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

Squeeze out po cesku

Dne 3.3. 2005 byl Poslaneckou snémovnou Parlamentu prehlasovan senatni navrh zmén poslanecké
novely obchodniho zdkoniku, kterd mimo zdsadni Upravu rejstrikovych zalezitosti obsahuje v nové
navrhovanych ustanovenich §§ 183i - 183n proceduru vykupu ucastnickych cennych papira hlavnim
akcionarem znamou pod oznacenim squeeze out.

Uvodem

Dne 3.3. 2005 byl Poslaneckou snémovnou Parlamentu prehlasovan senatni ndvrh zmén poslanecké novely
obchodniho zakoniku, kterd mimo zasadni upravu rejstrikovych zalezitosti obsahuje v nové navrhovanych
ustanovenich §§ 183i - 183n proceduru vykupu tc¢astnickych cennych papirti hlavnim akcionarem zndmou pod
oznacenim squeeze out.

Névrh poslance Jitiho Dolezala (ODS) rozpoutal jiz po svém prvnim prijeti v Poslanecké snémovné vésnivé verejné
diskuse o legitimnosti navrzeného postupu zejména s ohledem na jeho tstavnost a ziskal si jesté pred svou definitivni
platnosti celou fadu odptrct predevsim z fad malych akcionaru. Presto by novela, nyni ¢ekajici pouze na
prezidentsky podpis, méla nabyt ¢innosti dnem svého vyhlaseni ve sbirce zékont (predpoklada se datum 1. Cervence
2005).

Podstata squeeze out

Navrhovatel opira legitimnost Parlamentem schvélenych zmén obchodniho zakoniku o existenci obdobného postupu
v jinych clenskych statech, zejména Némecku, Velké Britanii, Italii, Polsku ¢i Nizozemi a déle o povinnost splnéni
podminek evropskych smérnic, které upravu tohoto postupu v pravnich rédech ¢lenskych stétt predjimaji.

Hlavni akcionar, ktery je ve spolec¢nosti osobou vlastnici ucastnické cenné papiry nebo cenné papiry
je nahrazujici, jejichz souhrnna jmenovita hodnota ¢ini alespon 90% zékladniho kapitalu spole¢nosti
nebo s nimiz je spojen alespon 90% podil na hlasovacich pravech ve spolecnosti, je opravnén
pozadovat na predstavenstvu svolani mimoradné valné hromady, ktera rozhodne o prechodu
ostatnich ucastnickych cennych papirt na jeho osobu.

Pokud hlavni akcionar nabyl svého podilu jinak nez nepodminénou nebo neomezenou povinnou
nabidkou prevzeti, popr. dorucil-li zadost predstavenstvu po uplynuti 3 mésict od uplynuti doby
zavaznosti nabidky prevzeti, urcuje hodnotu protiplnéni za takto preslé cenné papiry sam hlavni
akcionar a jeho primérenost doklada znaleckym posudkem jim zvoleného a placeného znalce (ne
star$im 3 mésictu od doruceni zadosti predstavenstvu).

Na radné svolané valné hromadé si tedy muze hlavni akcionar odhlasovat prechod vSech
ucastnickych cennych papirt na svou osobu sém, nebot pro prijeti usneseni valné hromady se
vyzaduje alespon 9/10 hlast vSech vlastniki Gcastnickych cennych papirt, coz hlavni akcionar
zpravidla splnuje. Vlastnické pravo k u¢astnickym cennym papirum minority prechazi na hlavniho
akcionare uplynutim 1 mésice od zverejnéni zapisu usneseni valné hromady do obchodniho rejstriku.

Jak bylo jiz vySe naznaceno, predkladatel novely povazuje squeeze out za standardni institut vyvazeni



préav a odpovédnosti vétSinového akcionare oproti minoritnim akcionarim pri spravé a rizeni
spolecnosti, které je z ekonomického hlediska vlastné jen jakousi jednodussi obdobou prevodu jméni
na akcionare dle § 220p obchodniho zakoniku. Vedle toho predkladatel argumentoval potiebou
reagovat v€as na ustanoveni evropskych smérnic, a sice ¢l. 15 jiz platné smérnice ¢islo 2004/25/ES, o
nabidkach prevzeti (,13.smérnice”), kterd ma byt do transponovana do narodniho zakonodarstvi do
20. kvétna 2006, jakoZ i Cl. 39a teprve chystané novely smérnice ¢islo 77/91/EHS, o zakladani akciové
spolecnosti a udrzovani jejiho zakladniho kapitalu (Komise schvalila text zmény ,2.smérnice” dne
29.10.2004; ten je projednavan v Radé a paralelné pak v prvnim ¢teni v Parlamentu.)

