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1 Uvod (vymezeni Gdelu a cile prace, zakladni

nastin nasledujicich kapitol)

Predmétem této diplomové prace je otizka pravnich aspektt
institutu sgueeze-outu. AfCkoli se wvét3ina diskusi na toto téma
rozpoutala teprve v souvislosti s existuiici platnou pravni
upravou, cbsaZenou jak v § 220p a nasl. CbchZ, tak v § 183i a
nasl. Obch?Z, nelze upfit tomuto institutu kontroverzni
charakter bez ohledu na =zdafileost, =zejména posledné uvedené
pravni apravy. Jednid se o proces, ktery vétdinovému akciondii
na zakladé nabyti uréitého kvalifikovaného podilu na
spoleneosti umoZni odkoupeni uéastnickych cennych papird
ostatnich drobnych vliastniki, na rozdil od nabidek pfevzeti i
proti Jjejich wAli. Za timto odkoupenim u&astnickych cennych
papiri nésleduje zrufeni spcleénosti v pfipadé nepravého
squeeze-outu nebo jeji dal3i existence s jedinym spolednikem
u pravého sgueeze~outu.

Termin squeeze-out pochidzi z anglid¢tiny a Jje moZné ho pfeloiZit
jako wvymacdkéni, sniZeni &i vytladeni. Jednéd se tedy cobsahové o
kvantitativni zménu predmétu, jejimZ cilem by méla byt zména
kvalitativni.? Cesk& verze pravého squeeze-ocutu p¥edchézela
zhruba o rok povinnou implementaci Smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/25/ES o nabidkiach pfevzeti do <eského
pravniho Padu. Pravé <&eské verzi squeeze-outu bylo wvénovano
nespodetnéd stati v odbornych periodikach i dennim tisku?®.
Afkoliv Jje squeeze-out béZnym prévnim nastrojem okolnich, at
ji% evropskych® &i mimoevropskych zemi, puscbi nedcokonaléd
pravni iUprava zbrkle a rozhodn& nikoliv dojmem uvadéni do

souladu tuzemské pravnl dpravy s evropskou.

' Havel B., Squeeze-out. Protiistavni nebo legitimni ndstroj zmény viastnické struktury akciové spoleénosti?,
Prévni rozhledy, 21/2004, str_ 773.

2 Uzsdk M., Co se o squeeze-outu nepise, Bulletin advokacie, 3/2007, str. 15, Skop M., Nekeeré vstavnéprdvni
rysy upravy menSinovych akciondi, Pravni rozhledy, 24/2005, str. 883.

3 Némecky akciovy zékon, § 327a a ndsl.



Hojn& je pak diskutovana ustavni konformita institutu pravého
squeeze-outu.® A&koliv u tzv. nepravéhe squeeze-cutu jiZ
Ustavni soud Ceské republiky soulad s ustavnim pofadkem
potvrdil®, u zrelativné nové Upravy pravého squeeze-outu je
nalez Ustavniho soudu Ceské republiky stéle oekavan.
V soulasné dobé& se pfed Ustavnim soudem Ceské republiky ocitl
navrh soudkyné& Méstského soudu v Praze JUDr. Zuzany Ciprynové,
podany 4. fijna 2005, na zrudeni kompletni tUpravy § 1831 azZ §
183n ObchZ ve znéni z. &. 216/2005 Sb. a § 200da odst. 3 z. &.
98/1963 Sb. obcanského scudniho fadu v platném znéni. Véc
dostala pridé&lené spis. zn. &. Pl. 05 43/05. Nésledné vSak
podala skupina sedmndcti sendtord nadvrh na zrudeni téZe Casti
obchodniho zakoniku dne 22. prosince 2005 se spis. zn. ¢€.
Pl. 0SS 56/05. Zatim nebyl druhy névrh odmitnut 2z divoedu
litispendence, nebot panujli obavy nad absenci pravomoci
Ustavniho soudu Ceské republiky ke kontrole astawvnosti
z divodu chybé&jici souvislosti dot&enych ustanoveni
s konkrétnim soudnim #izenim wu Méstského soudu v Praze.
Navrhovatelka, soudkyn& JUDr. Zuzana Ciprynovad, svij navrh
v lednu 2007 peodstatné pozménila.

Pfestoie ohchodni zakonik uiiva pojmu pravo vykupu
Gdastnickych cennych papirt, dochdzi v p¥ipadé pravého
squeeze—-outu k pfechodu vlastnického prdva ex lege. Iniciovat
tento proces mOZe pouze akciondf s dostatelnou ulasti na
spoleénosti, na néhoZ také ve vysledné fazi squeeze-outu
vlastnické pravo k tlastnickym cennym papirim pfechazi.
Squeeze-out tedy =znamenid  prc ostatni drobné vlastniky
n&astnickych cennych papird velmi citelny =zéasah do Jjejich
vlastnického préava s definitivnimi diasledky. Listina
zakladnich prav a svobod, 2z.&. 23/1991 Sb. v platném znéni,

deklaruje rovnost vlastnictvi®, nicméné lUprava procesu squeeze-

*Havel , B., Squeeze-out. Protiiistavni nebo legitimni ndstrof zmény viastnické struktury akciové spoleinosti?,
Pravai rozhledy, 21/2005, str. 773.

$ Usneseni Ustavniho soudu z bfezna 2003, sp. zn. IV, US 720/01.

1. 11 LZPS.



outu vypovidd o zvla3tnich aspektech vyplyvajicich z podstaty
akciove spoleneosti, ze vztahll mezi spoledniky a smyslu
existence cobhchodni spole&nosti.

To rovnéZ vytvari prostor pro heiné diskuse na téma, zda a jak
jsou chranéni minoritni akcion&#i.’ Tato diplomovd préce ma
obdobny cil a pokusi se dojit k zavéru, co by de lege ferenda
byvlo pro tuzemské pravo spolefnosti nejlepdim FeSenim.
Diplomova prace se zaméfuje neljprve na postup p¥ijimani préwvni
Upravy pravého squeeze-outu do &eského pravniho fadu, jakoZ i
na to, co 3ji predchdzelc. Dale ide pak samostatnd kapitecla
vénovana strucnéme Gvodu prava akcilovych spole&neosti, se
zaméfenim na dale rozebirané pravni instituty. PFedmétem jadra
pradce je pak nejprve rozbor pravého sgqueeze-ocutu, ackoliv se
jednd o© historicky mladii pravni institut, neZ 3Jje pfechod
jmé&ni na jednoho akcionéd¥e se zanikem spolecnosti, ale Je to
téma bezesporu vice diskutované a kontroverzné&jsi a
skutednost, Ze se o ném Ustavni soud Ceské republiky jesté
doposud nevyjadfil, umoZfiuje debaty pravé ohledn& jeho Ustawvni
konformity®. Pravé dstavni konformit& je w&novan zavér <Ctvrté
kapitoly s cilem poukdzat na povahu institutu §§ 1831 a nasl.
ObchZ, které, podle né&kterych, nikeoliv ojediné&lych odbornych
nazord’, maji charakter vyvlast&ni a porusuji zakladni lidska
prava a svobody. Pravni institut nepravého squeeze-outu je pak
rozebran v 5. kapitole. Oba pravni instituty Jsou dale
srovnany s jejich némeckymi a rakouskymi vzory s cilem
poukdzat na jejich rozdily, které byly zfejm& zplsobeny
rychlym a ukvapenym pfijetim. V zdvéru pak shrnut obsah préace
s dfirazem na pohled de lege ferenda a moZnosti vylep3eni

pravni dpravy squeeze-outu.

7 Pokorné J., Squeeze-out: ochrana mensinovych akciondFi nebo efektivita Einnosti akclové spolednost, Pravni
férum, 6/2004, str. 237.

® Havel B., Squeeze-out. Protiistavni nebo legitimni ndstrof zmény viastnické struktury akciové spolednosti?,
Pravni rozhledy, 21/2004, str. 776.

? Skop M. Nékteré ustavnépravni rysy dpravy vytlateni mensinovych akciondf, Privni rozhledy, 24/2005, str.

884.



2 Akciova spoledénost

Akciova spolelnost je obchodni spoleénosti, a to spole&nosti
fazenou mezi kapitdlové, tzn. Jjeji podstatou je to, Ze se
akcionafi (spcleénici akciové spole&nosti) nutngd nepodili na
Cinnosti spolednosti osobnimi  vykony'?, jak Je tomu u
obchodnich spole&nosti ¥Fazenych mezi osobni {(vefejna obchodni
spole&nost a komanditni spolednost ve vztahu ke
komplementéfa), ale pouze vkladem kapitdlu. Akciové
spole&nosti nevaii svou existenci na osobni substrat,
odpadnuti kteréhokoliv z akciondfQ neni pravnim divodem ijejich
zédniku. Spravu spolednesti a provoz Jejiho podniku zajistuje
profesionalni apardt a spoleénici se podileji na Ffizeni
spoleCnosti 0aasti na jejim wvrcholném organu, valné hromadé.
Souhrn vkladd vytvafi zakladnl kapitdl spolelnosti. Akclova
spoleénost odpovidd za své zavazky celym svym majetkem a
akciona®i neruldil =za =zavazky spoledlnosti. Druhy princip v3ak
neni bezvyiimedny, protoZe po zaniku spolecnosti ru&i jeji
byvali akciond¥i za tyto =zavazky do vySe svych podild na
likvida&nim zUstatku. Podil akclondfe na akciové spolecnosti
je reprezentovan akciemi, popf. pfechodné téZi zatimnimi listy.
Rkcie je cennym papirem, s nimZ jsou spojena prava akcionéfe
podilet se podle obchodniho zakoniku a stanov spolecCnesti na
jejim Fizeni, jejim zisku a na likvidalnim zlstatku p#i zaniku
spolednosti.!! Akcie 3jsou cenné papiry podilnické, na samo
vydani akcie neni vazan Elensky  pomér akcicnafte ke
spoleénosti, ten se totiZ poji jiZ s Jjeho podilenim na
zdkladni  kapitdlu. Akcie  totiZz nekonstituuje, ale djen
deklaruje pomé&r urlité oscby vadi akciové spoleCnosti. Jen u
akciovych spolelnosti miZe byt podil reprezentovan cennym

papirem a jen zde Jje pFipudténa mnohost obchodnich podilu

1 kdy2 i to je moZné; osobni pln&ni spolednikd oviem poté neodpovidi obecnému udelu téchto spolefnosti —
viz. Eli4%, K., Barto¥ikova, M., Pokornd, J. a kol. Kurz ebchodniho prava: privnické osoby jake podnikatelé. 5.
vydén{. Praha: C. H. Beck, 2005, str. 260.

1§ 155 odst. 1 vita prva ObchZ.



soustfedénych v rukou jednoho spole&nika. Akcie Jjsou rovnézZ
cenné papiry vynosové, protoZe Jje v nich inkorporovano prévo
na dividendu, moZnost rozhodnuti o jejim vyplaceni se v3ak
vaZe na splnéni urgitych podminek. Pokud upiscvatel akcii
nesplatil cely emisni kurs upsané akcie pfed zépisem
spole¢nosti do obchodniho rejstfiku, vydéd spolelnost bez
zbyteéného odkladu po tomto zépisu upisovateli =zatimni list
nahrazujici v3echny Jjim upsané a dosud nesplacené akcie
jednoho druhu.?® Zatimni list je cennym papirem na Fad, se
kterym jsou spojena prava vyplyvajici z akcii, které =zatimni
list nahrazuje, a povinnost splatit jejich emisni kurs. '?

V souvislosti s kupbénovou privatizaci, probihajici v Ceské
republice na podatku 90. let minulého stoleti, do3lc ke
zprivatizovani majetku v&tsiny, do té doby, statnich podniki.
Statni podniky tak byly transformovany do akciovych
spolednosti, Jjejichz akcionad¥i se stalo obrovské mnoZstvi
drobnych akcionafli. Podle mné&kterych nazord se rozt#idténa
vlastnickd struktura Jevila Jjako nevhodna. Jak JjiZz bylo
popsano vySe, Jjednim ze zAdkladnich prav akcionafe Jje pravo
podilet se na F¥izeni spolelnosti. Toto prévo se zpravidla
chape v uZiim smyslu - s omezenim na Gdlast akciondfe na valné
hromadé spoleénosti. Hlavnim argumentem pro vytdsnéni
minoritnich akciondfd, nebo pfechodu jméni na  jednoho
akcionafe, je efektivni ¥izeni spolelnosti.

vznikd tak konflikt, kdy je na jedné strané nutné chranit
minoritni akciona¥e, ktefi nedisponuji dostatednym podilem na
zédkladnim kapitalu spole&nosti a nejsou tak objektivné schopni
zabranit svévolnym rozhodnutim majoritniho akcionafe. Na
strand druhé neni moZné pfehliZet zaéjem majoritniho akcionafe,
ktery disponuje vétZinovym podilem, na co nejefektivn&jsim

¥izeni spolednosti a tim padem i ochrané wyuZiti svych

12 8 176 odst. 1 ObchZ.

' & 176 odst. 3 véta prva ObchZ.

14 £fi4%, K., Bartodikova, M., Pokomnd, J. a kol. Kurz obchodniho prdva: prdvnické osoby jako podnikatelé. 5.
vyd4ni. Praha: C. H. Beck, 2005, sir. 322.



investic, kdy do spolelnosti investoval obvykle mnohondscbné
vice neZ drobni akciondfi. Dle nékterych ndzord je ale riziko
majoritniho akciona¥e vyvdZeno jeho pFipadnymi zisky, a
povinnosti, které m& vidi mineritnim akciona#im, ho nezat&3uji
az tak vysokou mérou, na jakou se majoritni akciondfi ndelové
odveolavaji. Vlastni-li néjakd osoba wve spolednosti 90% ni
podil, pak stejné& zpravidla vZdy prosadi v8e bez jakéhokoliwv
odporu minority.

Tento konflikt se odraZi i v prédvni udpravé. Minoritni
akcionéa¥i, kteil disponuji zédkonem pfedvidanymi
kvalifikovanymi podily na zdkladnim kapitalu akciové
spolednosti®®, disponuji tzv. ,minoritnimi® pravy'®. Mezi tato
prava pat¥i zejména pravo poZadat pfedstavenstve o svolani
mimo¥adné valné hromady k projedndni navrienych zaleZzitosti a
v pfipadé odmitnuti, se tohoto prava dom&hat soudné. Men3inovi
akciondf¥i také mohou Zadat po pfedstavenstvu zaFfazeni jimi
uréené zaleZitosti na pofad jednadni valné hromady. Mezi dalsi
prava, kterd ijim ndleZi, Jje bezpochyby napadani usneseni
valnych hromad spole&nosti a doméhani se prohladeni Jjejich
usneseni za neplatné. To je rovnéZ ze strany majority jeden z
arqgument nemoZnosti efektivn& ¥idit spoleénost. V souvislosti
5 témito ,mendinovymi™ pravy povaZuji ov3em za nutné upozornit
na to, Ze tato prava miZe v konkrétnim p¥ipadé, jsou-li pro to
splnény zakonné podminky, pouZit nejenom akciond¥ minoritni,
ale i akciond¥ majoritni (tzn. kazdy akciond#, bud sam, pfip.
spole&n& s jinymi), a proto Jje nelze povaZovat za prava
zvl143tni, kterd ndleZeji dJjen Jisté skupiné akcionaft.’
Obchodni pravo jako odvé&tvi soukromého préva oviem stoji i na

zdsadé zakazu zneuZiti prava, kterd Jje vyjid¥ena v § O5b6a

15 Akciondt nebo akciondli spolenosti, jejiZ zékladni kapitd! je vySSi neZ 100 milionit K&, kiefi maji akcie,
jejichz souhrmna jmenovitd hodnota piesahuje 3 % zékladnfho kapitilu, a dile akciondf nebo akcionafi
spole&nosti, kterd mé zékladni kapital 100 miliont K& nebo niZsf, ktetf maji akcie, jejichZ souhrnnd jmenovita
hodnota pfesahuje 5 % zikladniho kapitdty — viz. § 181 odst. 1 obchodniho zékoniku

16 Oznadeni ,,minoritn{* uvédim v uvozovkéch, jelikoZ v pravai itpravé jich se tykajicl zikonoddree tento termin
nepouZivi.

17 Elis3, K., Bartosikova, M., Pokomd, J. a kol. Kurz obchodnihe prdva: prdvnické osaby jako podnikatelé. 5.
vydéni. Praha: C. H. Beck, 2005, str. 322.



ObchZ. Uvedené ustanoveni zakazuje zneuZiti men8iny (stejné
jako wvét$iny) hlast ve spolenosti. MenZinovi akcicnafi tak
nesméjl zneuZivat sva prava napf. tak, Ze si naduZivanim
sminoritnich™ prav wvynucuji na spolefnosti urdité vyhody é&i
postaveni, <CimZ by ve své podstaté ,3ikanovali™ spoleénost.
Tote by byleo dale i v rozporu se zésadou rovnosti, kdy je pro

v3echny speleéniky akciové spolefnesti zaruleno rovné

zachézeni . Je tak zakazdno neoduvodnéné zvyhodnéni @ ¢i
znevyhodnéni Jjen nékterého spoleénika (&i skupiny
spole&nikn)'®. A&koliv tak ,minoritni“ prava pfedstavuji odklon

od z&sady rovnosti, JelikeZz akciond¥im spliujicim urciteé
zdkonem stanovené pFedpoklady zaruluji préava, kterd by Jim
jinak nendleZela, je ijejich wvyuZiti limitovanc pravé zakazem
zneuZiti mensiny.

Cesky obchodni zakonik znd dva  zpasoby, které byvaji
oznadovany Jjako tzv. squeeze-out a které umeoZfiuii urciteé
osob&, pokud dosdhla ve spoleénosti uréitého podilu, aby se

zbavila nepohodlné minority:

— Prvni z nich je zruSeni apolednosti {akcicové nebo

1%) g prevodem Jméni (na hlavnihc akcionafe)?’

s.r.o.
zafazené do pravniho fadu =zakonem &. 370/2000 Sb.
s idinnosti od 1. ledna 2001 (tzv. nepravy squeeze-out)}.
— Druhou alternativou ije pomérné novy institut Ceského
akcilového prava, ktery se nazyvd prave  vykupu
fidastnickjych cennych papirda’’ a ktery byl zafazen do
obchodniho zakoniku zdkonem &. 216/2005 Sb. s nU¢innosti
od 3. Gervna 2005, resp. od 1. Zervence 2005 (tzv. pravy

sgueeze-—out) .

'8 pokornd, J. Squeeze-out: ochrana menSinovyeh akciondFi nebo efeltivita Cinnosti akciové spolednosti? In
Sbornik z v&decké konference ,,Princip rovnosti & prineip ochrany slab§iho®, Brno: Masarykova univerzita, 18.
prosince 2003, str. 18,

1? Spoletnost s ruéenfm omezenym.

20 § 220p ObchZ.

2! § 183ia nésl. ObchZ.



3 Historické aspekty vzniku institutu pravého

squeeze-outu

3.1 Smérnice?’ Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES

3.1.1 Obdobi pred pFijetim Smérnice

Rada zemi upravila pravo squeeze-outu, tedy pfechodu podilh
minority hlavnimu (supermajoritnimu ) akclondfi za priméfenou
cenu, v né&jaké formé€ davno pFfed p¥ijetim smérnice. Jako napt.
Francie, Némecko, USA, Velkd Briténie, Nizozemi, Belgie,
Dansko nebo  Japonsko®®. Zadny narodni  zadkonodarce Jjen
s pravidly ve Sm&rnici pro implementaci nemiZe vystacit.
zastadva pak otazkou, nakolik minimalni poZadavek Smérnice
piekrodit a uzakonit pravo vykupu nejen po Uspé&Sné nablidce

pfevzeti, ale i u jinych neZ kétovanych spolednosti.

3.1.2 Pfijeti Smérnice

Smé&rnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES byla
schvdlena po tF¥iceti letech sporld. Zpracovénim prvniho navrhu
Smérnice povéfila Evropskd komise prof. Roberta Penningtona.
Tento vyznamny predstavitel britské jurisprudence v3ak v roce
1974 se svym névrhem neusp&l.?® Dal3i pokus o dupravu byl
zahéjen roku 1985, dokonlen roku 1989, ale 1 poté jesté
mnohokrat ménény navrh nebyl roku 2001 odhlasovan v Evropském
parlamentu pouze o Jjediny hlas. Tento vyveoj z¥ejmé pfimél

Evropskou komisi ke zfizeni expertni skupiny, kterd svij navrh

2 Nebude-li ddle uvedeno jinak, jedna se o Smérici EP a Rady 2004/25/ES
* Dvotdk, T. Squeeze-out aneb md drobny akciondy divod k pldci? Privni forum,7/ 2005, sir. 253.
4 Bech P. Novd evropskd smérnice o nabidkich pFevzeti, Priomi zpravodaj 10/2004 str. 7.



predlozila 10. ledna 2002. Po nékolika zmé&nach byl definitivné

schvdlen Radou i Evropskym parlamentem.?’

