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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Lze se vyhnout sell-out?

Ustavni soud jiZ ve svém ndlezu sp. zn. P1. US 56/05, ze dne 27. 3. 2008 upozoriioval na skute¢nost,
7e k vyvaZenosti pravni tpravy postaveni minoritnich akcionari v pomérech Ceské republiky by
prispélo, kdyby zakonoddarce upravil (vedle institutu squeeze-out) rovnéz jejich pravo na to, aby
hlavni akcionar mel povinnost na jejich zadost jejich akcie odkoupit (tzv. sell-out), k cemuz po dobu
platnosti obchodniho zdkoniku nakonec nikdy nedoslo.
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V soucasné dobé je mozno predmétny institut nalézt v § 395 z. o. k.: , Vlastnici ticastnickych cennych
papirt, vici kterym miuize hlavni akciondr* uplatnit postup podle § 375, mohou pozZadovat, aby jejich
ucastnické cenné papiry hlavni akciondr odkoupil postupem podle ustanoveni tohoto zdkona o
povinném verejném ndvrhu smlouvy.” Tento ¢lanek se pak zabyva dil¢i (spornou) otazkou,
zdali se hlavni akcionar muze vyhnout povinnosti odkoupit akcie minoritniho akcionare
tim, Ze bud vSechny, anebo jen cast svych akcii, prevede na treti osobu (ex post), tj. po
uplatnéni tohoto prava mensinovym akcionarem.

Nutnou podminkou pro aktivaci prava odkupu je pritomnost (jednoho) hlavniho akcionare ve
spolecnosti, tj. takového spolecnika, ktery dle § 375 z. o. k. vylucné sam (nikoliv tedy napr. s
akcionari jednajicimi ve shodé) vlastni ve spoleCnosti akcie, jejichz souhrnna jmenovita hodnota ¢ini
alespon 90 % zdakladniho kapitalu spolec¢nosti, na néjz byly vydany akcie s hlasovacimi pravy, a s
nimiz je (soucasné) spojen alespon 90% podil na hlasovacich pravech ve spolecnosti.

V této souvislosti lze (Cisté pro zajimavost) poukazat napr. na polskou upravu (¢l. 4181. § 1. k. s.
h.[1]), kde se za hlavniho akcionare povazuje akcionar, popr. vice akcionaru (maximalné vSak pét),
kteti reprezentuji nejméné 95 % zakladniho kapitélu spoleCnosti, z nichz kazdy ma nejméné 5 % na
zdkladnim kapitalu.

Prévo odkupu (coby majetkové pravo, které se z povahy véci nepromlcuje) je treba uplatnit u
hlavniho akcionare. Jelikoz § 395 z. o. k. hovori o zadosti (srov. slovo , pozadovat“) bez toho, aniz by
zde byla uvedena forma takové zadosti, postaci kdyz mensinovy akcionar pozada hlavniho akcionare
o odkup svych akcii ustné, a to napr. na valné hromadé, mimo ni (a to na libovolném misté), v
prubéhu rizeni u soudu (§ 41 odst. 3 o. s. I.) apod. Ze zadosti by mélo byt patrné, Ze jde o odkup dle §
395 z. o. k. a nikoliv 0 béznou ofertu (nabidku), resp. vyzvu k podani nabidky, popr. o odkup dle § 89
z.0. k.

Jakmile se zadost (coby jednostranné adresované pravni jednani) dostane do sféry dispozice
hlavniho akcionare (coz by minoritni akcionar mél byt schopen vzdy prokazat), vznika hlavnimu
akcionari (ex lege) povinnost ucinit (vii¢i minoritnim akcionarum) verejny navrh smlouvy v
intencich § 327 a nasl. z. o. k.
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Zakon pak vyslovné neresi, jaké pravni nasledky jsou spojeny s tim, kdyz podil hlavniho akcionare
nasledné (po zahajeni tohoto procesu) klesne pod 90 %. V praxi je pak zcela bézné, ze hlavni
akcionar se snazi této své povinnosti vyhnout tim, ze prevede cast svych akcii na treti
spriznénou osobu, aby jiz nesplnoval status hlavniho akcionare a povinnost odkupu se tak
na néj nevztahovala. Co na tento fenomén rika odborna literatura?

