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

Nuceny prechod ucastnickych cennych
papiru

Nuceny prechod Gcastnickych cennych papira, neboli také squeeze-out ¢i vytésnéni, je jednim ze
zpusobu zaniku Ucasti akcionare ve spolec¢nosti. Jedna se o proces iniciovany tzv. hlavnim
(majoritnim) akcionarem a spociva ve vytésnéni mensinovych akcionard, popr. vlastnikl jinych
ucastnickych cennych papirt, ze spolec¢nosti. Zakonna uprava tohoto institutu je obsazena v §§
375-395 zékona ¢. 90/2012 Sh., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich
korporacich), ve znéni pozdéjsich predpisu (,Zakon o obchodnich korporacich”), kde je zejména
upraveno pravo hlavniho akcionare nabyt 100% podil ve spoleCnosti, a to i proti villi mensinovych
akcionaru, resp. vlastniku jinych ucastnickych cennych papira[1].

Zéakon v$ak umoznuje provést ,vytésnéni“ i na zadost minoritnich akcionara ve formé tzv.
prava odkupu (sell out), tedy prava minoritnich akcionaru pozadovat po hlavnim akcionari
odkup akcii postupem dle ustanoveni Zakona o obchodnich korporacich o povinném
verejném navrhu smlouvy.

Tento ¢lanek je vénovan nucenému prechodu tcastnickych cennych papiru, které nejsou
obchodovany na regulovaném trhu, a to prechodu iniciovanému hlavnim akcionarem.

Zakonnd uprava squeeze-outu umoznuje hlavnimu akciondari, ktery dosahl urcitého podilu,
zahdjit proces prevzeti vlastnictvi akcii mensSinovych akcionart. Toto pravo je podminéno
splnénim kritérii stanovenych v ustanoveni § 375 Zédkona o obchodnich korporacich[2], podle
néhoz je zapotrebi, aby hlavni akciondr vlastnil akcie, s nimiz je spojen alespon:

1. 90% podil na zakladnim kapitalu spolec¢nosti, na néjz byly vydany akcie s hlasovacimi pravy, a
kumulativné
2. 90% podil na hlasovacich pravech ve spolecnosti.

Pri vyhodnocovani splnéni vySe uvedenych kritérii je nezbytné zohlednit i akcie, se kterymi neni
spojeno hlasovaci pravo, jakoz i akcie, které jsou doc¢asné stizeny zdkazem vykonu hlasovacich
prav[3].

Duvody squeeze-outu

Pres cetnost duvodi, které v praxi mohou vést k zahdjeni procesu vytésnéni minoritnich
akcionar, se domnivame, Ze mezi nejcastéj$i bude patrit snaha majoritniho akcionare
o zefektivnéni a zrychleni rizeni a ostatnich procesii ve spolecnosti. Centralizované
rozhodovani jediného akcionare zaroven muze vyustit ve snizeni administrativni zatéze
a souvisejicich finanénich ndkladu. Vytésnéni minoritnich akcionaru eliminuje potrebu
vyjednavat ¢i ziskdvat souhlas od mensSiny. Toto se v praxi projevi zejména v rozhodovani
jediného akcionare, které nahradi obvykly postup svolavani a rozhodovani na valné
hromadé.

Dalsim motivem mohou byt i neshody mezi akcionari, a to zejména v pripadech, kdy
minoritni akciondr je zaroven i kvalifikovanym akcionarem.[4] V pripadech zavaznych
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neshod mezi vétSinovym a minoritnimi akciondari ohledné strategickych rozhodnuti nebo
rizeni spole¢nosti muze byt vytésnéni prostredkem prevence nebo reSeni konfliktd. Za
neméné vyznamny motiv povazujeme i pouhé presvédceni majoritniho akcionare o tom, ze
vytésnéni minoritnich akciondri povede k celkovému zvySeni hodnoty spole¢nosti ¢i k
zhodnoceni jeho investice.