3.1.3 OCbsah smérnice

Jak JjiZ bylo FfeCeno, Smérnice se tykd vykupu pouze u
kdtovanych spolednosti a to t¥i mésice po 0spéiEné nabidce
pfevzeti. Toto pravidlo predstavuje pouze minimadlni standard,
kterého jsou &lenské staty povinny dosahnout.

V celé Smérnici se totiZ prédvu vykupu uUcastnickych cennych
papiri tykd pouze &l. 15 obsahujicich pouhych 5 odstavcqd,
jejichZ obsahem jezﬁ

1. Povinnost ¢&lenskych statld zajistit, Ze po uUspédné nabidce
pfevzeti a pfl nabyti stanoveného podilu miaZie nabyvatel
realizovat squeeze-out,

2. definice podminek, kdy Je nabyvatel oprévnén rozhodnout o
pfechodu akcii ostatnich akciona®d, piicemz jde o dvé& skutkové
podstaty,

3. opravnéni &lenského statu zvyiit pro jednu ze skutkovych
podstat prdh na 95%,

4. povinnost &lenskych statd =zajistit aplikaci pravidla pro
zji5t&ni, Ze do3lo k dosaZeni prahu ve vy3i 90-95%, JjestlizZe
byle vydano vice druh@i akcii, squeeze-out se aplikuje u
kaZdého druhu samostatné,

5. omezeni obdobi, kdy lze pravo squeeze-outu vykonat, a to na
t¥i md8sice po skondeni doby pro p¥ijeti nabidky pfevzeti,

6. garance fair ceny pro minoritni akcionafe, protiplnéni ma
byt ve stejné formé jako v ptedchazejici nabidce pfevzeti nebo
v hotovosti, ¢&lenské staty jsou opravnény na navrhovateli

poZadovat i povinnou alternativu v hotovosti.

% Eech P. Novd evropskd smérnice o nabidkdch prevzeti, Pravni zpravodaj 10/2004, str. 7.
* Uzsék M., Co se o squeeze-outu nepise, Bulletin advokacie 3/2007, str. 20.
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3.2 Implementace Smérmice do pravmiko Fadu CR

3.2.1 €§ 183i a nasl. ObchoZ

Dne 3. Cervna nabyla G&innosti vét3ina ustanoveni
upravujicich prave vykupu udastnickych cennych papirt.®’ Nutno
ov3iem podotknout, Ze projednavanl navrhu v Poslanecké snémovné
Ceské republiky neprovizela odborna ani politickd diskuse,
z niz by byle moiné dovodit, jaké duavedy vedly =zékonodarce
k pfijeti Gpravy.?® Ve srovnani s procesem pfrijeti navrhu
v novele né&meckého akciového zdkona v roce 2001, kdy spolkova
vidda vénovala Jejimu odovodnéni znadnou pozornost, z¥ejmé
také =z obavy spord o t1stavni konformitu névrhu, v Ceské
Republice duvodova zprava chybi. 2akon ¢. 216/2005 Sb. byl
pfijat nadpoloviéni vétiinou Poslanecké snémovny podle <lanku
47 odst. 3 Ustavy CR. Navrh poslance ©ODS JUDr. Jifiho
Pospisila pfedlofeny snémovné 20. ledna 2004°° pivodn& squeeze-
out wvibec neobsahoval, jeho Gfelem bylo napomoci podnikatelske
vefejnosti svou reformou rejstfikového Ffizeni a obchodniho
rejstiiku Jjako takového. Squeeze—out pfinesl teprve
pozméfovaci nivrh poslance Vladimira DoleZala =ze druhého
Zteni. Hlasovani o© tomto pozméhovacim navrhu, na JehoZ
prostudovani méli poslanci pouhy den, probéhlc bez povsimnuti,
led v jeho prospé&ch. Naopak Sendt s poukazem na absenci
konformity, na préaci Ministerstva spravedlnosti CR a Komise
pro cenné papiry na implementacl t¥tinécté smérnice,
nepfitomnost institutu sell-outu®® a nestastnost cesty
pozmé&novaciho navrhu, pro tak kontroverzni institut, vratil
navrh zakona, mimo 3jiné, s pozméhovacim ndvrhem na vypusténi

problematiky  sgqueeze-outu. V Poslanecké sndmovné se pIi

7 7.8, 216/2005 Sb.

2 $ech P. Dalsé zamy$lent nad fipravou muceného v¥kupu akeii, Privnf zpravodaj 7/2005, str. 9.

2 parlament Ceské republiky, Poslanecks snémovna, 4. volebni obdobi, Snémovni tisk &. 566/0.

 Havel B., Doleil T. 4 zase ten squeeze-out. Uvahy nad imterpretact § 183i a nasl. Obchoz, Prévni rozhledy,
1772005, str. 663.
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opétovném projednavani zakona ozyvaly dokonce povzdechy nad
prilisnou pezornosti pro squeeze-out obsaZeny v zakong, jehol
hlavnim smyslem byla reforma obchodniho rejstfiku. V hlasovani
byl sice pfijat navrh zAkona ve zné&ni pozmé&fcovacich n&vrha
Senatu, tedy bez squeeze-outu, led poslanci vyslySeli namitku
kolegy Josefa Hojdara k platnosti hlascvani. V opakovaném
hlasovéni, JiZ Sendtem pozménény ndvrh, neziskal potiebny
pofet hlas a poslanci nadpoloviéni vétdinou hlasd ptfijali
ngvrh plavodni.

Je zYejmé, Ze zamér zminovaného pozméiovaciho navrhu
poslance ODS Vladimira DoleZala, diky némuZz se dprava vykupu
stala souddsti novely, byl spife ovliviiovédn doméci politicko-
ekonomickou sitwaci a vyluéné& sledoval =z&jmy akciovych
spole¢nosti a Jjejich hlavnich akcionafl, nei Ze by chtél
uéinit soulad domdciho prévniho #adu s prédvem ES.?' Prijatad
GUprava doposud zOstdvé kritizovana pro svou kvalitu, at uZ
stoupenci, &i odplrci daného institutu. Stale se objevuje
otazka, prod¢ nebyl pfijat navrh Komise pro cenné papiry, ktery
vznikl ve stejné dob& a byl mnohem propracovanéjii a pravné
kvalitn&jsi. O kvalité textu sv&déi rovnéZ skutecnost, Ze jizZ
necelé 3 mésice po jejim pfijeti byla Gprava novelizovana zak.
&. 377/2005 Sb.** Dasledkem této novely bylo ndkolik zmén. Za
prvé se jiZ nepPipoudti jiné neZ penéZité plnéni, =za druhé
musi od Udinnosti tohoto =zakona deponovat hlavni akcionak
penéiité prostfedky 2z davodu zajidténi Jjejich vyplaceni u
obchodnika s cennymi papiry nebo banky®®, ktefi je nadale budou
vyplécet namisto hlavniho akcionafe, za tfeti posudek znalce
se vyZaduje vZdy, a koneéné& za <&tvrté podminéni souhlasu
usneseni valné hromady souhlasem Komise pro cenné papiry.’* Je
v3ak na tomto mist& nutné poznamenat, Ze nejvyznamnéjsSi

akciové spolednosti v Ceské republice, stihly sgueeze-out,

3 Cech P., Dalsi zamyslend nad dpravou nuceného vykupu akeif, Pravai zpravodaj 7/2005, str.9.

*2 Cern4 S., Akeiova spolednost, str. 213.

3 Sedmnéct senatord ve své Gstavni stimosti (sp. zn. Pl. US 56/05) upozoriiuje na mo¥nost volby zahraniéni
banky, kterd oviem zaklids moinou t&¥ko dostupnou jurisdikei ve sporech mezi ostatnimi viastniky a bankou.
 DEdik 1., Kasik P., Pihera V., K vybranym aspekitim sipravy squeeze-out(s), Privni rozhledy, 1/2006.
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pravé v tomto rozmezi tFech mésicl, kdy byla Uprava nejméné
dokonald. Jsou to napfiklad spolelnosti Cesk& poiiStovna a.s.,
OKD a.s. nebo spoleénost Metalimex a.s.

Rovnéz s Gpravou tzv. sell-ocut, tj. odkoupeni na Z&adost
men3inového akcionafe, zakonodarce nijak nespéchal.

§ 183h Obchoz nemiZe funkci sell-out nahradit, protoZe se
vztahuje pouze na akcionafe kdtovanych spole&nosti a je wvéci
uvadZeni reguladniho organu.

PovaZuji za vhodné se rovnéZ struéné& pozastavit nad cdasovou
pisobnosti této pravni dpravy. Ustanoveni mé&la vzhledem k Cl.
VI z&kona &. 216/2005 Sb. nabyt Géinncosti dnem 1. dJ&ervence
2005 s vyjimkou ustanoveni § 183i, § 183k, § 1831, § 183m a §
183n ObchZ, kterd nabyla uU&innosti dnem vyhlaSeni (tj. 3.
c¢ervna 2005). JiZ na prvni pohled je tak zFfejmé, Ze v uvedeném
vyCttu  ustanoveni nabyvajicich difivéjsi aéinnosti chybi
ustanoveni § 183j ObchZ, coZz ¢&ini celou uUpravu Vv otézce
un¢innosti reztFidténou. Navic nabyvani ucinnosti ~dnem
vyhlddeni™ je v &eském pravnim Fadu vyjimeéné (zédkon o Sbirce
zadkonl a Sbirce mezindrodnich smluv vychadzi z toho, Ze tento
krok je moZné vyuZit pouze tehdy, pokud Jje dan ,naléhavy
obecny zdjem", tedy napf. vyhlaseni krizového stavu apod.).
7Z tohoto dfiivedu se, jistd ne neoprivnéné, objevuji v odbornych
kruzich nazory®®, Ze zakon &. 21672005 Sb. nabyl platnosti dnem
vyhléSeni ve Sbirce zdkon®, tj. 3. Cervna 2005, a v souladu s
§ 3 odst. 3 zakona o Sbirce zakond nabyl d&innosti uplynutim
15 dnfi ode dne vyhlaSeni, tj. k 18. c&ervnu 2005. Tento zAvér
jde vyslovn& proti znéni =zakona, jelikoi nepovaZuje zavedeni
prava vykupu adéastnickych cennych papiri do &eského pravniho
F#adu za véc naléhavého obecného zajmu, <¢imZ by byla odivodnéna

ckamZita G&innost zakona.>®

3% Napf. Havel B., DoleXil, T. 4 zase ten squeeze-out. Uvahy nad interpretaci § 183i a ndsi. ObchZ. Prévnd
rozhledy, 2005, &, 17, str. 633-634.

3¢ AutoHi vySe citovaného Sldnku oviem uvidji nasledujici: ., Takowyto vyklad (Fe zavedeni préva vikupu
ubastnickych cennyeh papirii do Geského prdvniho Fdu je véci naléhavého obecného zdjmu - pozn. aut} by
nejen poprel udel vyslovné vyjimky podie cit. § 3 (zdkona o Shirce zékomi a Shirce mezindrodnich smiuv — pozn.
aut ), ale zejména by narusil prévni jistotu. Na druhé strané je jisté pravdou, Ze zdkonoddrce mife leccos, tedy i
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3.2.2 Prekrocdeni standardu Smérnice

Cesky zakonodédrce, podobné jake tomu byle v jinych zemich®’,
pfekroCil minim&lni standard Smérnice a necomezil se tak jen na
pravo vykupu u kétovanych spolelnosti a to po realizaci
uspé3né nabidky pFfevzeti. Squeeze-out je tak moiné realizovat
v jakekoliv akciové spoleénosti a to bez ohledu na pFfedchozi
nabidku pfevzeti. Jediné ¢&asové omezeni, Kkteré by mohlo byt
piekézkou pro realizaci vykupu Géastnickych cennych papirt, je
pak 3-mésiéni 1lhiGta uvedend v § 183n odst. 3 ObchZ. Tato lhiata
se v3ak da pomérné snadno obejit, o Cemi bude pojednanc dale.
PoZadavek Smérnice a sice realizovat pravo vykupu G&astnickych
cennych papird t¥i mésice po 0Uspé3né nabidce pfevzeti, ma
totiZ svou logiku. Zdsadnim problémem squeeze—-outu je totiZz
urgeni protiplnéni. Zakladni pfistupy k ocenéni jsou tfi. Za
prvé se jednd o trini cenu, kterd je omezena jen na tituly
obchodovatelné na ve¥ejném trhu. Je-li pak <trh 1likvidni a
efektivni, pak trini cena miZe pfesvéd&ivé odraZet hodnotu
akcie. Druhym pEistupem je pak cena odvozend z pfedchazejici
nabidky pFfevzeti. Tato cena totiZ 3JjiZ byla schvalena
regulatorem a mad se za to, JjestliiZe tatec cena byla férova pro
akciond¥e pfi nabidce pFfevzeti, a ti Jji akceptovali, J&imZ
akcionar dosédhl uvedeného prahu 90-ti %, pak Je Jejil
vypovidajici hodnota vysokd a m&la by byt dostacéujicli i pro
vyté&snéné akciocond¥e. Smérnice se totiZ snazi, pravé timto,
eliminovat riziko nepFimé¥eného protipinéni. To ale cesky
zdkonoddrce neupravil a dostavd se pak u kétovanych
spoleénosti do rozporu se Smérnici, T¥etim pFistupem je pak
cena na zakladé znaleckého posudku, ¢ &emZ bude rovnéi

pojedndno v nédsledujicim textu.

podiadit prave vikupu pod ,, naléhavy obecny zdjem", povagujeme viak takovyio vikiad, ¢i dokonce legisiativu,
za vadné a nectic zdsady tvorby a aplikace préva. "'
7 Uzsék M., Co se o squeeze-out(w) nepise, Bulletin advokacie, str. 15.
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4 Ochrana minoritnich akciona#i u pravého squeeze-outu

4.1 Vymezeni pojmu

4.1.1 Ovod

-

Zakonem &. 216/2005 Sb. byl do c&eského pravniho 7éddu zallenén
institut prava vykupu uGastnickych cennych papird v akciové
spole&nosti p¥i dosaZeni urditého zakonem stanoveného prahu.
Zminény zédkon a Jjeho nasledné novelizace v3ak vykazuji nizkou
pravni kvalitu®®, proto je tfeba se podrobn&ji vénovat vykladu
jedneotlivych ustanoveni a sledovat, jakym zplsobem Jjsou
minoritni akcionad#¥i chranéni.
Podstatou squeeze-outu Je  vynuceni odchodu minoritnich
akcionafl z akciové spolelnosti a prechod jejich nacastnickych
cennych papird na hlavniho akcionéte (kde je hlavnim
akciond¥fem bude popsano déle). Tento odchod minoritnich
akcionai se vyznaduje nasledujicimi znaky:
— Hlavni akcionafr musi dosahnout takového zakonem
predpokladaného podilu na zakladnim kapitalu spoleCnosti,
Ze ostatni akcicndf¥i (resp. i Jiné osoby, Jak rozvedu
v dalsim textu) wvzhledem k wvelikosti svych podild nemaji
zadny realny vliv na spoleé&nost,
~ je nedobrowvolny, tj. =zAvisi zcela na vali hlavniho
akcionad¥e a
— k pfechodu G&astnickych cennych papird dochazi proti

odikodnéni pivodnich vlastnikd.

# Cech P. K &etnpm problémim prdved dipravu vwkupu uéastmickych cennjch papirit (squeeez-out), Pravni
rozhledy 18/2003, str. 651.
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4.1.2 Podminky vykupu

4.1.2.1 Existence hlavniho akcionafe

Kvalifikovaného vlastnika u&astnickych cennych papird, ktery
miZe uplatnit pravo vykupu W&astnickych cennych papird,
oznaduje obchodni zakonik jako hlavniho akciona¥e. Jedna se o
osobu, ktera v cilové spolefnosti vlastni dc¢astnické cenné
papiry,
aj) jejichZ souhrnnd jmenovitd hodnota &ini alespoft 90 %
jeiiho zakladniho kapitélu, nebo
b} které nahrazuji 1Gastnické cenné papiry, Jeljichz
souhrnna jmenovité hodnota &ini alespofi 90 % z&kladniho
kapitédlu spole&nosti, anebo
c} s nimi? je spojen alespoil 90 % podil na hlasovacich
pravech ve spolefnosti.?®
Hlavnimu akcion&fi, tj. osobé&, kterd splifiuje nékteré z vy3e
uvedenych kritérii, ndleZi prave pcoZadovat, aby pfedstavenstvo
svolalo wvalnou hromadu, kterd rozhodne o pfechodu v3ech
ostatnich Wéastnickych cennych papird spoleénosti na Jeho
osobu. Z formulace ustanoveni (tj. ,osoba, kterd wvlastni.V)
vyplyva, Ze toto prave vznikd Jen tomn akcionafi, ktery
nékteré =z téchto kritérii spliiuje jiZ ke dni dorugeni Zadosti
o svolani valné hromady spole&nosti.®
Podle § 183i odst. 1 ObchZ jsou pFedmétem prava vykupu
d¢astnické cenné papiry. Zakonoddrce z nejasného divodu
opustil dosavadni terminologii a namisto pojmu akcie a
akciona¥, uZiva poimu Udastnicky cenny papir a osoba, ktera
vlastni t&astnické cenné papiry.?’ Pojem t&astnicky cenny papir
toti? =zahrnuje vedle akcii a =zatimnich listd i dalsi druhy

pfevoditelnych cennych papirlt, jako vyménitelné a prioritni

¥ § 1831 odst. 1 ObchZ.

“ Cech, P. X (detnym) problémim privat dpravy vykupu téastnickych cemych paplrii (squeeze-out). Privai
rozhledy, 2005, &, 18, str. 655.

4 Joskové L., Pelikén R. Squeeze-out po éesku, Prévnl zpravodaj, 6/2005, sir. 6.
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dluhopisy, poukdzky na akcie, GDR, ADR. Pak miZe nastat
situace, kdy, vyda-~1li  spolednost  vyménitelné dluhopisy
v rozsahu 50% zapsaného zdkladniho kapitdlu a tato osoba bude
zaroven drZet 40% akcii, splni podminku a bude meci poZadovat
svolani valné hromady, a&koliv by poc vym&n& dluhopisd byla
pouze 60% akciond¥em spolednosti.®® V krajnim p#ipadé by se
dokonce mohlo jednat o akciondfe, ktery neni majoritni.

Dal&i alternativni podminkou je, aby osoba dosdhla podilu 9%0%
na hlasovacich pravech. Zde rovnéZ miZe nastat situace, ktera
jisté nebyla ze strany =zakonoddrce :Zadouci, a sice, pokud
spelecnost emitovala prioritni akcie v maximdlni moZné mife a
hlasovacli akcie pak pfedstavuji 50% zakladniho kapitdlu, pak
ke splnéni podminky posta&i, aby dand oscba vlastnila 45%

akcii.*®

4.1.2.2 Casovy limit

Podle § 183n odst. 3 CbchZ miZe hlavni akciondf pfistoupit
k vytladeni pouze v prekluzivni t¥imésicéni 1hGté, a to bud ode
dne, kdy uplynula doba zavaznosti neomezené a nepodminéné
nabidky pfevzeti a hlavni akciond¥ v jejim dlsledku nabyl
pfedepsany podil a nebo od jeho nabyti. Zé&koncdarce zde mél
nejspile v Umyslu chrdnit minoritni akcicnédfe, aby po uplynutl
zdkonem stanovené lhGty nabyli urdité ijistoty, Ze jiZ nemiZe
dojit k jejich wvytladeni, ale nedomyslel diisledky, tim spise,
kdyZ némecky akciovy zdkon Zadnou takovou lhiitu necobsahuje a i
u domaci dpravy § 220p a nasl. ObchZ mbZe byt pfechod jméni na
hlavniho akcionife realizovan kdykoliv bez &asového omezeni.?®

Jde ptedevSim o to, Ze dand podminka zda se byt ponékud

2 Cenné papiry zastupujici akeie, tzv depozitni poukézky (depository recepis), k tomu Cech P. X (Cetmym)
problémimm pravni vipravy vikupu idastnickych cennych papirii (squeeze-out). Pravni rozhledy, 2005, £. 18, str.
653,

* Cech, P. X (etnym) problémiim prévni iipravy vpkupu ulastnickjch cennych papiri (squeeze-out). Pravod
rozhledy, 2005, &. 18, str. 654.