Tak napt. v komentéti LASAK, Jan, POKORNA, Jarmila, CAP, Zdenék, DOLEZIL, Tom4s a kol. Zakon
o obchodnich korporacich. Komentar. Praha: Wolters Kluwer CR, 2014 se na s. 1743 piSe o tom, Ze:
,Hlavni akciondr se mtize branit bud jejich vytésnénim, nebo zmarenim splnéni podminek v §
375, tj. prodejem casti akcii spriznéné osobeé, pripadnée ve sporu podle § 329 odst. 2."

Napi. M. Spac¢kova[2] navrhuje se s touto situaci (de lege ferenda) vyporéadat nasledujicim
zpusobem: ,Domnivdm se, ze nejjednodussi formou reseni problému zmareni podminek pro
uskutecneni prdva sell-out by mohlo byt zavedeni pravidla odecitdni podilu spriznénych osob od
mensinového podilu, jehoz vySe je rozhodnd pro uplatnéni obecného prava sell-out. V podstaté by se
tak jednalo o obrdceni pravidla pricitani podiltl, jez je pritomné v radé ndrodnich prdvnich tprav
vytésnéni.“ Navod jak postupovat de lege lata vSak nenabizi.

V tivahu prida pritom hned nékolik pravnich konstrukci.

Kupr. 1ze na véc pohlizet tak, ze hlavni akcionar tendencénim zbavenim se ¢asti svych akcii sell-out
zmaril, povinnost odkoupit akcie proto zanikla a jiz vlastné (byvaly) hlavni akcionar bude
odpovidat mensinovym akcionarum toliko za ajmu[3] zpisobenou porusenim této zakonné
povinnosti. Tento vyklad se mi vSak nezda spravny. Ve findle totiz nic neresi, minorita bude stéle
uzamcena v héjemstvi korporace (a to se véemi disledky z toho vyplyvajicimi). O naslednou
nemoznost plnéni v tomto pripadé podle mého soudu ve vlastnim slova smyslu dle § 2006 a nasl. o. z.
jit nemuze, jelikoz dluh (predstavovany povinnosti u¢init verejny navrh smlouvy a odkoupit akcie od
minoritnich akcionard, kteri jej prijmou, akceptuji) neni (jen z toho duvodu, ze hlavni akciondr ztratil
tento svuj status) nesplnitelny, a to dokonce ani v pripadé, pokud by se hlavni akcionar zbavil vSech
svych akcii.

Soudim, ze predmeétna ustanoveni (§ 395 ve spojeni s § 375 a nasl. a § 327 anasl. z. 0. k.) je
proto treba predevsim interpretovat (mj. s ohledem na zasadu ochrany minoritnich akcionara,
ktera zde nachéazi svij odraz) tak, ze rozhodujicim okamzikem, ke kterému se posuzuje, zdali
adresat zadosti minoritniho akcionare o odkup akcii v rezimu § 395 z. o. k. je ¢i neni
hlavnim akcionarem, je pravé moment doruceni zadosti tomuto akcionari a ze nasledné
zmény v poctu akcii u hlavniho akcionare (jejich ubytek) jiz neni relevantni.

Opacny vyklad by zaklddal neodivodnénou nerovnost oproti zrcadlovému institutu squeeze-
out, u néjz minoritni akcionari moznost uniknout nucenému vykupu (z vlastni viile) nemaji, a ocitl by
se rovnéz v rozporu s maximou vyjadienou v § 6 odst. 2 o. z.: ,Nikdo nesmi tézit ze svého
nepoctivého nebo protipravniho ¢inu. Nikdo nesmi tézit ani z protipravniho stavu, ktery
vyvolal nebo nad kterym md kontrolu.” MensSinovy akcionar pritom nema (s ohledem na zakonnou
povahu prava odkupu) realnou moznost, jak se proti takovému spekulativnimu (oportunnimu) jednani
hlavniho akcionare zajistit ¢i tuto jeho povinnost utvrdit (napr. smluvni pokutou).

Jsem presvédcen, Ze nelze tispésSné argumentovat ani tim, ze pokud akciova spole¢nost jiz neméa
hlavniho akcionare, ztraci tim sell-out svij smysl a nelze v ném tedy pokracCovat. Arci tento usudek

by z prava odkupu ucinil prazdnou kategorii.

Inspiraci je mozno hledat i na poli procesniho prava, které dokaze uprednostnit formu pred



hmotou, je-li toho treba, aby se mozna pohledavka na ndhradu nékladl rizeni nestala vuci
neuspésnému zalobci nedobytnou. Soudy proto nejsou (spravné) akceptovany ucelové navrhy na
zménu ucastnika rizeni na strané zalobce dle § 107a o. s. ., ktery s vidinou neuspéchu ve véci
postoupi ,,svou pohledavku” na treti nemajetny subjekt (viz usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 27. 10.
2011, sp. zn. 29 Cdo 3013/2010).