Primérené protiplnéni

Stézejni podminkou pri uplatnéni institutu vytésnéni je primérené protiplnéni v penézich,
které poskytne nabyvatel akcii (majoritni akcionar) akcionari, jenz je vytésnovan.
Toto protiplnéni je stanoveno rozhodnutim valné hromady spole¢nosti a jeho vySe je urcena
na zakladé znaleckého posudku, ktery si valnd hromada spole¢nosti nechd vypracovat[5].
Ochrana, jakoz i dulezitost znaleckého posudku je zduraznéna ustanovenim § 381 Zakona
o obchodnich korporacich, které stanovi, ze v ndvrhu usneseni, o kterém ma valna hromada hlasovat,
nesmi byt stanovena nizsi Castka protiplnéni, nez kterou stanovuje znalecky posudek[6]. Kromé toho
je ochrana minoritnich akcionaru zaji$téna i moznosti soudniho prezkumu vyse protiplnéni
upraveného v ustanoveni § 390 Zakona o obchodnich korporacich (viz nize). Na druhou stranu vSak
neprimérenost protiplnéni nemuze byt divodem pro vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady o
prechodu ucastnickych cennych papirti.[7] Samotna hodnota ucCastnickych cennych papirt zavisi na
radé faktort, zahrnujicich napriklad situaci na trhu, vyvoj v daném odvétvi ¢i vnitrni poméry ve
spolecnosti. Klicové kritérium pro stanoveni priméreného protiplnéni vSak neni predmétny minoritni
podil, nybrz celkova hodnota spolec¢nosti[8].

Prestoze zakon sam o sobé neurcuje konkrétni kritéria pro hodnoceni primérenosti protiplnéni,
soudni praxe se ustdlila v ndzoru, ze protiplnéni musi predevsim odpovidat zasadé spravedlnosti.[9]
Z pozadavku spravedlnosti napriklad dale plyne, Ze protiplnéni nesmi byt nizsi nez kupni cena, za
kterou hlavni akcionar nabyl ucastnické cenné papiry v dobé bezprostredné predchdazejici vytésnéni,
lze-li ji objektivné urcit[10].

Ochrana minoritnich akcionaru

Préavo na dorovnani podle ustanoveni § 390 Zdkona o obchodnich korporacich predstavuje
jedinou moznost vytésnovanych akcionaru, jak se domoci prezkumu primérenosti vyse
protiplnéni.

Narozdil od predeslé pravni Upravy je platnou pravni upravou vyzadovano, aby vytésinovany
akcionar pred tim, nez uplatni prdvo na dorovnani u soudu, uplatnil své naroky u
vétSinového akcionare ve lhuté tfi mésict. Lhuta zacCind bézet ode dne zverejnéni zapisu
usneseni valné hromady o nuceném prechodu ucastnickych cennych papirit v obchodnim
rejstriku podle ustanoveni § 384 Zakona o obchodnich korporacich a je prekluzivni. Uplatni-
li toto pravo ve stanovené lhité byt jen jeden z vytésnovanych akcionart, k zéniku préva
zddného z nich nedochazi. Jinak reCeno, v pripadé, Ze minimélné jeden z vytésnovanych
akcionaru vyuzije prava na dorovnani u majoritniho akcionare podle ustanoveni § 390 odst.
1 Zakona o obchodnich korporacich, zbyvajici akcionari disponuji v zasadé dvéma
moznostmi; bud (i) se dohodnou s hlavnim akciondrem na mimosoudnim vyrovnani, nebo (ii)
podaji navrh na zahdjeni soudniho rizeni o prezkoumdni primérenosti protiplnéni a
uplatnéni prava na dorovnani.[11]

Zaveér

Squeeze-out je proces, ktery vzdy bude mit své priznivce i odplirce a sva pro i proti.
Nezridka byva také ze strany minoritnich akcionari vnimén emotivné. Pro hladky prubéh



procesu a minimalizaci rizik je potreba v praxi pri jeho realizaci dbat zejména na dodrzeni
zakonem predepsaného postupu vcetné nélezitého stanoveni vySe priméreného protiplnéni
vytésnénym akcionarum.
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[1]1 CERNA, Stanislava, STENGLOVA, Ivana, PELIKANOVA, Irena a kol. Pravo obchodnich korporaci.
2 vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2021, s. 446-447. ISBN 978-80-7598-991-8.

