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

Squeeze-out a sell-out a jejich soubéh

Rozpory mezi vétsinovym akcionarem a mensinovymi akcionari mohou vést k neefektivnimu vedeni
spolecnosti, které brzdi jeji rozvoj, coz ve vysledku muze zapricinit snizeni jeji hodnoty a v krajnich
pripadech i jeji paralyzu. Z tohoto divodu zédkon o obchodnich korporacich (,ZOK") umoznuje tzv.
nuceny odkup akcii, a to dvojim zptsobem. Jednak nuceny prechod akcii z iniciativy hlavniho
akcionare dle § 375 a nésl. ZOK (tzv. ,,squezze-out”) a dale pak pravo odkupu minoritnich akcionart
dle § 395 ZOK (tzv. ,,sell-out”). V principu maji tyto dva procesy stejny zaveér - sjednoceni vlastnické
struktury spolecnosti do rukou jediného akcionare. Presto muze v praxi nastat situace, kdy se tyto
dva instituty dostanou do vzdjemné kolize a vyvstava otdzka, co nastane pri jejich soubéhu.

Pravni Gprava squeeze-outu a sell-outu

Pro zahdajeni procesu squeeze-outu, kdy valnd hromada rozhodne o navrhu hlavniho akcionare na
nuceny prechod vSech ostatnich uc¢astnickych cennych papira na hlavniho akcionare, museji byt
kumulativné splnény dvé podminky. Ve spole¢nosti musi byt majoritni akcionar, ktery vlastni akcie,
jejichz souhrnnd jmenovita hodnota ¢ini nejméné 90 % zékladniho kapitalu spolecCnosti, a zaroven
s nimi musi byt spojen nejméné 90% podil na hlasovacich pravech [1].

Squeeze-out samozrejmé nelze realizovat bez primérené nahrady (protiplnéni za nuceny prechod
vlastnického prava k akciim) pro mensinové akcionare. Primérenost protiplnéni méa byt podlozena
predevsim znaleckym posudkem, ktery nesmi byt ke dni doruceni zadosti hlavniho akcionare o
svolani valné hromady starsi nez tri mésice [2] . Valnd hromada se pri svém rozhodnuti musi timto
posudkem ridit a neni opravnéna prijmout navrh usneseni, ktery by obsahoval ¢astku nizsi, nez je
vySe protiplnéni urcena znaleckym posudkem [3] . V pripadé kotovanych spolecnosti se vychdazi z
trzni ceny akcii na burze a znalecky posudek se nevyzaduje. Hlavni akcionar v tomto pripadé pouze
predklddd zdvodnéni jim navrhované vyse protiplnéni, které podléha piezkumu Ceskou narodni
bankou.

Zahdjeni procesu sell-outu ma podobné podminky jako iniciace squeeze-outu, samotny proces je vSak
trochu rozdilny. Pri uplatnéni prava minoritnich akcionart na odkup je majoritni akcionar povinen
realizovat odkup prostrednictvim verejného navrhu smlouvy [4] s tim, Ze navrhované protiplnéni
musi byt opét dolozeno znaleckym posudkem u nekdtovanych spolec¢nosti.

Porovnani procesu squeeze-outu a sell-outu

Jak jiz bylo zminéno vysSe, tyto pravni instituty si jsou velmi podobné. V obou pripadech je vysledkem
procest sjednoceni vlastnictvi vSech akcii spole¢nosti v osobé jediného akcionare. Déle zde jsou i
podobné vychozi podminky, které spocivaji v pritomnosti majoritniho akcionare, ktery drzi alespon
90% podil akcii a hlasovacich prav. Prvni rozdily muzeme nalézt jiz pri iniciaci téchto procesu.
V pripadé squeeze-outu je proces zahajen majoritnim akcionarem, ktery podava navrh valné
hromadé na odkup zbyvajicich akcii. U sell-outu je tento proces zahdjen naopak minoritnimi
akcionari (postaci jeden minoritni akcionar), kteri podaji hlavnimu akcionari zadost o vytvoreni
verejného navrhu smlouvy, ktery je zavazny nejméné po dobu 4 tydnu ode dne jeho uverejnéni, a
nasledny odkup jejich akcii.
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néhrady, tzv. priméreného protiplnéni. Nicméné muzeme rici, Ze s pozici inicidtora obou procest
jsou spojeny jisté vyhody, a muze se tedy jednat o zadouci pozici s cilem maximalizovat své zjmy ve
spolecnosti. Otazkou tedy zustava, jak se zachovat v pripadé kolize téchto instituta.