* Joskova L., Pelikén R. Squeeze-out po desku, Prévni zpravodaj 6/2005, str. 6.
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obsclentni, protoZe nic nebrani pfevedeni svého podilu na
jiného akcionédfe, ktery pak mnlze vykup realizovat. MoZnd by
staCilo i zapljeni Jedné akcie a poté jeji vraceni a hlavni

akcionaf¥ by znovu doséhl daného prahu.

4.1.3 Valna hromada

4.1.3.1 Uvodem

Jak JiZ bylo ¥eSeno wvySe, Je hlavni akcionat? osobou, kterd
vlastni zakonem p¥edvidany podil na zakladnim kapitalu
spoleéneosti, resp. mna hlasovacich pravech spole&nosti, mé&
v prekluzivni tEimésiéni 1hGté ode dne nabyti tohoto
rozhodného podilu pravo poZadovat, aby pFfedstavenstvo svolalo
valnou hromadu, kterd rozhodne o pfechodu v3ech ostatnich
t&astnickych cennych papirt spoleénosti na jeho osobu.®® Spolu
s zadosti o svoldni wvalné hromady musi hlavni akcionéft
spolefnosti dorudit nasledujici dokumenty?*’:

- Zdivodné&ni urfeni vy3e protiplnéni,

- znalecky posudek,

- rozhodnuti Ceské narodni banky o udéleni
pFfedchoziho souhlasu k pfijeti usneseni valné
hromady o prechodu v3ech ostatnich
GCastnickych cennych papirth podle § 1831
odst. 5 CbchiZ.

Povinnost =ziskani predchoziho souhlasu k pfijeti usneseni
valné hromady byla do préavni dpravy squeeze-outu =zaClenéna
v souvislosti s novelizaci obchodniho zakoniku =zdkonem C.
377/2005 Sb. s G&innosti od 29. za¥i 2005*, kdy byla stanovena

povinnost jej ziskat od Komise pro cenné papiry. JelikoZ ovSen

* Divotak T. Squeeze-out aneb md drobnp akciondF divvod k placi?, Prévni forum, 7/2005, str, 254

“ § 183 odst. 1 ObchZ.

*7 8 183j odst. 6 ObchZ.

“* Novela byla urychlen¥ pHjata a za%len&na do privniho tédu, a to pouhé cca. 3 mésice po nabyti itinnosti
prvotmihe znéni ustanoveni o préve vykupu idastnickych cennfch papiri.
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Komise pro cenné papiry zanikla k 1. dubnu 2006, do3lo k dalsi
novelizaci uvedeného ustanoveni, kdy byla pravomoc udé&lovat
pfedchozi souhlasy pfedina Ceské narodni bance, kterad prevzala
velkerou agendu zaniklé Komise pro cenné papiry. UZelem
udglovani predchoziho souhlasu je =zajisténi vy3%iho stupné
ochrany mensinovym akciond#Gm v navaznosti na obrovskou miru
moZnosti zneuZitl nedostateénosti a nepropracovanosti préavni
Gpravy squeeze-outu v pivodnim znéni dle navrhu pfedkladatele
V. DoleZala. Toto zneuZiti wvedlo v mnoha p¥ipadech k vytésnéni
minoritnich akciond#d, aniZz by za své cenné papiry dostali
spravedlivou nahradu®®.

Ceskd ndrodni banka ud&luje souhlas s tim, aby valnd hromada
rozhodla ¢ p¥echodu v3ech ostatnich Ucastnickych cennych
papird na osobu hlavniho akciondfe. Posuzuije, zda je vyde
protiplnéni p#imé¥end hodnoté uastnickych cennych papird, ale
déle také pavod a dostatek zdroji pro splnéni zavazka
spojenych s vyt&snénim.>*® P¥i posuzovani pfiméfenosti
protipinéni Ceskd narodni banka vyuzivd metodiky ,Znalecké
posudky pro udely nabidek pfFevzeti a vefejnych ndvrh smluv o
koupi ddastnickych cennych papiri (ZNAL}"“. PF¥i posuzovani
pfimé¥enosti musi Ceska nérodni banka p¥ihlédnout zejména ke
skutednosti, 2e vlastnik udastnickych cennych papirt je zbaven
moinosti volby, zda a kdy ucastnické cenné papiry pfevede na

hlavniho akcionafe.®?

4.1.3.2 Pfijeti usneseni

Problém miZe nastat 1 u vykladu § 1831 odst. 2 Obchi, kdy
zdkon poZaduje k pFijeti usneseni devEt desetin hlasd vsech

vlastnikti Geastnickych cennych papird, pficemZ majitelé

2 Patrn# jednim z nejznam¥jsich takovychto pfipadti je squeeze-out spole&nosti ORGREZ &.5. Vzhledem
k omezenému rozsahu diplomové price odkazuji pFipadné z&jemce o bliZ3i informace na nasledujict Zlinek:
Skonci v srpnu Velkd krddez? RESPEKT, 2005, & 33, str. 9.

50 Stanovisko Komise pro cemné papiry & STAN/13/2005 ze dne 9. listopadu 2005.

5! § 1831 odst. 5 ObchZ.
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prioritnich akcii a hlavni akciond¥ maji pravo hlascvat. Zakon
v3ak nerikd, jak by se mé&ly po&itat hlasy u majiteld jinych
uCastnickych a cennych papirfl, neZ u akcii. % dikce z&kona ani
neplyne, zda na valné hromadé maji hlasovat také osoby, které
vibec nejsou akcionafi, jako napf. majitelé opdénich listd nebo
vyménitelnych ¢&i prioritnich dluhepisl. PEipustit takovyto
zaveér by bylo zfejmé neudrZitelné, jednd se pfece ¢ valnou
hromadu spoleCnosti a nebyl to urcité zamér zdkona &init tak
zdvazZny prilom do okruhu oprdvnénych hlasovat na valné

hromadé . >?

4.1.3.3 Svolani valné hromady

Jake zvlas&tni se Jjevi i1 uZiti spojeni ,poZadovat, aby
pfedstavenstve svolalo vwvalnou  hromadu®™. vznikd hlavnimu
akciond¥i pravo na to, aby pfedstavenstvo svolale wvalnou
hromadu? A mé ji pak prave svolat sé&m, nebo co ulini v p¥ipadé
nedinnosti pFedstavenstva? Predstavenstvo Jje vidy povinno
vyhovét 2adosti hlavniho akcionafe ve 1lhGté& 15-ti kalenda¥nich
dnfi, splni-li tento vSechny pfedpoklady k uplatndni prava.
ProtoZe § 183i odst. 1 ObchZ je zvla3tnim pfipadem Zadosti o
svolidni mimofddné wvalné hromady, mohl by se hlavni akcionaf po
uplynuti dané lhity obr&tit se svym nadvrhem na soud, aby byl
on sam zmocnén ke svolani valné hromady.

Nejednota panuije v otidzce lhity pro uvefejnéni pozvanky na

3

valnou hromadu, tedy zminéngch 15 dnt.*’ Obecné podminky pro

svoladvani wvalné hromady upravuje obchedni zakonik v § 184.
Vychazi z pfedpokladu, Ze valnou hromadu svolava
ptedstavenstvo akciové spoleénosti z vlastni iniciativy, a to

bud pravideln& jednou za rok, nebo v mimofédné lhaté&, pokud to

52 Gech P. . X (Eetrym) probiémiim pravni ipravy vikupu ucastnickych cennjch papiri (squeeze-out). Privai
rozhiedy, 2005, &. 18, str. 654.
53 D&diss 1., Kasik P, Pihera V. K vybranym aspektiim ipravy squeeze-out(u), Préavni rozhledy, 172006, str. 26.
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vyZadujl zajmy spolelnosti. Z této Upravy vyplyva, Ze je pak
potfeba uverejnit pozvénku na valnou hromadu nejméné& 30 dni
pred Jejim konanim. To plati i v pfipadé, Ze valnou hromadu
svolava dozorci rada. § 181 ObchZ je pak zvlastnim pFipadem
svolani valne hromady, kdy je sice svolavéna predstavenstvem,
ale z iniciativy akcionafe. Tote prave viak neptiznadva zékon
viem  akcionaftm, ale pouze takovym, kteri  disponuiji
relevantnim pedilem na zakladnim kapitélu, jako 3%, 5%. § 181
ObchZ pak pfedstavuje lex specialis viéi § 184 ObchZ a lhita
pro uvefejnéni v nédm &ini 15 dni. O vykupu 1ucastnickych
cennych paplrt rozhoduje wvalnd hromada podle § 1831 Obchiz,
ktera je sveclavéna pfedstavenstvem mna Zadost hlavniho
akcionadfe. § 1831 ObchZ je ve vztahu speciality k § 181 Obchi,
protoZe valn&d hromada je svolavana pouze a Jjenom na Zadost
hlavniho akcionafe, ktery pfekro¢li relevantni prih podilu na
zédkladnim kapitdlu 90 %. Valnd hromada nemiZe byt takto
svolavana na zadkladé jiného ustanoveni a ani samo
pfedstavenstve neni opradvnéno ji svolat, i kdyZ k pfekroZeni
takto relevantniho prahu ve spoleénosti dojde, ale hlavni
akciond¥ by o djeji svoldni nepoZddal. Tim obchodni zakonik
vyluduje pouZiti § 184 ObchZ, ktery se tykd svolédni 2z podnétu
predstavenstva v ramci jeho pravomoci. § 1831 ObchZ Zadnou
lhiitu pro uvefejnéni pozvének na valnou hromadu neupravuje.
Obchodni zakonik upravuje lhity dvé, a to jedna 30-ti denni a
poté 15-ti denni. Prvni z nich z iniciativy organi spolecnosti
a druhd =z iniciativy akciona¥e. Z uvedeného vyplyva, Ze
k uvefejnéni pozvadnek na valnou hromadu pro vytésnéni
mineritnich akciona#a postadi krat3i, tedy 15-ti denni lhita.
Je t¥eba wvBak souhlasit s argumenty a poukdzat na fakt, 2Ze
kdyby danad lhtita byla 30-ti denni, méli by vytésnéni akciondfi

vice &asu na podéni Zalob o pfezkum vyie protiplnéni.

4.1.3.4 Informacni povinnost
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Jiz pozvanka na valnou hromadu nebo Jjeji oznémeni, must
obsahovat wurcité =zakonem stanovené Udaje, které musi byt
splnény k ochrané minority. Pozvanka nebo oznameni o konani
valné hromady musi, mimo 3jiné, obsahovat rozhodnou vysi
protiplnéni, zavéry znaleckého posudku, vyzva zastavaim
véfitelim a vyja&dfeni pfedstavenstva, zda povaZuje wysi
protiplnéni za spravedlivou. Uréeni hlavniho akcionéfe,
zdivodnéni vySe protiplnéni, =znalecky posudek a rozhodnuti
Ceské narodni banky, pak spoleénost zpiistupni ve svém sidle
k nahlédnuti kaZdému wvlastniku Gcéastnického cenného papiru. U
spoleénosti s kétovanymi akciemi se pak informace o postupu §
1811 odst. 1 ObchZ zvefejni zplsckem umoZinjicim dalkovy
pristup.

Rovn&z po pfijeti usneseni valné hromady o schvdéleni p¥echodu
Uastnickych cennych papiri musi Dbyt splnény zdkonem
pFfedvidané informaéni povinnosti va&i tfetim osobéam.
Predstavenstvo je povinnc dle § 1831 odst. 1 ObchZ podat bez
zbyteéného odkladu po pfijeti usneseni valné hromady navrh na
zadpis usneseni do obchodniho rejst¥iku. Po zapisu usneseni do
obchodniho rejst¥Fiku zajidtuje rejstfikovy soud zvefejnéni
tohoto zépisu v Obchodnim véstniku.®*

Pfedstavenstvo ma oviem povinnost uvefejnit usneseni wvalné
hromady, zA&véry znaleckého posudku a upozorn&ni akcionaiim na
uloZeni not&fského =zapisu 2z jedndni valné hromady v sidle

1%, a to zphsobem urfenym pro svolani

spolenosti k nahlédnut
valné hromady spole&nosti.®® Zarove# musi pEedstavenstvo
spoleénosti uloZit notafsky zapis =z jednéni valné hromady

v sidle spole&nosti k nahlédnuti.

5 Dle § 27 odst. 4 ObchZ.
% & 1831 odst. 2 ObchZ.
* T3. dle § 184 odst. 4 ObchZ zpiisobem urdenym zdkonem a stanovami.
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4.1.3.5 Vyfazeni kétovanych aé&astnickych cennych
papird spoleénosti z obchodovani na oficialnim

trhu

Dle ustanoveni § 183n odst. 1 ObchZ dochazi zvefejnénim
usneseni valné hromady’’ k vyfazeni d&astnickych cennych papirdt
z obchodovani na oficidlnim trhu, byly-1i kétovdny. Spolednost
je povinna o vyFfazeni informovat organizdtora regulovaného
trhu, na kterém byly ucastnické cenné papiry p¥ijaty
k obchodovani, se ZaAdosti o jejich vyfazeni 2z obchodovani’®.
Organizater regulovaného trhu oznami neprodlené vyfazeni
Gtastnickych cennych papirli z obchodovani na regulovaném trhu

9

pfisludnému depozitafi®® a Ceské narodni bance (kter& pfevzala

agendu po zaniklé Komisi pro cenné papiry).%

4.1.3.6 Neplatnost usneseni valné hromady

§ 131 Obchz stanovi za jakych podminek Jje moZino se domahat
vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady. Cast obchodniho
zdkoniku, kterd je vénovadna vykupu ulastnickych cennych papirt
stanovi v § 183k odst. 4 0ObchZ, Ze divodem neplatnosti
usneseni wvalné hromady nemiZe byt skuteénost, Ze schvalena
vy$e protiplné&ni Jje nepfim&fend. Dokonce ani scud, ktery

rozhoduje o neplatnosti usneseni wvalné hromady, se danym

37 Rozhodnou skutetnostf je zvefejnéni z4pisu usnesen valné hromady do obchodniho rejstiiku v Obchodnim
véstniku rejstitkovym soudem.

3% Ustanoveni § 183n odst. 1 ObchZ je nespravn& konstruovéno tak, e vyvoléva dojem, Ze fakticky dojde

k vytazeni ifasmickych cermych papird z obchodovani na oficidlnim trhu aZ ,, promitmatim vyFazeni do
pHistubného seznamu’ organizitorem regulovaného trhu na zdkladd Zadosti spolednosti. PYitom organizatorovi
regulovaného trhu 4dny pravnf pfedpis povinnost vést oficidIni seznam cennych papirli na regulovaném trhu
obchodovanych neukl4dé; uklada mu viak vy¥adit na zdkladé Z4dosti spoletnosti bez zbytefného odkladu po
spin&ni povinnesti vyplyvajicich ze zvl&&tnich prévnich pedpish cenny papir z obchodovéni na oficidlnim trhu
{(§ 47 odst. 3 zikona o podnikéni na kapitdlovém trhu). Viz. Stenglova, L. In Bartogikova, M., Pliva, 8,
Stenglova, 1. Obchodni zdkonik: Dodatek ke komentd#i. 10., podstatn® rozii¥ené vydéni. Praba: C. H. Beck,
2005, str. 95.

* Prisludnym depozitéfem se rozumi centrélni depozita¥, nebot’ b&né akeiové spolednasti zékon uzavieni
depozitatské smiouvy neuklids. Cinnost centrdintho depoziti¥e vykonava a% do jeho ztizen! prozatimné
Stiedisko cennych papiril.

5 Ustanoveni § 183n odst. 2 je duplicitnf s ustanovenim § 47 odst. 4 zikona o podnikani na kapitslovém trhu.

23



problémem nemiZe zabyvat. To miZe byt pouze pfedmétem
zvlastnihe Fizeni podle § 183k odst. 1 ObchZ. I u pravého
squeeze-outu miZe dojit k podobné situaci jako u pfechodu
jméni na jednoho akciondfe, jak bude uvedeno pozdéji. Soud
totiZ nevyslovi usneseni valné hromady za neplatné, JjestliZe
bude chtit chranit prAva osob nabytd v dobré vife podle § 131
odst. 3 pismenoc b} ObchZ. Je to zde tedy jiZ pro majoritniho
akcionafe ponékud sloZitéjsi, nei v pfipadé nepravého squeeze-
outu, ale pokud po realizaci squeeze-outu prodéd nebo prevede
akcie na treti osoby, nebudou se jiZ minoritni akciond¥i moci
dovolévat neplatnosti usneseni  valné  hromady. Existuji
nazory®, se kterymi je nutné souhlasit, Ze afkoliv akciondf
po prechodu déastnickych cennych papirdt nabude prav, kterd je
tfeba chranit, nemé&lo by to branit soudu ve vysloveni usneseni
valné hromady za neplatné, shleda-1i pro to dived. Nelze v3ak
za treti osocbu povaZovat hlavniho akciondfe stojici mimo
spolenost, tim spide by se dalo pochybovat o jeho dobré vife.
To postaveni minoritnich akciondfd znaéné oslabuje a stejné
jako-.amnﬁggfa;éhéu sqﬁeeze—outﬁ nemaiji .jié pak déié _ﬁoinost
dovolavat ée neplatnosti usneseni valné hromady, jestliZe byl
pfechod jﬁéni na hlavniho akcionadfe zapsan do obchodnihe
rejst¥iku. P¥es formalni moZnost pedat navrh na vysloveni
neplatnosti usneseni valné hromady protoc men3inovi akcionafi
nemaii moZnost domdhat se v Fadném soudnim Fizeni ochrany
svych prav, preotoZe rejst¥ikovy soud neni opravnén pFerusit
fizeni o povoleni zapisu do obchodniho rejst¥iku a zaroven je
v pitipadé formadlné bezvadného navrhu®® povinen do 5 dni o
ndvrhu na povoleni zapisu rozhodnout. Faktickym disledkem
tohoto stavu je znemoZndni tocho, aby se men3inovi akcionari
domohli vraceni svych cennych papirt v pfipadé, 3Ze dojde
k zépisu usneseni do obchodniho rejst¥iku. Tuto skutecénost

nemiZe zhojit ani moZnost doma&hat se nadhrady 3kody nebo

8! Ddit/Stenglova/Cech/KIY, Akeiové spolednosti, str. 325,
52 Rejstitkovy soud provadi pouze formalnf prezkouméni dokument, kieré jsou predloZeny s ndvrhem na
povoleni zapisu do obchodniho rejstfiku (v tomto pFipadé tedy notéfského zdpisu).
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ptezkoumdni vy3e protiplnéni. Akcionaftm je tak upfeno praveo
domahat se vysloveni neplatnosti usneseni wvalné hromady, byt
by poru3eni prava bylo sebe z&vazZn&jsi, a prédvo domdhat se
odstranéni protiprdvniho stavu, nebot v té&chto fFizenich se
mchou domadhat pouze penéZitého plnéni, nikoliv v3ak zvraceni
skutecnosti, Ze byli proti své vili zbaveni svych majetkovych
prav k afastnickym cennym papirfim.

Jiny ©preoblém prfedstavuje zneuziti prava vykupu hlavnim
akcionafem. Napfiklad v Némecku bylo vytvoFfeno nékolik
skutkovych podstat, které se povaZuji za zneuZiti prava. Je to
napfiklad koncentrovani nékolika podil&i v rukou Jjednoho
akciondfe a nésledné vytésnéni nebo vytésnéni a poté znovu
rozptyleni akcii do obé&hu. Je t¥eba si ale uvédomit, Ze dana
jednani vytésn&ny akcionadf stejn& nejcastéji zjisti, ai po
uplynuti L1hity k napadeni a nebude pak JiZ moZné hlavniho

akciconaf¥e napadnout.

