Legislativni a medialni boure aneb o
moznosti vytlaceni minoritnich akcionaru
akcionarem majoritnim

Obdobi, kdy se v tisku pravidelné objevovaly prakticky pouze vcelku jednostranné znéjici ¢lanky
volajici po zajisténi dostate¢né ochrany minoritnich akcionart pred nebezpecim ze strany
majoritnich akcionard, se jesté na zacatku letosniho roku zdalo byt minulosti. Naopak se stéle castéji
ozyvaly hlasy, které volaly po zjednoduseni pravniho prostredi, tak aby majoritnim akcionarum bylo
umoznéno ziskat plnou kontrolu nad ovladanymi spolecnostmi.

Hlavni argumenty hovorici ve prospéch majoritnich akcionaru smérovaly k stale ¢astéjSimu
zneuzivani postaveni minoritnich akcionaru (tzv. green-mailing) a upozornovaly na legitimni snahu
majoritnich vlastnikt o co nejefektivnéjsi vyuziti svych investic.

Tyto hlasy byly k prekvapeni mnohych vyslyseny uz dne 1. kvétna 2005, kdy Poslanecka snémovna
Parlamentu Ceské republiky definitivné schvélila novelu obchodniho zakoniku, ktera byla po podpisu
prezidentem republiky vyhlasena dne 3. ¢ervna 2005 pod Cislem 216/2005 Sbh. Hlavnim zdmérem
novely je sice zlepSeni fungovani doposud silné kritizovaného obchodniho rejstriku, na zékladé
poslaneckého pozménovaciho navrhu se vsak do novely dostal také institut nazvany ,pravo vykupu
ucastnickych cennych papirt“. Pod timto oznac¢enim se skryva nize zminény institut squeeze-out,
ktery umoziuje akcionarum vlastnicim alespon 90 % akcii prislu$né spolecnosti ziskat zbyvajici akcie
dosavadnich minoritnich akcionaru.

Majoritni akcionari neméli prilis casu zvazovat vyhody a nevyhody nového pravniho institutu, a
desitky spolecnosti zacaly rychle s pripravou na jeho provedeni, nebot zdkonodarce moznost aplikace
tohoto procesu omezil pomérné kratkou lhutou tfi mésict ode dne tGcinnosti novely, tj. do 30. zari
2005, pricemz prislusna ustanoveni upravujici squeeze-out nabyla uc¢innosti uz dnem vyhlaseni ve
Shirce zakonu, tj. 3. ¢ervna 2005. V souc¢asné dobé je v plném proudu svolavani a konani
mimoradnych valnych hromad, jejichZ usneseni je, spolu se znaleckym posudkem urcujicim
minimalni vysi protiplnéni, nutnym predpokladem pro naplnéni litery zdkona pri nuceném odkupu
akcii majoritnim akcionarem. Minoritnim akcionarim nezbyvéa nez opravnéné ocekavat, ze v ramci
provadénych procesu odkupu akcii dostanou za své akcie primérené protiplnéni, jehoz vySe bude
odpovidat hodnoté jejich podilu ve spole¢nosti. Minoritni akcionari maji rovnéz moznost pozadat
soud o prezkoumani primérenosti vyse protiplnéni.

Zminovana novela se dockala kritiky nejenom Senatu, ktery ji vratil Poslanecké snémovné

s pozménovacimi ndvrhy spocivajicimi zejména ve vypusténi celého institutu squeeze-outu, ale
kritikou neSetrila ani média. Je nutno priznat, ze tato kritika je do urcité miry opravnéna, zejména
lze mit vyhrady ke skutecnosti, ze se nejedna o systémové zavedeni squeeze-outu, jak ho zname

z jinych evropskych zemi. Predmétem kritiky se stal i fakt, ze znalce urcujiciho vysi protiplnéni si
vybira majoritni akcionar, coz muze byt chapano jako naruseni jeho nezavislosti, a dale nezajisténi
uhrady protiplnéni ze strany majoritniho akcionare.

Sami zakonodarci sviij ptivodni postoj zrevidovali a rozhodli se nova ustanoveni o squeeze-outu



pozménit a doplnit. Dne 1. Cervence 2005 schvalila Poslanecka snémovna navrh zakona o finan¢nich
konglomeratech ve znéni, které mj. obsahuje i poslanecky pozménovaci navrh novelizujici institut
squeeze-outu. Senat sice zakon vratil snémovné s pozménovacimi navrhy, ale Poslanecka snémovna
setrvala 19. srpna 2005 vétSinou 147 hlast na puvodni verzi zékona, jehoz pasaze tykajici se
squeeze-outu nabudou uc¢innosti dnem publikace ve Shirce. Kolem zékona, ktery v sou¢asné dobé
ceka na podpis prezidenta republiky, se vzhledem k novelizaci procesu squeeze-outu vznasi hned
nékolik otdzek. Zejména neni jasné, zda a od kdy by se nova ustanoveni promitla do jiz probihajicich
squeeze-outll, 1épe re¢eno zda by se vztahovala na jiz svolané valné hromady nebo dokonce na valné
hromady, které jiz probéhly, ale jejichz usneseni nebylo jesté zapsano v obchodnim rejstriku. Tohoto
nedostatku si byl védom Senat, ktery navrhoval doplnit k zdkonu prechodnéa ustanoveni, ktera by
tyto situace jednoznacné upravovala.