Problematické otazky spojené s uplatnénim prava squeeze-outu a sell-outu

V doktriné ani v judikature zatim nebylo zcela jednoznacné vyjasnéno, zda pravo sell-outu nélezi
minoritnim akcionarum opétovné, tedy poté, co hlavni akcionar ucinil povinny verejny navrh
smlouvy, a ten nebyl vSemi akcionari prijat. V tomto ohledu existuji dva nazorové proudy, z nichz
prvni konstatuje, ze takové pravo nalezi minoritnim akcionartm pouze jednou, a ve chvili, kdy dojde
k ucinéni verejného navrhu smlouvy, musi si kazdy z téchto akcionaru peclivé zvazit, zda ho prijme
nebo ne [5]. Po odmitnuti jiz neni mozné se takového prava nasledné domahat. Naproti tomu Tomas
Dolezil je presvédcen o tom, ze pravo sell-outu se zasadné nekonzumuje prvni zadosti opravnénych,
nybrz i v pripadé odmitnuti nabidky na odkup akcii, zustava nadéle v rukou zbyvajicich minoritnich
akcionari [6].

DalSim problematickym aspektem je zmareni podminek dle § 375 ZOK, kdy hlavni akcionar v imyslu
vyhnout se povinnosti plynouci mu z zadosti o odkup minoritnimi akcionari, prevede c¢ast svych akcii
na spriznénou osobu. De lege lata takovému postupu nic nebrani, nicméné nevyhodou je, zZe se timto
zplUsobem vyprazdnuje samotny ucel sell-outu a nasleduje napriklad nemoznost ukonceni ucasti ve
spolecnosti (lock-in remedy) ¢i utlak mensinovych akcionaru (minority oppression) [7] .

Jedna z méla probiranych oblasti, a to i na akademické urovni, je kolize mezi probihajicim sell-outem
a potencidlnim squeeze-outem. Ve chvili, kdy menSinovi akcionari podaji zadost na odkup,
predstavuje to pro hlavniho akcionare vétsi zatéz, nez pokud dojde k opacné situaci (tedy nucenému
prechodu z iniciativy hlavniho akcionare). Ten je totiz povinen v pripadé tzv. sell-outu vypracovat
verejny navrh smlouvy a splnit ostatni administrativni nalezitosti. V takovém pripadé by teoreticky
mohl uplatnit pravo squueze-outu, které by prebilo predchozi sell-out, hlavni akcionar by tedy pak
nemusel postupovat podle ustanoveni o povinném verejném navrhu smlouvy, nybrz by nadéle mohl
jednat podle pravidel upravujicich squeeze-out. Ostatné je to jeho pravo jakozto akcionare, a pokud
splni zdkonné podminky pro hlavniho akcionare dle § 375 a nasl. ZOK, muze toto pravo
realizovat. Vzhledem ke stejnému vysledku obou institutl, a tedy bezdivodnosti pripadného
napadani tohoto postupu u soudd, nebyla tato moznost nikterak reSena v ramci nasi judikatury. Z
vySe uvedeného vyplyva, ze v pripadé kolize zadosti minoritniho akcionéare o sell-out a zadosti
hlavniho akcionafe o squeeze-out ma zadost hlavniho akcionafe o squeeze-out prednost. Ugelem
tohoto reseni je zajistit koncentraci vlastnické struktury a umoznit efektivni fungovani spole¢nosti
bez blokace ze strany minoritnich akcionari. Zadost minoritniho akcionére o sell-out proto nemiize
zamezit vykonu prava hlavniho akcionare na squeeze-out.

Zaver

Moznost sjednoceni vlastnické struktury ve spolecnosti je v dnesni dobé velmi uzitecnym a zadanym
nastrojem, ktery mize v krajnich situacich vyrazné usnadnit rizeni spole¢nosti. Lze uzavrit, ze zadost
minoritniho akcionare o sell-out muze byt v praxi prebita zadosti hlavniho akcionare o squeeze-out.
Dojde-li k takové kolizi, ma zadost hlavniho akcionare o squeeze-out v dusledku své povahy a tcelu
prednost, a to zejména proto, ze vede k unifikaci akcionarské struktury a k uplné koncentraci
vlastnictvi spole¢nosti. Zadost minoritniho akcionére o sell-out by tak neméla zamezit realizaci prava
hlavniho akcionare na squeeze-out.
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