16. 5. 2005

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

Povinnost ustupu - Minoritni akcionari
mohou byt vytlaceni majoritnim

Obdobi, kdy se v tisku pravidelné objevovaly prakticky pouze jednostranné znéjici ¢lanky volajici po
zajisténi dostate¢né ochrany minoritnich akcionart pred nebezpecim ze strany majoritnich
akcionaru, je pravdépodobné jiz minulosti. V posledni dobé se naopak stale ¢astéji ozyvaji hlasy,
které zadaji zjednodusSeni pravniho prostredi tak, aby majoritnim akcionarim bylo umoznéno ziskat
plnou kontrolu nad ovladanymi spole¢nostmi.

Za jednu ze zakladnich pri¢in tohoto trendu Ize zrejmé povazovat stale ¢astéjsi zneuzivani postaveni
minoritnich akcionard (takzvany green-mailing) a snahu majoritnich vlastniki o co nejefektivné;jsi
vyuziti investic.

Squeeze-out. Vzhledem k poslednimu vyvoji v legislativni oblasti Ize vSak predpokladat, ze by se
situace majoritnich akcionaru mohla prece jen zlepsit. Poslanecka snémovna totiz letos 9. inora
schvdlila navrh novely Obchodniho zakoniku, jejimz hlavnim zdmérem sice je lepsi fungovani
doposud silné kritizovaného obchodniho rejstriku, na zakladé poslaneckého pozménovaciho navrhu
se vSak do novely dostal také institut nazvany "pravo vykupu tcastnickych cennych papiru". Pod
timto oznacenim se skryva institut squeeze-out, ktery by mél umoznit akcionarim vlastnicim alespon
90 procent akcii prislusné spolec¢nosti ziskat zbyvajici akcie dosavadnich minoritnich akcionara.

Senat podrobil uvedeny navrh novely Obchodniho zakoniku kritice a vratil ho letos 31. brezna
Poslanecké snémovné s pozménovacimi navrhy spocivajicimi zejména ve vypusténi zminéného
institutu. Presto byl navrh novely 3. kvétna schvalen Poslaneckou snémovnou, a to hlasy 135
poslancu, ve znéni postoupeném Senatu. Ackoliv byla kritika Senatu do urcité miry opravnéna a k
navrhované pravni upravé je mozné mit urcité vyhrady, lze oznacit tuto legislativni snahu za cestu
spravnym smérem. Navrh novely v souCasnosti

tedy ¢ekda pouze na podpis prezidenta a naslednou publikaci ve Sbirce zakont, priCemz prislusna
ustanoveni upravujici squeeze-out budou uc¢inna dnem vyhlaseni ve sbirce.

V pozici majoritniho akcionare je tedy v soucCasnosti jiz mozno zacit zvazovat vyhody a nevyhody
nového pravniho institutu, a pripadné zacit s pripravou na jeho provedeni, nebot zdkonodarce
moznost aplikace tohoto procesu omezil pomérné kratkou lhitou. Minoritnim akcionarim nezbyva
nez opravnéné ocekavat, ze v ramci provadénych procesu odkupu akcii dostanou za své akcie
primérené protiplnéni, jehoz vyse bude odpovidat jejich ocekavanim.

Hry kocek a mysi. Z hospodarského hlediska je zrejmé, ze zejména akcionar, ktery dostateéné silné
ovlada "svou" spolecnost, je ji plné schopen rozvijet, a je tedy zaroven ochoten do ni dale investovat.
Zda se proto byt pochopitelné, ze majoritni akcionari usiluji o pIné ovladnuti spolecnosti, v nichz jiz
disponuji rozhodujici ucasti. Je obecné znamo, Ze zvlasté v posledni dobé se z valnych hromad
vyznamnych spolecnosti ¢asto stavaji pomérné narocné zkousky nervi pro jejich vedeni, kdy jsou
¢lenové predstavenstev vystaveni zna¢nému natlaku ze strany akcionaru. Tento postup lze v mnoha
pripadech stézi oznacit za pouhé uplathovéani prav akcionaru. Tyto valné hromady pak lze Casto s
trochou nadsazky oznacit jako hru kocky s mysi. Jejim 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 nasi praxe je ziejmé, ze majoritni akcionari
témto tlakim ¢as od Casu podlehnou a "silnym" mensSinovym akcionarum zaplati pozadovanou kupni
cenu za jejich akcie.

Na druhé straneé je vsak otdzkou, zda lze nutit mensinové akcionare vzdat se své investice do akcii
urcité spolecnosti jen proto, aby majoritni akcionar mohl plné profitovat ze své investice. Mezi
mensinovymi akciondri jisté nejsou pouze osoby, které se snazi prinutit majoritniho akcionare
jakymikoliv, ¢asto na prvni pohled legéalnimi prostredky, aby splnil jejich pozadavky, ale Casto téz
osoby, které ve vlastnictvi akcii vidi prostredek dlouhodobé investice. Maji vSak menSinovi akcionari
viibec néjakou moznost svoji investici ovliviiovat? Za obvyklych okolnosti zfejmé prakticky nikoliv.

Sto procent. ZkuSenosti z praxe tedy ukazuji, ze v situaci, kdy je rozhodujici vétSina akcii spoleCnosti
soustredéna do rukou jediného akcionare, ktery spolecnost fakticky plné kontroluje, je ucelné, aby
pravni rad umoznil majoritnimu akcionari dosdhnout stoprocentni kontroly nad spolecnosti. To vede
na strané spolec¢nosti k jednozna¢nym uspornym efekttim, spocivajicim zejména ve snizeni
administrativnich néklada spojenych s poradanim valnych hromad a plnénim predepsanych
informacnich povinnosti vi¢i mensinovym akcionarum.

