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PODSTATA A PRIPUSTNOST SQUEEZE-OUT

Uvobp

Predklddand diplomova prace se zabyva problematikou pravni dpravy byt jiz
pomérné zavedeného, avSak stdle relativné intenzivné diskutovaného institutu spjatého si
akciovymi spole¢nostmi, a to tzv. pravem vykupu ucastnickych cennych papiri,
odbornou pravnickou avSak i laickou verejnosti znamymi také spiSe pod
frekventovanéjSimi oznacenimi jako ,squeeze-out“, ,vytésnéni“, ,vytlaceni” ¢i ,nuceny
odchod minoritnich akcionaii“, ktery se v poloviné roku 2005 stal na zakladé povinné

implementace ,tfinacté“ Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢ 2004/25/ES o

nabidkach ptevzeti (dale téz jen ,Ttinactd smérnice 2004/25/ES"), prostiednictvim novely

zakona ¢ 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozdéjSich predpisi (dale téz jen

»obchodni zdkonik" nebo ,,0bchZ“) schvalené pod ¢. 216/2005 Sb.,2 jako nedilnou soucasti

pravniho fadu Ceské republiky.

Institut squeeze-out upraveny v § 183i - 183n ObchZ pod legalnim pojmem pravo
vykupu Ucastnickych cennych papiru je standardnim pravnim nastrojem evropskych i
mimoevropskych statl srozvinutym Kkapitalovym trhem umoznujici uspoiradani
vlastnickych vztahd v akciové spolecnosti, spocivajicich ve vynuceném exitu minoritnich
akcionaii participujicich na akciové spoleCnosti realizovaném majoritnim
akcionarem, ktery v této spolec¢nosti ziskal dominantni vliv a to ve snaze zefektivnit
akcionarskou strukturu této spolecnosti, ktera byva jednim z dilezitych piedpokladti
jejtho dalsiho budouciho rozvoje. Samotnou pravni podstatou squeeze-out je tedy pravo
majoritniho akcionare, kterého obchodni zakonik nazyva hlavnim akcionaiem, realizovat
nuceny piechod vlastnického prava kucastnickym cennym papirim z ostatnich
vlastniki na tohoto hlavniho akcionaie, a to za situace, kdy naplni zdkonem stanovené

podminky spocivajici v obecné roviné v ziskani takového rozhodného podilu na zakladnim

kapitalu spolecnosti, kdy jiz tito ostatni participujici akcionari, resp. vlastnici jinych

ucastnickych cennych papird emitovanych spole¢nosti, ztrati jakoukoli redlnou moznost

podilet se na dal$im fizeni spole¢nosti. Za vykoupené tcastnické cenné papiry nalezi témto

vytlacenym vlastnikiim piimérené protiplnéni.

Necekané prijata a legislativné nekvalitni pivodni pravni Gprava institutu squeeze-

out, zapracovana do naSeho pravniho fadu pod legdlnim pojmem pravo vykupu

1K samotnému vymezeni pojmu ,squeeze-out” je vénovan vyklad na zac¢atku prvni kapitoly této prace.

2 Zakon ¢. 216/2005 Sb., kterym se méni zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich ptredpisi, zakon
¢. 99/1963 Sb., oblansky soudni fad, ve znéni pozdéjSich predpist, zadkon ¢. 189/1994 Sb., o vysSich soudnich
urednicich, ve znéni pozdéjsich ptredpist, a zakon ¢. 358/1992 Sb., o notafich a jejich ¢innosti (notatsky rad), ve znéni
pozdéjsich predpisi.
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ucastnickych cennych papirli, znamenala zdsadni zménu paradigmatu, kdy byla prolomena
dosavadni koncepce, podle niZ bylo vylouceni spole¢nika aZ krajni sankci v reakci na jeho
pasivitu ¢i poruSeni povinnosti3, a jeZ zvedla vinu kritiky, do jisté miry jisté opravnéné, a to
jak ztad odborné verejnosti, tak i samotnych minoritnich akcionard, kterych se ptrimo
dotykala, a to zejména z toho dlivodu, Ze na ni nebyli pri ziskdvani dcastnickych cennych
papird zddnym zplisobem piredem upozornéni, coZ primo ohrozilo jistotu jejich legitimniho
ocekavani. Prestoze soucasna pravni regulace prava vykupu ucastnickych cennych papiri
dostdla pres mnohé provedené novelizace podstatnych pozitivnich zmén a ustavni
konformita byla potvrzena i v nalezu Ustavniho soudu ze dne 27. 3. 2008 sp. zn. P1 US

56/05 publikovaném pod & 257/2008 Sb. (dale téz jen ,nalez Ustavniho soudu sp. zn. PL. US

56/05“), i nadale vSak vykazuje fadu legislativnich nedostatkt, které ve svém diisledku
zplisobuji ¢etné interpreta¢ni potiZe. Navic dal$i nepublikovany nalez Ustavniho soudu ze

dne 21. 3. 2011 sp. zn. I. US 1768/05 (dale té% jen ,nalez Ustavniho soudu sp. zn. I. US

1768/05“), hodnotici plivodni regulaci squeeze-out, ji shledal jako ustavné nekonformni, coz
miiZe mit pomérné zavazné disledky i pro regulaci tohoto institutu de lege lata. To Cini
z tohoto institutu, ktery se svou pravni podstatou piimo dotykd na tustavni drovni

zaru¢eného principu nenarusitelnosti vlastnického prava tak, jak je upravené v Cl. 11

Usneseni predsednictva Ceské narodni rady & 2/1993 Sb., o vyhlaseni Listiny zakladnich
prav_a svobod jako souédasti ustavniho porddku Ceské republiky, ve znéni pozdéjsich

predpisti (dale téZ jen ,Listina zakladnich prav a svobod“ nebo ,LZPS“), stile aktudlni a
Casto diskutované téma. VySe nastinéné divody spolu mym ziajmem o problematiku

korporacniho prava mé vedly k vybéru tématu moji diplomové prace.

Cilem této prace je pribliZit jejimu C¢tenafi souCasnou podobu pravni upravy
institutu vykupu tcastnickych cennych papiri v pravnim adu Ceské republiky, upozornit
ho zejména na aktudlni problémy této dpravy a poskytnout mu odpovéd na otazky, které
v souvislosti s praktickym pouZitim tohoto institutu mohou vznikat. Prace obsahuje tii
Casti, z nichZ prvni dvé se prolinaji, avSak prinaseji odliSné pohledy.

vivs

samotny pojem squeeze-out a nastinit motivy, které vedly K jeho vytvoreni, jeho
vyhody a tedy jeho podstatu, ekonomické ratio legis. Mimo zajem samoziejmé nezlistava
ani proces zavadéni institutu squeeze-out na urovni Evropské unie, ktery v konetném
diisledku stanovil podminky pro ramcovou implementaci tohoto institutu do pravniho adu
Ceské republiky. Pozornost je vneposledni fadé také vénovana vyvoji pravni dpravy
squeeze-out vnasem pravnim radu, protoZe od jejiho pivodniho znéni doslo k nékolika

novelizacim a otdzka jeho Ustavnosti byla opakované reSena i Ustavnim soudem. Nastinéna

3 Srov. napt. § 113 odst. 4, § 149, § 214 ObchZ a pomineme-li tzv. ,nepravy“ squeeze-out, tj. pfevod jméni na akcionare
dle § 337 a nasl. PremZ, kdy vSak dochazi k zaniku cilové spole¢nosti.
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je rovnéZ pravni Uprava de lege ferenda v souvislosti s nedavno schvalenym zdkonem ¢.
90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich)
(dale téz jen ,zdkon o obchodnich korporacich” nebo ,ZOK"), ktery vstoupi v ti¢innost dne 1.

1.2014.

Druhd ¢ast, obsazena v druhé kapitole je pro zménu zamérena konkrétnéji, a to na
pripustnost squeeze-out, zahrnujic v sobé vymezeni piedmétu squeeze-out, obecné
uznavana pravidla pro jeho realizaci, identifikaci hlavniho akcionare, ktery ho mize
realizovat a konecné stézejni rozbor samotného procesu squeeze-out, ktery lze rozdélit
do nékolika na sebe navazujicich fazi. V radmci deskripce tohoto procesu jsem podrobné
rozebral kontroverzni body soucasné pravni upravy, které jsou stile predmétem kritiky ze
strany odborné verejnosti i samotnych minoritnich akcionaid. Zvlastni pozornost je
vénovana i ochrané prav minoritnich akcionait pri procesu squeeze-out a uistavni
konformité tohoto institutu. Strucné je rovnéz zminim zrcadlovy institut dodatecné
nabidkové povinnosti, tzv. ,sell-out” upraveny vust. § 49 zakona ¢. 104/2008 Sb., o
nabidkach prevzeti, ve znéni pozdéjSich predpisi (dale také jen ,zdkon o nabidkach

prevzeti“ nebo ,NabPrev*).

Posledni cast této prace je zamérena na komparaci pravni upravy institutu
vykupu uéastnickych cennych papird v pravnim ¥adu Ceské republiky s tipravou
v pravnim fadu Némecké spolkové republiky, ktery byl jednou s hlavnich ptedloh pro

tipravu tohoto institutu v Ceské republice.

Ptredpokladam, Ze tato prace bude prinosem k dosud neuzaviené diskusi a prispéje
k vykladu platného prava tim, Ze ¢tenafi umoZni podrobnéji se seznamit s predklddanou

tematikou.

Po pravni strance je tato prace uzavirena k 11. kvétnu 2012.

1.PODSTATA SQUEEZE-OUT
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Jak jiz bylo naznaeno v uvodu této prace, tato kapitola je zaméiena na obecna
teoreticka vychodiska pokousejici uchopit a vymezit samotny pojem squeeze-out tak, aby

byl srozumitelny pro dalsi vyklad této prace a také nastinit motivy, argumenty, které vedly

k jeho vytvoreni, tedy jeho podstatu, ekonomické ratio legis. Rozebran je zde také proces

zavadéni_tohoto institutu na trovni Evropské unie a samoziejmé také v pravnim Ceské

republiky, vCetné nové pravni regulace squeeze-out obsazené v nedavno schvaleném zakoné

o obchodnich korporacich.

1.1. SQUEEZE-OUT A AKCIOVA SPOLECNOST

Institut squeeze-out je sohledem na svou pravni konstrukci zasadné svazan
s akciovou spolec¢nosti, a to bez ohledu na konkrétni narodni ¢i nadnarodni pravni regu-
lace4, protoze jen v této pravni formé ma své opodstatnéni. Nasnadé je tedy proto v prvé
fadé vymezeni akciové spolecnosti jako takové, avsak nikoli vycerpavajicim vykladems5, ale
pouze pro potieby tohoto tématu této prace, tak aby bylo mozné pochopit pravé jeho pod-

statu. De lege lata podle obchodniho zakoniku je akciova spolec¢nost spolecnosti, jejiz

zakladni kapitdl je rozvrzen na urcity pocet akcii o urcité jmenovité hodnotéé. Na akciovou

spolec¢nost Ize nahliZet z nékolika trovni.
V prvé radé jde pravnickou osobou (legal person) a to ve smyslu ust. § 18 odst. 2
zakona €. 40/1964 Sb., obc¢ansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist (dale téZ jen ,obcan-

sky zakonik“ nebo ,0bc¢Z“), ktera jako takova ma svoji vlastni pravni subjektivitu, tj.

zpusobilost k prdvim a povinnostem na strané jedné a k tomu odpovidajici zpisobilost

k pravnim dkontm, jimiz téchto prav a povinnosti nabyv4, na strané druhé’, a kdy je sama

odpovédna svym vlastnim majetkems. To vSe bez ohledu na Cetné teorie o podstaté pravnic-

kych osob, které ziistavaji mimo zajem této prace a jejichZ rozbor podali jini® V ramci

kategorizace pravnickych osob pak byva akciova spole¢nost fazena mezi sdruzeni fyzickych

4 Squeeze-out lze bezesporu vyuzit i v dal$ich mutacich akciové spolecnosti ¢i v ,quasiformach” akciovych spole¢nosti,
které jsou zaloZeny na obdobnych principech a pravni konstrukci, jako akciova spole¢nost, resp. teoreticky i
v ostatnich Kkapitdlovych spoletnostech. Typickym prikladem takové mutace akciové spoleCnosti je evropska
spole¢nost (Societas Europaea); vice k tomu napt. DEDIC, Jan a Petr CECH. Evropskd (akciovd) spole¢nost. Praha: Ivana
Hexnerova - Bova Polygon, 2006, 619 s. ,Quasiformou“ akciové spolecnosti je pak napf. némeckd komanditni
spole¢nosti na akcie (Kommanditgesellschaft auf Aktien); vice ktomu napf. SCHUTZ, CARSTEN, ToBias BURGERS,
MICHAEL RIOTTE A TiM DUMICHEN. Die Kommanditgesellschaft auf Aktien: Handbuch. Miinchen: C. H. Beck, 2004, 847 s.

5 Vice k akciovym spole¢nostem viz: DVORAK, TOMAS. Akciovd spolecnost a Evropskd spole¢nost. 2., aktualiz. vyd. Praha:
ASPI, 2009, 886 s., DEDIC, JAN, IVANA STENGLOVA, RADIM KRiZ A PETR CECH. Akciové spolecnosti. 7., pteprac. vyd. Praha:
C. H. Beck, 2012, 672 s. nebo CERNA, STANISLAVA. Obchodni prdvo: akciovd spolecnost. 3 dil. Praha: ASPI, 2006, 360 s.

6 Ust. § 154 odst. 1 ObchZ.

7 DVORAK, ToMAS. Akciovd spolecnost a Evropskd spolecnost. 2., aktualiz. vyd. Praha: ASPI, 2009, s. 5.

8 Srov. KNAPP, VIKTOR. Teorie prdva. Praha: C. H. Beck, 1995, s. 73. nebo KNAPP, Viktor. O pravnickych
osobach. Prdvnik: teoreticky ¢asopis pro otdzky stdtu a prdva. Praha: Ustav statu a prava AV CR, 1995, roé. 135, & 10 -
11,s.992 - 993.

9 Viz. napt. KNAPPOVA, MARTA, JIRI SVESTKA, JAN DVORAK a kol. Obéanské prdvo hmotné. 4., aktualiz. a dopl. vyd. Praha:
ASPI, 2005, s. 200 - 205. nebo SVESTKA, JIRi, Jii SPACIL, MARTA SKAROVA, MILAN HULMAK a kol. Obéansky zdkonik I §
1 - 459: komentdr. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 208 - 212.
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nebo pravnickych osob1?, resp. pod jiné subjekty, o kterych tak stanovi zdkon!! v ptipadé

unipersondlni akciové spolecnostil2. Pfesto je vSak vZdy soukromopravni korporaci, bez

ohledu ke skutecnosti, Ze miiZze byt zaloZena i jednim zakladatelem, resp. mize mit jednoho
akcionare.13 Dilezité je také zminit, Ze pravnické osoby maji oproti lidem - fyzickym oso-
bam zasadni vyhodu vtom, Ze maji potenci kneomezenému trvani, coz ji umoznuje
koncentrovat majetek v mire, jiz by jednotliva fyzickd osoba mohla jen stézi dosahnout. Tim
je napriklad podle Karla ElidSe ddna jejich sila a vliv, av§ak na druhé strané podle ného ne-
jde o silu a vliv téchto pravnickych osob jako takovych, nybrz lidi s pojenych s ni jako jeji
spravci ¢i ekonomicti vlastnici, kterym korporatni maska skytd vyhodu neomezené

odpovédnosti a kterym korporace slouZzi jako nastroj jejich hospodaiskych zajmui.14

Akciova spolecnost je rovnéz obchodni spole¢nosti (obchodni korporaci)?!s, jejiz
pravni postaveni je dano ust. § 56 odst. 1 ObchZ. VSeobecné panuje shoda, Ze teoreticky
definovat obecné a uplné obchodni spole¢nost nelze, a to z divodd riznorodosti a rozdil-
nosti jednotlivych jejich forem, které by tato obecné formulovana definice nedokazala bez-
vadné obsahnout a neni to ani ucelné.1¢ Obchodni spole¢nost lze kuptikladu a v intencich

akciové spolecnosti chapat, tedy nikoli definovat, jako sdruzeni (ve smyslu spolceni) nej-

méné dvou osob na zakladé smlouvy za vydélecnym tucelem, tj. podnikdnim, provozovanim

podnikul?, pricemz podnikanim rozumime ¢innost, provozovanou soustavné, samostatné,
vlastnim jménem, na vlastni odpovédnost a za ucelem dosazeni ziskul8. Ani toto chapani
obchodni spolecnosti, resp. jemu obdobna, neni absolutni, protoze nas pravni ad nevylu-
Cuje existenci obchodnich spolecnosti, které nejsou sdruzenimi, konkrétné s ohledem na
téma i unipersondalni akciovou spole¢nosti, pokud je jejim zakladatelem pravnicka osoba?®.

Obchodni spolectnosti teorie déli na osobni a kapitalové.

Akciova spolecnost je Cisté kapitalovou spolecnosti (corporation), ktera jako ta-
kova byva tradicionalisticky pravé v této dikci vymezovana urcitymi charakteristickymi
znaky, predpokladajic jiz jeji pravni subjektivitu. Mezi prvni znak byva klasicky razena (a)

ila¢ni povinnost akcionart v penézich ¢i v jinych hodnotach. Na zakladé této povinnosti je

predpokladan druhy znak spocivajici v obligatornim (b) vytvoreni a udrZzovani zdkladniho

10 Ust. § 18 odst. 2 pism. a) Ob¢Z.

11 Ust. § 18 odst. 2 pism. a) Ob&Z. Srov. ELIAS, Karel. Akciovd spoleénost: systematicky vyklad obecného akciového prdva se
zr'etelem k jeho reformé. Praha: Linde, 2000, s. 55.

12 Ust. § 190 ObchZ.

13 DVORAK, TOMAS. Akciovd spolecnost a Evropskd spolecnost. 2., aktualiz. vyd. Praha: ASPI, 2009, s. 6.

14 Srov. bliZze ELIAS, KAREL. Masky a démoni (O piistupech prava k pravnickym osobam). Prdvnik: teoreticky ¢asopis pro
otdzky stdtu a prdva. Praha: Ustav statu a prava AV CR, 2010, ro¢. 149, ¢ 11,s. 1111 - 1112.

15Dle ust. § 1 odst. 1, 2 ZOK.

16 Srov. blize ELIAS, KAREL. In: ELIAS, Karel, Jarmila POKORNA a Toma§ DVORAK. Kurs obchodniho prdva: obchodni
spolecnosti a druzstva. 6. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 7 - 8.

17 PELIKANOVA, IRENA A STANISLAVA CERNA. Obchodni prdvo. Praha: ASPI, 2006, s. 37 - 38.

18 Ust. § 2 odst. 1 ObchZ.

19 Ust. § 161 odst. 1 ObchZ.
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kapitalu, a to nejméné ve vysi predpoklddané zakonem.20 Tretim tradi¢nim znakem akciové
spolec¢nosti jako spolec¢nosti kapitadlového typu je obligatorni (c) vnitini organizace spolec-
nosti predpokladana zakonem?!, projevujici se vznikem a existenci organti spole¢nosti. Pro
akciovou spolecnost je pak zvlast charakteristické profesionalita jejiho rizeni, kdy jeji rizeni
zajistuje placeny profesiondlni centralizovany management a akcionari a akcionati se podi-
leji na jejim Fizeni prostiednictvim jejitho vrcholného organu, valné hromady. Za ¢tvrty znak

byva povazovano respektovani (d) akcionai'ské demokracie. Ta spociva jednak v tom, Ze

vaha hlasu kazdého akcionafe na této valné hromadé se urcuje podle velikosti jeho podilu
na zakladnim kapitalu spolecnosti. A kdy je tento podil reprezentovan poctem akcii o urcité
nominalni hodnoté, které odpovida vysi jeho ilacni povinnosti. Souhrn vSech téchto
nomindlnich hodnot emitovanych pak musi odpovidat zdkladnimu kapitalu spole¢nosti,
pricemz je zde dana konzistentni vazba mezi kapitalem spolecnosti a vkladem jejiho akcio-
nare, kdy vSak neni dot¢ena moznost priplatku upisovatele na jeji emisni kurs. Akcionarska
demokracie dale spoc¢iva v uplatnéni principu majority pii prijimani rozhodnuti akcionaia
ve spolec¢nosti, kdy se nevyzaduje jednomyslny konsensus, a kdy platné ptijaté rozhodnuti

zavazuje i prehlasované akcionare. Patym znakem je pomérné (e) volna prevoditelnost

podilt akcionard, resp. akcif na jiné osoby?2, s niz souvisi i Sesty znak, spocivajicim v tom, Ze

pripadna takova snadna zména v osobné akcionaie nema zadny vliv na existenci spolec-
nosti jako takova. Za Sesty znak je povazovana relativné (f) volna vazba mezi spolecnosti a

jejimi akcionari. Ta je dana pravé ryze neosobni povahou vklddaného kapitalu, ktery tak
zasadni mife suspenduje osobni vlastnosti akcionart jako spolecnikli, a které jsou
charakteristické pro osobni spolecnosti. Poslednim, sedmym znakem akciové spolecnosti,

jako spolecnosti Cisté kapitalového typu je (g) limitované ruceni jejich akcionara?3, ktefi po

dobu jejiho trvani za jeji zavazky ex lege neruciz4 (coz vsak samozi‘ejmé nevylucuje moznost
pirevzeti konkrétnich zavazkl spolecnosti jednotlivymi akcionari). Limitované zakonné
ruceni nastupuje az v pripadé, Ze spole¢nost zanikla po provedeni likvidace, a kdy akcionaii
ru¢i za zavazky této zaniklé spolecnosti do vySe svého podilu na likvida¢nim zlistatku.25
Podle nékterych autort jsou tyto tradicionalistické znaky vymezujici akciovou spolecnost
jako Cisté Kkapitalovou spole¢nost stale vSeobecné platné, ale vramci dnesnich trendd

korporacniho prava priliS statické a neodrazejici novéjsi trendy, které respektujicich

20 Srov. ust. § 58 a § 162 odst. 3, 4 ObchZ., kdy obecné zakladni kapital akciové spolecnosti zaloZené s vefejnou nabidkou
akcif musi ¢init alespori 20 000 000 K¢ a bez vefejné nabidky alespori 2 000 000 K¢.

21 Srov.ust. § 125 -140a § 184 - 201 ObchZ.

22Ust.§ 156 odst. 4,7a§ 115 - 116 ObchZ.

23 Ust. § 106 a § 154 ObchZ.

24 Nékteré pravni rady umoznuji prolomeni majetkové samostatnosti akciové spole¢nosti, jde o tzv. doktrinu prilomu;
viz k tomu nap¥. KUHN, ZDENEK. Fikce samostatnosti pravnickych osob a jeji prolomeni. Prdvni rozhledy: éasopis pro
vS§echna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2003, ¢. 2, 542 - 552, CERNA, STANISLAVA. Lze prolomit hranice majetkové
samostatnosti obchodni spole¢nosti?. In: LASAK, Jan a Bohumil HAVEL. Kompendium korporaéniho prdva. Praha: C. H.
Beck, 2011, 20 - 25.

25 Srov. § 56 odst. 6 ObchZ a vyklad k tomu v ELIAS, KAREL. Obchodni spolec¢nosti: zdkladni otdzky. Praha: C. H. Beck/SEVT,
1994, s. 38 - 40., obdobné DVORAK, ToMAS. Akciovd spolecnost a Evropskd spole¢nost. 2., aktualiz. vyd. Praha: ASPI,
2009, s. 7 - 8.a CERNA, Stanislava. Obchodni prdvo: akciovd spole¢nost. 3 dil. Praha: ASPI, 2006, s. 16 - 22.
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proménnost kapitalovych spolec¢nosti jako jedné z jejich implicitnich vlastnosti, respektujici
vSak soucasny stav evropského korporacniho prava; kdy je kuprikladu preceriovana role
zdkladniho kapitalu, jako jednoho ze stavajicich ochrannych schémat.26 Podle novéjsich

trendd v korpora¢nim pravu je kapitadlova obchodni spolecnost, tedy i akciova spolecnost

charakterizovana tak, Ze ma svoji (a) pravni subjektivitu (legal personality), (b) omezené

ruceni (limited liability), (c) volné pirevoditelné podily akcionard, resp. akcii (transferable

shares), (d) centralizovanou a strukturovanou spravu (centralized management under a

board structure).2” Pravé diky témto prvym c¢tyfem jmenovanym znakim vdéci celkové
kapitalové spolecnosti za sviij uspéch jako pravni formy podnikani, protoze slouzi pozitivni
funkci, ktera vysoce ulehcuje (e) efektivni akumulaci velkého disperzniho kapitalu od vel-
kého mnozstvi investorid a jeho spole¢né sdileni (shared ownership by contributors of capi-

tal)?8, a to za komparativné nejnizsich naklad(i2°.

Podstatnou vyhodou akciové spolecnosti (joint-stock company3?) oproti ostatnim

kapitalovym spolecnostem je navic to, Ze i kdyZz se svou povahou fadi mezi uzavicené korpo-

race (Ucast na spolecnosti je podminéna podilem predstavovanych akcii a pocet téchto po-
dilt je limitovan) a kdy lze hovorit o ¢lenstvim vazaném na akcii, je mnohem otevienéjsi
nez ostatni obchodni spole¢nosti, nebot jeji akcie a dalsi Gcastnické cenné papiry mohou
byt obchodovatelné na kapitalovych trzich.3! Pomineme-li historické reminiscence vzniku a
formovani akciové spolec¢nosti, jez zlistavaji mimo zajem této prace32, mlzeme hovorit, Ze
vznikla jako normativni konstrukt své doby, jako nastroj investovani, tj. jako umély prostre-
dek pro umistovani vlastnich zdrojd, aniz by se investor vystavoval nefekanym a
nepredvidatelnym rizikim.33 Limitované riziko odpovidajici vysi pocatecni vloZené inves-
tice totiZ dodava investorim odvahu investovat do podnikani, kterému sami nemusi rozu-

mét a jehoz aktivity nemohou byt schopni podrobné sledovat.34 To vSe ji predurcuje stat se

26 Srov. HAVEL, BOHUMIL. Obchodni korporace ve svétle promén: variace na neuzavi‘ené téma sprdvy obchodnich korporaci.
Praha: Auditorium, 2010, s. 47 - 48.

27 ARMOUR, JoHN, HENRY HANSMANN a REINIER H. KRAAKMAN In: KRAAKMAN, REINIER H., JOHN ARMOUR, PAUL DAVIES,
Luca ENRIQUES, HENRY HANSMANN, GERARD HERTIG, KLAuS HOPT, HIDEKI KANDA A EDWARD B. ROCK. The Anatomy of
Corporate Law: a comparative and functional approach. 2nd ed. New York: Oxford University Press, 2009, s. 5 a nasl.
obdobné RICHTER, ToMAS. O logice a limitech korpora¢niho prava: teoretické zaklady. Prdvni rozhledy: ¢asopis pro
vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2008, ro€. 17, €. 23, s. 848 a nasl.

28 CLARK, ROBERT CH. Firemni prdvo. VICTORIA PUBLISHING, 1992, s. 34 - 37.

29 POSNER, RICHARD A. Economic Analysis of Law. 6th ed. New York: Aspen Publishers, c2003, s. 407 a nasl.

30 Preklad terminu akciové spole¢nosti je do jisté miry problematicky, zatimco napf. britské pravo de lege lata ji nazyva
jako ,company limited by shares”, ve Spojenych pravech je oznacovana jako ,stock corporation”. V ptipadé ceské
akciové spolecnosti se vtéto praci drzim u nés frekventovaného predkladu akciové spole¢nosti jako ,joint-stock
company”, ktery tak jak byla plivodné oznacovana v britském pravu, tedy jako spoluvlastnictvi spole¢niki k akcii, resp.
majetku spolecnosti. Je vSak nutné ji odlisit od pojmu ,joint-stock copany (joint-stock association) pouzivaném
v nékterych federalnich statech Spojenych statti americkych, v niz na rozdil od klasické stock corporation jeji akcionari
neomezené ruéi za jeji zavazky (viz k tomu napt. BOHACEK, Martin. Zdklady amerického obchodniho prdva. Praha:
Linde, 2007, s. 96 a nasl,, a zejm. s. 118.

31 CERNA, STANISLAVA. Obchodni pravo: akciovd spolecnost. 3 dil. Praha: ASPI, 2006, s 23.

32 K podrobnému historickému vykladu vzniku a formovani akciovych spoleénosti viz napt. ELIAS, KAREL. Akciovd
spolecnost: systematicky vyklad obecného akciového prdva se zretelem k jeho reformé. Praha: Linde, 2000, s. 63 - 94.

33 ELIAS, KAREL. Akciovd spolecnost: systematicky vyklad obecného akciového prdva se zietelem k jeho reformé. Praha:
Linde, 2000, s 56 - 57.

3¢ FLEISCHER, ARTHUR, GEOFFREY C. HAZARD A MIRIAM Z. KLIPPEROVA. Pokuseni sprdvnich rad. Praha: VICTORIA
PUBLISHING, 1996, s. 65 - 66.
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hospodarsky silnym subjektem schopnym realizovat kapitalové narocné projekty. Nicméné
jeji vySe zminénd vyhoda soustiedéni disperzniho volného kapitalu s sebou nese, za napl-
néni urcitych podminek, i potencidlni miru rizika jejtho dalsitho efektivniho fungovani a

rozvoje.

Akcionafti (shareholders) se podili na akciové spolefnosti svymi vklady do zaklad-
niho kapitalu spolecnosti. Podle téchto vkladii se odviji i jejich podil na akciové spolec¢nosti,
kdy je na strané jedné jednotlivy podil akcionafe inkorporovan v emitované akcii (share,
stock)35, popt. omezené prechodné v zatimnim listu (provisional security)3¢, a kazdy akcio-
nar ma zasadné tolik ucasti na spolecnosti a v takovém rozsahu, kolik akcif této spole¢nosti
a o jaké nomindlni hodnoté drzi.3” Samotna emise akcie tak nema sama o sobé vliv na vznik
Ucasti akcionare na spolecnosti, kdyz ten je spojovan jiz s jeho podilem na zakladnim kapi-
talu spolecnosti.38 Kromé tohoto specifického znaku akciové spole¢nosti, kdy podil na
spolec¢nosti je toliko reprezentovan cennym papirem, v jeji pravni Uipravé nachazime jesté
dalsi specifikum, které ji delimituje od ostatnich obchodnich spole¢nosti. Jen u akciovych

spolec¢nosti je pripusSténa pluralita obchodnich podild soustredénych rukou jednoho spolec-

nika, tedy akcionare3d. Do kazdé akcie jsou vtélena urcita prava a povinnosti, které jsou na
zakladni urovni upravena ve tietim oddile obchodniho zakoniku priznacné nadepsaném
jako Prava a povinnosti akcionai (rights and duties of shareholders), tedy v ust. § 178 -
183n ObchZ, a to v¢. prava vykupu tcastnickych cennych papirt. Avsak nejsou zde upra-
vena komplexné, protoZe jednotliva prava a povinnosti akcionard jsou obsazena i v jinych
Castech pravni Upravy akciové spolecnosti nebo vyplyvaji pfimo z obecné upravy obchod-
nich spolecnosti, resp. je v rozsahu dispozitivni ipravy obsahuji i stanovy konkrétni spolec-

V.o

nosti. Mezi zakladni prava akcionart radime pravo na podil na zisku, pravo na podil na

likvidaénim zistatku a pravo podilet se na fizeni spolecnosti, v jehoZ ramci ma kazdy akcio-

nar pravo Ucastnit se a hlasovat na zasedani valné hromady. Na druhé strané to jsou za-

7v. 0

Kladni povinnosti akcionaiti, mezi které radime povinnost ila¢ni a povinnost loajality vuci

ostatnim akcionaftm a spole¢nosti.40

35 Ust. § 155 ObchZ. Akcie je ¢lensky a podilnicky cenny papir; vznikl ¢lenského poméru akcionare ke spole¢nosti, vsak
neni navazan na samotnou emisi této akcie, protoZe ten vznikd jiz sjeho podilenim se na zakladnim kapitalu
spolcenosti (§ 155 odst. 1 ObchZ). Akcie tedy pouze deklaruje spolefensky pomér urcité osoby vuci akciové
spolecnost, proto se jedna o nedokonaly, deklaratorni cenny papir. Z hlediska své formy miize byt cennym papirem na
fad (akcie znéjici na jméno, § 3 odst. 3 zdkona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich predpist)
nebo cennym papirem na dorucitele (akce znéjici na fad, § 3 odst. 2 zdkona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve
znéni pozdéjsich predpisi).

36 Ust. § 168, 176 - 177 ObchZ ve smyslu ust. § 161 a nasl. ObchZ. Zatimni list je cenny papir sui generis, ktery do¢asné
nahrazuje jednu nebo vice akcii téhoz druhu naleZejicich jednomu upisovateli, jejichz emisni kurz nebyl plné splacen;
jedna se o cenny papir ¢lensky a podilnicky a z hlediska své formy je cennym papirem na rad.

37DEDIC, JAN. Prava a povinnosti akcionaie. Obchodni prdvo: ¢asopis pro obchodné prdvni praxi. Prospektrum, 1996, roé.
5¢1,s2.

38 Srov. ust. § 155 odst. 1 ObchZ.

39 Ust. § 61 ObchZ.

40 Srov. § 178 odst. 1, § 179 odst. 3, § 180 odst. 1, § 163 odst. 3 a § 53a odst. 1 ObchZ. Zevrubny demonstrativni vycet
prav a povinnosti akcionaiti je obsaZen napt. viz DEDIC, JAN, IvANA STENGLOVA, RapiM KRiZ a PETR CECH. Akciové
spolecnosti. 7., preprac. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 237 a nasl.
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Z podstaty kapitalovych spole¢nosti plyne, a pro kétované akciové spolecnosti to
plati predevsim, Ze jeji spole¢nici budou zpravidla investory. Primarnim motivem téchto
investorti pii vstupu do akciové spolecnosti zcela jisté nebude snaha o kooperaci
s jednotlivymi ostatnimi spole¢niky s cilem vyuZivat ji pro jeji predmét podnikani jako u
osobnich spole¢nosti. Toto pravni konstrukce akciové spolecnosti ani nepiredpoklada, resp.
jen v mife v pisobnosti valné hromady (general meeting), ale ptedevsim a toliko zadjmem o
nabyt{ vlastnictvi k akciim ¢i jingm tcéastnickym papirtim této spole¢nosti*l, které by mohl
nasledné zhodnotit, pripadné spekulovat s jejich cennou na trhu, a je tedy zajmem akvizic-
nim.42 Tuto situaci, kdy jednotlivi akcionari spolecnosti si nemusi byt dokonce ani znami,
pravni uprava akciové spolecnosti samoziejmeé predvidid a kompenzuje ji zejména existenci
profesionalniho managementu (centralized management) tidiciho tuto spolec¢nost, kte-
rym je de lege lata v naSem pravnim fadu piedstavenstvo akciové spolecnosti.43 S existenci
profesiondlntho managementu vsak inherentné souvisi soddélenim vlastnictvi, resp.
rezidudlnich narokd na penézni toky a majetek spolecnosti, od fizeni podnikani spolec-
nosti#4, které vsak s sebou prinasi riziko potencidlnich nakladd zastoupeni (agency costs).
0d vyse investice do zdkladniho kapitalu spolecnosti téchto jednotlivych akcionaid je lo-
gicky derivovana i mira jejich rizika pti pripadném netspéchu této spolecnosti. OdliSna
situace vSak nastava v pripadech, kdy se néktery z téchto akcionari, a to vzhledem k nabyti
takového podilu na zakladnim kapitalu spolecnosti, dostane do pozice ovladajici osoby,
resp. postaveni, jez mu umoziuje samostatné iidit spolecnost a to v mire, ktera jako by jej
posouvala smérem k postaveni profesionalntho managementu#, tedy zejm. obligatorné
ziizovanému predstavenstvu akciové spolecnosti, které personalné obsadi dle svych pied-
stav. Zanik této vlastnické disperze uvniti akciové spolecnosti vesmés vede k utridéni a

gradaci dosud existujicich rdznorodych partikuldrnich zijmii*é ve spolec¢nosti do dvou

zakladnich nazorovych skupin, mezi nimiz vznika pomérné zasadni konflikt, ktery ma vliv
na samotné fungovani spolec¢nosti. Jedna se o konflikt, kdy na jedné strané stoji majoritni

akcionar (majority shareholder), drzici vétSinovy podil na kapitalu spolecnosti, jehoz za-

jmem je maximalizace efektivniho fungovani této spolecnosti, na kterou je navazana i

ochrana jeho investice, resp. jeji zhodnoceni, kterd je mnohonasobné pievysSuje investice

41 Srov. PIHERA, VLASTIMIL. K obecnym limitim akcionaiskych prav. Prdvni rozhledy: ¢asopis pro v§echna prdavni odvétvi.
Praha: C. H. Beck, 2007, ro¢. 15, ¢. 10, s. 361. Dostupné z: http://www.ipravnik.cz/cz/ clanky/obchodni-
pravo/art_5006/k-obecnym-limitum-akcionarskych-prav.aspx

42 Srov. HAVEL, BOHUMIL. Squeeze-out. Protiistavni nebo legitimni nastroj zmény vlastnické struktury akciové
spolecnosti?. Pravni rozhledy. 2004, 12. ro¢., ¢. 21, s. 775.

43 Ust. § 191 odst. 1 ObchZ.

44 RICHTER, TOMAS. Kuponovd privatizace a jeji vlivy na spravu a financovdni ceskych akciovych spolecnosti. Praha:
Karolinum, 2005, s. 29 - 30.

45 PIHERA, VLASTIMIL. K obecnym limitiim akcionaiskych prav. Prdvni rozhledy: ¢asopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha:
C. H. Beck, 2007, ro¢. 15, ¢. 10, s. 361. Dostupné z: http://www.ipravnik.cz/cz/ clanky/obchodni-pravo/art_5006/k-
obecnym-limitum-akcionarskych-prav.aspx

46 Zajimavou a vystiznou definici téchto partikularnich zajmd podava napf. Karel Elias, ktery o nich hovoii jako
rozmanitych a kolektivnich zajmech pronikajicich se navzijem v komplikovaném pletivu vztahi zaloZenych existenci
akciové spole¢nosti (ELIAS, KAREL. Mala herba cito crescit - o zneuZivani opravnéni drobnych a mensinovych
akcionaiu. Bulletin advokacie. 2000, ¢. 5, s. 7. Dostupné z: http://www.cak.cz/files/180/BA_00_05.pdf).
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v.o

jednotlivych drobnych akcionait, a kterd také odpovida odpovédnosti a tedy i mife rizika,

kteff tito akcionafi nesou pfi pfipadném nedspéchu spole¢nosti.#” Na druhé strané pak stoji

v opozici ostatni participujici minoritni akcionari (minority shareholders), jejichZ podily na

kapitélu spolecnosti jsou tak malé, Ze ztratili jakoukoli redlnou moznost podilet se na dal-

$im fizeni spolecnosti. Ten stav je vSak nezbavuje jejich akcionarskych nebo jinych prav a
spole¢nost je tak povinna s nimi jakoZto akcionafi i nadale zachazet, tedy napft. striktné
dodrzovat pravidla pro svolani zasedani valné hromady ¢i plnit informac¢ni povinnost, coZ
jejl chod nejen komplikuje ale i notné prodrazuje.48 NejcastéjSim a zdjmem téchto minorit-
nich ¢i drobnych akcionar pak byva snaha vynutit si na spole¢nosti, potazmo majoritnim
akcionari vykoupeni svych akcii za cenu vyrazné prevysujici jejich skute¢nou trzni hod-
notu.4? Minoritnim akcionarim disponujicim zadkonem stanovenymi podily na zakladnim

kapitalu spolec¢nosti je pak navic priznana i ochrana prostifednictvim tzv. ,minoritnich

prav* (rights of minority shareholders)s°. Aktivnim uplatiiovanim téchto minoritnich prav

pak mohou tito akcionafi (resp. i pouze jeden znich) reilné snizovat efektivitu fizeni

spole€nosti a branit tak jejimu dalSimu rozvoji, a to i v pfipadech, kdy jejich uplatfiovan{

bude realizovano v souladu se zadsadou zakazu zneuziti prava mensinou .51 Po¢atek tohoto

konfliktu je mozné nalézt jiz ve zminéném oddéleni vlastnictvi, resp. rezidualnich narokd na
penézni toky a majetek spolecnosti. To je spjato s konceptem zastoupeni (zdkonnym,
smluvnim), které u kapitalovych spole¢nosti (corporations) predvida teorie zastoupeni
(agency theory) a se kterou je také inherentné spjato dilema zastoupeni (agency dilema).52
To vznika pri existenci (a) konfliktu mezi vlastniky spolecnosti a jejim managementem

(spravci), (b) konfliktu mezi spolecnosti a jejimi vériteli, resp. investory a také pravé (c)

konfliktu mezi majoritnim akcionaifem a minoritnimi akcionari, pricemz vSechny tyto kon-

flikty s sebou ptinasi mozné naklady zastoupeni (agency cost).53 Snizovani efektivity rizeni

akciové spolecnosti ze strany minoritnich akcionaid je sice primarnim a nejviditelnéjSim
problémem, ktery tento konflikt pfinasi, neni vsSak jedinym, protoZe ho doprovazi i dalsi

sekundarni a ne méné dulezité problémy. Pravé tato disproporce mezi pravy a rizikem

majoritniho a minoritnich akcionait zapiicinéna tim, kdy v této situaci majoritni akcionar

nese vice rizika nez ostatni minoritni akcionari, aniZz by mu toto bylo jakymkoli zpuisobem

Vv

kompenzovano vyS$Sim relativnim vynosem z drzeného podilu na zadkladnim kapitdlu, byla

47 POKORNA, JARMILA. Squeeze-out: ochrana mensinovych akcionaii nebo efektivita ¢innosti akciové spoleénosti?.
In: Shornik védecké konference Princip rovnosti a princip ochrany slabsiho, 18. prosince 2003. Brno: Pravnicka fakulta
Masarykovy univerzity v Brné, 2003, s. 18.

48 DVORAK, TOMAS. Akciovd spolecnost a Evropskd spolecnost. 2., aktualiz. vyd. Praha: ASPI, 2009, s. 262 - 263.

49 U minoritnich akcionafi s vyraznéj$im podilem na zakladnim kapitalu spolecnosti neni samoziejmé dale vyloucena
snaha o ziskani Gcasti na Fizeni ¢i kontrole spole¢nosti nebo snaha ji do budoucna ovladnout.

50 Srov.§ 181 - 182 a § 219 odst. 2 ObchZ.

51 Ust. § 56a ObchZ.

52Viz k tomu HAVEL, BOHUMIL. Obchodni korporace ve svétle promén: variace na neuzaviené téma sprdvy obchodnich
korporaci. Praha: Auditorium, 2010, s. 120 a nasl.

53 Srov. blize ARMOUR, JoHN, HENRY HANSMANN A REINIER H. KRAKMAN In: KRAAKMAN, Reinier H., John ARMOUR, Paul
DAVIES, Luca ENRIQUES, Henry HANSMANN, Gerard HERTIG, Klaus HOPT, Hideki KANDA a Edward B. ROCK. The
Anatomy of Corporate Law: a comparative and functional approach. 2nd ed. New York: Oxford University Press, 2009,
s.32 anasl
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zakladnim motivem vzniku institutu squeeze-out v fadé pravnich radi zemi s rozvinutym

kapitalovym trhem.

Na druhou stranu vsak nutno dodat, Ze konflikt zajm0 majoritniho a minoritnich
akcionarl v akciové spolecnosti ma Sirsi konsekvence a nelze jej omezovat pouze na vyse
uvedené problémy s aktivnim uplatiiovanim ¢i zneuzivanim minoritnich prav akcionati. Ve
spole¢nosti s majoritnim akcionarem existuji obdobné hrozby i ze strany tohoto majorit-

niho akcionéare. Pfikladem za vSechny muZe byt naptiklad riziko jeho moZného vyuZiti, resp.

zneuziti vlivu, za ucelem ziskani tzv. privatnich pozitkd z kontroly (private benefits of con-
trol), které nebude sdilet s minoritnimi akcionari, ale vyuzije je pouze a jen k ad usum pro-

prium.*
Pravni ¥ad Ceské republiky zna dva instituty, které miZe majoritni akcionar pti
splnén{ zdkonem stanovenych podminek vyuzit k eliminaci drobnych ¢i mensinovych akcio-

nard. Prvnim je prevod jméni na hlavniho akcionare, tzv. ,nepravy“ squeeze-out, upra-

veny ust. § 337 a nasl. zdkona ¢. 125/2008 Sb., o preménach obchodnich spole¢nosti a druz-
stev, ve znéni pozdéjsich predpisti (dale také jen ,zakon o preménach obchodnich spolec-
nosti a druzstev‘ nebo ,PremZ“), kdy dochazi k zaniku spolecnosti, jemuZz predchazi jeji
zruSeni bez provedeni likvidace, kdy jméni této zanikajici spolecnosti prevezme hlavni
akcionaf. Druhym institutem je pravo vykupu ucastnickych cennych papiri, tzv.
(,pravy“) squeeze-out podle ust. § 183i - 183n ObchZ, vjehoZ ptipadé zistava spolecnost
jako takova zachovana a jemuz je tato prace vénovana. Mimo vySe uvedené instituty dava
moznost zménit vlastnickou strukturu akciové spolecnosti téz napriklad pravni tprava

nabidek prevzeti. (takeover bids).55

Samotny squeeze-out lze pak oznacit jednak jako legitimni dopliikovy institut pravni

upravy nabidek prevzeti>é, coz je také diivod, proc je na urovni evropského prava obecné

obsazen v Trinacté smérnici 2004/25/ES, avsak zaroven také, jako konkurencni a efektiv-

néjsi institut, ktery lze vyuzit nezavisle na nabidkach prevzeti.

1.1.1.0becné o squeeze-out

Pojem ,squeeze-out” (squeeze-out right) nebo nékdy téz ,freeze-out” (freeze-out

right)>7 pochazi z anglického jazyka a v souvislosti s korpora¢nim pravem (corporate law)

54 Srov. blize RICHTER, TOMAS. Kuponovd privatizace a jeji vlivy na sprdvu a financovdni eskych akciovych spolecnosti.
Praha: Karolinum, 2005, s. 39 - 44,

55 Pravni Uprava nabidek prevzeti je obsaZena v zakoné ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti, ve znéni pozdéjsich
predpist.

56 Srov. blize STENGLOVA, IvANA In: DEDIC, Jan, Petr CECH, Radim KRiZ a Ivana STENGLOVA. Akciové spolecnosti. 6.,
preprac. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007, s. 307.

57 Squeeze [skwi:z] - z angl. vymackat, zmacknout, stisknout ¢i stlacit, Freeze [fri:z] - z angl. zmrazit, ztuhnout, strnout
¢i ochladit a out [aut] - z angl. venku, ven, vné, pry¢, mimo.
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se pireklada jako vytésnéni, vytlaceni nebo méné spravné téz jako vyvlastnéni (expropria-

tion) minoritnich akcionaid z akciové spolecnosti.

Institut squeeze-out, pro néhoz ¢esky zakonodarce zvolil legalni definici pravo vy-
kupu ucastnickych cennych papiri upravenou v ust. § 183i - 183n ObchZ, spociva ve
vynuceném exitu minoritnich akcionari participujicich na akciové spole¢nosti
realizovaném majoritnim akcionarem, ktery v této spolecnosti ziskal dominantni
vliv, a to ve snaze zefektivnit akcionarskou strukturu této spolecnosti, ktera byva jed-

nim z dalezitych predpokladii jejiho dalStho budouciho rozvoje. Podle Bohumila Havla jde

tedy obsahové o kvantitativni zménu piredmétu, jejimz cilem by méla byt zména kvalita-

tivni®8, s ¢imzZ nelze neZ souhlasit.

Jak jiz bylo naznaceno v uvodu této prace squeeze-out je standardnim pravnim

nastrojem v regulaci kapitalovych spolecnosti, zejm. téch akciovych, souvisejicim s flizemi a

akvizicemi, obsazenym v pravnich radech zemi s rozvinutym kapitadlovym trhem, a to jak

v evropskych, tak i mimoevropskych. Pocatky squeeze-out v Evropé musime hledat

v britském pravnim tadu, kde byl jako prvni upraven v Companies Act 192959. Tento insti-
tut od druhé poloviny minulého stoleti a na pocatku 21. stoleti zavedla i vétSina ,starych”
Clenskych statd Evropského spolecCenstvi, resp. Evropské unie, jako naptiklad Francouzska
republika, Spolkova republika Némecko, Italska republika, Nizozemi, Belgické kralovstvi a
Danské kralovstvi, ale napiiklad také Norské kralovstvi ¢i Svycarska konfederace.6® Rozdily
v téchto Upravach vykazovaly mnohdy znacnych diferenciaci, které byly v ¢lenskych statech
do urcité miry odstranény a konsolidovany az prijetim Trinacté smérnice 2004/25/ES,
ktera stanovila povinnou implementaci squeeze-out do pravnich radd clenskych statt a
spolu s tim také minimalni poZadavky pro harmonizaci tohoto institutu.t! Ve Spojenych

statech americkych byla moznost nuceného exitu minoritnich akcionart uzikonéna v 50.

letech minulého stoleti, to nikde jinde, neZ v kolébce liberalniho obchodnépravniho
zakonodarstvi, v pravnim fadu statu Delaware. Tato pravni regulace byla posléze v roce
1963 prejata i do Model Business Corporation Act (MBCA), ktery je vzorem pro Upravu
obchodnich spolec¢nosti vice nez poloviny jednotlivych federalnich stati. Pomérné zajimava
je uprava v aktudlné platném revidovaném Model Business Corporation Act 3rd Edition
(dale také jen ,MBCA 3rd“), ktery diferencuje mezi dvéma typy moZného nuceného exitu

7v.0

minoritnich akcionaid. Prvnim a ve vétsi mite praktikovanym zplsobem je tzv. freeze-out

58 HAVEL, BOHUMIL. Squeeze-out. Protiustavni nebo legitimni nastroj zmény vlastnické struktury akciové
spolecnosti?. Prdavni rozhledy: ¢asopis pro vSechna prdvni odvétvi. 2004, 12. ro¢,, ¢. 21,s. 773.

