuté, je otazkou
dosud judikaturou soudli nezodpovézenou. Vzhledem ke skute¢nosti, ze neni v moci hlavniho
akcionare uspisit svolani valné hromady, ztotoziuji se s ndzorem Dé&dice, ze pravo vykupu
ucastnickych cennych papirti nezanikne pro marné uplynuti lhiity § 183n odst. 3 ObchZ a neni
tudiz prekluzivni povahy. Obdobné je tfeba se zamyslet nad situaci, kdy hlavni akcionar
nepiedlozi Giplnou zadost, tedy se vSemi nalezitostmi stanovenymi § 183j odst. 6 ObchZ, které
jsou popsany nize. Kdyby tedy lhita byla stanovena prekluzivng, pravo hlavniho akcionaie
na vykup ucastnickych cennych papirti by bylo odvislé od viile tietich osob, jako napt. znalce,
ktery v¢as neptedlozi znalecky posudek, popt. organt a.s., které by mohly délat prodlevy se
véasnym svolanim valné hromady.®’

Nalezitosti pozvanky ¢i oznameni o svoldni zaseddni mimotadné valné hromady
normuje ustanoveni § 183j odst. 2 ObchZ, kdyz stanovi, Ze obsahem musi byt identifikace
hlavniho akcionafe, zdivodnéni vyse protiplnéni, zavéry piipadného znaleckého posudku,
rozhodnuti CNB (§ 183n odst. 1 ObchZ), vyzva zastavnim véfitelim, aby spoleénosti sdélili
existenci zastavniho préava kucastnickym cennym papirim emitovanym spolecnosti
a vyjadieni piedstavenstva k pfimétenosti vyse protiplnéni.

Z ustanoveni § 183j odst. 3 ObchZ plyne povinnost spolecnosti zpfistupnit ve svém
sidle dokumenty souvisejici s procesem vytésnéni akciové minority. Spole¢nosti
s kétovanymi Uc€astnickymi cennymi papiry uveiejni informace o pfipravovaném vykupu
zpusobem umoznujicim dalkovy piistup bez zbytecného odkladu po tom, co je spolecnost

ziska.”® AkcionaF méa pravo pozadovat po spolenosti zaslani kopii t&chto dokladd na jeho

8 DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 6. prepracované vydani. Praha: C.H. BECK. 2007, s. 318.
6 I?EDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 6. prepracované vydani. Praha: C.H. BECK. 2007, s. 316-317.
" STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zékonik: komentdr. 13. vydani. Praha: C.H. Beck 2010, s. 631.
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naklady, a to béhem doby, kterou mu zdkon uklad4 k uplatnéni jeho prav — tedy jednoho
mésice od zvefejnéni zépisu usneseni valné hromady v obchodnim véstniku.”' O moznosti
uplatnéni svého prava musi byt akcionaf uvédomen v pozvdnce na valnou hromadu
nebo v oznameni o jejim konani.”

Rovnéz dle némecké pravni upravy § 327c odst. 3 AktG je pied svolanim valné
hromady v sidle spolecnosti akcionafim k nahlédnuti: ndvrh usneseni valné hromady, Ucetni
zaveérky a zpravy o zhodnoceni stavu spolecnosti za posledni 3 roky, vypracovand zprava
hlavniho akciondfe a znalecky posudek. Tato povinnost trva i béhem kondni valné hromady
(§ 327d odst. 1 AktG). Ustanoveni § 327c odst. 4 AktG vSak na rozdil od Ceské upravy
stanovi, ze kazdému akcionaii je na pozadani bez zbytecného odkladu piedlozena kopie
téchto podkladii zdarma. Povinnost ponechat podklady k nahlédnuti v sidle spolecnosti
odpadd, pokud ve stejny Casovy okamzik jsou tyto pfistupné na internetovych strankach

spolecnosti (§ 327c odst. 5 AktG).

3.2 Prijeti usneseni valné hromady o nuceném vytésnéni minoritnich
akcionaru

Usneseni valné hromady o ptrechodu ucastnickych cennych papiri musi obsahové
splnovat urCité ndlezitosti. Hlavni akciondf musi byt vusneseni o piechodu prav
k uastnickym cennym papirim identifikovan, musi byt dolozeny tdaje osvédCujici jeho
postaveni jako hlavniho akcionafe, vySe protiplnéni a jeji splatnost (§ 1831 odst. 3 ObchZ).
Zakonodarce chrani akciovou minoritu pied svévoli predstavenstva tim, Ze ani ndvrh
ani nasledn€ samotné usneseni valné hromady nesmi v urceni vySe protiplnéni stanovit nizsi
castku, nez kolik wurCuje znalecky posudek nebo zdavodnéni vySe protiplnéni
(§ 183j odst. 4 ObchZ). Znalecky posudek nesmi byt starsi tfi mésicii ke dni doruceni zadosti
predstavenstvu o svolani valné hromady, kterd rozhodne o vytésnéni (§183m odst. 1 ObchZ).

V Némecku je navic zavedeno opravnéni predstavenstva ud¢lit hlavnimu akcionafi
na zacatku projednani valné hromady prostor k tomu, aby Ustné¢ piednesl navrh usneseni
o pfechodu a vyjadtil se k vyméteni a vysi protiplnéni (§ 327d AktG).

K tspésnému piijeti usneseni valné hromady je v ustanoveni § 183i odst. 2 ObchZ
vyslovena podminka kladného vyjadieni deviti desetin vSech vlastnikli u€astnickych cennych

papirti ve prospéch pfechodu, pficemz sdm hlavni akcionat mé pravo hlasovat. Dle nézoru

m I?EDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 6. prepracované vydani. Praha: C.H. BECK. 2007, s. 320.
> STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zékonik: komentdr. 13. vydani. Praha: C.H. Beck 2010, s. 631.
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Dvoraka mél zakonodarce rad¢ji uzit slov 90 % hlasti spiSe neZz devét desetin, aby tim
poukézal na skutecnost, ze v potaz by se mély vzit pouze akcie, s nimiz je dle zakona
&i stanov spojeno hlasovaci pravo.” Zakon pfitom vyslovné stanovi, e vlastnici prioritnich
akcii maji hlasovaci pravo 1 pokud by to stanovy vylucovaly.

V této otazce se naopak Dédi¢ priklani k Sirsi interpretaci daného ustanoveni, dle néj
ustavné konformnéjSimu, a sice Ze v tomto piipadé nebude aplikovano pravidlo uvedené
v § 186¢c odst. 1 ObchZ a mély by se zohlednit hlasy vSech vlastnikli ucastnickych cennych
papirt. Z toho vyplyva, Ze na ustanoveni § 186¢ odst. 2 ObchZ by bylo tieba pohlizet jako lex
generalis ve vztahu k § 1831 odst. 2 ObchZ. Pti posouzeni usnaSenischopnosti valné hromady
a pii hlasovani o vytésnéni minoritnich akcionafi by tak mély byt zohlednény
1 hlasy spojené s akciemi ¢i zatimnimi listy (v€etné prioritnich akcii), s nimiZ jinak neni
spojeno hlasovaci pravo, nebo s nimiz za normalniho chodu spolecnosti nelze hlasovaci
pravo, které je s nimi spojeno, vykonavat.”*

Vzhledem k tomu, ze se jednd o institut zasahujici do zékladnich lidskych prav,
pro interpretaci. V otazce, kdo je opravnén hlasovat o bodu programu valné hromady tykajici
se vytésnéni minoritnich akcionafi, se vSak ztotoZnuji s nazorem Dédice, nebot’ jiz z dikce
zakona lze primarné predpokladat zamér zédkonodarce, kdyz uzil slov ,,devét desetin hlast
vSech vlastniki Uc€astnickych cennych papirt.” (§ 183i odst. 2 ObchZ). Domnivam se,
ze rozhodnuti takového vyznamu by mélo byt podepieno co mozna nejvétsi legitimitou,
tedy pozadavkem na co nejSirsi spektrum a vétSi ucast akcionaiti pii rozhodnuti o vytésnéni.

Rozhodnuti valné hromady musi byt osvédCeno notaiskym zapisem a musi byt
pfiloZzen znalecky posudek o vysi protiplnéni nebo jiné zdlvodnéni vySe protiplnéni.
(§ 1831 odst. 2 ObchZ). Povinnost notarského osvédceni o rozhodnuti organu pravnické osoby
vyplyva dale zustanoveni dle § 80a a nasl. zdkona ¢. 358/1992 Sb., o notafich a jejich

.. . . NEIPSTIVERPR L
¢innosti, ve znéni pozdéjsich predpist.

3.3 Prechod vlastnického prava

Ptechod vlastnického prava je upraven v ustanoveni § 1831 Obchodniho zakoniku.
Z tohoto zdkonného ustanoveni vychazeji i déale popsand pradva a povinnosti. Jakmile je

usneseni valné hromady pftijato, je tkolem piedstavenstva podat bez zbyteéného odkladu

" DVORAK, Tomés. Akciova spolecnost a Evropskd spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 265.
[ DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 6. piepracované vydani. Praha: C.H. BECK. 2007, s. 322.
" DVORAK, Tomés. Akciova spolecnost a Evropskd spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 266.
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navrh na zéapis usneseni do obchodniho rejstiiku (§ 32 odst. 3 ObchZ). Shodna povinnost
vyplyva 1 pro predstavenstvo némecké akciové spolecnosti, popi. komanditni spolecnosti
na akcie (§ 327e AktG).

Predstavenstvo uvefejni oznameni, v némz da vefejnosti ve zndmost usneseni valné
hromady a zéavéry piipadného znaleckého posudku a v uvefejnéni rovnéz upozorni
na skuteCnost, Ze uloZilo notafsky zapis v sidle spolecnosti a zpfistupnilo jej k nahlédnuti
(§ 1831 odst. 2 ObchZ). Smyslem zvetejnéni je informovat tfeti osoby, stejné tak jako zéstavni
véfitele &i piipadné zdjemce o obchodovani se spole¢nosti.’® Z rozhodnuti Vrchniho soudu
v Praze vyplyva zavér, ze v rejstiikovém fizeni o navrh na zapis usneseni o vytésnéni
predstavenstvo neni povinno prokazovat splnéni povinnosti vyplyvajicich z ustanoveni
§ 1831 odst. 2 ObchZ.”

Némecky akciovy zdkon normuje, ze vlastnické pravo k akciim vytésnénych
akcionaiti prechazi na hlavniho akcionafe ex lege jiz okamzikem zapisu usneseni o piechodu
do obchodniho rejsttiku. Pokud jsou tyto akcie vydany jako poukazky na akcie, piechazi
misto nich az do okamziku jejich pfedani hlavnimu akcionafi pouze narok na vyplatu
protiplnéni (§ 327¢ odst. 3 AktG).

V Ceské republice je piechod konstruovan odlisng. Od okamziku zvefejnéni zapisu
v obchodnim véstniku bézi jednomési¢ni lhita a teprve jejim uplynutim dojde ex lege
k ptfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionafe. Dnem piechodu vlastnického prava
k uastnickym cennym papirim na hlavniho akcionafe si minoritni akcionafi mohou
kromé protiplnéni narokovat 1 uroky ve vySi obvyklych turokti dle § 502 ObchZ
(§183m odst. 2 ObchZ). Dalo by se konstatovat, ze v pravé zminované pravni Uprave
pfechodu vlastnického prava je zvyhodnéno postaveni hlavniho akcionafe. Zatimco hlavni
akcionar si svym vlastnickym pravem muze byt jist, nebot na néj prechdzi ze zakona,
minoritni akcionafi nemaji narok na vyplatu protiplnéni zdkonem dostatecné zajisténou.