Jiz v soucasnosti vSéak muze majoritni akcionar dosahnout stoprocentni kontroly nad ovladanou
spolecnosti, a to prostrednictvim procesu prevzeti jméni majoritnim akcionarem. Zde je vSak nutno
podotknout, Ze Upravu obsazenou v paragrafu 220p Obchodniho zdkoniku Ize do znacné miry oznacit
za diskriminacni, nebot neumoznuje za stejnych podminek provést proces prevzeti jméni akcionari se
sidlem v Ceské republice a akcionati zahraniénimu.

Majoritnim akcionafem totiz musi byt osoba se sidlem ¢i bydli$tém na tizemi Ceské republiky. V
pripadé majoritniho zahrani¢niho akcionare to v praxi znamend, ze musi byt nejprve zaloZena ceska
dcerind spolecnost a pak prevedeny akcie na tuto spole¢nost, coz je obvykle administrativné a
finan¢né velmi nérocné.

Jako flze. Proces prevzeti jméni je do zna¢né miry obdobny jako proces fize. V jeho ramci tudiz
zanika jedna pravnicka osoba za souc¢asného prechodu veskerého majetku, prav a zavazkl na
pravniho nastupce, kterym je osoba hlavniho akcionare. Minoritnim akcionarum, jejichz ucCast na
spolecnosti je procesem prevzeti jméni ukoncena, je poskytnuto primérené vyporadani, jehoz vyse je
stanovena posudkem znalce. Proces prevzeti jméni je v dusledku primérené aplikace rady ustanoveni
upravujici slouceni spolecnosti administrativné a pravné komplikovany.

Na zakladé dosavadnich zkuSenosti ¢eskych podniki se tedy jevi jako vhodné zavést do ¢eského
pravniho radu institut, ktery je v zahranici oznacovan jako takzvany squeeze-out, tedy proces v ramci
kterého mensinovi akcionari budou za predem stanovenych podminek povinni prevést své akcie na
akcionare majoritniho, aniz by dana spolecnost zanikla. Vhodnym reSenim by byla pravni uprava,
ktera by majoritnim akcionarum, tedy osobam ovladajicim vice nez z devadesati procent cilovou
spolec¢nost, umoznila ziskat stoprocentni kontrolu nad spole¢nosti, aniz by zanikla.

V této souvislosti je nutno podotknout, ze pravni rady nékterych evropskych statu (napriklad
Némecka ¢i Polska) jiz pravni institut squeeze-out znaji. Proces takzvaného vytésnéni minoritnich
akcionara pri sou¢asném poskytnuti adekvatni ndhrady v penézich je téz zakotven i v pravu
Evropské unie. Je potrebné zminit, ze Evropska rada a Evropsky parlament prijaly 21. dubna
lofiského roku takzvanou trinactou smérnici o nabidkach prevzeti, ktera ve svém c¢lanku 15 upravuje
téz ramec pro proces squeeze-out. Tato smérnice musi byt clenskymi staty transponovana do jejich
pravnich radu do 20. kvétna pristiho roku. Lze také poukazat na jeden z nedavnych legislativnich
navrhl Evropské komise, a to novelu druhé smérnice prava obchodnich spolecnosti, ve které je

proces squeeze-out téz zakotven.



Po vzoru unie. Ekonomicky zajem majoritniho akcionare na co nejefektivnéjsSim zhodnoceni jeho
investice lze tedy povazovat za zcela opravnény. I zdkonodarce by proto mél umoznit osobé, ktera
vlozila do urcité spolecnosti znacnou investici, nékolikanasobné prevysujici investice zbyvajicich
akcionaru, dosdhnout za stanovenych podminek plné kontroly nad spole¢nosti. To by mohlo podnitit
dalsi investice do spole¢nosti z jeho strany. Osoba, ktera ma svoji investici plné pod kontrolou a
nemusi ¢elit utokim ze strany mensinovych spole¢niku, se pravdépodobné soustredi na otazky
ekonomické. To muze vést nejen k rozvoji dané spolecnosti a jejich pripadnych obchodnich partnerd,
ale za predpokladu vytvareni novych pracovnich mist také prispét k socialnimu rozvoji urcitého
regionu.

Zakotveni institutu squeeze-out, tedy prava pozadovat odprodej akcii minoritnich akcionaru, v
ceském pravnim radu se zda byt nezbytné nejenom vzhledem k uvedenému zadani obsazenému v
pravnich predpisech Evropské unie, ale zejména vzhledem k nutnosti ucinit ¢esky pravni rad
konkurenceschopnym, zejména ve vztahu k pravnim radim sousednim. Uc¢init jej tedy zplsobilym
nabidnout podnikatelim obdobné moznosti, které by mély dle pravnich radu srovnatelnych stata,
zejména Clenskych statt unie. Pravni institut umoziujici plné ovladnuti spoleCnosti 1ze samozrejmé
pripustit pouze za podminky, Ze mensinovym akcionarum bude zaji$téna rddna nahrada za jejich
akcie a ochrana.

Nezbyva tedy nez vyckat, v jaké mire a jakym zpusobem prikro¢i majoritni akcionéri ¢eskych
spolecnosti k realizaci procesu squeeze-out dle paragrafi Obchodniho zékoniku a jak se k pripadnym
zalobam minoritnich akcionaru napadajicim tyto procesy postavi Ceské soudy.
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