59 Companies Act 1929, 19 & 20 Geo.5 c.23, s 155. Srov. blize napi. BIRDS, JoHN, ROBERT HILDYARD, ROBERT MILES, NIGEL
BOARDMAN A MALcoLM DAVIS-WHITE. Annotated companies legislation. Oxford: Oxford University Press, 2010, s.
1113. nebo DAVIES, PAUL L. The Notion of Equality in European Take-over Regulation. In: SSRN: Social Science
Research Network [online]. Working Paper Series, January 2002, s. 11 [cit. 2012-03-03]. Dostupné z:
http://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract_id=305979

60 UZSAK, MARTIN. Co se o squeeze-out(u) nepiSe (1. &ast). Bulletin advokacie. 2007, &. 3, s. 16 - 17. Dostupné z:
http://www.cak.cz/files/1585/BA_07_03.pdf

61 Podrobnéjsi vyklad je podan v podkapitole 1.2. Pravni Giprava squeeze-out na urovni Evropské unie, s. 35 a nasl.
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merger, ktery se uplatiluje pii akvizicich ¢i fazich spolecnostié?2a druhym, vzniklym

v pribéhu 90. let minulého stoleti, je pak tzv. freeze-out tender offer, jak jiz z ndzvu vyplyva,

uplatiiovany v souvislosti s nabidkou ptevzetf, jeZ v§ak v sobé zahrnuje i moZnost tzv. back-
end short-form merger, kterd je do jisté miry obdobou squeeze-out upraveného ve Trinacté
smeérnici 2004/25/ES. Tato moZnost vSak neni upravena na federalni drovni, nybrz jen
toliko ve statech Delaware, New York a Kalifornie. 63 Jako dalsf{ staty, které ve svém pravnim

tadu upravily squeeze-out lze jmenovat napiiklad Japonsko64 ¢i Ruskou federaciss.

Rozdill jednotlivych pravnich dprav squeeze-out vyse uvedenych statd je cela fada,
pricemzZ se rozhodné nelze omezit pouze na rozdily mezi americkou Gpravou obsaZenou
Model Business Corporation Act 3rd Edition a evropskou upravou obsazenou Ttinacté smér-
nici 2004/25/ES, nebot se jedna o rdmcové pravni dpravy stanovujici minimalni pozadavky
na tento institut, pricemz jednotlivé pravni ipravy mohou tento institut upravit nad jejich
ramec, jak bylo uvedeno v pripadé Spojenych stati Americkych a tak jak bude dale uvedeno
v piripadé Evropské unie. Nehledé na pravni rady dalSich, at jiz evropskych nebo
mimoevropskych statl, které tento institutu také upravily. Porovnavat jednotlivé narodni,
resp. federalni pravni Gpravy squeeze-out by presahovalo ramec i ucel této prace, ktera se
omezuje pouze na pravni upravu squeeze-out tak, jak ji upravil ¢esky zakonodarce v souladu
s pravem Evropské unie a jeji naslednou komparaci s pravni tpravou Némecké spolkové
republiky. Rozdilli, ve kterych se jednotlivé narodni, resp. federalni pravni dpravy mohou

lisit je mnoho. V nékterych lze squeeze-out aplikovat pouze po Uspésné nabidce pievzeti,

52 PYi freeze-out merger statutarni organ cilové spolecnosti, kontrolovany prejimajici spoletnosti, ptijme nabidku
akvizice ¢i fize této prejimajici spolecnosti. Pokud tuto nabidku akcionafi na valné hromadé schvali nejméné prostou
vétsinou (tj. nad 50,1 %, a to zejm. v situaci, kdy prejimajici spolecnost drzi v této cilové spole¢nosti nadpolovi¢ni
pocet hlasii), je cilova spole¢nost prevzata prejimajici spolec¢nosti (akvizice) nebo je do ni v¢lenéna (fize). Minoritni
akcionafi za svilij nuceny exit obdrzi finan¢ni protiplnéni nebo akcie prejimajici spole¢nosti (11.02 MBCA 3d). Na cely
proces dohlizi ad hoc ustanovena nezavisla komise (tzv. special committee of independent directors) dohliZejici na
spravedlivy proces (fair dealing), spravedlivou cenu (fair price) a disponujici pravem veta, kterd je ziizovana na
zakladé precedentu Weinberger v. UOP, Inc. 457 A.2d 701 (Del. 1983). Srov. blize: AMERICAN BAR
ASSOCIATION. Model Business Corporation Act Annotated: model business corporation act with official comment and
reporter's annotations adopted by the Committee on Corporate Laws of the Section of Business Law. Volume 1. 4th ed.
Chicago: ABA Section of Business Law, 2008. Dostupné z: http://books.google.cz/books?id=u69utOvnQ4kC&pg=
PR1&hl=cs&source=gbs_selected_pages&cad=3#v=onepage&q&f=false

63 PYi freeze-out tender offer prejimajici spolecnost oslovi primo zbyvajici akcionare cilové spole¢nosti, ktefi ustanovi
ad hoc nezavislou Komisi (tzv. special committe of independent), ktera dohlizi nad spravedlivym procesem (fair
dealing) a spravedlivou cenu (fair price), avsak na rozdil od freeze-out merger nedisponuje pravem veta. V piipadé, ze
minoritni akcionari schvali svij exit ze spole¢nosti, nalezi jim finan¢ni protiplnéni. Back-end short-form merger lze
uplatnit v pripadé, pokud majoritni akcionar drzi vice jak 90 % akcii cilové spolecnosti, pricemz exit minoritnich
akcionaiti neni podminén jejich souhlasem. (11.05 MBCA 3rd). Srov. blize AMERICAN BAR ASSOCIATION. Model
Business Corporation Act Annotated: model business corporation act with official comment and reporter's annotations
adopted by the Committee on Corporate Laws of the Section of Business Law. Volume 1. 4th ed. Chicago: ABA Section of
Business Law, 2008. Dostupné z: http://books.google.cz/books?id=u69utOvnQ4kC&pg=PR1&hl=cs& source=gbs
_selected_pages&cad=3#v=onepage&q&f=false., LIPTON, MARTIN a STEINBERGER, ERICA H. Takeovers & Freezeouts.
New York: Law Journal Press, 2003. Law Journal Press, Volume 1A, s. 9-17 - 9-18. Dostupné z: http://books.
google.cz/books?id=_SuSCcKK7IcC&printsec=frontcover&hl=cs&source=
gbs_ge_summary_r&cad=0#v=onepage&q&f=false. a THOMSON, JERE, JUERGEN REEMERS, ADRIEN FOURNIER DE LAUNAY,
HANNO SCHULTZE ENDEN a AMANDA GEDAY. The European Directive on Takeover Bids: A Comparison with U.S. Tender
Offer Practices. In: Jones Day [online]. 2005 [cit. 2012-03-04]. Dostupné z: http://www.jonesday.com/
newsknowledge/publicationdetail.aspx?publication=2875

64 DAVIES, PAUL A HOPT KLAUS J. In: KRAAKMAN, Reinier H., Paul DAVIES, Henry HANSMANN, Gerard HERTIG, Klaus J.
HOPT, Hideki KANDA a Edward B. ROCK. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach.
Oxford: Oxford University Press, 2004, s. 183.

65 Srov. blize. GROSCHEWA, VIKTORIA. Squeeze-Out im russischen und im deutschen Recht: Analyse des Rechtsinstituts zum
Ausschluss der Minderheitsaktiondre. Hamburg: Diplomica Verlag, 2011, s. 32 a nasl.
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kdy majoritni akcionar nabyl prislusnou vysi dominantniho podily, jinde obecné kdykoli
majoritni akcionar tento dominantni podil drzi dlouhodobé a rozhodne se minoritni akcio-
nare vykoupit. V nékterych pravnich radech je squeeze-out umoznén jen kétovanym (verej-
nym) akciovym spole¢nostem, jiné ho davaji moznost vyuzit vSem akciovym spole¢nostem,
resp. tém otevienym®6, a nékdy dokonce i dalsim kapitdlovym obchodnim spole¢nostem
zejména postavenych na obdobnych principech a pravni konstrukci, jako je pravé akciova

s v

spolec¢nost. Jednotlivé pravni dpravy se také lisi vy$i dominantnich podild, pii kterych lze

VIV

squeeze-out provést atd. Presto lze v napric témito pravnimi Upravami najit urcité spole¢né

obligatorni atributy, kterymi jsou (a) existence majoritniho akcionaie s urcitym
dominantnim podilem na spolecnosti, dile (b) nuceny exit minoritnich akcionari
z popudu tohoto majoritniho akcionare a samoziejmé také (c) protiplnéni poskytovana
timto odejitym majoritnim akcionafem minoritnim akcionaiim. Pro potteby dalsiho vy-
kladu této kapitoly je tfeba uvést aktualni pravni Upravu squeeze-out, nikoli vsak jeji po-

drobny pravni rozbor, kterému je podrobena v druhé kapitole této prace.

Stricto sensu v intencich Trindcté smérnice 2004/25/ES je pravni podstatou sque-

eze-out de lege lata v pravnim Fadu Ceské republiky upraven tak, Ze dava pravo hlavnimu
akcionafri, tj. osobé, ktera nabyde ucastnické cenné papiry predstavujici minimalné
90 % zakladniho kapitalu akciové spolecnosti, s nimiz jsou spojena hlasovaci prava
nebo ucastnické cenné papiry a s nimiz je spojen minimalné 90% podil hlasovacich
prav ve spolecnosti, pravo vykoupit akcie zbylych minoritnich akcionari, a to i za
predpokladu, Ze tento nuceny vykup bude proti jejich vili. Za tyto vykoupené akcie
poté minoritni akcionari obdrzi od akciové spolecnosti protiplnéni.6” Hlavni akcionar tak

miiZe pii dodrzeni zakonem stanovenych podminek ukoncit participaci minoritniho akcio-

nare na akciové spoleCnosti za protiplnéni, aniz by mu daval zasadni moZnost se proti to-

muto nucenému exitu branit.

1.1.2. Ekonomické ratio legis squeeze-out

Za hlavni argument pro squeeze-out, jak bylo uvedeno v ivodu této podkapitoly, a

jak byva uvadéno i jinymi autory, je zejm. sniZovani efektivity rizeni akciové spolecnosti

66 Kétovanou (verejnou) akciovou spolecnosti (publicly listed joint-stock company) se rozumi akciova spolecnost, jejiz
akcie, resp. ostatni Ucastnické cenné papiry byly prijaty k obchodovani na regulovaném (oficialnim) trhu cennych
papird. Otevirenou akciovou spolecnosti (open joint-stock company) se rozumi se akciova spolecnost svolné
prevoditelnymi akciemi, které mohou byt teoreticky prijati k obchodovani na regulovaném trhu, jedna se zejm. o
akciové spolecnosti vzniklé v disledku kupdénové privatizace, které opustily regulovany trh, resp. emitovaly volné
prevoditelné akcie na majitele a mohou tak mit pomérné velkou vlastnickou disperzi. Od téchto spole¢nosti je nutné
dale odliSovat uzavienou akciovou spolecnost (closed joint-stock company), tedy akciovou spole¢nost, jezZ nevydala
volné prevoditelné akcie, které tak nemohou byt prijata k obchodovani na regulovaném trhu, jedna se zejm. o akciové
spole¢nosti emitujici akcie na jméno, u nichZ je omezena jejich prevoditelnost a akciové spole¢nost s malym poctem
akcionari.

67 Srov. § 183m odst. 1 ObchZ.
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v disledku existence minoritnich, podilejicich se na zadkladnim kapitalu téchto spole¢nosti,
ktera vSak nekoresponduje se zatézi, kterou tito akcionari pro spolecnost piredstavujiés, a to
at' uz se jedna o povinnost této spole¢nosti zachazet s nimi jakoZto s akcionati nebo o ak-
tivn{ uplatiiovan{ minoritnich prav ze strany téchto akcionaid, byt realizovanych v souladu
se zasadou zdkazu zneuZiti prdva mensSin. Na tyto dlivody se vSak nelze omezit, nebot sa-
motnd existence minoritnich ssebou ptinasi dal${ problémy, a tedy dalSi argumenty

ospravedliiujici tento institut.

Tak naptiklad Edward B. Rock, Hideki Kanda a Reinier H. Kraakman®® uvadéji ¢tyti
argumenty na podporu squeeze-out, které podle nich v prvé radé (a) umoZziuje eliminaci
konfliktu zajmt mezi matei'skou spole¢nosti a ji c¢astecné vlastnénou dcefinou
spole¢nosti, jez vznikaji ve vzajemnych transakcich uskutecnovanych v ramci holdingu a
v alokaci obchodnich prilezitosti. (b) Vytvari pro majoritniho akcionare motiv umoZnujici
minoritnim akcionaitim zpenézeni jejich jinak nelikvidnich investic. Dile (¢) uspésné
provedeni squeeze-out povzbuzuje jediného akcionaie k dodatecnym investicim do
zakladniho kapitalu spolecnosti, které by jinak neprovedl, pokud by se o vynosy z nich
musel délit s ostatnimi minoritnimi akcionari. A v neposledni adé také podle nich (d) sque-
eze-out eliminuje naklady spojené se samotou existenci veiejné akciové spolec¢nosti,
kdy uvadéji napr. naklady spojeni s informacni povinnosti ¢i odkryvani takovych informaci,
které mohou byt zneuzity konkurenci. Martin Uzsak7? k vySe uvedenému dale uvadi, zZe
kromé posledniho diivodu maji vSechny tyto ostatni argumenty a vyznam nejen pro kéto-
vané, ale také pro ostatni oteviené akciové spolecnosti. K obdobnym argumentiim dosli i

experti ve Skupiné na vysoké drovni odbornikd na pravo obchodnich spolecnosti (The High

Level Group of Company Law Experts)7! (dale téZ jen ,Winterova skupina“) pod vedenim
Jaapa Wintera, ktera se z povéreni Evropské komise mj. zabyvala pravé problematikou
squeeze-out a dopady, které ma na evropské kapitalové trhy72. Jeji uvadéné tii argumenty

podporujici squeeze-out se vztahuji zejm. ke kétovanym akciovym spolecnostem, kdyZ mezi

68 Srov. napf-. STENGLOVA, IvaNA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRIZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7.,
pieprac. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 304. DVORAK, Tomas. Akciovd spole¢nost a Evropskd spolecnost. 2., aktualiz.
vyd. Praha: ASPI, 2009, s. 263. POKORNA, JARMILA. Squeeze-out: ochrana mensinovych akcionait nebo efektivita
¢innosti akciové spolecnosti?. In: Shornik védecké konference Princip rovnosti a princip ochrany slabsiho, 18. prosince
2003. Brno: Pravnicka fakulta Masarykovy univerzity v Brné, 2003, s18 - 20.

69 ROCK, EDWARD B., HIDEKI KANDA A REINIER H. KRAAKMAN In: KRAAKMAN, Reinier H., Paul DAVIES, Henry HANSMANN,
Gerard HERTIG, Klaus J. HOPT, Hideki KANDA a Edward B. ROCK. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and
Functional Approach. Oxford: Oxford University Press, 2004, s. 142.

70 Srov. UZSAK, MARTIN. Co se o squeeze-out(u) nepie (1. ¢ast). Bulletin advokacie. 2007, ¢. 3, s. 16. Dostupné z:
http://www.cak.cz/files/1585/BA_07_03.pdf

71 Skupina vedena Prof. Jaapem Winterem byla vytvoiena jmenovan v zari 2001 komisafem Fritsem Bolkensteinem a
jejim ukolem bylo vytvorit koncepci celkové reformy tehdej$i komunitarni upravy obchodnich spole¢nosti. V dubnu
2002 predlozila skupina analyzu Zprava o modernim regula¢nim ramci pro pravo spolec¢nosti v Evropé (Report of The
High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe zaméienou
na celkovou modernizaci prava obchodnich spolefnosti a na reformu spravy obchodnich spole¢nosti (corporate
governance) (dostupna na http: //ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_en.pdf).

72 Parafrazovano dle WINTER, JAAP, JAN SCHANS CHRISTENSEN, JosE MARIA GARRIDO GARCIA, KLAUS ]. HOPT, JONATHAN
RICKFORD, Guipo ROSSI A JoELLE SIMON. THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS. Report of The High
Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids [online]. Brusel: Evropska Komise, 2002, s. 60 a
nasl. [cit. 2012-03-05]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/internal_market/ company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-
report_en.pdf
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vychozi fadi (a) zefektivnéni Fizeni spolecnosti, kterého by nebylo mozné po nabidce

prevzeti dosdhnout vzhledem k nakladiim spojenym s praktickou nemoznosti integrovat

cilovou spole¢nost do spolecnosti, ktera ucinila tuto nabidku, pifimym nakladim na fizeni

spole¢nosti (napf. ndkladim na kondni valnych hromad, resp. respektovani ostatnich

minoritnich prav) a riziko zneuziti minoritnich prav. Dale (b) podporu korporatnich akvi-
zic a fazi, které squeeeze-out Cini atraktivnéj$Simi pro potencionalni navrhovatele, nebot
sniZuje riziko nakladdi spojenych s existenci minoritnich akcionarti po uskute¢néném pte-
vzeti. A v disledku toho také konecné (c) usnadiiuje samotny exit minoritnich akcio-
nari ze spolecnosti, jehozZ lze dosahnout i jinymi technikami, které jsou vsak mnohdy fi-
nancné, proceduralné i casoveé naro¢néjsi.’3

Tyto vySe uvedené argumenty jsou sice hlavnimi, nikoli vSak jedinymi, nebot' 1ze na-
jit i dalsi, a to vCetné téch, které vedly k zavedeni squeeze-out do naseho pravniho raduy,
resp. v podobé jaky umoznovaly respektujici intence Trinacté smérnice 2004/25/ES. Pro
vétsi prehlednost Ize tyto argumenty tykajici se squeeze-out a jez jsou na sebe viceméné
navazané a prolinaji se, rozli$it a podat k nim vyklad s ohledem na pravni ¥ad Ceské repub-
liky nasledujicim zplisobem. Nize uvadéné argumenty se vztahuji zejména ke kétovanym
akciovym spolecnostem (publicly listed joint-stock company), resp. otevienym akciovym
spolecnostem (open joint-stock company).

1.1.2.1. Argument prvni - efektivita hospodai‘eni a rizeni akciové spole¢nosti

Pokud byla vyslovena teze, Ze minoritni akcionari v akciové spole¢nosti mohou mit
vliv na efektivitu jejiho fizeni, je tfeba v prvé radé tyto akcionare vymezit a to nejen
s ohledem na vyklad argumentu uvedeného v nadpisu tohoto podbodu. Uprava ochrany
minoritnich akcionai@ neni v Ceském pravnim fadu nijak novatorska, nebot je typickym
rysem normativnich konstrukci kapitalovych spole¢nosti valné vétSiny pravnich rada
vyspélych stati.”4+ Samotnou legalni definici pojmu minoritniho (mensinového) akcionaie

bychom vSak v naSem pravnim fddu hledali marné, prestoZe obchodni zakonik na nékolika

mistech termin mensinového akcionai'e zminuje’s, ty vsak samo o sobé nemohou byt zptso-
bilé k vymezeni tohoto pojmu. Podle Karla ElidSe’¢ je nezbytné ptihlédnou k tradi¢ni tuzem-

ské nauce a chapat tyto minoritni akcionaie jednak jako minoritni akcionare v uz$im slova

smyslu, tedy jaké-si kvalifikované minoritni akcionai‘e, kteti disponuji akciovym podilem

73 Napft. stazeni kotovanych akcii, resp. jinych ti¢astnickych cennych papirt z vefejného trhu, tzv. delisting (delisting
procedure), ktera je upravena v nékterych clenskych stitech EU spociva v dalsi v povinnosti dal$i vefejné nabidky
zbyvajicimi minoritnim akciondiim po jiz uskute¢néném (¢astecném) prevzeti.

74 DVORAK, TOMAS. Akciovd spole¢nost a Evropskd spolecnost. 2., aktualiz. vyd. Praha: ASPI, 2009, s. 230.

75 Srov. ust. § 161b odst. 1 pism. c), § 183l odst. 3 a § 183m odst. 2 ObchZ, pricemZ prvni vyskyt nelze povazovat za
pojem minoritniho akcionate v pravém slova smyslu, ale toliko pouze za menS$inu (obecné), posledni dva vyskyty jsou
spojeny s pravé pravni upravou prava vykupu tcastnickych cennych papirt.

76 Srov. blize ELIAS, KAREL. Mala herba cito crescit - o zneuZzivani opravnéni drobnych a mensinovych akcionait. Bulletin
advokacie. 2000, ¢. 5, s. 10 - 11 a 14. Dostupné z: http: //www.cak.cz/files/180/BA_00 _05.pdf
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na zakladnim kapitalu spolecnosti tak velkym, Ze jim naleZi kogentné dana tzv. minoritni
prava (minority shareholders’ rights) podle ust. § 181 - 182 a § 219 ObchZ”?, ale soucasné
prilis malym na to, aby spole¢nost fakticky ovladli, a zejm. aby byli s to prosadit na valné
hromadé spolec¢nosti svoji vili proti vili dalsich akcionaiti.”’8 K témto tzv. minoritnim pra-
vim je vSak nutné dodat, Ze neni vyloucena situace, kdy bude ve spolecnosti koexistovat
nékolik samostatnych minoritnich akcionard, at jiz to budou jednotlivi akcionari nebo sku-
piny akcionaid’9, a dale také to, jak tato prava nendleZi pouze minoritnim akcionartim, ale i
vSem ostatnim akcionariim s vy$Simi podily, resp. i majoritnimu akcionari. To vSe za
predpokladu, Ze tato tzv. minoritni prava mohou byt uplatiiovdna jen v limitech zdsadu

zakazu zneuziti prava (abusus iuris).80 Od vySe uvedenych akcionart v uzsim slova smyslu

Karel Elid$ derivuje drobné akcionare, jejichz podil na zdkladnim kapitalu spole¢nosti
nedosahuje zdkonem pozadované vySe pro priznani tzv. minoritnich prav, a to ani
v pripadé, Ze pokud by se spojili do skupiny, a mohli tak mohou disponovat jen prostymi

(standardnimi) akcionatskymi pravy.s!

Konflikt mezi majoritnim akcionarem a dalsimi akcionafi participujicimi na spolec-
nosti, popsany v uvodu této podkapitoly, vznika pii uplatiiovani prav jednotlivych akcio-
narq, jez jsou motivovany jejich zajmy. Tato prava jsou uplatiiovana na zakladé soukromo-
pravni zasady autonomie viile, ktera je v kapitalovych spole¢nostech modifikovana zasa-
dou rovného zachazeni se vSemi spolecniky, projevujici se jednak pozitivné, jako
pozadavek postaveni spolecnikid ve spolec¢nosti odpovidajici riziku, které nesou na zakladé
své kapitalové ucasti (nikoli tedy rovnost spole¢nikid jako u osobnich spolec¢nosti), a také
negativné, v podobé zakazu neodivodnéného zvyhodnéni nékterého ze spolecnikii ¢i sku-
piny spolecnikl a zadkazu zneuziti vétSiny ¢i mensiny. Tuto modifikaci vSak nelze uplatnit
v piipadé nekvantifikovatelnych spolecnickych prav, jako jsou napi. pravo na informace,
pravo zadat vysvétleni i pravo podavat navrhy). 82 Dalsi odklonem jsou jiz vySe zminéna
tzv. minoritni prava nalezejici kvalifikovanym minoritnim akcionaitim, ktera by jim vsak za
dlisledného uplatnéni vySe zminéné teorie nendaleZela a jejichZ uplatiiovanim, ¢i dokonce
zneuzivanim, mohou redlné sniZovat efektivni Fizeni spolecnosti zablokovanim nebo

zpomalenim realizaci nékterych korporatnich akci diilezitych pro dalsi rozvoj spole¢nosti.

77 Tato kogentni Gprava tzv. minoritnich prav v§ak miiZe byt rozsifena stanovami akciové spole¢nosti.

78 Dle ust. § 181 odst. 1 ObchZ jsou za tyto kvalifikované minoritni akcionaie povazovani vlastnici akcii ve spole¢nosti,
jejiz zakladni kapital je 100 mil. K¢ nebo nizsi, v pfipadé Ze souhrn jmenovitych hodnot akcii v jejich vlastnictvi
presahuje 5 % zakladniho kapitalu, nebo vlastnici akcii ve spolecnosti, jejiz zakladni kapital je vy$si nez 100 mil. K¢,
v ptipadé Ze souhrn jmenovitych hodnot akcii v jejich vlastnictvi presahuje 3 % zakladniho kapitdlu. Stanovami
danych limitQ je nutné prav ohled na vSechny druhy akcii, v¢. téch prioritnich bez hlasovacich prav, zatimni listy a
poukazky na akcie (DVORAK, TOMAS. Akciovd spolecnost a Evropskd spole¢nost. 2., aktualiz. vyd. Praha: ASPI, 2009, s.
230 - 231).

79 V daném pripadé mize jit (ale nemusi) o jednani ve shodé dle ust. § 66b ObchZ.

80 Ust. § 56a ObchZ.

81 Srov. ust. § 155 odst. 1 ObchZ.

82 Srov. blize POKORNA, JARMILA. Squeeze-out: ochrana men$inovych akcionaiti nebo efektivita ¢innosti akciové
spole¢nosti?. In: Sbornik védecké konference Princip rovnosti a princip ochrany slabsiho, 18. prosince 2003. Brno:
Pravnicka fakulta Masarykovy univerzity v Brné, 2003, s 18. a ust. § 56a ObchZ.
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Typicky napriklad zmény zakladniho kapitalu, fizi, zruSené vetrejné obchodovatelnosti akcif

a dalsich pro spole¢nost vyznamnych procesu.

vivz

Nyni jiz tedy mlzeme piejit k meritu véci. NejcastéjSim motivem této blokace ze
strany minoritnich akcionaid (ale i jednoho minoritniho akcionare) byva snaha vynutit za
existence konstelace majoritniho akcionaie s dominantnim vlivem - minoritni akcionari ci
akcionar s marginalni kapitalovou ucasti, na spolecnosti vykoupeni svych akcii za cenu vy-
razné prevysujici jejich skutecnou trzni hodnotu. P¥i realizaci tohoto ¢i jinych zdmérd jsou
samoziejmé ve vyhodé kvalifikovani minoritni akcionafi disponujici pravé tzv. minorit-
nimi pravy, mezi ktera se fadi (a) pravo poZzadovat svoldni mimofddného zaseddn{ valné

hromady, (b) pravo poZzadovat doplnénf programu zasedani jiz svolané valné hromady, (c)
pravo zavazat dozordi radu k prezkumu vykonu plisobnosti predstavenstva, (d) pravo

v,

poZadovat po dozor¢i radé, aby jménem spolecnosti uplatnila vii¢i predstavenstvu narok na
nahradu Skody, (e) pravo pozadovat po predstavenstvu, aby vii¢i akcionartm, ktefi jsou

v prodleni se splacenim dluzné ¢astky emisniho kurzu upsanych akci, soudné uplatnilo né-

rok spolecnosti na jejich splaceni, (f) pravo prezkumu zpravy o vztazich mezi propojenymi

osobami, (g) pravo navrhnout vyménu likvidatora a (h) také pravo pii vnitrostatni fizi

sloucenim spolecnosti.83 Jako kazda opravneéni, tak i vySe uvedend minoritni prava mohou
byt zneuzivana. Kvalifikovani minoritni akcionari (akcionar) v praxi nejcastéji vyuzivaji
opakovaného pozadavku na svolani mimoiddného zasedani valné hromady k témuz
nebo obdobnému poradu jednani dle ust. § 181 odst. 1 a 2 ObchZ a to zejména pro jeho
efektivitu za podminek, Ze tito akcionari (akcionar) navrhnou jejich program. Jejich navrh
sméruje viici spolecnosti a predstavenstvo ma povinnost takovému navrhu vyhovét tak, aby
se tato valna hromada konala do 40 dnti od podani jejich zZadosti. V piipadé, Ze by se do této
lhiity valna hromada nekonala, zmocni tyto akcionaie (jediného akcionaie) dle ust. § 181
odst. 3 ObchZ konani valné hromady na jejich zadost soud a dle ust. § 181 odst. 5 ObchZ
vzniklé naklady soudniho fizeni a kondni této mimoradné valné hromady hradi spole¢nost,
Ktera ma navic pravo na nahradu skody, jenz ji vznikla dhradou nakladt soudniho fizeni

vici ¢lentim jejiho predstavenstva. Toto opakované svolavani mimoiadnych zasedani val-

vz

nych hromad k témuZ nebo obdobnému potadu jednani s sebou samoziejmé nese primé
naklady spojené s jejich konanim (konkrétné napr. ndklady na rozesilani pozvanek,

uverejiiovani oznameni o konani valné hromady, zabezpeceni prostor pro jeji konani ci
pravni asistence v spojena s jejim pribéhem). Podle Karla ElidSe predstavenstva spolec-
nosti tyto ataky majici podtext Sikan6zniho vykonu prava mnohdy trpi a nebrani se jim

s poukazanim na porusSeni zakazu zneuziti prava mensinovymi akcionati (akcionarem), a to

z divodu opatrnosti. V ptipadé, Ze by totiz byli tito akcionari uspésni u soudu a ten by je

zmocnil ke konani valné hromady dle ust. § 181 odst. 3 ObchZ, coZ by pro piedstavenstvo

83 Ust. § 181 odst. 1 a 2, § 182 odst. 1 pism. a), § 182 odst. 1 pism. b), § 182 odst. 1 pism. ¢), § 182 odst. 1 pism. d), § 183
odst. 3 (§ 66 odst. 14) a § 219 odst. 2 ObchZ a § 95b odst. 2a § 131 odst. 1 PfemZ.
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spolecnosti mélo jednat ten efekt, Ze by je stihala povinnost nahradit spole¢nosti $kodu ji
vzniklou thradou nakladd predpokladanou v ust. § 181 odst. 5 ObchZ, v tomto piipadé ra-
déji, slovy vySe uvedeného autora, podstupuji martyrium opakovanych mimotadnych val-
nych hromad, které sice spole¢nost ndkladové zatézuji, ale které se jevi jako ,pfirozené”
s ohledem na fakt, Ze zakon je ktomu ,zavazuje“®4, prestoZe na$ pravni fad obsahuje
ustanoveni, kterymi by Sel vySe nastinény problém resit85, jehoZz uplatiiovani by ovSem ve-
dlo k dalSim nédkladim vynaloZenym zejména za pravni sluzby. Ze ptedpokladu, Ze ,pri
hladkém priibéhu uddlosti Ize toto show zvlddnout i devétkrdt do roka®, muZeme tuto
natlakovou metodu kvalifikovanych akcionarti (akcionare) povazovat za nejvice efektivni
pro dosaZeni jejich cilG. V pozadi ovSem neziistavaji dal$f natlakové metody téchto akcio-
nara spocivajicich ve zneuzivani jejich vyse uvedenych opravnéni, napr. jako vznaseni
neracionalnich predmeétii jednani na valnych hromadach uplatiiované na zakladé prava
pozadovat doplnéni programu zasedani jiz svolané valné hromady dle ust. § 182 odst. 1
pism. a) ObchZ, neustalé zavazovani dozorc¢i rady k prezkumu vykonu ptlisobnosti
prredstavenstva dle ust. § 182 odst. 1 pism. b) ObchZ, ¢i napadani usnasenischopnosti
valné hromady z divodu jednani dvou ¢i vice akcionart ve shodé, ktefi toto své jed-
nani neoznamili ve smyslu ust. § 66a odst. 1 ObchZ8” a souvisejici také s pravem prezkumu
zpravy o vztazich mezi propojenymi osobami dle ust. § 182 odst. 3 ObchZ, ¢i v extrémnich
pripadech dokonce napadani ¢lent piedstavenstva spolecnosti podavanim trestnich
oznameni na poruseni péce irddného hospodai‘e, kdy v tomto rizeni se aplikuje obracené

dikazni bfemeno88 atd.

Z ostatnich prav akcionari (nekvalifikovana spolec¢nicka prava), mohou byt podrob-
nymi, nekvalifikovanymi akcionari vyuzity, resp. zneuZity, jako natlakové metody
k prosazeni jejich zajmi zejména Zaloba na neplatnost usneseni valné hromady podle

ust. § 183 ObchZ, kterou ma pravo podat kazdy akcionar bez ohledu na pocet a druh akcii, a

jejiz podani nékterym z téchto akcionart miize zmarit, resp. zpomalit zamyslené jiz vyse
vyjmenované korporatni akce, zejm. zmény zdkladniho kapitdlu, fize, zruSeni verejné

obchodovatelnosti akcii a dalsich pro spolecnost vyznamnych procesti. Divodem neplat-

nosti usneseni valné hromady mohou byt zejm. nedostatky pii jejim svolani, rozhodovani o

zalezitostech, které nebyly zairazeny na porad jejiho jednani, nedostatek schopnosti usna-

84ELIAS, KAREL. Mala herba cito crescit - 0 zneuzivani opravnéni drobnych a mensinovych akcionait. Bulletin advokacie.
2000, ¢. 5, s. 12 - 13. Dostupné z: http://www.cak.cz/files/180/ BA_00_05.pdf.

85 Ust. 3 ObC¢Z (vykon prav a povinnosti), § 39 Ob¢Z (neplatnost pravnich tikont pro rozpor se zdkonem nebo pro rozpor
s dobrymi mravy), § 424 Ob¢Z (poruseni dobrych mravil) a § 265 ObchZ (rozpor se zasadami poctivého obchodniho
styku).

86 Cit. ELIAS, KAREL. Mala herba cito crescit - o zneuZivani opravnéni drobnych a mensinovych akcionati. Bulletin
advokacie. 2000, €. 5, s. 12. Dostupné z: http: //www.cak.cz/files/180/BA_00_05.pdf

87 Srov. bliZe napt. BARTOSIKOVA, MIROSLAVA. VyuZiti, &i zneuZiti prava minoritniho akcionaie?. Casopis pro prdvni védu
a praxi. 2004, ¢. 4, s. 1.

88 Ust. § 194 odst. 5 ObchZ.
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Sen{ valné hromady, rozpor pfijatého usneseni se zdkonem apod.8 V pripadé€, Ze by totiz
byla podana takova Zaloba, a to i vécné neopodstatnénd, za dodrZeni zakonem stanovené
tiimési¢ni lhity 3 mésici??, mohla by byt redlné ohrozena realizace téchto korporatnich

akci, které by musely byt prodlouzeny do té doby, nez by o takové Zalobé bylo pravomocné

rozhodnuto soudem. A to dale i s ohledem na fakt, Ze by po dobu tohoto soudniho rizeni
mohlo byt preruSeno i rejstiikové rizeni o zapisu zamyslenych skutec¢nosti vySe uvedenych
téchto korporatnich akci, coZ by zejm. u zapisi majici konstitutivni ti¢inky mohlo mit pro
spole¢nosti pomérné velice negativni disledky, a to zejm. s ohledem na jeji dalS$i mozny

ekonomicky rozvoj. Podani{ takové Zaloby by tak samoziejmé neohrozilo nejen samotného

majoritniho akcionate, ale i dalSi minoritni akcionare. VySe uvedena rizika vedou majorit-

nfho akcionare, resp. spolec¢nosti do situaci, kdy radéji nabidne tomuto akcionari nebo
akcionarim jakési ,vypalné“ za zpétvzeti této zaloby, pticemz v daném pripadé neni pod-
statné, jestli s takovou nabidkou prijde sama spolec¢nost nebo, zda si o ni fekne tento akcio-

v

nar ¢i akcionar sam.o1

S ohledem na ochranarskou povahu ¢l. 183 odst. 2 ObchZ regulujici do urcité miry
moznost uspésnosti podané Zaloby na neplatnost usneseni valné hromady tim zplisobem,
Ze absorbuje pripadna nepodstatna pochybeni formalniho charakteru ze strany spolec¢nosti
vném demonstrativné uvedena, resp. odkazana, a dale také s ohledem na piimé naklady
spojené s podanim takové Zaloby, vyuzivaji minoritni akcionari i dalsi natlakové metody.
Zakladem takovych natlakovych metod muze byt pravo na informace®?, které opraviiuje
kazdého akcionare o vydani kopie zapist i jejich ¢asti za celou dobu existence spolecnosti.
Toto povinné odkryvani internich informaci mohou totiz vySe uvedeni akcionari zneuzit
k vydirani spolecnosti prostirednictvim rozpoutani takové stvavé medialni kampané,
ktera by méla neblahé disledky na image jeji firmy®3 a v dlisledku pak na celé jeji public
relations nebo K vydirani spolec¢nosti prostirednictvim poskytnuti téchto hodnotnych
internich informaci konkurenci, vedouciho logicky ke ztraté konkurenc¢ni vyhody.
Opominout nelze samoziejmé ani opakované dotazy na zcela marginalni a velice de-
tailni informace z tcetnictvi spole¢nosti ¢i vznaseni neracionalnich navrhii a protina-

vrhii na valnych hromadach v ramci ust. § 180 odst. 1 ObchZ. Shora uvedené patologické

8 Srov. blize STENGLOVA, IvANA In: STENGLOVA, Ivana, Stanislav PLIVA, Milo§ TOMSA a kol. Obchodni
zdkonik: komentdr. 13. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 610 a nasl. nebo DEDIC, JAN. Prava a povinnosti
akcionare. Obchodni prdvo: ¢asopis pro obchodné prdvni praxi. Prospektrum, 1996, ro¢. 5, ¢. 1, s 2 a 10 - 11. (posledni
uvedené s ohledem neexistenci tehdejstho ust. § 183 odst. 2 ObchZ, které prinesla az novela obchodniho zakoniku €.
142/1996 Sb.).

90 Ust. § 183 odst. 1 ve smyslu § 131 odst. 2 ObchZ.

91 ELIAS, KAREL. Mala herba cito crescit - 0 zneuzivani opravnéni drobnych a menginovych akcionait. Bulletin advokacie.
2000, ¢. 5, s. 15. Dostupné z: http://www.cak.cz/files/180/BA_00_05.pdf

92 Srov. ust. § 189 odst. 2 ObchZ.

93 ELIAS, KAREL. Mala herba cito crescit - 0 zneuzivani opravnéni drobnych a mensinovych akcionait. Bulletin advokacie.
2000, ¢. 5,s.15 - 16. Dostupné z: http://www.cak.cz/files/180/BA_00_05. pdf
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pripady zneuzivani prav minoritnich akcionarii oznacuje napf. Miroslava BartoSikova jako

,védomé, zvrdcené (i ,perverzni vyuZivdni znalosti prdva minoritniho akciondrie“*.

Jako specidlni priklad zneuZivani akcionaiskych prav nelze opomenout ani tzv.
«greenmailing “> spocivajici ve vydirani (hold-up) spolec¢nosti jako emitenta, resp. majorit-
niho akcionare, akcionafem ¢i akcionari minoritnimi, které nenf a priori contra legem, nybrz
povétSinou preater legem. Princip postupu pti greenmailing je pomérné trividlni, kdy tito
tzv. ,profesionalni“ akcionari, nazyvani téZ jako ,greenmaileri“ skoupi mnohdy nikoli velky
pocet akcii dané spolec¢nosti a zadaji po spolecnosti ,vypalné“ za odkup svych akcif za cenu
vyrazné prevysujici jejich skutecnou trzni hodnotu, tzv. greenmailingovou platbu (green-
mail payment)%6, a to pravé za pouziti vySe uvedenych natlakovych metod, tedy zejména
prostrednictvim podavanim Zalob na neplatnost usneseni valné hromady, resp.
prostrednictvim tzv. minoritnich prav, pokud by vyse jejich podilii na zakladnim kapitalu
spolecnosti dosahla zdkonem aprobované vysSe. Greenmailefi se zaméruji predevsim na
skupovani akcii velkych spolecnosti svysokym zakladnim kapitdlem a S$patnym
managementem, u nichz predpokladaji nejvétsi vynosnost, kdy greenmailinogva platba ze
strany spolec¢nosti, resp. majoritniho akcionare, mize dosdhnout mnohdy az ¢tyfnasobku ¢i

pétinasobku ceny, za niz akcie této spolec¢nosti skoupili.®”

VySe uvedené natlakové metody minoritnich akcionaifi a zejména pak téch
kvalifikovanych, ktefi jsou chranéni tzv. minoritnimi pravy, je sice nutné povazovat za

nekooperativni chovani jednotlivych akcionait, které je ale zaroven vysoce raciondlni a

predpokladé teorii her jako tzv. véziniovo dilema (prisonier’s dilemma) a které mize ve

94 Cit. BARTOSIKOVA, MIROSLAVA. VyuZiti, & zneuZiti prava minoritniho akcionate?. Casopis pro prdvni védu a praxi. 2004,
¢ 4, s. 1. Viz k tomu ptiklady z praxe FILIPOVA, HANA. Velky zapas o malé akcie: Pfes 354 firem se za vice nez 14,3
miliardy »zbavilo« svych malych akcionait. VétSina pripadi kon¢i u soudu. Ekonom: Tydenik Hospoddiskych
novin [online]. 10. 12. 2009, 10. 12. 2009 [cit. 2012-05-03]. Dostupné z: http://ekonom.ihned.cz/c1-39398440-velky-
zapas-o-male-akcie

95 Zlingvistického hlediska vznikl pojem greenmailing (greenmail) jako neologismus zanglického blackmail
['bleekmell] - z angl. vydirani sodkazem na green [gri:n] - z angl, zelena, zeleny (barva), tedy zelenou barvu
dolarovych bankovek v USA ktera z pohledu barev méné tmavsi nez Cernd, ¢imz je naznacovano, Ze se a priori nemusi
o ¢innost contra legem.

96 Srov. blize napt. BREALEY, RICHARD A. A STEWART C. MYERS. Principles of corporate finance. 7th ed. Boston: McGraw-
Hill/Irwin, c2003, 1071, s. 435 a nasl. Pojeti greenmailing je nutné chapat odli$né ve Spojenych statech americkych a
ve stiedni Evropé. Ve Spojenych statech americkych je greenmailing sméfovan vici samotné spolecnosti emitujici
cenné papiry a motivem greenmaileri je zejména snaha o eliminaci konkuren¢ni spole¢nosti, resp. nepratelské
prevzeti dodavatelské ¢i odbératelské spolecnosti, jde tedy o vertikalni expanzi (tzv. priimyslovi greenmailefi) nebo
zadluZzeni této spolecnosti, jeji rozdéleni a rozprodani po ¢astech ¢i jeji uplna likvidace, kdy dosahnou kratkodobého
zvy$eni hodnoty jejich akcif (tzv. finan¢ni greenmailefi). Ve sttedni Evropé, resp. v Ceské republice, je naopak zaméien
na majoritni akcionate a omezuje se vét$inou na ,pouhou” snahu o ziskani greenmailingové platby. (Srov. blize KALIS,
PETR. Vydirani v mezich zakona. In: BEJCEK, Josef. Shornik pFispévkii z mezindrodni konference studentii doktorského
studijniho programu "obchodni prdvo" Masarykovy univerzity "Ekonomické aspekty prdvni tpravy a jejiho
vykladu": porddané dne 20. prosince 2005 Katedrou obchodniho prdva Masarykovy univerzity. Brno: Masarykova
univerzita, 2006, s. 218 - 219. a NOSAL, Miroslav. Greenmailing: jak je to v zahraniéi. Penize.cz [online]. 2004 [cit.
2012-03-24]. Dostupné z: http://www.penize.cz/dane/16488-greenmailing-jak-je-to-v-zahranici.

97 Srov. blize PROUZA, TOMAS. Greenmail v Ceské republice. Penize.cz [online]. 2004 [cit. 2012-03-24]. Dostupné z:
http://www.penize.cz/svetova-ekonomika/16512-greenmail-v-ceske-republice

98 Viz SAMUELSON, PAUL A. A WILLIAM D. NORDHAUS. Ekonomie: 18. vyddni. Praha: NS Svoboda, 2007, s. 216 - 217.
Véznovo dilema (prisonier’s dilemma) je v teorie her typ hry s nenulovym souétem, ve které je dana dvou hra¢im
(vézniim, resp. zadrzenym) dana moznost vzajemné kooperace (pied policii); vysledek hry (vySe trestu odnéti
svobody) bude zaviset na rozhodnuti kazdého z nich tedy, zda bude ochoten kooperovat s druhym nebo naopak
nebude kooperovat a zlistane sobecky. Jsou mozné dvé strategie: (a) dominantni strategie (strictly dominated)
presumuje se, Ze kazdy z téchto hraci se bude starat predevsim o svijj vlastni prospéch, racionalné se rozhodne pro

ONDREJ DOSTAL 26



PODSTATA A PRIPUSTNOST SQUEEZE-OUT

svém dusledku vést a v daném pripadé také vede ke snizeni ekonomické hodnoty spolec-

nosti jako celku. Tyto praktiky ptredstavuji ekonomickou zatéZ pro spole¢nost jako celek,

ktera pak samozi'ejmé negativné plisobi jak na majoritniho akcionare, tak i na ostatni mino-
ritnf akcionare participujici na spole¢nosti.
Nelze vsSak dozajista opomijet dal$i naklady, které spolec¢nosti vznikaji uz

s pouhou existenci minoritnich akcionari, kdy spole¢nost napt. musi vSechny akcionare,

tedy i ty, ktefi vlastni jen nékolik jejich akcif na jméno, informovat o svych ekonomickych

vysledcich, aniz by takto vynalozené naklady zprostredkovavaly zpétnou vazbu, ktera by se
odrazila ve zlepSenf jejiho fizeni a to pravé z toho divodu, Ze nedisponujif takovym podilem
na zakladnim kapitalu, na zakladé kterého by se mohli redlné ucastnit jejim rizenim. Tyto
ndklady se vSak jevi jako margindlni a predvidatelné oproti ndkladim vznikajicim
v dtsledku natlakovych metod téchto minoritnich akcionait uvedenych shora.

s/v.0

Nucenym ukoncenim participace minoritnich akcionaii na spolecnosti lze vyse
popisovanym potencialnim ndkladim ptedejit a zefektivnit tak rizeni, které umoziuje
unipersonalni akciova spole¢nost (one-man closed joint-stock company). V pripadé, Ze ma
totiz akciova spolecnost jediného akcionare, nekona se valna hromada a jeji plisobnost
vykonava tento jediny akcionar. 99 Tim (a) odpada povinnost svolavat verejné a
s predstihem valnou hromadu a (b) jedinému akcionari je umoznéno (b) rozhodovat se
flexibilné ad hoc dle nastalé obchodné ekonomické situace (c) schvalovat flexibilné Gcetni

zaveérky a rozdéleni hospodaiského vysledku v ramci pripadného koncernu, stejné tak jako

(d) vyslovovat flexibilné souhlas piedstavenstvu spolecnosti Kk realizaci dileZzitych obchodl

nebo investic, anebo (e) k realizaci korporatnich akci dilezitych pro dalsi rozvoj spolec-

nosti. To vSe za pri zachovani formy zapisu o rozhodnuti pti vykonu pilisobnosti valné hro-
mady.100 O trochu vice by byla komplikovanéjsi v situaci rozhodovani o zménach zapisova-
nych do obchodniho rejstiiku, kde je vyZadovdna forma notdrského zapisu o pravnim
ukonu dle ust. § 62 zdkona ¢. 358/1992 Sb., o notatich a jejich ¢innosti (notatsky rad) (dale

jen ,notarsky rad“ nebo ,,Notfv{“).101

1.1.2.2. Argument druhy - podpora akvizic a fiizi

zradu, kdy bude se snaZzit maximalizovat své vyhody a nebude brat ohled prospéch na druhého hrace (prip. ostatnich
dals$i hrace), coz pro oba bude mit katastrofalni disledky (oba dostanou trest odnéti svobody, zradce krat$i a druhy
hrac delsi), a na druhé strané stoji (b) vzajemna kooperace a altruismus, ktera vede k Paretovsky optimalnimu resSeni,
kdy by oba hraci spole¢né skutecné maximalizovali své vyhody (dosahli velmi kratkych tresti odnéti svobody).
V ptipadé iterovaného véziovo dilema tedy v pripadé, Ze by se hra hrala opakované, vstupuje do ni dalsi prvek, a to
moznost potrestat druhé spoluhrace. Déle plati, Ze opakované trestani spoluhrace vede k tzv. Nashové rovnovaze, tedy
k situaci, kdy zadny z hraci uz nemiZze svym jednostrannym konanim zlepsit své postaveni, coz v kone¢ném disledku
vede u obou hrac¢i k tomu, Ze budou stale vice inklinovat ke vzajemné kooperaci a altruismu.

99 Ust. § 190 ObchZ. Akciovou spole¢nost miize zaloZit jedind osoba za predpokladu, Ze méa vlastnost pravnické osoby
(§162 ObchZ). Neni viak vylouc¢ena ani moznost premény spole¢nosti na jednoc¢lennou soustiedénim akcii u jediného
akcionare, ktery je fyzickou osobou.

100 Ust. § 190 odst. 1 véta druha ObchZ (namisto zapisu o valné hromadé).

101 Ust. § 190 odst. 1 ObchZ in fine.
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Na prvné uvadény argument tykajici se efektivity hospodareni a fizen{ spole¢nosti
jsou samoziejmé navazany i dal$i argumenty, z nichz prvni se tyka podpory akvizic a fazi

spole¢nosti. Bez squeeze-out by byly totiz nabidky ptrevzeti (takeover bids) méné atraktivni

pro potenciondalni navrhovatele, ktefi by je chtéli u€init, a to pravé z divodu naklada a

rizik spojenych s existenci minoritnich akcionaii ve spole¢nostech po realizovanych

nabidkach prevzeti, tak jak byly uvedeny vySe. Existence minoritnich akcionaid ve spolec-

nosti totiZ snizuje pravdépodobnost realizace dobrovolnych nabidek ptevzeti, resp. vysi

nabidnutého protiplnéni a rozsah podminek, ktery je oferent €inici tuto dobrovolnou na-
bidku ochoten nabidnout, aby pro néj ziistala ekonomicky vyhodnal%z, a to pravé ztoho
divodu nasledné praktické nemoZnosti plné integrovat ovladnutou spolecnost do
skupiny ¢i dokonce moznost uplného zmaieni této dobrovolné nabidky prevzeti

v souvislosti s tzv. ,jizdou na erno” (free-riding) realizovanou ze strany minoritnich akcio-

7V

nar, ktera bude rozebrana v nasledujicim podbodu.