4.1.4 Pfechod vlastnického préva na hlavniho akcionaze

zdkonodarce zvolil konstrukci pfechodu vlastnického prava
k akciim ex lege a nikoliv smlouvou o pF¥evodu cennych papirQ
s kontraktaéni povinnosti, ¢oZ by se v daném pPipadé& Jevilo
jako pondkud praktidt&j8i, protoZe by zde v piipadé nesplnéni
smlouvy hlavnim akciondfem mohli vyté&snéni akciocnd¥i napZiklad
odmitat predani akcii.®® Dokonce pFed pf#ijetim novely ¢&.
377/2005 Sb. nemusel ani hlavni akcionaf sloZit prostfedky na
plnéni u pené&Zniho dstavu. TakZe mohly hojn& nastavat situace,
kdy hlavni akciona# vibec nebyl solventni a jedina sankce,
kterd mu hrozila, byl =zadkaz vykonavani prav spojenych
s GRastnickymi cennymi papiry, se kterymi byl v prodleni delsi

dobu ne3 dva mésice. Nutno podotknout, Ze nové piijata

8 Joskové L., Pelikdn R Squeeze-out po cesku, Pravni zpravodaj 6/2005, sir. 7.
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ustanoveni byla a Jjsou samozFejmosti némeckého akciového
zakona, ktery byl vzorem &eské Upravy, jif od po&atku.

K pfechodu vlastnického prava dochazi uplynutim jednoho m&sice
od zvefejnéni =zapisu wusneseni valné hromady do obchodniho
rejstfiku. Pc uplynuti této 1lhhty rovné% dochazi k zaniku
zdstavniho préava.

Dalsi postup po pfechodu vlastnického prava zavisi na tom, zda
spolednost emitovala zaknihované, ©&i listinné Géastnické cenné
papiry. V pripad€ listinnych G&astnickych cennych papirt je
jejich desavadni vlastnici pfedloZi spolednosti do 30 dnu po
ptechodu vlastnického prava®, &imZ Jjim wvznikd pravo na
zaplaceni protiplnéni®. Pokud tak dosavadni vlastnici neu&ini,
dostavaili se do prodleni. PFedstawvenstvo spolednosti je proto
zplscbem urlenym zakonem a stanovami pro svolani valné hromady
vyzve, aby cenné papiry pfedloZili v dodateéné piimé&fené
lhtit&, kterou jim k tomu ur&i. Tato 1lhita nemiZe byt krat3ii
nez 14 dnb. V této wvyzvé musi byt dosavadni vlastnici
upozornéni na to, %e po uplynuti dodate&Zné urené lhity budou
nevracené listinné 18astnické cenné papiry prohlaSeny za
neplatné.® Prohlaseni G&astnickych cennych papird za neplatné
p¥edstavenstvo spole&nosti ozndmi jejich vlastnikim zpisobem
urdenym zdkonem a stanovami pro svolani valné hronady a
zdrovelt jej bez zbytedného odkladu zvefejni. Co se tyce
zaknihovanych 1&astnickych cennych papirl, spolelnost da ve
1haté do 30 dntt ode dne pfechodu vlastnického prava prikaz
k zapisu zmény vlastnikd zaknihovanych GEastnickych cennych
papirfi na majetkovych uftech osobé opravnéné vést prisluSnou
evidenci cennych papirG podle zvid3tniho predpisu, tj.
centralnimu depozitdfi (jehoZ &innost oviem aZ do jeho z¥izeni

67

vykonava prozatimn& St¥edisko cennych papirid) .”’ Timto zapisem

oviem nedochazi k pfevodu vlastnickéhc prava ve smyslu § 17

%4 5 1831 odst. 5 ObchZ.

%% § 183m odst. 2 ObchZ.

6 & 214 odst. 1 a2 3 ObchZ.
©7 § 1831 odst. 5 ObchZ.
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zdkona o cennych papirech a § 96 odst. 1 z&kona o podnikdni na
kapitalovém trhu, jelikecZ toto prédve jiZ pPe3lo ze =zakona ke
stanovenému dni. Dochdzi tak pouze k pfesunu téchto cennych
papird do dispozice hlavniho akcionéd¥e; teprve timto p¥esunem
vznikd dosavadnim vlastnikim pridvo na zaplaceni protiplnéni.®®
Vy3e uvedeny postup predani cennych papird spole&nosti se
uplatni ptriméfend i na z&stavni véritele®, tzn. i jim vznika
pevinnost p¥edat zastavené cenné papiry, jinak 3jim nevznikne

prédve na vyplatu protiplnéni.

4.1.5 Dohled CNB

K pfijeti usneseni valné hromady se vyZaduje souhlas Ceské
narodni banky, ktery nesmi byt stars3i nezZz t¥i mé€sice. Z toho
plyne, 2%e valnd hromada nemiZe p¥ijmout usneseni dfive nez
Ceskd nArodni banka souhlas udéli, ani kdyby pfipadné odloZila
jeho u&innost.” Je wviak t¥eba, aby 1 zde zistdval minoritni
akciona¥ ve stPehu, protoze nedojde-1li v&as % napadeni valné
hromady a k jejimu prohlaSeni za neplatnou, bude totc usneseni
platné i bez souhlasu CNB.

CNB zkouma, zda Jje Zadatel hlavnim akciona¥em, zda vy3e
protipinéni je pY¥im&Fend a dale piaved a dostatek zdrojh
k vytésndni. V praxi je ale bohuZel b&Zné, Ze CNB se omezuje
pouze na prezkum znaleckého posudku. V pf¥ipadé, Ze pak shleda
vy8i protiplnéni 2za nepfiméfenou, bud nadvrh zamitne nebo
poiaduje zm&nu posudku. To je ale k Ujmé minority. CNB by se
m&la vyjad¥it, jakou vysi poZaduje =za pEim&fenou. Smérnice
vyZzaduje, aby kontrolni orgédn nesl za sva rozhodnuti

odpovédnost. Tim se tedy uprava u kétovanych spole&nosti, kde

byl proveden squeeze-out v obdobi 3 m&sict po nabidce

% Viz. Stenglov4, . In Bartodikova, M., Pliva, S., Stenglové, I. Obchodni zdkonik: Dodatek ke komentdfi. 10.,
podstatné roz&ifené vydini. Praha: C. H. Beck, 2005, sir. 91.

§ 1831 odst, 4 ObchZ.
™ Dedit/Stenglova/Cech/KTi2, Akciové spolednosti, 6, vydani, str. 326.
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ptevzetl, dost&vd opé&t do rozporu se Smdrnici. Pondkud
nesrozumitelna se pak jevi kontrola ze strany regulaéniho
organu. Napfiklad nabidku pFevzeti 1lze u tzv. vefejnych
spolefnosti uvefejnit 3en se souhlasem regulatora a u
ostatnich nabidek takovd povinnost neexistuje. U vytdsnéni
minoritnich akciond#d je pak kontrola zapotfebi wu v3ech
spole¢nosti, tedy i u takovych stojicich mimo trh. Kontrola se
v3ak nevztahuje na transakce obdobného charakteru, zejména
jako je prevod jmé&ni na jednoho akcicndte. Absentuje zde tedy

kontrola i pro kétované spolednosti.

4.1.6 Protiplnéni a soudni pfezkum jeho vyse

4.1.6.1 Vyse protiplnéni

JiZ samotny postoj zakonodirce k privim minoritnich akcionaih
ohledné protiplnéni za nedobrovolné odebrané Gfastnické cenné
papiry zdA se byt ponékud symbolicky. Zatimco némecky zakon se
hned v tvodu zmifuje o tom, Ze vyrovndni musi byt p¥imeéfené a
v hotovosti, tak &esky zakon se timto problémem zabyva Jjaksi
okrajové, v ramci pozvanky na valnou hromadu.’

Nejasnosti plynou z pojmi, které v této souvislosti uiiva, a
na jejichZ zakladd® mid byt stanovena vy3e protiplnéni. Zakon
uziva pojmd jako plnéni p¥im&fené, spravedlivé, ba dokonce u
zadstavnich v&Fitell Jako odpovidajici hodnoté& udcastnickych

2 pFimdFencst se doklada znaleckym posudkem,

cennych papira.’
cof se jevi jako jedno z nejvét3ich uskall udpravy, protoze
znalce vybira sa&m hlavni akciona?¥. Oproti tomu némecka udprava
vyZaduje k urceni dané vySe jednoho nebo vice znalcl, které

sice némecky akcionad? sam navrhuje, ale které jmenuje soud.

7 Joskové L., Pelikin R. Squeeze-out po Jesku, Pravni zpravodaj 6/2005, str. 6.
72 Bech, P. K (etnym) problémiim prdvni dpravy vykupu sdastnickjch cennyeh papirtt (squeeze-out), Pravni
rozhledy, 18/2005, str. 657.

28



Objevujl se 1 nazory, Ze dany problém se netykda kvality Gpravy
squeeze-out, ale kvality znalcl, a Ze by to mélo byt ¥elenoc
jinak neZ zménou obchodniho zakoniku, nicméné na tomto misté
by méla byt chradnéna pifedeviim préva minoritnich akcionaih,
kdyZ uZ pfichizeji o svl] majetek, aby za to dostali alespoil
to, co jim naleZi. Jak 3jiZ bylo uvedeno vy3e, existuji tfi
moZnosti ur&eni spravné vy3e protiplnéni. Jednak Jje to cena
trZini, poté cena odvozena od pfedchozi nabidky pfevzeti a dale
cena urcend pravé na zékladé znaleckého ocené&ni. Kdyby &esky
zakonoddrce skutecéné SpPravne implementoval Smé&rnici o]
nabidkach ptevzeti, pak by prévé cena, kterou spoleénost u€ini
nabidku prevzeti, byla pro vytésn&né akciconatfe klifova. Byla
te pak totiZ rowvnéZ cena, za kterou by bylo moZno vytésnit
minoritni akciondfe, pokud by pFfedcheozi nabidka pfevzeti byla
Uspé€8nd a hlavni akciondf¥ by dosahl uvedeného prahu 90%. Proto
jiZ cena, kterou schvaluje regula¢ni organ p#i povinné nabidce
pfevzeti je klicova. Znalecky posudek pfedkladany regulacnimu
organu p¥i nabidkdch pfevzeti nebo p¥i vefeiném navrhu smlouvy
o koupi akcii, zkous3i trp&livost reguladniho organu.

To dokladaji i piipady z praxe’, které ukazuji, Ze znalecké
posudky se leckdy velmi odchyluji od skuteZné trini ceny. Jde
napfiklad o pfipady spolednosti Mittal Steel Ostrava a.s., kdy
dominantni akciona¥ rozhodl o delistingu akcii, nésledné byla
spolednost povinna uéinit vefejny névrh o koupi akecii, jenz
musel byt schvédlen tehdej3i Komisi pro cenné papiry. Pavedni
navrh pak obsahoval cenu 180 K& za akcii a fin&lni cena byla
580 K& na akcii, nutno poznamenat stéle je3té hluboko pod svou
skutefnou hodnotou. Obdobné situace nastala u povinné nabidky
pfevzeti spolednosti Unipetrol a.s., kdy byly tehdej$i Komisi
pro cenné papiry rovnéZ predlofeny ceny co nejniz3i. Nutno
viak konstatovat, %e i cena nakonec schvélend 139 K& za akcii

Unipetrolu byla wvyraznd pod tehdy obchodovatelnou cenou na

7 Uzsék M. eo se o squeeze-out(u) nepide, &4st 2., Bulletin advokacie, 4/2007, str.33.

29



burze'. Jaky to pak méle celé smysl, vidyt, kdo by raddji
vyhovél za mén& penéz nabidce pFevzeti ne? prodat akcie na
trhu?

JiZ samo oceneénl je jednou z klidovych otédzek u squeeze-outu.
Problém nastdva predev3im v tom, Ze akcionidF¥ nerozhoduje sdm o
tom, zda nabidku p¥ijme, nezdd-1i se mu plnéni férové.”™ Ze
zdkona také nevyplyvd k jakému dni m& byt cena stanovena.
V dvahu pfichazeji &tyfi warianty. Budto ke dni zpracovani
znaleckého posudku nebo k datu, kdy hlavni akciond¥® poZadal o
svoléani wvalné hromady, popfipadé, kdy ta pfijala usneseni o
vyté&snéni nebo to mad byt k datu, kdy dochazi k pFfechodu prav?
Némecky =zékonodarce toto kritérium stanovi Jasn&, a sice
uklddéd hlavnimu akcicndf¥i povinnost stanovit wvy5i probiplnéni

ke dni kondni valné hromady.’®

4.1.6.2 2Zvlastni soudni Fizeni

Na uvod je t¥eba konstatovat, Ze soudniho p¥ezkumu se nembie
domdhat s&m hlavni akcionaf, pokud by byl naptiklad donucen
feskou nArxodni bankou nabidnout plnéni z jeho pohledu p#ilis
vysoké. Navrh by totiZ musel sméfovat vi€i vSem piijemcim
protiplné&ni a to by, =za urlitych okelnosti, Ffizenl velmi
zkomplikovalo. Stejn& tak nemiZe soud rozhodnout proti navrhu
navrhovatele a  rozhodncut, e protiplnéni, které Dbylo
vyplaceno hlavnim akciondfem, je pfilis vysoké.

Ucastniky Fizeni o pFezkum vy3e protiplnéni jsou podle § 200e
ve spojeni s § 94 odst. 1 OSR navrhovatel a ti, o JjeJjichz
pravech a povinnostech ma byt v Fizeni Jednano. To Je tedy
zejména hlavni akciond¥. Spolefnost Jje uCastnikem Fizeni

v pFipadd, fe ma v majetku uéastnické cenné papiry, ktexé maji

™ Burza cennych papird Praha 2.s.

7> Uzstk M. Co se o squeeze-out(u) nepide, Bulletin advokacie, 3/2007, str. 15.

7 Cech, P. X (Setnym) probiémiim prdvni épravy vyhupu dcastrickych cenrjch papiri (squeeze-out) Privai
rozhledy, 18/2005, str. 657.
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byt pfedmé&étem vykupu. Soud rozhoduje usnesenim. JestliZe
majitel udastnickych cennych papirt  tyto pFfevede, ztrati pak
aktivni vécnou legitimaci & neni opravnén k podédni mnéavrhu.
JestliZie v3ak dotyény =ztrati postaveni vlastnika =z toho
dbivodu, e cenné papiry pfeifly ze zidkona na hlavniho
akcicnéfte, pak je zcela jisté nadile vécné aktivné
legitimovén.

Otéazku vyvolavd zpusob formulace petitu poedle § 183k odst. 1
ObchZ. V dvahu pfichazi dvoji wyklad, a to bud Zaloba na
plnéni nebo na urdeni. Existuji nazory'’, které se kloni
k Zalobé na plnéni, ty argumentuji pfedev3im tim, Ze existence
prévniho wvztahu je nepochybnd, ale Ze vy3e plnéni je pfedmétem
sporu. Tyte argumenty Jsou navic podepfeny judikaturou
Nejvys&iho soudu’®, ktery pouze ve zdanlivé& podobném pFipadd u
pfevedu Jjméni na hlavniho akcilonafe se zanikem spolednosti
rozhodl, Ze se v daném piFipadé, tedy u ZzZalcby podle § 220k
odst. 2 ObchZ, JimZz se akciond¥ domdhéd svého préva na
dorovnani, jednd o Zalcocbu na plnéni. Zde se opravdu nejedna o
Zalebu na uréeni, ale neni zde =zdroveidl ani technicky moZné
pouzit argumenty, které ji odivodfiuji u § 183k odst. 1 ObchZ.
Argumenty, které miuvi ve prospéch Zaloby na plnéni, jsou ty,
které uvedl Nejvy53i soud. Urcovaci Zaloba ma  totiz
preventivni povahu a m& za 1uéel poskytnout pravni ochranu
$alobce d¥ive, neZ dojde k porusSeni prava. Zaloba na uréeni
neni tedy vét3inou opodstatnéna tam, kde jiZ pravni vztahy
byly poruSeny a kde je t¥eba se domdhat Zalckou na plné&ni. Je-
1i moZné branit se Zalobou na pln&ni, existuje v3ak vyjimka,
kdy je pFfesto moZné se dom&hat ochrany prav Zalobou na urdeni.
Jednd se o pfipad, kdy by urdovaci Zaloba zaloZila pevny
pravni zdklad pro prévni vztahy uUcastnikd sporu a pfedeSla by
pak dalsim Zalobdm na plné&ni. To v8ak neni moZné v této

situaci, protoZe soudnim rozhodnutim, kterym se Zalobci

77 Zima P. Squeeze-out a Spruchverfahren, Privni rozhledy, 1/2005.
" NS-29 Odo 1132/2005.
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pfiznava prave na Jjinou vysi vyporadini je podle § 220k odst.
2 ObchZ co do zékladu pfiznaného préava zavazné i vi&i ostatnin
minoritnim akciond¥im a pfedejde tak pFipadnym dal3im Zalobém
na plnéni.”” Dle nazoru WNejvy33iho soudu m& pak minoritni
akcionadf alespofi hrubou pFfedstavu o tom, jakd vyde vypofadani
je spravnd a nic mu tedy nebréni podat Zalobu na plné&ni.

Nazor, Ze v pripadé § 183k odst. 1 ObchZ, kdy se minoritni
akcionad¥ domahad pfezkoumani p¥im&fenosti vy3e protiplnéni,
jednd ¢ Zalobu na plnéni, Je wvi3ak tfeba navzdory pravé
uvedenym argumentim u pfevodu jméni na jednoho akcionafe zcela
odmitnout, protoZe jeho zastanci pfehlifeii jednu wvelmi
ddleZitou wvéc. Lhuta kX podani né&vrhu totiZz uplyne dfive, neZ
navrhovateli wvznikne naérck na vyplatu protiplnéni. Navrhovatel
se musli na soud obracet wvidy dfive, nefZ mu wvznikne pravo.
Nehledé& JesSté na splatnost tohoto prava, kdy dosavadnim
vlastnikim d&astnickych cennych papird, vznikd prave na
zaplaceni protiplnéni zdpisem vlastnického prava na majetkovém
détu v pfisludné evidenci cennych papird a vlastnikim
listinnych Gfastnickych  cennych  papirt Jejich  pfedénim
spole&nosti. Proto neni 3jind #Zaloba, ne: pravé urdovaci®’,
moina. I kdyZ Jje nesporné, Ze je proc ninoritniho akcionafe
znaCné nevyhodnd, protoZe neni exekuénim titulem. KdyZ hlavni
akciond¥ dobrovolné nevyplati rozdil d&astky, o kterou se mu
navy$ilo protiplnéni, musi se navrhovatel znovu obracet na
soud a pofadovat doplaceni tohoto rozdilu.

