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

Squeeze-out dle Komise pro cenné papiry
aneb vykladové stanovisko k procesu
vytésneni (squeeze-out)

Dne 9. listopadu 2005 vydala Komise pro cenné papiry (dale jen ,Komise”) stanovisko k nékterym
otdzkam spojenym s vykupem ucastnickych cennych papirt (tzv. vytésnéni nebo squeeze-out) podle §
183i a nasl. zakona €. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, v platném znéni (déle jen ,Obchodni
zakonik").

Uprava vytésnéni v Obchodnim zdkoniku nabyla G¢innosti dne 3.¢ervna 2005. Novelou Obchodniho
zakoniku uc¢innou od 29. zari 2005 byl zaveden dohled Komise nad nékterymi aspekty vytésnéni.
Minoritnim akcionarim tak ma byt zajiSténa vyssi ochrana, nebot k prijeti usneseni valné hromady o
vytésnéni se nyni vyZzaduje mj. predchozi souhlas Komise. Jelikoz vSak prislusna pravni uprava stale
vyvolava radu otazek, prijala Komise vykladové stanovisko, kterym se k nékterym spornym otazkam,
které se ji primo dotykaji, vyjadrila.

Komise se nejprve zabyva otdzkou ucastenstvi v rizeni pred Komisi, konkrétné zda uc¢astnikem muze
byt skute¢né pouze hlavni akcionar, nebo zda to mohou byt také akcionari ostatni. Komise zde
zastava nézor, ze vytésnénim sice nepochybné dochézi k zasahu do prav ostatnich akcionaru, tento
zasah je vSak zprostredkovany usnesenim valné hromady. V rizeni pred Komisi se tedy primo
rozhoduje pouze o pravech a povinnostech hlavniho akcionare. Ostatni akcionari mohou vyuzit
zvlastni prostredky k ochrané prava na primérené protiplnéni (§ 183k obchodniho zakoniku), které
by v opacném pripadé postradaly smyslu.
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primérenosti protiplnéni za Gcastnické cenné papiry cilové spolecnosti. Komise v tomto ohledu uvadi,
Ze k jejich ocenéni maji znalci vyuzit pravidla stanovend v Metodice ,Znalecké posudky pro ucely
nabidek prevzeti a verejnych navrha smluv o koupi ucastnickych cennych papiru“. Srazka za
minoritu je zde stejné jako u nabidek prevzeti nepripustna a ocenéni by mélo v plném rozsahu
zohlednovat vliv hlavniho akcionare (zacClenéni do struktury koncernu hlavniho akcionare, synergické
efekty, atd.) Zasadni vyznam ma rovnéz urceni data, k némuz se ucast v cilové spolecnosti oceni. Dle
Komise by ocenéni mélo zohlednovat poméry v cilové spolecnosti co nejblize k datu prechodu
vlastnického prava k GcCastnickym cennym papirim cilové spolec¢nosti. Proto je tfeba zvolit datum
ocenéni tak, aby vyznamné nepredchézelo datu podéani zadosti o udéleni predchoziho souhlasu
Komise. Vyznam tohoto pozadavku podtrhuje skute¢nost, Ze souhlas Komise 1ze vyuzit po dobu
dalsich tfi mésict od jeho udéleni, ¢imz ocenéni déle ztraci na aktuélnosti.

Komise je v ramci spravniho rizeni o udéleni povoleni opravnéna vyzadat si predlozeni veskerych
dokladi, které jsou nezbytné pro posouzeni primérenosti vySe protiplnéni ve vztahu k hodnoté
ucastnickych cennych papirt. Takovymi doklady nemusi byt pouze znalecky posudek, ale rovnéz i
dalsi doklady, kterymi 1ze hodnotu ucastnického cenného papiru posoudit (napriklad vyro¢ni zpravy
emitenta). V pripadé nekdtovanych spolecnosti, u kterych Komise nema k dispozici vyrocni zpravy, je
vhodné, aby hlavni akcionar prilozil primo k zadosti vyrocni zpravy cilové spolec¢nosti za posledni tri
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ucetni obdobi.

Zavérem lze Tici, zZe i pres nékteré nejasnosti, které v pravé vytésnéni obsazené v Obchodnim
zakoniku pretrvavaji, a jejichz prekondni je zamérem vyse citovaného vykladového stanoviska
Komise, zajiStuje stavajici pravni uprava pomérné slusnou ochranu zajma minoritnich akcionara.
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