V souvislosti s nabidkami prevzeti nelze opét prehliZzet problém s greenmailery,
ktefi pokud jsou dostatecné silni, mohou znesnadnit nabidky ptevzeti tim zpiisobem, zZe
dokazi manipulovat skurzem ceny akcii nebo ovlivnit vnimani jejich hodnoty
prostrednictvim public relations. Squeeze-out tento chronicky Kkonflikt mezi matei'skou
spoleCnosti a ji ¢astetné vlastnénou dcerinou spolecnosti, tak jak jej naptiklad uvadi Ed-

ward B. Rock, Hideki Kanda a Reinier H. Kraakman.

Witnterova skupina vidi ve squeeze-out za protipél povinnych nabidek prevzeti
(tender offers).103

1.1.2.3. Argument ti‘'eti - omezeni diisledkii .jizdy na ¢erno”

Squeeze-out mize paradoxné v neposledni adé také do jisté miry omezit negativni
disledky, které vzniknou minoritnim akcionartim v souvislosti s tzv. ,jizdou na ¢erno“

(free-riding)1%4 a to ve dvou situacich.

102 WINTER, JaAP, JAN SCHANS CHRISTENSEN, Jost MARIA GARRIDO GARCIA, KLAUS ]. HOPT, JONATHAN RICKFORD, GUIDO
ROSSI A JoELLE SIMON. THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS. Report of The High Level Group of
Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids [online]. Brusel: Evropskd Komise, 2002, s. 61. [cit. 2012-
03-05]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/internal_market/ company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf

103 WINTER, JAAP, JAN SCHANS CHRISTENSEN, Jost MARIA GARRIDO GARCIA, KLAUS ]. HOPT, JONATHAN RICKFORD, GUIDO
ROSSI A JoELLE SIMON. THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS. Report of The High Level Group of
Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids [online]. Brusel: Evropska Komise, 2002, s. 61. [cit. 2012-
03-05]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/internal_market/ company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf

104 Free-riding (free-rider problem) vznika pri kolektivinim rozhodovani realizovaném prostiednictvim hlasovani, pfi
kterém se objevuje raciondlni apatie (ration apathy), kdy osoba, jejiZ podil k celkovému poctu hlasu je marginalni,
miZze v rdmci raciondlni domnénky predpokladat, Ze jeji hlas absolutné Zadnym zpisoben nemiize ovlivnit vysledek
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Prvni situace muZe nastat v souvislosti s existenci kétované akciové spolecnosti s
dokonale rozdrobenou vlastnickou strukturou celici vei‘ejné nabidce externiho subjektu
na odkoupeni majoritniho podilu cilové spolec¢nosti. Pti této nabidce proti sobé stoji
dva zajmy, jednak zdjem raciondlné uvazujicich akcionart této spolecnosti, ktefi chtéji
maximalizovat sviij zisk odprodanim svych akcii za maximalni moZnou cenu, a na druhé
strané naopak zdjem nabizejici externiho subjektu, ktery chce maximalizovat efektivitu
prevzeti. V této situaci se kazdy minoritni akcionai rozhoduje, zda sviij podil prodat za
nabidnutou cenu nebo si je ponechat ve snaze spekulovat s jejich cenou, a to tak, ze ve

7 v

spolec¢nosti zlistane, protoze piredpokladd, Ze vstupem navrhovatele se hodnota spole¢nosti
zvysi, ¢imz se v kone¢ném disledku zvysi i cena jeho akcii a nebude tedy jeho nabidku
reflektovat. OvSem za situace, kdy se takto zachovaji vSichni nebo vétSina akcionard,
k tomuto prevzeti nikdy nedojde, resp. by k nému mohlo dojit pouze za ptredpokladu, Ze by
tento externi subjekt nabidl minoritnim akcionarim cenu za jejich podily, ktera prevyso-
vala tu trzni. I nadale zde vSak zlstava potencial pro jizdu na ¢erno ze strany minoritnich
akcionard, ktery miiZze vyustit v to, Ze tito minoritni akcionari navysi celkovou cenu za pte-
vzeti majoritniho podilu zplisobem, kdy externi subjekt svou nabidku na prevzeti stdhne,

nebot realizaci tohoto prevzeti by jiZ realizoval ztratu.105

Druhd mozna situace miiZe nastat pii snaze majoritniho akcionare, ovladajiciho
spole¢nost, ziskat absolutni kontrolu nad touto spolecnosti. Za situace kdy neni
v pravnim Fadu zakotven institut povinného obligatorniho squeeze-out, jsou minoritni
akcionari ochotni prodat svoje podily za trzni cenu. V pripadé kdy vSak majoritni akcionar
(pokud bude zndm) nabidne ostatnim minoritnim akcionaiim participujicim na spolec¢nosti
cenu vyssi nez je ta trzni, jejich dalS$im racionalnim krokem bude snaha o dalsi nevyseni této
ceny, protoze se budou spravné domnivat, Ze se tento majoritni akcionar snaZzi absolutné
ovladnout tuto spolecnost a ocekavaji tedy, Ze jeho ochota zaplatit za jejich podily bude
vys$si nez by byla ochota ostatnich investortli na trhu. V pripadé, Ze tento majoritni akcionar
bude pfistupovat na pozadavek navyseni ceny jednotlivych minoritnich akcionar, ktery
miZe byt neustale navySovan, mulzZe jimi byt postupné vyhnan do situace, kdy celkova cena
za kterou budou minoritni akcionari ochotni prodat své akcie, bude mnohonasobné vyssi,

nez cena trzni. Majoritnimu akcionari se mohou naklady na absolutni ovladnuti spole¢nosti

navysit takovym zptisobem, Ze od svého zaméru miiZe v celkovém dtsledku i ustoupit. Opét

hlasovani. Na zakladé této racionalni domnénky zlistava tato osoba pasivni a nevynaklada Zadné naklady na to, aby
se seznamila s problémem, ktery ma byt predmétem hlasovani, natoz naklady, které by ji vznikly ucasti na tomto
hlasovani. V piipadé, Ze tato pasivni osoby bude mit z rozhodnuti ostatnich osob prospéch, aniz by na né vynalozila
jakékoli naklady, 1ze o ni v ramci ekonomické teorie hovotit jako o ¢erném pasazéru (free-rider). Za tuto pasivitu
miZe byt tato osoba ostrakizovana nepasivnim osobami z participace na jejich spole¢ném uspéchu (Srov. napf.
RICHTER, ToMAS. Insolven¢ni prdvo. Praha: ASPI, 2008, s. 49 - 50.).

105 Viz k tomu napt. ELSLAND, SILVIA A MARTIN WEBER. Shareholder Behavior during Tender Offers: What Do We Learn
from Regular Publications and Why Do Shareholders Tender Early?. [online]. 2006 [cit. 2012-03-26]. Dostupné z:
http://www.fep.up.pt/conferencias/pfn2006/Conference%20Papers/561 .pdf
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zde tedy dochdzi k jizdé na Cerno ze strany minoritnich akcionard, ktera znemoznf realizaci

absolutniho pievzeti spolecnosti.

Pti existenci pravni Upravy squeeze-out se budou vySe popsané situace diametralné
lisit, protoZe tito minoritni akcionari pocitaji s tim, Ze v pripadé, kdyz neprodaji své podily
oni sami, ale proda je dostatecny pocet dalSich minoritnich akcionaid, miize byt vii¢i nim
aplikovan squeeze-out, ktery bude znamenat jejich nuceny exit ze spole¢nosti za trzni cenu a
ta jim bude vyplacena v del$im ¢asovém horizontu, nez pokud by pftijali nabidku majorit-
niho akcionare. Minoritni akcionari za z této situace budou spiSe volit cestu prijmuti na-

bidky majoritniho akcionate neuvazovat o jizdé na ¢erno.

7 v o

1.1.2.4. Argument ¢étvrty - usnadnéni exitu minoritnich akciondiii ze spole¢nosti

V celkovém dusledku squeeze-out usnadiiuje exit minoritnich akcionari ze
spole¢nosti, ktery by musel byt realizovan jinymi, mnohdy daleko finan¢né a ¢asové
narocnéjsimi postupy, které vsak také mohou byt ve vétsi ¢i mensi mife kontroverznimi

z pohledu prava.

V pripadé platné pravni tpravy Ceské republiky se miiZe jednat zejména o vyiazeni
kétovanych akcii, resp. jinych dcastnickych cennych papirti, z obchodovani na evropském

regulovaném trhu nebo zahrani¢nim trhu obdobném evropskému regulovanému trhu
(delisting, delisting procedure)106 podle ust. § 186a odst. 1 ObchZ, a to za situace, kdy neni

uskute¢nén zadny odkup. Majoritni akcionar mtize posléze tyto akcie zcizené pri jejich sta-
Zeni z verejného trhu nabyt prostrednictvim cilové spolecnosti nebo v ptipadé nepievza-
tych listinny akcii prostirednictvim verejné drazby.197 DalsSim moznym postupem by mohl

byt prodej koncernového podniku realizovany majoritnim akcionarem, jakoZto ridici osoby,

a to napriklad jiné rizené osobé v ramci v koncernu (holdingu)98, kterou bude tento majo-
ritni akcionar a zaroven ridici osoba absolutné vlastnit (at uZ sam jako jediny vlastnik nebo
pres jim absolutné vlastnéné rizené osoby), ¢imZ by byla, jak uvadi napriklad Martin Uzsak,
Ucast jinych nez kontrolujicich akcionaii na dal$im provozovani podniku dale bezpted-
meétna, kdyZ by minoritnim akcionartim nalezelo pouze vyplaceni likvidacniho ztstatku.
VysSe uvedeny postup by byl podle vySe uvedeného autora na hranici zneuZiti hospodarské

moci majoritnim akcionarem199, coz jej z hlediska prava hlediska ¢ini pomérné kontroverz-

nim. Stejné tak je kontroverzni i tzv. metoda ,vyhladovéni“ minoritnich akcionari (starve-

106 Tim jsou v soucasné dobé v Ceské republice trh Burzy cennych papirii Praha, a.s. a trh RM-SYSTEMu, éeské burzy
cennych papirti a.s.

107 Srov. UZSAK, MARTIN. Co se o squeeze-out(u) nepie (1. &ast). Bulletin advokacie. 2007, &. 3, s. 16 — 17. Dostupné z:
http://www.cak.cz/files/1585/BA_07_03.pdf.

108 Srov. ust. § 66a odst. 7 ObchZ.

109 Srov. UZSAK, MARTIN. Co se o squeeze-out(u) nepise (1. &ast). Bulletin advokacie. 2007, &. 3, s. 17. Dostupné z:
http://www.cak.cz/files/1585/BA_07_03.pdf.
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out), kdy ze svych investic ptrestavaji mit tito minoritni akcionari zisk, protoZe spolecnost
ovlddana majoritnim akcionafem nevyplaci Zddné dividendy. V tomto piipadé tak své akcie
radéji prodaji majoritnimu akcionari, resp. v jim ucinéné nabidce prevzeti. Pokud pomi-
neme nepochybnou kontroverznost celého tohoto posledné zminéného procesu pohledu
principu zakazu zneuZiti vétSiny!10, je tento posledné zminény proces naro¢ny z hlediska

své dlouhodobosti a zna¢né miry nejistoty ,vyhladovéni“ vSech minoritnich akcionaia.

1.1.3. Efektivita squeeze-out

Na zakladé ¢tyt vyse predlozenych argumentd Ize nepochybné dovodit, Ze squeeze-
out se jevi jako elegantni, racionalni, vysoce efektivni a zaroven relativné jednoduchy
nastroj k reSeni problémii pramenicich z konfliktu zajmt mezi majoritnim a dal$imi
minoritnimi akcionari participujicimi na akciové spolecnosti, ktery vznika v disledku
zaniku pdvodn{ vlastnické disperze uvniti této spole¢nosti na koncentrovanou v rukach
jediného majoritniho akcionare, a to nejen v pripadé kdétovanych akciovych spolecnosti.

Tim dochazi ke ztraté funkcnosti zdkonem predpokladdanych mechanismi uvniti této
spolec¢nosti, ¢i dokonce mtze dojit k jejich zneuzivani ze strany téchto minoritnich akcio-
nard tak, jak to je uvadéno vyse. Na zakladé toho byl v pravnich fadech zemi s rozvinutym
kapitalovym trhem vytvoren institut squeeze-out jako standardni pravni nastroj v regulaci
akciovych spolecnosti, jehoZ podstatou je vynuceny exit minoritnich akcionard participuji-
cich na akciovych spolecnostech s takto koncentrovanou vlastnickou strukturou, realizo-

vany majoritnim akcionarem, a to ve snaze zefektivnit akcionarskou strukturu této spolec-

nosti, ktera je nezbytnym predpokladem pro jeji efektivnéjsi ifizeni a hospodareni. 111

Ale nejen pro to, existence institutu squeeze-out jako legitimniho dopliikového insti-

tutu pravni dpravy nabidek prevzeti a podpory korporatnich akvizic a fizi ma také pozi-

tivni vliv na fungovani a stabilitu kapitalovych trhii a zaroven stimuluji majoritniho
akcionare, ktery se stal akcionarem jedinym k dodate¢nym investicim do zdkladniho kapi-
talu spolecnosti, které by jinak neproved], protoZe by se o ptripadné vynosy z nich musel
délit s ostatnimi minoritnimi akcionari. Celkovy dopad squeeze-out na ekonomiku je hodno-
cen velice kladné. Vychazi se totiZz mimo jiné z vySe uvedenych pozitivnich efektl, ktery ma
tento institutu a rizeni a hospodareni akciovych spole¢nosti, nebot na zakladé nich nepo-

chybné dochazi také k pozitivnimu plsobeni na danou ekonomiku. Dal$im zminovanym

argumentem byva také konsolidace vlastnictvi, kterd spolecné s procisténim vlastnickych

struktur téchto spolecnosti zvySuje atraktivitu ekonomiky jako celku a to zejména pro

110 Ust. § 56a ObchZ.
111 Qpa¢né ZIMA, Petr. Vyvoj rozhodovani Ustavniho soudu ve vécech vyvlastiiovani investic v akciovych
spole¢nostech. Prdvni rozhledy: ¢asopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, ro€. 13,, ¢. 22, s.
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kapitalové silné investory, ktef{ budou mit zajem na tom vstupovat prostiednictvi akvizic a

fazi do spolecnosti v této ekonomice a ptinaset tak do ni novy kapital.112

Squeeze-out také, byt to prima facie ztohoto institutu neni patrné, prispiva
k celkové o ochrané minoritnich akcionarti pred daleko casové naroc¢néjSimi postupy
realizovanych ze strany majoritniho akcionare, které mohou byt i kontroverznimi z pohledu

prava, coZ je v disledku €ini pro tyto minoritni akcionare rizikovéjSimi.

Predkladané teoretické efekty squeeze-out podpoiené empirickym badanim ve sta-
tech, které jiz tento institut ve svych pravnich rfadech upravily, vedly k vytvotfeni ramcové
pravni Upravy squeeze-out na drovni Evropské unie, umoziujici realizaci prava going pri-

vate, tj. vykoupeni verejné vlastnénych akci z trhu za tcelem ovladdnuti celé spolecnosti

jedinym akcionarem. Tato ramcova Uprava squeeze-out pak v disledku povinné implemen-

tace vedla i k postupné legislativni ipravé tohoto institutu v pravnim adu Ceské republiky.

1.2. PRAVNi UPRAVA SQUEEZE-OUT NA UROVNI EVROPSKE UNIE

Snahy o prijeti regulace squeeze-out na urovni Evropské unie, resp. na trovni
Evropskych spolecenstvi lze najit jiz v 80. letech minulého stoleti v souvislosti s tehdejsi
neudspésnou snahou o upravu koncernového prava na urovni tehdejStho komunitarniho

prava a to konkrétné v nerealizovaném Piredbézném navrhu tzv. ,Devaté smérnice” z roku

1984, ktera méla kromé ucelené regulace koncernti obsahovat mimo jiné i moznost provést
squeeze-out v pripadé vzniku koncernu jednostrannym prohldsenim majoritniho akcionare;

navrh téz obsahoval Gpravu sell-out 113

Otazkou squeeze-out se zabyvala i skupina evropskych odbornikli na koncernové
pravo Forum Europeum Konzernrecht!14ve své analyze Koncernové pravo pro Evropu
(Konzernrecht fiir Europa) 115 publikované v roce 1998 a zabyvajici situaci koncernového
prava v Evropé. V souvislosti s tim dosli k zavértim, Ze nabidky pievzeti ve vétSiné Clen-

skych statli Evropské unie tvoii urcity ex ante Koncern a na zakladé toho by mély byt

112 WINTER, JAAP, JAN SCHANS CHRISTENSEN, JosE MARIA GARRIDO GARCIA, KLAuUS J. HOPT, JONATHAN RICKFORD, GuiDO
ROSSI A JoELLE SIMON. THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS. Report of The High Level Group of
Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids [online]. Brusel: Evropskd Komise, 2002, s. 63. [cit. 2012-
03-05]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/internal_market/ company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf

113V ptipadé vzniku koncernu jednostrannym prohlasenim, které mohl realizovat majoritni akcionar v pripadé, Ze pfimo
¢i nepfimo nabyl alespont 90 % na zakladnim kapitalu akciové spolecnosti a to prohlaSenim existenci vzniku
koncernového vztahu udinénému vidi statutarnimu organu ovladané osoby (spolefnosti). Diisledkem tohoto
prohlaseni by byl squeeze-out, tedy prechod akcii minoritnich akcionait této ovladané osoby na majoritniho
akcionare jako ovladajici osoby za nahradu poskytovanou v hotovosti ¢i vyménou za jiné ucastnické cenné papiry.
Naopak v pripadé nabyti alesponi 90 % na zakladnim kapitalu majoritnim vlastnikem, by mél majoritni akcionar
povinnost odkoupit na Zadost minoritnich akcionait jejich podild, tedy sell-out. (Srov. blize DOLEZIL,
TOMAS a BOHUMIL HAVEL. Squeeze-out trochu jinak. EMP Jurisprudence. 2005, ro¢. 14.,¢.8,9 - 15,5.9 - 12.).

114 Ve slozeni Prof. Peter Hommelhoff, Prof. Klaus J. Hopt, Prof. Marcus Lutter, Prof. Peter Doralt, Prof. Jean Nicolas Druey
a Prof. Eddy Wymeersch.

115 FORUM EUROPAEUM KONZERNRECHT. Konzernrecht fiir Europa. Zeitschrift fiir Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht. 1998, ¢. 4,s. 672 - 772.
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regulovany na tehdej${ komunitarni drovni (jak bylo nasledné realizovano a bude dale vylo-
Zeno). V souvislosti s nabidkami prevzeti byla reSena i otdzka squeeze-out a jeho zrcadlo-
vého institutu sell-out, kdy bylo konstatovano, Ze oba tyto instituty jsou v tehdejSich ¢len-
skych statech Evropské unie pomérné rozsiené a vztahujici se jednak ke kétovanym, tak i
nekoétovanym, popr. i jinym kapitdlovym spolecnostem, mohou byt navazany na nabidky
prevzeti, jakoZ i na jiné formy nabyti kontroly ve spolecnosti. Podle tehdejStho nazoru této
skupiny mél byt squeeze-out regulovan na tehdej$i komunitarni drovni bez ohledu na

navaznost na nabidky prevzeti a pro vSechny kapitalové spolecnosti a to pti prahové hod-

noté 90 - 95 % podilu na zdkladnim kapitalu spolecnosti a za transparentné stanovenych

podminek, kterymi jsou urceni prahové hodnoty pro identifikaci hlavniho akcionare,

spravedlivy proces squeeze-out, pifimérené protiplnéni a efektivni kontrola.

Squeeze-out byl na irovni Evropské unie regulovan az v dtsledku tzv. Lisabonské
strategie (Lisbon Strategy) prijaté v breznu roku 2000 Evropskou radou. Ta stanovila pro
obdobi let 2000 - 2010 cil pro Evropskou unii stat se ,nejkonkurenceschopnéjsi a nejdyna-
mictejsi znalostni ekonomikou, schopnou udrZitelného hospoddrského riistu s vice lepsimi
pracovnimi misty a s vétsi socidlni soudrzZnosti.”116 a to mimo jiné za pomoci vytvoreni plné
integrovaného efektniho a transparentniho kapitalového trhu. K realizaci tohoto cile byl
vypracovan AKkéni plan pro finanéni sluzby (Financial Services Action Plan, FSAP)117 , ktery
byl pozdéji doplnén tzv. Lamfalussyho zpravou (Lamfalussy Report) z roku 2001. Na za-
kladné navrzenych opatieni v této zprave, tzv. Lamfalussyho procesu (Lamfalussy Pro-
cess)118, zaloZené na vicestupnové implementaci tehdejsiho prava Evropskych spolecenstvi,
byl zvolen postup prijimani smérnic rdmcového charakteru, které by pozdéji mohly byt
konkretizovany smeérnicemi ¢i narizenimi podrobnéjsimi. Vedle vySe uvedeného akc¢niho
planu byl od kvétna roku 2003 dale spustén Akéni plan modernizace prava spolecnosti a
Fizeni spolecnosti (Action Plan on the Modernisation of Company Law and Corporate Gover-
nance)119, ktery tak doplnil cil prve uvddéného pldnu o vytvoreni plné integrovaného
efektivniho a transparentniho trhu, o cile tykajici se posileni prav akcionaid, zaméstnanct a
véritelli ve spoleCnostech a vytvoreni pravni Gpravy corporate governance na urovni Evrop-

ské unie.

116 Cit. Lisabonska strategie. URBAN, LUDEK. Evropskd komise: Zastoupeni v Ceské republice [online]. 30. 10. 2010 [cit.
2012-03-27]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/ceskarepublika/abc/policies/art2377_cs.htm #prvky

117 Financial Services Action Plan. European Kommision [online]. 17. 01. 2012 [cit. 2012-03-27]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/actionplan/index_en.htm

118 Cilem Lamfalussyho procesu je co nejvice zjednodusit a urychlit legislativni proces v Evropské unii v oblasti cennych
papird prostfednictvim zavedeni C¢{tyfstuptiové regulace: (a) principy promitané jednotlivymi narodnimi
legislativami, (b) provadéjici opati‘eni upfesiiujici promitané principy, (¢) regula¢ni a vykladové standardy Vyborem
pro evropskou regulaci cennych papiru (The Committee of European Securities Regulators, CESR) a (d) vynucovani
implementace.

119 Viz napf. CONSULTATION AND PUBLIC HEARING ON FUTURE PRIORITIES FOR THE ACTION PLAN. European Kommision [online]. 17.
01. 2012 [cit. 2012-03-27]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/internal_market/ company/consultation/index_en.htm.
a HAVEL, BOHUMIL. Zaméfeno na akciovou spolecnost. Prdvni rozhledy: casopis pro v§echna prdvni odvétvi. 2003, roc.
11,,¢. 10, s. 499 a nasl.
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V rdmci téchto snah byla pravé ptijata i ramcova Uprava institutu squeeze-out a to
v navaznosti na regulaci nabidek prevzeti v ,tfinacté“ Smérnici Evropského parlamentu a
Rady 2004/25/ES o nabidkach prevzeti a dile méla byt provedena novelizace ,druhé“
Smérnice Rady 77/91/EHS o koordinaci ochrannych opatteni, kterd jsou na ochranu z3jmi
spole¢niki a tretich osob vyzadovana v ¢lenskych statech od spolecnosti ve smyslu ¢l. 58
druhého pododstavce Smlouvy pii zakladani akciovych spolecnosti a pti udrzovani a zméné
jejich zadkladniho kapitalu, za Ucelem dosaZeni rovnocennosti téchto opatieni (dale téz

,Druhd smérnice 77/91/EHS“). Na ptipravé obou smérnic se svou analyzou podilela jiz

zminovana Winterova skupina, jejiz argumenty pro zavedeni squeeze-out byly zminény jiz

vyse.

1.2.1. Trinacta smérnice 2004/25/ES

Trinacta smérnice 2004 /25 /ES prijata Radou i Evropskym parlamentem ze dne
21. 4. 2004 vstoupila v platnost dne 20. 5. 2004 a lhiita pro jeji implementaci byla Ceské

republice stanovena do 20. 5. 2006. Jejimu prijeti predchazely tricetileté spory o nebot
prvni tvahy a snahy o vydani smérnice regulujici zakladni pravidla v pripadech ohlasené
nabidky prevzeti se datuji od 70. let minulého stoleti.120 Smérnice reguluje zakladni pravi-
dla, ktera se uplatni pii ohlaSené nabidce prevzeti, zejm. konstituje zakladni pravidla pro
strukturu samotnych nabidek prevzeti a jejich zdvaznost, omezeni moznosti ochrannych
opatreni ze strany cilové spolec¢nosti (tzv. opt-in model a opt-out model), ptislusny dozorci
organ v piipadé preshranic¢ni nabidky prevzeti, Gpravu povinnych nabidek prevzeti a stano-

veni jeji ceny.121

Kromé samotné regulace nabidek prevzeti obsahuje Trinacta smérnice 2004/25/ES
pro piredmét této prace dilezita ustanoveni o squeeze-out a také jeho zrcadlovy institut

sell-out.1?2

1.2.1.1. Squeeze-outve Trindcté smérnici 2004/25/ES

Squeeze-out upraveny v ¢l. 15 Trinacté smérnici 2004 /25/ES neni v intencich této

smérnice regulovan jako obecny samostatny institut, ale jeho vyuZiti je vazano na piisné

120 Prvni navrh vypracovany britskym odbornikem na obchodni pravo Prof. Robertem R. Penningtonem z roku 1974
neuspél, stejné tak jako druhy navrh z roku 2001, ktery by zpracovavan a nasledné nékolikrat pfepracovavan od
roku 1989 (Srov. blize CECH, PETR. Nova evropska smérnice o nabidkach ptevzeti. Prdvni zpravodaj: mési¢nik pro
prdvni praxi. Praha: C. H. Beck, 2004, 5. roé., & 10., s. 7 nebo KOTASEK, Josef. K (do¢asnému) netispéchu evropské
tipravy nabidek pievzeti. Casopis pro prdvni védu a praxi. 2002, &. 1, s. 22 - 27.

121 Srov. blize HODAL, PETER A JuRA] ALEXANDER. Evropské prdvo obchodnich spolecnosti. Praha: Linde, 2005, s. 30 - 32.
K nabidkdm pievzeti v pravu EU viz napt. DEDIC, JAN a PETR CECH. Obchodni prdvo po vstupu CR do EU: aneb, Co
vSechno se po 1. kvétnu 2004 v obchodnim prdvu zménilo?. 2. dopl. a aktualiz. vyd. Praha: RNDr. Ivana Hexnerova -
BOVA POLYGON, 2005, s. 102 - 107.

122 Ust. ¢l. 15 (squeeze-out) a ¢l. 16 (sell-out) Trinacté smérnice 2004 /25 /ES.
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vymezené podminky, mj. na tzkou casovou a vécnou souvislost s piredchdzejici nabidkou
prevzeti, kdy jej predkladatel miiZe realizovat pouze za predpokladu, Ze

a) drzi cenné papiry predstavujici nejméné 90 % zakladniho kapitialu spojeného

b)

s hlasovacimi pravy a 90 % hlasovacich prav cilové spole¢nosti!23, nebo

ziskal nebo uzaviel pevnou smlouvu o nabyti cennych papira predstavujicich
nejméné 90 % zakladniho kapitalu s hlasovacimi pravy a 90 % hlasovacich
prav obsazenych v nabidce.!24

Clenské staty dale navic mohou ve svych narodnich pravnich tpravach v piipadé

Vv

uvedeném vyse v prvé skutkové podstaté pod pism. a) fakultativné stanovit vyssi prahovou

hodnotu, kterd vSak nesmi piresdhnout 95 % zakladniho kapitdlu s pojeného s hlasovacimi
pravy a 95 % hlasovacich prav.125

Condicio sine qua non realizace celého vySe uvedeného postupu v obou vyse uvede-

nych moznych skutkovych podstatich je pozadavek zaruceni spravedlivé ceny, pro jejiz

urceni je rozhodné, zda je squeeze-out realizovan po:

a) povinné nabidce prevzeti: cena C¢i plnéni v predchazejici povinné nabidce je

b)

presumovana jako spravna (se za spravedlivou cenu ¢i plnéni povazuje protiplnéni

navrzené v této povinné nabidce)!2¢é, nebo

dobrovolné nabidce pievzeti: cena ¢i plnéni v predchazejici dobrovolné nabidce je
presumovana jako spravna za predpokladu, Ze prijetim nabidky ziskal navrhovatel
alespon cenné papiry predstavujici nejméné 90 % zakladniho kapitalu spojeného
s hlasovacimi pravy (tj. akcie bez hlasovacich prav se v tomto ptipadé nezapocita-

valy)127,

Pro uplatnéni squeeze-out konstituuje vySe uvedena smérnice dale dalSich pét

pravidel, které maji ¢lenské staty povinnost zajistit:

aplikaci ¢asového limitu, ve kterém lze realizovat squeeze-out, a to ve l1hité tfi mé-

sicli po skonceni doby pro prijeti nabidky prevzetil2s,

aplikaci pravidla pro zji$téni zda doSlo k dosaZeni prahové hodnoty ve vysi 90 — 95

0129,

aplikaci squeeze-out u kazdého druhu akci samostatné (pokud cilova spolecnost

emitovala vice nez jeden druh cennych papir()39, a

123 Ust.
124 Ust.
125 Ust.
126 Ust.
127 Ust.

o
o
o
o
o

15 odst. 2 pism. a) Tfinacté smérnice 2004 /25/ES.
15 odst. 2 pism. b) Tfinacté smérnice 2004 /25 /ES.
15 odst. 2 Ttinacté smérnice 2004/25/ES.

15 odst. 5 véta pata Trinacté smérnice 2004/25/ES.
1. 15 odst. 5 véta ¢tvrta Trinacté smérnice 2004 /25/ES.

1.
1.
1.
1.

128 Ust. Cl. 15 odst. 4 ve smysl ¢l. 7 T¥inacté smérnice 2004/25/ES.
129 Ust. €l. 15 odst. 3 véta prvni Trinacté smérnice 2004/25/ES.
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- zarudit spravedlivou cenu pro minoritni akcionéie, ktera bude mit stejnou podobu

jako protiplnéni nabidnuté v predchdzejici nabidce prevzeti, tj. v cennych papirech

nebo v hotovosti kdy stanovi plnéni v hotovosti jako obligatorni alternativu!3l, a to

vSe pripadé

- realizace squeeze-out v Kkétovanych spolecnostech, tj. ve spolefnostech, jejichZ

ucastnické cenné papiry jsou zcela nebo zéasti prijaty k obchodovani na regulova-

ném trhu v nékterém z ¢lenskych stati Evropské unie!32.

Je tfeba zminit, Ze vySe uvedend pravidla predstavuji pouze rdmcovou regulaci,
minimaln{ standard, kterého musi dle ¢l. 15 odst. 1 Trinactd smérnice 2004/25/ES ¢lenské

staty Evropské unie obligatorné dosdhnout.

1.2.1.2. Sell-out ve Trindcté smérnici 2004/25/ES

Sell-out upraveny v ¢l. 16 Trinacté smérnice 2004/25/ES lze povazovat za zrca-

dlovy institut ke squeeze-out. Obecné a teoreticky vzato se jednd o pravo minoritnich

7 v 0 %

akcionaid pozadovat odkup ucastnickych cennych papirti po majoritnim akcionafri.
Regulace squeeze-out a sell-out ve Trinacté smérnici 2004/25/ES jsou vzajemné propojene,
dokonce jak jiz bylo naznaceno vyse, je lze povaZovat za zrcadlové instituty. Piresto je nutné
oba tyto instituty odliSovat a to z diivodu toho, Ze kazdy sleduje jiny cil. V pripadé squeeze-
out je to obecné jiz nékolikrat zmifiovany vynuceny exit minoritnich akcionart participuji-
cich na akciové spolecnosti realizovaném majoritnim akcionarem, ktery v této spole¢nosti

ziskal dominantni vliv a to ve snaze zefektivnit akcionarskou strukturu této spolecnosti.

Cilem sell-out je naopak dat moznost minoritnim akcionairim pravo vynutit si na majorit-

nim akcionari, aby vykoupil jejich akcie, a to za situace, kdy jiz ztratil jakoukoli moZnost

podilet se na rozhodovacich a ridicich procesech ve spolecnosti, kdy se v dlisledku toho

jejich akcie stavaji na trhu nelikvidnimi, a zabranit situacim, aby tito minoritni akcionari
nezistali po uskutecnéné nabidce pievzeti ,uvéznéni“ v nepatrné minorité cilové spolec-

nosti.133 Jedna se tedy o institut chranici zajmy minoritnich akcionar.

Ceskym legalnim ekvivalentem pro vyraz sell-out!3* miZe byt odkoupeni na Za-

dost minoritniho akcionare!35, resp. dodate¢na nabidkova povinnost!36, Stejné tak jako

130 Ust. €l. 15 odst. 3 véta druha ve smyslu odst. 2 Ttinacté smérnice 2004/25/ES.

131 Ust. €l. 15 odst. 5 Ttrinacté smérnice 2004/25/ES.

132 Ust. bodu 24 Preambule Tt¥inacté smérnice 2004/25/ES in fine.

133 Srov. blize napt. VAN DER ELST, CHRISTOPH A LIENTJE VAN DEN STEEN. Squeezing and Selling-out - a Patchwork of
Rules in Five European Member States. European company law. ro¢. 2007, Volume 4, s. 19. nebo Dtvodova zprava k
vladnimu navrhu zakona o nabidkach prevzeti. Snémovni tisk. 2007, 5. volebni obdobi, 358/0, ¢ast ¢. 1/3, bod 2.
Hlavni principy a dtvody nezbytnosti navrhované pravni upravy. Dostupné Z:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=5&CT=358&CT1=0

134 Sell [sel] - z angl. prodat a out [aut] - z angl. venku, ven, vné, pry¢, mimo.

135 Srov. ust. ¢l. 16 Trinacté smérnice 2004 /25/ES.
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squeeze-out je i vyuZiti sell-out v této smérnici vazano na splnéni piisné vymezenych podmi-
nek, mj. na dzkou cCasovou i vécnou souvislost s predchazejici nabidkou prevzeti, a to
v piipadé dosazeni stejné vysokého podilu na zdkladnim kapitdlu a hlasovacich pravech a
za spravedlivou cenu za stejnych pravidel, tak jak je konstituuje pro squeeze-out ¢l. 15 odst.
2 Ttinactd smérnice 2004/25/ES137. Obdobné se aplikuji i ostatni pravidla squeeze-out v ¢l.

15 odst. 3 - 5 Trinacté smérnice 2004 /25/ES138,

1.2.1.3. Rdmcovy charakter Trindcté smérnice 2004/25/ES a jeho mozné piekroceni
¢lenskymi stdaty Evropské unie

Ramcovy charakter Tiinacté smérnice 2004/25/ES, tak jak byl jiz zminén vySe pfi
vykladu pravni Gipravy squeeze-out, je nutné povazovat pouze za minimalni standardy, jichz

musi ¢lenské staty Evropské unie obligatorné dosdhnout. Na zakladé principu subsidiarity a
principu proporcionality, jakozto zadkladnich zisad evropského prava neni samoziejmé

vylouceno, aby jednotlivé evropské narodni legislativy tyto standardy ptekrodcily. Prisné

vymezené podminky ve vySe uvedené smérnici se vSak mohou jevit i jako kontraproduk-

tivni.

Je tomu tak konkrétné u limitované doby pro realizaci squeeze-out po uspésné na-
bidce prevzeti, kdy toto kratké ¢asové obdobi 3 mésicli, ve kterém miuze byt po Uspésné

nabidce prevzeti realizovan squeeze-out, miiZe byt pro mnohé navrhovatele nerealizova-
telné, a to zejména s ohledem na situaci, kdy navrhovatel nema aktualné dostatek financ-
nich prostiedkil (které napi. vyCerpal na uskute¢néni nabidky pievzeti nebo nedosahne na
dluhové financovani), z nichZ by realizoval squeeze-out. NemoZnosti realizace squeeze-out
by musel cCelit vSem rizikiim naklad® spojenym s existenci minoritnich akcionart ve spolec-
nosti. Ale nejen témto nakladlim, protoze po akvizici a ziskani chybéjicich financ¢nich pro-

stredkd, bude muset fingovat situaci nabidky prevzeti tak, aby mu opétovné vzniklo pravo

realizovat squeeze-out, resp. lhiita, vniz tohoto prava muze vyuzit. Jak uvadi Martin

Uzsak!39, fada ¢lenskych stati Evropské unie, jako naptiklad Belgické kralovstvi, Francouz-

ska republika, Spolkova republika Némecko ¢i Nizozemi, ve svych pravnich rddech prekro-
Cily standardy dané Ttindctou smérnici 2004 /25/ES tim, Ze pripustily realizaci squeeze-out

kdykoli v priibéhu existenci spole¢nosti, tedy nejen po tispéSné nabidce prevzeti.

Déle je tfeba zminit i Trinactou smérnici 2004/25/ES presumovanou piisobnost

squeeze-out v kétovanych spolecnostech a s ni souvisejici otdzkou nakolik je tento institut

odivodnitelny a pouzitelny u nekétovanych akciovych spolecnosti, resp. u otevienych

136 Srov. ust. ¢l. § 49 NabPrev.

137 Srov. ust. ¢l. 16 odst. 2 T¥inacté smérnice 2004/25/ES.

138 Srov. ust. ¢l. 16 odst. 3 Trinacté smérnice 2004/25/ES.

139 Srov. UZSAK, MARTIN. Co se o squeeze-out(u) nepise (1. &ast). Bulletin advokacie. 2007, &. 3, s. 21. Dostupné z:
http://www.cak.cz/files/1585/BA_07_03.pdf
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spole¢nosti tak, jak byl upraven v pravnim radu Ceské republiky a bude vznikat problém
s urenim ceny vykupovanych akcii minoritnich akcionaid, protoZe neni mozné vychazet

z trzni ceny na regulovanych trzich, kdyz tuto bude nutné zjistit jinym zptisobem.

1.2.2. Nerealizovany Navrh novely Druhé smérnice 77/91/EHS

Vzhledem k azké piisobnosti squeeze-out i sell-out upravenych v Ttinacté smérnici
2004/25/ES byla vramci realizace Akéniho planu modernizace prava spolecnosti a
Fizeni spolecnosti (Action Plan on the Modernisation of Company Law and Corporate Gover-
nance) uvazovano o upraveé squeeze-out a sell-out se SirSim vécnym dopadem, kdy by tyto
instituty nebyly navazany na uskutecnénou nabidku prevzeti, ¢imZ by stoupla prakticka

vyuzitelnost obou téchto institutti v akciovych spole¢nostech.140

Winterova skupina, kterd svou analyzou podilela na ptipravé novely Druhé smér-

nice 77/91/EHS, svou ¢innosti navazala na pripravenou reformni koncepci minimalni vyse
a zachovani zakladniho kapitalu v projektu Jednodus$s$i pravni upravy vnitiniho trhu
doplnéné o nové body (Simply Legisiation for Internal Market - plus, SLIM-plus) 141, kdy
vramci zjednodusSeni pravni Upravy této smérnice doporucovala prijmout pravni ipravu
institutu, ktery by umoznoval obligatorni stazeni akcii v pripadé nabyti 90 % nebo vétsiho
podilu na zakladnim kapitalu spolecnosti jako vyjimKy z dosavadniho ¢l. 36 této smérnice,
ktery umoznoval staZeni akcii za podminky, Ze to stanovoval zakladatelsky dokument nebo
stanovy této spoleCnosti.l42 Jako mozZnou alternativu zmeény ¢l. 36 Druhé smérnice
77/91/EHS doporucovala Winterova skupina prijeti regulace squeeze-out a sell-out na bazi
obecné upravy pro koétované i oteviené spolecnosti a bez ohledu na to, jakym zpiisobem

majoritni akcionar nabyl pozadovanou prahovou hodnotu, kterd méla byt stanovena

v rozmezi 90 - 95 %, (tedy stejné tak jak ji navrhla skupina Forum Europeum Konzernrecht)

a kterd méla mit stejny efekt.143 Na zakladé doporuceni Winterovy skupiny byla do navrhu
novelizace Druhé smérnice 77/91/EHS uverejnéném Evropskou komisi dne 21. 9. 2004
zahrnuta obecnd regulace squeeze-out a sell-out a to v ¢l. 39a (squeeze-out) a ¢l. 39b (sell-

out) pti zachovani jejich omezené plisobnosti pouze na kétované akciové spolecnosti.

140 Srov. CECH, PETR. Pfijatd novela druhé smérnice nakroéila k vy3si flexibilité zakladniho kapitalu. Pravni zpravodaj,
2006, ¢. 11s.5.

141 Koncepce Jednodus$si pravni Upravy vnitintho trhu (Simply Legislation for Internal Market, SLIM) se zabyvala tzv.
Company Law Slim Working Group vedena Prof. Eddy Wymeerschem, vytvotend Evropskou komisi roku 1998. Své
analyzy prezentovala v Report on the Simplification of the Firs and Second Company Law Directives (1999), ve které
navrhla podstatné zjednodu$eni vypranych ustanoveni tykajici se prvni a druhé smérnice a vyslovila urcité
pochybnosti o spravnosti koncepce tvory a zachovani zakladniho kapitalu. V roce 2004 doslo k doplnéni nékolika
bodt (Simply Legislation for Internal Market - plus, SLIM-plus).

142 Srov. DOLEZIL, TOMAS A BOHUMIL HAVEL. Squeeze-out trochu jinak. EMP Jurisprudence. 2005, ro€. 14., €. 8, s. 51.

143 WINTER, JAAP, JAN SCHANS CHRISTENSEN, Jost MARIA GARRIDO GARCIA, KLAUS J. HOPT, JoNATHAN RICKFORD, GUIDO
ROSSI A JoELLE SIMON. THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS. Report of The High Level Group of
Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids [online]. Brusel: Evropska Komise, 2002, s. 85 a nasl. [cit.
2012-03-05]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-
report_en.pdf
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Findlni podoba této novely obsaZena ve Smérnici Evropského parlamentu a Rady

2006/68/ES kterou se méni smérnice Rady 77/91/EHS, pokud jde o zaklddani akciovych

spole¢nosti a udrzovani a zménu jejich zakladniho kapitalu, vSak oba tyto instituty neobsa-

huje, nebot’ neprosly legislativnim procesem Evropského parlamentu a to s odiivodnénim,

Ze tato jejich obecnd Uprava na tehdejsi komunitarni irovni neni odivodnénal#4, resp. méla

byt v rozporu s principem subsidiarity, kdyZ rada ¢lenskych stat Evropské unie jiZ obec-
nou upravou obou téchto institutii do svych narodnich pravnich fad& zahrnula, Ceskou

republiku v ptipadé squeeze-out nevyjimaje, a na drovni Evropské unie by tak bylo obtizné

nalézt koncensus v jednotlivostech.145

Evropské pravo tak aktudlné neobsahuje obecnou regulaci instituti squeeze-out ani

sell-out, ktera by toliko nebyla ¢asové a vécné svazana s nabidkami pievzeti a byla omezena

na kdtované akciové spolecnosti.

1.3. PRAVNi UPRAVA SQUEEZE-0OUT V CESKE REPUBLICE

Ttinactd smérnice 2004/25/ES stanovila Ceské republice lhiitu pro jeji implemen-

taci do 20. 5. 2006. Institut squeeze-out byl do ¢eského pravniho radu zaveden prostrednic-

tvim novely obchodniho zakoniku ¢. 216/2005 Sb.146, ktera jej zakotvila v ust. § 183i -

183n ObchZ, tedy ve tietim oddile patého dilu obchodniho zakoniku upravujicim prava a
povinnosti akcionar, pod legalni definici pravo vykupu tucastnickych cennych papiri a

to s ucinnosti od 3. 6. 2005, resp. 1. 7. 2005.

1.3.1. Proces prijeti pravni Gipravy squeeze-out do pravniho radu Ceské repub-
liky novelou obchodniho zakoniku ¢. 216/2005 Sb.

Neni neznamou, Ze legislativni proces na parlamentni drovni v Ceské republice trpi

pomérné zavaznymi problémy v pripadé harmonizace ¢eského prava, s tim evropskym to

plati obzvlasté. Tyto problémy pomérné vystizné identifikoval napiiklad Tomas Richter,

ktery za zakladni z nich povaZuje technickou inkompetenci, koncep¢ni bezradnost a cilené

144 ZPRAVA O NAVRHU SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY, KTEROU SE MEN{ SMERNICE RADY 77/91/EHS, POKUD JDE O
ZAKLADANI AKCIOVYCH SPOLECNOSTI A UDRZOVANI A ZMENU JEJICH ZAKLADNIHO KAPITALU. KAUPPI, Piia-Noora. VYBOR PRO
PRAVNI ZALEZITOSTI. Evropsky parlament [online]. 2. 8. 2006 [cit. 2012-03-31]. Dostupné z: http://
www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=REPORT&reference=A6-2006-0050&formatXML&language=CS#tit
lel

145 Srov. DOLEZIL, TOMAS a BOHUMIL HAVEL. Squeeze-out trochu jinak. EMP Jurisprudence. 2005, ro¢. 14., ¢. 8, s. 14.

146 Zakon ¢. 216/2005 Sb., kterym se méni zakon ¢. 513 /1991 Sb. obchodni zdkonik, ve znéni pozdéjsich predpist, zakon
¢. 99/1963 Sb., ob¢ansky soudni ¥ad, ve znéni pozdéjsich pravnich predpisl, zdkon ¢. 189/1994 Sb., o vyssich
soudnich urednicich, ve znéni pozdéjsich predpisti, a zakon ¢. 358/1992 Sb., o notafich a jejich ¢innosti (notaisky
Fad), ve znéni pozdéjsich predpisi.
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zasahy soukromych zajm1.147 Proces prijimani pravni Gpravy squeeze-out do pravniho fadu
Ceské republiky prostfednictvim novely obchodniho zakoniku & 216/2005 Sb.148 je dle
mého nazoru vzorovym piikladem naplnénim minimalné prvnich dvou. Jak jiZ bylo receno
vySe, uvedend novela zakotvila squeeze-out v ust. § 183i - 183n ObchZ, a to pod legalni

definici pravo vykupu tcastnickych cennych papirt.

Ptivodni navrh této novely predloZeny Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské
republiky (dale téz ,Poslaneckd snémovna“) dne 20. 1. 2004 poslancem Jifim Pospisi-
lem149, mél reformovat pouze nedostate¢nou upravu rejstiikového tizeni a obchodniho
rejstiiku jako takového. Ustanoveni regulujici squeeze-out byly do tohoto navrhu zahrnuty

az ve druhém cteni tohoto ndvrhu a to na zakladé pozménovaciho nadvrhu poslance Vladi-

mira Dolezala, ktery pivodni navrh doplnil o bod ¢. 3.150 Navrh této novely v¢. vysSe uvede-
ného pozmeéiovactho navrhu byl Poslaneckou snémovnou ve tfetim ¢tenf schvalen bez vét-
$tho pov$imnuti a nasledné postoupen Senatu Parlamentu Ceské republiky (dale téz jen

,Senat").

Senat vyuzil jedné ze svych tstavnich roli, totiz garanta kvality pravniho radu, kdy

po projednani v plénu s poukdzanim zejména na moznou ustavni nekonformitu, absenci
zrcadlového institutu sell-out, absenci odborného posouzeni ze strany Ministerstva
spravedlnosti Ceské republiky a tehdej$i Komise pro cenné papiry a s ohledem na jejich
zapocaté legislativni prace na implementaci Trindcté smérnice 2004/25/ES, zvolenou
legislativni cestu pridani tohoto pozménovaciho navrhu az ve druhém cteni v Poslanecké
snémovné (tedy bez odborné diskuze vyborech, fadné diskuze v plénu), absence navrho-
vané regulace squeeze-out v diivodové zpravé a legislativni Upravé vibec!5!, tento navrh
vratil Poslanecké snémovné mimo jiné spozmeénovacim navrhem na vypusténi

inkriminovaného bodu ¢. 3 navrhu.

Pii opétovném projednavani navrhu novely obchodniho zakoniku na ptdé

Poslanecké snémovny jiz probéhla jista vécnéjsi diskuze o navrhované regulaci squeeze-

out, avSak tento navrh ve znéni navrhu poslance Vladimira DoleZala byl nakonec pftijat.152

147 RICHTER, ToMAS. Jak (ne)pomoci legislativnimu procesu. Prdvni rozhledy: ¢asopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C.
H. Beck, 2007, ¢. 3, s. 105 - 109.
148 Podrobny chronologicky postup pri legislativnim procesu zdkona novely obchodniho zakoniku ¢. 216/2005 Sb.

v:SNEMOVNI TISK C. 566 4. VOLEBNiHO OBDOBI (2002 - 2006).Poslaneckd snémovna Parlamentu Ceské
republiky: Snémovni tisky [online]. [cit. 2012-03-27]. Dostupné z: http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=4&T=566
149 SNEMOVNi TISK C. 566/0 4. VOLEBNIHO OBDOBi (2002 - 2006).Poslaneckd snémovna Parlamentu Ceské

republiky: Snémovni  tisky [online]. [cit. 2012-03-27]. Dostupné z: http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.
sqw?0=4&CT=566&CT1=0

150 SNEMOVNI TISK €. 566/4 POZMENOVACI A JINE NAVRHY K TISKU 566/0 4. VOLEBN{HO OBDOB{ (2002 - 2006). Poslaneckd
snémovna Parlamentu Ceské republiky: Snémovni tisky [online]. [cit. 2012-03-27]. Dostupné z: http://
www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=4&ct=566&ct1=4

151 STENOZAZNAM 7 3. DNE 4. SCHOZE SENATU PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY (31. 3. 2005).Sendt Parlamentu Ceské
republiky: Stenozdznamy ze schiizi [online]. [cit. 2012-03-27]. Dostupné z: http://senat.cz/xqw/xervlet/pssenat/
htmlhled?action=doc&value=32742

152 K prijeti navrhu doSlo aZz na druhy pokus, protoZe prvni hlasovéani, ve kterém byl navrh prijat ve znéni
pozménovacich navrh Senatu, tedy bez regulace squeeze-out, bylo zpochybnéno poslance Josefem Hojdarem.
Pritomni poslanci toto zpochybnéni vyslysSeli a pii novém hlasovani jiz tento ndvrh ve znéni pozmétiovacich navrhi
Senatu nebyl prijat. Pfi dalSim hlasovani doslo k prijeti ndvrhu tak, jak ho Poslaneckd snémovna predlozila senatu,
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Zakon byl dne 19. 5. 2005 podepsan prezidentem a dne 3. 6. 2005 vyhlaSen ve Sbirce za-

konu.