Pravni vztah neni zalozen smluvné, a proto v piipad¢ prodleni s vyplatou protiplnéni
nemohou akcionafi postupovat tak, ze by od smlouvy odstoupili a timto zptisobem ziskali
vlastnické pravo zpét.”® K piedejiti rizika spojenym s moznym tpadkem hlavniho akcionafe
¢1 jeho nesolventnosti, se pfedaji finan¢ni prostiedky urcené k vyplaté minoritnich akcionati
bance, obchodnikovi scennymi papiry ¢i spofitelnimu nebo uvérnimu druzstvu jesté

pfed konanim valné hromady a tito rovnéz nasledné provadéji vyplatu takto ulozenych

" STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zékonik: komentdr. 13. vydani. Praha: C.H. Beck 2010, s. 636.
7 Usneseni Vrchniho soudu v Praze ze dne 31. fijna 2005, sp. zn. 14 Cmo 475/2005.
® STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zékonik: komentdr. 13. vydani. Praha: C.H. Beck 2010, s. 637.
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finan¢nich prostfedkt (§ 1831 odst. 5 ObchZ). Rozhodne-li vSak soud o nepfiméfenosti vyse
protiplnéni, neni zde 74dnd zaruka vyplaceni v Castce stanovené soudem, nebot hlavni
akcionaf je povinen sloZit penézni prostiedky obchodnikovi s cennymi papiry nebo bance
pouze ve vysi schvalené valnou hromadou. V pfipad¢ nesolventnosti ¢i neochoty hlavniho
akcionare vyplatit zbytek protiplnéni se mensinovi akcionafi mohou obratit na soud
a vymahat plnéni pies vykon rozhodnuti.”

Oproti tomu v némecké pravni Gpravé je hlavni akcionar povinen sloZit finanénimu
institutu téz ¢astku odpovidajici urokiim z prodleni za dobu od doby piechodu vlastnického
prava do okamziku, kdy mohli vyt&sndni akcionafi poprvé uplatnit pravo na protiplnéni.™
Protiplnéni je jiz od zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady o vytésnéni do obchodniho
rejstiiku  zaroCeno zakladni Urokovou sazbou stanovenou § 247 BGB zvySenou
0 5 procentnich boda ro¢né€ (§327b odst. 2 AktG).

Plnily-li ucastnické cenné papiry funkci zéstavy, zastavni prdvo k nim ze zakona
zanika rovnéz okamzikem piechodu. Zakonodarce pii upravé zaniku zdstavniho prava
v souvislosti s vykupem neupiesiiuje, zda tak ma na mysli smluvni zéstavni pravo, ¢i zakonné
(vzniklé na zdkladé rozhodnuti spravniho ufadu, dohody o vyporadani dédictvi atd.).
Vychazeje z Gcelu pravni upravy, a totiz ze cilem vykupu je, aby se hlavni akcionaf stal
jedinym akcionafem, lze dovodit zavér, ze pravni uprava mize byt vztazena na oba druhy
zastavniho préwa.81

Stejnym zplisobem by vlastnici méli byt vyplaceni i1 v pfipad¢, kdy spolec¢nost dosud
nevydala akcie nebo zatimni listy a oprdvnénd osoba se podili na zdkladnim kapitalu
spole€nosti jiz zapsaném do obchodniho rejstiiku (§ 155 odst. 1 Obchz).®

Zakonodarce v pravnich pfedpisech upravil vztahy zéastavnich  véfiteld,
avSak opomenul fesit otazku zadrzovaciho prava. Dle § 1 odst. 2 zdkona ¢. 591/1992 Sb.,
o cennych papirech, v.z.p.p se na cenné papiry analogicky aplikuji ustanoveni o vécech
movitych. Na listinné cenné papiry Ize tedy aplikovat ustanoveni § 175 odst. 1 zékona
¢. 40/1964 Sb., obansky zakonik, v.z.p.p. Dnem piechodu vlastnického prava tak ziejmé
nastava i zanik reten¢niho prava a vznika povinnost reten¢nimu véfiteli vydat zadrzené cenné

papiry spolec¢nosti, jinak by byly prohldSeny za neplatné. Dle Dvotéka je vSak v tomto ptipadé

" STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zékonik: komentdr. 13. vydani. Praha: C.H. Beck 2010, s. 637.
% STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zékonik: komentdr. 13. vydani. Praha: C.H. Beck 2010, s. 630.
8 DVORAK, Tomés. Akciova spolecnost a Evropskd spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 273.
%2 DVORAK, Tomés. Akciova spolecnost a Evropskd spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 274.
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na mist¢ smirné feSeni. Zakonodarce se pak mohl vyhnout vzniklé mezete v zékoné,
kdyby pravni Gpravu tykajici se zastavnich véfiteld vztahl i na retenéni véfitele.*

Stejné¢ tak jako zadrzovaci prdvo by méla dnem ptfechodu vlastnického prava
na hlavniho akcionafe zaniknout rovnéz 1 samostatné pievoditelna prava, kterd lze odd¢lit
od akcie ve smyslu § 156a odst. 5 ObchZ. Lze se tedy domnivat, ze 1 t€mto opravnénym
osobam nélezi narok na vyplatu protiplnéni.** Ztotozfuji se s ndzorem Dé&dige, ktery v této
véci odmita extenzivni vyklad a de facto aplikaci zakonného ustanoveni § 183a odst. 1 ObchZ
definujiciho pojem ucastnické cenné papiry, nebot’ by tak mohlo dojit k ohrozeni realizace
procesu vytésnéni a postaveni hlavniho akciondfe. Pokud by treti osoby vyuzily svého
prednostniho prava na upisovani akcii a vymeénitelnych a prioritnich dluhopisii cely proces
by mohl byt naruSen a ucel institutu vykupu Ucastnickych cennych papirti by byl velmi
riskantni. Toto zadkonné ustanoveni tedy nelze v tomto ptipadé ve vztahu k institutu vykupu
ucastnickych cennych papir pouzit, nebot’ by bylo v rozporu se zdkonodarcem zamysSlenym
Gi¢elem prava vykupu G&astnickych cennych papirg.®

Zakonny prechod vlastnického prava se vztahuje na vSechny vlastniky Uc¢astnickych
cennych papirt do doby zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady do obchodniho rejstiiku.*
Nabizi se tak otazka, zda milize byt uzaviena smlouva o pfevodu vlastnického prava
k ucastnickému cennému papiru az po prechodu vlastnického prava dle §1831 odst. 3 ObchZ
na hlavniho akcionare. Odpovéd’ nalezneme v zakonech. Nabyti od nevlastnika je mozné
pouze byl-li nabyvatel v dobré vife, tak je upraveno pro listinné cenné papiry v § 20 zakona
o cennych papirech a pro zaknihované cenné papiry v § 96 odst. 3 zakona ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu, v.z.p.p. Dobrou viru u nabyvatele vSak nelze ptedpokladat,
kdyz se o ptechodu vlastnického prava mél moznost sezndmit skrze usneseni o vytésnéni
minoritnich akcionatrt,, jez se zapisuje do obchodniho rejstiiku (§1831 odst. 3 ObchZ
a § 29 odst. 3 véta druha ObchZ).*’

Spole¢nost je povinna dat ptislusné evidenci cennych papirti ptikaz k zpisu zmeny
vlastniki zaknihovanych tcastnickych cennych papirt. Jako podklad pro tento zéapis slouzi
usneseni valné hromady, vypis z obchodniho rejstiiku, a doklady osvédcujici uvetejnéni

usneseni a zvefejnéni zapisu v obchodnim rejstiiku.*® Zakon pro tento ukon stanovi

% DVORAK, Tomés. Akciova spolecnost a Evropskd spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 273.
% DVORAK, Tomés. Akciovd spolecnost a Evropskd spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 273.
% DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 6. prepracované vydani. Praha: C.H. BECK. 2007, s. 336.
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spolecnosti rovnéz lhiitu 30 dni pocinajici dnem piechodu vlastnického prava minoritnich
akcionafli na hlavniho akcionafte.

Vyvlastnéni mensinovi akciondfi vlastnici listinné ucastnické cenné papiry a stejné tak
1 zastavni véfitelé, popt. osoby, u kterych jsou zastavené cenné papiry uschovany ¢i ulozeny
dle § 41 odst. 1 zdkona o cennych papirech, v.z.p.p. piedlozi spolecnosti do tficeti dnii
po prechodu vlastnického prava na hlavniho akcionafe své cenné papiry k vymeéné
za protiplnéni.

K vyplaté protiplnéni je poveéfen obchodnik s cennymi papiry, banka ¢i spoftitelni
a Gvérni druzstvo.*” Povinnost spole¢nosti vést evidenci svych akcionati nema vyslovnou
oporu v zakon¢€, avsak jevi se jako praktickd v situaci, kdy banka ¢i obchodnik s cennymi
papiry budou vypléacet protiplnéni. Na zaklad€ tidaji jim spolecnosti poskytnutych si budou
moci ovéfit, komu protiplnéni vyplaceji. Problémem pak budou akcie na majitele, nebo akcie
na jméno pokud nebude aktualnim vlastnikem osoba uvedena v seznamu akcionatd.”

Nepiedlozi-li vytésnéni mensinovi akcionafi své ucastnické cenné papiry v mésicni
lhité k vymeéné, postupuje spolecnost dle § 214 odst. 1 az 3 ObchZ a predstavenstvo prohlasi
tyto ucastnické cenné papiry za neplatné. Spolecnost mize prodlouzit tuto lhiitu, u€ini-li tak,
musi byt lhiita min. ¢trnactidenni (§ 1831 odst. 6 ObchZ). Dalo by se usuzovat 1 na fakt,
ze nikde vzakoné¢ neni vyslovné uloZzena povinnost spole¢nosti upozornit vytésnéné
mensinové akciondie na jejich zdkonem stanovenou povinnost piedlozit jejich ucastnické
cenné papiry k vyméné. Z povahy véci by vSak v dasledku byla spole¢nost sama proti sobé
a vyvstaly by ji vétsi finan¢ni naklady nez v souvislosti se zvefejnénim oznameni o nutnosti
predlozeni akcii k vyméne. Ze zdkonné formulace § 1831 odst. 6 ObchZ ,,...pfipadné
v dodate¢né 1huté¢ uréené spoleCnosti by se mohlo zdat, Ze spole¢nost neni povinna
dodate¢nou lhitu vibec stanovit.”' Aviak z odkazu na ustanoveni § 214 odst. 1 ObchZ plyne,
Ze predstavenstvo vyzve dosavadni vlastniky tuc€astnickych cennych papiri zplisobem
ur¢enym zakonem a stanovami pro svolani valné hromady, aby ptedlozili své ucastnické
cenné papiry k vymeéné za protiplnéni, a stanovi jim k tomu dodate¢nou lhitu, tuto vyzvu
zaroven 1 zvefejni.

