12.2. 2015

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

Trapi Vas minoritni akcionari? Vytesnete je...

V prubéhu zivota kazdé akciové spolecnosti miize nastat situace, kdy se témér vSechny akcie
soustredi v rukou jediného akcionare a zbyli akcionari maji pouze nékolikaprocentni podil. Tito
minoritni akcionari maji zachovéana veskera akcionarska prava, jejich vliv na rizeni spolecnosti je
vSak minimalni. Nékteré spolecnosti bezproblémové funguji i s takovymto rozlozenim sil mezi
akcionari a neni zadny divod nastalou situaci jakkoliv ménit. Co ovSem délat v pripadé, kdy
minoritni akcionari sva prava zneuzivaji ¢i je vykondavaji Sikan6znim zptisobem?
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V praxi se nezridka vyskytuji pripady, kdy minoritni akcionari, jejichz podil nedosahuje ani 1%,
zahlcuji akciovou spole¢nost nesmyslnymi navrhy, zalobami ¢i zddostmi. Prestoze témto akcionarum
nejsou priznana néktera specifickd prava nalezejici pouze tzv. kvalifikovanym minoritnim
akcionarum, v souvislosti s valnou hromadou maiji tito akcionéri velky prostor, jak své prava vykonat
zneuzivajicim zpusobem. V praxi jsem zazila i pripady, kdy vyroc¢ni valnd hromada schvalujici uc¢etni
zéavérku a souvisejici u¢etni dokumenty trvala kvtli vystupim minoritniho akcionare déle nez 8
hodin. At uz je motivace ¢i pohnutka akcionaru k takovému jednani jakakoliv, zneuzivajici vykon
akcionarskych prav poskozuje jak samotnou akciovou spole¢nost, kterd se musi Gitokim takovychto
minoritnich akcionaru branit, tak v kone¢ném dusledku i hlavniho akcionare.

Nejjednoduss$im zptisobem, jak jednéni takovychto akcionaru zabranit, je odkoupit jejich akcie na
zakladé smlouvy o prevodu akcii. Vyhodou tohoto postupu je, Ze je malo administrativné naroc¢ny, 1ze
odkoupit pouze akcie ,problémového” akcionare a kupni cenu lze stanovit dohodou.[1] Ne vzdy je
vSak dohoda s takovymi akcionari moznda. Zakon o obchodnich korporacich (,ZOK") proto upravuje
postup, jehoz disledkem je prechod vSech GcCastnickych cennych papira emitovanych spole¢nosti na
hlavniho akcionare spolecnosti, tj. akcionare, ktery vlastni akcie, jejichz jmenovita hodnota ¢ini
alespon 90% zakladniho kapitélu (na néjz byly vydany akcie s hlasovacimi pravy) a s nimiz je spojen
alespon 90% podil na hlasovacich pravech ve spolecnosti (,hlavni akcionar”). Tento postup je
oznacovan jako squeeze-out Ci vytésnéni.

Proces squeeze-outu

Podstatou squeeze-outu je, Zze na hlavniho akcionare prejdou primo ze zakona veskeré ucastnické
cenné papiry[2] vydané spolecnosti, zejména akcie, ve vlastnictvi ostatnich akcionart, a to i pokud
by s tim tito akcionari nesouhlasili. Jednd se o formalizovany a administrativné naro¢ny proces, po
jehoz skonceni se jedinym akcionarem akciové spolecnosti stane hlavni akcionar. Neni si tedy mozné
vybrat a vytésnit pouze ,problémového” akcionare. Ke squeeze-outu lze pritom pristoupit vzdy,
pokud néktery z akcionaru splni vySe uvedené podminky pro oznaceni za hlavniho akcionare.

Hlavni akcionar, ktery hodla ostatni akcionare vytésnit a nabyt tak 100% akcii emitovanych
spolecnosti, zahaji proces squeeze-outu tim, ze pozada predstavenstvo spolec¢nosti, aby svolalo
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valnou hromadu, jejimz predmétem jednani bude nuceny prechod vSech ucastnickych cennych
papirt na hlavniho akcionare. Predstavenstvo je povinno zadosti hlavniho akcionare vyhovét a valnou
hromadu svolat ve 1htité 30 dnt od doruceni zadosti. Lhuta pro uverejnéni a zaslani pozvanky na
valnou hromadu ¢&ini v tomto ptipadé 15 dni, nebot se v souladu s judikaturou Nejvyssiho soudu CR
aplikuje § 367 odst. 1 ZOK.