Mimo diskuse probéhnuvsi v rdmci legislativniho procesu je téZ nutné zminit i

stale neuzavienou diskusi probihajici nad Gcinnosti prijaté regulace squeeze-out. Z ust. ¢l.

IV. novely obchodniho zdkoniku ¢. 216/2005 Sb. jednoznacné vyplyva, Ze tato regulace,
resp. § 183i, § 183k, § 183], § 183m a §183n ObchZ, méla nabyt Gi¢innosti dnem vyhlaseni ve
Sbirce zakond, tj. dne 3. 6. 2005. To vSak neplatilo pro § 183j ObchZ, ktery mél v souladu
z vySe uvedenym c¢lankem nabyt G¢innosti az dne 1. 7. 2005. MGZeme jen spekulovat, zda
toto byl zamér predkladatele navrhu zakona nebo $lo spiSe Cisté o jednu z mnoha legislativ-
nich chyb provazejici celou tuto upravuy, tj. kdy i § 183j ObchZ mél nabyt Gcinnosti dnem
vyhlaseni, jako ostatni ustanoveni regulace squeeze-out. Pozornost ¢l. IV. novely obchodniho
zakoniku novely obchodniho zakoniku ¢. 216/2005 Sb. vSak byla vénovana i z dal$iho di-

vodu, a to s ohledem na formulaci o ,nabyti dnem vyhldseni*, v pravnim adu Ceské repub-

liky neni rozhodné obvykl3, resp. ji 1ze vyuzit pouze toliko, je-li prokazan ,haléhavy obecny

zdjem 153, 7 logiky véci vyplyva, Ze tomu tak milize byt napriklad p¥i vyhlaSenych krizovych
stavech!54, coz v piipadé této novely obchodniho zakoniku obhdjit jisté nelze. Bohumil Ha-
vel s Tomasem Dolezilem!55 vyslovili dokonce pomérné radikalni, avSak v podstaté nikoli

v

ne nespravny zaveér mirici proti samému znéni inkriminovaného ust. ¢l. [V predmétné no-
vely, a to Ze predmétna ustanoveni nabyla ucinnosti az 18. 6. 2005, tedy po 15 denni za-
konné legisvakanc¢ni 1hité tak, jak to stanovuje ust. § 3 odst. 3 zakona ¢. 309/1999 Sb., o
Sbirce zakont a Sbirce mezinarodnich smluv, ve znéni pozdéjsich predpist. Jiny nez tento
vyklad podle nich nectil zadsady tvorby a aplikace prava, coZ by jednak znamenalo popteni
vyse uvedeného ustanoveni a v diisledku by to znamenalo naruseni pravni jistoty adresatt
prijaté pravni normy. Avsak sjak vySe uvedeného vyplyva, je nutné zohlednit zajem

minoritnich akcionari a vyjit z bezpec¢né ticinnosti k 1. 7. 2005.

Otazkou prijeti regulace squeeze-out novelou obchodniho zakoniku ¢.

216/2005 Sh. dale zistava, do jaké miry tato plivodni uprava reflektovala minimalni stan-

dardy stanovené Trindctou smérnici 2004/25/ES, resp. do jaké miry je prekrocila. Motivem

prijeti této regulace bylo odlvodiovano potiebou harmonizace obchodniho zakoniku

s vySe uvedenou smérnici, jak to uvedl i samotny predkladatel navrhu této regulace posla-

tedy s regulaci squeeze-out. (Srov. STENOPROTOKOL Z 44. SCHUZE POSLANECKE SNEMOVNY PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY (3.
5.2005). Poslaneckd snémovna Parlamentu Ceské republiky: Spoleénd cesko-slovenskd digitdini parlamentni knihovna
[online]. [cit. 2012-03-27]. Dostupné z: http://www.psp.cz/eknih/2002ps/stenprot/044schuz/s044008.htm,
http://www.psp.cz/ eknih/ 2002ps/stenprot/044schuz/s044009.htm a http://www.psp.cz/eknih/2002ps/sten
prot/044 schuz/s044010.htm).

153 Srov. ust. § 3 odst. 3 zakona ¢ 309/1999 Sb., o Sbirce zakont a Sbirce mezinarodnich smluv, ve znéni pozdéjsich
predpist.

154 Srov. napt. ust. § 2 pism. b) zdkona ¢. 240/2000 Sb., o krizovém Fizeni a 0 zméné nékterych zakoni (krizovy zakon),
ve znéni pozdéjsich predpist.

155 Srov. HAVEL, BOHUMIL a TOMAS DOLEZIL. A zase ten squeeze-out. Uvahy na interpretaci § 183i a nasl. ObchZ. Prdvn{
rozhledy. 2005, ro¢. 13.,¢. 17, 5. 633 - 634.
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nec Vladimir Dolezal.156 Avsak vzhledem k tomu, Ze tento navrh vzesSel z poslanecké inicia-

tivy formou tzv. ,legislativniho pfilepku”, legislativnim procesem probéhl bez zevrubnéjsi

odborné diskuse, a to zejm. na ptidé Poslanecké snémovny i s ohledem na nevalnou droven

jeho legislativniho zpracovani, kterd navic, jak bude vysvétleno dale, v mnohém nespliiovala

standardy této smérnice, 1ze spiSe uvazovat o tom, Ze primarnim motivem jeho pfijeti byly
zejména tuzemské aspekty squeeze-out, ovlivnéné zejména zajmy akciovych spolecnosti,

resp. jejich majoritnich akcionarti. Toto lze dovodit i bez absentujici dlivodové zpravy

z prohlaseni nékterych dalsich ¢lenti obou komor Parlamentu Ceské republiky. Asi

nejvystiznéji, feCeno slovy poslance Jana Mladka, méla byt regulace squeeze-out jakousi

symbolickou teckou za kuponovou privatizaci, kterd by vymanila ¢eskou ekonomiku ze

slepé ulic¢ky, do které ji tato predtim ptivedla.l57 Avsak tento krok se nejevi jako nelogicky,
nebot’ akcionai'ska struktura v Ceské republice byla po provedené kupénové privatizaci
v letech 1992 - 1994, jakoZto procesu realizace rychlé celospolecenské zmény vlastnickych
vztahl v centralné rizené ekonomice s nedostate¢nou akumulaci domaciho finan¢niho kapi-

talu prostrednictvim distribuce akcii statem vlastnénych spolecnosti obyvatelstvu“158,

z velké ¢asti defragmentovanals. Jak uvadi napiiklad Bohumil Havel, tato defragmentace

zalozila umélé rozptyleni akcionarské struktury, které navic nebylo, vzhledem k jeho fak-
tické neexistenci, mozné realizovat na kapitalovém trhu. Disledkem toho, podle vyse

zminéného autora, bylo navraceni rozptyleni akciondrské struktury do pivodni koncen-
trace. Vedle tohoto procesu samoziejmé probihala i privatizace statnich podniki realizo-

vana postupnym piimym prodejem majoritnich podilovych balikd vybranym zajemctim, coz

vedlo opét k vytvoreni nejistého stavu rozlozeni vlastnické struktury akciovych spolecnosti.

160 Toto dil¢i zvySeni koncentrace ssebou nutné muselo prinést kKonflikty vznikajici
v akciovych spole¢nostech mezi majoritnim akcionaFem a minoritnimi akcionari,
jejichZ existence v téchto spole¢nostech byla derivovana na zakladé probéhlé kuponové
privatizace, a to se vSemi negativnimi dtisledky, tak jak byly vySe popsany. Ptijeti squeeze-

out, jako institutu reSiciho flexibilné ve vét$i mire tyto negativni disledky, bylo jisté na

156 STENOPROTOKOL Z 38. SCHUZE POSLANECKE SNEMOVNY PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY (24. 11. 2004). Poslaneckd snémovna
Parlamentu Ceské republiky: Spole¢nd esko-slovenskd digitdIni parlamentni knihovna [online]. [cit. 2012-03-27].
Dostupné z: http://www.psp.cz/eknih /2002ps/stenprot/038schuz/s0380 78.htm#r2

157 P¥ispévek do diskuse poslance Jana Mladka na 44. schiizi Poslanecké snémovny Parlamentu Ceské republiky ze dne 3.
5. 2005. (STENOPROTOKOL Z 44. SCHUZE POSLANECKE SNEMOVNY PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY (3. 5. 2005). Poslaneckd
snémovna Parlamentu Ceské republiky: Spoleénd esko-slovenskd digitdIni parlamentni knihovna [online]. [cit. 2012-
03-27]. Dostupné z: http://www.psp.cz/eknih/ 2002ps/stenprot/044schuz/s044007.htm).

158 Upraveno z definice v RICHTER, TOMAS. Kuponovd privatizace a jeji vlivy na sprdvu a financovdni eskych akciovych
spole¢nosti. Praha: Karolinum, 2005, s. 10.

159 Viz k tomu napt. ZACEK, VLADIMIR a JAROSLAV KRATOCHVIL. Akciovd spolecnost: legislativa, Fizeni a organizaénf
struktura. 3. dopl. vyd. Praha: Management Press, 1996, s. 15.

160 Srov. HAVEL, BOHUMIL. Obchodni korporace ve svétle promén:variace na neuzaviené téma sprdvy obchodnich
korporaci. Praha: Auditorium, 2010, s. 47 - 48. Autor soucasné dovozuje, Ze zvySeni koncentrace v posledni dobé
dokoncilo pravé zavedeni squeeze-out. A vysledkem jsou tedy struktury, které jsou vlastnény 100 % nebo pod 90 %
a kdy minoritni akcionafi ziskani svych podild historicky vazkou na kuponovou privatizaci nebo na spekulativni
koupi. Obdobé krozloZeni akcionafské struktury i PELIKAN, ROBERT a IRENA PELIKANOVA. Navrat pravniho
nihilismu?. Prdvni rozhledy: ¢asopis pro v§echna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2009, ro¢. 17, €. 6, s. 219 - 220.
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misté. Nicméné po jeho prijeti se zvedla vlna kritiky16!, do jisté miry jisté opravnéné, a to
jak z Fad odborné verejnosti tak i samotnych minoritnich akcionari, kterych se primo doty-
kala. Samotna uroven plvodni pravni Upravy tak, jak byla schvalena novelou obchodniho
zakoniku ¢. 216/2005 Sb., se zahy po svém prijeti ukazala jako ne prili$ kvalitn{ a dle vyjad-

feni Jana Dédice nejasna problematickd ustanoveni této dpravy neposkytovala zddnému ze

zucastnénych subjektd squeeze-out potirebnou pravni jistotul6?, s ¢imz se Ize zcela ztotoznit.

V souvislosti s touto legislativné ne pftili§ kvalitni plivodni pravni dpravou a v porovnani
s minimalnimi standardy stanovenymi Trindctou smérnici 2004/25/ES zcela jisté nelze
hovorit o tom, Ze prijetim novely obchodniho zakoniku ¢. 216/2005 Sb. doslo k uplné

harmonizaci tehdej$tho komunitarniho prava s pravem ceskym.

Nelze vSak nezminit ani radikalnéj$i ndzory avSak zmého pohledu nikoli
neopravnéné a se kterymi se vzasadé ztotoznuji, které operuji snizorem, Ze takto
nekvalitni pravni iprava mohla byt disledkem objednavky vlivnych hospodaiskych
skupin, kterym posléze umoznila realizovat své zajmy163 a to praveé za situace této pravni

upravy, kterd minoritnim akcionaiim neposkytovala dostate¢nou miru ochrany, tak jak to

bude uvedeno v nasledujici kapitole. Tyto nazory jsou navic podporovany i zplisobem pii-
jeti této pravni upravy, tak jak byla rozebrana vysSe. Lze vyslovit otazku, pro¢ byla zvolena
cesta ,legislativniho prilepku” vzeslého ztzv. ,poslanecké lidové tvorivosti® a ne spisSe
samostatné novely obchodniho zakoniku vznikajiciho v té dobé v Komisi pro cenné papiry,

jakoz i fakt, Ze nez byla tato pravni Uprava novelizovana ku prospéchu postaveni minorit-

7V, 0

nich akcionari!é4, stihlo squeeze-out realizovat nékolik desitek ¢eskych akciovych spolec-

nosti.165

1.3.2. Novelizace pravni dpravy squeeze-out

161 Srov. napt. HAVLICKOVA, KATERINA. Mali akcionati vytlateni aneb uzakonéné bezpravi. Penize.cz [online]. 2005 [cit.
2012-04-07]. Dostupné z: http://www.penize.cz/akcie/17279-mali-akcionari-vytlaceni-aneb-uzakonene-bezpravi.
HAVLICKOVA, Katetina. Prezident zatloukl drobnym akcionat@im rakev. Penize.cz [online]. 2005 [cit. 2012-04-07].
Dostupné z: http:// www.penize.cz/akcie/17329-prezident-zatloukl-drobnym-akcionarum-rakev. ~MASEK,
FRANTISEK a MARTIN PETRICEK. Ode zdi ke squeeze out: Misto tvrdého postihu tunelaii tresta stat vinou $patné
legislativy mensinové akcionare. Ekonom: Tydenik Hospoddrskych novin [online]. Praha: Economia, 2006, ro¢. LI, ¢.
16, 21. 4. 2006 [cit. 2012-04-07]. Dostupné z: http://ekonom.ihned.cz/c1-18277930-ode-zdi-ke-squeeze-out.
MASEK, FRANTISEK. Kdo zaplati $patny squeeze-out?. Ekonom: Tydenik Hospoddiskych novin [online]. Praha:
Economia, 2006, roc. L], €. 26, 29. 6. 2006 [cit. 2012-04-07].. Dostupné z: http://ekonom.ihned.cz/c1-18790210

162 DEDIC, JAN. Malé zamysleni nad vyznamnou novelou obchodniho zakoniku. Prdvni zpravodaj: mésiénik pro prdvnf
praxi. Praha: C. H. Beck, 2005, ro¢. 6.,¢.7,s. 1a 3.

163 Srov. napt. KOTASEK, JOSEF. Vytésnéni anonymniho akcionate. Casopis pro prdvni védu a praxi. 2006, ¢. 3,s. 158.

164 Zakonem ¢. 377/2005 Sb. o dopliikovém dohledu nad bankami, spofitelnimi a ivérovymi druzstvy, pojistovnami a
obchodniky s cennymi papiry ve finan¢nich konglomerdtech a o zméné nékterych dalSich zdkonl (zakon o
finan¢nich konglomeratech), ktery nabyl G¢innosti dne 29. 9. 2005.

165 Mezi nejvétsi z nich pattily napt. Ceska pojitovna a.s. (valna hromada dne 25. 7. 2005, hlavni akcionai Cespo B.V.),
OKD, a.s. (valnd hromada dne 25. 7. 2005, hlavni akciondf KARBON INVEST a.s.), Vychodoceska energetika, a.s.
(valna hromada dne 4. 8. 2005, hlavni akcionai* CEZ, a.s.), Wienerberger cihlai‘sky priimysl a.s. (valna hromada dne
5. 8.2005, hlavni akcionai Wienerberger International N.V.) Plzefisky prazdroj, a.s. (valnd hromada dne 26. 8. 2008,
hlavni akcionar Pilsner Urquell Investments, B.V.) (Cit. IN-SERVER.CZ.Akciondri byli vytésnéni jiz v 625
spolecnostech [online]. 27. 1. 2011 [cit. 2012-04-27]. Dostupné z: http://www.in-server.cz/clanky/akcionari-byli-
vytesneni-jiz-v-625-spolecnostech/ 132).
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V disledku této ne prilis kvalitni pGvodni pravni Upravy squeeze-out, ktera
navic nereflektovala minimdlni standardy stanovené Trindctou smérnici 2004/25/ES,
pristoupil cesky zdkonoddarce k jeji novelizaci, kterd vSak se neomezila pouze na jednu jiz
naznacenou novelizaci provedenou zadkonem ¢. 377/2005 Sb. o doplitkovém dohledu nad
bankami, spofitelnimi a ivérovymi druZstvy, pojiStovnami a obchodniky s cennymi papiry
ve finan¢nich konglomeratech a o zméné nékterych dalSich zakoni (zakon o financ¢nich
konglomeratech) (dale téZ ,zdkon o finan¢nich konglomeratech nebo ,FinKonZ®), ale
v souCasné dobé, prosla zatim celkem 7 novelizacemi. Vzhledem ktomu, Ze vyklad o
pripustnosti squeeze-out bude vénovan zejména aktudlnimu znéni pravni dpravy, tedy
v znéni téchto novel, povazuji za vhodné ve strucnosti tyto novely a jejich obsah pro vétsi
prehlednost predem uvést. Na odliSnosti mezi piivodni a sou¢asnou pravni tpravou pak

samoziejmé bude upozoriiovano a poznamkovano pii vykladu pravni dpravy de lege lata.

Prvni novelizace squeeze-out byla inkorporovana do jiz zminéného zakona o

finan¢nich konglomeratech!¢s, a to jako pozménovaci navrh ve druhém cteni Vladimira
Dolezala. Ve tiretim cteni v Poslanecké snémovné byl zakon schvalen a postoupen Senatu,
ktery ho mimo jiné vratil s pozménovacim nadvrhem na vypusténi novelizace squeeze-out.
Poslanecka snémovna setrvala na svém pavodnim navrhu, ktery posléze nabyl ucinnosti
dne 29. 9. 2005 (prislusna pasaz novelizujici squeeze-out opét dnem vyhlaseni), tedy bez-
mala za pouhé 4 meésice, resp. v pripadé ustanoveni 188j ObchZ 3 mésice, po ucinnosti no-
vely obchodniho zakoniku ¢. 216/2005 Sb., tak jak je v ni uvedena. Pvodni pravni dprava
squeeze-out v obchodnim zakoniku dostala touto koncepc¢ni novelou nékolik zmén, které

posilily ochranu vytéstiovanych minoritnich akcionai.16” Za pozitivni zmény v ptivodni

regulaci squeeze-out 1ze povazovat:

- zavedeni pojistky pro vyplatu penézniho protiplnéni:1¢8 kdy hlavni akcionar

musi deponovat penézité prostiedky k jeho vyplaté u obchodnika s cennymi papiry

nebo u banky z diivodu zaji$tén{ jejich vyplaceni, ktefi je tak budou vyplacet na-

misto tohoto hlavniho akcionare;

- zavedeni obligatorniho posudku znalce penézniho protiplnéni:1¢° ptivodni ust.
§ 183m ObchZ (ve znéni platném do 28 9. 2005) predpokladalo realizaci squeeze-
out po uskutecnéné povinné nabidce prevzeti a dale realizaci squeeze-out bez

piredchazejici nabidky prevzeti; v prvém piipadé nebylo zapotiebi nového znalec-

166 § 46 bod 2 - 10 (v Casti devaté - Zména obchodniho zakoniku) FinKonZ, v piivodnim znéni.

167 Podrobnéji k tomu viz napi. CECH, PETR. K nékterym vykladovym problémiim v posledni novele obchodniho
zakoniku. Prdvni zpravodaj: mési¢nik pro prdvni praxi. Praha: C. H. Beck, 2005, ro¢. 6., ¢. 10, s. 3 - 5.

168 Ust. § 183i odst. 6, § 183m odst. 3, 4 ObchZ (ve znéni platném do 28. 9. 2005). Zavedenim této pojistky pro vyplatu
penézitého protiplnéni se stal nadbytecnym § 183m odst. 5 ObchZ, ktery sankcionoval hlavniho akcionare v pripadé,
Ze byl v prodleni s protiplnéni tim, Ze mu suspendoval prava spojend s vykoupenymi ti¢astnickymi cennymi papiry.
Sohledem na dominantni ucast hlavniho akcionadfe na zakladnim kapitdlu spole¢nosti neméla takto stanovené
sankce absolutné Zadny vyznam.

169 Ust. § 183i odst. 2., § 186j odst. 6, §183m odst. 1 ObchZ (ve znéni platném do 28. 9. 2005).
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kého posudku, nebot' cena se mohla shodovat s cenou nebo sménnym pomeérem

uréenym pii povinné nabidce prevzeti, a to za pfedpokladu, pokud hlavni akcionaf

dorucil svoji zadost na svolani valné hromady spole¢nosti do 3 mésicti od skonceni
doby zavaznosti nabidky prevzeti; pfiméiené protiplnéni v pripadé squeeze-out bez
navaznosti na uskute¢nénou nabidku prevzeti pied touto novelou znalecky posu-

dek nevyZzadovalo;

- zavedeni univerzalniho dohledu nad celym procesem squeeze-out vykonava-
ného Komisi pro cenné papiry:!7° a to stanovenim podminéni souhlasu valné hro-
mady predchozim souhlasem tehdejsi Komise pro cenné papiry (dale také jen
,KCP“), tj. tento dohled se neomezil pouze na pirezkum vyse protiplnéni, ale mimo

jiné zkoumala zejména i to, zda je Zadatel hlavnim akcionarem ¢i ptivod a dostatek

s/v.o

zdroju k vyplaté protiplnéni minoritnim akcionditim; i takovd zména za situace

nekvalitni pravni regulace se jevila v pozitivnim svétle, posilujici prava minoritnich

s7v.o v

akcionart; avsak, pozdéji v souvislosti s nasledujici novelou této regulace se uka-

zala jako nadbytecna (viz dale).171

Naopak spiSe za negativni, resp. nepovedenou, zménu v ptvodni regulaci sque-

eze-out povazovat:

- zavedeni obligatorniho penézitého protiplnéni:172 piedchozi pravni dprava sice
pripoustéla i jiné nez nepenézité plnéni, coz bylo pfedmétem opravnéné Kritiky
vzhledem kjeji nevalné kvalité, kdy zejména mohla nastat situace, ve které by
hlavni akcionar nabidl vlastnikiim ucastnickych cennych papiri pouze méné li-
kvidni nekétované cenné papiry; na druhou stranu takto koncipované obligatorni

penézni protiplnéni prili§ nekoresponduje s umyslem evropského zakonodarce

v pripadé squeeze-out spadajiciho do rdmce Ttinacté smérnice 2004/25/ES, kon-

krétné jejiho ¢l. 15 odst. 5, ktery stanovi, Ze v pripadé navaznosti squeeze-out na
u€inénou nabidku prevzeti, bude mit protiplnéni stejnou formu jako protiplnéni
nabidnuté v této nabidce nebo bude ve formé hotovostil’3, ptficemZ ¢lenskym sta-
tlim je umoZnéno stanovit, Ze protiplnéni v hotovosti musi byt alespon alternativné

nabidnuto v kazdém pripadé;

Druha novelizace squeeze-out byla provedena zakonem €. 57 /2006 Sb., 0 zméné
zakonu v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finan¢nim trhem (dale téz ,zakon o

sjednoceni dohledu nad finan¢nim trhem“ nebo ,ZSDFT*), ktery nabyl Uc¢innosti dne 1. 4.

170 Ust. § 183i odst. 5, § 183m odst. 1 in fine ObchZ (ve znéni platném do 28. 9. 2005).

171 Srov. blize KOMISE PRO CENNE PAPIRY. Stanovisko STAN/13/2005 ze dne 9. 11. 2005. K nékterym otdzkdm spojenym
s vytésnénim, kterym se Ceskd ndrodni banka Fidi pfi provddént Fizent podle § 183i odst. 5 ObchZ. 2005. nebo podrobny
vyklad STENGLOVA, IvaNA In: DEDIC, Jan, Petr CECH, Radim KRIiZ a Ivana STENGLOVA. Akciové spoleénosti. 6.,
preprac. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007, s. 326 - 334.

172 Ust. § 183i odst. 2 in fine, odst. 6, § 183m odst. 1 ObchZ (ve znéni platném do 28. 9. 2005).

173 Ust. ¢l. 5 odst. 5 Ttinacté smérnice 2004 /25/ES pripousti nabidku ptevzeti proti jingym cennym papirim pricemz
¢lenskym stattim Evropské unie nedava Zzadnou moznost takovou formu nabidky ve svych pravnich fadech vyloucit.
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2006 a na zakladé které doslo ke vzniku jednotného dohledu nad finanénim trhem, a ktery
znamenal zanik Komise pro cenné papiry, jejiz agenda byla integrovana vcetné dohledu nad

realizaci squeeze-out pod Ceskou narodni bankou. (dale téz ,CNB*).174

Treti novelizace squeeze-out obsaZzena v zakoné ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach
pirevzeti (zakon o nabidkach prevzeti) (dile téz ,zakon o nabidkach prevzeti“ nebo ,Na-

bPrev”), ktery nabyl ucinnosti dne 1. 4. 2008, méla podle diivodové zpravy!7s provést

harmonizaci této pravni uUpravy Tiinactou smérnici 2004/25/ES a korekci ve snaze
eliminovat nejvétsi interpretacni potize, které tuto pravni tipravu provazely jiz od samého
pocatku jeji existence, to vSe vSak pouze v nezbytném rozsahu. Tento nezbytny rozsah byl
odfivodnén v té dobé probihajicim fizenim pted Ustavnim soudem Ceské republiky (dale
také jen ,Ustavni soud“), ktery posuzoval stavajici pravni dpravu z pohledu tstavni konfor-
mity.176 Pfedkladateli tohoto zakona, tedy V1adé Ceské republiky se opravnéné jevilo jako
racionalni poseckat s podstatnéj$i zménou této pravni ipravy do doby, dokud Ustavni soud
nezaujme stanovisko k ndmitkdm tykajicim se neudstavnosti squeeze-out jako celku, pfi-
padné stanovi mantinely, které by pfi ném musely byt respektovany. Pres tuto proklamova-
nou obezietnost, uvedenou v diivodové zpravé zakona o nabidkach prevzeti, vSak tento
zakon pravni Upravu squeeze-out zménil koncepéné pomérné podstatnym zptsobem. Ne-
jedna se pritom jen o pozitivni zmény smeérem Kk harmonizaci s Trinactou smérnici
2004/25/ES, ale také o radu nesouvisejicich zmén, z nichZ nékteré jsou zcela nesystema-
tické a je nutné je chapat jako negativni. Za pozitivni zmény, které prinesla tato novela, lze

povazovat: 177

- zména podminek pro identifikaci hlavniho akcionare a hlasovani na valné
hromadé o squeeze-out: a to redukci pivodnich tfi podminek (prvni dvé byly
navazany na podil na zdkladnim kapitalu spoleCnosti, tfeti se vazala k podilu na
hlasovacich pravech), z nichZ bylo nutné splnit alespoii jednu znichl78a které
zplsobovaly interpretacni potiZe pii urceni jeho osoby, na dvé podminKky; tyto je
nyni nutné splnit kumulativné, kdyZ za hlavniho akcionare je povaZovana ,o0sobaq,
kterd vlastni ve spolecnosti ticastnické cenné papiry, jejichZz souhrnnd jmenovitd hod-

nota ¢inf alespori 90 % zdkladniho kapitdlu spolecnosti, s nimZ jsou spojena hlasovaci

174 Ust. § 183i odst. 5, § 183j odst. 3 a 6, § 183m odst. 1 in fine, § 183n odst. 2 in fine ObchZ (ve znéni platném do 31. 3.
2008. Podrobnéji k tomu viz napf. SCHOLZ, PETR. Perspektiva dal$iho plisobeni Komise pro cenné papiry. Prdvo a
podnikdnf: odborny ¢asopis pro obchodni a finanéni prdvo. Praha: LexisNexis CZ, ro¢. 2004, &. 6,s. 9 - 10. nebo CECH,
PETR. Sjednocen dohled nad finan¢nim trhem (roztiiSténost Upravy ale pietrvava). Prdvni zpravodaj: mési¢nik pro
prdvni praxi. Praha: C. H. Beck, 2006, 7., ¢. 4,s. 6 - 9.

175 SNEMOVNI TISK C. 358/0 CAST. 1/3 VLADNI NAVRH ZAKONA O NABIDKACH PREVZETI 5. VOLEBNIHO OBDOBi (2006 -
2010). Poslaneckd snémovna Parlamentu Ceské republiky: Snémovni tisky [online]. [cit. 2012-03-27]. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=5&CT=358&CT1=0

176 Ustavni soud svym nalezem sp. zn. P1 US 56 /05 shledal pravni ipravu squeeze-out ve znéni i¢inném od 29. 9. 2005 za
ustavné konformni.

177Viz ktomu napt. CECH, PETR. Novy zikon o nabidkich ptevzeti vyvolava pochybnost, ismév i obavy. Prdvni
zpravodaj: mésicnik pro prdvni praxi. Praha: C. H. Beck, 2008, ro¢.9.,¢.5,s.6 - 7.

178 Srov. ust. § 183i odst. 1 pism. a), b) a ¢) ObchZ (ve znéni platném do 31. 3. 2008). Viz k tomu vyklad o hlavnim
akcionafi v bodé 2.2.2. Identifikace hlavniho akcionare. s. 71 a nasl.
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prdva a (kumulativné) s nimiZ je spojen alespori 90% podil na hlasovacich prdvech ve
spole¢nosti“l79; novela dale vyreSila dal$i interpretacni problém, kdyZ stanovila, Ze

LViastnici prioritnich akcii a hlavni akciondr maji vZdy prdvo hlasovat” na valné hro-

madé rozhodujici o squeeze-out, tedy i za situace, kdy by jim z néjakého diivodu byl
suspendovan vykon hlasovacich prav, a dale doplnila, Ze k potizovanému notar-
skému zapisu z této valné hromady musi byt priloZen znalecky posudek, ktery
misto vySe protiplnéni v penézich miiZe nové obsahovat i jiné zdlivodnéni vyse
protiplnénf;

- oprosténi hlavniho akcionare od povinnosti doloZit v usneseni valné hro-

mady, rozhodujici o squeeze-out, idaj o tom, Ze je akcionairem hlavnim:180 tedy

osobou spliiujici podminky ¢l. 183i odst. 1 ObchZ, kdy ptivodni pozadavek stanovu-

jici tuto povinnost byl v praxi nerealizovatelny;

- explicitni stanoveni moZnosti odchylit se od znaleckého posudku v pripadé
poskytnuti vys$Siho protiplnéni: 181 dosavadni pravni uprava explicitné
nestanovovala moznost odchyleni se od zdGvodnéni vySe protiplnéni nebo od
znaleckého posudku, coz zptisobovalo interpreta¢ni nejasnosti v otazce zmény vyse
protiplnéni, kdy nebylo jasné, zda je mozné jeho navySeni, ptestoze nazory
v odbornych kruzich se k tomu stavély kladné!8?; byl zachovan zakaz poskytnuti
nizsiho protiplnéni, prestoZe ten neni explicitné stanoven, avsak vyplyva jiz ze sa-

motné podstaty existence znaleckého posudku, resp. zdivodnéni vyse protiplnéni;

- pravo na poskytnuti iroku ve vysi obvyklych urokii:183 ode dne, kdy doslo

k prechodu vlastnického prava k Gcastnickym cennym papirim minoritnich akcio-

v.o

nari spole¢nosti na hlavniho akcionare;

- zruSeni ¢asového limitu k uplatnéni squeeze-out podle ust. § 183i odst. 1 Ob-
chZ: kdy doslo ke zméné ptivodniho § 183n odst. 3 ObchZ (ve znéni platném do 31.

3.2008) a v nové pravni upravé squeeze-out nebyl jiz tento ¢asovy limit nikde upra-

ven; tuto zménu lze chapat jako pozitivni, nebot jak bude vysvétleno ddle, tento Ca-
sovy limit stanoveny prostiednictvim prekluzivni lhiity mohl hlavni akcionar po-
meérné elegantnim zplisobem praeter legem ,,0bejit” a navic tento pozadavek nesta-

novi ani T¥inactd smérnice 2004/25/ES184;

179 Srov. ust. § 183i odst. 1 pism. a) a b) ObchZ (ve znéni i¢inném od 1. 4. 2008).

180 Ust. § 183i odst. 3 ObchZ (ve znéni Gi¢inném od 1. 4. 2008).

181 Ust. § 183j odst. 4 ObchZ (ve znéni u¢inném od 1. 4. 2008) oproti ust. § 183j odst. 6 ObchZ (ve znéni platném do 31. 3.
2008).

182 Srov. napf. STENGLOVA, IVANA In: BARTOSIKOVA, Miroslava, Stanislav PLIVA a Ivana STENGLOVA. Obchodni
zdkonik: Dodatek ke komentdri. 10., podst. roz. vyd. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 87. nebo CECH, PETR. K (¢etnym)
problémim pravni tpravy vykupu ucastnickych cennych papird (squeeze-out). Prdvni rozhledy: casopis pro vsechna
prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 13. roc,, ¢. 18, s. 660.

183 Ust. § 183m odst. 2 ObchZ in fine (ve znéni ic¢inném od 1. 4. 2008) ve smyslu ust. § 502 ObchZ.

184 Opa¢né napf. CECH, PETR. Novy zikon o nabidkich pievzeti vyvolava pochybnost, tsmév i obavy. Prdvni

zpravodaj: mésicnik pro prdvni praxi. Praha: C. H. Beck, 2008, ro¢. 9., ¢. 5, s. 6.
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- prezkum squeeze-out ze strany CNB jen u kétovanych akciovych spole¢nosti:

v pripadé squeeze-out u kétovanych akciovych spolecnosti je nadale vyZadovén sou-

hlas CNB, nové nikoli vSak k prijeti usneseni valné hromady, ale se zdiivodnénim

vySe protiplnénil8s; novela dale stanovila, Ze pokud jsou téastnické cenné papiry

spolec¢nosti pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, nevyZaduje se znalecky

posudek186; v pripadé squeeze-out realizovaném po dspésSné nabidce prevzeti (po-

vinné i dobrovolné), na zakladé které akcionat nabyl 90 % vsSech ucastnickych cen-

nych papirt, na které se jeho nabidka vztahovala, plati, Ze pfimérené protiplnéni

podle takové nabidky je protiplnénim priméienym, za podminky, Ze tento akcionar
uplatni pravo squeeze-out do 3 mésict od konce doby zavaznosti této nabidky pre-

vzetil87; dale byl nové stanoven okamzik, kdy dochazi k vyrazeni ucastnickych cen-

nych papirt z obchodovani na regulovaném trhu, a to ke dni pfechodu vlastnického

prava k témto i¢astnickym cennym papirt a spole¢nost ma povinnost o tomto pre-

chodu vyrozumét organizatora regulovaného trhu, na kterém byly tyto cenné pa-
piry prijaty k obchodovani a to bez zbyte¢ného odkladu!88; v pripadé nekdtovanych

akciovych spolecnosti pak tato novela zachovala povinnost hlavniho akcionare

predlozit znalecky posudek k doloZeni primérenosti protiplnénil8?a minoritnim
akcionarim je nadale dana moznost domahat se vysloveni nepfimérenosti protipl-
néni soudem, kdy v tomto pripadé maji narok na dorovnani tohoto protiplnénit9o;
tato pomérné zasadni redukce univerzalniho dohledu CNB (diive Komise pro cenné
papiry) byla velmi Kritizovanal9!, prestoze se tento dohled omezoval na prezkou-
mani protiplnéni, které jiZ bylo vidy prezkoumatelné v ramci zvlaStniho soudniho
tizeni a nikoli na jeji fadné uhrazeni, a kdy dochazelo v podstaté k dublovani tohoto

prezkumu; tento univerzalni dohled CNB nad vSemi akciovymi spole¢nostmi navic

dalekosahle presahoval jeji zdkonem piedpoklddany ucel, tj. v tomto piipadé do-

hled nad finan¢nim trhem, kdy predchozi pravni regulace ji ptriznavala prakticky

dohled nad vSemi akciovymi spole¢nostmi.

Za negativni, resp. nepovedenou, zménu v puvodni regulaci squeeze-out lze

povazovat:

- oprosténi hlavniho akcionare od povinnosti, aby dolozil valné hromadé

skutecnost, Ze piedal obchodnikovi s cennymi papiry nebo bance penézni

prostiredKky ve vysi poti‘ebné Kk vyplaté protiplnéni: kdy podle diivodové zpravy

185 Srov. ust. § 183n odst. 1 ObchZ (ve znéni uc¢inném od 1. 4. 2008).

186 Srov. ust. § 183n odst. 2 ObchZ ve smyslu ust. § 183m odst. 1 ObchZ (ve znéni Gi¢inném od 1. 4. 2008).

187 Ust. § 183n odst. 3 ObchZ (ve znéni ic¢inném od 1. 4. 2008).

188 Ust. § 183n odst. 4 ObchZ (ve znéni tc¢inném od 1. 4. 2008).

189 Ust. § 183j odst. 6 ObchZ (ve znéni Gi¢inném od 1. 4. 2008).

190 Ust. § 183k odst. 1 ObchZ (ve znéni Gic¢inném od 1. 4. 2008).

191 Srov. napf. CECH, PETR. Novy zakon o nabidkich prevzeti vyvolava pochybnost, tsmév i obavy. Prdvnf

zpravodaj: mésicnik pro prdvni praxi. Praha: C. H. Beck, 2008, ro¢. 9., ¢. 5, s. 6.
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vySe uvedené novely panovaly nejasnosti, jak tuto skutecnost v praxi na valné hro-

madé dokazat, hlavni akcionai proto nové tuto skute¢nost doklada pouze samotné

spolecnosti;

Novela obsazend v zakoné o nabidkdch prevzeti obsahovala i fadu dalSich

korek¢nich zmén:

- odstranéni textu tykajici se péce radného hospodare ve vyzvé zastavnim
vériteliim, ktera je soucasti pozvanky na valnou hromadu nebo oznameni o
jejim konani: konkrétné ,...s ohledem na péci fraddného hospoddre zndmi byt méli...",

192 ktery se jevil jako zcela nadbytecny;

- odstranéni terminologického dualismu v pripadé primérené vyse protipl-
néni: které je uzivano v celé pravni dpravé kromé jediného ptipadu, kdy bylo pri
plvodni upravé, konkrétné vust. § 183j odst. 2 ObcZ in fine namisto vyrazu

primérenou” pouzito vyrazu ,spravedlivou®;

- pokus o upiesnéni znéni ust. § 183m odst. 4 ObchZ tykajici se poskytovani
protiplnéni obchodnikem s cennymi papiry nebo bankou: kdy ¢ast textu tohoto
ustanoveni méla byt znit ,...tomu, kdo byl vlastnikem ticastnickych cennych papirii
spolecnosti k okamziku prechodu vlastnického prdva podle § 1831 odst. 3 (ddle jen
“ptivodni viastnik”); jestliZe je vsak prokdzan vznik zdstavniho prdva k témto cennym

papirtim, poskytne se zdstavnimi vériteli; to neplati prokdZe-Ii ptivodni vlastnik, Ze zd-

stavni prdvo jesté pred prechodem vlastnického prdva podle § 1831 odst. 3 zaniklo®,
avsak vlivem chyby v legislativnim procesu nebyla do novely zapracovana ¢ast véty
tykajici se pravé zastavnich véritelti, diky ¢emuz toto ustanoveni postradalo smysl;

tato chyba byla napravena nasledujici novelou.

Ctvrtd novelizace squeeze-out provedend novelou obchodniho zakoniku &.

215/2009 Sb.193, ktera nabyla u¢innosti dne 20. 7. 2009, se tykala dpravy zavedené po-

jistky pro vyplatu penéZniho protiplnéni tak, jak ji stanovil zdkon o finan¢nich konglomera-

tech, a to tim, Ze hlavni akcionar miize deponovat penézité prostiredky k jeho vyplaté nejen
u obchodnika s cennymi papiry ¢i u banky, ale nové také u sporitelniho a avérniho druz-
stva.194 Dale tato novela napravila chybu vzniklou v legislativhim procesu pi‘edchozi
novely v ust. § 183m odst. 4 ObchZ (ve znéni platném do 19. 7. 2009), a to doplnénim Casti

véty ,zdstavnimu vériteli”,

192 Ust. § 183j odst. 2 ObchZ (ve znéni G¢inném od 1. 4. 2008).

193 Zakon ¢.215/2009 Sb., kterym se méni zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozdéjsich ptredpist, zdkon
€. 627/2004 Sb., o evropské spoletnosti, ve znéni pozdéjsich ptredpisi, zdkon ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni
zakona ¢. 126/2002 Sb., zakon ¢. 357 /1992 Sb., o dani dédické, dani darovaci a dani z pfevodu nemovitosti, ve znéni
pozdéjsich predpisi, zdkon ¢. 125/2008 Sb., o preménéch obchodnich spole¢nosti a druzstev, a zakon ¢. 40/1964
Sb., obcansky zakonik, ve znéni pozdéjsich ptredpisi.

194 Ust. § 183i odst. 5 a § 183m odst. 3 a 4 ObchZ (ve znéni platném do 30. 11. 2009).
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Patd novelizace squeeze-out byla provedena novelou obchodniho zikoniku é&.
420/2009 Sb.19, ktera nabyla dcinnosti dne 1. 12. 2009 a tykala se pouze korekce chyby v
ust. § 183n odst. 4 ObchZ, ve kterém predchozi novela chybné odkazovala na § 186b odst. 1

a 2 namisto spravného ,§ 186a odst. 1 a 2“ ObchZ.

Predposledni Sestou novelizaci squeeze-out provedl zakon ¢. 188/2011 Sb., kte-

7 v__ s 7 v - z = sz v__7s vy s

rvim se méni zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni

piredpisii, a dalSi souvisejici zakony, ktery nabyl ucinnosti dne 15. 7. 2011 a tykal se
pouze terminologickych korekci souvisejici zejména se zavedenim taxonomie regulovanych
trhi, kterd méla za cil sjednotit terminologii pravnich predpisti ohledné pojmi zavedenych

v zadkoné 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani pro cely pravni fad. V daném ptipadé se

jednalo o pridani terminologickych pojmi ,evropsky regulovany trh nebo zahranicni trh

obdobném regulovanému trhu.“196

A konec¢né posledni sedma novelizace byla provedena novelou obchodniho ziko-
niku €. 351/2011 Sb.197, ktery nabyl uc¢innosti dne 1. 1. 2012 a tykal se pouze korekce ust.
§ 183j odst. 3 ObchZ, které chybné odkazovalo na jiz neexistujici ust. § 184 odst. 8 ObchZ,
namisto spravného § 184a odst. 6. ObchZ.

1.3.3. Pravni daprava squeeze-out v zakoné o obchodnich korporacich

V souvislosti s rekodifikaci soukromého prava v Ceské republice byl vypracovan a
v nedavné dobé také schvalen zakon o obchodnich korporacich, ktery nabyl platnosti dne

22. 3. 2011, a ktery svou ucinnosti stanovenou ke dni 1. 1. 2014 nahradi mimo jiné i dosa-

vadni pravni regulaci akciovych spole¢nosti obsaZenou v obchodnim zdkoniku, v¢. squeeze-
out. Avsak, jak uvadi diivodova zprava k tomuto zakonu, stejné tak jako i ostatni prava
akcionart z dosavadni pravni Gpravy obsaZené v obchodnim zakoniku, tak i pravni tpravu
squeeze-out prebira tento zakon v podobé, jak je v souc¢asné dobé upravena v obchodnim

zakoniku, tedy zejm. v podobé jakou ji vtiskl zdkon o nabidkach prevzeti, ktery tuto Gpravu

harmonizoval s poZzadavky T¥inicté smérnice 2004/25/ES, a kterou Ustavni soud shledal

koncepcné za dstavné konformni.198

Pravni Gprava squeeze-out je obsazena v ust. § 375 - 394 ZOK, tedy v Hlavé V. Akci-

ova spolecnost, 0ddilu 6 Vyména akcii a Dilu 4 Prava a povinnosti akcionate, a to pod le-

195 Zakon ¢. 420/2009 Sb., kterym se méni obchodni zdkonik, ve znéni pozdéjsich predpisti, a dalsi souvisejici zakony, ve
znéni pozdéjsich predpist.

196 Ust. § 183j odst. 3,§ 183n 1, 2 a 4 ObchZ.

197 Zakon ¢. 315/2011 Sb., kterym se méni zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozdéjsich predpisy, a
dalsi souvisejici zakony, ve znéni pozdéjsich predpist.

198 SNEMOVNI TISK C. 363/0 CAST. 1/2 VLADNI NAVRH ZAKONA O OBCHODNICH KORPORACICH 6. VOLEBNIHO OBDOBi (0D
2010). Poslaneckd snémovna Parlamentu Ceské republiky: Snémovni tisky [online]. [cit. 2012-03-27]. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&CT=363&CT1=0
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galni definici nuceny pirechod ucastnickych cennych papirt. Jak jiz bylo zminéno, ,zdkon

vsak neopustil stav zaloZeny novelou provddejici zdkon o nabidkdch prevzeti, tedy povinny

prezkum vytésnéni ze strany CNB jen u kétovanych spole¢nosti - u soukromych spole¢nosti by

takovyto vzorec postrddal smysl, protoZe CNB by neméla ndstroj kontroly, leda by se pasovala

na ,quaziznalce”; navic byla dosavadni zména vyvoldna prdvé tlakem CNB.“199

K urcitym zménam vsak doslo na strané ochrany minoritnich prav, prestoze za-

kon o obchodnich korporaci nezavadi zvySenou procesni ochranu tak, jak je stanovena

naptiklad v pravnim radu Némecké spolkové republiky, kdy podle diivodové zpravy tento
kodex nereguluje procesni pravo, ale jen toliko pravo hmotné. Takova tprava by méla byt
obsazena v kodexu civilniho procesem?200 a Ize tedy minimalné predpokladat (doufat v)

novelizaci stavajictho zakona ¢. 99/1963 Sb., obCansky soudni ¥ad, ve znéni pozdéjsSich

piredpisi (dale téZ ,,obéansky soudni Fad“ nebo ,0SR“).

s/vo s

Ochrana minoritnich akcionard je nadale dana i v ptipadé, Ze squeeze-out byl
realizovan po uspésné nabidce prevzeti (povinné, dobrovolné) a je presumovano, Ze piimé-
fené protiplnéni, podle takové nabidky zkontrolované CNB, je protiplnénim primé&tenym.

Nova privni dprava squeeze-out v zikoné o obchodnich korporacich posili ochranu

minoritnich akcionaid, a to zejména v moznostech pirezkumu vyse protiplnéni:

- prodlouZeni lhiity, do které ma piedstavenstvo spolecnosti za povinnost svo-
lat valnou hromadu, jejimz predmétem bude squeeze-out na 30 dnii ode dne
doruceni zadosti hlavnim akcionarem:20! nikoli jiz tedy dosavadnich 15 dnti ode

dne doruceni Zadosti hlavnim akcionarem;

- zavedeni nového terminologického pojmu ,povéiené osoby“:202 provadéjici vy-

platu protiplnéni a kterou mize byt (a) banka, (b) obchodnik s cennymi papiry,

nebo (c) zahrani¢ni osoba, podnikajici na tzemi Ceské republiky, jeji predmét

podnikani odpovida ¢innosti nékteré osoby uvedenych vySe; oproti pivodni pravni

Upravé nebude provadét sporitelni a dvérové druzstvo; povérené osobé je expressis
verbis stanovena povinnost vratit hlavnimu akcionafi zbylé penéZni prostredky
spolu s irokem poté, co uplynula lhiita pro vyplatu protiplnéni, a to bez zbyte¢ného

odkladuz03; dale je stanoveno, Ze tyto penézni prostiedky deponované u povérené

199 SNEMOVNI TISK C. 363/0 CAST. 1/2 VLADNI NAVRH ZAKONA O OBCHODNICH KORPORACICH 6. VOLEBNIHO OBDOBi (0D
2010). Poslaneckd snémovna Parlamentu Ceské republiky: Snémovni tisky [online]. [cit. 2012-03-27]. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&CT=363&CT1=0

200 Srov. SNEMOVNI TISK C. 363/0 CAST. 1/2 VLADNI NAVRH ZAKONA O OBCHODNICH KORPORACICH 6. VOLEBNIHO OBDOBI (0D
2010). Poslaneckd snémovna Parlamentu Ceské republiky: Snémovni tisky [online]. [cit. 2012-03-27]. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&CT=363&CT1=0

201 Ust. § 377 ZOK ve smyslu ust. § 375 ZOK.

202 Jst. § 378 odst. 1 ZOK.

203 Jst. § 378 odst. 2 ZOK.
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osoby nejsou soucasti jeji majetkové podstaty v ptipadé, Ze dojde kjejimu

upadku?204;

pravo akcionare pozZadovat po spolecnosti kopie listin souvisejicich s vytésné-

,

nim:205 tedy idaj o osobé hlavniho akcionare, znalecky posudek, resp. rozhodnuti

CNB a zdtivodnéni vy$e protiplnéni hlavnim akcionafem (v ptipadg, Ze ti¢astnické

cenné papiry, které jsou predmétem vytésnéni, jsou kétované);

7 v 0

pravo akcionaii domahat se u soudu po hlavnim akcionafi dorovnani

protiplnéni:26 a to nové az od splatnosti protiplnéni, nikoli tedy jiZ od okamziku
obdrzen{ pozvanky na valnou hromadu, pfip. od okamZziku ozndmenti jejtho konani;
v pripadé, Ze toto pravo nenf uplatnéno zZadnym akciondfem, zanikd podle § 384

Z0OK a7 v prekluzivni 1hité 3 mésici ode dne zvetejnéni zapisu usneseni valné hro-

mady v obchodnim rejstiiku, nikoli tedy jiz ve 1hiité 1 mésice jako doposud; pokud
bylo soudem ptiznano pravo na jinou vysi protiplnéni, je co do zakladu piiznaného
prava pro hlavniho akcionéare stéle zdvazné i vii¢i ostatnim vlastnikiim u¢astnickych

cennych papird; nové je expressis verbis stanoveno, Ze akcionari, ktefi se dovolali to-

hoto prava, maji narok na nahradu v fizeni i¢elné vynalozenych vydaji; v ptipadé,
Ze k této nahradé neni povinen hlavni akcionar, poskytne se z prostiredkt uloze-
nych v soudni dschové, a na druhé strané je povinnost hlavniho akcionare ozndmit
den uplatnéni prava na dorovnani protiplnéni207 zptisobem stanovenym zakonem a

stanovami pro svolani valné hromady, a to bez zbytecného odkladu; promlceci doba
v pripadé, Ze se vlastnik ucastnickych cennych papiru u soudu domahal dorovnani
protiplnéni, béZi ode dne, kdy hlavni akcionar splnil svou oznamovaci povinnost;
naopak v pripadé vlastniki ucastnickych cennych papirt, kteii nebyli ucastniky to-
hoto tizeni, bézi promlcCeci lhlita pro uplatnéni prava na toto dorovnani
z prostiredkl deponovanych v soudni tischové (viz niZze), ode dne uveiejnéni soud-

niho rozhodnutiz08;

mimosoudni dohoda hlavniho akcionare s vlastnikem ucastnického cenného
papiru na dorovnani protiplnéni:20° nova pravni regulace davd moznost dohody

mezi hlavnim akcionafem a vlastnikem tcastnického cenného papiru mimo soudni

fizeni, které je v ptipadé, Ze je uzavirena, stava se pro hlavniho akcionare zdvaznou

co do zadkladu uznaného prava i vii¢i ostatnim vlastniktim tGc¢astnickych cennych pa-
pirt a hlavni akcionar je toto jeji uzavireni povinen oznamit i ostatnim vlastnikiim

204Ust. § 378 odst. 3 ZOK ve smyslu ust. § 3 a 206 zakona ¢. 182/2006 Sb., o ipadku a zplsobech jeho FeSeni (insolvenéni
zakon), ve znéni pozdéjsich ptredpisi.