Pokud jde o zmareni podminek uvedenych v § 375 z. 0. k. hlavnim akcionarem, da se rovnéz vyjit
analogicky z principu, ktery je vyjadren v § 549 odst. 2 o. z.: ,Zmari-li zamerné, aniz je k tomu
opravnéna, splnéni podminky strana, které je nesplnéni podminky na prospéch, povaZuje se
podminka za splnénou.”

Daleko spise 1ze vSak argumentovat tim, Ze jednou vzniklé (relativni majetkové) pravo minoritniho
akcionare (véritele), nemize byt hlavnim akcionafem coby dluznikem proti jeho vuli jednostranné
zruSeno (§ 1724 odst. 2 ve spojeni s § 1759 o. z.).

Za zamysSleni taktéz stoji, zdali by bylo mozné na tento specificky pripad vztdhnout doktrinu
Nejvyssiho soudu o ulpivani prav a povinnosti na podilu, jejiz podstatné body jsou prehledné shrnuty
v usneseni sp. zn. 27 Cdo 2065/2017, ze dne 31. 10. 2017:

~Prevede-li ¢len druzstva ¢lensky podil (¢lenskd prdva a povinnosti) poté, kdy predstavenstvo
rozhodlo o jeho vylouceni z druzstva, ale drive, nez zanikla jeho tcast, prechdzi ¢lenskd prdva a
povinnosti na nabyvatele v tom ,stavu”, v jakém se ,nachdzeji“ ke dni tcinnosti dohody uzavrené
podle § 230 zdkona 513/1991 Sb., obchodniho zdkoniku (ddle jen ,obch. zdk.“). Pravni postaveni
nabyvatele ve vztahu k druZstvu je zdsadné stejné, jaké bylo pravni postaveni jeho predchiidce
(usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 10. zari 2014, sp. zn. 31 Cdo 1147/2012, uverejnené pod cislem
7/2015 Shirky soudnich rozhodnuti a stanovisek, ¢dst ob¢anskoprdvni a obchodni; ddle jen ,R
7/2015“, usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 24. listopadu 2015, sp. zn. 29 Cdo 1131/2015, ¢i obdobné
usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 30. rijna 2014, sp. zn. 29 Cdo 2096/2014).

V situaci popsané v predchozim bodé je clensky podil v druzstvu i po prevodu na nabyvatele
,2atizen” rozhodnutim o vylouceni, a neodstrani-li toto rozhodnuti k odvolani nabyvatele podilu
&lenskd schiize (shromdzdéni delegdtitl), ticast nabyvatele zanikne. Recené plati bez ohledu na to, Ze
nabyvatel diivody, jez vedly k rozhodnuti o vylouceni prevodce z druzstva, nezavinil.

Prijeti opacného zdveru, podle nehoz se ucinky rozhodnuti o vylouceni na nabyvatele podilu
nevztahuji, by ve svém dusledku vedlo k tomu, Ze by clena druzstva nebylo mozné vyloucit, ackoliv
by pro to byly splnény zdkonné predpoklady, nebot ¢len druzstva by se vylouceni ,vyhnul” tim, Ze
clensky podil prevede (R 7/2015, Ci usneseni sp. zn. 29 Cdo 2096/2014).”

K danému zavéru se kloni polska doktrina, srov. kupr. PABIS, Robert in OPALSKI, Adam (red.).
Kodeks spoétek handlowych. Tom IIIb. Spétka akcyjna. Komentarz. Art. 393-490. 1. wydanie.
Warszawa: C. H. Beck, 2016, art. 418(1), s. 7, marg. 17:,Za decydujqcy nalezy uznac dzieni, w ktorym
akcjonariusze mniejszosciowi ztozyli zqdanie powziecia uchwaty o przymusowym odkupie. PéZniejsze
przejscie akcji przystugujqcych akcjonariuszom wiekszosciowym nie uchybia zqdaniu odkupu.
Odpowiedzialny za nabycie staje sie nowy akcjonariusz, wraz z pozostatymi akcjonariuszami
wiekszosciowymi. Zobowigzanie do odkupu niewgtpliwie przywigzane jest bowiem do akcji. Nabywca
nie moze w szczegolnosci uchyli¢ sie od obowigzku wskazujqc np. na brak wiedzy co do ztoZenia
Zgdania bgdz nabycie akcji w wyniku zobowigzania zaciggnietego przed sformutowaniem wniosku o
wykup.”