Skutecnost je takova, Ze novela obchodniho zakoniku prebira jak prvky z platné 13. smérnice, tak
prvky z prozatim teprve chystané zmény 2. smérnice. Transpozici vsak zakonodarce provedl
ponékud po svém a v kazdém pripadé k tizi minoritnich akcionaru.

Oproti zamérum a Gpravé 13. smérnice novela obchodniho zadkoniku nevaze vykup akcii na existenci
predchozi nabidky prevzeti ani na icastnické cenné papiry pripusténé k obchodovani na regulovanych
trzich. Stejné tak zminovany ¢l. 39a pripravované zmény 2. smérnice zduraznuje zajisténi této
pravni Gpravy narodnim zadkonodarstvim pouze u spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovatelné na
regulovaném trhu. Okamzitou aktualnost prijeti doméci Gpravy squeeze out odivodnovali poslanci
Poslanecké snémovny na verejnosti zpravidla potrebou resit neutéSenou situaci rozptyleného
vlastnictvi na domacim kapitdlovém trhu v dusledku kupdénové privatizace.

Prdva a ochrana minorit ?

Je-li postup uvedeny v predchozim odstavci proveden v souladu se zakonem tj. dojde-li k radnému
svolani valné hromady predstavenstvem, usnasenischopna valnd hromada rozhodne potiebnou
vétsinou hlasu o prechodu ucastnickych cennych papirt na hlavniho akcionare, usneseni valné
hromady a zavéry znaleckého posudku se pozadovanym zpuisobem zverejni, notarsky zapis z valné
hromady se ulozi v sidle spole¢nosti a uplyne mésic od zverejnéni zapisu usneseni valné hromady

v obchodnim rejstriku, prechazi vlastnické pravo k ucastnickych cennym papiriim na hlavniho
akcionare bez moznosti odvraceni této skutec¢nosti ze strany minoritnich akcionaru. Jedna se tudiz o
jakési ,vyvlastnéni” mensSinovych akcionara cestou jejich ,vytlaceni ze spoleCnosti” vyménou za
spravedlivé protiplnéni.

V pripadé, zZe obsah nebo procesni postup vedouci k usneseni valné hromady odporuji zakonu, nalezi
kterémukoli akcionari pravo domahat se u soudu vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady,
ledaze duvodem pro vysloveni neplatnosti je pouze neprimérend vyse protiplnéni (v takovém pripadé
je totiz akcionar legitimovan domahat se urceni vyse priméreného protiplnéni speciélni zalobou,
ktera nema vliv na platnost valné hromady.

MenSinovi akcionari se tedy nemohou branit proti samotnému prechodu vlastnického prava, ale

v zékonem stanovené prekluzivni 1 mési¢ni 1hité pouze vici pfimérenosti vySe protiplnéni, kterou
hlavni akcionar stanovil, vychéazejic pritom ze znaleckého posudku. Na tomto misté si dovolime
podotknout, Ze nas zdkonodarce bude muset jesté letos ¢i v pristim roce pristoupit k prodlouzeni této
lhuty na trojnasobek, jinak se ¢eska tprava dostane do konfliktu se zménénou 2. smérnici. Nadto z
téhoz divodu bude tfeba uvedenou lhlitu odvijet teprve od data konani valné hromady, a nikoliv od
doby, kdy se o konani valné hromady dozvédéli. Soudni rozhodnuti, kterym se pravo na jinou vysi
protiplnéni priznava, je zavazné pro hlavniho akcionare i pro spole¢nost a co do zadkladu priznaného



prava také vuci ostatnim vlastnikim Uc¢astnickych cennych papirua. Jak jiz bylo reCeno vyse,

v pripadé, ze soud neprimérenost vysi protiplnéni potvrdi a prizna pravo na jinou vysi protiplnéni,
nema jeho rozhodnuti vliv na platnost usneseni valné hromady a tim ani na prechod vlastnického
prava.

V dusledku prechodu vlastnického prava k akciim vznika tedy minoritnim akcionarum pravo na
vyplatu protiplnéni. Jde-li o listinné cenné papiry, vznika jejich byvalym vlastnikim pravo na vyplatu
protiplnéni okamzikem jejich predéani spoleCnosti, u zaknihovanych cennych papirt zapisem
majetkového prava v prislusné evidenci. Hlavni akcionar je povinen poskytnout byvalym vlastnikiim
protiplnéni bez zbyte¢ného odkladu po vzniku prava na vyplatu.