205 Srov. ust. § 379 odst. 3 ZOK ve smyslu odst. 1 a 2 ZOK.

206 Srov. ust. § 390 odst. 1 - 3 ZOK.

207 Ust. § 390 odst. 2 véta druha ZOK.

208 Ust. § 390 odst. 7 véta prvni ve smyslu odst. 4 véta prvni ZOK.

209 Jst. § 390 odst. 6 ZOK.
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ucastnickych cennych papirt a to zpisobem stanovenym zakonem a stanovami pro

svolan{ valné hromady; postup pii plnéni dorovnani protiplnéni podminény bez

v

zbyte¢ného odkladu splni hlavni akcionaf vii¢i vSem vlastniklim tcastnickych cen-

nych papirt uloZenim do soudni dschovy u soudu; pro vlastniky ucastnickych cen-

nych papirt, ktefi nejsou stranami této mimosoudni dohody, béz{ promlceci lhiita
pro uplatnéni prava na dorovnani z prostiedki deponovanych v soudni dschové

(viz niZe), ode dne uverejnéni ozndmeni spole¢nosti210;

vyuZziti institutu soudni dschovy pfi dorovnani protiplnéni:211 do soudni

uschovy hlavni akcionar splni dorovnani ve lhité uréené mu soudem (v piipadé,

kdy vlastniklim ucastnickych cennych papiri byla priznédna jind vyse protiplnéni),
resp. bez zbyte¢ného odkladu (v piipadé uzavieni mimosoudni dohody hlavniho
akcionare s vlastnikem ucastnického cenného papiru na dorovnani protiplnéni);

soud na své uredni desce vyvési vyzvu vlastnikiim ucastnickych cennych papirg,

aby se o toto dorovnani protiplnéni prihlésili v ptipadé, Ze pljde o dorovnani
protiplnéni, které bylo pfizndno soudem; ten spolecné s touto vyzvou vyvési jiz

zminéné oznameni o dni uplatnéni prava na dorovnani?!12; spole¢nosti je navic jesté

stanovena povinnost souc¢asné tuto soudni vyzvu uveiejnit zpisobem stanovenym
zakonem a stanovami pro svolani valné hromady, a v pfipadé Ze pljde opét o

dorovnani protiplnéni, které bylo priznano soudem, tak spole¢né s touto soudni vy-
zvou zveiejni, opét jiz zminéné, oznameni o dni uplatnéni prava na dorovnani213;
zakon dale stanovuje, Ze na tuto soudni uschovu se nevztahuje ustanoveni obc¢an-

ského soudniho radu o pripadnuti predmétu dschovy statu; uplynutim promlceci

lhity 3 roki od pravni moci usneseni o prijeti do ischovy rozhodne soud, Ze pred-

meét dschovy se vraci hlavnimu akcionafi v piipadé, Ze se o néj nikdo neprihlasi do 1

roku ode dne vyhlaseni tohoto usneseni, které soud vyvési na uredni desku soudu;

vysi penézniho protiplnéni urcuje valna hromada spolec¢nosti: soucasné pravni

Uprava stanovuje, Ze vySi penéZzniho protiplnéni urcuje hlavni akcionar; nova

pravni Uprava namisto tohoto hlavniho akciondfe uvadi valnou hromadu -
pravdépodobné tak Cini (vzhledem k dikci diivodové zpravy) pouze z legislativné-
techticky formulacnich ddvod®, nebot konetnou vysi priméieného protiplnéni
schvaluje pravé az valna hromada spolecnosti a to pravé na navrh hlavniho akcio-

nare; hlavnimu akcionari je i naddle uloZena povinnost doloZit primérenost tohoto

protiplnéni;

210 Ust. § 390 odst. 7 véta druhd ve smyslu odst. 4 véta druha ZOK.
211 Ust. § 390 odst. 4 a 6 ZOK.

212 Ust. § 390 odst. 2 véta prvni ZOK.

213 Ust. § 390 odst. 2 véta prvni ZOK.
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- explicitni stanoveni hlavniho akcionaie jako jediného ucastnika rizeni pied

CNB214,

2.PRIPUSTNOST SQUEEZE-OUT

214 Ust. § 391 odst. 4 ZOK.
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Druha cast této prace se zaméruje na podrobnéjsi rozbor pripustnosti squeeze-out
v pravnim Radu Ceské republiky a zahrnuje v sobé& vymezeni predmétu vykupu squeeze-
out, obecné uznavané pravidla pro realizaci squeeze-out, identifikaci hlavniho
akcionare, ktery mulze realizovat squeeze-out a konetné stéZejnimu rozporu samotného

procesu squeeze-out, ktery lze rozdélit do nékolika na sebe navazujicich fazi.

Dale bude nastinéna problematika zrcadlového institutu ke squeeze-out, tj.

dodatecéné nabidkové povinnosti, tzv. sell-out, upravené v ust. § 49 NabPrev.

sV o0 v

Zavér této kapitoly je vénovan ochrané prav minoritnich akcionart pri procesu

squeeze-out a Gstavni konformité tohoto institutu.

2.1. UCASTNICKE CENNE PAPIRY JAKO PREDMET SQUEEZE-QUT

Pied tim, nez prejdeme k samotnym predpokladtim pro realizaci squeeze-out a jeho
procesu, je tieba definovat predmét vykupu squeeze-out, kterym jsou ucastnické cenné
papiry.

Prestoze pojem ,cenny papir” na$ pravni rad zcela bézné uziva, jeho legalni
definici bychom vném hledali marné.?!5 Legalni definici cenného papiru dokonce
neobsahuje ani zakon Ceské narodni rady ¢ 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni
pozdéjsich predpisi (dale téz ,zakon o cennych papirech” ¢i ,,CenP*), ktery obsahuje jejich

obecnou upravu.2lé Doktrindrni pokusy obecné definovat pojem cenny papir uvizly na

individudlnich definicich jednotlivych autord, a nemohlo tomu byt ani jinak.217 Vzhledem
k tématu této prace se jako nejvhodnéjsi jevi pregnantni definice Tomase Dvoraka, ktery

cenné papiry vymezuje jako ,takové soukromoprdvni listiny, v nichZ je inkorporovdno

soukromoprdvni majetkové prdvo, resp. prdva vlastnika cenného papiru, kterd vlastnik

nemiiZze vykondvat bez této listiny, a tomu odpovidajici povinnost emitenta; v pripadé

215 Casto byva poukazovano za uréitou ndhradu obecné definice cenného papiru ust. § 185i OSR, tykajici se umoieni
listin, a z néhoz lze snadno dovodit, Ze jim je ,takovd listina, kterou je tfeba predloZit k uplatnéni prdava, o némz byla
zrizena” toto vSak neobstoji napiiklad v pripadé hlasovani akcionafe na valné hromadé spole¢nosti, kdyz takové
hlasovani neni podminéno explicitnim predloZenim akcie; toto ustanoveni tedy nelze povazovat za obecnou definici.
Stejné tak jako obecna definice neobstoji ani definice obsazena v ust. § 1 pism. e) zdkona ¢. 219/1995 Sb., devizovy
zakon, ve znéni pozdéjsich predpisi, kde se rozumi ,cennymi papiry listiny nebo je nahrazujici zapisy, s nimiz je
spojeno pravo ucasti na majetku nebo pravo na penézni protiplnéni“, kdyz tato definice je aplikovatelna jen pro
ucely tohoto zakona.

216 Ust. § 1 CenP obsahuje pouze demonstrativni vycet druhy cennych papiri. PfestoZe je zdkon o cennych papirech jako
celek v poméru speciality vii¢i obfanskému zakoniku i obchodnimu zakoniku. Ustanoveni akciového prava, které se
vztahuji k cennym papirim vydavanym akciovymi spole¢nostmi jsou naopak v poméru speciality vic¢i obecné
zakonné tpravé cennych papirtt v tomto zakoné (Srov. ELIAS, Karel, Jarmila POKORNA a Toma$ DVORAK. Kurs
obchodniho prdva: obchodni spolecnosti a druZstva. 6. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 270 - 271). Legalni definici
cenného papiru neobsahoval ani federalni zakon ¢. 600/1992 Sb., o cennych papirech, ktery platil soubézné se
zakonem o cennych papirech (591/1992 Sb.), kdy byl aplikovan v pripadé, Ze tento zadkon postradal dalsi tpravu
(zrusen byl az zakonem ¢. 152/1996 Sb., novela zakonl o cennych papirech a burze cennych papirg, ke dni 1. 7.
1996).

217 Srov. napt. VITEK, JINDRICH In: KOTASEK, Josef, Jarmila POKORNA, P¥emysl RABAN a Jindiich VITEK. Kurs obchodniho
prdva: prdvo cennych papirii. 5. vyd. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 11 a nasl.
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zaknihovanych cennych papirii je tato listina nahrazena tomu odpovidajicim zdznamem
v zdkonem stanovené evidenci.“?18 Vzhledem ktomu, Ze se jiZ ¢esky pravni fdd vymanil

z letitého sporu o pravni povahu cennych papirfi, kdy na né jako na ,nevéci“ aplikoval

ustanoveni o vécech, ¢imz je vclenil do sféry vlastnického prava.?219 Cenné papiry jsou tak

de lege lata vécmi v pravnim smyslu, které jsou zpisobilym predmétem vlastnického

prava, které jsou tedy na tstavni roviné chranéna ust. Cl. 11 odst. 1 LZPS.220

Naproti tomu pojem ,dc¢astnickych cennych papiri” je legalné definovan v ust. §

183a odst. 1 ObchZ, které jej charakterizuje jako cenné papiry emitované akciovou

spolecnosti, se kterymi je spojen podil na zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech
spolec¢nosti, nebo cennych papiri emitovanych touto spolec¢nosti, s nimiz je spojeno pravo

takové cenné papiry ziskat. 221 Tyto cenné papiry vydavané v rezimu akciového prava jsou

vzdy soukromymi cennymi papiry, protoze je emituji akciové spolecnosti, tedy osoby
soukromého prava. Podle vyse uvedeného ustanoveni jsou ucastnickymi cennymi papiry
akcie a zatimni listy avsak také dalsi pirevoditelné cenné papiry umoziujici tyto akcie
¢i zatimni listy nabyt (za predpokladu, Ze jejich emitentem je sama spolecnost). Mezi
posledni jmenované radime zejména poukazky na akcie???, vyménitelné a prioritni
dluhopisy?23, op¢ni listy?24, se kterymi je spojeno pirednosti pravo na upisovani akcii ¢i
prioritnich nebo vyménitelnych dluhopist. Interpretaci je vSsak mozné dojit jesté dale, kdy
pod pojem ucastnickych cennych papiri Ize subsumovat i prava, kterd nejsou
inkorporovana do cennych papiri, a to naptiklad z ddvodu, Ze spolecnost dosud

neprovedla emisi akcii nebo ne druhé strané, ze akcionar si dosud neprevzal emitované

218 Cjt. DVORAK, TOMAS. Akciovd spole¢nost a Evropskd spolecnost. 2., aktualizované vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 87.

219 Stalo se tak na zakladé ust. Cl. 1 bod 3. zakona & 362/2000 Sb., kterym se méni zakon & 591/1992 Sb., o cennych
papirech, ve znéni pozdéj$ich piredpist, a nékteré dalsi predpisy, ktery novelizoval ust. § 1 odst. 2 CenP. Ceské pravo
de lege lata chape majitele jako paralelu k vlastnikovi. Pokud ma nékdo vyhradni pravo nakladat s hmotnou véci
(véci movitou ¢i nemovitou) je vlastnikem. Ma-li v§ak nékdo vyhradni pravo k objektu bez hmotné podstaty (tzv.
jiné majetkova podstata) je majitelem (a v pripadé pohledavky je tento majitel oznacovan za vétitele). Pojem
vlastnik zna obcansky i obchodni zdkonik (§ 858 odst. I Ob¢Z, § 153a odst. 12, § 220x odst. 5, § 361 a § 788 a nasl.
ObchZ). Obchodni zakonik v plivodnim znéni tohoto terminu vyuzival na vicero mistech a to z divodu teoretické
bezradnosti, ktera vedla k nejistoté, zda maji cenné papiry vlastniky &i majitele (Srov. blize ELIAS, KAREL. Stalost
vlastnického prava a jeho promény. Prdvni rddce. Praha: Economia, 2009, ro¢. 17, €. 4, s. 5 a nasl. Dostupné z:
http://pravniradce.ihned.cz/c4-10078260-36806910-F00000_detail-stalost-vlastnickeho-prava-a-jeho-promeny).
Srov. napt. k tomu: BRZOBOHATY, ToMAS. Povaha cennych papirti jako pfedmétu soukromopravniho vztahu. Prdvni
praxe v podnikdni: mési¢nik Komory komerénich prdavniki CR. Praha: Bonus, 1998, & 7 - 8, s. 51 - 58. Spie opatné
napf-. LISSE, LUDEK. Majetkova teorie cenného papiru. Obchodni prdvo. Prospektrum, 2002, ¢. 8, s. 2 - 10.

220 Ne jinak by to tomu ovSem bylo podle Karla EliaSe, pokud by cenné papiry nadale spadaly do sféry majitelského
prava, protoZze ¢l. 11 odst. 1 LZPS stira rozdil mezi vlastnictvim a majitelstvim vymérem, Ze , kazdy ma pravo vlastnit
majetek”. (ELIAS, KAREL. Stalost vlastnického prava a jeho promény. Prdvni rddce. Praha: Economia, 2009, ro¢. 17, &.
4, s. 5 a nasl. Dostupné z: http://pravniradce.ihned.cz/c4-10078260-36806910-F00000_detail-stalost-vlastnickeho-
prava-a-jeho-promeny).

221 Obdob. i ust. § 2 odst. 3 NabPiev.

222 Ust. § 204b ObchZ. S poukazkou na akcie jsou spojena prava vyplyvajici z upsani jedné akcie, z hlediska své formy je
zvlastnim druhem cenného papiru na doruditele.

223 Ust. § 160 ObchZ. S vyménitelnym (konvertibilnim) dluhopisem je spojeno jednak pravo na vyplatu troku (v
pripadé, Ze toto pravo neni zahrnuto v pravu na vyplatu jmenovité hodnoty, pokud byly dluhopisy emitovany
stanovené valnou hromadou spole¢nosti, anebo (b) pravo na proplaceni jejich majetkové hodnoty. S prioritnimi
dluhopisy je spojeno pravo na proplaceni jejich jmenovité hodnoty, popf. Grokd, a pravo na piednostni upisovani
akcii spolecnosti.

224 Ust. 217a ObchZ. Op¢éni list je cennym papirem, s nimZ je spojeno pravo za dplatu piednostné nabyt urcitych pocet
cennych papir emitovanych akciovou spole¢nosti a to ve stanovené dobé a za stanovenou cenu (emisni kurs).
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akcie. Jedna se v prvé radé o prava akcionare, ale dale také o samostatné pirevoditelna
prava na upisovani akcii a vyménitelnych dluhopisti225, které téz umoznuji nabyti akcif

¢i zatimnich listd spole¢nosti, i kdyZ nejsou bezprostiedné spojena s cennym papirem.226

Otazkou nicméné zlstava, zda lze tento pojem ucastnickych cennych papiri
largo sensu tak, jak ho definuje ust. § 183a odst. 1 ObchZ in fine v souvislosti s institutem
nabidky prevzeti, Ize vztahnout i na institut squeeze-out, resp. na ust. § 183i odst. 1 ObchZ.
Argumentem pro toto vztazeni koresponduje se samotnou podstatu institutu squeeze-out,
kterym je feSeni probléml pramenicich zkonfliktu zajmd mezi majoritnim a dal$imi
minoritnimi akcionafri participujicimi na akciové spolefnosti, ktery vznikd v disledku
zaniku piivodni vlastnické disperze uvnitt této spolec¢nosti na koncentrovanou v rukou
jediného majoritniho akcionare, a které vede zejména zjednodusSeni jejitho fizeni a tim i
k posileni jeji ekonomické prosperity. Toto v sobé vSak musi nutné zahrnovat i eliminaci

pro futuro narokovani si emitovanych dcastnickych cennych papird ze strany tfetich osob,

protoZe toto by v kone¢ném disledku vedlo k tomu, Ze majoritni akcionar by byl ,vhozen*

zpét do situace, ve které byl pred realizaci squeeze-out. Proti tomuto largo sensu pojeti

definovanym v ust. § 183a Odst. 1 ObchZ in fine vSak stoji dva protiargumenty. Prvnim

z nich je samotné znéni pravni regulace squeeze-out, a to konkrétné ust. § 1831 odst. 3 in
fine ObchZ, podle kterého by na hlavniho akcionare mélo prejit pouze vlastnické pravo
k i¢astnickym cennym papirtim, které jsou v drzbé mensinovych akcionaid spole¢nosti, tj.
osob, které by se vrozhodny okamzik podilely na zakladnim kapitalu spolec¢nosti
zapsaném v obchodnim rejstiiku.227 Pfi striktnim dodrzeni tohoto vykladu by podle Ivany

Stenglové na hlavniho akcionare neprechdzela prava kvymeénitelnym a prioritnim

dluhopistim, depozitnim stvrzenkam?228, opcénim listim, ale za urcitych okolnosti i

k poukdzkam na akcie, a to v piipadé, Ze by tyto nebyly v majetku minoritniho akcionare.
Toto by vsak podle vySe zminéné autorky nekorespondovalo s takto largo sensu pojatou
terminologii, kterou zdkonodarce uZil pro ucely pravni Upravy squeeze-out a navic by
takovy vyklad zalozil neodivodnénou nerovnost.229 Druhy uvadény argument vychazi opét

z pravni Upravy squeeze-out, tentokrate konkrétné zust. § 183i odst. 2 ObchZ, podle

225 Srov. STENGLOVA, IvaNA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRiZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., preprac.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 306. a ust. § 156a ObchZ. Samostatné pievoditelnymi pravy jsou pravo na
dividendu inkorporované v kupdnech, pravo na piednostni tpis akcii inkorporované do op¢nich listd, resp. pravo na
prednostni ziskani dluhopist inkorporované rovnéz v op¢nich listech.

226 Jde totiz o prava, kterd jinak s cennym papirem spojena jsou, pricemz zakon umoziiuje jejich temporalné omezené
oddéleni od cenného papiru, které je realizovatelné az uréitym okamZzikem. Srov. STENGLOVA, IVANA In:
STENGLOVA, Ivana, Stanislav PLIVA, Milo§ TOMSA a kol. Obchodni zdkonik: komentdr. 13. vyd. Praha: C. H. Beck,
2010, s. 619.

227 Osobou podilejici se na zdkladnim kapitalu spole¢nost mtize byt nejen vlastnik akcii ¢i zatimnich listd, ale také osoba
podilejici se na zakladnim kapitalu spole¢nosti v souladu s ust. § 155 odst. 1 véta druhd ObchZ.

228 Depozitni stvrzenky jsou vydavany na zakladé smlouvy uzaviené mezi depozitifem a emitentem ucastnickych
cennych papird, ktery ¢ast své emise vyhradi k obchodovani na zahrani¢nich trzich. Jejich ucelem je tak umoznit
investorim nabyvani cennych papirt zahrani¢nich podniki denominovanych v cizi méné. Z teritorialniho hlediska
Ize depozitni stvrzenky délit na Global Depositary Receipts (GDR), European Depositary Receipts (EDR), American
Depositary Receipts (ADR), International Depositary Receipts (IDR).

229 Srov. STENGLOVA, IVANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRIZ a Petr CECH. Akciové spole¢nosti. 7., pieprac.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 306, 315 - 316.
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kterého je k prijeti usnesen{ valné hromady spolecnosti potfebny souhlas nejméné deviti
desetin hlasi vSech vlastnikd tcastnickych cennych papirt. Podle jiz vySe zminované
autorky by tento vyklad, kdy by byl pojem tcastnickych cennych papirt vyloZen v souladu
s tim, jak je vymezen v ust. 183a odst. 1 ObchZ in fine, vedl nezbytné k tomu, Ze o pftijeti
usneseni o squeeze-out na valné hromadé spole¢nosti by bylo umozZnéno i osobam, které
nejsou akcionari, tj. majitelim opcnich listli, vyménitelnych a prioritnich dluhopisi apod.,,
coZ by poprelo samotnou podstatu koncepce valné hromady, pojimané jako diskusni férum
pro realizaci prav akcionart?39, s ¢imz se plné ztotoznuji. Navic kdyby se vySe zminéné
protiargumenty ukdazaly jako liché, a to zejména prvni uvadény, nelze se vyhnout dalSim
aplika¢nim problémtm. Prvnim z nich by bylo jakym zplsobem ur¢it vysi pfiméreného
protiplnéni zejména napiiklad u vymeénitelnych a prioritnich dluhopisti, nebot nelze
pominout fakt, ze takto pojaté Ucastné papiry largo sensu budou mit zcela jisté riiznou
hodnotu, a to v zavislosti na konkrétni druh ucastnického cenného papiru. Druhym je
nepopiratelny fakt, Ze pri takto largo sensu chapaném pojmu tcastnickych cennych papirt
bude jen velice tézko odhadnutelné, kolik téchto ucastnickych cennych papirG vibec
existuje, resp. kdo je vlastni, a to zejména konkrétné u depozitnich stvrzenek. To by pro
hlavniho akcionare znamenalo znacné komplikace pti predikci nakladli na realizaci

squeeze-out.

Nicméné problematickd by byla interpretace, kterd by aplikovala pojem
ucastnickych cennych papira stricto sensu, nez jak vyplyva z definice v ust. § 183a odst.
1 ObchZ. Akceptovanim takovéto interpretace, kdy by se squeeze-out omezil pouze na
akcie, zatimni listy, resp. poukazky na akcie, by doslo k popfeni samotné podstaty tohoto

institutu tak, jak byla popsana vySe a zejména v predchozi kapitole.

Tyto dva diametralné odliSné pohledy zcela jisté nespliuji pozadavek na

konzistentnost pravni interpretace, na zakladé které by z diivodd pravni jistoty nemélo

dochazet kpripadlim, kdy vsobé jeden legdlné definovany pojem obsahuje rtzné

designaty zavislé na konkrétnich okolnostech jeho aplikace. V konkrétnim pripadé vSak

nebude mozné vyhnout se tomu, aby designat pojmu ucastnicky cenny papir tak jak je
largo sensu definovan v ust. § 183a odst. 1 ObchZ in fine v souvislosti s institutem nabidky
prevzeti, byl v ptipadé squeeze-out, tedy ust. § 183i odst. 1 ObchZ, redukovan tak, aby byly
odstranény vySe uvadéné aplikacni problémy. Jako jediné raciondlni vychodisko se proto
z tohoto interpretacniho problému jevi interpretovat ho, tak jak jej definuje de lege
lata ust. § 183a odst. 1 ObchZ in fine a stejné tak jako ho pojima i novy zadkon o obchodnich

korporacich23?, a tim tedy dodrZet poZadavek zachovani podstaty squeeze-out. A nasledné

230 Srov. ibidem STENGLOVA, IVANA a usneseni Nejvy$itho soudu Ceské republiky ze dne 11. 4. 2000, sp. zn. 32 Cdo
2776/99. Ptevzato z: DEDIC, JAN A JAN LASAK. Prdvo kapitdlovych obchodnich spolecnosti: prehled judikatury s
komentdrem. 1 dil. Praha: Linde, 2010, s. 37 - 39.

231 Ust. § 245 ZOK.
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takto largo sensu definovany pojem v dil¢ich pripadech redukovat v téch pripadech, ve
kterych se jiz ze samotné povahy véci pti takto pojaté interpretaci nemohou uplatnit23z,
tedy zejm. na ty udcastnické cenné papiry o kterych je valnd hromada spolecnosti
opravnéna rozhodovat233, nikoli tedy napftiklad opéni listy ¢i vyménitelné a prioritni

dluhopisy apod. Na této interpretaci ostatné panuje vSeobecna shoda.

Piredmétem squeeze-out, pirechodu vlastnického prava na hlavniho akcionare,

tak jsou zejm. nasledujici icastnické cenné papiry, jejichz ponechani ve vlastnictvi
tretich osob by mohlo pro futuro ohrozit pozici hlavniho akcionare ve spole¢nosti:

- akcie a zatimni listy, resp. poukazky na akcie;
- op¢ni listy, vymeénitelné a prioritni dluhopisy;

- samostatné prevoditelna prava: oddélena od ucastnickych cennych papira234, tj.

prednostni priva na upisovani akcii a vyménitelnych a prioritnich dluhopisg;

spornou vSak zlstdva otdzka prechodu prav na vyplaceni dividend, jejichz

v v/

ponechani v majetku tietich osob by jen stézi mohlo prolomit samotnou podstatu
squeeze-out a tato prava tedy bude nutné ponechat jejich ptivodnim vlastnikim235;

a

- akcionarska prava osob podilejicich se na zakladnim kapitalu spolec¢nosti,
ktera nejsou inkorporovana do Zadného hmotného substratu ani nejsou

evidovana v evidenci zaknihovanych cennych papiriz23s.

Z praktického pohledu je nutné dodat, Ze drtivou vétSinu nucené vykupovanych

akcii budou predstavovat akcie a zatimnf listy.

2.2. PREDPOKLADY PRO REALIZACI SQUEEZE-OUT

2.2.1. Pravidla pro piipustnost squeeze-out

Napri¢ Evropou byly vedeny odborné teoretické diskuse, jejichZ snahou bylo nalézt

cestu z konfliktu, ktery squeeze-out provazi. Na jedné strané stoji samotné ekonomické ratio

legis tohoto institutu v pravnich upravach kapitalovych spole¢nosti, které vsak s sebou na

v

strané druhé piindsi pomérné zasadni zménu paradigmatu, kdy je jednak prolamovana

232 Srov. STENGLOVA, IvaNa In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRIiZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., preprac.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 306 - 307.

233 ELIAS, KAREL a BOHUMIL HAVEL In: ELIAS, Karel, Toma$ DVORAK a kol. Obchodni zdkonik: Praktické pozndmkové
vyddni s vybérem judikatury od roku 1900. 5. pieprac. a rozsif. vyd., podle stavu k 1. 11. 2006. Praha: Linde, 2006, s.
403.

234 Postupem dle ust. § 156a ObchZ.

235 Srov. STENGLOVA, IVANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRIZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., pieprac.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 324. Opatné DVORAK, ToMAS. Akciovd spolecnost a Evropskd spolecnost. 2.,
aktualizované vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 273.

236 Dle ust. § 155 odst. 1 véta druha ObchZ.
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dosavadni klasicka koncepce, podle niZ bylo vylouceni spole¢nika az krajni sankeci v reakci

na jeho pasivitu ¢i poruSeni povinnosti?37, avSak zejména se pirimo dotykd prolomeni

principu nenarusSitelnosti vlastnického prava?38. Onou cestou vedouci z tohoto konfliktu

vz

bylo definovani zikladnich pravidel pro pripustnost squeeze-out tak, jak byly

predneseny zejména skupinou evropskych odbornikii na koncernové pravo Forum
Europeum Konzernrecht a které pozdéji dovodila i napiiklad Winterova skupina. Pri
jejich naplnéni miiZze v kapitidlové spolecnosti probéhnout zmeéna vlastnické struktury

prostrednictvim squeeze-out, aniz by tim byl prolomen princip nedotknutelnosti

vlastnického prava. Obecné jsou uvadény ctyfi obecna pravidla pro pripustnost squeeze-

out: 239

- urceni prahové hodnoty pro identifikaci hlavniho akcionare: ospravedlnéni
squeeze-out je podminéno pravidlem proporcionality, tedy pouze za predpokladu,

kdy maji minoritni akcionati primérené ¢i velmi maly podil na zadkladnim kapitalu
spolecnosti; Forum Europeum Konzernrecht jako prvni urcilo za primérenou
prahovou hodnotu pro identifikaci hlavniho akcionare, tedy majoritniho akcionare,
kterému bude svédcit pravo squeeze-out, rozmezi 90 - 95 % podilu na zakladnim
kapitalu spolecnosti; stejné rozmezi doporucila pozdéji i Winterova skupina, ktera
se podilela na pripravé Tiinacté smérnice 2004/25/ES240 a niZ je toto rozmezi pro

Clenské staty také stanoveno?4l;

- poctivost a zakonnost procesu: ktery spociva zejména v zakazu zneuZiti prava
(abusus iuris) squeeze-out, ktery by nekorespondoval se samotnou podstatou
squeeze-out, tedy zjednoduSeni rizeni spolecnosti a tim i v posilen{ jeji ekonomické
prosperity; dale toto pravidlo spociva na zakazu poskozeni majetkovych zajmi

minoritnich akcionait, kterym musi byt tento jejich vynuceny exit ze spole¢nosti

kompenzovan;

237 Ust. § 113 odst. 4, § 149, § 214 ObchZ.

238 Ust. C1. 11 LZPS.

239 Parafrazovano a doplnéno. FORUM EUROPAEUM KONZERNRECHT. Konzernrecht fiir Europa. Zeitschrift fiir
Unternehmens- und Gesellschaftsrecht. 1998, ¢. 4, s, s. 737 a nasl.,, WINTER, JAAP, JosE MARIA GARRIDO GARCIA, KLAUS
J. HOPT, JoNATHAN RICKFORD, GuiDo ROSSI, JAN SCHANS CHRISTENSEN A JoELLE SIMON. THE HIGH LEVEL GROUP OF
COMPANY LAW EXPERTS. Report of The High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe [online]. Brussels, 2002, s. 109 - 112 [cit. 2012-04-01]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/internal_market/ company/docs/modern/ report_en.pdf, POKORNA, JARMILA. Squeeze-out:
ochrana mensinovych akcionaid nebo efektivita ¢innosti akciové spolecnosti?. In: Shornik védecké konference Princip
rovnosti a princip ochrany slabsiho, 18. prosince 2003. Brno: Pravnicka fakulta Masarykovy univerzity v Brné, 2003, s.
20. a HAVEL, BOHUMIL. Squeeze-out. Protitistavni nebo legitimni nastroj zmény vlastnické struktury akciové
spolecnosti?. Pravni rozhledy. 2004, 12. ro¢., ¢. 21, s. 774.

240 Ust. Cl. 15 odst. 2 TFinacté smérnice 2004/25/ES.

241 Nékteri autofi dovozuji i jiné prahové hodnoty, napf. Martin Uzsak uvazuje o prahové hodnoté 75 %, ktera by byla
obhajitelnd vzhledem zjednoduseni a zefektivni Fizeni spole¢nosti. Tato teze stanoveni niz$i prahové hodnoty by
samozi'ejmé na jedné strané umoznilo majoritnimu akcionari realizovat squeeze-out rychleji a eliminovalo by tzv.
plizivé zvySovani zakladniho kapitalu, kdy majoritni akcionai nabyva sviij podil az k zdkonem aprobované vyssi
prahové hodnoté (napf. organickymi zménami spolecnosti, vyfazenim kétovanych akcii, resp. jinych ucastnickych
cennych papirt z obchodovani na ¢eském nebo zahrani¢nim regulovaném trhu) (srov. blize UZSAK, MARTIN. Co se o
squeeze-out(u) nepise (1. ¢ast). Bulletin advokacie. 2007, ¢. 3, s. 16 - 19. Dostupné z: http://www.cak.cz/files/
1585/BA_07_03 .pdf) Na strané druhé si vSak lze asi jen tézko predstavit, Ze ve svétle uvadénych evropskych usanci
by zdkonodarce prikrocil k takto nizké prahové hodnoté pro squeeze-out a to i s ohledem na princip proporcionality.
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v 7~

- priméreni kompenzace minoritnim akcionaitim: za vynuceny exit minoritnim

akcionarim nalezi majetkovd kompenzace, jejiz vySe musi byt piiméiend, tedy

odpovidajici plné hodnoté jejich vykoupenich akcii; priméfenou kompenzaci
explicitné stanovuje také Trinactd smérnice 2004/25/ES242;

7 z

- efektivni priubézna a nasledna kontrola procesu: pribézna kontrola spociva

v dohledu nad pfiméfenou kompenzaci minoritnim akcionartim, kter4d musi byt

realizovana nezavislym soudnim znalcem jmenovanym ad hoc soudem; nasledna

kontrola by méla realizovina samotnym soudem.

2.2.2. Identifikace hlavniho akcionare

Pravo vykupu tucastnickych cennych papird miize uplatnit pouze tzv. hlavni
akcionafr, tj. osoba, ktera ve svych rukou koncentrovala takovy podil ucastnickych
cennych papiri na zakladnim kapitalu spolec¢nosti, ktery je schopen naplnit zaikonem
aprobovanou prahovou hodnotu (dale jen ,rozhodny podil“). Tato prahova hodnota je

upravena jednak vust. § 183i odst. 1 ObchZ, které de lege lata stanovuje, Ze se jedna o
osobu, ktera vlastni ve spole¢nosti i¢astnické cenné papiry:

a) jejichZ souhrnna jmenovita hodnota ¢ini alesponn 90 % zakladniho Kkapitalu

spole¢nosti, snimZ jsou spojena hlasovaci prava, a ktery je zapsany

v obchodnim rejstiiku?43, a (kumulativné)

b) s nimiZ je spojen alesponi 90% podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti.

Z toho lze v prvé radé vyvodit zavér, kdy z rozmezi vySe prahové hodnoty 90 - 95
%, kterou stanovuje Smérnice 2004/25/ES, vyuzil ¢esky zakonodarce prahovou hodnotu
nejnizsi, a to jak byva uvadéno, s ohledem na postkuponové prostiedi ¢eského kapitalového

trhu.244

Z takto kumulativné postavenych piedpokladd pomérné jasné vyplyva, Ze
zakonodarce zuzil pojem ucastnickych cennych papird pro vypocet podilu hlavniho
akcionafe a to pouze na ucastnické cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo ucasti na valné
hromadé spolecnosti, tj. sakciemi, zatimnimi listy, piip. poukazkami na akcie (v

ptipadé, Ze jiZ doslo k zapisu zvySeni zakladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku). Nejde

242 Srov. ust. Cl. 15 odst. 5 Smérnice 2004/25/ES.

243 A contrario se tedy nemiize jednat o zakladnich kapital upsany & podminéné zvySeny (DVORAK, TOMAS. Akciovd
spolecnost a Evropskd spolecnost. 2., aktualizované vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 263.).

244 Srov. ust. Cl. 15 odst. 2 T¥inacté smérnice 2004/25/ES. Nejvy$si moznou prahovou hodnotu 95 % ma ve svych
pravnich upravach Némeckd spolkova republika (§ 327a AktG), Polska republika a Slovenska republika, naopak
stejnou prahovou hodnostu 90 % lze nalézt v pravni upravé Republiky Rakousko. Ke slovenské pravni tpravé
squeeze-out napi. KACUR, MARIAN. Vykupovanie akcii od men$inovych akcionirov (uplatnenie prava vykupu
"squeeze-out"). Bulletin slovenskej advokdcie. 2009, XV. ro¢,, €. 6, s. 3.
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tedy o vSechny druhy ucastnickych cennych papirt, jak vyplyvaji z obecné definice ust. §
183a odst. 1 ObchZ, tj. naptiklad vyménitelné a prioritni dluhopisy ¢i opéni listy, protoze
tyto Ucastnické cenné papiry pfimo nenahrazuji akcie, ale pouze davaji jejich majiteli pravo
je ziskat, avSak ten toto pravo dosud nerealizoval, neptedstavuji tedy ucast na zdkladnim

kapitalu spolecnosti. 245
Nicméné pti identifikaci hlavniho akcionéte je podle Ivany Stenglové246 nutné vzit
do kontextu i ust. § 183i odst. 2 véta prvni ObchZ. To stanovuje, Ze k prijeti usnesenf valné

hromady je potiebny souhlas alespoini deviti desetin hlasti vSech vlastnikti dcastnickych

cennych papird, pri¢emz vlastnici prioritnich akcii a hlavni akcionaf maji vzdy pravo

hlasovat, jakoz i samotné ekonomické ratio legis squeeze-out, ze kterych byva dovozovano,

Ze pravo hlasovat, rozhoduje-li valna hromada o tom, zda dojde ke squeeze-out, maji také ex

lege vlastnici prioritnich akcii, akcionafi se sistovanym vykonem hlasovacich prav a také

osoby podilejici se na zikladnim kapitdlu spolecnosti (vyklad nize). Z téchto davodu je

nutné k identifikaci osoby hlavniho akcionare zahrnout do kategorie cennych papiri

takeé:

- prioritni akcie:?*7 a to prestoze spolecnost vydala prioritni akcie, s nimiz neni
podle platnych stanov spojeno pravo hlasovat na valné hromadé, takova skutec¢nost
nemiiZe v sobé absorbovat zakonem explicitné predvidané hlasovaci pravo téchto
vlastnikti prioritnich akcii v pripadé rozhodovani o prechodu vlastnického prava
k iCastnickym cennym papirtim obsazené v ust. § 1831 odst. 2 véta prvni ObchZ;
toto by navic bylo i ve zjevném rozporu se samotnym Ucelem tohoto institutu,
protoZe podle ust. § 183i pism. a) ObchZ se do celkového zakladu pro vypocet
rozhodného podilu zahrnuje toliko jen podil na té ¢asti zakladniho kapitalu, se
kterym jsou spojena hlasovaci prava, coz by v dlisledku mohlo znamenat, Ze pravo
vykupu tcastnickych cennych papiri by mohlo svédcit i takovému akcionari, ktery
ve svych rukou soustredil alesponn 90 % podil na jmenovité hodnoté vSech
kmenovych akcif emitovanych spolecnosti, a to bez ohledu na to, jak vysoky by byl

celkovy podil na zakladnim kapitalu této spolec¢nosti;

- akcie se sistovanym vykonem hlasovacich prav: 248 nelze totiZz piipustit
doslovnou interpretaci, podle které by se uplatnilo ust. § 186¢ odst. 1 ObchZ,

protoZe by to mélo za nasledek, Ze do celkového zakladu pro vypocet rozhodného

245 Srov. blize STENGLOVA, IVANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRIZ a Petr CECH. Akciové spole¢nosti. 7.,
preprac. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 307. Shodné POKORNA, Jarmila, Zdenék KOVARIK, Zdenék CAP a
kol. Obchodni zdkonik: komentdr. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2009, s. 842. Obdobné i DVORAK, TOMAS.
Squeeze-out anebo mé drobny akcionaf divod k placi?. Prdvni forum: cesky prdavnicky mésicnik. 2005, 2. ro€., ¢. 7, s.
253, vpozn.7.

246 Srov. STENGLOVA, IVANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRIZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., pieprac.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 307 a nasl.

247 Zapocitavané do podilu podle ust. § 183i odst. 1 pism. a) ObchZ.

248 Zapocitavané do podilu podle ust. § 183i odst. 1 pism. b) ObchZ.
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podilu hlavniho akcionare podle ust. § 183i odst. 1 pism. a) ObchZ by se zapocitaval
pouze podil na zakladnim kapitalu, se kterym jsou spojena hlasovaci prava, tedy
nikoliv podily se sistovanym vykonem hlasovacich prav; to by vSak v kone¢ném
disledku mohlo dospét do extrémnich zhlediska podstaty tohoto institutu
absurdnich situaci, kdy by se hlavnim akcionaiem mohl stat i ten akcionar, ktery by
ve spolecnosti viibec nemél majoritni podil, ale pouze by vyuZil, resp. zneuzil
situace, toho, Ze by byl skutecny majoritni akciondf paralyzovan nékterym
z dlivodu uvedenych v § 186 odst. 2, 3 ObchZ tak, Ze by mu byl sistovan vykon jeho
hlasovacich prav (napf. v souvislosti s jeho prodlenim s plnénim povinnosti ucinit
nabidku prevzeti); tento akcionaf, pokud by tedy disponoval minimalné
pozadovanymi 90 % hlasovacich pravy ze zbylych prav ve spoletnosti (tedy bez
téch co byly sistovany majoritnimu akcionari) by mohl splnit pozadavky pro

rozhodny podil, coz by podle nékterych autori znamenalo zneuZiti docasné

dominance hlasdi na dkor ,pravého” majoritniho akcionéte, coZ by samoziejmé

nekorespondovalo s Gcelem institutu squeeze-out?4%; a

- podily na zakladnim Kkapitilu akciové spolec¢nosti, které nejsou
inkorporovany do Zadného cenného papiru: vlastnici téchto podild, tj. osoby

podilejici se na zadkladnim kapitalu spolecnosti, maji podle ust. § 155 odst. 1 ObchZ
pravo vykonavat veskera prava akcionare, tedy vcetné téch hlasovacich, prestoze

tyto jejich prava nejsou inkorporovana do Zadného cenného papiru?2so.

V neposledni fadé je kidentifikaci hlavniho akcionare tak jak bylo uvedeno vyse
nutné dodat, Ze z formulace ,o0soba, kterd viastni ve spolenosti ticastnické cenné papiry...“
jinak nez dojit k zavéru, Ze hlavnim akcionaiem mize byt pouze jen jedina osoba

(fyzickd, pravnicka), a contrario za ni tedy nelze naptiklad povaZovat skupinu osob jednajici

ve shodé (dohoda o vykonu hlasovacich prav).25!1 Vzhledem k tomu pravni tiprava vykupu

o

ucastnicich papirti Zddnym zptsobem nezkoumd na zdkladé jakych pravnich divodd a na

jakou dobu hlavnim akcionai nabyl rozhodny podil na spolec¢nosti, nebrani nic tomu, aby

tyto predmétné ucastnické cenné papiry mohly byt nabyty na zakladé smlouvy o ptijcce

cennych papiri, nebot spolu s prevodem téchto cennych papirt dochazi i k prevodu jejich

249 Srov. STENGLOVA, IvaNa In: STENGLOVA, Ivana, Stanislav PLIVA, Milo§ TOMSA a kol. Obchodni zdkonik: komentdr. 13.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 628.

250 [vana Stenglova piredkladd moznou vyjimku, kdy osobam podilejicim se na zakladnim kapitalu akciové spole¢nosti
neni umoznéno hlasovani a to v pripadé prioritnich akcii emitovanych bankami, protoze ust. § 20 odst. 2 zakona ¢.
21/1992 Sb., zakon o bankach, ve znéni pozdéjsich predpisti, jako lex specialis k partiim obchodniho zdkoniku
upravujici akciovou spole¢nost stanovuje, Ze s prioritnimi akciemi emitovanymi bankami neni spojeno hlasovaci
pravo, za explicitniho stanoveni, Ze tomu je i tak v pripadech, pokud obchodni zdkonik stanovi jinak. (srov.
STENGLOVA, IvANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRiZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., pteprac. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2012, s. 307 - 308.).

251 Ust, § 66b odst. 1 ObchZ. Shodné ELIAS, KAREL In: ELIAS, Karel, Jarmila POKORNA a Toma$ DVORAK. Kurs obchodniho
prdva: obchodni spole¢nosti a druzstva. 6. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 353. a HAVEL, BOHUMIL a TOMAS DOLEZIL. A
zase ten squeeze-out. Uvahy na interpretaci § 183i a nasl. ObchZ. Prdvni rozhledy. 2005, 13.,&. 17, s. 634.
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vlastnického prava z véritele na dluznika252, ale i na zakladé smlouvy o zajistovacim
pirevodu prava253. V pripadé listinnych akcii na majitele by vykonaval prava z téchto

akcii ten, kdo je ptedlozi254, aniZ by musel néjak prokazovat, Ze je jejich vlastnikem. Vyse

uvedené vSak vyvolava otazku tucelnosti (osoby) hlavniho akcionare jako jediné fyzické ci

pravnické osoby.

VySe popisové dosaZzeni vySe uvedené prahové hodnoty vsak neni absolutni, jak by
se prima facie mohlo zdat. Ust. § 183i odst. 4 ObchZ pocita se situaci, kdy tato prahova
hodnota miiZe byt nizsi, nez kterou explicitné uvadi § 183i odst. 1 ObchZ, a to v pripadé, ze
akciova spole¢nost sama vlastni své ucastnické cenné papiry. V takovém pripadé by
podle vyse uvedeného ustanoveni musela tato spolecnost pristoupit k jejich rozdéleni mezi

vlastniky tcastnickych cennych papirt a to v poméru jednotlivych jmenovitych hodnot

jejich dcastnickych cennych papirti. Disledkem toho by bylo sniZeni prahové hodnoty
identifikujici osobu hlavniho akcionare a jeho realny podil na zakladnim kapitalu ¢i
hlasovacich pravech spole¢nosti by mohl byt mnohem nizsi a to zejména za situace, kdy
obchodni zakonik jiz netrva na 10% hranici, do které mohly akciové spole¢nosti nabyvat

vlastni akcie a zatimnf{ listy.255

z

Pravni uprava de lege lata nekonstituuje jiz Zadny ¢asovy limit, do kdy musi
hlavni akcionaf uplatnit squeeze-out, coz se jevi jako racionalni sohledem na to, Ze

hlavni akcionai miiZze realizovat squeeze-out nejen ihned po ziskani rozhodného podilu na
kapitalu spolecnosti, ale i pozdéji poté, co se mu podaii akumulovat dostatek financ¢nich
prostredki pro vyplatu pfiméreného protiplnéni minoritnim akcionaiim (v pripadé, pokud
nechce nebo nemitze realizovat squeeze-out pomoci tvérového financovani) tedy, aniz by
musel sloZité obchazet pripadnou temporalni podminku, tim Ze by musel toto pravo opét

uméle aktivovat (bude vysvétleno niZe).

Vzhledem ke shora uvadénym piedpokladim, tj. k moznosti do jisté miry ovlivnit
relativné stanovitelnou prahovou hodnotu pro identifikaci hlavniho akcionate, v souvislosti
s nelimitovanou mozZnosti realizace squeeze-out a také s ptihlédnutim na benevolentnéjsi

pravni regulaci nabyvani vlastnich akcii a zatimnich listi, tak mliZze majoritni akcionar

splnit pozadavky pro realizaci squeeze-out pouhym sofistikovanym postupem

prostirednictvim akvizic realizovanych samotnou spolecnosti.

Shora podany vyklad o identifikaci hlavniho akcionafe bez interpemporalni

podminky, nebyl v pravni Gpravé squeeze-out od samého pocatku, ale az od treti novely

252 Ust. § 16a odst. 1 CenP. Viz k tomu napt. DEDIC, JAN a IvANA STENGLOVA. Zdkon o cennych papirech: komentdr. Praha:
C. H. Beck, 1997, s. 45 a nasl.

253 Jst. § 553 ObchZ.

254 Ust. § 156 odst. 7 ObchZ.

255 Ust. § 161a a nasl. ObchZ. Viz k tomu napt. CECH, PETR a DEDIC, JAN In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRiZ a
Petr CECH. Akciové spolec¢nosti. 7., pteprac. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 132 - 133.
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obsazené v zdkoné o nabidkach prevzeti, kterd nabyla u¢innosti dne 1. 4. 2008.256 Piivodni

pravni Uprava totiZ trpéla radou interpretacnich nejasnosti, pficemZ mezi tu nejzavaznéjsi
lze povazovat pravé identifikaci osoby hlavniho akcionare, nebot tu ptivodni ust. § 183i
odst. 1 ObchZ (ve znéni Gc¢inném do 31. 3. 2008) vymezovalo tak, Ze se jednalo o osobu,

ktera ve spolecnosti vlastnila uic¢astnické cenné papiry:

a) jejichZ souhrnna jmenovita hodnota ¢inila alesponn 90 % jejiho zakladniho

kapitalu, které jsou zapsané v obchodnim rejstriku?57, nebo (alternativné)

b) které nahrazovaly ucastnické cenné papiry, jejichz souhrnna jmenovita
hodnota c¢inila alesponn 90 % zakladniho Kkapitalu spolecnosti, které jsou

zapsané v obchodnim rejstiiku?58, anebo (alternativné)
c) snimiZje spojen alespon 90 % podil na hlasovacich pravech ve spolecnosti.

Z téchto alternativné postavenych piedpokladi postacovalo, aby majoritni akcionaf

splnil alespont jeden. Prvni dvé vySe uvedena Kritéria mezi sebou velice Uzce souvisela,

protoZe byla navazana na podil na zadkladnim kapitalu spolecnosti. Naopak posledni vyse

uvedeny predpoklad byl navazan na podil na hlasovacich pravech v akciové spole¢nosti.

v

Interpretacni problémy vznikly zejména u posledniho vySe uvedeného
predpokladu. Na jedné strané interpretace podanda Tomasem Dvoirakem259 sméfovala
k tomu, Ze tento prredpoklad muze naplnit i akcionai s napi. pouhym 10 % podilem na
zakladnim Kkapitalu a to v piipadé, Ze spolecnost emituje prioritni akcie bez hlasovaciho

prava, jejichZ souhrn jmenovitych hodnot bude ¢éinit 90 % zakladniho kapitdlu spolec¢nosti.