VysSe uvedenou optikou by na nabyvatele akcii hlavniho akcionare presla akcionarska prava
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a povinnosti v tom stavu, v jakém se nachazela ke dni prevodu (prechodu) akcii, tedy spolu
s povinnosti odkoupit akcie od minoritnich akcionaru na zakladé sell-out (lhostejno ke
kolika prevodum, resp. prechodim, by v mezidobi doslo).

K diskuzi je, zdali by predmétna povinnost byla inkorporovana do kazdé jedné akcie zvlast,
anebo by byla spojena toliko s celym balikem akcii splhujicim parametry uvedené v § 375
odst. 1 z. o. k.

Paklize by povinnost tiZila kazdou akcii, mohli by minoritni akcionari pozadovat odkup od vSech
nabyvatell akcii (véetné byvalého hlavniho akcionére, za predpokladu, ze by mu néjaka akcie zbyla).
Je vsak sporné, zdali by Slo o plnéni délitelné (patrné spis) ¢i nedélitelné a zdali by vlastnici akcii
zatizenych sell-out byli vu¢i minoritnim akcionarum zavazani spolecné a nerozdilné ¢i by se jednalo o
dluhy dil¢i (§ 1871 odst. 1 a § 1874 o. z.) atp.

Vzhledem k tomu, ze tento vyklad vyvolava spise vice otazek nez odpovédi, jeho uplatnéni v praxi by
mohlo zakladat zna¢nou pravni nejistotu, Cili o iCinné realizaci prava na odkup by Slo jen stézi
hovorit, mam za to, Ze timto smérem by se judikatura ubirat spiSe neméla (snad s vyjimkou prechodu
akcii hlavniho akcionare cestou univerzalni sukcese, kupr. v dédictvi, pri preménéach).

Jestlize by vSak byla povinnost odkoupit akcie od minoritnich akcionaru svazana se vSemi akciemi
hlavniho akcionare, potom by presla (byla prevedena) na nabyvatele jen tehdy, pokud by se
nabyvatel stal vlastnikem vsSech akcii hlavniho akcionére, jinak ne. To by ale soucasné znamenalo, ze
by i hlavni akcionar ztratil své postaveni a povinnost odkoupit akcie by pak nemél nikdo. Tento
vyklad je nutné odmitnout z vicero pozic (nékteré jiz byly shora nastinény). Podle § 2 odst. 3 o. z.
navic plati, ze: ,Vyklad a pouziti pravniho predpisu nesmi byt v rozporu s dobrymi mravy a nesmi
vést ke krutosti nebo bezohlednosti urdzejici obycejné lidské citéni.”

V roviné ivah de lege ferenda by nebylo od véci uvazovat o reseni, které by spocivalo v tom,
Ze povinny verejny navrh smlouvy a odkup akcii by v prvni fazi realizovala cilova spole¢nost
(obdobné jako je tomu u povinného odkupu ucastnickych cennych papiru dle § 341 z. o. k.),
od niz by pak byl hlavni akcionar nasledné povinen akcie minoritnich akcionara odkoupit.
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[1] ,Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy nie wiecej niz 5% kapitatu zaktadowego moga
zada¢ umieszczenia w porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia sprawe podjecia uchwaty
o przymusowym odkupie ich akcji przez nie wiecej niz pieciu akcjonariuszy reprezentujacych tacznie
nie mniej niz 95% kapitalu zaktadowego, z ktérych kazdy posiada nie mniej niz 5% kapitatu
zaktadowego (akcjonariusze wiekszosciowi). Przepisy art. 416 § 2 i 3 stosuje sie odpowiednio.”

[2] Spackova, M. Pravo sell-out z pohledu teorie a praxe. Casopis pro pravni védu a praxi, roénik
XXV, 1/2017: 41-62.

[3] Ta by se pravdépodobné vypocitala jako rozdil mezi ¢astkou, kterou by minoritni akcionar obdrzel
pri sell-out (= primérené protiplnéni bez srazek za minoritu a likviditu) a cenou obvyklou jeho akcii
se zohlednénim téchto srazek s tim, ze tyto akcie budou zpravidla (mimo povinny odkup) neprodejné.
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