Dal8i nejasnosti vyvoléava formulace, Ze pfezkumu vyse
protiplné&ni se lze domahat pouze v jednomé&si&ni 1hGté. Je
t¥eba zastavat nazor, Ze toto prave pfipadd i té&m vyté&snénymn
akcionaftm, ktefi nebyli ulastniky Eizeni, i kdyZ je tfeba Jjim
doporudit, aby nevyfkavali na rozhodnuti jejich kolegu, ale
radé&ji sami podali navrh. Mohlo by se totiZz stat, ze

navrhovatel, na kterého se ostatni majitelé dcastnickych

™ Didit J., Cech P.K¥iZR. Stenglova L., Akciové spolecnosti, 6. vydini, str.. 700.
% pediz J., Cech P.KFiz R. Stenglova L., 4kciové spoletnosti, 6. vydénd, str 353,
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cennych papiru spoléhaji, by mohl sviij nadvrh vzit zpdt, a tim
pravo ostatnich  vlastnik@i G&astnickych cennych  papird

znemozni.®

4.2 Ustavnépravni konformita

4.2.1 Efektivni Ffizeni spolednosti

Jako hlavni argument, ktery je zddvodiiovan at uZz spolelnostmi,
které vytésnuji minoritni akciondfe, tak obecné jeho zastanci,

byvd oznadovano pravé efektivni®?

fizeni spcle&nosti. O
efektivit& se hovofi pfedeviim v souvislosti s naklady, které
mé& spole&nost v p¥ipadé plnéni povinnosti, které Ji =zakon
ukladd prévé vi&i minoritnim akciond¥im. Podle nékterych
vyjad¥eni k Zalobdm proti nim vedenym 3jsou to pak néklady
spojené s povinnosti svoldvat valnou hromadu spolecnosti.
Spolefnost vyrozumivd akciondfe prostfednictvim celostatné
distribuovaného tisku. Odhaduji c¢enu za inzerci maximalné
v ¥Adech tisicl. Jako dalzi vydaje byvaii uvAdény samotné
konani valnych hromad. Ty mé spolec¢nost moZnecst pofadat i
v sidlech svych spole&nosti, tedy téméf nulovy vydaj. Vzhledem
k faktu, Ze zé&stupci spolefnosti jako dal3i argument uvadéji,
Ze vét3ina akciond#l svad akcicndfska prava ani nevykonava, tak
by ndklady na valné hromady nemé&ly pfedstavovat nijak vysokou
gastku v jejich rozpottu. Dale majil minoritni akciondfi
moZnost poddvat navrhy na neplatnosti usneseni valnych hromad.
Ano, toto pravo Jim beze sporu naleZi, Jde pfeci o jejich
majetek a nebyvd ojedindlym pEipadem, Ze majorita tvrdé
prosazuje ve spoleénostech svd prdva a pouZiva p¥i tom metod,

které dsou za hranici =zékona. Redlné nemiZe oscba, i kdyby

81 Dgdis 1., Cech P K¥{# R. Stenglové 1., Akciové spolecnosti, 6. vydani, str 356.
2 Dvorsk T. Squeeze-out aneb md drobny akciond¥ dived & placi?, Prévni forum 7/2005, str. 253.
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vlastnila ve spoleCnosti celych deset procent, dosahnout

nic¢eho bez d&asti majority. Jako pfiklady bych uvedla

realizaci squeeze~outu u minoritnich akciond #a ve
spole¢nostech OKD a.s. a Ceskd pejisfovna a.s. Ceska
pojistiovna, resp. Jjejl nejvetsi akciond? CESPO B., které

v roce 2005 jako Jjedny =z prvnich spolednosti vytésnili
minoritni akcionafe. Dnes uZ se v tisku objevuji informace, 3Ze
Ceskd poji3tfovna chystd TIPO, a 2Ze by se Petru Xellnerovi
penize od investort hodily. Podcobné je to i se spole&nosti OKD
a.s., €lenem skupiny Karbon Invest. I © ni je dnes veFejnosti
zname, Ze mad v pladnu vstup na burzu. Je zF¥ejmé, Ze nejde o
stejny subjekt. Ale pro spoleé&nesti neni obtiZné cbejit zdkon.
Vytvori prézdnou schrédnku v podob& akciové spolednosti, na ni
pfevedou akcie v rozsahu potfebném preo sgueeze~out, tato
spoletnost pak fdzuje s Jjinou, a ta pak wvstoupli na burzu.
Nejednid se tedy pravné o tentyZz subjekt, ale ve skutecénosti
tomu tak je. I v Némecku se Jjudikatura shoduje na tom, Ze
provede-li spole&nost squeeze-out a poté provede IPO, jednad se
o obchdzenl zakona. Na téchto pfipadech je pravé ztetelné, Ze
opravdevym cilem spoleCnosti neni zefektivnit chod
spolednosti, ale uméle drZet cenu akcie nizko do vykondni
squeeze-outu a poté emitovat na burze za vy&3i cenu. Jde jim
hlavné o to, aby okradly minoritu a vydélaly na zpétném
pusdténi jejich akcii do obéhu.

Je bezpochyby relevantni nazor®, %e majoritni akciond# nese
pfi tizeni spole&nosti vy381i riziko a mé&1 by tedy byt
v nd8kterych pravech zvyhodnén. DA se ale pfedpoklddat, Ze bez
investice minoritnihe akcionafe, hy dana spolednost nemusela
vibec wvzniknout nebo by se potykala se svou existenci. Nutno
podotknout, Ze vét3ina akciovych spoleZnosti, u kterych Jje
provadén squeeze-out, at uZ se jednd o jakykoliv jeho druh,

byla privatizovana formou kupdnové privatizace, jejimZ cilem

% Pokornd J. Squeeze-out: ochrana mensinovych akciondri nebo efeltivita Sinnosti akciové spoleénosti?, Pravai
forum, 6/2004, str. 237.
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bylo rozptyleni akcii pravé do rukou minoritnich akcionaih.
Vyvlastnd&nl mincritnich akciond®1 Je tak =zavaZny zésah do
jejich prédv, 2Ze 3jej zcela Jjist& nevyvaZuje vyE§i riziko
majoritnihe akciondfe pifi #izeni spoleénosti. Netfeba dodavat,

£e malé jisté pak nebudou ani jeho vynosy.

4.2.2 Ustava Ceské republiky™

Dle ustanoveni &lanku 1 odst. 1 UOstavy, je Ceskd republika
svrchovany, Jednotny a demokraticky pravni stat zaloZeny na
Geté k pravim a svobodam &lovéka a oblana. Ustanoveni § 18331
aZz § 183n ObchZ predstavuji takovy proces, kde zcela absentuje
jakykeliv prost¥fedek népravy. Ustanoveni § 183k ObchZ pouze
pFipoudti moZnost napadnout proces vyvlastn&ni, co se tyce
pFimé&Fenosti vyde plnéni, nikoliv wv3ak vyvlastné&ni samotné.
Zakon totiZ pripousdti vyvlastnéni, bez moZnosti restituce
celého procesu. Vlastnické vpravo p¥echdzi na hlavnihe
akcionadfe uplynutim jednoho mé&sice od zvefejnédni zapisu valné

hromady, kterd rozhodla o vykupu, do obchodniho rejstfiku.

4.2.3 Listina zékladnich prav a svobod

4.2.3.1 Aplikace Umluvy na pravnické osoby

Podle &lanku 1 LZPS jsou lidé svobodni a rovni v distojnosti a
pravech. Z&kladni prava a svobody jsou nezadatelné,
nezcizitelné, nepromléitelné a nezruditelné. Dle pfevazujiciho

extenzivniho vykladu <&léanku 1 LZPS na zakladé vykladu

# Zakon &slo 171993 Sb., v plainém zn#nd.
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preambule Umluvy se ustanoveni LZPS aplikuiji p#im&¥end& i na
pravnické osoby. Dle systematiky LZPS jsou prava d&lanku 11
LZPS tazena de¢ oddilu prvniho, tedy mezi zékladni lidské& préava
a svobody. Ustavoddrce 3jisté mdl pro za¥azeni vlastnického
prava mezi zakladni lidskd prava a svobody pAdné davody, které
pramenily pfedev3im z neddwvné zkuSenosti =z totalitniho reZimu,
které se pravé vyznafovalo omezovanim vliastnického prava a
jeho kategerizace na vlastnické prave statni jake vyznamnéjsi
a osobni vlastnictvi jako méné vyznamné. I v pfipadé
usnesenich wvalnych hromad, které rozheduji o vytésnéni
mineritnich akcicondfd, wvznikéd zésadni nerovnost mezi dvéma
vlastniky, a to hlavnim akciondfem na strané jedné, jehoz
vliastnické prave ma vyE3i vahu a minoritnimi wvlastniky na
strané druhé, JjediichZ wvlastnické prave jiZ prakticky Zadnou
vahu nem&. Usneseni, jimiZ se rozhoduje o vyt&snénich, jsou
sice rozhodnutim wvalnych hrcmad spoleénosti, ale fakticky se
jJedna vylu&né o rozhodnuti hlavniho akcionéfe. Dochazi zde
tedy k rozporu s Listinou, nebot takové Jedndni zakléda
necdiivodn&nou nerovnost mezi pravy dvou vlastnikl, kdy pouze
hlavni akcionad¥ Jje opravnén rozhodovat o akciich minority a
tohoto wlastnictvi je na =zékladé svého vyludného uvaZeni

zbavit.

4.2.3.2 Clanek 3 LZPS

Clanek 3 odst. 1 LZPS se zAkladni prava a svobody zarucuiji
viem bez rozdilu pohlavi rasy, barvy pleti, Jjazyka, viry a
naboZenstvi, politického &i jiného smy3leni, narodniho nebo
socidlniho plvodu, p¥isludnosti k nadrodnostni nebo etnické
men3iné&, majetku, rodu nebo jiného postaveni.

Rozdil v majetku, vresp. Jjiné postaveni, Je pravé moZné
spatfovat v rozdilné ekonomické situaci, p¥ipadné vlastnictvi

urditého mnodstvi akcii. PFipudt&ni moZnosti, Ze akcionaf,
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ktery ma méné akcii neZ jiny akciond¥, je oscbou, kterd mad mit
uzsi nebo omezend zakladni prdva a svobody oproti akciondfi,
ktery vlastni vice akcii, Jje z2c¢ela v rozporu s ustanovenim
&lanku 3 odst. 1 LZPS, nebof v takovémto pfipadé ije
upfednosthovdnoe prave jedné osoby na tkor druhé, a to z divedd
ekonomické sily, coZ zakladi& nerovnost v zdékladnich préavech a
svobodach. Prijeti konceptu vyvlastnéni jedné socukromé osoby
druhou soukromou oscbou, pouze na zédkladé Jejiho wyluéného
uvaZeni a za protiplné&ni urdené toutc osobou, predstavuije
v tomtc sméru zcela zdasadni prilom do ustanoveni ¢&lanku 3
odst. 1 Umluvy a jim deklarované rovnosti v zakladnich pravech

a svobodach.

4.2.3.3 Clanek 11 odst. 1 ILZPS

Dle ustanoveni &1. 11 odst. 1 Listiny zdkladnich prav a svobod
mé& kaZdy pravo vlastnit majetek. Vliastnické pravo vsech
vlastnikd ma stejny zAkonny obsah a ochranu. Zé&kladninmi
sloZkami wvlastnického prédva je jiZ od dob Iimského prava véc
uzivat, nakladat s ni a uZivat jeji plody. Totoc prave by dle
ustanoveni &lanku 11 odst. 1 LZPS mé&lo ndleZet v3em vlastnikim
bez ohledu na skuteénost, Jak wvelké totc vlastnictvi je, a bez
ohledu na skuteénost, jak velky je predmét tohote vlastnictvi.
Akcie pfedstavuiji uréity  peodil vlastnika na majetku
spcle€nosti. Akciova spole&nost jako pravnickd osoba, ma
kapitél rozvrZen na urdity poget akcii o urcité Jjmenovité
hodnot&. Akcie tudif pFedstavuji majetek, JjimiZz je kapital
reprezentovan. ProtoZe k vyvlastn&ni minoritnich akcionafd
dochizi na zaklad® vyludného uvaZeni a rozhodnuti majoritniho
akciondfe a minoritni akcicnd¥ mu v tomto kroku nemtZe nijak
zabranit, pak nemad vlastnické pravo v3ech vlastniki stejny
obsah. Z toho vyplyva, Ze vlastnické préavo hlavniho a

minoritniho akciond¥e nepoZiva stejné ochrany, a to z toho
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davodu, Ze usneseni wvalné hromady, které o vyvliastnéni
mineritnich akcionaff rozhoduji, neupravuji moZnost
minoritnich akciondf#& Jjakkoliv zabranit vyvlastn&ni hlavnim

akclona¥fem.

4.2.3.4 Clanek 11 odst. 4 LZPS

Dle ustancveni &lanku 11 odst. 4 LZPS je wyvlastnéni nebo
nucené omezeni vlastnického prava moZné ve vefejném zajmu, a
tc za nahradu. Nejen Ustavni soud v Ceské republice, kde zatim
je3té& dodnes nebyl vydan nélez o tom, zda-li ustanoveni tzv.
pravého squeeze-outu jsou &i nejsou ustavné konformni, se ve
svém rozhodovani danou problematikou zabyval. Musela se s tim
vyrovnat Fada jinych st&atd® a ve v&tding pfipadd si pokladaly
stejncu otazku, zda-li mé dany institut povahu vyvlastné&ni &i
nikoliv. Vefeijnost se tak miZe o zminénych problémech =zatim
pouze dodist v odborném tisku®®, dokud Ustavni soud Ceské
republiky nevydd nilez, kdy mu JjiZ byl dorufen navrh na
zrudeni pFisludnych ustanoveni pro rozpor s Ustavnim poridkem.
V jiZ zmin&ném odborném tisku se pak vyskytuji protichidné
nazory. Jednota nepanuje ani v otézce, =zda-li se Jedna o
vyvlastnéni &1 nikoliv. Piipustime-1li, Ze dany institut Je
vyvlastnénim, coZz je nazor pomérné hojné zastavany, pak Je
t¥eba se vypofddat s tim, =zda~li Jje vyvlastnéni moZné
p¥ipustit jak ve vertikalnich, tak v horizontélnich vztazich.
Vertikalni wvztah mAd na mysli vztah oban stdt a horizontalni
vztah je pak takovy vztah, kde vi&i sob& vystupuji subjekty
sob& rovné. 2 literatury®?’ je moZné dovodit, Ze vyvlastné&ni
pfichazi v Gvahu pouze ve vertikdlnich wvztazich, a to i tehdy,

je-1li &iné&no ve prospé&ch soukromé oscby. I na danou otazku

¥ Zemsky soud Disseldorf, rozhodnuti z 3.4. 2004, 31 © 144703, Rozhodnuti Spolkového Ustavniho soudu ze
7.8. 1962, 1 ByvL 16/60 (Feldmuehle), Rozhodnuti Spotkového Ustavniho sondu z 23. 8. 2000, 1 BvR 68/95
(Moto Meter).

% Zima P. Squeeze-out a Spruchverfahren, Privni rozhledy, str. 28,

%7 Havel B. Squeeze-out. Prothistavni nebo legitimni ndsirof zmény viastnické siruldury akciové spoleénosti?,
Pravni rozhledy, 21/2004, str. 775.
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existuji Jiné nézory, a to takové, Ze vyvlastnéni je t¥eba
pEipustit 1 ve vztazich mezi subjekty sob& rovnymi.

Dal3imi pfedpoklady vyvlastnéni je spravni akt, &imZ se md na
mysli konkrétni opatfeni orgdnu vefeijné moci, které vychazi
z jeho kompetence, svéfené mu zdkonem. VeFfejny =zadjem nebyl
vidy samozfejmou soulédsti pravniho Fadu v procesu vyvlastnéni.
A nikdo by dnes JjiZ nemél chtit, abychom se do této doby
vratili. Vefejny za&jem pat¥i k zakladnim principim pravniho
stdtu. Nelze proto souhlasit s nazorem®®, 2Ze vefejny zdjem je
pritomny a priori, nebot totc odnéti majetku pfipousti
vyslovné =zakon. Listina vyslovné uvéddi jako p¥fedpoklady
vyvlastnéni 3 podminky, pFicdemZz zdkon a vefeiny zadjem kazZdy
zvlast. Je pravda, Ze =zakon reprezentuije jakysi obecny vefejny
zajem. NemiZe ale obecné p¥ipustit vyvlastnéni vSech subjektl
uréitého druhu. Pravé u wvyvlastnéni by se mél posuzovat kaidy
pfipad Jjednotlive. Vyvlastnéni by méle byt institutem
vyiimednym a mélo by se ho uZivat napfiklad v situacich, kdy
mé byt vyhovéno potfebam Zivotniho prostfedi vé&t3iho celku
nebo aby bylo zajisténo opravnéné uZivani v&ci v soukromém
vlastnictvi. VZdy by se v3ak m@lo jednat v pP¥ipadé vyvlastnéni
o spravni akt a nikoliv o pravni dkon soukromopravniho
subjektu. V p¥ipadé squeeze-outu jde zcela jisté pouze o z&jem
soukromy. Hlavnimu akciond¥i ijde o to, aby mohl pro néj
pohodlné&ji Fidit spolednost, aby nebyl pod Zadnou kontrolou.
Abvy nebyl nikdo, kdo mbfe poddvat nadvrhy na neplatnosti
usneseni valnych hromad. M¥e tedy posléze &init kroky, které
poskozuji spolednost, bez Jjakékoliv obavy, Ze by se né&kdo
z minoritnich akciondf#t mohl doméhat nahrady Skody ve prospéch
spole&nosti, &i se jen pokouSel o takovychto krocich ziskat
informace. Tento zajem hlavniho akcionafe v3ak nelze povaZovat
za z&jem veFejny. Naopak, tento soukromy zéjem miie byt se

zdjmem vefeinym zcela v rozporu.

8% Dagic J., Obchodni zakonik : komentaF, Dil 1V, § 221 - § 775.
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8 tématem vefejného zadjmu je spejena i otdzka proporcionality.

Pedle nazoru®®

Ostavniho soudu Ceské republiky vysloveného ve
v&cl opatfeni, kterad sméfuji k omezeni &i =zasahovadni do
vliastnického préva, Jjsou rizikem spojenym s vlastnictvim akcii
o uréité jmenovité hodnoté&, aviak musi ,vést ke spravedlivé
rovnovéaze mezl poZadavky obecného z&djmu a imperativy na
ochranu zakladnich prév Jednotlivece.“™ V nami posuzovaném
prfipadé wv3ak nelze vyvratit beze viech pochybnosti domnénku,
Ze zdkonna voditka nedokazi zamezit poruieni této
proporcionality.

Q

§ proporcionalitou je spojen nap¥. i nalez®® Ustavniho soudu

Ceské republiky, ve kterém Jje feCeno, zZe »Jednim
z esencialnich znakd pravniho stiatu je princip p¥FiméFfenosti,
ktery predpoklddd, Ze opatfeni, omezujici =zakladni lidska
prava a svobody, nesméji svymi negativnimi disledky presahovat
pozitiva, ktera pEedstavuje vefejny zajem na téchto
opatfenich.® Zdkoncddrné specifikaci principu vyjadfeného
Ustavnim soudem Ceské republiky se viak zdkonodadrce wyhnul.

2 uvedeného lze dovodit, Ze neni v pravnim stété moiZné, aby
zdkon stanovil, Ze zbavi uréitou skupinu osob Jjejich
vlastnickéhe prédva proti Jejich wali, aniZz by tim porusil
zdkladni lidsk& préva garantovana Ustavou a Listinou. Nelze
ani scuhlasit s ndzorem, ktery slouZil jako argument piEi
posuzovani ustavnosti pfevodu jméni na hlavniho akcionafe, Ze
drZeni akcii dje spojenco s uréitym rizikem a Ze nezaruCule
akciona¥im neménné postaveni. To Jje Jisté pravda, ale pravé
sédm akcionad¥, at u majoritni ¢&i minoritni, by mél o zméné
tohoto svého postaveni rozhodnout a nikoliv nikdo tfeti, tim
spi3e ne subjekt jemu ,rovny™ nebo lépe, subjekt, ktery by mu

mél byt narovefi.

* Nalez Ustavniho soudu [V. US 324/97.
* Nlez Ustavniho soudu US 25/97.
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4.2.3.5 Soulad Upravy s mezinarodnimi Umluvami

Dle ustanoveni ¢€lénku 1 odst. 2 Ustavy Ceskd republika
dodrzuje zavazky, které pro ni vyplyvaji 2z mezinarodniho
prava. Dle ustanoveni &lanku 10 Ustavy vyhlad3ené mezinarodni
smlouvy, k jejichZ ratifikaci dal parlament souhlas a jimiZ je
Ceskd republika vdzdna, jsou soudadsti pravniho ¥adu. Stanovi-
1i mezinarodni smlouva n&co 3jinédho neZ zikon, pouZije se
mezinarodni smlouva. Mezi takovéto mezindrodni smlouvy pat¥i i
Evropskd Umluva o ochrané lidskych prav a zakladnich svobod
(ddle jen Umluva) a jeji Protokol.

Dle ustanoveni ¢lénku 1 Protokolu ma kaZdad fyzickd nebo
pravnicka oscba prévo pokojné uZivat svij majetek. Nikdo
nemize byt zbaven svého majetku s vyjimkou vefejného zajmu a
za podminek, které stanovi zdkon a cobecné zidsady mezinidrodniho
prava. Umluva disponuje vliastnim autonomnim pojetim
vlastnictvi. Vlastnictvi podle judikatury Evropského soudu pro
lidsk& préva neni omezeno pouze na vlastnictvi £yzickych
piedm&th, ale i daldi prava a zajmy, které vytvéfejl majetek,
mchou byt chapany Jjako vlastnické pravo a tedy vlastnictvi.
Akcie reprezentuji podle Umluvy pravo vlastnika k urlité &asti
celkového majetku a jsou tedy majetkem ve smyslu Umluvy. Je
ziejmé, e vyvlastn&dni minoritnich akciond#d na zdkladé
vylu®ného rozhodnuti hlavniho akciondfe je v piimém rozporu
s ustanovenim &lanku 1 Protokolu, nebot zabrafiuje minoritnimu
akcionafi pokcjné uZivat svij majetek, JelikoZ akciona¥#im,
kteFi nesouhlasi s vytésndnim ze spoleénosti, je proti jejich
vili vyvlastné&n. Protokol dale pfedpoklédé moZnost vyvlastnéni
ve vefejném za&jmu, tento viak v uvedeném pripadé zcela chybi,
jak jiZ bylo uvedenc vyse. V rozhodnuti ve véci Lithgow wv.
Spcjené Krélovstvi (1986) ESLP stanovil, #e odebrani majetku

bez zaplaceni sumy rozumn& spojené s hodnotou odebraného
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majetku zakldda disproporé&ni zasah, ktery nemife byt chapén
jako ospravedlnitelny podle &lanku 1 Prvniho dodatku Umluvy.