[2] Ustanoveni § 375 Zakona o obchodnich korporacich - Akcionar je opravnén pozadovat, aby
predstavenstvo nebo spravni rada svolaly valnou hromadu a predlozily ji k rozhodnuti navrh na
prechod vSech ostatnich ucastnickych cennych papiri na tohoto akcionéare, jestlize vlastni ve
spolecnosti akcie, a) jejichZz souhrnna jmenovita hodnota Cini alespon 90 % zakladniho kapitalu
spolecnosti, na néjz byly vydany akcie s hlasovacimi pravy, a b) s nimiz je spojen alespon 90% podil
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na hlasovacich pravech ve spole¢nosti (dale jen ,hlavni akcionar”).

[31 SUK, Petr. § 375 [Zadost hlavniho akcionére]. In: STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil,
CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zakon o obchodnich korporacich. 3. vydéni. Praha: C. H.
Beck, 2020, s. 739.: ,Pti posuzovani podilu na hlasovacich pravech [a tedy splnéni podminky
uvedené pod pismenem b)] je nutné do celkového poctu hlast zahrnout i hlasy spojené s akciemi,

s nimiz jinak hlasovaci pravo spojeno neni; v pripadé rozhodovani o vytésnéni totiz u téchto akcii
hlasovaci pravo ,0ziva“ (viz § 382 a dale i komentar k § 276). S ohledem na vétSinu vyZzadovanou pro
prijeti usneseni o vytésnéni (§ 382) 1ze uzavrit, ze podminky komentovaného ustanoveni nesplni
akcionar, ktery neni s to vahou svych hlasu usneseni o vytésnéni prosadit.”

[4] K pravum kvalifikovanych akcionaru viz § 365 a nésl. Zakona o obchodnich korporacich.

[5] Ustanoveni § 376 odst. 1 Zadkona o obchodnich korporacich - Vlastnici tc¢astnickych cennych
papira maji pravo na primérené protiplnéni v penézich, jehoz vysi urci valna hromada. Hlavni
akcionar dolozi primérenost protiplnéni znaleckym posudkem nebo jej odivodni podle § 391
odst. 1. Posudek nesmi byt ke dni doruceni zadosti podle § 375 starsi nez 3 mésice.

[6] Ustanoveni § 381 Zakona o obchodnich korporacich - Navrh usneseni valné hromady nesmi
v urceni vySe protiplnéni obsahovat ¢astku nizsi, nez kolik ur¢uje znalecky posudek nebo zduvodnéni
vysSe protiplnéni, neni-li podle tohoto zadkona znalecky posudek vyzadovan.

[71 Viz § 383 Zakona o obchodnich korporacich.

[8]1 SUK, Petr. § 376 [Pfimérené protiplnéni]. In: STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK,
Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zakon o obchodnich korporacich. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2020,
s. 742.

[9] To v praxi znamenad, ze znalec by mél urcit hodnotu jedné akcie ve spolecnosti na zakladé
principu pro rata (alikvotné) - hodnota jedné akcie odpovida podilu na trzni hodnoté spole¢nosti bez
pouziti prirdzek za minoritu a zdsadné bez prirazky za nizkou likviditu (obchodovatelnost.

Viz rozhodnuti US 647/15: ,piirdzku za minoritu, kterd zohlediuje stupet kontroly podniku
konkrétniho akcionare a kterou (nejsou-li pro to néjaké mimoradné duvody) v pripadé vytésnéni
mensinovych akcionara uplatnit nelze, nebot vysledkem by nebyla spravedliva, ale trzni hodnota
mensinového podilu....

Obdobné jako prirdzku za minoritu je tfeba dle Ustavniho soudu posuzovat prirdzku za
obchodovatelnost prislusného ucastnického cenného papiru.

[10] Srov. Usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 27 Cdo 4585/2018 a sp. zn. 29 Cdo 3024/2016

[11] SUK, Petr. § 390 [Pravo na dorovnéni]. In: STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK,
Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zékon o obchodnich korporacich. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2020,
s. 768.
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