Jsou-li cenné papiry prohlaSeny za neplatné, predstavenstvo tuto skutecnost
bez zbyte¢ného odkladu zvefejni a rovné€z oznami zpltisobem uréenym zdkonem a stanovami

pro svolani valné hromady jejich dosavadnim vlastnikiim, zdstavnim véftitelim ¢i osobam

% DEDIC, Jan a kol. dkciové spolecnosti. 6. prepracované vydani. Praha: C.H. BECK. 2007, s. 340.
%0 DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 6. piepracované vydani. Praha: C.H. BECK. 2007, s. 338.
' STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zikonik: komentdr. 13. vydani. Praha: C.H. Beck 2010, s. 638.
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podle § 41 odst. 1°* zakona &. 591/1992 Sb., o cennych papirech, v.z.p.p.”> Spole¢nost je
opravnéna si narokovat, aby ji byly uhrazeny néklady vzniklé v souvislosti s prohlaSenim
neplatnosti neodevzdanych ucastnickych cennych papirti a vydanim novych cennych papirﬁ.94

Zakonodarce se vSak nezabyva otazkou, jak postupovat s vyplatou protiplnéni
listinnych akcii nebo zatimnich listl, v pfipadé, ze akcionaii tyto nepiedlozi. Nasnadé by bylo
odkézat na ustanoveni § 214 odst. 5 ObchZ, avS§ak vyjma pojednani o moZznosti zapocteni
pohledavky minoritniho akcionafe na vyplatu protiplnéni. Zapocteni pohledavky je pojmové
nemozné, nebot’ plnéni neposkytuje spoleénost, ale hlavni akcionat.” V praxi se to patrnd
bude v pfipad¢ listinnych uc¢astnickych cennych papirt fesit uloZenim penéznich prostiedki
do ufedni uschovy.”

Po tom, co jsou ucastnické cenné papiry vraceny, je spolenost bez zbyte¢ného
odkladu ptfedd hlavnimu akcionafi. Jsou-li prohldSeny za neplatné je povinnosti
pfedstavenstva bez zbyte¢né¢ho odkladu vydat hlavnimu akcionafi nové Uc€astnické cenné

papiry stejné formy, podoby, druhu a jmenovité hodnoty.

3.4 Protiplnéni

Zakonodarci v obou komparovanych zemich stanovili jako jedinou formu protiplnéni
penézni vyrovnani a obé zemé¢ shodné stanovily, ze vysSe protiplnéni ma byt pfiméfena
(§ 327a AktG).

Znalecky posudek vypracovany pro ucely zjisténi primérenosti vyse protiplnéni nesmi
byt star§i 3 mésicii (§ 183m ObchZ). Lhiita zacina bézet ode dne doruceni zadosti o svolani
valné hromady dle § 1831 odst. 1 ObchZ. Ustanoveni § 183n odst. 2 ObchZ pak blize urcuje,
ze znalecky posudek neni vyzadovan, pokud jde o spole¢nost s u€astnickymi cennymi papiry,
které jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Ustanoveni § 183m odst. 2 ObchZ
normuje splatnost protiplnéni. Narok na protiplnéni maji vytésnéni vlastnici
a zastavni v¢fitelé, pficemz se rozliSuje, zda jde o listinné UcCastnické cenné papiry,
¢i zaknihované; rozhodujicim kritériem je tedy podoba ucastnickych cennych papirt.

Vlastniklim zaknihovanych tcastnickych cennych papirti vznika pravo na protiplnéni dnem

%28 41 odst. 1: Smluvni zastavni pravo k listinnému cennému papiru mize vzniknout i jeho predanim tieti 0sobé
do tschovy nebo do uschovy a spravy, pokud je soucasné predan osobé prvopis nebo ufedné ovéiena kopie
zastavni smlouvy. Tim neni doteno ustanoveni § 40 odst. 2.

% DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 6. prepracované vydani. Praha: C.H. BECK. 2007, s. 340.

% DVORAK, Tomés. Akciova spolecnost a Evropskd spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 267.

% DVORAK, Tomés. Akciova spolecnost a Evropskd spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 268.

% STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zikonik: komentdr. 13. vydani. Praha: C.H. Beck 2010, s. 638.
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zépisu hlavniho akcionafe jako nového vlastnika do centralni evidence cennych papird.’’
Pro vlastniky listinnych ucastnickych cennych papiri je protiplnéni splatné predanim jejich
ucastnickych cennych papir spolecnosti. V piipadé¢ zastavenych ucastnickych cennych
papirt se protiplnéni vyplaci zastavnimu véfiteli za predpokladu, ze existence zastavy,
ktera trvala i po piechodu vlastnického prava na hlavniho akcionafe, byla fadn¢ dolozena
(§183m odst. 4 ObchZ).

Obchodnik s cennymi papiry, banka ¢i spofitelni a ivérni druzstvo tyto penize vyplati
bez zbyte¢ného odkladu po splnéni vyse popsanych zakonem danych podminek tykajicich se

vzniku prava na vyplaceni (§183m odst. 3 ObchZ).

W O

3.5 Ochrana minoritnich akcionaru

Ochrana minoritnich akcionafti spociva zejména v moznosti piezkoumat vysi
protiplnéni soudem, vychazeje z ustanoveni ¢l. 4 a ¢l. 81 zakona &. 1/1993 Sb., Ustava Ceské
republiky, v.z.p.p. (dale jen ,,Ustava®) a &l. 36 a ¢l. 38 odst. 2 zakona &. 2/1993 Sb., Listina
zékladnich prav a svobod, v.z.p.p. (dale jen ,Listina®). Urcitou garanci zachovani prav
vSak lze spatfovat i v ustanoveni znalce pro stanoveni pfimétenosti protiplnéni minimalné
s ohledem na skutec¢nost, Ze minoritni akcionafi se mohou v radmci ob¢anskopravniho fizeni
domahat na znalci ¢i znaleckém ustavu ndhrady skody. Zaruka nezavislého a kvalifikovaného
vykonu c¢innosti znalch ¢i znaleckych tustavl je regulovana zdkonem ¢. 36/1967 Sb.,
o znalcich a tlumocnicich, v.z.p.p. Znalec se rovnéz mize stat trestné¢ odpovédnym
za nepravdivy, hrubé zkresleny nebo nelplny znalecky posudek, jak vyplyva z ustanoveni
§ 346 zékona ¢. 40/2009 Sb., trestni zakonik, v.z.p.p.

Vyloucen neni ani postih dle § 254 odst. 2 trestniho zakoniku za ,,zkreslovani udaji
o stavu hospodafeni a jméni*“. Postihovan je zde ten, kdo ,,uvede nepravdivé nebo hrubé
zkreslené udaje v podkladech slouZzicich pro zapis do obchodniho rejstiiku anebo v takovych
podkladech zaml¢i podstatné skutecnosti, nebo kdo v podkladech slouzicich pro vypracovani
znaleckého posudku, ktery se ptikladd k ndvrhu na zapis do obchodniho rejstiiku, uvede
nepravdivé nebo hrubé¢ zkreslené udaje nebo v takovych podkladech zaml¢i podstatné udaje,
anebo kdo jiného ohrozi nebo omezi na pravech tim, ze bez zbyte¢né¢ho odkladu nepoda navrh
na zapis zédkonem stanoveného udaje do obchodniho rejstiiku nebo neulozi listinu do sbirky

listin, a¢ je k tomu podle zdkona nebo smlouvy povinen®.

’” DVORAK, Tomas. Akciova spolecnost a Evropska spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 271.
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Pojmem piiméfenosti protiplnéni se vSak lze zabyvat i z jiného pohledu, a to jeho
postavenim v pravni Upravé jako neurcitého pravniho pojmu. Nad touto problematikou se
v ramci mozného soudniho fizeni dle zdkonného ustanoveni § 183k ObchZ, zamysli ve svém
&lanku Oceriovdni pri squeeze-out JUDr. Josef Zima.”® Pozadavek na pfimé&fenost sice
vyplyva piimo ze zakona, avSak otdzkou je, zda jeho nasledujici vyklad ma byt v pravomoci
znalce ¢i  soudu. Soud by totiz mohl pifi své Cinnosti zajit 1 dale
a definovat tento pojem 1 generelné, zvolenim urcitych kritérii ¢i méfitek pro stanoveni
pfiméfené vyse protiplnéni. V Ceské pravni praxi vSak zatim pievlada postup ocenéni spise
ekonomického razu, tedy posouzeni skrze znalecky posudek. Zima dochazi k zavéru, ze by
mélo byt povinnosti soudu konkretizovat urCité limity pii stanoveni piimétfenosti protiplnéni
a rovnéz 1 stanovit urCity proceduralni postup ocenéni. Pfi vykladu tohoto neurcitého pojmu
by pak soud mé&l ptihlédnout k zajmam minoritnich akcionaid.”

Sviij nazor Zima opira i o vyjadteni Ustavniho soudu'®, ktery vyjudikoval, Zze by m&lo
byt tkolem soudu definovat neurcité pravni pojmy. S timto pohledem se i1 z diivodu shodného
postoje zahraniénich pravnich ¥ada'®' ztotoziuji a domnivam se, Ze by stanoveni vyse

protiplnéni mélo byt otazkou spiSe pravni nezli v kompetenci znalci.

3.6 Prezkum vySe primérenosti protiplnéni

Domahat se ochrany z diivodu nepfimétenosti protiplnéni Ize jen v ramci ustanoveni
§ 183k ObchZ. Nelze uplatnit jiny zplisob ochrany, ani na zdkladé tohoto diivodu nelze podat
navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné¢ hromady (§ 183k odst. 5 ObchZ). Dle nézoru
Dvotaka zédkonodarce chybné odkazuje v § 183k odst. 5 ObchZ na vysloveni neplatnosti
valné hromady podle § 131 ObchZ, kdyZ spravné mé byt uvedeno ustanoveni § 183 ObchZ.'%*

Zakonodarce poskytuje minoritnim akciondfiim mozZnost obratit se na soud ode dne
obdrZzeni pozvanky na valnou hromadu ¢i ode dne uvefejnéni ozndmeni o konani valné
hromady se zadosti o prezkoumani vySe protiplnéni. Ztotoziuji se s nazorem Dvoiéka,
kdyz poukazuje na nestastné ureny pocatek lhity k hajeni prav akciové minority, nebot’ vyse
protiplnéni pfed rozhodnutim valné hromady jeSt¢ neni definitivni. Nevyhoda vzniké

1 na stran¢ vlastniki ucastnickych cennych papir bez hlasovaciho prava, ktefi se na zasedani

% ZIMA, P. Ocenovani pii squeeze-out, Pravni rozhledy, 2011, €. 8, s. 267.

% Tamtéz.

1% Nalez Ustavniho soudu ze dne 12. Gnora 2009, sp. zn. III. US 989/08. V tomto rozhodnuti soud definoval
pojem ,,pfiméfena hodnota akcii* v souvislosti s nyni jiz zruSenym ustanovenim § 183c ObchZ.

%" Shodné i nalez Ustavniho soudu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05, ktery odkazuje na judikaturu
a legislativu amerického statu Delaware, na néjZ je nahlizeno jako na vzor v oblasti pravni Gpravy squezze-out.
12 DVORAK, Tomas. Akciovd spolecnost a Evropska spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 270.
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valné hromady nezvou (jako napf. vlastnici vymeénitelnych a prioritnich dluhopist).
Ti se seznami s rozhodnutim valné¢ hromady az ze zvefejnéného usneseni valné hromady,
ktera rozhodla o jejich vytésnéni.'”