V pfipadé, Ze Protokol, tedy mezinadrodni smlouva, stanovi néco
jiného neZ obchodni zakonik, pouZije se dle ustanoveni &lanku
10 Ustavy Protokol. Je z¥ejmé, e ale potencidlni usneseni
valnych hromad, které rozhoduji ¢ vwvytésné&ni minoritnich

akcionafld, se dostavaji do rozporu s mezindrodnim pravem.

4.2.3.6 Dohody o ochrané investic

Cesk& republika, stejn&€ Jjako mnoho Jjinych statl, uzavEela
v pribéhu 80. let 20. steoleti mnoZstvi dohod o© podpofe a
ochrané investic, jejichZ cilem bylo zamezit nerovnému nebo
podkozujicimu Jjedn&ni se zahrani&nimi investory.’ I zde iJe
tfeba si klést otazku, jak se Ceské soudy budou vyrovnavat
5 tim, jestli dojde k vytésnéni minoritniho akcionafe, ktery
bude c¢izi statni p#isludnik, ze zemé&, se kterymi ma Ceska
republika pfislu3né dohody uzavieny. I tyto dohody obsahujil
zvla3tni ustanoveni ohledné vyvlastn&ni. O této otazce rovnéi
jedté nebylo vydano rozhodnutli, oéekdvané od Nejvy35iho soudu.
V pfipadé, 2Ze by ale Nejvy331 soud potvrdil porudeni té&chto
dohod, znamenalo by to pro Ceskou republikn znaZnou finan&ni
zat&Z u pfipadnych od3kodnéni. Zmin&né dohody déle wvyZaduiji,
aby opatfeni vyvlastfiovaciho charakteru byla pfezkoumatelnd ve
vefeiném a kontradiktornim #Fizeni. Nepostall tedy JiZ vyS3e

zrainénd tloha rejstfikového soudu.

°! Havel B. Squeeze-out. Protitistavni nebo legitimni nastroj zmény viastnické struktury akciové spolecnosti?,
Privni rozhledy 21/2004, str.777.
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4.3 Srovnani s apraveou v SRN

4.3.1 § 327a AktG a nasl.

4.3.1.1 Predpoklady vytésnéni

Némecky akciovy zdkon stanovi, Ze vytésnéni je moZné v akciové
spolednosti a v komanditni spoleénosti na akcie. Oproti &eské
pravni Upravé Je zapotfebi, aby hlavni akciond¥ disponoval 93
% podilu na zakladnim kapitdlu. Tim némecky zdkon vyuZil horni
hranici 13. smérnice. Za&kon zde hovo¥i pf¥imc o akeciich a
nikeliv o 1€astnickych cennych papirech, <£imZ se wvyvarovava
problémi, ¢ ktergych Jje pojednanc v souvislosti s naSim
obchodnim zakonikem, Akciovy zadkon ani nep¥edpoklédd pripocist
akcie v majetku spolednosti v poméru na ostatni akcionafe, tim
ie pak minorita ve vétdi Jjistoté&, Ze hlavni akcionafF musi

podilem skuteéné disponovat.

4.3.1.2 Protiplnéni

N&mecky minoritni akciond# obdrii za vytésné&ni wvyrovnani
v hotovosti. N&mecky akciovy zékon piimo stanovi, Ze hodnota
protiplnéni musi byt vyplacena v hotovosti a Ze ma& odpovidat
pomértim ve spolefnosti v okamZiku pfijeti wusneseni valné
hromady. Oproti temu tento tasovy okamZik neni v Ceském pravu
vyslovné urden, jak naznafeno vy3e a opét se stavad pFedmétem
vykladu, coZ Jjist& neni pro minoritniho akciondfe idealni.
podle némeckého zAkona se m& na mysli plné odikodn&ni.?? To

znamend, %e hodnoeta akcii na burze mad v okamZiku jejich

ocenéni pFedstavovat spodni hranici, protoZe je zfejmé, Ze

%2 Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, §327a a ndsl, Rn. 9.
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kdyZ hlavni akcionadf dosdhne 95% podilu na zAkladnim kapitalu,
tak hodnota akcii neni dostatednd& vypovidajici, a z toho
divodu by odSkodné&ni mohlo byt nizsi. To je podstatny rozdil
s tim, co se de€je u nas. ProtoZe ve shora uvedenych p#ipadech
nedélalc tehdej3i Komisi pro cenné papiry problém schvalovat
cenu niZ3i, neZ za kterou se obchodovalo na burze.

K ochrané némeckych minoritnich akciondfd rovnéZz slouii
ustanoveni odst. 2 §327b 2ktG, ktery urduje splatnost
hotovostniho protiplnéni %k okamZiku zvefejnéni v obchodnim
rejstiiku, a pokud se tak nestane, tak sumu wdrodi dvéma
procenty Dptfes zdkonnou  Grokovou sazbu podle némeckého
ob&anského zakoniku. Na (drofeni <&esky zékonodarce né&jak
zapomnél, coZ p¥i zpoidéni vyplaceni protiplnéni miiZe minoriteé
zplisobovat Skodu. Vy¢yslovng pak stanovi, Ze to nevyluluje dalsi
ndhradu  Skody. I okamZik p¥fechodu vlastnického prava
k U&astnickym cennym papirim dava vé&t3i smysl, Jje to tedy
okamZikem z&pisu usneseni valné hromady do obchodniho
rejst¥iku, zatimco v Ceské republice pfechdzi totec pravo en
bloc, uplynutim jednoho mésice ode dne zvefejnéni zapisu
usneseni v obchodnim rejst¥iku.”

Jak jiZ bylo uvedeno vyse, JjiZ od pofatku ptijeti Tupravy
n&meckého squeeze-out obsahoval tamni zékon ustanoveni o
deponovani finan&nich prostfedkd k vyplaceni minority, na

rozdil od &eské upravy.

4.3.1.3 Valna hromada

Némecky akciovy zakon neuklddd ZaAdnou lhutu k vykendni prava
k vyt&snéni. Tim se ostatné vyvarovaAva komplikack, které pak
museji fFed3it tuzemské soudy S obchézenim téchto ustanoveni.
Ceska tiprava by se tak mohla dostat do komplikaci, jestliZe by

se organy spolecnosti snazily blokovat vykon prava hlavniho

% Dvotsk T. Squeeze-out aneb md drobny akciondF divod k placi?, Prévni forum 7/2005, str. 256.
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akciondf¥e tim, Ze by vyCkdvaly se svolanim walné hromady po
uplynuti tfimésiéni 1htty. Ceské soudy odepiraji totiZ na
rozdil od némeckych hlasovani na wvalné hromadé& povahu pravniho
ukonu, proto nebude jednoznadné dospét k zavdru, Ze projev
vile hlavniho akcionafe mhZe mit pro béh tfimésidni lhfty

vyznam z hlediska vykonu prava.%

4.3.1.4 Jmenovani znalce

Jednim z Casto zmifdovanych rozdild céeské a némecké Gpravy e
ustanoveni znalce. Zatimco Cesky obchodni zakonik uvadi, :3Ze
znalce ur&uje hlavni akcionaf#, pak némecky akciovy zékon
pfedpokladid jednoho nebo vice znalch, které na ndvrh hlavnihe
akciondfe jmenuje soud. UZelem némeckého =zakonodirce pak e
zajistit, aby si znalec udrZel od hlavniho akciocndfe uréity
odstup, a tim, aby wvysledky, ke kterym dojde, byly minoritou
lépe pfijimdny. To mé& pak rovnéZ prfedejit tomu, aby se
ustanovovali novi znalci. V ramci #izeni o jmenovéni znalce
pak neni pfezkoumdvdno Jestli Jje squeeze-out v souladu
s pravem &i nikeliv. Soud pak nejmenuje takového znalce, ktery
je v urcéitém wvztahu zavislosti k hlavnimu akcionadf¥i. Takové
*eSeni by bylo Jisté vhodné de lege ferenda 1 v Ceské
republice, ale Jjisté by to nefeSilo viechny problémy. Znalec
se pak pfesnd& vyjadfuie k tomn, proé¢ je nabidnuté plnéni prave
v takové vy3i, a je-li niZ8i, neZ jsou akcie obchodované na

burze, musi tento vysledek podrobné odlvodnit.

4.3.2 Spruchverfahren

Vyie vypoPaddéni, stejné jako v &eském pravu neni divodem pro

piezkoumdvani neplatnosti usneseni valné hromady. A i1 pFesto,

* Cech , P. K (Cempm) problémuim prévni dpravy viieupu ilastnickych cennych papiri (squeeze-out) Pravni
rozhledy, 18/2003, str. 652.
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ie je toto pfezkoumavano, nemeél by se soud pfiméfenosti
protiplnéni zabyvat. Jak némeckd literatura uvadi, pFezkouméni
rozhodnuti v tzv. Spruchverfahren 3Je jednim z pili#d ochrany
minoritnich akciondft. A kdyZ <&edti autofi p¥i posuzovani
ustavnosti squeeze—outu v Ceské republice argumentujil
rozhodnutimi Spolkového istavniho soudu, tak zcela
nepodloZend, protoZze néco, Jjako Je Spruchverfahren, nema

v naSem pravnim fadu obdoby.®%®

Obdobné rizeni 3je =zakotveno i
v rakouském akciovém =zadkoné. Neni wvibec mnyslitelné, aby
némecky soudce souhlasil s Ustavni konformitou squeeze-outu
bez uvedeného fizeni. Uvedené ¥rizeni Jje upraveno ve zvlé3tnim
zdkon&. Navrhovatelem je vedle kaZdého vyt&snéného minoritnihe
akcion&dfe rovndZ majitel opénich a vym&nitelnych dluhopisi.

OdpGrcem je pak hlavni akciond¥. Hlavnim rysem tohoto Fizeni
je, Ze fizeni se zahajuje na navrh minoritniho akcionare, ale
naddle Je pak v reZii soudu. Vytésndny akciondf nenese
povinnost tvrzeni a dbkazni bifemenc. Dile jsou v Fizeni
zastoupeni i akcicna¥i, kte¥i nepodali navrh na pfezkouméni, a
to v osob& spolefného zastupce, kterého ustanovuje soud.
Niklady ¥izeni nese zasadné spolelnost, rozhodnuti plsobi erga
omnes, a aZ po jeho zvefejnd&ni b&%i lhliita ostatnim akcionafam,
aby uplatnili své naroky Zalobou. Pravé nedostatky takovéto
tpravy v Zeském obchodnim zakoniku 3Ji dostévaji mimo jiné do
rozporu s Gstavnim pofadkem a vyhlASenymi mezinarodnimi
smlouvami. Neni totiZ v silédch minoritnich akcionaiG, aby
vy&islili spravnou vy¢3i vypofadani a pifekonali informagni

bariéru. Tomu pravé ndmecké Fizeni pFedchézi.

4.3.3 Shrnuti

Je tieba konstatovat, %e a&koliv 1Gdajné slouZil némecky

pfedpis jako pPredloha Ceskému, je naSe Uprava rozdilnd, coZ

% zima P. Squeeze-out a Spruchverfahren, Prévni rozhledy, 1/2005, str. 27.
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zpuscbuje minoritnim akcicond¥lm WUjmu, nikoli prospdch. Na
nékterych mistech je némecky zadkonodarce mén& mluvny a
nedostdvad se tak do kemplikovanych vykladovych situaci, jako
je tomu v Cechdch. HovofPi jasné o akciich a akcionafi, jasné
stancovi p¥fechod vlastnického préva a vyplatu protiplnéni.
Naopak se dikladné&ji zaobira imenovanim znalce a 2d4 se byt
jeho prioritou, aby od3kodnéni bylo skuteéné& takové, jak ma
byt. N&8 =zakon jake by stdle upfednostiioval silné finandni
skupiny & okradal tak minoritu. Nehled& na scudni ochranu
minoritnich akcionafd a wvyhod, které plynou ze zvld3tniho

fizeni tzv. Spruchverfahren.

5 Ochrana minoritnich akcionard u nepravého

squeeze-—-out

5.1 Vymezeni pojmu

Obecnou uUpravu pfevodu jméni na hlavniho akcionafe se
zanikem speole&nosti nalezneme v § 69b ObchZ, stejnou
systematiku pouZil zAkonodadrce pfFi zafazeni tohoto institutu
(za kritiky nékterych znalct obchodniho prava®®) mezi premény
akciové spoleénosti. Oproti pFeméném se viak Zadny z akcionard
zruiené spole&nosti nestdva spolednikem prévniho nastupce®’,
nedochdzi k vyméné akcii za akcie nebo podily na nastupnické
osob&. Podle systematiky obchodniho zakoniku se nejedna o
nabidku p¥evzeti, podobn& ani t#indctd smérnice o nabidkach

pfevzeti nevzpomind tento institut.

% Srov. Zima, Petr. Prevod jméni u nds a ve svété, Prévni rozhledy, 2003, & 12, s. 599 — 604. Daleko vetsi
bolistku Seské Gpravy v jeji pivodni verzi viak spatfoval autor Sldnku v inspiraci rakouskym pravem, aniZ by
zdkonodarce zachoval kontext a celistvost Gpravy.

%7 Divodové zpriva obsaZend ve snémovnim tisku Poslanecké snémovny Parlamentu Ceské sepubliky &. 476/0
popird na tomto zéklad véeny rozsah Treti smérnice, zéroveil viak upozortiuje na faktické spln&ni poZadavki
této smérnice.
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OdliSeni tohoto institutu od pravého squeeze-outu spociva
zejména v ukonceni existence dot.Cené spoleénosti bez
likvidace. To Je podle davodové zprdvy vedle umoZndni nové
podnikové kombinace, veét3i koncentrace kapitadlu a obrané
proti Sikanéznimu vykonu prava ze strany mendinovych akcionaf
také Ucelem novely &. 370/2000 Sb., ktery tento institut do
obchodniheo zékoniku zavedl. Zminénd novela radikélné zménila
dosavadni upravu pfemén spolelnosti v obchodnim zakoniku a
disledné tak naplnila zamér implementovat do naSeho pravniho
fadu prisludné smérnice.®® Jednd se pfedeviim o Treti Smérnici
Rady v oblasti prava spole¢nosti &. 78/855/EHS =z 9.7.1978, o
fizich akciovych spoleénosti a ¢ S8estou Smérnici Rady
v oblasti prava spoleénosti &. 82/881/EHS =ze 17.12.1982, o
rozdéleni akciové spolelnosti. Stejné Jako u sgueeze-outu
pravéhce rozhoduje o svém osudu spolefnost sama na valné
hromadé, hlavni akciondf nedini adresnou nabidku ostatnim
akciondfim. Nicméné pfevod jmé&ni p¥edstavuje méné atraktivni
cestu restrukturalizace pravé pro vysledné zruSeni
spole&nosti, adkoli hlavni akciona¥ pfevezme wvedkery majetek,

zadvazky 1 firmu.

5.2 Zahraniéni pravni udpravy

Podle divodové zpravy k § 220p ObchZ, bylo vzorem této Gpravy
zdkonodarstvi Némecké spolkové republiky a Rakouska. Divodova
zprava konkrétn& hovo¥i o § 319 a nasl. AktG. S tim se vsak
nelze ztotoZnit, protoZe ackeoliv jsou ustanoveni § 319 a néasl.
AktG ptipadem nejintenzivn&jZiho vnitrokoncernového spojeni,
tak zad&lefiovan& spolednost nezanikid a jeji jm&ni nepfechdzi na
pravniho nastupce, Jjako Jje tomu u § 220p ObchZ. V tomto
pfipadd neztraci =zadlen&na spoleénost pravni subjektivitu, i

kdyZz funguje fakticky jako odd&leni ovladajici spolelnosti.

% Rlis¥/Barto¥ikovi/Pokornd, Kurs obchodniho priva, Pravnické osoby jako podnikatelé. Str. 81
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¢ jiny pFipad se Jjednd rovnéZ v § 179 AktG a ani ten nelze
povazovat za obdobu <Ceského pfevodu JméEni na jednoho
akcionafe, a&koli to mylnd& né&které zdroje®® uvad&ji.

Vzorem byl tedy asi pravdépodobné rakousky zAkon o pFemdnéich
obchodnich spoleCnosti &. 1996/304 BGBL a urcitou pfiklady lze
naleznout i v Némeckém zakoné o pFem&nach spolelnosti, tzv.
Umwandlungsgesetz. Ten uvadi uréité zvladtni p#ipady pfevzeti
jméni. Vztahuje se v3ak pouze na nékteré subjekty, Jako
napfiklad kdyZ nastupuiici spolenosti je stat, spolkovad zemé
nebe udzemni korporace. Némecky zadkon pak u téchto subjektl
ddale rozliZduje plny pfevod a Easteény pfevod. A déle
pfedpoklada =zaruleni poskytnuti plné protihodnoty. U plného
pievodu, pak miZe v ramci zruSeni spolenosti bez likvidace
pfevést svd] majetek jako celek na Jiny existujici prévni
subjekt. Nebo Jje moZné, aby rozdélil &ast nebo vice <&asti
svého majetku a pfevedl je na jiny pravni subjekt nebo na vice
prévnich subjektd. Casteény pFevod Jje pak takovy pEevod, kdy
pravni subjekt vy&leni ze svého majetku Cast nebo vice dcasti a
pFevede pak tuto &ast nebo tyto &asti jako celek na jednoho
nebo vice jif existujicich préavnich subjektd.

Ani v rakouském a ndmeckém pravu se nepochybuje o tom, Ze
nejde o poruleni TPeti smérnice. Pivodn& byla tuzemskd pravni
dprava p¥isnéj5i neZ jeji rakouské a ndmecké pFedchidkyné,

nebot hlavni akciond¥ nemé&l pravo na valné hromadé hlasovat.

5.2.1 Smlouva o pFevzeti jméni hlavnim akcionarem

Podle § 220p odst. 1 ObchZ mife valnd hromada akciové
spole&nosti rozhodnout, Ze se akciovd spoleCnost zrusuje bez
likvidace a Ze jeji Jmé&ni pFevezme jeden akcionak, ktery se

stal vlastnikem 90-ti procent akcii. Na smlouvu o pfevzetl

* Didie/Stenglova/Cech/KHz: Akciové spoleénost, str. 307
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jméni hlavnim akcicnidfem se pFfimd&Fend pouZiii ustanoveni o
smlouvé o fuazi § 220a ObchZ.'® Akcionad#, ktery dosahl daného
podilu, se nazyvd hlavnim akcicond¥em a nemusi jim byt osoba,
kterd readlné dosdhla uvedené hranice, ponédvadZ vlastni akcie
v majetku spoleCnosti se pro déely vypodtu podilu rozd&li mezi
akciona¥e v poméru IJmenovitych hodnot jejich akeii. Hlavni

akcionad¥ miZe byt nastupcem =zanikajici akciové spolefnosti,
s

pckud méa idle ¢&i bydlisZt& v Ceské republice. Zahraniéni
pravnické osoby jsou vylouleny. MiZe jim byt Jjak pravnicka,
tak fyzické& osoba, vidy se v3ak jednd o podnikatele, protoie
zakon Jjako podminku vyZaduje, aby tatc osoba byla zapséana

v obchodnim rejst#iku.!®

Smlouva o pfevzeti, JjejiZ stranami
jsou zanikajici spole&nost a hlavni akcionaf, obsahuje mimo
jiné i wy35i a 1lhitu vypofddani v pen&zich a upozornéni
minoritniho akcionafe, Ze tyto skuteénosti mohou nechat
pfezkoumat soudem. Toto préavo ndleZi i tém akciondfum, ktefi
s pfevodem Jjméni na hlavniho akcicndfe vyslovili souhlas.
zékon vyslovné stanovi zakaz Jjakychkoliv vyhod pro kohokolivw,

kdo se podilel na prevzeti Jjméni.

