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

Pravo minoritnich akcionaru domahat se
odkupu svych akcii - proces sell-out

V pribéhu zivota kazdé akciové spole¢nosti miize nastat situace, ze jeden akcionar ziska vyznamny
podil na akciich spoleCnosti a poté prakticky vyradi ostatni mensinové akcionare z jakéhokoliv
rozhodovani o osudu dané spolec¢nosti. Takovi akcionari pak zastavaji ulohu pasivniho investora a
pouze prihlizi dal$imu vyvoji spolecnosti s omezenymi vyhlidkami na vyplatu dividend. Jak mtze za
této situace minoritni akcionar postupovat? Dava zakon témto mensinovym akcionarum néjaké
pravo, jak vystoupit z této neprili§ komfortni pozice a prinutit hlavniho akcionéare, aby od nich za
prijatelnou cenu odkoupil jejich akcie?

Minoritnimu akcionari za urcitych podminek svéd¢i pravo domdahat se tzv. nuceného odkupu akcii.
Toto pravo vyplyva z ustanoveni § 395 zdkona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a
druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich) (,ZOK"), jez v naSem pravnim prostredi zavadi institut
tzv. sell-outu neboli prava odkupu. Tento institut nemeél v obchodnim zakoniku uc¢inném do 1. 1. 2014
obdobu a do naseho pravniho radu byl zakotven v souvislosti s implementaci evropskych smérnic.
Duvod zavedeni tohoto institutu spociva ve snaze vyvéazit postaveni minoritnich akcionart vaci
akcionariim majoritnim, jimz zdkon uklada opacné pravo, tedy domdahat se vytésnéni minoritnich
akcionaru formou nuceného vykupu akcii tzv. procesem squeeze-out. Z toho divodu pro moznost
aplikace procesu sell-out zdkon vyzaduje splnéni totoznych podminek, jako pro moznost realizace
procesu squeeze-out. Tento postup uz z logiky véci se uplatni pouze na akciové spolec¢nosti, a nikoliv
na spolec¢nosti s ru¢enim omezenym, jejichz tprava zadny obdobny institut neobsahuje.
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V souladu s ustanovenim § 395 ZOK mohou minoritni akcionari uplatnit své pravo a pozadovat, aby
hlavni akcionar odkoupil jejich akcie postupem stanovenym v ustanovenich § 327 a nasl. ZOK
upravujicich povinny verejny navrh smlouvy. Pravo doméhat se odkupu svych akcii neni nijak casové
omezené a minoritni akcionari ho mohou za splnéni podminky stanovené ustanovenim § 395 ZOK
uplatnit kdykoliv. Podminkou, na niz zdkon vaze vznik prava minoritnich akcionaru pozadovat odkup
svych akcii, je existence majoritniho akcionare ve smyslu ustanoveni § 375 ZOK, tedy akcionéare, jenz
vlastni akcie spolecnosti, jejichz souhrnna jmenovita hodnota ¢ini alespon 90 % zékladniho kapitalu
spoleCnosti, na néjz byly vydany akcie s hlasovacimi pravy, a s nimiz je spojen alespon 90 % podil na
hlasovacich pravech v dané spole¢nosti.
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Minoritni akcionar musi zadost o odkup svych akcii adresovat pfimo vuci majoritnimu akcionari, tedy
nikoliv vi¢i spole¢nosti samotné. Zakon pro tuto zadost nepredepisuje zadnou formu ani nestanovuje
zadné obsahové nalezitosti, minoritni akcionar ji tedy muze ucinit i ustné, a to napriklad na valné
hromadé. Vzdy by vSak mélo byt z této zadosti zrejmé, zZe se minoritni akcionar domahda odkupu
svych akcii ve smyslu ustanoveni § 395 ZOK a nejedna se o pouhou nabidku prodeje svych akcii.

Podéanim zadosti vznika majoritnimu akciondari povinnost predlozit minoritnim akcionarum verejny
navrh smlouvy, a to postupem dle § 327 a nasl. ZOKu. Majoritni akcionar ve verejném navrhu
smlouvy musi navrhnout vSéem minoritnim akcionarum, ze odkoupi jejich akcie za protiplnéni, jehoz
vySe musi byt primérena jejich hodnoté. Primérenost protiplnéni musi majoritni akcionar dolozit
znaleckym posudkem. V ramci procesu squeeze-out nesmi byt znalecky posudek ke dni doruceni
zadosti starsi nez 3 mésice, v pripadé procesu sell-out vSak zakon vyslovné nestanovuje pripustné
stari znaleckého posudku. Vzhledem k ochrané majetkovych prav minoritnich akcionaru a moznému
soudnimu napadeni navrzeného protiplnéni se vSak priklanime k analogickému pouziti lhity 3
mésicl i pro stari znaleckého posudku v rdmci procesu sell-out.