MenSinovi akcionafi mohou své pravo obratit se na soud vyuzit v prekluzivni
jednomésicni 1hité, jejiz pocatek se pocita ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady
v obchodnim véstniku (§ 183k odst. 1, odst. 2 ObchZ). Jsou-li akcionafi pfi uplatnéni svého
prava uspésni, neni nasledkem rozhodnuti soudu vysloveni neplatnosti valné hromady,
ale pouze zména ureni vySe protiplnéni (§ 183k odst. 4 ObchZ). Navic ustanoveni
§ 183k odst. 3 ObchZ vyslovuje zasadu, ze je-li jind vySe protiplnéni pfiznana jednomu
z menSinovych akcionait je spole¢nost co do vysledku piiznaného prava takto zavazana i vici
ostatnim vytésnénym vlastnikiim, kteti pak maji pravo na doplatek na své akcie. Ti vSak musi
aktivné jednat a toto své pravo si ndrokovat. Ode dne pravni moci rozhodnuti bézi
pro vSechny takto opravnéné akcionafe i ty, ktefi nebyli ucastniky fizeni, Ctyfletd promlceci
doba (§ 397 ObchZ).

V obchodnich vécech je jako soud prvniho stupné piislusny krajsky soud, u né¢hoz je
obchodni spole¢nost zapsana v obchodnim rejstiiku (§ 9 odst. 3 pism. g) o.s.f; § 200e odst. 1
0.s.f). Utastniky Fizeni jsou navrhovatel a ti, o jejichZ pravech a povinnostech ma byt v fizeni
jednano; tedy navrhovatel, hlavni akcionai a spoleCnost. Dvofak se pozastavuje
nad vyznamem ucasti spole¢nosti v tomto fizeni, kdyZ neni v moci spole¢nosti ovlivnit vysi
protiplnéni ani ji nevyplaci vytdsnénym akcionafam.'® Aktivng legitimovani k zahajeni
soudniho nesporného fizeni se zddosti o pfezkum vySe protiplnéni jsou pouze vlastnici
ucastnickych cennych papirti (§ 183k odst. 1 ObchZ). Z aktivni legitimace jsou vylouceni
zastavni véfitelé, ktefi se svych prav mohou domadhat cestou vymahani nahrady Skody
v obecné Ctytleté promléeci dobé dle ObchZ.

Z ustanoveni § 83 odst. 2 pism. d) o.s.f. vyplyva, Ze zah4jeni fizeni jednou osobou méa
za nasledek piekazku litispendence viCi ostatnim opravnénym vytésnénym akcionaitim.
Nevyftesenou otazkou bylo, jak postupovat v ptipadé, Ze na soud napadne vice podani ohledné
urceni protiplnéni ¢i pfiznéni protiplnéni. Soudni praxe v této véci nebyla jednotnd. Mnohdy
probihalo proti t¢émuz hlavnimu akcionafi vedle sebe paralelné nékolik fizeni, ¢i byla podani

vr . iy - rvo ’ - RS Voo s P v s -+ 105
dalSich minoritnich akcionaii odmitnuta a tito nebyli pfipusténi ani jako vedlej$i Gcastnici.

% DVORAK, Tomas. Akciovd spolecnost a Evropskd spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 269.
" DVORAK, Tomas. Akciovd spolecnost a Evropskd spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 270.
% PETR, T. ZRZAVECKY, J. Konec diskusi o povaze navrhu na piezkoumani pfim&fenosti protiplnéni
podle § 183k ObchZ. [online]. [cit. 1. srpna 2011]. Dostupné na
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Nebylo-1i zahdjené fizeni pravomocné skonceno, mohli opravnéni akcionafi pfistoupit
k tomuto fizeni jako vedlejsi interventi.

S tim souvisela dal$i nevyfeSend otazka, ktera byla po pomérné dlouhou dobou
pfedmétem sporii a totiz, zda v fizeni o prezkouméni pfimétenosti protiplnéni Zalovat
na plnéni dle § 80 pism. b) o.s.t. (konstitutivni rozhodnuti) nebo na urceni § 80 pism. ¢) o.s.F
(deklaratorni rozhodnuti).'" Soudy nékdy pozadovaly upiesnéni petitu a uhradu soudniho
poplatku z akcionafem navrhnuté castky, v jinych ptipadech akceptovaly zalobu na urceni
a samy jmenovaly znalce kuréeni piiméfené vyse protiplnéni.'” Situace tedy byla
po pomérné dlouho dobu chaoticka a zalujici akcionaf ,,nespravnym® druhem zaloby riskoval
pritahy viizeni & dokonce jeji zamitnuti.'® V neprospéch Zaloby na plnéni bylo
argumentovano napf. tim, Ze lhiita pro podani navrhu uplyne pied splatnosti narokovaného
protiplnéni, tedy diive nez zalujicimu akcionafi vibec vznikne pravo na vyplatu
protipln&ni.'” Rovn& je obtizné urdit viibec &astku pro uéely zaloby na plnéni, kdyz akcionaf
nema dostatek informaci od predstavenstva. Naopak zdikce zakonného ustanoveni
§ 183k odst. 3 ObchZ, ve kterém se jak je jiz vySe zminéno, stanovi, Ze je-li jind vySe
protiplnéni pfiznana jednomu z menSinovych akcionafti je spole¢nost co do vysledku
pfiznaného prava takto zavazana 1 viic¢i ostatnim vytésnénym vlastniktim, ktefi pak maji pravo
na doplatek na své akcie, lze usuzovat na nelogi¢nost pouziti ur€ovaciho nédvrhu. Také nelze
opominout fakt, Ze rozhodnuti vydané na zdklad¢é Zaloby na urceni nelze pouzit jako exekucni
titul.

Dne 16. prosince 2009 spornou situaci vytesil az Nejvyssi soud, jez vydal rozhodnuti
se sp. zn. 29 Cdo 4712/2007. Pti zohlednéni vySe uvedenych argumentii uzaviel, ze pravo
minoritniho akciondfe na pfezkoumani protiplnéni ve smyslu § 183k ObchZ lze uplatnit
jak zalobou na urceni, tak zalobou na plnéni. Akcionaf se v zalobé domaha urceni pravni

110

skute€nosti a nikoli ur€eni, zda tu pravni vztah je nebo neni. ~ Nejvyssi soud vykladem

dospél k zavéru, ze ,,...akcionat se mize domahat urceni ptfimérené¢ho protiplnéni, aniz by

<http://-ww.epravo.cz/to-/clanky/konec-diskusi-o-povaze-navrhu-na-prezkoumani-primerenosti-protiplneni-

podle-183k-obchodniho-zakoniku-62310.htm1>

16 ZIMA, P. Squeeze-out a Spruchverfahren. Pravni rozhledy, 2005, ¢. 1, s. 28.

"7 PETR, T. ZRZAVECKY, J. Konec diskusi o povaze navrhu na piezkouméni p¥iméfenosti protiplnéni

podle § 183k ObchZ. [online]. [cit. 1. srpna 2011]. Dostupné na <http://-ww.epravo.cz/to-/clanky/konec-diskusi-

?O%povaze—navrhu—na-prezkoumani—primerenosti-protiplneni—podle- 183k-obchodniho-zakoniku-62310.htm]>
Tamtéz.

1% Rozhodnuti Nejvyssiho soudu ze dne 16. Prosince 2009, sp. zn. 29 Cdo 4712/2007.
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musel prokazovat naléhavy pravni zijem ve smyslu § 80 pism. c¢) ot
a aniz by musel v Zalobnim petitu konkretizovat svou piedstavu o vysi pfiméfené¢ho
protiplnéni na jednu akcii. Pokud jsou vSak v jednom fizeni uplatnény oba ndvrhy, mohou
vyroky, jimiz soud o takovych navrzich rozhodne, nabyt pravni moci pouze soucasnd.“'"
,»Rozhodne-li soud o povinnosti hlavniho akcionafe zaplatit pifiméfené protiplnéni dfive,
nez dosavadnim vlastnikim ucastnickych cennych papiri vznikne pravo na zaplaceni
(§ 183m odst. 2 ObchZ), musi stanovit lhitu k plnéni tak, aby neuplynula piedtim,
nez navrhovateli vznikne pravo na zaplaceni protiplnéni.“''> Déle bylo vyjudikovano,
ze ,, ...poda-li poté, co bylo zahdjeno fizeni o pfezkouméani vyse protiplnéni proti hlavnimu
akcionafi (ale dfive, nez je pravomocné skoncCeno), nadvrh na urCeni pfiméfené vyse
protiplnéni ¢i ndvrh na zaplaceni protiplnéni v poZadované vysi ¢i doplaceni poskytnutého
protiplnéni do pozadované vysSe dalsi akciondf, je nutno tento dalS$i névrh povazovat
za pristoupeni k prvnimu Fizeni.«'"

Némecky zakonodarce k moznosti uplatnéni naroku na stanoveni pfiméfené vyse
protiplnéni zavedl specidlni typ fizeni tzv. Spruchverfahren. Toto fizeni je upraveno
ve zvlastnim zdkoné¢ zvaném Spruchverfahrensgesetz (dale jen ,,SpruchG*). V ustanoveni
§ 327f AktG se stanovi, ze navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady nemiize
byt podan z diivodli nepiiméfené vyse protiplnéni. Pokud je tedy protiplnéni nepfimétené
muze se minoritni akcionaf branit dle ustanoveni § 2 SpruchG v rdmci fizeni Spruchverfahren
a podat navrh k pfislusnému soudu na urceni vyse pfimefené¢ho protiplnéni. Shodné plati,
pokud hlavni akciondf protiplnéni nenabidl, nebo nabidl nedostatecné protiplnéni a na zakladé
toho nebyl podan navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady, nebo byl vzat zpét,
popt. byl pravomocné odmitnut.

Pojistkou némeckého zakonodarce ve prospéch minority je nemoznost provedeni
zapisu do obchodniho rejstiiku v pfipadé podani navrhu na vysloveni neplatnosti usneseni
valné hromady. Dle § 319 odst. 5 AktG je povinnosti piedstavenstva pii podavani navrhu
na zapis do obchodniho rejstiiku dolozit, Ze navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné
hromady nebyl podan, popt. pokud byl podan, tak byl pravomocné odmitnut nebo vzat zpét.

Predstavenstvo se muze také prokazat notaisky ovéfenym prohldSenim aktivné legitimova-

nych akcionafii, ze se podani tohoto navrhu vzdavaji. Byl-li jiz navrh podan, muze se

" Tamtéz.