5.2.2 Informadni prava mendinovych akciondin

O navrhovaném prevzeti jmé&ni musi zaujmout pisemné stanovisko
jak pfedstavenstvo akciové spolednosti, tak jeji dozorli rada,
jednad-li se o akciovou spolenost. Jde-li o spolecnost
s rudenim omezenym, pak je zapotfebi stanovisko jednatele a
ptipadné z¥izené dozor&i rady. U ostatnich spoleénosti se
stanovisko nevyZaduje. PFedstavenstvo zanikajici spolelnosti i
organ hlavniho akcionafe musi zpracovat zpravu o pfevzeti,
jejimZ obsahem je odivodn&ni a objasnéni pfevzeti Jjmeéni,

ekonomickad hlediska a objasnit vy5i protiplnéni. Tyto

dokumenty pak pfezkoumadvd dozor&i rada, pokud byla z¥izena, a

'% Rezhodnuti Nejvyiiho soudu 29 Odo 749/2003.
% Dedit/Stenglova/Cech/KEi2, Akciové spolecnosti, stx.741.
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opét o tom vydavd zpravu, tzv. zpravu o pfezkoumavani
pfevzeti. Zpravy se nevyZaduji, pokud je hlavni akcionaf
jedinym akciconidfem spole&nosti, nebo JestliZe s tim v&ichni
akcionid¥i p¥ejimajici spolefnosti vyslovili souhlas.

zajmy minoritnich  akciond¥@ Jjsou chran&ny informadnimi
povinnostmi spole&nosti, a to povinnym uloZenim nidvrhu smlouvy
o prevzeti do sbirky listin nejméné mé&sic pfed konanim wvalné
hromady, kterd mé& rozhodnout ¢ pfemé&né. Informace o uloZeni
smlouvy do sbirky listin musi byt zvefejnéna v ocbchodnim
véstniku. Listiny budou déle vyloZeny nejméné mésic pFedem
v sidle spolefnosti. Dale Jjsou =zvefe]jhiovany informace pro

spoledniky a véfitele obdobné& jako pfi fazi.

5.2.3 Valna hromada

Smlouva o pfevzeti musi byt schvédlena valnou hromadou
zanikajici spole&nosti nejméné kvalifikovanocu tEiétvrtinovou
v&tiinou hlaslt, a piripadné i hlasovanim podle druhl akecii,
nestanovi-1li stanovy vy33i v&t3inu pro pEijeti. Vzhledem
k poZadavkim kladenym na hlavniho akcioni¥e bude tato podminka
splnéna vZdy, bude~li na valné hromadé hlasovat. O rozhodnuti
valné hromady se pofizuje notdfsky =zapis. Usneseni wvalné
hromady musi obsahovat rozhodnuti o zruSeni spolednosti bez
likvidace a o prevodu jejiho jméni na hlavniho akcionafe,
schvaleni smlouvy o pFevzeti a schvaleni konelné, popfipadé

nezitimni d&etni zavérky.'®

5.2.4 Neplatnost pfevodu jméni na hlavniho akcionare

Neplatnosti pfevodu jméni na hlavniho akcionafe md obchedni

zdkonik na mysli jednak neplatnost smlouvy o pFevzeti, a dale

" Sernd S., Obchodni prdvo 3., Akciovd spolecnost, str. 335.
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pak neplatnost usneseni valné hromady o pfevzeti imé&ni hlavnim
akcionadf¥em. Navrh na urceni neplatnosti smlouvy o pfevzeti
mize podat pouze osoba, kterd Jje opravnéna podat navrh na
vysloveni neplatnosti valné hromady. Davodem pro podani navrhu
na urceni neplatnosti smlouvy o© p¥evzetli nemidZe byt
skutecénost, Ze vy3e vyrovnanli Jje nepfiméfend. Navrh na
vyslovenl neplatnosti smlouvy o pfewvzetl musi byt spojen
s ndvrhem na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady.'®?

Problém v3ak nastavad v situwaci, kdyZ soud povoli z&pis pfevodu
jméni do obchodnihe rejstfiku. JelikoZ po nabyti pravni moci
tohoto rozhodnuti se jiZ minoritni akciond#, ktery v3ak neni
ucastnikem rejstiikového fFizeni, nemilfe dovolavat prohliSeni
neplatnosti usneseni wvalné hromady. V Ffizenich, kterad byla
zahdjena pfed zé&pisem pfevodu jméni do obchodniho rejstfiku,
lze pokradovat pouze 2a pfedpokladu, Ze dojde na zakladé
ndvrhu navrhovatele ke zméné& p#edmé&tu fizenli na #izeni na
ndhradu $Skcdy nebe v jiZ probihajicim fizeni na prave o

dorovnani . %

7 uvedeného vyplyva, Ze pravé toto zdd se byti
velkym uskalim upravy tzv. nepravého squeeze-outu, protozZe
zpravidla dochézi k situacim, Ze rejstfikové soudy pfevod
jméni na jedncho akcionate zapisi a minorita pak JjiZ nemd
jinou meZnost k navraceni p¥ede3lého pravniho stavu, 1 kdyz
mohlo dojit k pochybenim hlavniho akciondfe. Poté uZ ma Jjen
prdvo na dorovnani. Touto problematikou se zabyval i Ustavni
soud Ceské republiky p¥i zjiitovéni souladu pravni dpravy
dstavnim poFadkem. Existuji pak wvedle sebe dvé& ¥izeni, kdy
fizeni o povoleni zapisu do obchodniho rejstfiku ovliviuje
Fizeni o navrhu vysloveni neplatnosti usneseni vainé hromady a

zakladé povinnost prekvalifikovat dané Fizeni.'®®

Zabyval se
tim i Evropsky soudu pro lidskad prava ve vé&ci Credit

Industrial Bank vs. Ceskd republika, ve kterém zastava nazor,

' Deadit/Stenglova/Cech/KI5%, dkciové spolecnosti, str.755.

1% Dédis/Stenglova/Cech/K i, Akciové spolednosti, str.758.

195 Skop M. Nékters distavnéprdvr rysy vipravy vytladeni mensinovych akciondid, Préavoi rozhledy, 24/2003, str.
888.
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ze rejstfikovy soud je nezplsobily rozhodovat ¢ majetkovych
pravech uZastnikfi, zde minoritnich akciona#i. Rejstiikové
soudy totiZ v prvé fadé zkoumaji, zda byly splné&ny formalni
poZadavky na zapis a nikeliv vé&cnou stranku. Krom tohe e
fizeni pfed rejstfikovym soudem nevefejné, nekonaji se Zadna
jednani a neni tedy vhodnym néastrojem ochrany minority. Tzv.
nepravy squeeze~cut pfedstavuje tvrd3i 1Ojmu pro minoritni
akcionéfte. Davody jsou vedle nemoZnosti  dovolavat se
neplatnosti usneseni wvalné hromady p¥fedevdim instituty, jako
dohled CNB a pfezkoumévani vy3e protiplné&ni a jeho nasledné
schvaleni. PF¥i této formé sqgueeze-outu se majoritni akcionaf
nemusi nikoho ptat a ani nepot¥ebuije souhlas dozoréiho organu
k¥ platnosti usneseni wvalné hromady, které Jje pak zaroven po
uréité dobé&, po zAapisu do obchodniho rejst¥iku,

nenapadnutelné.

5.2.5 Vyporadani

Hlavni akciona® vyplaci vypofadani prostfednictvim banky nebo
obchodnika s cennymi papiry. Je povinen jim pfedat penéini
prostfedky na vyplaceni je3té& pfed zapisem pfevodu jm&ni do
obchodniho rejst¥iku. VypoFadéni musi byt vyplaceno ve lhuté
urdené smlouvou, ne vSak déle neZ 2 mésice po zapsanl pfevodu

jméni do obchodniho rejstiiku.

5.2.6 Pravo na dorovnani

Nespravna vy3e vypofdddni neni divodenm neplatnosti smlouvy o
pfevzeti ani neplatnosti usneseni valné hromady o pfevzetl
jméni. Vdichni akciond#i pak mohou uplatanit své prévo Zalobou
u soudu do 2 mésictt poté, co byl =zapis pfevodu Jméni do
obchodniho rejstfiku zvefejn&n v Obchodnim véstniku. Toto

prave maZe uplatnit i akciondf, ktery na valné hromadé
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hlasoval pro pf¥ijeti usneseni. Tato Zaloba ma'%® povahu Zaloby
na plnéni, jak dovodil Nejvy33i scud ve svém rozhodnuti 29 Odo
1132/2005. v uvedeném rozhodnuti Nejvy33i soud vyslovil nazor:
+re ze zdkona nelze dovodit existenci zvlddtni urdovaci zaloby
na prezkoumani vyse vypordddni. Text ustanoveni § 220p odst. 4
posledni véty obch. zdk. stanovi, na co musi byt meniinovi
akciondri ve smlouvé o pfevzetl upozornéni. Nezaklddd dalsi
préva, pokud jde o vypofddani, kterd by minoritni akciondfi
neméli dle pfedchozich ustancveni zdkona, tj. prdve na
priméfené vypofdddni v penézich dle § 220p odst. 2 obch. zdk.
a prdavo dle § 220p odst. 4 véty dtvrté obch. zdk. ve spojeni s
& 220k odst. 1 obch. zdk. na dorovndni v penédzich, nebylo-li
vyperdddni pfiméfené. Mensinovy akciondf, ktery nepovaZuje
vypofddéni, jeZ mu poskytl hlavni akciondf dle § 220p odst. 2
obch. zdk. na zdkladé znaleckého posudku soudem jmenovaného
znalce za pFriméfené, md podle odvolaciho soudu nutné alespoll
hrubou predstavu o sprdvné vys$i vypofdddni. MiZe si za timto
udelem opatfit znalecky posudek, jak ucinili navrhovatelé v
souzené véci. Nic mu tedy nebrdni podat Zalobu na plnéni. Nese
pochopitelnd riziko kaZdého Zalobce, Ze v pfipadé neuspéchu ve
sporu ponese jeho naklady.
Z uvedenych divodi odvolaci soud podle 213 o. s. Z. rozsudek
soudu prvniho stupné jako vécné sprdvny potvrdil."

P¥iznané vypofradani je W&inné i vadi ostatnim akciond¥im
zaniklé spole&nosti, av3ak jen vadi tém, ktefi své pravo vcas
uplatnili u soudu. To plyne z dikce obchodniho zakoniku, ktery
nestanovi, Ze by se dorovnani mohli doZadovat i akclonafi po
uplynuti stanovené 1lhity, kte¥i Zalobu podle § 220k odst. 2
nebo 3 ObchZ nepodali. Ke stejnému z&véru lze dojit 1 a
contrario k § 183k odst. 3 ObchZ, kde je vyslovné stanoveno,
e soudni rozhednuti, kterym byla p¥izndna jina vyse
protiplnéni, je pro spolednost a hlavniho akcionafe zavazné co

do zakladu vy3e pPfiznaného prava i1 vidi ostatnim viastnikim

108 D&dig J.,Cech P, Ki2 R, Stenglové I. dkciové spolednosti, 6. vydéni, str. 761.
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ugastnickych cennych papirt. Promléecl doba zadind bé&Zet ode
dne prédvni moci rozhednuti, a to viA&i viem opradvnénym osocbamn,
bez ohledu na to, zda byly u&astniky ¥izeni.'®? Ma-1i akciona#
pravo na dorovnani, pak se dluZnd Castka Grodi vysi
dvojnasobku diskontni sazby CNB. Pravo na dorovnani v3ak
nevyluduje pravo poZadovat nahradu 3kody. Nutno podotknout, Ze
jak jiZ bylo napséano vy3e, po zépisu usneseni do obchodniho
rejstEiku 3iZ mendinovym akciondfim ani jiné moZnosti

nezbyvaji.

5.2.7 Rozhodél dolozka

vV praxi se vyskytuji spory, JestliZe smlouva o pfevzeti
urcuie, Ye¢ se vyde vyrovnadni a urfeni vy3e dorovnani
pfezkoumadvad v rozhod&im Fizeni. N&kte¥l akcionafi se totiz
odvolavali na skute&nost, Ze nejsou pfimymi ddastniky rozhodZi
smlouvy a %e pro né& tedy neni zdvazni. K dané problematice
judikoval Ustavni soud Ceské republiky ve svém rozhodnuti III.
S 84/05 ze dne 23. &ervna 2005, kde se ztotoZnil s nazorem
Evropského soudniho dvora, kdy rozhod&i smlouva podle § 220k
odst. 1 ObchZ zavaznd pro viechny akciondfe. Ke stejnému
zavéru dodel i Nejvy3si soud ve svém rozhodnuti sp. zn. 29 Odo

499/2005.

5.3 Ustavnépravni konformita

5.3.1 Ovodem

Nutno konstatovat, Ze ustavni konformitu tohoto institutu soud
ji¥ n&kolikrat potvrdil. V ndlezu Ustavniho soudu Ceské

republiky IV. 324/97 vyjadPuje nazor, ktery konstatoval

97 Disdgig/Stenglova/Cech/K ¥z Akciové spoleénosti, sir. 699.
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Evropsky soud pro lidsk& préva, Ze pokud je ndkdo vlastnikem
akcii o ur&ité Jmenovité hodnot&, nese toto jeho postaveni
urZité riziko spolivaiici v moZném omezeni &i zasahovani de
vlastnickeho prava. Opatfeni, kterd k tomuto stavu sm&Fuji,
v3ak musi vést ke spravedlivé rovnovaze mezi poZadavky
ocbecného zAjmu a imperativy na ochranu zdkladnich prav
jednotlivce. Musi tedy existovat reozumny vztah proporcionality
mezi pouZitymi prostredky a sledovanym ddelem. Jeden
z argumentl je, Ze se jednd o jeden z meinych zplsobi pfemén
akciové spoleénosti v tom smyslu, Ze akciova spolednost zanika
bez likvidace a wvedkeré Jjeji Jméni pFfebird jediny akcionat.
Kdyby nebyl uznan soulad s Ustavou, tak by bylo moZné
povazovat za protiustavni napfiklad zruSeni spolelnosti bez
likvidace nebo jeji £hdzi. ZruSenim spolednosti s pfevodem
jmé&ni na jednoho akciona¥e dochdzi k zéaniku spoleénosti a ke
spojeni majetku =zanikajici spoleCnosti a majetku majoritniho
akcionafe. O tom, =zda institut nepravého squeeze~outu je ¢&i
neni dstavné konformni, v8ak dodnes nepanuje Jednota.
Napfiklad Jan D&di¢ ve svém komentd¥i k obchednimu zékoniku
uvadi, Ze se nejedna o vyvlastné&ni, nebot akcie ve své
podstaté posléze zanikaji, a to jak akcie hiavniho akciconafe,
tak akcie minoritnich akciond#d. Nikdo tedy nenabyvd majetek
toho druhého.'®® vyvlastné&ni je v3ak tFeba chapat jako nucené
omezeni vlastnického prava, které je moZné jen ve vefejném
zadjmu, na zaklad® zakona a za nédhradu. Je tedy nepodstatné,
zda-1li je majetek po vyviastn&ni zachovan, &i ve vefejném
zdjmu zanikne nebo je t¥eba znilen. Je to totiz aZz dal#i krok

pravé po odebrani majetku.

Existuje celd rada autorl, ktefi znalné pochybuji o ustawvnosti
institutu nepravého squeeze-outu, napt. Skop k tomuto uvadi:

,Prisluind &dst obchodniho zdkoniku musi byt poméifovana

198 13%di& J. Obehodni zikonik : komentaf. Dil HIL § 176 - § 22025 / Jan Dédié, str. 2919.
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pravidly stanovenymi &l. 11 Listiny zédkladnich prdv a svobod,
ve kterém je specifikovdno prdve vlastnit majetek, a zejména
omezeni pro nedobrovolné odejmuti tohoto majetku. Ddle Je
nutné tento institut porovndvat s &1. 1 Protokolu &. 1
k Umluvé o lidskych prdvech a zdkladnich svoboeddch. Po
aplikaci téchto ustanoveni na prisludnou &3st deského prdvniho
fddu Ize Fici, Ze nékteré jeho rysy nemusi odpovidat
standardim kladenym témito normativnimi dpravami. Jednd se
zejména o tyto prvky: 1. Pri této formé nuceného odebrdni
viastnického prdva neni nutné specifikovat vefejny zdjem. 2.
Neexistuji dostateéné zdruky prc to, aby vypofdddni bylo
skutedénéd priméfené; lze se domnivat, Ze nelze zarudit, aby
urdeni priméFeného zadostiudindni pebylo ovlivnéno vétSinovym
akciondfem v neprospéch akciond¥e mendinového. 3. Neexistuje
skuteénd moZnost pfezkoumat, Ze k prevzeti dochdzi skutedné ve
vefejném zdjmu, a nikoli pouze v parcidlnim zajmu jednoho

akciondfe. 199

5.3.2 Judikatura Ustavniho soudu Ceské republiky

k otézce nepravého squeeze-cutu

Posouzeni konformity nepravého squeeze-outu se da v mnohém
vztadhnout i na otdzkan legitimity dpravy prava vykupu
udastnickych cennych papirf, ktera prozatim nebyla rozhodnuta.

V tétc otadzce judikoval Ustavni soud Ceské republiky ve
tfech sté&Zejnich pfipadech, a to ve vdci zépisu p¥evodu Jméni
Ceskomoravsky cement, a. s., na hlavniho akcionafe (dale Jen

10 ye wvéci pfevodu jméni spolelnosti

~Ceskomoravsky cement™)
Biocel, a. s. (dale jen ,Biocel™}'™, a ve v&ci zapisu p¥evodu

im&ni spole&nosti Moravské naftové doly, a. s., na hlavniho

0% Skop Martin, www.vyvlastneni.hodina.cz )
"' Usneseni Ustavniho soudu z bfezna 2003, sp. zn. IV. US 72001,
" Odmitavé usneseni Ustavniho soudu ze dne 22. Gnora 2005, sp. zn. PL. US 51/03.

57



NS

akcionafe (dale jen ,Moravské naftové doly“)'?. Ani v jednom
z pf¥ipada vSak nerozhodoval Ustavni soud Ceské republiky
meritorn&. Ze v3ech tFi odmitavych rozhodnuti Petr Zima
vyvodil zé&kladni argumenty Ustavniho soudu Ceské republiky, a
to neexistenci bezprostfedniho =zasahu do prav, existenci
jinych U&innych prostfedk ochrany, nedostatek legitimniho
ofekévani a proporcionalitu existujici dpravy''®.

V pfipadé Ceskomoravskéhe cementu Ustavni soud Geské
republiky odmitl dstavni stiZnost stéZovatele s odhvodndnim,
Ze rozhodnuti rejst¥fikového soudu, ktery povolil zapis do
Obchodniho rejstfiku, bezprost¥edng nezasdhlo sté&Zovatele
materidlné. V tomto rozsudku vyjad¥il Ustavni soud Ceské
republiky nézor, Ze neiliCast akciond¥i v rejstfikovém Fizeni
~neni poruSeni prava na spravedlivy proces, nebhot obchodni
zdkonik obsahuje specidlni Upravu, JjiZ je ochrana spoleénikia
co do Jejich prav k vlastnictvi akcii zajistovéna Jjinym

wil4 Mini tim ustanoveni § 131, odst. 4 ObchZ a

zplsobem.
§ 220h, odst. 3 a odst. 4 ObchZ, ktery zakotvuie nemoZnost
zahdjit nebo pckradovat v Fizeni ¢ neplatnosti usneseni valné
hromady pe vymazani  spole¢nosti z cbchodniho rejstiiku.
Ustavni soud Ceské republiky shledava za dostate&né zajisténi
poskytnuti pfim&¥eného vyporadani pravo poZadovat pfezkouméni
této pfimé&Fenosti. Velmi zajimavy Jje zavér z pohledu
posuzovani 1ndstavnosti &eské uUpravy squeeze-outu zpochybiiujici
legitimni od&ekavani minoritnich akcion&ft ,s tim, Ze nemohou
odekavat, e jejich postaveni zdstane neménné“®.

Druhy p¥ipad Biocel inicioval v ramci Zizeni o neplatnosti

P . . «116 - s ‘
usneseni valné hromady Krajsky soud v Ostravé'® svou Zadosti

112 ysneseni Ustavniho soudu ze dne 25. kvétna 2003, sp. zn. 1L US 527/04.

I3 Zima, Petr. Prevod jméni u nds a ve svété, Pravni rozhledy, 2003, &. 12, 5. 599 - 604. -
113 Citace z usneseni Ustavniho soudu sp. zn. IV. US 720/01 jsou Serpany z usneseni NejvySSiho soudu Ceské
re!)ubiiky o odmitnuti dovolani ze dne 14. 6. 2006, sp. zn. 2% Odo 1634/2005. o

"3 Zima, Petr. V§voj rozhodovani Ustavniho soudu ve vécech vilasﬁiovéni investic v akciovych spolenostech.
Prévni rozhledy, 2005, &. 22, s. 824; citace usneserd sp. zn. IV. US 720/01 z téhoZ zdroje.