Z kontextu prispévku vySe jmenovaného autora to sice vyplyva, avsak pro lepsi pochopeni
nastinéné situace je teba zdiraznit, Ze takovy akcionar by za piedpokladu presumpce
spravnosti této interpretace sice jisté splnil podminku ust. § 183i odst. 1. pism. c) ObchZ (ve
znéni ucinném do 31. 3. 2008), avsak neznamenalo by to, Ze by mohl squeeze-out realné
provést a to s ohledem na skutecnost, Ze k prijeti usneseni valné hromady v této zaleZitosti
by byl pottebny souhlas alespon deviti desetin hlasti v§ech icastnickych cennych papirazeo,
kdy zakon explicitné jiz v této Upravé stanovoval, Ze pravo hlasovat nalezi i vlastniklim
prioritnich akcii.261 V daném piipadé by tak tento akcionaf stale disponoval pouze 10 %

hlast na valné hromadé, kterymi by rozhodnuti o provedeni squeeze-out jisté nemél Sanci

256 Prvni novela squeeze-out provedena zakonem o finan¢nich konglomeratech pouze konkretizovala hlasovani na valné
hromadé ptridanim soucasné véty prvni ust. § 183i odst. 2 ObchZ. Viz k tomu vyklad na s. 51.

257 DVORAK, TOMAS. Squeeze-out anebo ma drobny akcionai dtvod k placi?. Prdvni forum: éesky prdvnicky mésicnik.
2005, 2. ro¢,, €. 7, s. 253.

258 [bidem DVORAK, TOMAS.

259 DVORAK, TOMAS. Squeeze-out anebo ma drobny akcionai dtvod k placi?. Prdvni forum: éesky prdvnicky mésicnik.
2005, 2. ro¢,, €. 7, s. 254.

260 Toma$ Dvorak k tomuto dodava, Ze takto koncipovana formulace vyvolava mylny dojem, Ze s kazdym Ucastnickym
cennym papirem je spojeno hlasovaci pravo, prestoze rozhodné nelze priznat hlasovaci pravo tém druhim
Gi¢astnickych cennych papirt, které jej nemaji, tedy napt. vyménitelnym a prioritnim dluhopistim. (srov. DVORAK,
TOMAS. Squeeze-out anebo ma drobny akcionaf diivod k placi?. Prdavni férum: cesky prdavnicky mésicnik. 2005, 2. roc.,
¢.7,s.255)).

261 Ust. § 183i odst. 2 ObchZ (ve znéni platném do 31. 3. 2008)
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prosadit. S takto podanou interpretaci identifikace hlavniho akcionaie nesouhlasila Ivana
Stenglova262, kterd argumentovala kontextem ust. § 183i odst. 1 ObchZ a ust. § 183i odst. 2

v

ObchZ (obé ve znéni uc¢inném do 31. 3. 2008) a ekonomickym ratio legis squeeze-out, ze

kterého dovozovala, Ze Kk identifikaci osoby hlavniho akcionare je nutné zahrnout do
kategorie cennych papirt také prioritni akcie, stejné tak jako akcie se sistovanym vykonem

hlasovacich prav a podily na zdkladnim kapitdlu akciové spolecnosti, které nebyly
inkorporovany do zadného cenného papiru, nebot jejich vlastnici maji nasledné ex lege

pravo hlasovat, rozhoduje-li valnd hromada o tom, zda dojde ke squeeze-out. Podle vyse

zminéné autorky by bylo krajné nedtistojné identifikovat hlavniho akcionare, jen pro ucely
svolani valné hromady podle § 183i odst. 1 ObchZ (ve znéni tc¢inném do 31. 8. 2008), tak
jako ho priznaval Tomas Dvorak v ptipadé, Ze tento akcionai neni schopen prosadit svymi
hlasy na této valné hromadé squeeze-out. Tento interpretacni problém zvétsi Casti
odstranila tieti novela squeeze-out obsazena v zdkoné o nabidkach prevzeti, kdyz stanovila

kumulaci podilu na zikladnim kapitdlu spolecnosti a podilu na hlasovacich privech

v akciové spolecnosti.

Plvodni pravni uprava, kromé odliSné identifikace hlavniho akcionare, také
obsahovala ¢asovy limit do kdy musel hlavni akcionai uplatnit squeeze-out, tj. prava
pozadovat, aby piredstavenstvo spolecnosti svolalo valnou hromadu podle ust. § 183i odst. 1
ObchZ (ve znéni platném do 31. 3. 2008), na které by se rozhodovalo o squeeze-out a ktera

v

byla stanovena trimési¢ni prekluzivni lhiitou béZici pivodné ode dne:263

a) kdy uplynula doba zivaznosti nepodminéné a neomezené nabidky pievzeti podle
ust. § 183m odst. 1 pism. a) ObchZ (ve znéni u¢inném do 28. 9. 2005), v piipadé, zZe

na zakladé této tispésné nabidky prevzeti nabyl rozhodny podil, nebo

b) kdy nabyl rozhodny podil jinym zplsobem.

Diferenciace béhu této prekluzivni lhiity podle zplisobu nabyti rozhodného podilu,
tj. Uspésnou nabidkou prevzeti ¢i jinym zplsobem, jak ji konstituovala ptivodni pravni
Uprava, byla na zakladé prvni novely squeeze-out zahrnuté vzdkoné o financnich
konglomeratech s u€innosti od 29. 9. 2005 zruSena. Pro pristé byla tifimési¢ni prekluzivni
lhlita navazana jen ke dni nabyti rozhodného podilu. Otazkou ziistava, pro¢ zakonodarce
vilbec pristoupil k zahrnuti této prekluzivni lhiity do pravni regulace squeeze-out. Motiv byl
chvalyhodny, ochrdnit minoritni akcionaie pired neomezenou realizace squeeze-out ze

strany majoritnfho akcionare, ktery ma podrobnéjsi interni informace o spole¢nosti od

jejlho managementu ktery ostatné sam deleguje a které ostatni minoritni akcionafi nemajf;

tim miiZe naCasovat squeeze-out tak aby pro néj byl co nejméné nakladny, coZz samoziejmé

262 STENGLOVA, IvANA In: DEDIC, Jan, Petr CECH, Radim KRiZ a Ivana STENGLOVA. Akciové spole¢nosti. 6., pteprac. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2007, s. 310 a nasl.
263 Ust. § 183n odst. 3 ObchZ (ve znéni platném do 28. 9. 2006).
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miZe poSkodit ostatni minoritni akcionare. Tato lhdita ma své opodstatnéni, protoze do
jisté miry eliminuje moZnost zneuZiti squeeze-out na zakladé informacni asymetrie mezi
hlavnim akcionafem a ostatnimi minoritnimi akcionare. Tato asymetrie izce souvisf s teorif
zastoupeni (agency theory), se kterou je samoziejmeé inherentné spjato dilema zastoupeni
(agency dilema) a to vkonkrétnim piipadé mezi vlastniky spole¢nosti a jejim
managementem (spravci), kteff maji k dispozici nejlepsi informace o soucasné hodnoté
spoleCnosti, resp. cené ucastnickych cennych papird, které jsou obchodovany na
regulovaném trhu, na rozdil od akcionari, kteri takové interni informace nemaji. V pripadé
existence majoritniho akcionare ve spolecnosti je tato asymetrie navic deformovana tim, ze
majoritni akcionar zcela jisté bude disponovat identickymi informacemi jako management

spolec¢nosti, ktery ostatné sam deleguje. Tento majoritni akcionar pak miize pii neomezené

moznosti realizovat tento proces vyuzit téchto internich informacf a nacasovat squeeze-out
tak, aby pro néj byl co nejméné nakladny, coz je samozirejmé riziko pro ostatni minoritni
akcionare, ktefi by za nucené ukonceni participace na spolecnosti dostali mensi
odSkodnéni. Otazkou k diskusi zlistdv4, zda je toto omezeni nezefektiviiuje samotny

squeeze-out jako takovy.

Piredlohou této prekluzivni lhiity se stala lhiita upravena v ust. Cl. 15 odst. 4
Trinacté smeérnice 2004/25/ES, podle které, pokud predkladatel nabidky prevzeti hodla
realizovat squeeze-out, musi tak ucinit do tii mésicti od konce lhiity pro prijeti nabidky
stanovené v ust. Cl. 7 této smérnice. Nicméné je tfeba si uvédomit, Ze tato lhiita se vztahuje
k pravni regulaci squeeze-out, ktera je pravé vécné i casoveé navazana na uspésnou nabidku
pirevzeti. Obdobnou lhiitu bychom nenalezli ani v nerealizovaném navrhu novely Druhé
smérnice 77/91/EHS ani naptiklad u pravni regulace tzv. nepravého squeeze-out, tj. zruseni
spoleCnosti s prevodem jméni na hlavniho akcionare. 264 Stanoveni této tiimésicni
prekluzivni lhity prineslo, namisto tizeného efektu ochrany minoritnich akcionai, pouze

fadu interpretacnich nejasnosti a tato lhiita se tak zcela minula G¢inkem. V prvé radé uz

jejim nevhodnym systematickym zarazenim v ust. § 183n odst. 3 ObchZ (ve znéni platném
do 31. 3. 2008), namisto vhodnéjsiho umisténi do samostatného ustanoveni ¢i vélenéni do
ust. § 183i ObchZ.265 Bylo diskutovano, zda nabyti rozhodného podilu je pouze prvni
prekroCeni prahové hodnoty 90 % nebo zda se jedna o kaZzdé dalSi vySsi prekroceni
prahové hodnoty (napt. v ptipadé Ze majoritni akcionaf jiz vlastnil podil na zdkladnim
kapitalu spolecnosti ve vysi 91 % a prikoupi dalsi acastnické cenné papiry tak Ze tento jeho
vysledny podil vzroste na 95 %); jiZ se samotné povahy tohoto institutu se jako nejlogictéjsi

jevila prvni uvadéna interpretace predklddand napt. Petrem Cechem.266 Byla té%

264 Ust. § 220p ObchZ (ve znéni platném do 30. 6. 2008).

265 Srov. DVORAK, TOMAS. Squeeze-out anebo mé drobny akcionai divod k plaéi?. Prdvni férum: desky prdvnicky mésicnik.
2005, 2. ro¢., ¢.7,s. 254 v pozn. 8.

266 Srov. napi. CECH, PETR. K (¢etnym) problémiim pravni tipravy vykupu uéastnickych cennych papirii (squeeze-
out). Prdvni rozhledy: ¢asopis pro v§echna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 13. roc,, ¢. 18, s. 653.
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diskutovana otazka, jaké dlsledky pro moznost uplatnéni squeeze-out by mélo doruceni
zadosti majoritnim akcionafem za dodrZeni této prekluzivni lhity, avSak bez vSech
obsahovych ndlezitosti, konkrétné souhlasného rozhodnuti tehdejSi Komise pro cenné
papiry nebo pozdé&ji souhlasného rozhodnuti CNB267, které neziskal, piestoze o né

v dostatecném predstihu poZzadal.2z68

Nejvétsi diskuse tykajici se této prekluzivni lhity probéhly v souvislosti s
problematickym uréenim samotné Uucinnosti ustanovenich tykajici se pravni udpravy
squeeze-out v novele obchodniho zdkoniku ¢. 216/2005 Sb. Dosud neuzavienou otazkou
totiz zGstala intepretace Cl. V. bodu 4 novely obchodniho zikoniku & 216/2005 Sb., ktera
stanovi, Ze ,osoba, kterd spliiuje podminky dle § 183i odst. 1 tohoto zdkona ke dni ti¢innost
tohoto zdkona, miiZe vykondvat prdvo vykupu ucastnickych cennych papirii podle § 183i az §
183n obchodniho zdkoniku do tri mésicii ode dne tcinnosti tohoto zdkona, jinak prdvo
zanikd.“2¢9 Pokud tuto formulaci dame do kontextu s intertemporalnim ustanovenim
obsazenym v Cl. VI této novely, ktery stanovi, Ze ust. § 183i, 183k, 1831, 183m a 183n ObchZ
nabyvaji uic¢innosti dnem vyhlaseni ve Sbirce zadkon, tj. dnem 3. 6. 2005, a ust. § 183j ObchZ
az dne 1. 7. 2005, nebylo jasné od jakého ,rozhodného“ dne pocitat stanovenou tfimési¢ni
prekluzivni lhiitu. Nazory na toto byly riizné, néktefi autofi jako napiiklad Petr Cech270 a
Ivana Stenglova?’! tvrdili, Ze jedinym spravnym rozhodnym dnem by byla samotna
ucinnost zakona, tj. 3. 6. 2005, protoZe tento den nabyla ticinnost ¢ast nejvice relevantni pro
tipravu squeeze-out. Petr Cech poukazuje zejména na to, Ze ucelem intertemporalniho
ustanoveni bylo umoznit i tém akcionaitm, ktefi nabyli rozhodny podil pired dcinnosti
pravni Upravy squeeze-out, realizovat pravo vykupu ucastnickych cennych papird, kteri by
takové pravo jinak neméli, tj. nabyla-li néktera osoba rozhodny podil v obdobi od 3. 6. 2005
az 1. 7. 2005 vcetné, pravo vykupu ucastnickych cennych papirt ji vzniklo na zakladé ust. §
183i odst. 1 ObchZ ve smyslu s ust. § 183n odst. 3 ObchZ (obé ve znéni platném do 31. 3.
2008). K tomu lze vsak namitnout, Ze v ptipadé tohoto vykladu tato prekluzivni Ihiita bézela
zpétné od 3. 6. 2005 a uplynula by tedy 3. 9. 2005, ptricemZ vSak samotny squeeze-out by
mohli tito akcionari realizovat az ke dni 1. 7. 2005, tj. tato prekluzivni lhita by se v jejich
neprospéch zkratila na dva mésice (v obdobné pozici by vSak byli i akcionari realizujici
squeeze-out v obdobi od 3. 6. 2005 - 1. 7. 2005). Naopak napriklad Tomas Dvotak tvrdil, Ze

za tento rozhodny den je nutné pocitat aZ od 1. 7. 2005, kdy nabylo ucinnosti i posledni

ustanoveni pravni dpravy squeeze-out, tj. ust. § 183j ObchZ, nebot bez tohoto ustanoveni je

tato pravni Uprava neaplikovatelna, a také Cl. 4 bod V. novely obchodniho zikoniku &.

267 Ust. § 183j odst. 6. ObchZ ve smyslu ust. § 183i odst. 5 (ve znénich G¢innych od 29. 9. 2005 a platnych do 31. 4. 2008).

268 STENGLOVA, IvANA In: DEDIC, Jan, Petr CECH, Radim KR{Z a Ivana STENGLOVA. Akciové spolecnosti. 6., preprac. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2007, s. 310 a nasl.

269 Cit. Cl. V. bod 4 novely obchodniho zakoniku & 216,/2005 Sb.

270 Srov. napt. CECH, PETR. K (¢etnym) problémiim pravni tpravy vykupu uéastnickych cennych papirii (squeeze-
out). Prdvni rozhledy: ¢asopis pro v§echna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 13. roc,, ¢. 18, s. 653.

271 STENGLOVA, IvANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRiZ a Petr CECH. Akciové spole¢nosti. 7., pteprac. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2012, s. 96.
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216/2005 Sb. vaze béh prekluzivni tfimési¢ni lhiity na dobu od Gcinnosti celého zakona,
nikoliv tedy jen na jeho dil¢i ustanoveni. V tomto pripadé by prekluzivni lhiita pro osoby,
které nabyly rozhodny podil, ¢inila zdkonem poZzadované tfi mésice, nebot nenf mozné aby
tato lhita zacala plynout v dobé, kdy toto pravo jesté neexistovalo. Nelze vSak opominout
ani jiZ zminény nazor Bohumila Havla a TomaSe DoleZila, ktef{ méli za to, Ze pfredmétna

ustanoveni nabyla uc¢innosti az 18. 6. 2005, tedy po 15 denni zakonné legisvakan¢ni lhiité,

sv.o s

prestoZe vySe jmenovani dodavaji, Ze z dlivodu ochrany minoritnich akcionaid je nutné

3

vyjit z bezpené ucinnosti k1. 7. 2005. Tento dodatek kjejich predchozi argumentaci

spolecné s argumenty podanymi TomaSem Dvoiakem, jsou dle mého nazoru raciondlni a
spravné. Nicméné je nutné dodat, Ze na tuto posledni vySe nastinénou diskusi lze
v souCasné dobé jiz nahlizet pouze jen z teoretického hlediska, a to z toho divodu, Ze lhita

stanovena témito intertemporalnimi ustanovenimi jiz ddvno uplynula.

Dluzno vsak podotknout, Ze vSechny vySe nestinéné problematické body souvisejici

s touto prekluzivni lhitou se daly pomérné elegantnim zptsobem praeter legem ,,0obejit”, a

to tak, Ze hlavni akcionar, ktery neuplatnil pravo squeeze-out v zakonem predvidané
tfimésicni prekluzivni 1hiité, mohl totiz znovu toto pravo umeéle aktivovat, a to zejm. tak, Ze

by:

o .

- pUjcil?72 nebo zcizil ¢ast ucastnickych cennych papird tieti osobé, které by casem
posléze znovu nabyl: to bylo samoziejmé nejednodusi v pripadé akcii na majitele, u
kterych Slo jen pomérné obtizné ovérit, zda hlavni akcionar nenabyl rozhodny podil
tvoreny témito akciemi diive nez 3 mésice pired podanim zadosti o svolani valné
hromady spolecnosti, protozZe smlouva o jejich ptijcce, prodeji ¢i koupi nemusi mit

obligatorné pisemnou formu;

- prevedl svij podil na tfeti subjekt, ktery by nasledné realizoval squeeze-out:

zejména pujde-li napiiklad o materskou spolecnost nebo naopak dcefinou

spolecnost;

- ucinil novou neomezenou a nepodminénou dobrovolnou nabidku prevzeti a po

uplynuti doby jeji zdvaznosti by vytlacil ostatni minoritni akcionare, kteri své cenné

papiry nechtéli odprodat v rdmci nabidky prevzeti (v pravni upraveé platné do 28. 9.

2005).273

Z vyse uvedenych diivodil nelze proto jinak nez konstatovat, Ze takto konstruovana

prekluzivni lhita v pravni regulaci squeeze-out tvorila pouze jakousi formalni prekazku a

272 Prostrednictvim smlouvy o plijéce cennych papird, kdy spolu s pfevodem téchto cennych papirt dochazi i k prevodu
jejich vlastnického préava z véritele na dluznika. Viz k tomu pozn. €. 244.

273 Srov. DVORAK, TOMAS. Squeeze-out anebo mé drobny akcionai dtvod k plaéi?. Prdvni férum: desky prdvnicky mésicnik.
2005, 2. roé,, ¢. 7,s. 254.
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zakonodarce ji proto novelou provedenou zdkonem o nabidkach prevzeti a i¢innou od 1. 4.

2008 zrusil bez nahrady.

2.3. PROCES SQUEEZE-QUT

Proces squeeze-out lze rozdélit do nékolika na sebe vzajemné navazujicich tkond.

Vzhledem Kkjejich vzajemné vnitini provazanosti lze identifikovat ¢Etyfi relativné
samostatné faze: (a) fazi pripravnou, (b) fazi realizacni a (c) fazi kompenzaéni a dale

zvlastni (d) fazi prezkumnou, piicemz prvni ti'i uvedené jsou obligatorni, posledni ¢tvrtd

fakultativni. Prvni tfi faze squeeze-out se daji s ohledem na koncepci soucasné pravni
regulace a praxi realizovat pii hladkém priibéhu v rozmez{ 6 - 8 mésicq, tj. od povéreni
znalce zpracovanim znaleckého posudku po vyplatu protiplnéni. Toto ¢asové rozmezi je

samozrejmé zavislé na velkém mnozstvi dalSich faktorti konkrétniho pripadu, zejm. se

jedna o podobu ucastnickych cennych papird (v pripadé kétovanych ticastnickych cennych
papiri se nevyzaduje znalecky posudek??4) a pripadné podani zaloby na neplatnost
usneseni valné hromady ze strany minoritnich akcionaiti (nemoZnost zapisu do
obchodniho rejstiiku). V diisledku téchto faktord, na které je treba brat ohled, muize cely

proces trvat podstatné delsi dobu a neni vylouceno, aby trval i nékolik let.275

2.3.1. Faze prvni - priprava na squeeze-out

Faze pripravna je zcela podrizena iniciativé majoritntho akcionare v akciové
spole¢nosti. Pfi rozhodnuti majoritniho akcionaie, Ze piistoupi ke squeeze-out?’s, je
nutné rozliSovat, vjakém postaveni se ve spole¢nosti nachazi, resp. jaka je jeho aktudlni

vySe podilu na zdkladnim kapitalu této spolecnosti:

274 Ust.. § 183n odst. 2 ObchZ.

275 Mezi nejdelsi procesy squeeze-out patfily napt. KONE, a.s. se 3 roky a 11 mésici (valnd hromada dne 15. 8. 2005,
prechod vlastnictvi k tucastnickym cennym papirim 27. 6. 2009, hlavni akciondF KONE Aktiengesellschaft),
Ceskomoravska hypote¢ni banka, a.s. se 3 roky a 8 mésici (valna hromada 9. 9. 2005, piechod vlastnictvi k
ti¢astnickym cennym papiréim 1. 5. 2009, hlavni akcionat Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.), Centrum stavebniho
inZenyrstvi a.s. se 3 roky a 7 mésici (valnd hromada 13. 10. 2005, ptechod vlastnictvi k i¢astnickym cennym
papirim 1. 5. 2009, hlavni akcionat KUPONINVEST, a.s.) a DYWIDAG Prafa Lysa nad Labem, a.s. se 3 roky a 6 mésici
(valnd hromada 2. 9. 2005, ptechod vlastnictvi k Gi¢astnickym cennym papirtim 7. 2. 2009, hlavni akcionat Consolis
Oy Ab). Cit. IN-SERVER.CZ. Statistika squeeze out [online]. 27. 1. 2011 [cit. 2012-04-27]. In-server.cz. Statistika squeeze
out [online]. 27. 1. 2011 [cit. 2012-04-27]. Dostupné z: http://www.in-server.cz/clanky/statistika-squeeze-out/22

276 Ne kazdy majoritni akcionar, presto Ze ziska rozhodny podil, se musi pro squeeze-out rozhodnout, na rozdil od sell-
out, kdy je hlavnimu akcionari stanovena povinnost odkupu, v ptipadé squeeze-out jde pouze o pravo hlavniho
akcionare.
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- hlavni akcionai (majoritni akcionar s rozhodnym podilem): jedna se o osobu,

ktera jiz ve svych rukou koncentrovala rozhodny podil, ktery piredpoklada ust. §

183i odst. 1 ObchZ ve smyslu ust. § 183i odst. 2 ObchZ; vzhledem k tomu, Ze pravni
regulace de lege lata nestanovuje jiz Zddny casovy limit do kdy musi hlavni akcionar

uplatnit squeeze-out, vtomto ptipadé se jeho rozhodovani promitaji dalsi faktory,

které ovlivni to, zda provede squeeze-out ihned pro nabyti rozhodného podilu (na
priméiené protiplnéni ma dostatek svych vlastnich zdrojli, popt. vyuZije moZnosti

uvérového financovani) nebo provede squeeze-out pozdéji (napi. v situaci, kdy se

mu podaii akumulovat dostatek finanénich prosttedki);

- majoritni akcionar: jedna se o osobu, které se zatim nepodaftilo koncentrovat ve

svych rukou rozhodny podil, ktery predpoklada ust. § 183i odst. 1 ObchZ ve smyslu

ust. 2 ObchZ; pokud bude chtit squeeze-out realizovat, bude muset nejprve tohoto

rozhodného podilu dosdhnout prostredky, které jsou mu k dispozici (dobrovolna

nabidka prevzeti, postupné odkupovani podili minoritnich akcionaid, nabyvani
Ucastnickych cennych papird prostiednictvim spolecnosti, aby snizil prahovou

hodnotu?77 apod.).

2.3.1.1. Zddost o svoldni valné hromady spolecnosti 0 squeeze-out

V pripadé, Ze majoritni akcionar svym podilem na zakladnim kapitalu spliuje
pozadavky pro svou identifikaci jako hlavniho akcionai'e a disponuje dostatkem
financnich zdroji, muiZe jiz pristoupit k samotné realizaci squeeze-out. Jako hlavni
akcionar je dle ust. § 183i odst. 1 ObchZ opravnén pozadovat, aby predstavenstvo

spolecnosti svolalo valnou hromadu, kterd rozhodne o prechodu vSech tucastnickych

cennych papirG spolefnosti na svou osobu. Vpraxi je tato zadost stirana stim, Ze

piredstavenstvo spolecnosti je ve vétsiné piipadd ovladano timto hlavnim akcionarem, to

vSak Zadnym zplisobem nemiiZe tuto Zadost o svolani valné hromady o squeeze-out

substituovat. Dale hlavni akciondr musi na své ndklady poridit a dorudit spoleénosti

nasledujici listiny:278

- zdivodnéni vyse poskytovaného protiplnéni: pravni regulace de lege lata

umoziiuje hlavnimu akcionari poskytnut vytlacenym minoritnim akcionartim pouze

penézniho protiplnéni?79,

277 J¢astnické cenné papiry by byly dle ust. § 183i odst. 4 ObchZ rozdéleny mezi jednotlivé vlastniky téastnickych
cennych papird participujicich na spole¢nost a to v tom poméru jejich jednotlivych jmenovitych hodnot jejich
ucastnickych cennych papird, tim by doslo ke sniZeni prahové hodnoty identifikujici osobu hlavniho akcionéafe.

278 Ust. § 183j odst. 6 ObchZ.

279 Ust. § 183m odst. 1 ObchZ.
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- znalecky posudek:280 vyhotovovany znalcem?28l, kterého si sam vybral hlavni

akcionar a ktery nesmi byt star$i nez 3 mésice ke dni doruceni této Zadosti; tento

znalecky posudek je vyZadovdn pouze v piipadech, kdy se jedna o vykup

nekétovanych dcastnickych cennych papird, a nebo

- rozhodnuti CNB:282 tedy pravomocné souhlasné rozhodnuti CNB se zdiivodnénim

vySe protiplnéni; toto rozhodnuti je vyzadovano pouze v piipadech, Ze se jedna o

vykup kétovanych déastnickych cennych papird.

V pripadé, Ze hlavni akcionar spole¢nosti ve své Zadosti nedoruci vySe uvedené

listiny, nelze tuto jeho Zadost povazovat za fadné podanou.

V pripadé radné podané zadosti o svolani valné hromady stanovuje ust. § 183i odst.
1 pism. b) ObchZ in fine predstavenstvu spole¢nosti povinnost svolat valnou hromadu
spole¢nosti o squeeze-out do 15 dnli ode dne doruceni této Zadosti.283 V piipadé
neuplné zadosti o svolani valné hromady zacne tato lhlGta béZet az podanim posledni

predepsané listiny.

2.3.1.2. Deponace penéznich prostiredkii pro vyplatu protiplnéni u nestranné treti
osoby realizujici jeho vyplatu

V souvislosti s podanim zadosti o svolani valné hromady o squeeze-out vznika

hlavnimu akcionati podle ust. § 183i odst. 5 ObchZ dalsi povinnost, pi‘ed kondnim této valné

’

hromady deponovat penézni prostiedky v potiebné vysSi Kkvyplaté protiplnéni

vytésniovanym minoritnim akciondfim u obchodnika s cennymi papiry, banky nebo u

spotitelniho a ivérniho druzstva a tuto skutecnost dolozit spole¢nosti. Jedna se 0 pojistku

pro vyplatu penéZzitého protiplnéni, kterou prinesla prvni novela squeeze-out zaclenéné
do zakona o finan¢nich konglomeratech. Pravni dprava ve znéni této novely pilvodné
ukladala doloZit tuto skutecnost valné hromadé. Zakon sice explicitné neuvadi, aby hlavni
akcionat, poté co predal obchodnikovi s cennymi papiry, bance ¢i spotitelnimu a dvérnimu
druzZstvu penéZni prostiedky, nesmél s témito deponovanymi penéznimi prostiredky nadale
disponovat. Je vSak vice nez ziejmé, Ze jiny vyklad, neZ ktery by hlavnimi akcionari ptiznal
dispozi¢ni pravo ktémto deponovanym prostredkiim, by zcela jisté Sel proti umyslu
zékonodarce. Ivana Stenglova2s4 k tomuto ustanoveni dodava, Ze by bylo pro jistotu vhodné,

aby notar potizujici zapis o usneseni valné hromady o squeeze-out, na zakladé kterého

nasledné dojde kprechodu uéastnickych cennych papirt na hlavniho akcionére,

280 Jst. § 183n odst. 2 ObchZ ve smyslu ust. § 183m odst. 1 ObchZ.

281 Srov. zejm. ust. § 4 a nasl. zdkona ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoc¢nicich, v platném znéni.
282 Ust. § 183n odst. 1 ObchZ.

283 Ust. § 183j odst. 1 ObchZ.

284 Jst. § 278 odst. 2 ZOK.

ONDREJ DOSTAL 72



PODSTATA A PRIPUSTNOST SQUEEZE-OUT

zkontroloval, zda toto dispozicni pravo bylo smluvné omezeno?85, s ¢imz se zcela ztotoZiuji.

Soucasnym problémem tohoto ustanoveni je, Ze ndasledna novelizace provedend treti
novelou obsaZenou v zakoné o nabidkach a prevzeti, tuto povinnost hlavnimu akcionati
bezdlGvodné upravila tak, Ze nyni musi tuto skute¢nost dokladat pouze spolecnosti, resp.

jejimu predstavenstvu a nikoli pfimo valné hromadé, které se ucastni vytésitovani vlastnici

ucastnickych cennych papirt, coZ je dle mého ndzoru krokem zpét v ochrané minoritnich

7v.o

akcionard. ZlepSeni v tomto ohledu nepfedpoklada ani pripravena nova pravni tprava.

Samotnou vyplatu protiplnénf nasledné provadi obchodnik s cennymi papiry,

banka nebo sporitelni a uvérové druZstvo a to po prechodu vlastnického prava

k ostatnim ucastnickym cennym papiru na hlavniho akcionare.

2.3.2. Faze druha - realizace squeeze-out

Druha faze squeeze-out se tyka primo realizace squeeze-out, tedy piimo
rozhodnuti o jeho provedeni, ktera je organizovdna samotou spoleénosti, resp. jejimi
organy. Pokud dojde ke kolapsu vnitfnich organi spolecnosti nebo jsou tyto organy

inertni, zdkon predikuje iniciativu i samotnému hlavnimu akcionafi.

2.3.2.1. Svoldnivalné hromady o squeeze-out

Pokud predstavenstvo spolecnosti shledd Zadost o svolani valné hromady o
squeeze-out jako divodnou, tj. naplni-li tato Zadost zakonem pozadované formalni i
obsahové Zadosti, je podle explicitné stanovené povinnosti ust. § 183i odst. 1 pism. b)
ObchZ in fine svolat valnou hromadu spole¢nosti o squeeze-out a to do 15 dnii ode dne
doruceni této zadosti.286 Od samotného pocatku prijeti pravni regulace squeeze-out se
rozhotela diskuse o tom, jakou povahu bude mit takto svolana valnd hromada, resp. jakym

postupem ma byt svoldna, tj. zda jde o:

- mimofradnou valnou hromadu: podle ust. § 181 ObchZ, tedy iniciovanou
kvalifikovanych minoritnich akcionai , kterym hlavni akcionai nepochybné je287, a
kdy bude nutné dodrzet pouze lhtitu 15 dni pred jejim kondnim, av$ak také lhiitu

40 dni pro jeji konani, pocitanou od ode dne, kdy dosla Zadost o svolani288, nebo

285 STENGLOVA, IvANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRiZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., preprac. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2012, s. 333 a nasl. (je ti'eba upozornit na to, Ze piestoze text vyse uvedeného citovaného popisuje
pravni Gpravu de lega lata, predmétny vyklad k deponaci penéznich prostredkii pro vyplatu protiplnéni vychazi
z pravni Gpravy platné do 19. 7. 2009).

286 Ust. § 183j odst. 1 ObchZ.

287 Srov. CECH, PETR. K (¢etnym) problémiim pravni tpravy vykupu téastnickych cennych papirt (squeeze-out). Prdvn{
rozhledy: casopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 13. roc,, ¢. 18, s. 659.

288 Jst. § 181 odst. 2 véta prvni a druha ObchZ.
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- Jadnou” valnou hromadu: podle ust. § 184a ObchZ, iniciovanou

predstavenstvem spole¢nosti, kdy bude nutné dodrzet lhiitu 30 dnti pfed konanim

této valné hromady?289.

Pro prvni uvadéni pfipad, tedy, Ze valnd hromada o squeeze-out je valnou
hromadou mimoradnou, argumentovali napriiklad Jan Dédi¢, Petr Kasik a Vlastimil

Pihera290 tim, Ze (a) ust. § 183i ObchZ je ve vztahu k ust. § 181 odst. 1 ObchZ lex specialis,

nebot’ ust. § 181 ObchZ neomezuje rozsah zélezitosti pro které se kvalifikovany akcionar
miize domahat svolani této mimoiadné valné hromady a Ize sem subsumovat i ust. § 183i

ObchZ. Déle, Ze (b) obchodni zdkonik pfimo vylucuje aplikaci tehdejSiho ust. § 184a ObchZ,

protoze zust § 183i ObchZ primo vyplyva, Ze pokud hlavni akcionar predstavenstvo

nepozada o svolani valné hromady, neni opravnéno ji samo ze své iniciativy svolat. Dale

také, Ze (c) ust. § 183i ObchZ neobsahuje zadné specidlni ustanoveni upravujici lhiitu pro

uveiejnéni pozvanek na valnou hromadu, proto je v souladu se zasadou lex specialis derogat

generali aplikovat regulaci valné hromady iniciovanou akcionafem podle § 181 ObchZ, a

kdy pro to svédcii (d) systematické zarazeni obou téchto ustanoveni ve tietim oddile V. dilu

obchodniho zakoniku upravujictho prava akcionara a kdy si jsou svou povahou blizsi nez
obecna tiprava obsaZena v ust. 184a ObchZ, zarazena ve ¢tvrtém oddile V. dilu obchodniho

zakoniku upravujictho organy akciové spolecnosti.

Naopak naptiklad Bohumil Havel s Tomasem Dolezilem?291 zastavali zcela opacny
nazor, Ze se jedna o ,fadnou” valnou hromadou podle ust. § 184a ObchZ. Argumentovali

tim, Ze (a) ust. § 181 ObchZ je vécné i historicky urcené pouze toliko k ochrané minoritnich

7v.0

akcionara (nikoliv tedy jakychkoliv akcionai), dale (b) v regulaci squeeze-out neni nikde

odkaz na dikci § 181 ObchZ ani na zvlaStni povahu takto svolané valné hromady (napft.
pouZitim adjektiva ,mimofddna“) a navic naopak (c) ust. 183j ObchZ je ve vztahu k ust. §

184a ObchZ lex specialis, a dale, Ze (d) aplikace § 181 ObchZ by vedla ke zkraceni lhity

obsazené v ust. § 184a odst. 2 ObchZ na pirezkum protiplnéni podle ust. 183k ObchZ, coz by

v kone¢ném diisledku vedlo k ¢asovému zkraceni prav minoritnich akcionar.

Toto dilema reSil v rAmci své rozhodovaci ¢innosti i NejvySsi soud Ceské republiky

(dale téZ jen ,Nejvyssi soud), ktery ve svém judikatu ze dne 25. 3. 2008, sp. zn. 29 Cdo

289 Ust. § 184a odst. 2 véta druha ObchZ.

290 DEDIC, JAN, PETR KASIK a VLASTIMIL PIHERA. K vybranym aspektiim tpravy squeeze-out(u). Prdvni rozhledy: ¢asopis
pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2006, ro¢. 14, €. 1, s. 26. (s ohledem na novelu obchodniho zakoniku ¢.
420/2009 Sb., byly ptvodni ust. § 184 ObchZ (ve znéni platném do 30. 11. 2009) nahrazeny a aktualnimi ust. § 184a
ObchZ, pti¢em? jejich obsah zstal stejny. Srov. v tomto duchu té% stanovisko Obdobné také: CECH, Petr. K (¢etnym)
problémim pravni tpravy vykupu ucastnickych cennych papirt (squeeze-out). Prdvni rozhledy: casopis pro vsechna
prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 13. ro¢,, ¢. 18, s. 659.

291 Srov. HAVEL, BOHUMIL a TOMAS DOLEZIL. A zase ten squeeze-out. Uvahy na interpretaci § 183i a nasl. ObchZ. Prdvn{
rozhledy. 2005, 13., & 17, s. 633 - 634. Opa¢né DEDIC, JAN, PETR KASIK a VLASTIMIL PIHERA. K vybranym aspektéim
upravy squeeze-out(u). Prdvni rozhledy: ¢asopis pro vsechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2006, ro¢. 14, ¢. 1, s.
26. (obé s ohledem na novelu obchodniho zakoniku ¢. 420/2009 Sb., byly pivodni ust. § 184 ObchZ (ve znéni
platném do 30. 11. 2009) nahrazeny a aktudlnimi ust. § 184a ObchZ, pri¢emz jejich obsah zistal stejny).
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866/2007292 se priklonil k prvné vyse uvedené interpretaci, kdyz dovodil, Ze ust. § 183i
ObchZ je ve vztahu k ust. 181 odst. 2 véty druhé ObchZ lex specialis. Diametralné odliSny
postoj ovéem posléze zaujal Ustavni soud ve svém zisadnim, avak nepublikovaném nalezu
sp. zn. 1. US 1768/09, kdy konstatoval, Ze ,k nedostatecné ochrané prdv_mensinovych

sv

akciondri prispéla podstatnym zpitisobem téZ interpretace lhiuty svoldni valné hromady

obecnymi soudy, které ji interpretovaly jako 15denni s odkazem na specialitu ust. § 181

0ObchZ.”293 Tato chybnd interpretace lhiity pro svolani valné hromady o squeeze-out mimo
jiné spolu s absenci dohledu CNB a s ohledem na nizkou kvalitu ptivodni tpravy, ktera
nezaru¢ovala pravni garance ochrany prav minoritnich akcionait, vedly Ustavni soud
k tomu, Ze regulaci squeeze-out platnou v obdobi od 3. 6. 2005 do 28. 9. 2005, shledal jako

ustavné nekonformni. Povaha valné hromady o squeeze-out tak zlistava do jisté miry stale

oteviena, minimalné u nekétovanych akciovych spole¢nosti. Uvedeny nalez Ustavniho
soudu se vztahoval kplivodni regulaci squeeze-out a zlstava otdzkou, jak by tuto
problematiku Ustavni soud posuzoval s ohledem na platnou pravni ipravu platnou od 1. 4.
2008 (bez ohledu na dalsi marginalni korek¢ni novelizace), v nizZ doslo k pomérné zasadni
redukci univerzalniho dohledu CNB, a to mimo jiné pouze toliko na kétované akciové
spolec¢nosti. Z pohledu soucasné pravni Upravy squeeze-out, jak je koncipovan vyse uvedeny
nalez Ustavniho soudu, priklanim se k interpretaci, jak ji judikoval Nejvyssi soud, tedy kdy
ust. § 183i ObchZ je ve vztahu kust. 181 odst. 2 véty druhé ObchZ lex specialis; v ramci
zasady opatrnosti vSak bych doporucoval respektovani lhiity pro zaslani pozvanek na
zasedani valné hromady nebo na uverejnéni oznadmeni uvedené v ust. § 184a ObchZ, tedy

30 dnti pted konanim této valné hromady.2%4

Zavérem Ke svolavani valnych hromad o squeeze-out predstavenstvem spolecnosti

je nutné zminit novou pravni regulaci, ve které je tato lhtta pro svolani valné hromady o

squeeze-out prodlouZena na 30 dnli ode dne doruceni Zadosti hlavnim akcionarem295, coz

umozni spolecnosti lépe se pripravit na tento narocny proces.

Naskyta se i moZnost, Ze predstavenstvo spoleCnosti Zadosti o svolani valné

hromady o squeeze-out v pozadované 15 denni lhiité nevyhovi, ackoli tato splituje vSechny

formalni i obsahové ndlezitosti, nebo zlstane zcela inertni, coZ muze zjeji strany vést

k poruseni péce Fadného hospodaie2%, ¢i bude zcela disfunkéni z didvodi dlouhodobé

neusnasenischopnosti. Vprvné uvedeném pripadé panuje vSeobecni shoda na tom, Ze

zakon predikuje tuto iniciativu i samotnému hlavnimu akcionari, ktery se v tomto pripadé

292 Usneseni Nejvy$sitho soudu Ceské republiky, sp. zn 29 Cdo 866/2007. Soudni judikatura z oblasti - obéanského,
obchodniho a pracovniho prdva. Praha: Wolters Kluwer CR, 2008, & 9, pod ¢ 131. Dostupné také z:
http://www.nsoud.cz/Judikatura/judikatura_ns.nsf/WebSearch/96E0AE9932E55FE4C1257983005AC047?0openDo
cu ment&Highlight=0

293 Cit. Nalez tistavniho soudu sp. zn. I. US 1768/09 ze dne 21. 3. 2011, bod 29.

294 Ust. § 184a odst. 2 véta druha ObchZ.

295 Ust. § 277 odst. 1 ZOK.

296 HAVEL, BOHUMIL a TOMAS DOLEZIL. A zase ten squeeze-out. Uvahy na interpretaci § 183i a nasl. ObchZ. Prdvni
rozhledy. 2005, 13., ¢. 17, s. 635.
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muze obratit na soud snavrhem ke zmocnéni svolani této valné hromady a ke vSem
ukontlim, které stim souviseji. Dale vzhledem k tomu, Ze explicitné stanoveny pozadavek
svolani valné hromady o squeeze-out predstavenstvem vSak nemiZe vyloucit aplikaci
obecnych ustanoveni o svolani valné hromady, kterd jsou obsazena v ust. § 184a ObchZ, na
zakladé kterych, p¥i inertnosti ¢i disfunk¢nosti predstavenstva spole¢nosti, by mohl valnou

hromadu svolat i jediny jeji ¢len nebo dozorci rada.297 V praxi se tyto pfipady budou

7 . .

vyskytovat ojedinéle, protoze hlavni akcionai vlastnici kvalifikovany majoritni podil na
zakladnim kapitalu spolecnosti zcela jisté ovliviiuje jeji persondlni slozeni.

Ust. § 183j odst. 2, 3 a 5 ObchZ podava vycet obsahovych naleZitosti pozvanky na
valnou hromadu o squeeze-out, resp. oznameni o jejim kondni, ktera musi obsahovat

mimo obecnych nalezitosti?98 také:

v 7

- rozhodné informace o urceni vySe protiplnéni: hlavni akcionar zadné rozhodné
informace o urceni vyse protiplnéni spole¢nosti neuvadi, 1ze vSak dovodit, ze se

jedna o navrhovanou vysi protiplnéni a jeji zdtivodnéni?99;

- zavéry znaleckého posudku, je-li vyZadovan: znalecky posudek se vyzaduje

pouze v piipadech, kdy se jednd o ,vykup” nekdtovanych ucéastnickych cennych
papirti300; vpozvance na valnou hromadu jsou pozadovany pouze zavéry
znaleckého posudku a to v plném znéni30! zakomponované do této pozvanky, nikoli
cely znalecky posudek;

- vyzvu zastavnim véritelm, aby spolec¢nosti sdélili existenci zastavniho prava

k ucastnickym cennym papirim vydanych spolec¢nosti: naplnéni tohoto

pozadavku se jevi jako neredlné, je-li tato vyzva soucasti pozvanky na valnou

hromadu, protoZe ta je adresovana pouze vlastnikiim ucastnickych cennych papirt
a nikoli samotnym zastavnim vériteltim;
- vyjadieni piedstavenstva spolecnosti, zda povazuje vysi protiplnéni za

primérenou;

297 Ust. § 181 odst. 3 ObchZ ve smyslu ust. § 181 odst. 1 ObchZ, ust. 184a odst. 1 in fine ObchZ a ust. § 199 ObchZ. Srov.
napt. CECH, PETR. K (¢etnym) problém@im pravni dpravy vykupu téastnickych cennych papirii (squeeze-out). Prdvn{
rozhledy: casopis pro v§echna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 13. ro¢,, ¢. 18, s. 659. DVORAK, TOMAS. Akciovd
spoleénost a Evropskd spolecnost. 2., aktualizované vydani. Praha: ASPI, 2009. Pravnické osoby, s. 264. a STENGLOVA,
[VANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRIZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., preprac. vyd. Praha: C. H.
Beck, 2012.s.312.

298 Ust. § 184a odst. 3 ObchZ poZzaduje obligatorné zejm. firmu a sidlo spole¢nosti; misto, datum a hodinu konani valné
hromady; oznaceni, zda se svolava radna, mimoiadna nebo nidhradni valna hromada; potad jednani valné hromady;
rozhodny den tcasti na valné hromadé, pokud byl urcen, a vysvétleni jeho vyznamu.

299 STENGLOVA, IVANA In: STENGLOVA, Ivana, Stanislav PLIVA, Milo§ TOMSA a kol. Obchodni zdkonik: komentdr. 13. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2010, s. 631. Obdobn& DVORAK, TOMAS. Akciovd spole¢nost a Evropskd spolecnost. 2.,
aktualizované vydani. Praha: ASPI, 2009., s. 264. Opa¢né Petr Cech uvadi, Ze samotna vyse protiplnéni je fakultativni,
bude-li ji moZno dovodit vykladem (Srov. CECH, PETR. K (¢etnym) problémiim pravni tipravy vykupu téastnickych
cennych papiri (squeeze-out). Prdvni rozhledy: ¢asopis pro vsechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 13. ro¢, ¢.
18, s. 659. (s ohledem na provedené novelizace)).

300 Ust. § 183n odst. 2 ObchZ.

301 Srov. CECH, PETR. K (¢etnym) problémiim pravni tpravy vykupu téastnickych cennych papirt (squeeze-out). Prdvn{
rozhledy: casopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 13. roc,, ¢. 18, s. 659. (s ohledem na provedené
novelizace).
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- upozornéni vlastnikiim ucastnickych cennych papiri spole¢nosti, Ze maji
pravo vyzadat si nahlédnuti do dokumentii obsahujicich informace o squeeze-
out v sidle spolecnosti anebo si nechat zaslat na sviij naklad a nebezpecni
jejich kopie: jednd se o dokumenty, které podléhaji informacni povinnosti

spolecnosti dle ust. § 183j odst. 3 ObchZ302, tedy urceni hlavniho akcionare,

zdlivodnéni vySe protiplnéni a dale znalecky posudek, je-li vyZadovan, nebo

rozhodnuti CNB, opét, je-li vyZzadovano;

- vyzvu vlastnikiim Wcastnickych cennych papirti, Ze maji povinnost
bezodkladné sdélit spolecnosti skutecnosti zastaveni a osobu zastavniho
véritele: toto se na prvni pohled jevi jako Ucelné, avSak nastava obdobny problém

jako u vyzvy kzastavnim veéritellim, jak zajistit, Ze se 0 ném dozvi, nejde-li o

vlastniky tcastnickych cennych papird, ktefi pozvanku dostavaji3o3.

2.3.2.2. Informaéni povinnost spolecnosti vii¢i ostatnim vlastnikiim ucastnickych
cennych papirii

Vedle vySe uvedené povinnosti svolat valnou hromadu o squeeze-out

prostrednictvim pozvanek, resp. oznamenim o jejim konani, uklada ust. § 183j odst. 3

ObchZ spolecnosti dalsi povinnost, a to aby ve svém sidle zajistila k nahlédnuti

kazdému vlastnikovi ucastnického cenného papiru nasledujici informace o squeeze-

out: (a) urceni hlavniho akcionare, (b) zdlvodnéni vySe protiplnéni a dale (c) znalecky
posudek, je-li vyzadovan, nebo rozhodnuti CNB, opét je-li vyZadovano. V piipadé, Ze se

jedna o spolecnost, kterd emitovala kdétované ucastnické cenné papiry, je navic povinna
uverejnit vSechny potiebné informace souvisejici se squeeze-out zpilisobem
umoznujici dalkovy piistup304,

Kazdy vlastnik ucastnického cenného papiru3% ma pravo si tyto informace o

squeeze-out vyzadat knahlédnuti nebo si nechat zaslat jejich kopie na svuj ndaklad a

nebezpeci3fe; toto upozornéni na toto pravo musi byt mimo jiné i jednou z obsahovych

naleZitosti pozvanky na valnou hromadu o squeeze-out, resp. ozndmeni o jejim konani307,

302 Ust. § 183j odst. 3 ObchZ ve smyslu ust. § 184a odst. 6 ObchZ.

303 STENGLOVA, IVANA In: STENGLOVA, Ivana, Stanislav PLIVA, Milo§ TOMSA a kol. Obchodni zdkonik: komentdr. 13. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2010, s. 631.

304 Tedy prostirednictvim webovych stranek na internetu. Srov. k tomu napft. ust. § 2 pism. n) zakona ¢. 365/2000 Sb., o
informacnich systémech vefejné spravy, ve znéni pozdéjsich predpist, kdy pro ucely tohoto zakona je zpisobem
umoziujicim dalkovy ptistup rozumén ,pristup do informacniho systému prostrednictvim sité nebo sluzby
elektronickych komunikaci (napriklad s vyuZitim internetu).”

305 Pod tento pojem je samozi'ejmé moznd a nutné subsumovat i osoby podilejicich se na zdkladnim kapitalu spole¢nosti,
kteff maji podle ust. § 155 odst. 1 ObchZ pravo vykonavat veskera prava akcionare.

306 V ptipadé ndkladu jsou mysleny naklady souvisejicim jak s pofizenim kopii téchto dokumentd, tak na jejich doruceni
akcionafi. Akcionar v tomto ptripadé nese nebezpedi zaslani téchto dokumentd, tj. zejména riziko, Ze nebudou v¢as
doruceny. Zavazek spole¢nosti k zaslani téchto dokumentti ma povahu odnosnéhu dluhuy, tj. zanika okamzikem, kdy
spole¢nost predala tyto dokumenty k postovni prepravé. (STENGLOVA, IVANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA,
Radim KRiZ a Petr CECH. Akciové spolec¢nosti. 7., pteprac. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 314).

307 Ust. § 183j odst. 3 ve smyslu ust. § 184a odst. 6 ObchZ.
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jak bylo uvedeno vySe. Prestoze zakon nestanovuje Zadnou lhitu, do které by méla
spole¢nost takové pripadné zadosti vlastnika tucastnického cenného papiru vyhovét,

z celkové dikce tohoto ustanoveni, per analogiam k ust. § 340 odst. ObchZ a vzhledem

7v.o

knutnosti chranit zdjmy minoritnich akcionaii dovozuji, Ze by tak méla udinit bez

zbyte¢ného odkladu.