"HORAKOVA, K. Nejvyssi soud Ceské republiky: Prezkouméni piiméfenosti protiplnéni soudem pii uplatnéni
prava vykupu ucastnickych cennych papirti od mensinovych akcionafi. [online]. [cit. 29. zafi 2011]. Dostupné
na <http://www.beck.cz/cz/z-nasich-casopisu/art_917/nejvyssi-soud-ceske-republiky-prezkoumani-primerenosti-
protiplneni-soudem-pri-uplatneni-prava-vykupu-ucastnickych-cennych-papiru-od-mensinovych-akcio.aspx>
"BUsneseni Nejvyssiho soudu Ceské republiky ze dne 15.9.2010, sp.zn. 29 Cdo 4918/2009.
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predstavenstvo (hlavni akcionaf neni aktivné legitimovan) obratit na soud se Zzadosti,
aby usnesenim potvrdil zfejmou netispéSnost podani navrhu na vysloveni neplatnosti usneseni
valné hromady a umoznil tak zapis do obchodniho rejstiiku.'™*

Squeeze-out byl v Némecku, tak jako v Ceské republice, podroben pirezkumu
Gstavnosti.'"> Spolkovy ustavni soud vyslovil zavér, Ze procedura je Gstavné konformni
za predpokladu moznosti prezkumu vySe nahrady, které se odehravd pravé v rezimu
tzv. Spruchverfahren. Vylouceni civilniho fizeni pro Ucely pfezkumu pfimétenosti protiplnéni
a obhdjeni vhodnosti tohoto specidlniho druhu fizeni bylo vysloveno jiz v rozhodnuti
Spolkového tustavniho soudu BVerfGE 14, 263 (Feldmiihle).'' Navrh na zahajeni fizeni
Spruchverfahren miize byt podan ve lhité¢ tfi mésicth od zépisu usneseni valné hromady
o pfechodu ucastnickych cennych papiri do obchodniho rejstiiku (§ 4 odst. 1 SpruchG).
Zalovanym je hlavni akcionai (§ 5 bod 3 SpruchG).

Vyznamny rozdil oproti Ceskému squeeze-out piredstavuje institut tzv. spolecného
zastupce. Ten je ustanoven minorité soudem, a jeho Ukolem je zastupovat i akcionarie,
ktefi nepodali navrh na zah4jeni fizeni (§ 6 a nésl. SpruchG). V ceské pravni Upraveé sice
zakon stanovi v § 183k odst. 3 ObchZ, Ze soudem ptiznané pravo na jinou vysi protiplnéni je
zavazné 1 viC¢i ostatnim minoritnim akcionaifim avsak v praxi je problematické, aby se o této
nové vysi vibec dozvédsli. Cesky squeeze-out, adkoliv byl inspirovan némeckou upravou,
nema ekvivalent, ktery by odpovidal tomuto fizeni. Oproti ¢eské pravni Gprave, kterd probiha
vrezimu civilniho fizeni, nemusi minoritni akcionaf stanovit dle ng pfiméfenou vysi
protiplnéni (vycislit svilj zalobni néarok). Soud postupuje samostatné na zakladé podkladi
od predstavenstva. Rovnéz v piipadé neuspéchu minority neni thradou nékladu fizeni zatizen
minoritni akcionéf, ale naklady Spruchverfahren hradi spole¢nost. Vystupem z tohoto fizeni je
rozhodnuti, které ma byt hlavnim akciondifem zvetfejnéno (§ 14 SpruchG) a ma ucinky erga

omnes (§ 13 SpruchQG).

3.7 Dohled Ceské narodni banky

Obchodni zdkonik upravuje postup vytésnéni ucastnickych cennych papirt
u spolecnosti vlastnicich tucastnické cenné papiry, které byly piijaty k obchodovani

na regulovaném trhu nebo zahrani¢nim trhu obdobném regulovanému trhu v ustanoveni

114 SCHMIDT, Karsten - LUTTER, Marcus. Aktiengesetz : Kommentar. Bd. 2 von 2, 1. Auflage, Koln : 2008, S.
3076-3077.

115 Rozhodnuti Spolkového Ustavniho soudu ze dne 30.5.2007, sp. zn. BVerfG, 1 BvR 390/04

16 Rozhodnuti Spolkového soudu Némecké spolkové republiky ze 7. srpna 1962 ve véci Feldmiihle (sp. zn. 1
BvL 16/60) in ZIMA, P. Squeeze-out a Spruchverfahren. Prdavni rozhledy, 2005, ¢. 1, s. 28.
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§ 183n ObchZ. K pfijeti usneseni valné hromady o pfechodu ucastnickych cennych papirt
na hlavniho akcionafe se zde vyzaduje ptedchozi souhlas CNB. Pfedchozi souhlas viak nelze
interpretovat tak, ze by jej valna hromada piijala s odloZzenou ucinnosti usneseni k pozdéjsimu
okamziku nebo s podminkou nabyti u¢innosti pfi dodate¢ném udé&leni souhlasu CNB.'"’

Jak jsem jiz uvedla vySe, toto ustanoveni bylo pivodné zavedeno novelou zakona
& 104/2008 Sb. Dfive se predchozi souhlas CNB podmiiiujici platnost usneseni valné
hromady vyzadoval u vSech squeeze-outli, nejen tedy u spoleCnosti, které obchoduji
ucastnické cenné papiry na regulovaném trhu. Dalsi rozdil oproti stavu ptfed novelou spociva
vrozsahu piezkumu konaného vramci spravniho Fzeni CNB. V pochybnostech byly
rozhodujicim kritériem pro urceni pifiméfenosti vyse protiplnéni zajmy vytésiované akciové
minority, pfi¢emz CNB vzala v potaz také to, Ze vyt&siovany akcionaf je zbaven své ucasti
ve spole¢nosti nedobrovolng.''® Nyni je predmétem zkoumani CNB to, zda hlavni akcionaf
fadné zdlvodnil navrhovanou vysi protiplnéni. V téchto ptipadech jiZ znalecky posudek neni
vyzadovan. CNB rozhodne do 15 pracovnich dnii od doru¢eni zadosti. Na zakladé vlastniho
rozhodnuti miize tuto lhiitu CNB prodlouzit, maximalné ale o dalich 15 pracovnich dnii
(§ 183n odst. 1 ObchZ).

Ustanoveni § 183n odst. 3 ObchZ normuje ptipad, kdy hlavni akcionaf nabude
ucastnické cenné papiry podle § 1831 odst. 1 ObchZ v disledku nabidky ptevzeti
nebo dobrovolné nabidky pievzeti. Nabude-li na zaklad¢ této nabidky pievzeti alespont 90 %
vSech ucastnickych cennych papirti spolecnosti, na né¢z se nabidka prevzeti vztahovala,
pak zédkon automaticky dovozuje pfiméienost takového protiplnéni. Tak zdkonodarce zuzil
moznost obrany minoritnich akcionaiti, kdyz je-li stanoveno ex lege, Ze vySe protiplnéni je
pfimé&fena, pak je nemozné aby se minoritni akcionafi branili postupem dle § 183k odst.1.'"”

Nestihne-li hlavni akcionaf uplatnit své pravo ke svolani valné hromady za ucelem
vytésnéni minoritnich akcionait ve lhiit€é 3 meésici pocinajici od konce doby zévaznosti
nabidky pievzeti, pak protiplnéni nelze povazovat za pfiméiené a vySe musi byt urCena
znovu.'?

Ugastnické cenné papiry jsou vyfazeny z obchodovani na evropském regulovaném
trhu nebo zahrani¢nim trhu obdobném regulovanému trhu dnem pfechodu vlastnického prava

na hlavniho akcionafre.

" DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 6. ptepracované vydani. Praha : C.H. BECK. 2007, s. 326.

18 STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zdkonik: komentdr. 13. vydani. Praha: C.H. Beck 2010, s. 601.
"9 STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zdkonik: komentdi. 13. vydani. Praha: C.H. Beck 2010, s. 601.
12 DVORAK, Tomés. Akciovd spolecnost a Evropskd spolecnost. 2. vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 269.
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Dalsi postup spolecnosti je regulovan zaroven zdkonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitdlovém trhu, v.z.p.p. nebo pravnim ptedpisem se srovnatelnymi pozadavky
zahrani¢nitho  pravniho  pfedpisu  organizatora  evropského  regulovan¢ho  trhu
nebo zahrani¢niho trhu obdobného regulovanému trhu. Spole¢nost bez zbyte¢ného odkladu
po prijeti usneseni o provedeni squeeze-out informuje organizatory vSech regulovanych trhi,
kde byly tcastnické cenné papiry obchodovany.

CNB v ramci pravomoci, kterou ji svéfuje zakon &. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance,
v.z.p.p., a zékon o dohledu v oblasti kapitdlového trhu, v.z.p.p, vykladd pravni ptedpisy

vztahujici se k oblasti kapitalového trhu.'*!

V souvislosti s danym tématem také vetejné
deklaruje ramcové pozadavky na fadné zdtivodnéni protiplnéni. V metodice CNB zabyvajici
se ocenovanim Ucastnickych cennych papirt, ze které vyplyvaji i nasledujici poznatky se dale
stanovi, ze ,,za pfiméfené lze povazovat kazdé protiplnéni, které neni niz$i nez hodnota
ucastnickych cennych papirti.“ Je nutno poznamenat, zZe na oceniovani ucastnickych cennych
papiri se nebude aplikovat ustanoveni §§ 19 a 20 zakona ¢. 151/1997 Sb. o ocenovani
majetku, v.z.p.p., podle kterych se kotované ucastnické cenné papiry ocenuji kurzem
aktudlnim ke dni ocenéni. Hlavni akcionédi vSak nemtize zdivodnit vysi poskytovaného
protiplnéni z vlastni libovile. ,Pro ucely doloZeni pfimétenosti protiplnéni hodnoté
ucastnickych cennych papirit je zpusobily soubor metod ocenéni zaloZzenych na rtznych
principech, pomoci kterych se zpravidla oceniuje spolec¢nost jako celek, pficemz hodnota akcie

122

je poté urcena jako alikvotni podil na hodnoté ¢ist¢ého obchodniho majetku. Pojem

hodnota pak CNB definuje pomoci kritérii vymezenych v Mezinrodnich td&etnich

standardech (IAS 39, odst. 9) jako ,,Castku, za niz by bylo mozné ucastnicky cenny papir

sménit, a to pii transakci mezi nezavislymi, informovanymi a ochotnymi stranami.«'?

I ptes skuteCnost, ze v pripadé vytésnéni bude absentovat pozadavek ochotného

prodavajiciho, budou tyto standardy pro piipad urdeni pfimé¥enosti protiplnéni aplikovany.'*

Neni-li Uc€astnicky cenny papir dostate¢né likvidni, je nutno jej ocenit odhadem

dle urcitych kvalitativnich vSeobecné uznavanych ocenovacich zasad. Tyto zasady byly

5

v v ’ g . % o 12 v s
stanoveny v souladu s vSeobecné¢ uznadvanymi ocefiovacimi standardy. Ocenéni

121 PAVLICEK, A a kol. Informace CNB k ocefiovani tcastnickych cennych papirt pro Géely povinnych
nabidek prevzeti, vefejnych navrhi smlouvy a vytésnéni, ze dne 16.8.2010. Odbor cennych papird a
regulovanych trhd, s. 4.