'8 Usneseni Krajského soudu v Ostravé ze dne 14. ledna 2004 &j. 26 Cm 343/2001-94, JUDr. Soudce Petr
Hampel poZadoval vedle zruseni Gpravy nepravého squeeze-outu pro rozpor s & 1 ods. 1 Ustavy CR a &L 11
ods. 4 Listiny zikladnich prév a svobod taktéZ zrudeni ustanoveni obchodniho zdkoniku v § 28a ods. 2, § 69 ods.
1 pism. b, § 696 (nutno podotknout, Ze do usnesenf se v tomto pHpadé vioudila chyba a vypad] index ,,b%,
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k Ustavnimu soudu Ceské republiky na posouzeni souladu § 220p
Obch2z s ustavnim pofadkem. MenZinovy akciond¥ Bruno Kuhlhofer,
rakousky obcan, se citil =zkrdcen na svych vlastnickych
pravech. Napadl platnost usneseni valné hromady, ktera
schvalila pfevod Jméni akciové spolednosti mna hlavniho
akciond¥e Heinzel Paskov, a. s., i smlouvu o pfevodu jméni na
hlavniho akcionadfe. Argumentoval absentujicim vefejnym z&jmem
v rozporu s &l. 11 Usneseni pFedsednictva Ceské ndrodni rady
&. 2/1993 8b., o vwvyhléaSeni Listiny =zékladnich prav a svobod
jako souCasti UuUstavniho po¥adku Ceské republiky (dale Jjen
#Listiny™). Vytlageni jakeo zneuZiti wvétSiny pokladal =za
rozporng s § 56a ObchZ, popfel pfiméfenost a rychlost
vyrovnani vzhledem k nedostatelné kvalifikaci znalcd ocenit
pfevaddéné jméni''’, upozorfioval na mezindrodn& pravni zévazky
Ceské republiky vi&i Rakouské republice'™® a poruSovani
principu pravniho statu v pFfipadé& narudovadni principu pravni
jistoty celkovou konstrukeci pfevodu jméni na spoleénika. Navrh
ostravského obecného soudu na prezkoumdni ustavnosti § 220p
ObchZz byl v3ak odmitnut z divodu absence opravné&ni Ustavniho
soudu Ceské republiky k abstraktni kontrole ustavnosti''®.
Nebot po =zapisu p¥evodu jméni do obchodniho rejstiiku, kdy
byla tstavni stiZnost podana, 7jiZ obecny soud nemohl aplikovat
ustanoveni navrZenid ke zru3eni.

I treti pfipad Moravskych naftovych dolu vyvolala
nezvratnost zapisu pfevodu jm&ni do obchodniho rejstfiku bez

prezkoumani dbvodnosti Zaloby o© neplatnosti smlouvy. Zde

nicméné z ndsledujicich odstavel i viastnfho usneseni Ustavaiho soudu toto pismenko lze dovedit), § 92c, §
104c a § 153¢, a to ze stejného divodu. Usneseni Krajského soudue v Ostravé je pistupny v elektronické podaeb
Z adresy http://www.vyvlastneni.hodina.cz/ostrava.htn [eitovino 22. (nora 2007},

17 pan Kuhlhofer nepoklédal znalecky posudek za pFezkoumatelny pro neidentifikovatelnost zvolené metody a
zpisobu vypoltu drokové miry. Vypotddani bylo panu Kuhthoferovi vyplaceno po vice neZ jednom roce od
vyt&snéni a to bez fdrokil

8 Opiral se o &]. 4 dohody o ochrang investic (Sdéleni federilnfho ministerstva zahranitnich véci o sjednéni
Deohody mez Ceskou a Slovenskou federativaf republikou a Rakouskou republikou o podpofe a ochrang investic
&, 454/1991 Sb.), jeji¥ odlidnd dprava m¥la byt dle § 756 ObchZ poutita pfed obchodnim zdkondkem.

"7« predloZend ustaroveni jiZ nebyla ‘zékonem’, jehoZ mé byt pfi feSeni vici pouZito.” Usneseni nieménd
podiva dva disenty Michaely Zidlické, Ivany Jand a Miroslava Vyborného, zdiraziiujici dileZitost posouzeni
otdzky ustavni konformity pfevodu jméni na spolednika, a disent soudkynd Dagmar Lastovecké, kterd obhajuje
myilenku kompetence Ustavniho soudu k abstraktn{ kontrole.
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oznadil Ustavni soud feské republiky ,pravni udpravu institutu
srudeni akciové spole&nosti s pfevodem jméni na akcionafe

z diivodu nedckonalého propojeni rejst¥ikového ¢izeni a fFizeni
1 o neplatnosti smlouvy ... Ta samé hranici ustavnosti®. Ve
zbytku zopakoval svoii argumentaci Kk nedostatku legitimniho
o&ekavani a proporcionaliteé z rozhodnuti ve véci

feskomoravského cementu.

5.3.3 Siednani rozhodéi dolozky**’

Jako zna&né problematické se jevi sjednani rozhod&i doloZky ve
smlouvd o pFevzeti jméni, a to zejména Vv p¥ipadech, kdy
rozhod&i dolozka urluje rozhodce ad hoc. Vv takovychto

pfipadech totiz sam hlavni akciondf wvahou svych hlasQ na valné

hromadé prosadi, kdo bude rozhodovat sSpory ohledné& vyse
dorovnani. '

Sjednani rozhodci dolozky ve smlouveé © prevzeti jméni potvxdil
ve své judikature Nejvy33i soud teské republiky, ktery mimo
jiné uvedl, :Ze soulad uvedené pravni dpravy S ustanovenim § 2
odst. 1 zakona &. 216/1994 Sb. jiz prezkoumal stavni soud
Ceské republiky, ktery uzaviel, Ze tato pravni uprava neni s
timtoc ustanovenim v rozporu {(viz napk. rozhodnuti Ustavniho
soudu Ceské republiky ze dne 23. tervna 2005, sp. zn. IIIL. 0s
84/2005). Nejvy33i soud dale uvedl, Ze nedodlo k zasahu do
hstavou zaru&enych Pprav tim, Ze smlouvu obsahujici rozhod&i
doloZku ,uzaviraly stejné osoby, kdyZz vedeni predstavenstev
obou spole&nosti byla shodného sloZeni®™, nebot takovy stav
nezakonnost uzaviené smlouvy nezaklada, protoZe tuto smlouvu
sice uzavirala predstavenstva obou spoleénosti, ale aZ poté,

co jeji navrh schvalily jejich valné hromady (§ 220p odst. 3 a

120 p azhodnuti Nejvyisiho soudu ze dne 26. ervna 2007, &.. 29 Odo 226/2006.
121 R ozhodnuti Nejvy&ho soudu ze dne 18. dervence 2006, 8. 29 Oco 499/2005.
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§ 220a odst. 1 ObchZ), které tedy jediné mohly rozhodnout o

obsahu této smlouvy.l??
V obdobné véci Nejvy33i soud uvedl, Ze urduje~li smlouva o
pfevodu obchodniho jm&ni na akciondfe, 2Ze se o© pfezkoumani

imé&¥enosti vyS8e vypofadani bude rozhodovat v rozhodd&im

gl
i

He
(=3

zeni, zavazulje toto ujednini i akcionédte zrudované

spolednosti.t?®?

5.3.4 NemozZnost soudniho prezkumu

Znovu zde v3ak otevirdm problematiku popsancu vy3Se a chtéla
bych poukidzat na to, Ze ani prohla3eni nepravého squeeze-outu
za Ustavné konformni nebylo zcela jednoznalné a bez problémi.
Ustavni soud Ceské republiky se zde musel vypofadavat

s Cetnymi problémy.

Mezi tyto zasadni nedostatky pat#i JiZ zminénd nemoZnost
dovolavat se neplatnosti usneseni valné hromady po zapisu
pFfevodu do obchodniho rejst¥iku. Praxe ukazuje, Ze k tomuto
zapisu zatim dod$lo ve v3ech relevantnich pfipadech dfive, neZ
doslo k vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady.'”® Ta
nemiiZe byt vyslovena ani v p¥ipadech =zavainého porudeni p¥i
svolédvani nebo konani valné hromady a ani jestliZe tatc pfijme
protipravni usneseni. Zékon tim bere vyvlastiovanym a priori
jakoukoliv ochranu. Nemaji pak moZnost fadnéhe vefejného
soudniho #izeni s opravnym prostfedkem. Z uvedeného vyplyva,
e se uvedend tUprava obchodniho zékoniku dostéva do rozporu
s &l. 6 Umluvy a déle s dohodami ¢ ochrané investic. Ty totiZ
pozaduji, aby opatfeni vyvlastfiovaciho charakteru podléhala

ptezkoumani soudem v kontradiktornim a vefejném Z¥izeni. Tuto

22 Nejvyssi soud Ceské republiky rozhodnuti ze dne 18. Gervence 2006 &j. 29 Odo 499/2005.
123 Nejvyasi soud Ceské republiky rozhodnuti ze dne 26, Zervna 2007 &,j. 29 Odo 226/2006.
1% 7ima P. Squeeze-out a Spruchverfahren, Privnf rozhledy, 1/20085, str. 29,
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skutecnost kritizoval i Evropsky soud pro lidski préva,!?®

RejstiZikovy soud nemd ani mo¥nost Eizeni prerudit, aby

naleZité zjistil skutkovy stav a jednd bez ohledu na to, zda

ve véci byla podéna ndjaka Zaloba, €i nikoliv. K ustavni
konformité& této situace se nicménd vyjad¥il OUstavni soud Ceské
republiky, kKtery odmitl ndvrh na posouzeni ustavnosti
ustanoveni § 220p a nésl. Obch%? s odvolanim na skute&nost, :Ze

podle § 131 odst. 3 pism. c) ObchZ soud Zalob& na neplatnost

usnesenil valné hromady nevyhovi, byl-1i pravomocné povolen
zapis prevodu Jjm&ni. Byl-1i pak ndvrh p¥isluiného soudu na
zruSeni shora uvedenych  ustanoveni  obchodniho  zakoniku
postoupen Ustavnimu soudu Ceské republiky aZ poté&, co byl
pravomocné zapsan Vv obchodnim rejstfiku pfevoed Jm&ni na
hlavniho akcilonafe, 3je z¥ejmé, Ze soud tak ufinil v situaci,
kdy wvéc JjiZ nemchl meritorné posoudit s ohledem na citované
ustanoveni $§ 131 odst. 3 pism. ¢) ObchZ. Jinymi slovy,
v pavodnim fizeni JiZ nemohl aplikovat ustanoveni, Jjejichz
Gstavnost zpochybnil pfed Ostavnim soudem Ceské republiky,
z &sho%Z plyne =zavér, #e pPedloZfend ustanovenl 3iZ nebyla
~zékonem, jehoZ mid byt pFi FeSeni véci pouiito™. S ohledem na
vyse uvedené okolnosti dospé&l Ustavni soud Ceské republiky
k zavdru, Ze navrh na zrudeni shora uvedenych ustanoveni
obchodniho zékoniku u&inila osoba zjevnd neopravnéna.'?’

Nelze wviak opomenout odli3nad stanoviska nékterych tustavnich
soudcli k tomuto rozhodnuti, podle jejichi nadzoru nemél Ostavni
soud (Geské republiky na pPezkum Ostavnosti této normy
rezignovat a mél ji meritorné posoudit. Dokonce bylo uvedeno,
Ye ,Odmitnutim podaného ndvrhu ve vztahu k ustanoveni § 220p
obch. zidkoniku dle nadSeho minéni Ustavni soud Ceské republiky
vystavil navrhovatele do nefeditelné situace; ten bude nmusit
pFfed rozhodnutim o Zalobé podle ustanoveni § 131 odst. 3 pism.

¢} obchodniho zdkoniku pifedbéiné posoudit, zda Jje usnesenl

%5 yiz rozhodnuti cit. Sub. 18, odst. 70-72. o
126 {Istavni soud Ceské republiky ze dne 22.2.2005 &j. PL. US 5t/03.
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valné hromady v souladu se zdkonem, pfidem? sdm zastdvd ndzor,
Ze nikoli, mnpebot’ zdkonné ustanoveni, o né¥ se tote usneseni

opird, md za protiustavni; tento svij ndzor v3ak vyslovit ani
127w

pouZit nesmi.
Jesté dale a s vétdim dirazem na =zadkladni prédva a sveobody se
ve sveém odlidném stanovisku vyjadfila Dagmar Lastovecka, kdyZ
uwvedla : ,$ ohledem na shora uvedené mam za to, Ze i po té, co
doslo k povoleni zdpisu do obchodniho rejst¥iku a soud md
pestupovat ve smysluyu § 131 odst. 3 pism. ¢} obchodnihko
zdkoniku, Jje  onutné, aby v fizeni o vysleveni neplatnosti
usneseni valné hromady i naddle aplikoval ustanoveni § 220p
obchodniho zdkoniku. Pokud md ... soud .. pochybnost o
Ustavnosti ustanoveni § 220p obchodniho zdkoniku a jestliZe je
soudasné nutne, aby v Fizeni o podaném 2zZalobnim ndvrhu toto
ustanoveni aplikoval, jsou splnény prfedpoklady pfedepsané
ustanovenim &l. 95 odst. 2 Ustavy Ceské republiky a soud je
ocprdvnén podat ndvrh na abstraktni kontrolu idstavnosti
v Fizeni pfed Ustavnim soudem Ceské republiky.»'?®

Jinak je tomu V Némecku, kde existuje tzv. Registerspeere, kdy
rejst¥ikovy soudce mé& moZnost zvaZit, zda-li probihajici
faloby maji nadéji na uspé&ch. Zarovefi =zde ma predstavenstvo
povinnost prohlaseni o neexistenci Zaloby, tzv.

Negativerklarung.

6 Zaver

PFedmétem této diplomové prace bylo nejprve poukazani na
nekvalitnost tUpravy vytésnéni minoritnich akcionafd v akciove

spolednosti. Pro minoritni akcionafe by jisté bylo nejlepsi,

"7 Odiigné stanovisko k rozhodnuti P1. 1S 51/03 ze dne 22.2.2005 soudkyf a soudce tvany Jani, Mitoslava
Vybomého a Michaely Zidlicks. i
18 ydli%né stanovisko k rozhodnuti PL. US 51/03 ze dne 22.2.2005 soudkyn® Dagmar Lastovecké.
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kdyby Ostavni soud Geské republiky § 1831 a nasi. obchodniho
zakoniku =zrudil jako protidstavni. Ur&ité to neni jednoduché
savAdét uvedenou pravni gprava v zemich jako je préave Ceska
republika. V zemi, kde politici poslouchaji vlivné
podnikatelské skupiny a kde se vefejnd mluvi o organizovaneém
2loéinu ve statni spravé. Na druhé strané je pak jisteé povinnad
harmonizace ¢ceského pravniho fadu s unijnimi p¥edpisy, k GemuZ
ale rovné&i nedoslo. Ale pravé takto kontroverzni uprava, by
méla vykazovat mnohokrat lep3i pravni xvalitu neZz Jje yibec
b&iné a nikoliv, aby tomd bylo prave naopak. Aby zakon byl
ptijat rychle a nenapadné, Jjako tomu byle u procesu pFijiméni
pravého squeeze-~outu, institutu, jehoiz Gstavnépravni
konformitou se musela zabyvat Fada jinych zemi. 7.4 konodarclm
muselo byt Jasné, Ze jinak tomu nemtze byt ani Vv Ceské
republice. I kdyby Ostavni soud Ceské republiky Gstavndpravni
xonformitu institutu potvrdil, je Jisté t¥eba, aby byly
pfijaty neovely Ppro jeho zlepZeni. Zejména VvV oblastech ziskéni
opravdu spravedlivého protiplnéni. Hodnotu asastnickych
cennych papird by mé&lc konstatovat vice znalcl nez jeden &
zcela jisté by tito znalci mé&li byt Jmencovani soundem na navrh
osoby odli3né od nlavniho akcionafe i spole&nosti samotné.
Rovnds Ceska narodni banka py se méla aktivnéji postavit
v uddlovani povoleni k vysi protiplnéni a nem&la by stat pod
vlivem podnikatelskych skupin. Bylo by urZité dobré, aby
akciova spolecnost prokazala feské narodni bance, nez 3ji tato
udéli souhlas, davody, proC se rozhodla k vyt&snéni, jako
napfiklad pfitomnost minoritnich akciona¥d ve spole&nosti,
ktefi spolecnost zcela uamyslné a pezdavodné poskozuji, a
nikoli aby zakon stanovil, Ze a priori vsichni, ktefl jsou ve
zmindnych 10-ti procentech, pudou vyt&snéni. pro tak zavainy
zasah do 2akladnich prav zarudenych jak Istavou, tak Listinou
zadkladnich prav a svobod, Jjako je PLavo vlastnit majetek, je
jisté zapotfebi padny a konkrétni dhvod, ne-1li vefejny zajem.

Nelze pochybovat o tom, 3e dané zbaveni prava vlastnit majetek




je vyvlastnénim a je t¥eba ctit dstavni pofadek a

k vyvlastnénl pFristupovat jen za pfesné vymezenych podminek.
Je otazkou, jak Ustavni soud Ceské republiky rozhodne, protoie
i na néj je Jisté &inén tlak zvenci, ale mé&li bychom Fjako

obCané pravniho stédtu doufat, Ze dand ustanoveni obchodniho

zakoniku zrudi. PakliZe v3ak skuteéné& ke zruseni nedojde, m&l

by zakon oSetfit pozdéjsi vstup spolednosti, které wvytésnily
minoritni akcionafe, na burzu. V neposledni Fadd by pak mélo
dojit ke zméné domadhdni se wvyplaceni dorovnani a p¥ipadnych
Zalob proti hlavnimu akciond#i. M&lo by Jako v Némecku
existowvat samostatné zvlastni soudni Fizeni pro tytec p¥Fipady,
které, dokud by neskon&ilo, tak by rejstfikevy scud nebyl
opravndn zapsat wvytb&snéni akciondfd do obchodniho rejst¥iku.
Uvedené fizeni by mé&lo byt rovnéZz soufasti dpravy pievodu
jmé&ni na jednoho akciona¥e, kde dokonce nastava situace,
jestliZe soud zapi3e pfevod Jméni do obchodniho rejstiiku, Je
to proces nezvratny a ani kdyby do3lo k vdZnéma poruSeni
zAkona na valné hromadé, u? se akciocndf¥ miZe dovolavat pouze
dorovnani. I v Cechadch by m&l mit hlavni akciondf povinnost
prohlasit, =zda djsou proti nému vedené néjaké Zaloby, a
v ptripadé nepravdivého prohléafeni by mu za to mély hrozit
tvrdé sankce. RovnéZ by se &Sesky zakonoddrce mél vyrovnat
s problémem, prod neexistuje pfedbéina kontrola spravnosti
poskytovaného protiplnéni u pfevodu jméni na hlavniho
akcionafe. Neni to asi spravné, kdyz se osoba, kterd se stala
hlavnim akciondfem sama maZe rozhodnout, zdali podrobi své
rozhodnuti requlaénimu organu nebo zdali zvyhodni svou pozici
natolik, Ze transakce bude objektem pouze nasledného soudniho
prezkumu. Minorita pak miZe  ziskat nékolikrat niZii
protiplnéni a mGZie se pak Vv soudnim ?Fizeni, které miZe trvat
n&kolik let pouze soudit o doplatek, samoziejmé s povinnosti
nést naklady Fizeni.

Neni p¥edmé&tem této kapitoly poukazovat na viechny problémy, ©

nich# jiz bylo pohovoteno na jiném misté. Jistd by nebylo na
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ikodu, kdyby obchodni zdkonik mluvil jasné&, pouzival pojmu

akcie a akcionad? a kdyby se skutefn& pEesngji drzel svych
vzort v némeckém a rakouském akciovém pravu.
Chté&la bych v3ak na tomto misté znovu zdtiraznit a =zopakovat,

3e z toho, co ji? bylo napsano a uvedeno, zietelnd plyne, Ze

cilem vytésnéni opravdu neni efektivita vedeni spolelnosti
nebo naklady spojené s GEasti minoritnich skupin, ale skutetné
jen zisk 2 akcii, které byly vyt&snény nebo prevedeny na
hlavniho akciondfe pod cenou a rovné? znemoZnéni minoritnimu
akcionaf¥i peodilet se na budoucim zisku spoleénosti. A to je,
myslim si, padny davod k zamySleni se ohlednd pfFipadného

zavadéni dangch tprav do pravnich fadi jakychkoliv stata.
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