Novinky, které by tprava do procesu squeeze-outu zavedla, jsou hodné zajmu, a to zejména jako
prispévek do diskuse o budouci formalni Gpraveé squeeze-outu, ktera by méla trvaly charakter.
Doplnéné ustanoveni, jejichz osud nyni lezi v rukou prezidenta republiky, by podminila konéani valné
hromady, ktera squeeze-out schvaluje, diskutabilnim predchozim souhlasem Komise pro cenné
papiry, jejimz ikolem by mélo byt prezkoumat navrhovanou vysi protiplnéni a tim padem i
nestrannost znaleckého posudku. Déle by se ochrana minoritnich akcionaru zvysila i diky tomu, ze by
ukladala majoritnimu akcionari povinnost predem ulozit penize na vyplatu minoritnich akcionart na
specidalni ucet, ze kterého by byly tyto penize po schvaleni odkupu vyplaceny nezavisle na majoritnim
akcionari. Sou¢asna Uprava v tomto ohledu uklada majoritnimu akcionati , poskytnout opravnénym
osobam protiplnéni bez zbytecného odkladu”, v pripadé prutaht pak minoritnimu akcionari nezbyva
nic jiného, nez se svych prav domahat pravni cestou.

Vy$e zminovana uprava by méla zlepsit postaveni minoritnich akcionart v procesu squeeze-outu,
aniz by tento institut zcela znemoznila. To se zda byt cesta spravnym smérem, nebot

z hospodarského hlediska je ziejmé, ze zejména akcionar, ktery dostatecné silné ovlada ,svou*”
spolecnost, je plné schopen spolecnost rozvijet a je tedy zaroven ochoten do dané spolec¢nosti dale
investovat. Zda se tedy byt pochopitelné, Ze majoritni akcionari usiluji o plné ovladnuti spolecnosti,
v nichz jiz disponuji rozhodujici tcasti. Je obecné znamo, ze zvlasté v posledni dobé se z valnych
hromad vyznamnych spole¢nosti ¢asto stavaji pomérné naro¢né zkousky nervu pro vedeni
spolecnosti, kdy jsou ¢asto ¢lenové predstavenstev vystaveni znacnému natlaku ze strany akcionara.
Tento postup lze v mnoha pripadech stézi oznacit za pouhé uplatiovéani prav akcionaru. Tyto valné
hromady pak lze ¢asto s trochou nadsazky oznacit jako hru na kocku a na mys, jejimz, Casto jedinym,
cilem je pouze prinuceni majoritniho akcionare, jehoz zastupci jsou v predstavenstvu zastoupeni,
ucinit danému mensinovému akcionari odpovidajici nabidku na odkup jeho akcii. Z praxe je zrejmé,
ze majoritni akcionari témto tlakim ¢as od ¢asu podlehnou a ,silnym“ menSinovym akcionaram
zaplati pozadovanou kupni cenu za jejich akcie.

Na druhou stranu je vSak otazkou, zdali Ize nutit mensinové akcionare vzdat se své investice do akcii
urcité spolecnosti jen proto, aby majoritni akcionar mohl plné profitovat ze své investice. Mezi
mensinovymi akcionari jisté nejsou pouze osoby, které se snazi prinutit majoritniho akcionare
jakymikoliv - ¢asto na prvni pohled legalnimi - prostredky k tomu, aby splnil jejich pozadavky, ale
casto téz osoby, které ve vlastnictvi akcii vidi prostredek dlouhodobé investice. Maji vSéak mensSinovi
akcionari viibec néjakou moznost svoji investici ovliviiovat? Za obvyklych okolnosti zfejmé prakticky
nikoliv.

ZkuSenosti z praxe tedy ukazuji, ze v situaci, kdy je rozhodujici vétSina akcii spolecnosti soustredéna v rukou
jediného akcionare, ktery danou spolecnost fakticky plné kontroluje, je ucelné, aby pravni rdd umoznil majoritnimu



akcionari dosahnout 100 % kontrolu nad spolecnosti. Tato skutecnost vede na strané spolec¢nosti k jednozna¢nym
uspornym efektlim spocivajicim zejména ve snizeni administrativnich nakladi spojenych s porddéanim valnych
hromad a plnénim predepsanych informac¢nich povinnosti vii¢i mensinovym akcionarum.