22 Tamtéz s. 5

'3 Tamtéz s. 8

"** Tamtéz s. 8

' European Valuation Standards 2009, Internetional Valuation Standards 2007, Uniform Standards of
Professional Appraisal Practice 2008-2009, Bussines Valuation Standards 2008.
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zdivodiujici vysi protiplnéni musi odpovidat nasledujicim kritériim, a to pozadavku
komplexnosti, Uplnosti, vnitini konzistence, nezavislosti, nestrannosti a opakovatelnosti.
Metody pouzité pii stanoveni vySe protiplnéni musi byt odivodnény a transparentni. S tim se
poji kritérium opakovatelnosti, kdy by zpracovatel mél na zakladé¢ udaji o postupech
a metodach uvedenych v ocenéni dojit ke stejnému zavéru jako jakykoliv jiny nezavisly
a nestranny zpracovatel. CNB dale klade diraz na obsahové naleZitosti ocenéni. Soudasti
kazdého ocenéni by tak meély byt zdkladni informace (napf. identifikace spolecnosti,
zpracovatele spolecnosti, datum provedeni a zpracovani ocenéni, ucel ocenéni, vysledek
ocenéni, zdroj informaci, ze kterych zpracovatel vychdzel atp.), analyza podnikatelské
¢innosti, financni analyza a financni plan ve smyslu vyhledu hospodafeni posuzované
spolecnosti. Déle je k samotnému ocenéni nutno uvést pouzitou metodu a odivodnit,
pro¢ prave ta se jevi jako nejlepsi mozna varianta ke zjisténi vySe protiplnéni, véetné uvedeni
jeji aplikace a odiivodnéni vSech zavéri z toho vyplyvajicich. Zavér by mél obsahovat shrnuti

viech vystupi a definovat kone¢nou &astku.'?

126 PAVLICEK, A. a kol. Informace CNB k ocefiovani téastnickych cennych papirii pro uéely povinnych
nabidek pfevzeti, vefejnych navrhd smlouvy a vytésnéni, ze dne 16.8.2010. Odbor cennych papirt
aregulovanych trha, s. 12-17.
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KAPITOLA 4.

Ustavni aspekty a postoj Evropského soudu pro lidska prava

V této kapitole se zabyvam nalezem Ustavniho soudu ze dne 27. biezna 2008,
sp. zn. PL. US 56/05'%, ktery je v odborné literatufe Casto oznadovan za jedno z klicovych
rozhodnuti v oblasti &eského obchodniho prava.'?®

Névrh na zruseni ustanoveni § 183i az 183n ObchZ byl podan nejdiive Méstskym
soudem v Praze, nasledn¢ se piipojila skupina poslancii a senatort jako vedlejsi tcastnik.
Ustavni soud zminény navrh odmit!'?, ale skupina senatorii se nevzdala a podala navrh
opctovné, tentokrat s odvolanim na zmény v pravni tpravé zavedené novelou obchodniho
zékoniku skrze zakon &. 377/2005 Sb., o finan¢nich konglomeratech.*® Ve véci tak padlo
prvni rozhodnuti tykajici se &eského squeeze-out. Ustavni soud poprvé definuje upravu
pravnich vztahii spolecnikii akciové spolecnosti a zabyva se tak 1 postavenim minoritnich

akcionaf.'®!

Bé&hem soudniho fizeni byl navrh podpofen fadou dalSich podéani at’ uz ¢lankd,
stanovisek  tehdy jest¢ Komise pro cenné papiry atd. Pravni uprava
§§ 1831 — 183n obchodniho zakoniku tak byla podrobena pifezkumu ve znéni zdkona
¢. 216/2005 Sb., zdkona ¢. 377/2005 Sb., a diky témto jednotlivym dopliujicim podanim
1 ve znéni zdkona €. 57/2006 Sb., ackoliv tak v navrhu nebylo vyslovné uvedeno.

V nejobecnéjs$i roviné bylo pravni upravé vytknuto, ze je v rozporu s evropskym
pravem, jakoZ i s pravem mezinarodnim, a dale Ze koliduje s prdvem na pokojné uzivani
majetku a s pravem na spravedlivy proces.

Kritizovan byl rozpor s tzv. Tiinactou smérnici, Umluvou o ochrané lidskych prav
a zékladnich svobod a také s mezindrodnimi dohodami o ochrané¢ investic
(¢l. 1 odst. 2 Ustavy). Navrhovatel rovnéz poukazal na procesni vady v legislativnim postupu,
kdy se pravni uprava nucené¢ho vykupu tcastnickych cennych papirti dle jeho nazoru dostala

do Ceské pravni tpravy cestou prilepku. Ustavni soud musel rovnéz zhodnotit, zda nedoslo

k zésahu do nabytych prav a naruseni zasady legitimniho o¢ekavani.

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

28 Napt. In HAVEL B., PIHERA V. K rozhodnuti Ustavniho soudu o tzv. squeeze-out. Prdvni rozhledy, 2008,
ro€. 16, ¢. 19, s. 717.

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

130 74kon &. 377/2005 Sb., o dopliikovém dohledu nad bankami, spofitelnimi a uvérnimi druzstvy, institucemi
elektronickych penéz, pojistovnami a obchodniky s cennymi papiry ve finan¢nich konglomeratech a o zméné
nékterych dalsich zakont, ve znéni pozd¢jsich predpisa.

BUHAVEL B., PIHERA V. K rozhodnuti Ustavniho soudu o tzv. squeeze-out. Prdvni rozhledy, 2008, ro¢. 16, &.
19,s. 717.
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Préavni Uprava byla posouzena z hlediska tstavni konformity zejména s ¢l. 1 odst. 1
Ustavy, Cl. 4 odst. 4, €l. 11 odst. 1, 3 a 4 a ¢l. 36, ¢l. 38 odst. 2 Listiny. Navrhovatel rovnéz
rozporoval nesoulad s ¢l. 6 Evropské Umluvy o ochrané lidskych prav a zakladnich svobod
jakoz i s ¢l. 1 Dodatkového protokolu k Umluvé, vychéazeje z &l. 1 odst. 2 Ustavy. Vzhledem
k rozsahu diplomové prace vsak poukazi jen na vybrané problémy namitanych rozpori.

Kolizi s komunitdrnim prdvem navrhovatel spatfoval piedev§im v chybné
implementaci ¢l. 15 Ttindcté smérnice, kterd nebyla spravné promitnuta do ¢eského pravniho
fadu, kdyz chybél pozadavek kumulativniho splnéni podminky dosazeni nejméné 90% podilu
akcii a soucasné¢ nejméné 90% podilu na hlasovacich pravech. Dalsi vytkou byla absence
zavedeni zrcadlového sell-out, tedy prava mensiny pozadovat na hlavnim akcionaii odkoupeni
akcii minoritnich akcionaii. RovnéZ nebylo dostate¢né zajisténo stanoveni spravedlivé ceny,
které upravuje smérnice v ¢l. 15 odst. 5. Rozpor s Evropskou Umluvou navrhovatel shledaval
predev§im v rozporu s &l. 6 a rovnéz s &l. 1 Dodatkového protokolu k Umluvé, v souvislosti
s vyvlastnénim. Dale namital v pravni upravé nuceného vykupu popieni principu legality,
ktery klade diraz na urcitost a predvidatelnost. Vzhledem ke skute¢nosti, ze v akciovych
spole¢nostech mohou figurovat zahrani¢ni pravnické osoby, namitl navrhovatel i rozpor
pravni Upravy vykupu nucenych ucastnickych cennych papirti i s mezinarodnimi dohodami
o ochrané investic. Z hlediska téchto vad, které dle ndvrhu navrhovatele odporuji
komunitarnimu & mezinarodnimu pravu Ustavni soud vyslovil svou nekompetentnost,
nebot podle &l. 87 odst. 1 pism. a) a ¢1. 88 odst. 2 Ustavy piedmétem jeho zkoumani je soulad
pravni upravy s ustavnim poradkem.

Navrhovatel dale rozporuje prezkumné fizeni dle § 183k ObchZ. Kritizuje pievahu
vyhod na strané hlavniho akcionafe a ztoho vyplyvajici tzv. nerovnost zbrani Gcastnikll
pravniho vztahu. Dale poukazuje na poruseni zasady ochrany slabsi strany a prava na piistup
k soudni ochrané, kdyz minoritni akciondf nema moznost se branit pfed prechodem jeho
vlastnického prava na hlavniho akcionafe a zapisem nucené¢ho vykupu do obchodniho
rejstiiku. Dle navrhovatele nejsou jasné stanovena kritéria, kterd by vymezila rozhodny den,
absentuje uprava stanoveni vySe uroku z prodleni ¢i ureni o jaky druh fizeni se v pripadé
pfezkoumani piiméfenosti protiplnéni vlastné jednd, neni vymezen okruh ucastnikl a ani jaky
ma byt uplatnén Zalobni navrh. Nejasnosti jsou i terminologického razu (mimofadna valna
hromada, lhita ke svolani valné hromady, neni vydefinovan vztah mezi § 181 a § 183i
a nasl.), absentuje dostatecna doba pro piipravu na jednani valné hromady, kde ma byt

rozhodnuto o vytésnéni. K tomu Ustavni soud uvadi, ze neni v jeho kompetenci zabyvat se
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vykladem obycejového prava, nebot toto je ulohou soudni praxe a rozhodovaci ¢innosti
obecnych soudil, popi. ukolem Nejvyssiho soudu v ramci sjednocovani judikatury.

Navrhovatel rovnéz negativné hodnoti nezajisténi dostate¢né informovanosti minority,
aby méla moznost uplatnit sva prava, kdyz z ustanoveni § 183k odst. 3 ObchZ vyplyva,
ze pokud soud stanovi jinou vysi protiplnéni je rozhodnuti co do vyse protiplnéni zavazné
1 vli¢i ostatnim opravnénym akcionaiim. Zakonodarce tak negarantuje potiebny mechanismus
k zvetejnéni soudniho rozhodnuti o zméné vySe protiplnéni. Timto je dle navrhovatele
porusen ¢l. 11 odst. 3 Listiny, jakoz i ¢l. 38 odst. 2 Listiny. Ustavni soud viak vychazi
ze zasady, Ze pravo patii bdélym a minoritni akcionafr je informovan skrze obchodni véstnik.

Navrhovatel se rovnéz zabyva skutecnosti, ze minoritni akcionar je povinen v piipadé
neuspéchu platit ndklady fizeni a také primarné vyc¢islit svilj narok, coz se také odrazi ve vysi
soudniho poplatku. K tomu, aby byl navrh vycislen spravné¢ a vtak kratké lhute
ale minoritnimu akcionafi beztak chybi informace. Ustavni soud argumentuje, Ze k naplnéni
¢l. 4 Ustavy a ¢&l. 36 odst. 1 Listiny postai, e je zde moZnost obratit se na soud a z téchto
ustanoveni tudiZ nevyplyva povinnost statu zajistit jakousi preventivni ochranu. Navic soudni
poplatek plni svou funkci 1 v tom smyslu, Ze minoritni akcionat by mél zvazit, zda skute¢né
chce podat navrh.

Déle navrhovatel nesouhlasi s pravni uUpravou postaveni znalce, jenz je placen
a vybirdn hlavnim akcionafem. Vzhledem k tomu, Ze znalec je pfi stanoveni vySe protiplnéni
vazan pouze zadkonnymi pojmy ,,pfiméfenost™ a ,,spravedlnost” je mu pii jeho rozhodovani
dano pomérné velké pole pusobnosti, které v praxi ¢asto vyustuje k zhodnoceni protiplnéni
v neprospéch minoritniho akcionafe. Ustavni soud v§ak nesouhlasi se zavérem, Ze by pti¢inou
toho, ze v konkrétnich pfipadech mize dochazet k chybnému posouzeni znalce, byla vada
legislativni upravy. Ta naopak predvida objektivni postup, nebot’ je zajisténo pravo na soudni
ochranu, a znalec je rovnéz ze zékona povinen byt nestrannym, postupovat na zékladé svych
odbornych znalosti a byt vyloucen v ptipad¢ podjatosti (bod 66).