Akcie samozrejmé neprechdazi na hlavniho akcionare bezuplatné, nybrz za protiplnéni v penézich,
jehoz vysi urci valnd hromada. Primérenost takového protiplnéni pritom musi hlavni akcionar dolozit
znaleckym posudkem[3], ktery musi byt priloZen jiz k Zadosti hlavniho akcionare o svolani valné
hromady a nesmi byt starsi nez 3 mésice. Pred podanim zadosti o svolani valné hromady tedy musi
hlavni akcionar v soucinnosti s akciovou spolecnosti zajistit zpracovani znaleckého posudku o
ocenéni akcii ¢i jinych ucastnickych cennych papirt, na jehoz zékladé pak valna hromada rozhodne o
primérené vysi protiplnéni, ktera logicky nesmi byt nizsi, nez cena ur¢ena znaleckym posudkem.

Zavéry znaleckého posudku a vyjadreni predstavenstva k tomu, zda povazuje navrzenou vysi
protiplnéni za primérenou, musi byt soucasti pozvanky na valnou hromadu, obdobné jako vyzva
zastavnim véritelim, aby spolecnosti sdélili pripadnou existenci zastavniho prava k uc¢astnickym
cennym papirum vydanym spolecnosti. JelikoZ pozvanka na valnou hromadu musi nové obsahovat téz
navrh usneseni valné hromady, Ize doporucit predem konzultovat presné znéni navrhu usneseni
valné hromady s notarem, ktery bude prubéh valné hromady osvédcovat a sepisovat o prijeti
usneseni notarsky zapis.

K prijeti rozhodnuti valné hromady o prechodu vSech tc¢astnickych cennych papirt na hlavniho
akcionare se vyzaduje souhlas 90% hlast vSech akcionart, pricemz hlasuji i vlastnici prioritnich akcii
a hlavni akciondr. Postaci tedy, pokud pro prijeti takového rozhodnuti bude hlasovat hlavni akcionar,
minoritni akcionari nemohou prijeti rozhodnuti zabranit. Jak jiz bylo uvedeno vyse, o rozhodnuti
valné hromady se porizuje notarsky zapis, jehoz prilohou je téz znalecky posudek o vysi protiplnéni,
coz neni velmi praktické, nebot znalecké posudky mivaji ¢asto desitky stran.

Usneseni valné hromady o nuceném prechodu Gcastnickych cennych papira na hlavniho akcionare se
zapisuje do obchodniho rejstiiku spole¢nosti a uverejiiuje zptisobem pro svolani valné hromady
spolecnosti.

Dilezitym bodem v procesu squeeze-outu je zverejnéni zpisu usneseni valné hromady v obchodnim
rejstriku, nebot po uplynuti 30 dnl od takového zverejnéni se hlavni akcionar stava jedinym
akcionarem spolecnosti primo ze zadkona a nabyva vlastnické pravo ke vSem ucastnickym cennym
papirim emitovanym spolecnosti. Jelikoz se jedné o prechod vlastnického prava, nikoliv jeho prevod,
neni nutné akcie rubopisovat ve prospéch hlavniho akcionare.

Vyplata protiplnéni minoritnim akcionaram

Jak bylo uvedeno vysSe, uplynutim 30 dnl po zverejnéni zépisu usneseni valné hromady v obchodnim
rejstiiku dochézi k ukonceni ucasti minoritnich akcionaru ve spole¢nosti, nebot vlastnické pravo k
jejich akciim ¢i jinym ucastnickym cennym papirum prechdazi na hlavniho akcionare. Témto
akcionarum soucasné vznika povinnost predlozit své akcie spole¢nosti, a to do 30 dnt po prechodu
vlastnického prava.[4] Pokud akcionari své akcie nepredlozi ani v dodate¢né lhuté urcené
spolecnosti, prohlési predstavenstvo jejich akcie za neplatné. Vracené akcie, pripadné nové akcie
vydané za akcie prohlaSené za neplatné, nasledné spolecnost preda hlavnimu akcionari.

Po predani akcii spole¢nosti a hlavnimu akcionéri zbyva jiz jediné - vyplatit minoritnim akcionarum

za jejich cenné papiry protiplnéni véetné obvyklych trokl (za dobu ode dne prechodu vlastnického
prava do dne predani akcii spoleCnosti[5]). Vyplatu protiplnéni pritom neprovadi spole¢nost ani



hlavni akciondr, nybrz je nutné vyuzit sluzeb povérené osoby, zejména banky ¢i obchodnika s
cennymi papiry[6]. Nékteré banky maji s touto sluzbou bohaté zkusenosti a nabizi nejen vyplatu
protiplnéni akcionarum, ale téz prevzeti akcii od minoritnich akcionaru, coz muze byt praktické v
pripadé, kdy je takovychto akcionaru velké mnozstvi a ti tak mohou vyuzit nejbliz$i pobocky vybrané
banky.