Zakon nepredepisuje majoritnimu akcionari zddnou konkrétni lhutu, ve které musi verejny navrh
smlouvy po obdrzeni zadosti ucinit. S ohledem na skutecnost, Ze majoritni akcionar neni na tuto
zadost dopredu pripraven a musi se tak seznamit s pravidly tohoto procesu, zpracovat verejny navrh
smlouvy a nechat zhotovit znalecky posudek na urceni priméreného protiplnéni, dovozuje pravni
teorie lhitu 3 mésich od doruceni zadosti, v niz musi majoritni akcionar verejny navrh smlouvy
ucinit.[1]

Porusi-li navrhovatel povinnost ucinit verejny navrh smlouvy v dané lhuté, nebo jej neucini viibec,
vznikd minoritnim akcionarim pravo navrhnout majoritnimu akcionari uzavreni smlouvy o koupi
akcii za primérené protiplnéni (jehoz vysi minoritni akcionar nemusi ze zdkona dokladat znaleckym
posudkem) a navrhovateli vznika povinnost takovy navrh prijmout. Neprijme-li majoritni akcionar
takovy navrh do 15 pracovni dnl ode dne doruc¢eni, vznikd minoritnimu akcionari pravo doméahat se
uzavreni smlouvy u soudu nebo pozadovat ndhradu vzniklé ujmy. Minoritnimu akcionari vSak takové
pravo svédci pouze v Sestimésicni prekluzivni 1hité, jez zacind bézet dnem doruceni jeho navrhu
majoritnimu akcionari. Dojde-li to vSak aZ do tohoto stavu, ztraci majoritni akcionar urcujici
postaveni v rdmci celého sporu a vystavuje se riziku, ze v rdmci soudniho rizeni budou akcie ocenény
takovou hodnotou, jez muze zna¢né prevySovat ocekavani majoritniho akcionare.

Po doruceni verejného navrhu smlouvy vznikd kazdému minoritnimu akcionari pravo tento navrh
prijmout a prevést za navrzené protiplnéni své akcie na majoritniho akcionare. Zaroven vsak ma
kazdy minoritni akcionar, vCetné toho, jez inicioval proces sell-out svou zadosti, pravo verejny navrh
smlouvy odmitnout a ponechat si tak své akcie. V pripadé, ze vSak minoritni akciondr ma zajem své
akcie prodat a nesouhlasi pouze s navrzenou vysi protiplnéni, neposkytuje mu pravni uprava
jednoznacny navod, jakym zpusobem by mél postupovat. Jednou z nabizenych variant je moznost
minoritniho akcionare obrétit se na soud s zadosti o dorovnani v souladu s ustanovenim § 329 ZOK.
V takovém pripadé vSak bude ze strany minoritniho akcionare nutné v prubéhu soudniho rizeni
predlozit konkuren¢ni znalecky posudek, k jehoz zpracovani vSak bude potrebovat radu podkladu o
spolecCnosti, jez pravdépodobné nebude mit k dispozici a bude muset zadat o jejich vydani. Zda
budou potrebné podklady vydany a v jaké podobé muze byt klicové pro nasledny vysledek celého
procesu. Tato skuteCnost muZze minoritnimu akcionari znac¢né ztizit dosazeni adekvéatniho
priméreného protiplnéni. Soucasné zakon nevyluCuje, aby néktery z minoritnich akcionard, jez
nabidku odmitl, podal po skonc¢eni procesu sell-out novou zadost, ¢imz by majoritnimu akcionari
znovu vznikla povinnost sell-out zahdjit a provést vSechny zakonem vyzadované kroky opakované.
Sance, Ze by viak nabizené protiplnéni rapidné vzrostlo, je vSak velmi nizka.

Z duvodu, aby majoritni akcionar predesel takovému jednani minoritnich akcionaru a vyhnul se



procesu sell-out, jehoZ prévni Uprava obsahuje fadu nejasnosti, tento muze, a v praxi se tak bézné
déje, pristoupit k jejich vytésnéni procesem tzv. squeeze-out, kdy po jeho skonceni jiz v akciové
spoleCnosti nezlistane vedle majoritniho akcionare nikdo, kdo by mohl sell-out v budoucnu iniciovat.
Vyhodou iniciace squeeze-outu ze strany majoritniho akcionare je navic skutecnost, Ze majoritni
akcionar ma cely proces po celou dobu pevné v rukou, coz se v pripadé sell-outu rict neda. Zaroven
se nékteri majoritni akcionari brani proti zadosti o sell-out tim, Ze zmari splnéni podminek
uvedenych v § 375 ZOK prodejem césti akcii spriznéné osobé. Zakon doposud v takovém jednéani
majoritnimu akcionari nijak nebréani a zustava otédzkou, jak se k takovému jednéni do budoucna
postavi soudy.

Zavérem:

Pravo domdhat se odkupu svych akcii predstavuje vyznamné opravnéni minoritnich akcionaru, jez
pomyslné vyvazuje jejich postaveni ve spole¢nosti vuci akciondri majoritnimu, ktery prakticky
prevzal rizeni celé spolec¢nosti. Toto pravo neni az na podminku pritomnosti majoritniho akcionare ve
spolec¢nosti nijak omezené a minoritni akcionari se tak odkupu mohou domahat kdykoliv, kdyz
nebudou souhlasit se smérovanim spolec¢nosti. Zaroven je jejich pravo kryté povinnosti majoritniho
akcionare dolozit primérenost navrzeného protiplnéni znaleckym posudkem a moznosti domahat se
uzavreni smlouvy v pripadé pasivity majoritniho akcionare. Zaroven by v ramci celého procesu sell-
out mél majoritni akcionar postupovat transparentné a v souladu s pravnimi predpisy, nebot zde
hrozi vysoké riziko napadeni celého procesu ze strany minoritnich akcionart. Zakon na druhou
stranu nezakazuje majoritnimu akcionari vcelku jednoduse zmarit podminky pro povinny odkup akcii
vyzadované zakonem, a to prevodem c¢asti svych akcii na spriznénou osobu. Zaroven v praxi navrh
minoritniho akcionare na odkup jeho akcii muze vést majoritniho akcionare k zahdjeni procesu
squeeze-out.
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