Cilem skupiny sendtord bylo rovnéz zodpoveédét otdzku, zda Ize vytésnéni minoritnich
akcionarti podradit pod vyvlastnéni. Nutnost shledavali v zavedeni néjakého postupu, v ramci
né¢hoz by se posuzovala otdzka vefejného zdjmu a byla zavedena spravedlivd nahrada,
aby bylo zasadé rovného postaveni éastnikii pravniho vztahu uéinéno zadost. Ustavni soud
toto pojeti odmitd, nebot’ hlavni akcionaf neni organem vefejné moci a stézi 1ze od ngj
ocekavat, ze by provétoval vefejny zdjem. Zaroven vSak ptiznava, ze by méla byt splnéna
obdobna kritéria jako pii vyvlastnéni, zejména pak garance ochrany ustavné zaruCenych

zakladnich prav jako ochrana vlastnického prava ve smyslu €l. 11 odst. 1 a 3 Listiny a prava
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se sdruzovat s jinymi za ucelem podnikéni podle €l. 2 odst. 3, €1. 20 odst. 1 a ¢I. 26 odst. 1 a 2
Listiny (bod 53). Jedna se o spor mezi osobami soukromého prava, dochazi tedy ke kolizi
soukromych prav a svobod.

Cl. 4 odst. 4 Listiny stanovi kritéria pro uréeni mezi zakladnich prav a svobod.
K dodrZzeni podminky Setfeni podstaty a smyslu téchto prav by méla byt pravni uprava
co nejvic srozumitelnd a predvidatelna. V souvislosti s timto je velkého vyznamu rozhodnuti
Ustavniho soudu sp. zn. P1. US 44/03, kde je vysloveno, Ze pravni uprava omezujici zakladni
prava musi byt co nejvice jasnd, srozumitelnd a pro své adresaty také piedvidatelnd (bod 20).
Vzhledem ktomu, Ze dle Ustavniho soudu navrhovatel dostateénd nezdiivodnil,
v ¢em dle jeho nazoru spodiva poruseni ¢l. 4 odst. 4 Listiny, opira Ustavni soud svou
argumentaci op¢t o definici akcie a ucelu jejiho vlastnictvi. Tato kolize zdkladnich prav by
pak méla byt fesena na zdklad¢ principu proporcionality. Poméfovanim pak nelze nedojit
nez k zavéru, ze prednost ma pravo na majetek a prdvo hlavniho akcionafe podnikat
(¢l. 11 odst. 1, ¢l. 26 odst. 1 a 2 Listiny, ¢l. 1 odst. 1 Listiny).

Ustavni soud ve svém nalezu sp. zn. PL. US 59/2000 v souvislosti s vykladem
ustavniho potadku vyslovil interpretacni zdsadu, ze ve vécech fungovani trzni ekonomiky
by se mélo rovnéz piihlizet k ekonomickym cinitelim, ktefi jsou i1 v tomto piipadé
pro obhéjeni legality institutu squeeze-out urcujici (bod 51).

Ustavni soud argumentuje predeviim podstatou akciové spoleénosti, ktera spodiva
v soustfedéni kapitalu, investovani, podnikdni a dosahovani zisku. Odvolava se na historické
pozadi a vyvoj akciové spolednosti v Ceské republice, ktery je nepochybné ovlivnén
kupénovou privatizaci. Pravé jiz ve vySe zminéném rozhodnuti o odmitnuti Ustavni stiznosti
sp. zn. IV. US 324/97 bylo uvedena pravni véta zrozhodnuti ve véci
Mellachen a spol.: ,,...pokud je nékdo vlastnikem akcii o ur¢ité jmenovité hodnoté, nese toto
postaveni urCité riziko spocivajici v mozném omezeni ¢i zasahovani do vlastnického
préwa.“B 2

Ze specifické povahy akciové spolecnosti lze rovnéz dovodit odliSny rezim prav
a povinnosti jejich akcionait. Ustavni soud ozna¢uje vykup Gdastnickych cennych papirt jako
urcity druh ekonomické transakce a ,,...zplisob uspofadani majetkovych pomérii aprobovany
stditem, srovnatelny s jinymi formami upravy vlastnickych poméri v manZzelstvi,

ve spolecenstvi vlastnikii bytovych jednotek nebo mezi spoluvlastniky obecné.” (bod 53).

32 HAVEL B., PIHERA V. K rozhodnuti Ustavniho soudu o tzv. squeeze-out. Pravni rozhledy, 2008, ro¢. 16,
¢.19,s.717.
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Své odtvodnéni Ustavni soud dale rozviji v bod¢ 52, kde uvadi: ,,Zatimco v situaci
90% podilu se v pfipadé hlavniho akcionafe uplatiiuji v plné mife jak slozky ucasti, podnikéani
a kapitdlu, minoritni akcionafi ¢i minoritni akcionaf se jiz podili pouze kapitdlové
jako investor, zatimco slozka rozhodovaci je prakticky potlatena. Bude-li jim zajiSténa
pifiméfend nahrada za takovou investici, nelze mit za takto nastavenych podminek nuceného
vykupu namitky z hlediska Ustavnosti. Nelze téZ vyloucit, Ze takové opatfeni muize byt
1 ku prospéchu minoritnich akcionafi, nebot’ za ur¢itych podminek takovy druh akcii ztraci na
své hodnot¢ a akcie se stdvaji neprodejnymi, nebot’ o n¢ prestava byt zdjem.“ Minorita tak
muZe pii snaze spoleCnosti expandovat predstavovat zatéz uz jen skrze svolavani valnych
hromad atd.'* Vlastnictvi akcie nezarucuje jejim majiteliim stabilni postaveni ohledné jejich
investice ani neni garanci jejich absolutni rovnosti (bod 61). ,,Rozsah vlastnickych prav je
odvozen od poctu akcii shodné nominédlni hodnoty a z povahy podstaty akciové spolecnosti
vyplyvd moznost ,rizika®“ zmén postaveni jejich spole¢nikli, zejména minoritnich
akcionagi

Stejné tak jako v jinych evropskych zemich byl nuceny vykup ucastnickych cennych
papirt shledan tstavné konformnim. Navrh byl tedy zamitnut.

Pihera a Havel ve svém &lanku K rozhodnuti Ustavniho soudu o tzv. squeeze-out(u)
spravné poukazali na ustanoveni bodu 71, kde se Ustavni soud zamysli nad situaci,
7e by CNB piezkoumavala vysi protiplnéni pouze u spolecnosti obchodujicich
na regulovaném trhu. V pfedmétném bodé totiz Ustavni soud dochdzi k zavéru, Ze by tak
,doslo k poruSeni pravidla stejné ochrany podle ¢l. 11 odst. 1 Listiny.” Pihera a Havel toto
ustanoveni bodu 71 povazovali za nekonzistentni a bez vyznamu s ohledem na kontext celého

rozhodnuti.'*

Avsak o n€kolik let pozdéji v souvislosti s ustavni stiznosti pravé tento bod
predstavuje kamen trazu, nebot’ Ustavni soud ve svém nalezu ze dne 21. biezna 2011,
sp. zn. I. US 1768/09 dochazi k n&kolika piekvapivym zavéram. V bodé 23 predmétného
rozhodnuti se stanovi, Ze dle &l. 89 odst. 2 Ustavy jsou vykonatelna rozhodnuti Ustavniho
soudu zavazna pro viechny organy a osoby, tj. i pro samotny Ustavni soud a to nejen vyrok,

ale i jeho odiivodnéni (nalezy sp. zn. P1. US 2/03, sp. zn. P1. US 41/02, sp. zn. P1. US 45/04).

133 Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05 - Bod 51: ,,Vétsina téchto argumentt je
soucasti podkladové zpravy skupiny expertd pro pfijeti Tfinacté smérnice znamé jako ,,Winterova zprava“ (podle
piedsedajiciho skupiné Jaapa Wintera — text Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues
Related to Takeover Bids]. Dostupné na <http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/takeoverbids/2002-
01-hlg-report_en.pdf, s. 60—-61>.

3 Obdobné i usneseni Ustavniho soudu ze dne 30. ledna 1998, sp. zn. IV. US 324/97.

133 | Cilem rozhodnuti neni zatiZeni obchodniho styku vice, neZ kolik vyZaduje opravnéna ochrana menginového
akcionafe, tedy vice nezZ tolik, aby zajistil rozumnou a efektivni miru pfezkumu.” In HAVEL B., PIHERA V.
K rozhodnuti Ustavniho soudu o tzv. squeeze-out. Pravni rozhledy, 2008, ro¢. 16, ¢. 19, s. 720.
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Vyslovil-li tak Ustavni soud ve svém nalezu sp. zn. 56/05 pozadavek na garanci
ochrany prav mensinovych akcionéit, je tento pozadavek zavazného charakteru. Ustavni soud
ve svém odlivodnéni uvedl, ze pfiméfena cena by méla byt stanovena nestrannym a odbornym
znaleckym posudkem, postup by mél byt dozorovan CNB a méla by byt garantovana moZnost
nasledného soudniho prezkumu (body 68, 71). Ukolem obecnych soudti mélo byt
proporcionalné poméfit kolizi dvou zékladnich prav, a to vlastnického prava akciové minority
(CL. 11 odst. 1 Listiny) a prava legitimniho o¢ekavani hlavniho akcionate (¢l. 1 Dodatkového
protokolu k Umluvé o lidskych pravech a zikladnich svobodach) (bod 21). Soudy vsak
piehlizely absenci objektivni moZznosti népravy pii stanoveni pfiméiené ceny za vykupované
akcie valnou hromadou (bod 27). Jejich tkolem bylo rozpoznat nedostatky v pravni Gprave
a interpretovat je tstavné konformnim zptisobem (bod 26). Ustavni soud v zavéru vyslovil,
ze: ,Konstatovana protiustavnost rozhodnuti obecnych soudid by pfitom méla mit
v piipadnych dalSich soudnich fizenich stejné Uc€inky jako zruSeni napadenych rozhodnuti
Ustavnim soudem.“ (bod 30).