Vyuzitim povérenych osob pri vyplaté protiplnéni je zajiSténo, ze minoritni akcionari své protiplnéni
skute¢né bezodkladné obdrzi. Hlavni akcionar je totiz povinen slozit predem u vybrané povérené
osoby celkovou vysi protiplnéni spolu s predpokladanym urokem a tuto skute¢nost spole¢nosti
dolozit jesté pred konanim valné hromady rozhodujici o schvaleni squeeze-outu.

Akcionarum vznika pravo na zaplaceni protiplnéni a obvyklych urokl teprve okamzikem predani
akcii spolecnosti. Protiplnéni se vyplaci tomu, kdo byl vlastnikem akcii k okamziku prechodu
vlastnického préava. Byl-li vSak dot¢eny cenny papir zastaven, zastavni pravo okamzikem prechodu
vlastnického prava zanikd a protiplnéni se poskytuje zastavnimu vériteli.

Je mozné se proti squeeze-outu branit?

Jak vyplyva z vy$e uvedeného, jsou-li splnény zdkonné predpoklady pro vytésnéni akcionaru, a je-li
dodrzen zdkonem predvidany postup, minoritni akcionari nemohou rozhodnuti hlavniho akcionare
jakkoliv zvratit. Pouze v pripadé pochybeni v prubéhu procesu squeeze-outu se mohou doméahat
vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady, kterd o squeeze-outu rozhodla. V této souvislosti je
vSak nutné zminit, ze duvodem pro vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady neni skutec¢nost, ze
protiplnéni priznané minoritnim akcionarim neni primérené.

Pokud totiz vyplacené protiplnéni neni primérené hodnoté predmétnych cennych papirt ke dni
prechodu vlastnického prava na hlavniho akcionare, mohou se minoritni akcionari domahat po
hlavnim akcionéari dorovnani. Toto pravo vSak zanikd, neni-li zddnym z akcionara uplatnéno u
hlavniho akcionare ve 1hlité 3 mésicl od prechodu vlastnického prava na hlavniho akcionare. Hlavni
zasadou zakotvenou v ZOK je, Ze bylo-li dorovnani priznano (at jiz soudnim rozhodnutim ¢i dohodou
s hlavnim akcionarem) nékterému z minoritnich akcionaru, je hlavni akcionar povinen poskytnout
stejné dorovnani i ostatnim akcionarum.

Zaver

Uprava nuceného prechodu u¢astnickych cennych papirti poskytuje majoritnim (hlavnim)
akcionaram nastroj k ovladnuti celé akciové spoleCnosti a zjednodusSeni jejiho chodu. S jedinym
akcionarem totiz odpada predevsim nutnost svolavat a organizovat valnou hromadu a prijeti
rozhodnuti je tak pro hlavniho akcionare jednodussi. Na druhou stranu se vSak jedna i o pomérné
administrativné i finanéné nakladny proces, jehoz zahdjeni je nutné vzdy dobre zvazit. Je-li vSak
spolecnost ,Sikanovana“ ze strany minoritnich akcionaru, predstavuje squeeze-out velmi ucinny
nastroj, jak takovému zneuzivani akcionarskych prav zabranit.
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[1] Vzdy je vSak treba pamatovat na Upravy verejného navrhu smlouvy na koupi nebo sménu
ucastnickych cennych papirt dle §322 a nésl. ZOK, pripadné nabidek prevzeti dle zakona .
104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti.

[2] Pod pojem tucastnické cenné papiry spadaji zejména cenné papiry nebo zaknihované cenné
papiry, s nimiz je spojen podil na zakladnim kapitdlu nebo hlasovacich pravech spolecnosti, tj. akce a
zatimni listy, a cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo vyse uvedené cenné papiry ziskat, tj. napr.
vymeénitelné a prioritni dluhopisy a opc¢ni listy.

[3] ZOK stanovi specialni podminky pro nuceny prechod tGcCastnickych cennych papira emitovanych
spolecnosti, jejiz uCastnické cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na evropském regulovaném
trhu.

[4] ZOK obsahuje téz specidlni ustanoveni v pripadé, ze spolecnost vydala zaknihované ucastnické
cenné papiry.

[5] Akcionarum vSak nevznika pravo na urok po dobu, po kterou jsou v prodleni s predanim akcii ¢i
jinych Gcastnickych cennych papira spolecnosti.

[6] Piipadné zahrani¢ni osoby podnikajici na izemi Ceské republiky, jejiz pfedmét podnikani
odpovida Cinnosti banky ¢i obchodnika s cennymi papiry.
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