Z ust. § 183i odst. 3 ObchZ explicitné nevyplyva od kdy a po jakou dobu by méla
spole¢nost byt tuto informacni povinnost vii¢i ostatnim vlastnikiim tcastnickych cennych
papird plnit. Pro zacatek béhu této informacni povinnosti byvaji uvadény dva casové
okamziky: prvni se (a) kryje spolu s okamzikem zaslani pozvdnek na valnou hromadu o
squeeze-out, resp. ozndmenimi o jejim konani, a druhy (b) bez zbytecného odkladu od

okamziku obdrzeni zadosti hlavniho akcionare o svoldn{ této valné hromady o squeeze-out.

Priklanim se kdruhému dasového okamziku a to minimdalné v piipadé kétovanych
ucastnickych cennych papird, nebot jak je uvadéno, tato informac¢ni povinnost spolec¢nosti

byla stanovena v piipadé kétovanych ucastnickych cennych papirt k ochrané investor na

regulovanych trzich.398 Navic Ize opét vyjit z ochrany zadjma minoritnich akcionart a tento

Casovy okamzik vztahnout i pro piipady nekétovanych Gcastnickych cennych papira. Konec
béhu informac¢ni povinnosti by mél opét respektovat vySe uvedené a lze se proto plné

ztotoznit s ndzorem, ktery napriklad uvadi Ivana Stenglova3®d, Ze tyto informace by mély

byt k dispozici k nahlédnuti v sidle spolec¢nosti, resp. byt zveiejnéné zplisobem umoziujici
dalkovy pristup po celou dobu, kdy mohou minoritni akcionari uplatnit své pravo podani
navrhu na prezkoumadni primérenosti protiplnéni, tj. az po uplynuti lhity jednoho mésice

ode dne zverejnéni zapisu usneseni valné hromady o squeeze-out do obchodniho rejstriku.

2.3.2.3. Valnd hromada o squeeze-out

Ziskani rozhodného podilu vrukou akcionare samo o sobé nema jesté Zadnou
relevanci, nebot samotné rozhodovani o realizaci squeeze-out svéruje zakon pouze a
jen do ptlisobnosti valné hromady310 tvoiené akcionari, ktefi na ni, pokud se ji Géastni (at
jiZ osobné nebo v zastoupeni), projevuji svou individualni vili tykajici se zalezitosti dané
spolecnosti, a kde se na priseciku téchto individualnich vili jednotlivych akcionaira utvari
jeji kolektivni vile jako nejvyssiho organu akciové spolecnosti, ktera je vyjadrena v jejim
rozhodnuti.311 Ust. § 183i odst. 2 véta druha ObchZ stanovi, Ze Kk prijeti usneseni valné
hromady o squeeze-out je vyZzadovan souhlas alesponn devét desetin hlasi vSech

308 STENGLOVA, IVANA In: STENGLOVA, Ivana, Stanislav PLIVA, Milo§ TOMSA a kol. Obchodni zdkonik: komentdr. 13. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2010, s. 631.

309 STENGLOVA, IvANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRiZ a Petr CECH. Akciové spole¢nosti. 7., pteprac. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2012, s. 333 a nasl.

310 Ust. § 183i odst. 2 véta prvni ObchZ ve smyslu ust. 187 odst. 1 pism. n) ObchZ.

311 DEDIC, JAN a JAN LASAK. Prdvo kapitdlovych obchodnich spoleénosti: pirehled judikatury s komentdrem. 1 dil. Praha:
Linde, 2010, s 18.
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vlastnik ucastnickych cennych papiri.3!2 Takto uZzity pojem ucastnickych cennych
papirt largo sensu tak jak je definovan v ust. § 183a odst. 1 ObchZ, vyvolal zpocatku
platnosti pravni regulace squeeze-out problémy s tim, ktery osobam je ptriznano hlasovat na
této valné hromadé. Pfes mnohé interpretacni peripetie313, jak byly nastinény v ivodu této
kapitoly, lze za pomoci raciondlniho interpreta¢niho uvaZovani dojit k jednoznacnému

zavéru, Ze je tfeba vzit vuvahu takové hlasy, které jsou spojené stémi ucastnickymi

cennymi papiry, se kterymi je podle zdkona a stanov spole¢nosti spojeno hlasovaci pravo a

které mize byt realizovano.3!4 Pti posuzovani zpiisobilosti valné hromady o squeeze-out a

pii samotném hlasovani o squeeze-out jako bodu na poradu jednani valné hromady, se
vzhledem k takto vysoké kvalifikované vétSiné hlasii a s ohledem na tcel této regulace, resp.

vaznosti zasahu do vlastnického prava, se u vlastnik uUcastnickych cennych papira

odlisnych od hlavniho akciondre neaplikuji obecnd pravidla pro sistaci hlasovacich prav

podle ust. 186¢ odst. 1 ObchZ a jsou uplatiiovany nasledujici zasady, které patrné budou

vici vySe uvedenému ustanoveni lex specialis3!s a kdy se vzdy prihlédne také k:

- vlastnikiim prioritnich akcii: ex lege dle ust. § 183i odst. 2 ObchZ a to i v ptipadé,

Ze stanovy spolecnosti urci jinak; jedinou vyjimkou z posuzovani zptisobilosti valné

hromady i hlasovani budou vlastnici prioritnich akcii bank31é;

7 v 0 =

- akcionaiim se sistovanym vykonem hlasovacich prav: opacnd interpretace by

mohla vést ke zneuzivani tohoto institutu akcionaifem, ktery by nemusel mit na
spole¢nosti majoritni podil317; vyjimecné se prihlédne i k hlasovacim praviim, ktera
nevykonava obchodnik scennymi papiry nebo jiné osoby podle ust. § 38

NabPrev31s;

- osobam podilejicich se na zakladnim kapitalu spolec¢nosti: ex lege dle ust. § 155

odst. 1 ObchZ, které jim dava pravo vykovavat veskerd prava akcionaie, véetné téch

hlasovacich319.

Plivodni znéni ust. § 183i odst. 2 ObchZ (ve znéni platném do 31. 3. 2008) vyvolalo

znacny interpretacni problém, zda je ve vztahu k tehdejSimu ust. 186¢ ObchZ (ve znéni

312 PFi tomto hlasovani na valné hromadé o squeeze-out nelze vykonavat hlasovaci prava z ti¢astnickych cennych papirdg,
které jsou v majetku spolecnosti, a které se tedy nebudou rozdélovat mezi vlastniky tGcastnickych cennych papirt
vpoméru jmenovitych hodnot jejich ucastnickych papirl, v pripadé identifikace hlavniho akcionadfe (srov. a
contrario ust. § 183i odst. 4 ObchZ).

313 Néktefi autofi zpocatku platnosti pravni upravy squeeze-out chybné dovozovali, Ze zdkonodarce pfiznal hlasovaci
pravo vSem druhlim cennych papird, tedy i tém které ho jiz ze samotné povahy véci mit nemlzou, napt.
vyménitelnym dluhopistim. Srov. napf. JOSKOVA, LUCIE a ROBERT PELIKAN. Squeeze-out po &esku. Prdvni
zpravodaj: mésicnik pro prdvni praxi. Praha: C. H. Beck, 2005, 6. ro¢., €. 6, s. 3.

314 Srov. HAVEL, BOHUMIL a TOMAS DOLEZIL. A zase ten squeeze-out. Uvahy na interpretaci § 183i a nasl. ObchZ. Prdvni
rozhledy. 2005, 13., ¢. 17, s. 636. Shodné DVORAK, TOMAS. Akciovd spolecnost a Evropskd spolecnost. 2., aktualiz. vyd.
Praha: ASPI, 2009, s. 265 a nasl.

315 Srov. STENGLOVA, IvaNA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRiZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., preprac.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 316.

316 Ust. § 20 odst. 2 zdkona ¢. 21/1992 Sb., zakon o bankach, ve znéni pozdéjsich predpist. Viz pozn. ¢. 242.

317 Viz k tomu vyklad na s. 68 - 69.

318 Srov. STENGLOVA, IVANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRIZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., pieprac.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 316.

319 Viz vyklad na s. 69.
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platném zejména do 29. 2. 2008) lex specialis. Bylo povétSinou dovozovano, a s ohledem na
tehdejs$i znéni nikoli nespravné, Ze pripusténim tohoto vykladu by znamenalo ,popreni
zdsady, Ze nikdo nesmi mit prospéch zvlastniho protiprdvniho jedndni.”320 Tento

interpretac¢ni problém nicméné castecné vytesila treti novelizace squeeze-out provedena

zdkonem o nabidkach prevzeti, kdyZ stanovila, Ze ,vlastnici prioritnich akcii a hlavni

akciondr* maji vZdy prdvo hlasovat“3?1 na valné hromadé rozhodujici o squeeze-out, tedy i za

situace, kdy by jim z néjakého diivodu byl sistovan vykon hlasovacich prav.

Urcitou interpretacni nejasnosti ust. § 183 odst. 2 ObchZ stale trpi, kdyz hlavnimu
akciondri explicitné vzdy priznava pravo hlasovat na valné hromadé o squeeze-out. Jiz z
plvodni upravy bylo spravné dovozeno, ze v pripadé osoby hlavniho akcionafe je toto

ustanoveni ,lex specialis k pravidlu, Ze nikdo neni oprdvnén hlasovat ve své vlastni véci. 322

Otazkou vsak zlistava, zda je i toto jeho pravo ve vztahu k ust. § 186¢ ObchZ odst. 2 ObchZ
lex specialis, tedy zda bude smét hlavni akcionai hlasovat na valné hromadé o squeeze-out
v piipadé, Ze se bude naptiklad nachazet v prodleni nebo neucinil-li povinnou nabidku
prrevzeti); soucasna pravni teorie se viceméné priklani k nazoru, ze tomu tak bude, kdyz by

takova nerovnost pii hlasovani na valné hromadé o squeeze-out vyvolala neodiivodnénou

nerovnost v postaveni hlavniho akcionaie a akcionart minoritnich.323 Odpovéd na toto

neprinasi ani nova pravni uprava, kdyz ust. § 382 ZOK stanovi pro toto hlasovani identické.
Valna hromada o squeeze-out je dale ovladana nékolika dalSimi pravidly:

- rezim mimoiadné valné hromady: vzhledem ktomu, Ze valnd hromada o
squeeze-out je snejvétsi pravdépodobnosti valnou hromadou mimotadnou podle

ust. § 181 ObchZ, plati pro ni pravidlo, Ze predstavenstvo spolecnosti neni bez

souhlasu hlavniho akcionafe opravnéno meénit navrzeny pofad jednéni; za

irelevantni by byla povazovana situace, pozbyl-li by hlavni akcionai v pribéhu

procesu squeeze-out postaveni minoritniho akcionare324;

- princip jednotného hlasovani na valné hromadé: je dovozovano, Ze v pripadé

valné hromady o squeeze-out se nemize uplatnit oddélené hlasovani podle druht,

kdy by muselo byt dosazeno souhlasu alespon devét desetin hlasti v ramci kazdého

druhu Ttcastnickych cennych papir, protoZe pravni regulace ho explicitné

320 Cit. ELIAS, KAREL a BOHUMIL HAVEL In: ELIAS, Karel, Tomé4$ DVORAK a kolektiv. Obchodni zdkonik: Praktické
pozndmkové vyddni s vybérem judikatury od roku 1900. 5. preprac. a rozsit. vyd., podle stavu k 1. 11. 2006. Praha:
Linde, 2006, s. 403. Shodné také napi. HAVEL, Bohumil a TOMAS DOLEZIL. A zase ten squeeze-out. vaahy na
interpretaci § 183i a nasl. ObchZ. Prdvni rozhledy. 2005, 13., ¢. 17, s. 636. a DVORAK, TOMAS. Squeeze-out anebo ma
drobny akcionar divod k placi?. Prdvni férum: éesky prdvnicky mési¢nik. 2005, 2. ro€., ¢. 7, s. 255. Opacné:
STENGLOVA, IvaNa In: DEDIC, Jan, Petr CECH, Radim KRIZ a Ivana STENGLOVA. Akciové spolecnosti. 6., preprac. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2007, s. 322.

321 Cit. ust. § 183i odst. 2 ObchZ.

322 ELIAS, KAREL a BOHUMIL HAVEL In: ELIAS, Karel, Toma$ DVORAK a kolektiv. Obchodni zdkonik: Praktické pozndmkové
vyddni s vybérem judikatury od roku 1900. 5. pteprac. a rozsir. vyd., podle stavu k 1. 11. 2006. Praha: Linde, 2006, s.
403.

323 Srov. napt. STENGLOVA, IVANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRiZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7.,
preprac. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 316.

324 Ust. § 181 odst. 2 ObchZ in fine.
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nestanovuje; pouze a jen v pripadé uplatnéni hlasovani podle druhii akcii by mohli

vlastnici prioritnich akcii zvratit rozhodnuti o squeeze-out325;

- (ne)kontinuita v osobé hlavniho akcionare: otazka kontinuity v osobé hlavniho

akcionare pri procesu squeeze-out, tj. doSlo-1i v pribéhu tohoto procesu ke zméné

osoby hlavniho akcionare pravni regulace squeeze-out explicitné neresi, 1ze vSak

predvidat dvé nasledujic situace:

zménu osoby hlavniho akcionate v priibéhu od zadosti hlavniho akcionare

o svolani valné hromady do usneseni valné hromady o squeeze-out:

v tomto pripadé je dovozovana kontinuita v pripadé zmény osoby hlavniho
akcionare jednak prostfednictvim univerzalni sukcese (tj. zejména bez
ohledu na vili hlavniho akcionéafe, napf. smrti fyzické osoby, vymazem
spolec¢nosti z obchodniho rejstiiku), tak i singularni sukcese (napft.
pirevedeni ¢asti rozhodného podilu na treti osobu) a to za podminky, trva-li
na tom pravni nastupce a kdy mtize na valné hromadé disponovat hlasy
svého pravniho predchidce; argumentovano je ust. § 183i odst. 3 ObchZ
stanovujiciho urceni hlavniho akcionare; ktery na valné hromadé rozhodl o
squeeze-out jako obligatorni soucasti usneseni této valné hromady;
vyjimkou zvyse uvedeného je squeeze-out v pripadé kétované akciové
spole¢nosti, které je podminéno predchozim souhlasnym rozhodnutim CNB
se zdlvodnénim vysSe protiplnéni pred prijetim usneseni valné hromady,
které je svou povahou aktem ad personam (nikoli aktem in rem), je
neprenositelné na dalS$i osoby a vylucuje tak vySe uvedenou kontinuitu

v osobé hlavniho akcionare3ze;

zmeénu osoby hlavniho akcionare v pribéhu od usneseni valné hromady do

uplynuti mésicni lhiity po zapisu do obchodniho rejstiiku: i v tomto ptipadé

je dovozovana Kkontinuita v pripadé zmény osoby hlavniho akcionare
prostiednictvim univerzdlni i singuldrni sukcese, kdy cenné papiry
prechazeji na osobu, kterd je hlavnim akcionafem ke dni jejich prechodu
(napr. v ptipadé kdy ptvodni hlavni akcionai uvedeny v usneseni valné
hromady prevede ¢ast svych akci na tieti osobu, kterd splni poZadavky na
hlavniho akcionare, soud pravomocné rozhodne o neplatnosti pfevodu
akcii na zakladé, kterych nabyl postaveni hlavniho akcionare apod.);

argumentovano je vtomto pripadé ust. § 1831 odst. 3 ObchZ, které

325 DVORAK, ToMAS. Akciovd spole¢nost a Evropskd spolecnost. 2., aktualizované vydani. Praha: ASPI, 20009, s. 266.

326 Srov. STENGLOVA, IVANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRIZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., pieprac.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 310. a tam citované Stanovisko Komise pro cenné papiry ¢. STAN/13/2005 zde dne 9.
11. 2005, k nékterym otazkam spojenym s vytésnénim. Shodné CECH, PETR. K (etnym) problémiim pravni Gpravy
vykupu castnickych cennych papiri (squeeze-out). Prdvni rozhledy: casopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H.
Beck, 2005, 13.ro¢,, €. 18, s. 659. (s ohledem na provedené novelizace).
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explicitné stanovi prechod vlastnického prava k udcastnickym cennym
papirim na hlavniho akcionafie, nebot interpretaci na zakladé které by
predmétné cenné papiry prechazely naptiklad na mrtvou fyzickou osobu ¢i
zaniklou spolecnost, 1ze povaZzovat za smérujici ad absurdum; v pripadé
neexistence hlavniho akciondfe ve spolecnosti, ke dni prechodu
Ucastnickych cennych papirdi, bude nutné fesit situaci s ohledem na
konkrétni pripad, napt. v pripadé smrti fyzické osoby, ktera by ke dni
prechodu spliiovala pozadavky na hlavniho akcionare, bude piechod
predmétnych cennych papiri zaviset na vysledku dédického fizeni; a
contrario v pripadé, ze by hlavni akcionar prevedl ¢ast svych akcii na tieti
osobu a prestal by tak spliiovat podminky pro hlavniho akcionare, nelze
prevod predmétnych cennych papirii dovodit, nebot by to odporovalo
jednak dikci ust. § 1831 odst. 3 ObchZ a jednak by se takové jeho jednani
dalo Klasifikovat jako zneuziti prava squeeze-out smérujici pouze

7v.0

k eliminaci konkrétnich akcionarti a n minoritnich akcionart jako celku;327

v v

- moznost odchyleni se od znaleckého posudku v pripadé poskytnuti vys$siho
plnéni: ust. § 183j odst. 4 ObchZ vyslovuje pozadavek, Ze navrh usneseni valné
hromady spole¢nosti nesmi v urceni vyse protiplnéni urcovat ¢astku nizsi, nez kolik
urcuje znalecky posudek nebo zdlvodnéni vysSe protiplnéni neni-li tento posudek
vyzadovan; to dava hlavnimu akciondfi moznost odchylit se po svolani valné
hromady nebo i vjejim priibéhu od vySe protiplnéni uréeném ve znaleckém

posudku, resp. vySe protiplnéni schvalené CNB, smérem vyse a poskytnout tak

minoritnim akcionartim vyssi protiplnéni; tuto moznost odchylit se od znaleckého
posudku, resp. vySe protiplnéni schvalené CNB, explicitné prinesla aZ treti
novelizace regulace squeeze-out provedena zdkonem o nabidkach prevzeti, ktera
odstranila interpretacni nejasnosti v otazce zmény vySe protiplnéni, kdy nebylo
jasné, zda je takové navysSeni vilbec mozné, pirestoze nazory v odbornych kruzich se

k tomu stavély kladné328; naopak odchyleni se od vySe protiplnéni urcené ve

znaleckém posudku, resp. od vy$e protiplnéni schvalené CNB smérem vyse, by bylo

nepripustné.

Vzhledem ktomu, Ze jiZ samotné usneseni valné hromady o squeeze-out je

rozhodnutim, které zaklada pravni divod k prechodu piedmétnych ticastnickych cennych

327 Srov. STENGLOVA, IvaNA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRiZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., preprac.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 310 - 311. Shodné: CECH, PETR. K (¢etnym) problémiim pravni Gpravy vykupu
ucastnickych cennych papirt (squeeze-out). Prdvni rozhledy: ¢asopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck,
2005, 13.ro¢,, €. 18, s. 659. (s ohledem na provedené novelizace). Viz. také vyklad na str. 67 a nasl.

328 Srov. napf. STENGLOVA, IVANA In: BARTOSIKOVA, Miroslava, Stanislav PLIVA a Ivana STENGLOVA. Obchodni
zdkonik: Dodatek ke komentdri. 10., podst. roz. vyd. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 87. nebo CECH, PETR. K (¢etnym)
problémim pravni tpravy vykupu ucastnickych cennych papird (squeeze-out). Prdvni rozhledy: casopis pro vsechna
prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 13. roc,, ¢. 18, s. 660.
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papirt na hlavniho akcionare, je nutné dodrzet zdkonem stanové nalezitosti na usneseni

valné hromady o squeeze-out:

- formula¢ni nalezitosti usneseni: na zakladé pozadavku zasady urcitosti a

srozumitelnosti je vyZadovana ptesnd formulace usneseni; nikoli tedy napriklad

jako ,valnd hromada souhlasi, vyslovuje souhlas ¢&i vyhovuje ndvrhu hlavniho

%

akciondre?9 atd., ale musi byt nezpochybnitelné co je jeho predmétem, tj. piijeti

usneseni valné hromady spole¢nosti o pirechodu vSech ostatnich tcastnickych

cennych papird spolec¢nosti na hlavniho akcionare330;

- obsahové nalezitosti usneseni:331 kromé obecnych naleZitosti332 musi usneseni

valné hromady o squeeze-out obsahovat urceni hlavniho akcionare, (tj. jeho

identifika¢ni udaje a idaje osvédcujici, Ze je hlavnim akcionarem), vysi protiplnéni
(stejné tak jako u navrhu usneseni nesmi byt nizsi, nez urCuje znalecky posudek,

resp. zdivodnéni vysSe protiplnéni) a lhiitu pro jeho poskytnuti333;

- formalni nalezitost usneseni: usneseni valné hromady o squeeze-out musi mit

formu notatského zapisu o rozhodnuti organu pravnické osoby podle ust. § 80a a

nasl. NotR, jehoZ ptilohou musi byt té% znalecky posudek o vy$i protiplnéni,

vyzZaduje-li se.334

2.3.2.4. Informacni povinnost spolec¢nosti viici ti'etim osobdm

V pripadé, Ze valnd hromada spoleCnosti schvali usneseni o prechodu vsSech
Ucastnickych cennych papird spolecnosti na hlavniho akcionare, vznikaji predstavenstvu

spolecnosti na zakladé ust. § 1831 odst. 1, 2 ObchZ dvé povinnosti, jejichz splnéni naplni

pozadavek informacni povinnosti viici tretim osobam:

- povinnost podat bez zbytecného odkladu navrh na zapis usneseni do

obchodniho rejstiiku: po provedeni zapisu usneseni do obchodniho rejstriku

329 STENGLOVA, IvANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRiZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., preprac. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2012, s. 315.

330 Ust. § 183i odst. 1 ObchZ, srov. i ust. § 183n odst. 1 véta prvni ObchZ. Naopak jako problematicka by se jevila
formulace ,pFijeti usneseni valné hromady spolecnosti o pirechodu vlastnického k icastnickym cennym papirim
mensinovych akcionaft na hlavniho akcionare“ podle ust. § 1831 odst. 3 ObchZ, nebot' by se jednalo o formalni
rozpor s institutem squeeze-out, tak jak ho definuje ust. § 183i odst. 1 ObchZ,, tedy jako piechod vSech tcastnickych
cennych papirid a nikoli jen ucastnickych cennych papirti minoritnich akcionaii. Nova regulace squeeze-out tuto
terminologicko nejasnost odstranila, srov. ust. § 385 odst. 1 ZOK. Podrobnéji k tomu srov. napt. CECH, PETR. K
(¢etnym) problémim pravni Upravy vykupu dcastnickych cennych papirl (squeeze-out). Prdvni rozhledy: casopis
pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 13. ro¢,, ¢. 18, s. 659.

331 Ust. § 183i Odst. 3 ObchZ

332 Srov. ust. § 80b NotR. Predmétné rozhodnuti valné hromady spole¢nosti tak ma formu vetejné listiny.

333 Ust. § 183i odst. 3 ObchZ.

334 Ust. § 183i odst. 2 ObchZ in fine.
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7

zajisti rejstiikovy soud, bez zbytecného odkladu, zverejnéni tohoto zapisu

v Obchodnim véstniku, ¢imz je teprve splnéna povinnost zverejnéni3s3s;

- povinnost zverejnit usneseni valné hromady a zavéry znaleckého posudku,
vyzaduje-li se zpilsobem urcenym pro svolani valné hromady spolecnosti:
zplsobem urcenym zikonem a stanovami, tj. u spolecnosti s akciemi na jméno,
predstavenstvo uvetejni pozvanku tak, Ze ji odeSle vSem akcionafim na adresu
sidla nebo bydlisté uvedenou v seznamu akcionar a u spolecnosti s akciemi na

majitele predstavenstvo uverejni v Obchodnim véstniku a jinym vhodnym

zplisobem urcenym stanovami; piredstavenstvo spolecnosti rovnéz ulozi notarsky

zapis o usneseni valné hromady o squeeze-out v sidle spole¢nosti k nahlédnuti pro
ostatni vlastniky Wcastnickych cennych papird, ptricemZz na tuto skutec¢nost

v uverejnéném oznameni také uvede33e.

2.3.2.5. Prechod viastnického prdva k ticastnickym cennym papiriim

z

Ust. § 1831 odst. 3 ObchZ explicitné stanovi, Ze uplynutim mésice od zveiejnéni
zapisu do obchodniho rejstriku prechazi vlastnické pravo kucastnickym cennym
papirim mensinovych akcionaii spole¢nosti na hlavniho akcionare. Tato formulace
vSak v sobé skryva urcity terminologicky interpretacni problém, kdy je zde patrny odklon
od pojmu ,viastnici tcastnickych cennych papirii“337 a namisto toho zde zakonodarce zcela
nekoncep¢né a nelogicky pouzil pojem ,menSinovi akciondri“, vzhledem kne prilis
kvalitn{ legislativni kvalité této pravni dpravy neni az tak prekvapujici. Podivujici je ovSem

fakt, Ze tento terminologicky interpretacni problém zakonodarce neodstranil ani po sedmi

novelizacich této regulace. Bez ohledu na to jaké interpreta¢ni problémy by zptsobil

pripadny vyklad pojmu minoritni akcionaf, ktery neni vnasem pravnim fadu nikde
explicitné legdlné definovan, vSak nelze jinak neZ, sohledem na samotnou podstatu
squeeze-out, nelze vykladat jinak, nez Ze se tyka i jinych vlastnikd ucastnickych cennych
papiri a neomezuje se pouze na ucastnické cenné papiry ve vlastnictvi minoritnich
akcionar, resp. i jinych ucastnickych cennych papirti, které jsou ve vlastnictvi akcionaid.

V odbornych kruzich nad timto panuje vSeobecna shoda, Ze okruh dotéenych osob je

v tomto piipadé identicky jako v pripadé vymezeni pojmu vlastnikid wéastnickych cennych

papirt; v opacném piipadé by se jednalo o formalni rozpor s institutem squeeze-out, jak ho

335 Ust. § 27 odst. 4 ObchZ ve smyslu ust. § 769 ObchZ a natizeni vlady ¢. 503/2000 Sb., o Obchodnim véstniku, ve znéni
pozdgj$ich predpisii. Viz k tomu nap¥. HOLEJSOVSKY, JOSEF. Obchodni rejstiik a dalsi rejstiiky vedené soudy. Praha: C.
H. Beck, 2003, s. 70 a nasl.

336 Ust. § 184a odst. 2 ObchZ.

337 Srov. napft. ust. § 183i odst. 2 véta prvni, ust. § 183j odst. 3 véta prvni, ust. § 183j odst. 5 véta prvni, ust. § 183k odst. 1
-3, ust. § 1831 odst. 5 véta prvni, ust. § 1831 odst. 6, ust. § 183m odst. 2, 4 ObchZ. Pojmu ,mensinovi akcionari“ pouzil
zakonodarce v regulaci squeeze-out jesté jednou a opét zcela nekoncepcné a nelogicky v ust. § 183m odst. 2 ObchZ in

fine.
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definuje ust. § 183i odst. 1 ObchZ.338 Nova pravni regulace obsazend v zakoné o obchodnich

korporacich tento terminologicky exces jiZz napravuje.33°

Zvyse uvedeného je ziejmé, Ze zakonodarce zvolil pro institut squeeze-out

konstrukci prechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirtim spolecnosti
na hlavniho akcionare en block a to ex lege pri nastoupeni objektivni skutec¢nosti, tj.

uplynuti zikonem stanové mésicni lhity od zveiejnéni zapisu usneseni valné
hromady o squeeze-out do obchodniho rejsti‘iku.340 Déje se tak na zakladé individualni

vile hlavniho akcionare, kterou se mu podarilo prosadit prostfednictvim valné hromady
spolec¢nosti za kolektivni viili samotné akciové spolecnosti. Po uplynuti vySe uvadéné lhity
rovnéZ dochazi také ex lege k zaniku zastavniho prava k pfedmétnym dcastnickym cennym
papirim341, a to smluvniho, zdkonného ¢i vzniklého na zdkladé rozhodnuti spravniho
organu. Tato konstrukce jiz nevyzaduje dal$i pravni tkony, nebot se nejednd o prevod

vlastnického prava, ale toliko o prechod342 vlastnickych prav, ke kterému dochazi ex lege.

Naopak urcitou alternativou k pravni konstrukci prechodu vlastnickych prav

k i¢astnickym cennym papirGm skytd pievod téchto tucastnickych cennych papirt

prostiednictvim smlouvy s kontraktaéni povinnosti na strané minoritnich akcionadrd a

s moznosti prohlasit takové dcastnické cenné papiry za neplatné, nebudou-li prevedeny.

Tato pravni konstrukce by podle nékterych nazorti umoznovala zajistit lepsi ochranu
vytésiiovanym minoritnim akcionartm.343 Navzdory tomu, aplikaci této pravni konstrukce
na institut squeeze-out by nutné vedlo k prodlouZeni celého jeho procesu, nebot by jisté
musela byt feSena mnoha rizika, kterd jsou neoddélitelné spjatd se smlouvami jako
takovymi, zejména problémy s platnosti téchto nabyvacich smluv, kontraktatnim procesem,
pirejimanim listinnych Ucastnickych cennych papir a v neposledni radé také samozrejmé
se zastavnim pravem, které v pripadé pravni konstrukce prechodu vlastnictvi ve vétsi miie

odpadaji.344 Nicméné je nutné zminit, Ze postaveni hlavniho akcionare vii¢i vytésiovanym

338 Srov. napf. STENGLOVA, IvaNa In: BARTOSIKOVA, Miroslava, Stanislav PLIVA a Ivana STENGLOVA. Obchodni
zdkonik: Dodatek ke komentdri. 10., podst. roz. vyd. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 90 - 91. nebo CECH, PETR. K (¢etnym)
problémim pravni upravy vykupu tGcastnickych cennych papirt (squeeze-out). Prdvni rozhledy: casopis pro vSechna
prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 13. roc,, €. 18, s. 659.

339 Ust. § 385 a § 388 ZOK.

340 Ust. § 1831 odst. 3 ObchZ.

341 Ust. § 1831 odst. 4 ObchZ.

342 Prestoze Ze jednd o prechod vlastnického prava k ti¢astnickym cennym papiriim v marginalni rubrice o squeeze-out
nad ust. § 183i ObchZ je nespravné legalné oznacovan jako ,prdvo vykupu ticastnickych cennych papiri“, coz miize na
prvni pohled vyvolavat dojem, Ze jde o ptfevod. Nova pravni regulace squeeze-out tuto chybnou legalni definici
napravil, kdyZ marginalni rubriku nad ust. § 375 ZOK o squeeze-out spravné legdlné oznacuje za ,nuceny prechod
ticastnickych cennych papiri.”

343 JOSKOVA, LUCIE a ROBERT PELIKAN. Squeeze-out po &esku. Prdvni zpravodaj: mési¢nik pro prdvnf praxi. Praha: C. H.
Beck, 2005, 6. roc., ¢. 6, s. 7 - 8. Autoti zmiiuji zejména posileni ochrany minoritnich akcionaii v pripadé vymahani
protiplnéni od hlavniho akcionare. Tento argument nebyl s ohledem na tehdej$i ustavné nekonformni pravni
regulaci squeeze-out, tj. platnou od 3. 6. 2005 do 28. 9. 2005, a absenci jakychkoli zaruk na vyplatu protiplnéni od
hlavniho akcionare Uplné neopodstatnény. Nicméné vzhledem k posileni ochrany vyplaty protiplnéni zavedenim
obligatorniho penézitého protiplnéni a pojistky pro jeho vyplatu prostfednictvim jeho deponovanim u tfeti osoby,
kterou zavedla prvni novelizace squeeze-out, byt neni Giplné perfektni, se jiZ tento argument jevi ve svétle soucasné
pravni Upravy jako méné relevantni.

344 DVORAK, TOMAS. Akciovd spolecnost a Evropskd spolecnost. 2., aktualizované vydani. Praha: ASPI, 2009. Pravnické
osoby, s. 267.
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vlastnikiim dcastnickych cennych papird neni zcela rovnostni, protoze zatimco vlastnické
pravo k ti¢astnickym cennym papiriim prejde na hlavniho akcionare ex lege, zajisténi pravo
na vyplatu priméreného protiplnéni dosavadnim vlastnikiim tcastnickych cennych papirt

jen velice omezené.

AvSak ani koncepce ptrechodu vlastnického prava k ticastnickym cennym papirim,
resp. jak ji formuloval cesky zakonodarce, neni az tak bezproblémova. Urcity koncepcéni
nesoulad predstavuje jiz vySe zminiovana meésicni lhiita od zveiejnéni zapisu usneseni valné
hromady o squeeze-out do obchodniho rejstifku. Ta nemé Zadné opodstatnén{ a vzhledem

k absenci dlivodové zpravy k novele obchodniho zadkoniku ¢. 216/2005 Sb., prostiednictvim
niz se tento institut stal nedilnou souéasti pravniho ¥adu Ceské republiky, nelze ani zjistit,
co touto lhitou cesky zakonodarce lhiitou konkrétné zamyslel.345 Problém takto stanové
lhiity tkvi v tom, Ze do jejitho uplynuti, kdy teprve dochazi k pifechodu vlastnického prava
k iCastnickym cennym papirim jejich dosavadnich vlastnikd, resp. zastavnich vériteld, neni

uloZena zadn4 povinnost predat listinné i¢astnické cenné papiry spole¢nosti ani jim neni

nijak omezena dispozice s nimi. Obdobné neni ani sama spole¢nost opravnéna podat navrh

na zapis zmeény vlastnika zaknihovanych cennych papirt na majetkovych uctech v evidenci
zaknihovanych cennych papirti. Bude nutné resit otazku jejich pripadného prevodu na treti
osobu, resp. ziizeni zastavniho prava k nim v tomto ¢asovém obdobi. Vzhledem k rozdilnym
podobam tucastnickych cennych papirt je nutné vzit ohled na existenci ust. § 20 CenP a ust.
§ 96 odst. 3 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich
predpist (dale téz ,zadkon o podnikani na kapitdlovém trhu“ nebo ,ZPKT“)346, které
obsahové shodné stanovuji, Ze se vlastnikem listinného nebo zaknihovaného ucastnického
cenného papiru, resp. prav do nich inkorporovanych, stava ten, na koho byl tento listinny
nebo zaknihovany ucastnicky cenny papir preveden a to i tehdy, jestlize prevodce ho nemél
pravo prevést. Vyjimkou je situace, kdy by nabyvatel védél nebo musel védét, Ze pirevodce
nema pravo k takové dispozici v dobé prevodu. Navic obé uvddéna ustanoveni na ochranu

tiretich osob presumuji v pochybnostech bona fides, coz by pro hlavniho akcionare

znamenalo nutnost prokazovat jeji nedostatek. Toto pfimo odporuje podstaté squeeze-out,
konkrétné eliminaci pro futuro narokovani si emitovanych ucastnickych cennych papirt ze
strany tretich osob. Je vSak dovozovana nutnost uplatnéni principu pozitivni materialni
publicity obchodniho rejstiiku, podle néhoz nikdo nemiiZze namitat bona fides vyvolanou
neznalosti skutkové okolnosti, ktera je zapsana v obchodnim rejstfiku, nebot skutecnosti

zapsané v ném jsou ucinné erga omnes ode dne jejich zvefejnéni a bona fide nebude ani

345 Zadnou takovou lhiitu nestanovi ani némecky akciovy zakon, srov. Ust. § 327e odst. 1 AktG.

346 Srov, obdobné i ust. § 161 odst. 1 Ob¢Z: da-li nékdo do zastavy cizi movitou véc bez souhlasu vlastnika nebo osoby,
ktera ma kvéci jiné vécné pravo neslucitelné se zastavnim pravem, vznikne zastavni pravo, jen je-li movitd véc
odevzdana zastavnimu vériteli a ten ji pfijme v dobré vife, Ze zastavce je opravnén véc zastavit.
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jednani domnélého nabyvatele, resp. zastavniho véritele neznalého ust. § 183l odst. 3

ObchZ347, nebot plati, Ze ignorantia iuris non excusat, s ¢imz se plné ztotoZnuji.

Nasledny postup po ptrechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim

se odviji od toho, zda se jedna o listinné ¢i zaknihované cenné papiry.

V piipadé prechodu vlastnického prava k listinnym ucastnickym cennym

papirim dochazi k situaci, kdy se jejich byvali vlastnici stavaji jen pouhymi detentory,

nebot jsou jiz predmétem vlastnictvi hlavniho akcionare.348 Zakon jim, konstituuje, stejné
jako i vS§em zastavnim véritellim, popft. tietim osobam jsou-li u nich zastavené cenné papiry

v Uschové ve smyslu ust. § 41 odst. 1 CenP, povinnost ptedlozit tyto dcastnické cenné

papiry a to ve lhité do 30 dnd po piechodu vlastnického prava.349 Bez splnéni této

povinnosti se ocitaji tyto povinné osoby v prodleni a nemohou tak pozadovat protiplnéni
podle ust. § 183m odst. 2 ObchZ za realizovany squeeze-out.35° Dilezité je tieba zminit fakt,
Ze zakon neuklada, aby spolec¢nost vyse uvedené povinné osoby na tuto povinnost piedem

upozornila, ale ¢ini tak aZ poté, co se tyto osoby dostanou do prodleni. Nepiedlozi-li tyto

povinné osoby ucastnické cenné papiry spolecnosti do jednoho mésice od prechodu

vlastnického prava podle ust. § 1831 odst. 3 ObchZ, pripadné v dodate¢né lhiité urcené

spolec¢nosti, ktera nesmi byt kratsi nez 14 dnt, postupuje spolecnost podle ust. § 214 odst. 1

- 3 ObchZ, cestou jejich zneplatnéni a vydani novych ti¢astnickych cennych papirt.35!
Proces zneplatnéni nepredloZenych listinnych ucastnickych papirG probiha

podle ust. § 214 odst. 1 - 3 ObchZ a Ize ho rozdélit do tii na sebe navazujicich fazi. V prvé

fadé ma (a) predstavenstvo spole¢nosti povinnost vyzvat tyto povinné osoby zplisobem

urcenym zakonem a stanovami pro svoldni valné hromady, aby tyto tcastnické cenné

papiry predlozili v dodatecné primétené lhité, kterou jim k tomu ur¢i s upozornénim, Ze

jinak budou tyto nepredloZené Ucastnické cenné papiry prohlaseny za neplatné. Toto
rozhodnuti predstavenstvo spolecnosti soucasné také zverejni v Obchodnim véstniku. Z ust.
§ 1831 odst. 6 ObchZ v sobé opét skryva urcitou interpretacni nejasnost, kdyZ umoziuje
piipadné stanoveni dodate¢né lhiity spolec¢nosti v minimalni délce 14 dni a to jesté pied
odkazem na postupu podle § 214 odst. 1 - 3 ObchZ. Termin ,pripadné” totiz miiZze vzbudit
dojem toho, Ze spolec¢nost tuto lhiitu nemusi urcit obligatorné a v piipadé jejiho stanoveni a
nasledného marného uplynuti by musela urcit jesté dalsi priméienou lhitu podle ust. 214

odst. 1 ObchZ. Tuto doslovnou interpretaci vsak lze jen téZko povaZovat za koncepc¢ni a

347 Srov. DVORAK, TOMAS. Akciovd spole¢nost a Evropskd spolecnost. 2., aktualizované vydani. Praha: ASPI, 2009.
Pravnické osoby, s. 274. Shodné i STENGLOVA, IvaNA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRIiZ a Petr
CECH. Akciové spoleénosti. 7., preprac. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 325. a. ust. § 29 odst. 2 ObchZ.

348 ELIAS, KAREL a BOHUMIL HAVEL In: ELIAS, Karel, Toma$ DVORAK a kolektiv. Obchodni zdkonik: Praktické pozndmkové
vyddni s vybérem judikatury od roku 1900. 5. preprac. a rozsirt. vyd., podle stavu k 1. 11. 2006. Praha: Linde, 2006, s.
407.

349 Ust. § 1831 odst. 5 véta prvni ObchZ ve smyslu ust. § 1831 odst. 4 véta druha ObchZ.

350 Ust. § 1831 odst. 5 véta prvni ObchZ. Toto je duplicitné stanoveno i v samotném ust. § 183m odst. 2 ObchZ.

351 Ust. § 183 odst. 6 ObchZ.
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vsouladu sumyslem zdkonodarce. Naproti tomu se lze zcela bezpochyby pfriklonit
k interpretaci Ivany Stenglové3s?, kdy lze uvaZovat pouze o jedné vyzvé stanovujici
priméienou dodate¢nou lhiitu na predloZeni Gcastnickych cennych papird a to v minimalni
délce 14 dni.353 Uplyne-li tato dodatecnd pifimeérend lhiita stanovend v této vyzvé (b)

predstavenstvo spolecnosti prohlasi tiéastnické cenné papiry, které nebyly v této lhuté

predloZeny, za neplatné a tuto skutefnost ozndmi vySe uvedenym povinnym osobdm

zplsobem uréenym zakonem a stanovami pro svolani valné hromady.354 Toto prohlaseni
Ucastnickych cennych papirii za neplatné predstavenstvo spolecnosti soucasn€, také bez
zbyte¢ného odkladu zverejni, v Obchodnim véstniku.35 Poslednim krokem miuze byt (c)

uplatnéni nakladd, které spolecnosti vznikly s procesem zneplatnéni nepiedloZenych

listinnych ucastnickych cennych papirt, a které budou zapocteny viici protiplnéni, jez bude

vyplaceno byvalému vlastniku ucastnickych cennych papirt, resp. slozeno do solu¢ni
uschovy u soudu (tj. s ucinky splnéni dluhu) v pripadé, Ze akcionar neni spole¢nosti znam.
Pri pripadném vymahani téchto nakladd, od vyse uvedenych jednotlivych povinnych osob,
bude nutné postupovat per analogiam k postupu podle ust. § 214 ObchZ a to z titulu obecné
odpovédnosti za Skodu35¢, nebot v pravni Upravé squeeze-out zcela absentuje jakakoli

zminka o takto vzniklych nakladech.

Podle ust. § 183l odst. 7 ObchZ vracené ucastnické cenné papiry pieda
spole¢nost hlavnimu akcionari bez zbyte¢ného odkladu, tj. pribézné, jak ji jsou
predavany jejich byvalimi vlastniky. Problematictéjsi je ovSem dalsi formulace v tomto
usneseni, ktera stanovi, Ze za zneplatnéné uicastnické cenné papiry emituje predstavenstvo
spolecnosti, bez zbyte¢ného odkladu, hlavnimu akcionari nové ucastnické cenné papiry. Jak
je explicitné stanoveno, spolec¢nost tak sice musi ucinit bez zbytecného odkladu, avsak je
nutné zohlednit, Ze nova emise357 ticastnickych cennych papirti za zneplatnéné, miize byt
realizovana az v pripadé naplnéni vSech zakonem aprobovanych nalezitosti.358 Paradoxem

této situace je, Ze ackoliv je jiZ hlavni akcionar ex lege jedinym akcionaifem ve spolecnosti,

resp. jedinym vlastnikem vSech ucastnickych cennych papirti ode dne, kdy na néj preslo
vlastnické pravo, knim, nemize prevést na treti osobu (napi. vramci Koncernu) ty

ucastnické cenné papiry, které mu spole¢nost jeSté neodevzdala, tj. aby se tak tato tfeti

352 Srov. STENGLOVA, Ivana In: STENGLOVA, IvANA In: BARTOSIKOVA, Miroslava, Stanislav PLIVA a Ivana
STENGLOVA. Obchodni zdkonik: Dodatek ke komentdri. 10., podst. roz. vyd. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 91.

353 Ust. § 1831 odst. 6 ObchZ ve smyslu ust. § 214 odst. 1 ObchZ.

354 Ust. § 214 odst. 2 ObchZ. Zakonodarce navic v ust. 1831 odst. 6 ObchZ terminologicky odli$né koncipoval lhitu jako
meésicni, zatimco v ust. § 1831 odst. 5 ObchZ jako 30 denni, cozZ miZe ptrindSet mozné diferenciace zavislé na délce
daného mésice. (§TENGLOVA, IVANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRiZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti.
7., preprac. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 328.).

355 Ust. § 214 odst. 3 ObchZ.

356 Ust. § 373 a nasl. ObchZ ve smyslu ust. § 757 ObchZ. Shodné napft. STENGLOVA, IvaNA In: STENGLOVA, Ivana,
Stanislav PLIVA, Milo§ TOMSA a kol. Obchodni zdkonik: komentdf. 13. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 638. totéz v
STENGLOVA, IvANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRiZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., pteprac. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2012, s. 329.

357 Neni ovSem vylouceno ,doplnéni“ pivodnich emisi ucastnickych cennych papird, to vSak s sebou miize prinést
znatné problémy, zejm. s podpisy ¢lenti piedstavenstva spoleénosti (srov. STENGLOVA, IVANA In: STENGLOVA,
Ivana, Stanislav PLIVA, Milo§ TOMSA a kol. Obchodni zdkonik: komentdr. 13. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 69).

358 Ust. § 5 odst. 1 CenP ve smyslu ust. § 1831 odst. 7 ObchZ.
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osoba stala jedinym akcionarem, nebot’ tyto ticastnické cenné papiry jeSté nema fyzicky ve

své dispozici. PfestoZe by tak v mezidobi ucinil a prevedl by jen ¢ast téchto tcastnickych
cennych papird, které by jiz fyzicky ve své dispozici mél, pozbyl by postaveni hlavniho
akcionare; je dovozovano, Ze zbylé Ucastnické papiry by spoletnost musela odevzdat
tomuto jiz byvalému hlavnimu akcionari, protoZe jiny postup by mohl naplnit skutkovou
podstatu neplatnosti jejich vydani podle ust. § 5 odst. 1 CenP.35% Per analogiam bude nutné
takto postupovat i v pripadé akcionarskych prav, ktera nebyla inkorporovana do Zadného
hmotného substratu a ani evidovdna v evidenci zaknihovanych cennych papirt, kdy
spolec¢nost lze dovodit, Ze musi bez zbyte¢ného odkladu po pirechodu téchto prav emitovat

Ucastnické cenné papiry, do nichz budou predmétna prava inkorporovana.

Naopak v ptipadé prechodu vlastnického prava k zaknihovanym ucéastnickym
cennym papirtim je situace o mnoho snazs$i, protoZe zakon Kkonstituuje spoletnosti

povinnost dat prikaz k zdpisu zmény vlastniki predmétnych zaknihovanych ucastnickych

cennych papirdi na majetkovych uctech osobé, ktera je opravnéna vést prislusSnou evidenci

cennych papiri, a to ve lhtité 30 dnti od prechodu vlastnického prava k nim, na hlavniho
akcionare3?, tj. Centralnimu depozitari cennych papirt, a.s. (dale téz jen ,CDCP“).361
Spravné je dovozovano, Ze podkladem pro tento zapis zmény vlastnikd predmétnych
zaknihovanych cennych papirt je:362

- usneseni valné hromady o squeeze-out;

- vypis z obchodniho rejstiiku osvédcujici provedeni zapisu této skutecnosti; a

- doklady osvédcéujici uverejnéni usneseni a zverejnéni provedeni zapisu do

obchodniho rejstriku.

CDCP se musi zejména presvéddit, zda doSlo ke zverejnéni zapisu usneseni valné

hromady o squeeze-out do obchodniho rejstiiku, resp. Ze jiz uplynula zakonna meésicni

lhiita, na zakladé které ex lege dosSlo kpiechodu vlastnického prava k piredmétnym

Ucastnickym cennym papirtim.

359 STENGLOVA, IVANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRiZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., preprac. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2012, s. 330.

360 Ust. § 183l odst. 5 véta druha ObchZ ve smyslu ust. § 1831 odst. 4 véta druha ObchZ.

361 Srov. ust. § 111 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisti. Centralni
depozital cennych papird, a.s. je dcefinou spole¢nosti Burzy cennych papirti Praha, a.s., vznikl ze spole¢nosti
UNIVYC, ass., ktera v roce 2009 ziskala povoleni k ¢innosti Centralniho depozitate. Na zakladé tohoto povoleni se
transformovala na Centralni depozitaf a.s., ktery poté jako takovy pievzal v ¢ervenci 2010 evidenci cennych papirt
od Stiediska cennych papir. Cenné papiry jsou Centralnim depozitaFem cennych papiri a.s. evidovany na tGctech
vlastnikli nebo na uc¢tech zakaznikli (osoby opravnéné k vedeni evidence navazujici na evidenci centralniho
depozitare), ktefi si sami ve své evidenci vedou majetkové ucty svych klientd (srov. blize O Spole¢nosti. Centrdini
depozitdr cennych papirii [online]. Centralni depozitdt cennych papird, a.s.,, 2009 [cit. 2012-05-02]. Dostupné z:
http:// www.centralnidepozitar.cz/dokument.aspx?k=Info-0-CDCP nebo DANIEL, PAVEL. V Cesku vznika Centralni
depozital akcii. E15.cz: 15 minut pro ekonomiku & byznys [online]. 10. 12. 2009 [cit. 2012-05-03]. Dostupné z:
http://zpravy.e15.cz/burzy-a-trhy/ceske-akcie/v-cesku-vznika-centralni-depozitar-akcii

362 Ust. § 183l odst. 5 ObchZ in fine a dale parafrazovano dle DVORAK, TOMAS. Akciovd spolecnost a Evropskd spolecnost.
2., aktualizované vydani. Praha: ASPI, 2009. Pravnické osoby, s. 267.
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Zavérem je dillezité podotknout, Ze predlozenim listinnych tGcastnickych cennych

papird spolecnosti, resp. zapisem zmény vlastnikli zaknihovanych téastnickych cennych

papird, nedochdazi k prfevodu vlastnického prava, které jiZz ex lege preSlo, ale k pouhému

presunu piedmétnych ticastnickych cennych papirii do dispozice hlavniho akcionare, ktery

je jiz vlastné de iure jedinym akciondfem ve spolecnosti. AZ okamzikem tohoto pfesunu
vznikd dosavadnim vlastniklim ucastnickych cennych papirdi, resp. zastavnim véritelim,
pravo na vyplatu protiplnéni za squeeze-out.363 Zde se opét projevuje nedokonalost ¢eské

pravni Upravy tykajici se ochrany minoritnich akcionaid, resp. vSech vlastniki ucastnickych

cennych papird, nebot vyplata, jim nalezejiciho protiplnéni je absolutné zavisla na konani &i

nekondni spole€nosti, resp. hlavniho akciondre, ktery se stal zaroven jejim jedinym

akcionarem. Pripadné prodleni na strané spolecnosti, které ma potencial zdrzet vyplatu
protiplnéni, nemohou dosavadni vlastnici u¢astnickych cennych papird zddnym zplisobem

ovlivnit. 364

2.3.2.6. Nasledky prechodu prdva k ticastnickym cennym papiriim

Prvnim nasledkem nastavajicim ex lege po prechodu prava k tcastnickym cennym
papirim je zanik valné hromady spolecnosti, jejiz plisobnost prechazi na hlavniho
akcionare, ktery se stava jedinym akciondrem ve spolecnosti. Tato skutecnost si nutné

vyzada zapis vysSe uvedené zmény v obchodnim rejstriku.