V souvislosti s touto tistavni stiznosti se Ustavni soud pfiklonil na stranu hlavniho
akcionafe a upfednostnil ochranu zdkladnich prav tretich osob, které v mezidobi nabyly
na zakladé préavnich tkonu akciové spolecnosti majetkovych prav pied restitutio in integrum
zakladnich prav akciové minority (bod 30). Zaroven vsak v bodé 28 podotyka, ze ,,odkazem
na dobrou viru tfetich osob tak mize byt libovolny stéZzovatel zcela zbaven moznosti domahat
se ochrany svych prav predmétnou zalobou. Vyuziti tohoto procesniho prostiedku se tak stava
bezzubym pokusem o ochranu svych prav. Ustavnost, jakoZ i zdkonnost nuceného vykupu
cennych papirt, se tak vymyka efektivni soudni kontrole, coZ je v rozporu s &l. 13 Umluvy
o ochrané lidskych prav a zdkladnich svobod, ktera je, jak jiz bylo pfipomenuto, soucasti
ustavniho potadku.*

V navaznosti na tento judikat bych uvedla rozhodnuti Evropského soudu pro lidska
prava (dale jen ,,ESLP*), ktery také miiZze ovlivnit dal§i vyvoj pravni Gpravy predmétné
problematiky. Na zékladé rozhodnuti ESLP ze dne 10. tnora 2011 ve véci Minarik vs. Ceska
republika planuje ministerstvo spravedlnosti novelu pravni Gpravy squeeze-out za ucelem
odstranéni rozporu s Umluvou o ochrané lidskych prav a zékladnich svobod."*® ESLP potvrdil

vvvvvv

15. fijna 2009 a vyslovil tak poruseni &lanku 6 odst. 1 Umluvy o ochrané lidskych prav

13 KOFRON, M. POTOCKOVA Z. Pravo minoritnich akcionati na soudni ochranu pii squeeze-outu. [online].
[cit. 11. srpna 2011]. Dostupné na <http://cfoworld.cz/legislativa/pravo-minoritnich-akcionaru-na-soudni-
ochranu-pri-squeeze-outu-829>
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a zakladnich svobod. V obou sporech Slo o tzv. nepravy squeeze-out. MenSinovi akcionafi
namitali, ze Ceskéd legislativa jim znemoznila mozZnost zvratit rozhodnuti valné hromady
o zaniku jejich ucasti ve spole¢nosti.”*” Jinymi slovy jim nebylo umoznéno napadnout
usneseni valné hromady o zruSeni spole¢nosti a nemohli ani rozporovat smlouvu o pievodu
jméni na hlavniho akcionafe. MensSinovi akcionafi sice Zalovali na neplatnost usneseni valné
hromady, avSak po zapisu zruseni spole¢nosti do obchodniho rejstiiku doslo k jejimu vymazu
a nemohly tak byt soudné pfezkoumany namitky minority k usneseni valné hromady o zruSeni

spole¢nosti.

137 Rozhodnuti Evropského soudu pro lidska prava ve véci Kohlhofer a Minarik v. Ceska republika ze dne 15.
fijna 2009, sp. zn. 01/03/2010, bod 72, dostupné na
<http://cmiskp.echr.coe.int/tkp197/view.asp?item=2&portal=hbkm&action=html&highlight=minarik &sessionid
=76056751&skin=hudoc-
enhttp://cmiskp.echr.coe.int/tkp197/view.asp?item=1&portal=hbkm&action=html&highlight=minarik &sessioni
d=76056751&skin=hudoc-en>
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ZAVER

V diplomové praci jsem se zabyvala institutem vykupu ucastnickych cennych papirt,
jeho historickym vyvojem a jednotlivymi fazemi postupu squeeze-out s poukdzanim
na nesrovnalosti pravni Upravy. Zaroven je soucasti diplomové prace i komparace se
zahrani¢ni Upravou, ktera je zpravniho hlediska dle mého nazoru, co do kvality
1 komplexnosti feSeni problému, na mnohem vysSi Urovni nez Uprava tuzemska.
Z prostudovanych materialt bych si dovolila shrnout, ze pravni Uprava squeeze-out byla
jednou z nejkontroverzngjsich v historii vyvoje obchodniho zékoniku v rdmci demokratického
pravniho statu.

Shrnu-li dané téma, je nutno v prvé fadé vyslovit zavér, ktery ostatné vyplyva
i z judikatury Ustavniho soudu, a sice Ze squeeze-out byl shledan jako Gstavné konformni
zptisob zmény akcionafské struktury. Organizacni struktura akciové spolecnosti je vnitiné
¢lenéna mezi jednotlivé organy. Tato struktura je pfedpokladem pro rozhodovani pomoci
vé&tsiny hlast ptitomnych na zasedani valné hromady, nikoliv konsensualng."*® Za dodrZeni
zakonem danych podminek tak vznika hlavnimu akcionaii narok vytésnit minoritni akcionare
ex lege, bez toho aniz by svilij postup byl povinen néjak zdivodnovat. Vlastnické pravo
k ucastnickym cennym papirim nepochybné spadd pod ochranu vlastnictvi zarucenou
¢l. 11 Listiny zakladnich prav a svobod, nutno ale jednim dechem dodat, Ze toto pravo bude
pomé&fovano s pravem hlavniho akcionafe na majetek. Kone¢né jak uvadi Ustavni soud
ve svém rozhodnuti ze dne 27.3.2008, sp. zn. P1. US 56/05 nejde v pravnim fadu o opatfeni
ojedin¢lé a odkazuje pfitom na ustanoveni § 142 ObEZ. Potud je pravo akcionafe vytésnit
minoritu ve snaze expandovat svou spolecnost a zefektivnit jeji fungovani legitimni,
avSak musi byt podpofeno kvalitnim pravnim rdmcem dostate¢né zajiStujicim spravedlivy
pribéh tohoto procesu a moznosti efektivni soudni kontroly vyse protiplnéni.

Pii interpretaci jednotlivych zakonnych ustanovenich je také vzdy nutno pfihlédnout
k tcelu institutu a totiz umoZznit hlavnimu akcionafi nabyt rozhodujici podil ve spolecnosti.
Ugel pak lze spatiovat v posileni ekonomické prosperity spojené s usnadnénim chodu
spole¢nosti v souvislosti se spojenim veskerych podilti v osob& hlavniho akcionafe.'*’

Zaroven je vSak nutno podotknout, ze pifi vykladu by se nemélo postupovat prili§
extenzivné, nebot’” by tento postup mohl vést k zdsahu do prav slabsi strany. Piesto se

pfi zohlednéni vySe uvedenych soudnich rozhodnuti a odbornych ¢lankti domnivam, ZzZe

1 STENGLOVA, Ivana (ed). Obchodni zikonik: komentdr. 12. vydani. Praha: C.H. Beck 2009, s. 568 — 570.
19 DEDIC, Jan a kol. Akciové spolecnosti. 6. prepracované vydani. Praha: C.H. BECK. 2007, s. 324.
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v pravni upravé nucené¢ho vykupu ucastnickych cennych papiri je ponechdno az pfili§
prostoru k naslednému soudnimu vykladu, ¢i se mnoha otazkami zdkonodarce nezabyval
vibec. Vzhledem k mnohdy nejasnému pojeti pravni Gpravy se tak ztotoziluji s ndzorem
Havla a Dolezila, a sice ze v pochybnostech by se v mezerach v zakon¢ mélo vychazet ze
zésady in dubio pro reo, a aplikovat tak pislu§na ustanoveni ve prospéch mensiny.'*’ Jak ve
svém rozhodnuti vyslovil Ustavni soud, k docileni jisté rovnovahy mezi pravy hlavniho
akcionafe a minoritnich akcionaifti by mozna bylo vhodné zaclenit do ceské pravni Upravy
institut sell-out.

protiplnéni. Tomu se nelze divit, kdyz ptedstavenstvo, které se vyjadiuje k pfimétenosti
protiplnéni, byva ¢astokrat jmenovano pravé hlavnim akcionafem. NavySe znalec je jmenovan
a financovan hlavnim akcionafem, coz muze byt pfi stanoveni spravedlivé vyse protiplnéni
zavadéjici. Tento model ustanovovani znalce pfitom 1 pfes Cetné novelizace squeeze-out
zustava nezménén. Spravedlnost, pfiméfenost jsou abstraktni pojmy, proto se stale vice
odborna praxe priklani k feSeni ve form¢ nalezeni kritérii jak spravné spravedlnost protiplnéni
urcit. Pfitom je tieba prihlédnout k faktu, Ze se nejednd o dobrovolny prodej z viille minority.
Dle Brabence by nejoptimalnéjSim feSenim bylo ,,uréeni rozhod¢i hodnoty, kterd by méla byt
shodnd s pomérnym podilem k trzni hodnoté &istého obchodniho majetku (podil pro rata).«'!
Dle Ustavniho soudu je objektivné nepfiméiené, je-li protiplnéni poskytované vytésnénym
akcionafim niZ$i nez je trzni cena akcie.'** Popf. by se situace dala upravit cestou vyssich
narokd na moznost pfezkumu a garance prav minoritnich akciondit. Tak by se zakonodarce
mohl inspirovat napi. z komparované pravni upravy Spolkové republiky Némecko a zavést
jiny systém jmenovani znalce ¢i obdobu rezimu vyse popsaného tizeni Spruchverfahren.

Bude jist¢ zajimavé sledovat, jakym smérem se pravni Uprava problematiky
minoritnich akcionaf bude vyvijet v budoucnu, zejména pak jaka bude role CNB a jakymi
prostfedky bude zajisténa efektivni soudni kontrola pfi stanoveni pfiméfené ceny protiplnéni.
V souladu s rozhodnutim Ustavniho soudu ze dne 21. biezna 2011, sp. zn. I. US 1768/09 bylo
vysloveno, zZe ministerstvo planuje novelu pfedmétnych ustanoveni, zejména k odstranéni

rozporu s ¢l. 13 Umluvy o ochrané lidskych prav a zakladnich svobod.

“OHAVEL, B. DOLEZIL, T. A zase ten squeeze-out. Uvahy nad interpretaci §183i a nasl. Obchoz. Pravni
rozhledy, 2005. ¢. 17. s. 633.

4 BRABENEC, T. Squeeze-out v podminkéach Ceské republiky. [online]. Oceiiovini 2009, rog. 2, &. 2, s. 6 [cit.
1.kvétna 201]. Dostupné na <http://appraisal.bdo.cz/ocenovani/brabenec-t-squeeze-out-v-podminkach-ceske-
repub>.

2 BRABENEC, T. Squeeze-out v podminkéach Ceské republiky. [online]. Oceriovdni 2009, ro¢. 2, &. 2, s. 7 [cit.
1.kvétna 201]. Dostupné na <http://appraisal.bdo.cz/ocenovani/brabenec-t-squeeze-out-v-podminkach-ceske-
repub>.
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Z vyse provedené¢ komparace nezbyva nez si prat, aby se tentokrat zdkonodarce svou
pfedlohou némeckého akciového zdkona zabyval peclivéji a dobie fungujici mechanismus

vytésnéni minoritnich akcionait prosadil i v ramci ¢eského pravniho fadu.

51



SUMMARY

The author dealt with Czech legal regulation of squeeze-out, which is inhanced
in sections 1831 - 183n of the Czech Commercial Code. Diploma thesis is divided into four
chapters. First section is dedicated to general issues of the joint-stock company related to
squeeze-out realization. The next part describes the historical development of squeeze-out
in the Czech republic, stress has been placed on the changes of most importance. In the
meritorious chapter, the author focuses on particular parts of squeeze-out procedure, as well
as the legal position of the Czech National Bank and protection of minority shareholders
during the process. Last meritorious part is dedicated to the relevant decisions made by the
Czech Constitutional Court and European Court of Human Rights.

Implementation of squeeze-out into Czech legal system in 2005 was a very discussed
topic. The constitutional conformity of this process was assumed as very controversial
disputed both by the legal public and the minority shareholders. Finally, the constitutional
court confirmed in 2008 the legal regulation of squeeze-out, concluding that the conflict with
the constitutional conformity has not been given.

Taking into consideration, that the Czech regulation suffers from several deficiencies,
the author suplemments a compilation of opinions of Czech legal experts. With regard to the
fact, that by creating of the Czech version of squeeze-out the legislator used as a model the
german squeeze-out regulation, the comparison with Germany is also an important part of the

diploma thesis.
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