Pokud hlavni akcionar neposkytne byvalému vlastnikovi protiplnéni do dvou mésict od vzniku jeho
prava na vyplatu a nedohodne-li se s nim jinak, nesmi po dobu tohoto prodleni vykonavat prava
spojend s cennymi papiry, kterych se prodleni tyka. Je patrné, Ze pres snahu zakonodarce resit i
takovéto situace, bude suspenze vykonu hlasovacich prav pro minoritni akcionare jen slabou naplasti
za ztratu jejich prav. Vazba prechodu vlastnictvi na redlné financni protiplnéni minoritnim
akcionarum v néjaké mezni Ihuté by byla patrné u¢innéjSim nastrojem jejich ochrany zejména pak

v situaci, kterou oni nevyvolaji a ani ji nejsou schopni jakkoliv ovlivnit.

Nazory verejnosti

Jak bylo jiz zminéno vyse, vyvolalo prijeti novely rozsahlou diskusi mezi laickou i odbornou verejnosti. Ze strany
odpurct nové upravy zaznivaji hlasy o netstavnosti squeeze - out. Ty se opiraji, mimo jiné, o doprovodna stanoviska
k usneseni pléna Ustavniho soudu z tinora letodniho roku, kdy tento pouze z formalnich divod{ zamitl navrh
Krajského soudu v Ostravé na posouzeni ustavnosti pravidel § 220p obchodniho zédkoniku o prevodu jméni na
hlavniho akcionare. Protoze icelem této stati neni poskytnout vyCerpavajici pravni argumentaci ve prospéch nebo
neprospéch novely, podivejme se spiSe stru¢né na body, které jsou v ramci prijatych zdkonnych zmén akcentovany
jako nejvice sporné, a pokusme se vymezit zakladni argumenty obou nazorovych proudd a konfrontovat je se zaméry
obou zminovanych smérnic Evropského parlamentu a Rady.

Minoritni akcionari, jejichz prav se celd procedura vykupu cennych papirt dotyka, jsou skupinou
spolec¢nikd, jejichz vliv na chod spole¢nosti s hlavnim akcionarem spliiujicim podminky pro uplatnéni
prava vykupu cennych papiri je dle autora novely zanedbatelny. Predni ¢esti komercionalisté

k tomu dodavaji, ze vlastnictvi majoritniho podilu s sebou nese nejen vétsi odpovédnost za spravu a
rizeni, ale i vétsi ekonomické riziko, které hlavni akcionar ve srovnani s minoritou podstupuje.
Nepochybnym ucelem nového institutu obchodniho préva je také snaha o napraveni dodnes
trvajicich nasledkl kupdnové privatizace v podobé znacného mnozstvi malych drzitela akcii, kteri
nezridka nemaji ani zajem podilet se na rizeni spolecnosti, jejichz akcie drzi. Nazorovy proud
odpurcu novely vychéazi z definice institutu vyvlastnéni, kterému pravo vykupu cennych papira
neodpovida, nebot nesleduje verejny zajem, ale zajem soukromy. Novelou tedy podle odplrcu
dochazi k zdsadnimu poruseni nedotknutelnosti vlastnictvi deklarovaného ¢l. 11 Listiny zakladnich
prav a svobod, a I1ze tudiz ocekavat, ze v tomto ohledu bude Ceska Uprava squeeze out podrobena
prezkumu Ustavnim soudem zejména v pripadech, kdy se jedna o vytladeni akcionart ze spole¢nosti,
jejichz akcie nejsou pripustény k obchodovani na regulovaném trhu. DalSim slabym bodem novely je
zpusob stanoveni a moznosti prezkoumani ceny za vykup. Je pravdou, ze novelizované ustanoveni
prevzalo dikci 13. smérnice a v principu i pripravované zmény 2. smérnice ve smyslu zaplaceni
primérené (popr. spravedlivé) ceny za odkup podlozené znaleckym posudkem, ktery je ovsem
zpracovan znalcem zvolenym a placenym hlavnim akcionarem (nikoli vS§ak znalcem k tomu tcelu



jmenovanym soudem, jak predpokladéa pripravovand 2. smérnice) ledaze jde o vytlaceni akcionart za
cenu zaplacenou v procesu predchoziho prevzeti, at jiz dobrovolného nebo povinného. Moznost
prezkumu vysSe protiplnéni soudem, byt korespondujici s pozadavky smérnice, je odpurci s ohledem
na nakladnost a délku trvani soudniho rizeni povazovéana ve vztahu k drobnym akcionartm za
nerealnou. Treti pilir pravnich argumentaci se odviji od zdkazu zneuziti vétSiny nebo mensiny ve
spolecnosti a je pochopitelné, Ze oba nazorové proudy nasly na podporu svych tvrzeni ¢etné priklady
Sikany nékteré ze skupin akcionaru. Posledni ze zasadnich vytek vici novele se tyka ochrany
zahrani¢nich investic a nejistoty investort vstupujicich do ¢eskych firem. K tomuto bodu je treba
poznamenat, ze zahrani¢ni investor se na dalku obvykle ztézi dostane k akciim neobchodovanym na
verejném trhu a u téch obchodovanych si musi byt, je-li znaly poméru na kapitalovych trzich
ostatnich ¢lenskych statu, existence procedury squeeze out védom.