Jiz pred vyse zminovanou legislativni a medialni bouri mohl majoritni akcionar doséhnout 100 % kontroly nad
ovladanou spolecnosti, a to prostrednictvim procesu prevzeti jméni majoritnim akcionarem. Zde je vSak nutno
podotknout, Ze Gpravu obsazenou v § 220p obchodniho zakoniku Ize do zna¢né miry oznacit za diskriminac¢ni, nebot
neumoziuje za stejnych podminek provést proces prevzeti jméni akcionati se sidlem v Ceské republice a akcionafi
zahrani¢nimu. Majoritnim akcionafem totiZ musi byt osoba se sidlem ¢&i bydli§tém na tizemi Ceské republiky.

V pripadé majoritniho zahrani¢niho akcionare to v praxi znamenad, Ze musi nejprve dojit k zalozeni ceské dcetiné
spolecCnosti a naslednému prevodu akcii na tuto spolecnost, coz je obvykle administrativné a financné velmi narocné.

Proces prevzeti jméni je z velké miry obdobny procesu flze a v jeho ramci tudiz dochézi k zaniku jedné pravnické
osoby za souc¢asného prechodu veskerého majetku, prav a zavazkl na pravniho néstupce, kterym je osoba hlavniho
akcionare. Minoritnim akcionaitim, jejichz ucast na spolec¢nosti je procesem prevzeti jméni ukoncena, je v ramci
procesu prevzeti jméni poskytnuto primérené vyporadani, jehoz vyse je stanovena posudkem znalce. Proces prevzeti
jméni je v disledku primérené aplikace rady ustanoven{ upravujici slou¢eni spole¢nost{ administrativné a pravné
komplikovany. Nejspis prave proto tento postup drive nevyuzily spolecnosti, které v soucasné dobé vyuzivaji
soucasnou Casoveé limitovanou tpravu squeeze-outu.

Ekonomicky zdjem majoritniho akcionare na co nejefektivnéjsim zhodnoceni jeho investice 1ze tedy
povazovat za zcela opravnény. I zdkonodarce by proto mél umoznit osobé, ktera vlozila do urcité
spolecnosti zna¢nou investici, nékolikanasobné prevysujici investice zbyvajicich akcionard,
dosahnout za stanovenych podminek plné kontroly nad spolecnosti, coz by mohlo podnitit dalsi
investice do spolecnosti z jeho strany. Osoba, kterd ma svoji investici plné pod kontrolou a nemusi
¢elit rizikim toku ze strany mensinovych spolecnika se pak bude pravdépodobné soustredit na
otazky ekonomické, coz muze vést nejen k rozvoji dané spolecnosti a jejich pripadnych obchodnich
partnerd, ale za predpokladu vytvareni novych pracovnich mist muze také prispét k socialnimu
rozvoji urcitého regionu.

Zakotveni institutu squeeze-out, tj. prava pozadovat odprodej akcii minoritnich akcionart, v ceském pravnim radu se
zda byt nezbytné nejenom vzhledem k uvedenému zadani obsazenému v pravnich predpisech EU, ale zejména
vzhledem k nutnosti u¢init ¢esky pravni rad konkurenceschopnym zejména ve vztahu k sousednim pravnim rédum.
Uc¢init jej tedy zplisobilym nabidnout podnikatelim obdobné moznosti, které by méli dle pravnich rfadu srovnatelnych
statd, tj. zejména Elenskych statl EU. Pravni institut umozniujici plné ovladnuti spole¢nosti, tedy institut umoziujici
nuceny vykup akcii minoritnich akcionéaru, lze samozrejmé pripustit pouze za podminky, Ze mensinovym akcionarum
bude zajiSténa radnéa nahrada za jejich akcie a ochrana.

Lze tedy uzavrit, ze nezbyva nez vyckat, s jakou odezvou se setkd v souc¢asné dobé bourlivé
probihajici proces squeeze-outu podle stavajici upravy obsazené v § 183i a nésl. obchodniho
zakoniku, zejména jak se k celému v ¢eském prostredi bezprecedentnimu procesu postavi jeho hlavni
aktéri, tj. majoritni akcionari ¢eskych spole¢nosti na strané jedné a minoritni akcionari a ceské
soudy, které budou posuzovat pripadné zaloby minoritnich akcionaru, na strané druhé.
Predpokladame, ze otazka squeeze-outu a souvisejicich problému bude i jednim z témat na
nadchazejici konferenci IBA (International Bar Association) v Praze.
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