Praktické otazky

Prestoze novela dosud nenabyla ucinnosti, ocekava se, ze prezident jeji podepsani neodmitne.
Uvazime-li, ze pro hlavni akcionare, kteti ke dni i¢innosti novely vlastni pozadované mnozstvi
cennych papiru, je moznost vykonu prava vykupu cennych papirii omezena prekluzivni tfimésic¢ni
lhutou pocinajici i¢innosti novely, jsme nuceni konstatovat, ze nékteré ji dot¢ené trady nejsou na
ucdinnost zcela pripraveny. Zejména po projednani postupu a nakladu zapisu vlastnickych prav na
majetkovych uctech u Strediska cennych papira jsme zjistili, ze stredisko doposud chystanou zménu
zakona prakticky nezaregistrovalo a neni schopno poskytnout podrobné informace tykajici se
interniho postupu v téchto otdzkach. Vedle toho je treba znovu podotknout, ze 13. smérnice upravuje
pravidla pro nabidky prevzeti pouze ve vztahu k cennym papirim obchodovatelnym na regulovanych
trzich, a tudiz s identickym omezenim vykonu squeeze out na dobu 3 mésicu predvida nabyti
predmétného baliku akcii na zdkladé nabidky prevzeti. Pripravovana zména 2. smérnice, ktera bude
resit koncentraci akcii obchodovatelnych na regulovanych trzich v rukach hlavniho akcionare jinymi
zpusoby, oproti tomu zadné casové omezeni pro uplatnéni squeeze out nepredjima. Novela obchodniho
zakoniku tyto odliSnosti zcela stira.

Vedle toho, co konstatujeme shora o absenci vazby prechodu vlastnictvi akcii na realné financni
protiplnéni, novela déle opomiji praktické reSeni zptisobu vyplat protiplnéni, které hlavni akcionar
poskytuje za vykoupené akcie. Bude tudiz na hlavnim akcionari, aby kromé ocenéni akcii a vlastni
pravni procedury manazersky zvladl organizaci vyplat a aby dokazal nasledné celit pripadnym
zalobam minoritnich akcionaru, jejichz reSeni muze v podminkach ¢eské soudni praxe trvat i nékolik
mésicu Ci let po uskute¢néni transakce. O tom, Ze takové zaloby mohou byt i GCelové, se nékteré
spolecnosti mohly jiz v minulosti dostatecné presvédcit. Je treba si uvédomit, ze jedina chyba ve
striktné stanovené procedure muze celou transakci nendvratné zhatit.

Zavérem

Prijeti novely spocivajici ve vykupu ucastnickych cennych papirt je nepochybné spravnym krokem
smérem ve vztahu k dosud nedore$enym vlastnickym vztahtm zustévajicim po kupénové privatizaci,
pokud bude pri jeji realizaci zéroven dostate¢nym zpusobem poskytnuta ochrana minoritnich
akcionaru. Ve stavajici podobé predstavuje jedinecnou a neopakovatelnou prilezitost definitivnim
zpusobem vyresit vlastnické vztahy ve spoleénostech, v nichz pozustatky po kupdnové privatizaci
nebylo mozno resit dosud existujicimi pravnimi prostredky. Proc¢ jde novela nad ramec upravy ve
zminovanych smérnicich, vSak patrné neni a neni ani jisté, nakolik si toho byli hlasujici poslanci
vibec védomi. Zcela jasné neni pak ani to, pro¢ zékonodarce, pokud jiz spéchal s transpozici jesté
neplatici zmény 2. smérnice, tuto transponoval zpisobem, ktery zkracuje ochranu minoritnich
akcionard a vyvold tudiz nutnost dal$i novelizace. Samozrejmé 1ze polemizovat dale tim, pro¢



zakonodarce povazoval za nutné transpozici uvedenych evropskych smérnic napravit ceskou pravni
upravu pouze jedné strany vztahu mezi hlavnim akcionarem a minoritnimi akcionari (squeeze- out), a
nikoliv soucasné téz ,rub“ téhoz , ktery je v anglickém originalu oznacovan za sell- out, prinasejici
naopak minoritnim akcionarum pravo pozadovat od hlavniho akcionare odkup jejich akcii v zasadé
dle stejnych principu, které maji platit pro squeeze- out.
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