Druhy nasledek nastava v pripadé kétovanych ticastnickych cennych papird. Zakon

v ust. § 183n odst. 4 ObchZ explicitné stanovi, Ze ke dni piechodu vlastnického prava

Kk iCastnickym cennym papirGim na hlavniho akcionare dochazi ex lege k vyrazeni
ucastnickych cennych papirt z obchodovani regulovaném trhu (delisting, delisting
procedure).Spolecnosti je stanovena povinnost, bez zbyte¢ného odkladu po prijeti usnesent
valné hromady o squeeze-out, informovat o této skuteCnosti organizatora evropského
regulovaného trhu nebo zahrani¢niho trhu obdobného evropskému regulovanému trhu, na
kterém byly predmétné ucastnické cenné papiry prijaty k obchodovani. Zakonodarce
explicitné vyloucil pouZiti ust. § 186a odst. 1, 2 ObchZ a spole¢nosti timto nevznikla
povinnost ucinit verejny navrh smlouvy o koupi akcii, jak by tomu bylo pii standardnim
vytazeni uCastnickych cennych papirt z obchodovani na evropském trhu nebo zahrani¢nim
trhu obdobném evropskému regulovanému trhu, o kterém rozhodla valnd hromada
spolecnosti.365 VySe nastinény postup pii vyrazeni kétovanych ucastnickych cennych

papird prinesla az treti novelizace squeeze-out obsazena v zakoné o nabidkach prevzeti,

363 Srov. STENGLOVA, IVANA In: BARTOSIKOVA, Miroslava, Stanislav PLIVA a Ivana STENGLOVA. Obchodni
zdkonik: Dodatek ke komentdri. 10., podst. roz. vyd. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 91. Tedy A contrario k ust. § 17 CenP a
ust. § 96 odst. 1 zakona ¢. 256,/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisi.

364 Srov. blize CECH, PETR. K (etnym) problémfim pravni dpravy vykupu ulastnickych cennych papirii (squeeze-
out). Prdvni rozhledy: ¢asopis pro v§echna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 13. roc,, ¢. 18, s. 661.

365 Ust. § 186a odst. 1 ObchZ.
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kterd nabyla uUc¢innosti dne 1. 4. 2008. Do té doby obchodni zikonik stanovoval, Ze
k vyrazeni kétovanych ucastnickych cennych papirt zregulovaného trhu dochazi jiz
zvefejnénim usneseni valné hromady o squeeze-out, coZ ssebou ptinaSelo nemalé

vykladové obtize.366

Za tieti nasledek prechodu prava k ucastnickym cennym papirim na hlavniho
akcionare byl jiz zminén vySe, jednd se o zanik zastavniho prava Kk piedmétnym
ucastnickym cennym papirtiim. Zajimava a ¢asto diskutovana otazka je vSak také otazka
zakonem explicitné nefeSeného zaniku zadrzovaciho (retenc¢niho) prava k ti¢astnickym
cennym papirtim (resp. cennym papirtim obecné). V piipadé, Ze se na cenné papiry obecné
vztahuji ustanoveni o vécech movitych, ergo jsou de iure povazovany za véci.36” Na zakladé

toho je nutné bezpochyby vyslovit zavér, Ze k listinnym cennym papiriim miZe vzniknout

zadrZzovaci pravo podle ust. 175 odst. 1 Ob¢Z.3¢8 U zaknihovanych cennych papirt nenf

vznik zadrzovaciho prava mozny a to jiz z jejich samotné dematerializované povahy, kdy u

nich absentuje jakykoli hmotny substrat.369 Zadrzovatel v takovém pripadé sice neni

opravnén vykonavat ze zadrzeni cenného papiru zadna prava s timto cennym papirem

7

spojena (konkrétné se tedy napf. nemize ucastnit valné hromady akciové spolecnosti o
squeeze-out), ale dileZity je osud samotnych zadrZenych listinnych ucastnickych cennych
papird po jejich prechodu na hlavniho akcionare. Zadrzovaci véritel se v takovém pripadé
stava de facto neopravnénym drzitelem, protoze hlavni akcionar, na néjz preslo vlastnické
pravo Kk jim zadrzovanym listinnym ucastnickym cennym papiriim, neni jeho dluznikem a
osoba, ktera je k nému v dluznickém postaveni, jiZ neni vlastnikem téchto ucastnickych
cennych papirt. Na zakladé toho je Tomasem Dvoiakem370 spravné dovozovan zanik tohoto

zadrzovaciho prava a s tim souvisejici povinnost zadrzovaciho véritele predat predmétné

ucastnické cenné papiry spolecnosti, obdobné jako je tomu tak u zastavnich vériteld.

2.3.3. Faze tieti - kompenzace za squeeze-out

Posledni obligatorni fazi procesu squeeze-out je faze kompenzacni. Po pirechodu
vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim na hlavniho akcionare vznika

opravnénym osobam371 pravo na poskytnuti piiméreného protiplnéni. Piestoze

366 Srov. ust. § 183n odst. 1 ObchZ (ve znéni platném do 31. 3. 2008). Viz k tomu KOMISE PRO CENNE PAPIRY. Stanovisko
¢. STAN/9/2005 ze dne 18. 9. 2005. K vyrazeni z obchodovdni na regulovaném trhu pri tzv. vytésnéni (§ 183n
obchodniho zdkoniku). 2005. Dostupné z: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled
_financni_trh/legislativni_zakladna/archiv_stanovisek_KCP/download/get_dms_file338.pdf

367 Ust. § 1 odst. 2 CenP. Viz k tomu pozn. ¢. 256.

368 Srov. blize napt. GRULICH, ToMAS. Nad nékterymi problémy soucasné pravni Upravy zadrzovaciho prava. Pravni
rozhledy:¢asopis pro v§echna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2003, ¢. 3, s. 106.

369 DVORAK, ToMAS. Akciovd spole¢nost a Evropskd spolecnost. 2., aktualizované vydani. Praha: ASPI, 20009, s. 274.

370 Srov. ibidem DVORAK, TOMAS.

371 Ust. § 183m odst. 1 ObchZ hovofi o ,,opravnénych osobach” aniz by zakon jinde vymezoval jejich obsah, vykladem
vsak Ize dovodit, Ze se jedna nejen o vlastniky Gcastnickych cennych papirg, ale i o ptipadné zastavni vétitele (srov.
blize STENGLOVA, IvaNA In: STENGLOVA, Ivana, Stanislav PLIVA, Milo§ TOMSA a kol. Obchodni zdkonik: komentdr
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proces protiplnéni a stanoveni jeho vySe je pro institut squeeze-out zcela zasadni, nebot

pravé zde se nejvice projevuje kolize zajmd mezi hlavnim akcionarem, ktery ma snahu

ziskat ostatni ti¢astnické cenné papiry za co nejnizsi cenu, a mensSinovymi akciondti, resp.
ostatnimi vlastniky dcastnickych cennych papird, jejichz snahou je naopak ziskat maximalni
majetkovy prospéch, ktery by jim kompenzoval jejich nuceny exit z cilové spolecnosti, resp.
ztratu jejich podild na této spoleCnosti. V ¢eské pravni upravé squeeze-out byla zprvu

patrnd jista marginalizace Upravy protiplnéni.372 To v dlisledku vedlo k tomu, Ze tato partie

pravni Upravy squeeze-out proSla nepochybné nejvétSim vyvojem prostiednictvim
jednotlivych novelizaci, avSak ani jeji stav de lege lata lze jen stéZi povazovat za vyhovujici,

byt patrné splituje naroky kladené na dstavni konformitu.

V pravni Upravé squeeze-out, vztahujici se Kk protiplnéni, lze rozeznat Sest

zakladnich principd, na zakladé kterych je toto protiplnéni konstruovano:

- povinnost hlavniho akcionare wurcit vysi protiplnéni a dolozit jeho

primérenost: a to znaleckym posudkem v piipadé nekétovanych ucastnickych

cennych papirGi nebo pravomocnym _souhlasnym _rozhodnutim CNB _se

zdliivodnénim vyse protiplnéni; v pripadé, Ze hlavni akcionar nabyl minimalné 90 %
vSech ucastnickych cennych papiri spolecnosti v disledku nabidky prevzeti
(povinné, dobrovolné) plati, Ze protiplnéni podle této predchazejici nabidky
prevzeti je protiplnénim primérenym pokud je pravo squeeze-out uplatnéno do

prekluzivni lhiity 3 mésicti od konce doby zavaznosti nabidky prevzeti373;

- povinnost hlavniho akcionare deponovat penézni prostiredky pro vyplatu
protiplnéni u nestranné tieti osoby, ktera bude provadét jeho vyplatu:

konkrétné obchodnikovi s cennymi papiry, bance nebo sporitelnimu a Gvérnimu

druZzstvu a to jesté pired konanim valné hromady o squeeze-out;

z

- pravo opravnénych osob na vyplatu protiplnéni v obligatorni penéZni
formé:374 neni mozné poskytnout vécné protiplnéni, napt. vjinych ucastnickych

cennych papirech;

- pravo opravnénych osob na vyplatu droku: ve vysi obvyklych uroki podle ust. §

502 ObchZ a to ode dne, kdy doslo k prechodu vlastnického prava k tcastnickym

cennym papirtim na hlavniho akcionare 375;

13. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 640. Nepochybné se téZ bude jednat o osoby podilejici se na zdkladnim kapitalu
spolecnosti podle § 155 odst. 1 véta druha ObchZ,

372 Srov. napt. JOSKOVA, LUCIE a ROBERT PELIKAN. Squeeze-out po &esku. Prdvni zpravodaj: mési¢nik pro prdvni praxi.
Praha: C. H. Beck, 2005, 6. roc¢., C. 6, s. 6.

373 Ust. § 183m odst. 1. ObchZ, ust. § 183n odst. 1 ObchZ a ust. 183n odst. 3 ObchZ. Nova pravni iprava obsazenad v ust. §
376 ZOK hovoti proceduralné i terminologicky spravnéji o ,urceni primétreného protiplnéni v penézich valnou
hromadou®. Vychazime-li dikce divodové zpravy ktéto nové pravni tpravé, nemélo by se jednat o Zadnou
podstatou zménu v procesu squeeze-out (viz. Srov. SNEMOVNI TISK C. 363/0 CAST. 1/2 VLADNI NAVRH ZAKONA O
OBCHODNICH KORPORACICH 6. VOLEBN{HO 0BDOBI (0D 2010). Poslaneckd snémovna Parlamentu Ceské republiky: Snémovni
tisky [online]. [cit. 2012-03-27]. Dostupné z: http: //www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&CT=363&CT1=0).

374 Ust. § 183m odst. 1. ObchZ.
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- pravo opravnénych osob pozZiadat soud o piezkoumani priméienosti
protiplnéni: a to jiZ od okamzZiku uverejnéni ozndmeni o svolani zasedani valné

hromady o squeeze-out3’6; a samoziejmé také

- povinnost hlavniho akcionare nést naklady na urceni vyse protiplnéni a

doloZeni jeho piiméienosti3?’.

2.3.3.1. Primérené protiplnéni a zpiisoby stanoveni jeho vyse

Otazka priméreného protiplnéni, resp. spravedlivé majetkové kompenzace, je

jednou zklicovych otdzek squeeze-out a ne jinak je tomu i u ostatnich korporatnich
transakci, tj. u fuzi ¢i nabidek prevzeti. Je také jednim ze ctyr vSeobecné uznavanych
pravidel, ktera jsou obecné vyzadovana pro pripustnost squeeze-out. Z dikce pravni Gpravy
squeeze-out vyplyva, ze vySe majetkové kompenzace ve formé penézniho protiplnéni
musi byt priméiena.3’8 Samotnou legalni definici ,pfimérenosti“ nebo alespoii jeji blizsi
konkretizovani bychom vSak v ¢eské pravni Gpravé squeeze-out hledali marné, prestoze se
jedna o otazku pravni, kterou bude v piipadé prezkumné faze posuzovat soud;379 neméné
problematicka je situace i ve zbytku celého pravniho Fadu Ceské republiky.380 Podle

Ustavniho soudu ,primérenost znaci poZadavek prihlédnout ke vSem podstatnym okolnostem

v souvislosti s nucenym vykupem 81, resp. tedy pro stanoveni hodnoty ucastnickych cennych

papird. Pravni tuprava squeeze-out hovoii o primérenosti ceny v souvislosti sjejim

stanovenim. Vzhledem ktomu, Ze cesky zakonodarce upravil squeeze-out jako obecny

institut prava akciovych spolecnosti, tj. neomezil jej na predchazejici uspésnou obecnou
nabidku prevzeti (povinnou, dobrovolnou) a vztdhnul ho na kétované i nekétované
spoleCnosti, pravni Uprava de lege lata rozliSuje tii zplisoby stanoveni vySe priméieného
protiplnéni, a to s pozadavkem zajisténi co nejvétsi mozné miry objektivity vySe daného

protiplnéni v zavislosti na konkrétni situaci:

- odvozeni od predchazejici ispésné nabidky pievzeti: vySe protiplnéni za
kotované dcastnické cenné papiry odvozené od akviziéni ceny (prémiové ceny)
mezi nezavislymi a plné informovanymi stranami pii ndlezitém marketingu38sz

nejlépe odrazi pozadavek primérenosti tohoto protiplnéni u squeeze-out;

375 Ust. § 183m odst. 2. ObchZ.

376 Ust. § 183k odst. 1 ObchZ.

377 Ust. § 183j odst. 6 ObchZ in fine.

378 Srov. ust. § 183m odst. 1 ObchZ a ust. § 183n odst. 2 ObchZ.

379 Shodné napt. NACHTIGALL, ToMAS. Ocetovani akcii pti squeeze-out (k diskusi). Bulletin advokacie. Praha: Ceska
advokatni komora v Praze, 2008, ¢. 11, s. 30.

380 Srov. napt. ust. § 156 odst. 4, § 183a odst. 5 - 7, § 190c odst. 1 ObchZ.

381 Cit. bod 66 nalezu Ustavniho soudu sp. zn. P1. US 56/05.

382 UZSAK, Martin. Co se o squeeze-out(u) nepiSe (2. &ast).Bulletin advokacie. 2007, &. 4, s. 35. Dostupné z:
http://www.cak.cz/files/1585/BA_07_04.pdf
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- stanoveni na zakladé trzni ceny: tj. na zdkladé primérné ceny, za kterou jsou

kétované ucastnické cenné papiry obchodovany na regulovaném trhu;

- stanoveni na zakladé znaleckého ocenéni: v piipadé nekétovanych ticastnickych

cennych papird, které je odvozeno primarné od hodnoty bézictho podniku (going

concern).
Jak jiZz bylo naznaceno, partie o zplisobu stanoven{ vySe priméreného protiplnéni
prosla v ramci pravni Upravy squeeze-out nejvétsim vyvojem. Pro dplnost a prehlednost je

vhodné uvést chronologicky vyvoj stanoveni vy$e piimétreného protiplnéni:

- pavodni pravni Gprava ucinna od 3. 6. 2005 a platna do 28. 9. 2005 rozliSovala
dva zplisoby stanoveni vySe priméreného protiplnéni: v pripadé, Ze (a) hlavni

akciondr nabyl rozhodny podil v disledku piedchozi tspéSné nepodminéné a

neomezené povinné nabidky prevzeti, se povazovala za hodnotu protiplnéni cena

nebo sménny pomér urceny v této uspésné nabidce prevzeti a to za predpokladu, Ze

uplatnil pravo squeeze-out do 3 mésici od skonceni doby zivaznosti nabidky
prevzeti, na jejimz zakladé nabyl rozhodny podil, tedy v souladu pozadavkem
s Trinactou smérnici 2004/25/ES; na druhé strané v pripadé, Ze (b) hlavni akcionar
neziskal rozhodny podil v diisledku vySe uvedené nabidky ptevzeti nebo uplatnil
pravo squeeze-out v disledku této nabidky pievzeti az po uplynuti vySe uvedené
meésicéni lhity, musel tento hlavni akcionar urcit hodnotu protiplnéni a dolozit jeho

rimérenost znaleckym posudkems383;

- pravni uprava acinna od 29. 9. 2005 a platna do 31. 3. 2008, kterou prinesla
prvni novelizace inkorporovana do zakona o finan¢nich konglomeratech, se
odchylila od pozadavku Tt¥inacté smérnice 2004/25/ES tim, Ze zavedla obligatorni

posudek znalce penézniho protiplnéni384 a contrario vyloucila realizaci squeeze-out

v dusledku predchozi UspéSné nepodminéné a neomezené povinné nabidky

prevzeti; paradoxné se tak stalo jiZz dobé, kdy béZela implementac¢ni lhiita pro
transpozici této smérnice, coZ znamenalo poruSeni pravidla na zakladé kterého se
ma Clensky stat Evropské unie zdrzet prijimani pravnich norem takové povahy,
které by vainé ohrozily dosaZeni vysledku stanoveného touto smérnici3ss;

disledkem takového poruseni je odpovédnost tohoto ¢lenského statu za ptipadnou

Skodu, kterd by v daném piipadé mohla vzniknout tim, Ze hlavni akcionar vyplatil
opravnénym osobdm protiplnéni dle § 183m odst. 1 ObchZ (ve znéni platném do 31.
3.2008) v odlisné vysi, neZ jakou by stanovila fddné implementovana smérnice; tim

e

by vznikla skoda jemu (v ptipadé vysSiho protiplnéni) nebo naopak minoritnim

383 Ust. § 183m odst. 1 pism. a), b) ObchZ (ve znéni platném do 28. 9. 2005).

384 Ust. § 183m odst. 1 ObchZ (ve znéni Gi¢inném od 29. 9. 2005 a patném do 31. 3. 2008).

385 VySe uvedené dovodil jiz tehdejsi Evropsky soudni dvir ve svém rozsudku ze dne 18. 12. 1997, Inter-Environnement
Wallonie ASBL v. Région wallonne, C-129/96, Recueil 1997, s.1-07411.
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akcionartim, resp. ostatnim vlastniklim Ucastnickych cennych papiri (v ptripadé
nizstho protiplnéni). V disledku toho zahajila Evropska komise v dubnu 2006 proti

Ceské republice mimo jiné ¥izeni pro poruSeni smlouvy dle tehdejstho &. 226

Smlouvy o zaloZzeni Evropskych spolecenstvi (infringement procedure), jehoz

predmétem bylo vySe uvedené nespravné provedeni smérnice do vnitrostatniho
pravniho 1adu3s6; dalsi novinkou, prijatou v prvni novelizaci, bylo zavedeni
univerzalnfho dohledu na celym procesem squeeze-out vykonavaného KCP, ktery
byl pozdéji delegovan na zakladé druhé novelizace provedené zikonem o
sjednoceni dohledu nad finan¢nim trhem na CNB, na zékladé kterého se pak ukézal
jako nadbyte¢ny, nebot prezkum byl provadén v piipadé nekétovanych

ticastnickych cennych papirt, coz presahovalo ramec i tiéel piisobnosti CNB.387

2.3.3.2. Zpiisob urceni vyse piiméreného protiplnéni v pripadé prredchozi tispésné
nabidky prevzeti

V navaznosti na vySe zminéné zahajené tizeni pro poruseni smlouvy, zdkonodarce

novelizoval prostfednictvim zdkona o nabidkach ptevzeti s ti¢innosti od 1. 4. 2008 pravni

upravu squeeze-out tak, aby reflektovala pozadavky kladené Trinactou smérnici
2004/25/ES. Smérnice v Upravé squeeze-out, ktera je vni obsazena a je vécné a Casové
navazana na realizovanou predchozi nabidku prevzeti, vyuziva pri stanoveni
sspravedlivého protiplnéni“ (ekv. k primérenému protiplnéni v Ceské pravni tupraveé)
konstrukci nevyvratitelnych pravnich domnének. Konkrétné v pripadé (a) dobrovolné

nabidky pi‘evzeti stanovi, Ze protiplnéni navrzené v této nabidce prevzeti je vramci

nasledného squeeze-out protiplnénim spravedlivvim a to za predpokladu, pokud jejim

prijetim jeji predkladatel, tj. hlavni akciondr, ziskal cenné papiry predstavujici nejméné 90

% zakladniho kapitdlu spojeného s hlasovacimi pravy obsaZenych v nabidce (rozhodny

podil).388 V piipadé (b) povinné nabidky pievzeti se protiplnéni v ni navrzené presumuje

vramci nasledného squeeze-out jako spravedlivé vzdy38%, obé samoziejmé vramci 3

mésicni prekluzivni lhiity, pocinajici béZet od konce lhity pro pfijeti nabidky.390 Tato

lhiita ma své opodstatnéni, protoZe jednak postupem cCasu ztraci akvizi¢ni cena svoji

vypovidaci hodnotu a jednak je do jisté miry eliminovana moZnost zneuZiti squeeze-out na

386 Podnét k fizeni o poruseni smlouvy dle ¢l. 226 Smlouvy o ZaloZeni Evropskych spolecenstvi iniciovalo v roce 2005
Ochranné sdruZeni malych akcionait (OSMA) (OCHRANNE SDRUZENI MALYCH AKCIONARU. OSMA potadala
tiskovou konferenci. Forum okradenych akciondrii [online]. 3. 6. 2009 [cit. 2012-05-06]. Dostupné z:
http://www.okforum.eu/aktuality.htm?id=105).

387 Srov. blize napt. KASIK, PETR. Vytésnéni mensinovych akcionait: Spravi $patny predpis dobry dohled?. Patria
Online [online]. 23. 5. 2011 [cit. 2012-05-05]. Dostupné z: http://www.patria.cz/pravo/ 1905244 /vytesneni-
mensinovych-akcionaru-spravi-spatny-predpis-dobry-dohled.html

388 Ust. Cl. 15 odst. 5 véta étvrta TFinacté smérnice 2004/25/ES.

389 Ust. Cl. 15 odst. 5. T¥inacté smérnice 2004/25/ES in fine. Viz k tomu také napf. BORKOVEC, ALES. Obrana akcionéie
proti nepfimétrené cené za akcii. Prdvni rddce. Praha: Economia, 2003, ¢. 4,s. 31 - 33.

390 Ust. Cl. 15 odst. 4 T¥inacté smérnice 2004,/25/ES ve smyslu s ust. Cl. 7 TFinacté smérnice 2004 /25/ES.
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zakladé informacni asymetrie mezi hlavnim akciondiem a ostatnimi minoritnimi akcionafi.

VySe uvedend asymetrie Uzce souvisi s teorii zastoupeni (agency theory), se kterou je
samoziejmé inherentné spjato dilema zastoupeni (agency dilema) a to v konkrétnim
pripadé mezi vlastniky spolecnosti a jejim managementem (spravci), ktefi maji k dispozici
nejlepsi informace o soucasné hodnoté spolec¢nosti, resp. cené tcastnickych cennych papird,
které jsou obchodovany na regulovaném trhu, na rozdil od akcionari, ktefi takové interni
informace nemaji. V piipadé existence majoritntho akcionare ve spoleCnosti je tato
asymetrie navic deformovana tim, Ze majoritni akcionar zcela jisté bude disponovat
identickymi informacemi jako management spolecnosti, ktery ostatné sam deleguje. Tento
majoritn{ akcionaf pak mtlize pii neomezené moznosti realizovat tento proces vyuzit téchto

internich informaci a nacasovat squeeze-out tak, aby pro néj byl co nejméné nakladny, coz je

samoziejmé riziko pro ostatni minoritni akcionare, kteti by za nucené ukonceni participace
na spolecnosti dostali mensi odskodnéni. Otazkou k diskusi zlistava, zda je toto omezeni

nezefektiviiuje samotny squeeze-out jako takovy. Pri¢inou odliSnosti téchto vySe uvedenych

nevyvratitelnych domnének je rozdilnost pravidel pro uréeni ceny v piipadé nabidek

prevzeti obsazenych vramci Trinacté smérnice 2004/25/ES.391 Zatimco u dobrovolné

nabidky je spravedlnost protiplnéni presumovana na zakladé akceptace nabidnuté ceny
vétsinovym Kkvorem oslovenych akcionai (presumuje se, Ze nabidka prevzeti je
spravedliva, pokud ji vétSina oslovenych akcionart pirijme); u povinné nabidky prevzeti je
to jiz drive stanovované a regulatorem schvalené protiplnéni. 392 Takto urcené
nevyvratitelné pravni domnénky na jedné strané zarucuji flexibilnéjsi moznost going to

private a na strané druhé zarucuji vysokou objektivnost spravedlivého protiplnéni.

Ust. § 183n odst. 3 ObchZ de lege lata v navaznosti na vySe uvedené poZadavky

Trinacté smérnice 2004/24/ES stanovuje nevyvratitelnou pravni domnénku

7

priméi‘eného protiplnéni. A to konkrétné za situace nabyl-li hlavni akcionai dcastnické

cenné papiry podle ust. § 183i ObchZ v disledku nabidky ptevzeti (povinné, dobrovolné) a

na jejimz zdkladé nabyl alespon 90 % vSech ucéastnickych cennych papirt spole¢nosti, na

které se nabidka vztahovala; takové protiplnéni je v rdmci nabidky prevzeti protiplnénim

piimérenym i vramci squeeze-out a to za predpokladu, Ze pravo squeeze-out uplatnil

v prekluzivni lhité 3 mésicti od konce doby zavaznosti nabidky prevzeti. Zasadni je v tomto

ohledu zminit fakt, Ze protiplnéni urcena na zakladé této nevyvratitelné pravni domnénky

logicky nemiize podléhat soudnimu ptezkumu dle ust. § 183k odst. 1 ObchZ.393

391 Srov. blize AUSTMANN, ANDREAS a PETRA MENNICKE. Ubernahmerechtlicher Squeeze-out und Sell-out. Neue
Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht: das gesamte Recht der Personen- und Kapitalgesellschaften; Konzernrecht,
Umwandlungsrecht, Unternehmenskauf, Steuer- und Bilanzrecht. 2004, ¢. 6, s. 849.

392 Srov. blize UZSAK, MARTIN. Co se o squeeze-out(u) nepie (1. ¢ast). Bulletin advokacie. 2007, &. 3, s. 19. Dostupné z:
http://www.cak.cz/files/1585/BA_07_03.pdf

393 STENGLOVA, IvANA In: STENGLOVA, Ivana, Stanislav PLIVA, Milo§ TOMSA a kol. Obchodnf zdkonik: komentdr. 13. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2010, s. 642.
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2.3.3.3. Zpiisob _urceni vySe priméreného protiplnéni v pripadé kétovanych
ticastnickych cennych papiriti

a 7 z

V pripadé kétovanych ucastnickych cennych papiri, tj. Gcastnickych cennych
papir obchodovanych na regulovaném trhu, zakon jiz de lege lata nevyzaduje doloZeni

piimérenosti protiplnéni znaleckym posudkem.394K ptijeti usneseni valné hromady o

squeeze-out je ale vyzadovan predchozi souhlas CNB se zdfivodnénim vyse protiplnéni. CNB

posuzuje noveé pouze, zda hlavni akcionar (navrhovatel) radné zdvodnil navrhovanou vysi
protiplnéni.395 To vSak nevylucuje, aby si hlavni akcionar takovy znalecky posudek nechal
zpracovat, resp. se to jevi jako racionalni, protoze jeho tcel je totozny se zdGvodnénim vyse
protiplnéni, tj. ,ekonomicky raciondlné a transparentné odiivodnit piimérenost navrhované
vySe protiplnéni a tim zajistit, aby vyse protiplnéni byla stanovena presvedcivé a zpiisobem,
ktery je vnitrné konzistentni a umoziiuje zpétnou kontrolu (prezkoumatelnost)“.3% Toto uvadi
neregulatorni ramcovy metodicky pokyn CNB vydany v roce 2010 pod nazvem Informace

7

CNB Kk ocetiovani uéastnickych cennych papirtt pro uéely povinnych nabidek ptevzet,

vefejnych ndvrhd smlouvy a vytésnéni. Z tohoto ramcového metodického pokynu mimo

jiné vyplyva zplisob posuzovani primérenosti protiplnéni za hodnotu odiiatych ucastnicky

cennych papira:397

- trzni cena jako primarni indikator priméireného protiplnéni; za trzni cenu CNB
povaZuje prameérnou cenu, za Kterou jsou kétované ucastnické cenné papiry
obchodovany na regulovaném trhu, jak ji definuje zdkon o nabidkach pirevzeti3os;
nezbytnym predpokladem takového posouzeni je dostatecnd likvidita na

regulovaného trhu3%9, kterou dle vyjadieni CNB spliiuje pouze nékolik tituld ze

segmentu SPAD (Systém pro podporu trhu akcii a dluhopist) Burzy cennych papirti

Praha, a.s.

- znalecké ocenéni jako alternativni indikator ptriméteného protiplnéni; v pripadeé,

Ze neni splnéna podminka dostate¢né likvidity na regulovaném trhu, je nutné vyuzit

7

ocenovacich metod bézné vyuzivanych k ocenovani ucastnickych cennych papirt, a
které vySe uvedeny ramcovy metodicky pokyn také podrobné rozebira (viz niZe);

lze tak souhlasit stim, %e za této alternativy se postup CNB pii posuzovani

394 Ust. § 183n odst. 2 ObchZ ve smyslu ust. § 183m odst. 1 ObchZ.

395 Ust. § 183n odst. 1 véta prvni a druhad ObchZ.

396 Cit. CESKA NARODNI BANKA. Informace CNB k oceriovdni ticastnickych cennych papirii pro ticely povinnych nabidek
prevzeti, verejnych ndvrhi smlouvy a vytésnéni (OCE): verze 1.0. 2010, s. 5. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zaklad
na/archiv_stanovisek_KCP/download/get_dms_file338.pdf

397 Srov. bliZe ibidem, CESKA NARODNI BANKA, s. 8 - 11.

398 Ust. § 43 odst. 3 véta druhd NabPiev uvadi: ,...vyse protiplnéni (musi) odpovidat alespori vaZenému priméru z cen, za
které byly uskuteCnény obchody s témito cennymi papiry na evropském regulovaném trhu v dobé 6 mésicii pred
vznikem nabidkové povinnosti.”

399 Viz k uréent likvidnich cennych papirfi ust. Cl. 22 odst. 2 Natizeni Komise (ES) & 1287/2006 kterym se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o eviden¢ni povinnosti investi¢nich podnikd,
hlaseni obchodd, transparentnost trhu, pfijimani finanénich néstroji k obchodovani a o vymezeni pojmi pro tcely
zminéné smérnice (,MiFID").
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primérenosti protiplnéni do jisté miry shoduje s jejim dirivéjSim postupem, v ramci
néhoz prezkoumavala i spravny poustup znalce a jeho zavéri v jim vypracovaném

znaleckém posudku.400

Co se tyce procesniho postupu, je CNB povinna k vydani rozhodnuti nejpozdéji do
15 pracovnich dni od doruceni zZadosti, pricemz tuto lhiitu miize sama prodlouzit, nejvyse

vSak o dalsich 15 dnt.401

Novelizace provedena zakonem o nabidkach prevzeti také zavedla podrobnéjsi

soubor kontrolnich a sankénich pravomoci CNB, které inkorporovala do jejich pravomoci
v oblasti kapitdlového trhu obsazenych vzakoné ¢ 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti

vivs

kapitalového trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

2.3.3.4. Zpiisob urceni priméreného protiplnéni v pripadé nekdétovanych tic¢astnickych
cennych papirii

Maji-li byt pfedmétem piechodu vlastnického prava nekétované ucastnické

cenné papiry, hlavni akcionair ma povinnost urcit a dolozit piimérenost protiplnéni

znaleckym posudkem, ktery nesmi byt starSi nez 3 mésice ke dni doruceni zadosti o
svolani valné hromady o squeeze-out.*%? Tento zpisob stanoveni piiméreného protiplnéni

je dozajista nejproblematictéjsi a vyvolava tak urcité kontroverze, zejména na strané

minoritnich akcionaii403. Byva zejména namitana:

- potencionalni neobjektivnost znalce ¢i znaleckého ustavu: protoze hlavni

akcionadr sdm urcuje osobu znalce a nese také veSkeré ndklady na porizeni

znaleckého posudku, pirestoze naptiklad u nepravého squeeze-out, tj. prevodu jméni

na akcionare osobu znalce urcuje soud na zadost hlavniho akcionare4%4; v praxi

totiZ Casto byva zpochybnovana nezavislost znalce a objektivnost, tj. pfimérenost
protiplnéni, v ptipadé, Ze je urcuje a vyplaci hlavni akcionar; to se jevi jako zcela
opravnéna kritika jak ve vztahu k vySe zminénému poZadavku na urceni znalce u
nepravého squeeze-out a zejména v souvislosti s poZadavkem takového jmenovani
uvedenym ve vSeobecné uznavanych pravidlech pro pripustnost squeeze-out

3

stanovujici, Ze dohled nad priméienou kompenzaci minoritnim akcionarim musi

400 Sroy. STENGLOVA, Ivana In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KR{Z a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., preprac.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 322.

401 Ust. § 183n odst. 1 ObchZ in fine.

402 Ust. § 183m odst. 1 ObchZ.

403 DAVIES, PAULA HOPT, KLAUS]. In: KRAAKMAN, Reinier H., Paul DAVIES, Henry HANSMANN, Gerard HERTIG, Klaus J.
HOPT, Hideki KANDA a Edward B. ROCK. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach.
Oxford: Oxford University Press, 2004, s. 183.

404 Ust. § 341 PremZ ve smyslu ust. § 28 pism. c¢) PfemZ, kdy je znalec jmenovana na navrh zanikajici spole¢nosti (s
ohledem na ust. § 341 odst. 1 PfemZ ve smyslu ust. § 117 PfremZ a s ohledem na ust. § 113 odst. 3 PfemZ). Obdobné i
u dalSich pfemén dle zdkona o preméndch. Stejna povinnost jmenovani znalce soudem na navrh hlavniho akionare
pri squeeze-out stanovuje némecky akciovy zakon, sro. ust. § 327c odst. 2 AktG.
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byt realizovana nezavislym soudnim znalcem jmenovanym ad hoc soudem, protoze
tim je nepochybné zajiSténa vyS$si mira nezavislosti znalce; pravni Uprava de lege
lata tedy splituje pouze poZadavek nasledné kontroly procesu squeeze-out a nikoli
souCasné i efektivni priibézné kontroly tohoto procesu+0s; otazkou jmenovani
znalce se zabyval mimo jiné i Ustavni soud ve svém nalezu sp. zn. PL. US 56/05, ve
kterém se vypradal s otazkou, zda nejmenovani znalce soudem miiZe byt dlivodem
ustavni nekonformity a kdy konstatoval, Ze ,takto stanovend povinnost hlavniho
akciondre sice miiZe ztiZit postaveni minoritnich akciondrt, avsak ne tak zdvaznym
zptisobem, aby bylo moZno hovorit o neustavnosti této tpravy” a dale dodal, Ze
»samotnd skutec¢nost vybéru znalce hlavnim akciondre je sice samo o sobé problémem,
ten je vSak kompenzovdn dalsimi opatfenimi ze strany stdtu®, mezi které Ustavni

soud fadi (a) .postaveni znalce pri zpracovdni odborného posudku a jeho

nestrannost“4% a v této pravni Upravé explicitné stanovenou (b) moznost nasledné

soudni ochrany minoritnich akcionaili; ztoho jasné vyplyva, Ze Ustavni soud

nepovazuje nejmenovani znalce soudem za tak podstatny nedostatek pravni

upravy, aby zpusobil jeji ustavni nekonformitu, stejné tak jako nepovazoval za

z hlediska ustavni konformity podstatny vté dobé stanoveny univerzalni dozor

CNB#07; presto vSe se vSak domnivam, Ze stanoveni pozadavku na jmenovani znalce

soudem na navrh hlavniho akcionate by zcela jisté piispélo k vétsi mife ochrany

minoritnich akcionaid pri squeeze-out a to predevsim v ohledu efektivni pribézné
kontroly tohoto procesu tak, jak je uvadéna ve vSeobecné uznavanych pravidlech

pro pripustnost squeeze-out a zejména také s ohledem na fakt, Ze moznost soudni

ochrany je limitovina mési¢éni prekluzivni lhitou ode dne zverejnéni zapisu valné

hromady o squeeze-out®8, spoletné stim by vSak bylo nutné novelizovat, resp.

prijmou novou pravni Upravu tykajici se znalci (viz nize)409;

- archai¢nost pravni dpravy znaleckého ocenovani nereflektujici pozadavky

dnesni doby: prestoZze vice nez 40 let stary zdkon ¢ 36/1967 Sb., o znalcich a

tlumocnicich, ve znéni pozdéjsich predpisi (dale téZ jen ,zdkon o znalcich a
tlumoc¢nicich” nebo ,ZnalZ“), byl v nedavné dobé novelizovan410, ani tato novelizace

nevytesila nejpalcivéjsi problémy této pravni Upravy, zejména jmenovani znalcq,

405 Viz, bod 2.2.1. Pravidla pro pfipustnost squeeze-out, s. 67.

406 Cit. bod 71 nalezu Ustavniho soudu sp. zn. P1. US 56/05.

407 Srov. blize nap¥. HAVEL, BOHUMIL a VLASTIMIL PIHERA. K rozhodnuti Ustavniho soudu o tzv. squeeze-out(u). Prdvn{
rozhledy: casopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2008, ro¢. 16, ¢. 19, s. VySe vysloveny nazor
Ustavniho soudu predikovali jiz napt. DEDIC, JAN a VLASTIMIL PIHERA. Nuceny vykup akcif: Je squeeze-out v rozporu
s ustavou? M4 byt pripustny pouze u spolecnosti kotovanych na burze, nebo u vSech akciovych spole¢nosti?
Domohou se minoritni akcionafi spravedlivé kompenzace. Ekonom: Tydenik Hospoddrskych novin[online]. 26. 5.
2006, 26. 5. 2006 [cit. 2012-05-04]. Dostupné z: http://ekonom.ihned.cz/c1-18533990-nuceny-vykup-a-cena-akcii

408 Ust. § 183k odst. 1 ObchZ in fine.

409 Srov. HAVEL, BOHUMIL a TOMAS DOLEZIL. A zase ten squeeze-out. Uvahy na interpretaci § 183i a nasl. ObchZ. Prdvni
rozhledy. 2005, ro¢. 13.,¢. 17, 5. 637.

410 Zakon €. 444/2011 Sb., kterym se méni zakon ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumo¢nicich, ve znéni pozdéjsich piedpist
(Gc¢inny od 1. 1. 2012).
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které vyvolava nejvétsi pochybnosti v otazkach transparentnosti a které zistalo
zcela beze zmén*11; urcitym pozitivem této novelizace je do jisté miry nova tiprava

postaveni a zaniku prava vykondavat znaleckou ¢innost nebo také zavedeni spravné-

trestni odpovédnosti znalcti i znaleckych ustavii*1?; de lege ferenda se i dnes jevi

jako vhodné tehdejsi ivahy k ptivodni Gpravé squeeze-out Jana Dédice a Vlastimila

Pihery#13 o vytvoreni specializovanych organt pro prezkum znaleckych posudki a

posileni karné odpovédnosti znalcti (nikoli spravné-trestnf).

Co se tyCe samotné procedury znaleckého urceni priméreného protiplnéni, je treba
vychazet z nauky o oceniovani podniki. Ta je vSak velice sloZitym oborem, v jehoZ ramci
dochazi k neustdlym diskusim mezi zastanci jednotlivych valua¢nich metod a ktery se
zaroven dynamicky vyviji, aby se co nejlépe prizplisobil neustile ménicimu se prostiedi, ve
kterém tyto podniky funguji a aby tak dokazal co nejvérnéji reflektovat jejich aktudlni

realnou hodnotu, jejimz méritkem je trzni cena alternativni investice s totoznym vynosem i

rizikem.#14 Protiplnéni za hodnotu tc¢astnickych cennych papirg, které maji byt predmétem
prechodu vlastnického prava na hlavniho akcionéare, by tak mélo vérné reflektovat hodnotu
béziciho podniku (going concern). Pravé k tomuto ucelu se jako nejvhodnéjsi jevi tzv.
metoda neprimé valuace tcastnickych cennych papird, ktera spociva v ocenéni béziciho
podniku#15 jako celku a nasledném urceni hodnoty (value)*lé ve vztahu ke konkrétnim
(druh@im) tucastnickych cennych papirt jako alikvotniho podilu na hodnoté cCistého
obchodniho majetku spolecnosti4!?, kterd tyto Ucastnické cenné papiry emitovala. Pro
ocenovani samotného béziciho podniku jako celku je vyuZzivan soubor zikladnich metod,
které Ize rozliSovat podle principd, na kterych jsou zaloZzeny na: (a) metody vynosové, (b)
metody trzni a (c) metody majetkové 418, Rlizné metody zaloZené na rlznych principech
budou logicky davat i odlisné vysledky. Znalci proto pri zpracovani znaleckého posudku

pravidelné pouzivaji rizné metody ocenovani. Syntéza vysledkli ztéchto riznych

valuacnich metod (s ptipadnym urc¢enim preference jednotlivé metody) by pak méla vérné

reflektovat vyslednou hodnotu podniku, ktera je nasledné vychodiskem pro urceni hodnoty

411 Ust. § 3 odst. 1 ZnalZ.

412 Ust. § 20 - 20c ZnalZ a ust. § 25a - 25c ZnalZ.

413 DEDIC, JAN a VLASTIMIL PIHERA. Nuceny vykup akcii: Je squeeze-out v rozporu s stavou? M4 byt piipustny pouze u
spolecnosti kotovanych na burze, nebo u vSech akciovych spole¢nosti? Domohou se minoritni akcionafti spravedlivé
kompenzace. Ekonom: Tydenik Hospoddrskych novin[online]. 26. 5. 2006, 26. 5. 2006 [cit. 2012-05-04]. Dostupné z:
http://ekonom.ihned.cz/c1-18533990-nuceny-vykup-a-cena-akcii

414 MARIK, Milo$. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni,zdkladni metody a postupy. Praha: Ekopress, 2003, s. 40

415 Ust. § 5 ObchZ.

416 Je nutné rozliSovat hodnotu icastnického cenného papiru (value), ktera predstavuje odhad jeho pravdépodobné
ceny zaloZeny na ocenéni skutetného nebo potencialniho prospéchu pravdépodobné ceny zaloZeny na ocenéni
skute¢ného neb potencidlniho prospéchu plynouctho zrealizace prav, ktera jsou vtomto cenném papiru
inkorporovana, a cenu ucastnického cenného papiru (price), kterd je vyrazem pouZzivanym pro pozadovanou,
skute¢né placenou nebo nabizenou ¢astku za zboZi ¢i sluzbu, a tedy i Gcastnicky cenny papir a to v piipadé, Ze je
vefejna nebo je utajovana. (CESKA NARODNI BANKA. Informace CNB k oceriovdni ti¢astnickych cennych papirii pro
ticely povinnych nabidek prevzeti, verejnych ndvrhii smlouvy a vytésnéni (OCE): verze 1.0. 2010, s. 9. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/archiv_stan
ovisek_KCP/download/get_dms_file338.pdf).

417 Ust. § 6 odst. 3. ObchZ.

418 Viz k tomu podrobné nap¥. MARIK, Milo. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3.
upr. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 36 a nasl.
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jednotlivych konkrétnich tcastnickych cennych papirt, které by mély odpovidat jejich trzni
hodnoté. V pripadé squeeze-out jsou preferovany metody vynosové, a to zejména:
-  metoda diskontovanych penéznich toku (discounted cash-flow, DCF): byva

povazovana nejkomplexnéjsi valuatni metodou v ptipadech, kdy se v budoucich

obdobich presumuji vétsi investi¢ni naklady nebo existuji podstatné fluktuace ve

vvrs s

vynosech a pri oceniovani bézictho podniku by tak méla byt preferovidna pied

ostatnimi valuacnimi metodami#19; zdkladnim vychodiskem této metody je

vvs s

stanoveni hodnoty (net present value, NPV) béziciho podniku jako souctu budoucich

v_ s

enéznich tokd (cash-flow), které je tento podnik schopen generovat, pfi¢em tyto

penézni toky jsou pred jejich souétem pievedeny na soucasnou hodnotu k datu

ocenéni a to prostrednictvi diskontni sazby, ktera zohlediiuje ¢asovou jak ¢asovou

hodnotu penéz tak i mozna budouci rizika penéznich tokd; metoda v$ak na druhou

stranu pomeérné casto Kritizovana z diivodu subjektivniho posouzeni znalce ¢i

znaleckého ustavu, zejm. zminované diskontni sazby ¢i predikcich budouciho

vyvoje podniku#29; anebo

- metoda kapitalizovanych cistych vynost (Ertragswertverfahren): je ve vztahu
k predchozi metodé Kkonzervativnéjsi a je alternativné aplikovana v piipadé
podnikid vykazujicich jiz urcitou prijmovou stabilitu a K jejichZ provozovani nejsou
nutné veétsi investicni vydaje; vychodiskem této metody je stanoveni hodnoty
majetku na zakladé kapitalizace Cistych prijmu, které by mohly byt potencionalné

generovany penéznimi toky vytvorenymi podnikem.42!

[ v pripadé znaleckého ocenéni u nekétovanych tcastnickych cennych papiri Ize pti
zpracovani znaleckych posudkii subsidiarné pouZit ramcovy metodicky pokyn CNB

Informace CNB Kk ocefiovani tcastnickych cennych papird pro tcely povinnych nabidek

prevzeti, vefejnych navrhd smlouvy a vytésnéni, zejména jeho cCast tykajici se zasad

aplikovanych pii zpracovani ocenéni, které mimo jiné stanovuji, Ze ocenéni zdtvodnujici
protiplnéni musi byt komplexni, dplné, vnitiné konzistentni, nezavislé a nestranné,
opakovatelné; valuacni metody musi byt zvoleny divodné a odlivodnéné a pouzité udaje

musi byt uzity transparentné.422

419 Srov. ZIMA, PETR. Ocetiovani podniku pti nedobrovolnych transakcich. Prdvni forum: cesky prdvnicky mési¢nik. 2007,
¢. 11, 403 - 407. Dostupné z: http:/ /www.svabzima.cz/data/04-ocenovani_podniku.pdf nebo UZSAK, MARTIN. Co se
o squeeze-out(u) nepise (1. ¢ast). Bulletin advokacie. 2007, ¢. 3, s. 20.

420 Srov. blize SPRINGL, Jan a David BREGAR. Pravo akcionafe na cenu primérenou hodnoté akcii. Prdvni rddce. Praha:
Economia, 2003, ¢. 7,s. 73.

421Viz k tomu podrobné nap¥. MARIK, Milo. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3.
upr. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 257 a nasl.

422 CESKA NARODNI BANKA. Informace CNB k oceriovdni ticastnickych cennych papiri pro tcely povinnych nabidek
prevzeti, verejnych ndvrhii smlouvy a vytésnéni (OCE): verze 1.0. 2010, s. 12. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zaklad
na/archiv_stanovisek_KCP/download/get_dms_file338.pdf
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Vzhledem ktomu, Ze v pripadé squeeze-out je vice nez nutné anticipovat spory

s minoritnimi akcionafi, mél by hlavni akcionar pri vybéru znalce ¢i znaleckého udstavu

postupovat velice obezietné. Nespravna volba znalce ¢i znaleckého ustavu totiZ mulize vést

ke stanoveni nepfiméreného protiplnéni, resp. chybnému odvodnéni priméreného

protiplnéni, coZ ve svém disledku mtiZe prinést dodate¢né naklady, které budou souviset

s nedspéchem v ndsledném prezkumném soudnim tizeni.

2.3.3.5. Prdvo dosavadnich vlastnikii icastnickych cennych papirii na vyplatu
protiplnéni

Vzhledem ke konstrukci prechodu majetkového prava zdkon odvozuje okamzik

splatnosti (prava na pravo na protiplnén{) od podoby jednotlivych tGéastnickych cennych

7.0

apird. V ptipadé protiplnéni poskytovaného dosavadnim vlastnikim listinnych
ucastnickych cennych papirt je nutné rozliSovat dvé situace dle na chovani vlastniki

téchto ucastnickych cennych papiri:

- predaji dosavadni vlastnici predmétné listinné iastnické cenné papiry spole¢nosti

do 30 dnti po prechodu vlastnického prava, zakon explicitné stanovi, Ze protiplnéni

za tyto Ucastnické cenné papiry se stava splatnym okamzikem tohoto predani4z3;
vtomto pripadé je nutné zdiraznit, Ze spoleCnost tyto ucastnické cenné papiry
nenabyva do svého majetku, ale pouze je drzi do doby, nez je preda hlavnimu

akcionari424;

- nepredaji dosavadni vlastnici predmétné listinné 1céastnické cenné papiry

spole¢nosti do 30 dnlG po piechodu vlastnického prava a ty jsou nasledné

spole¢nosti prohldSeny za neplatné*zs, lze per analogiam dovodit, Ze splatnost
protiplnéni nastava dnem prohlaseni této neplatnosti42é; odlisSny vyklad by vedl za
situace pokracujici necinnosti za strany byvalého vlastnika dcastnickych cennych

papird k faktické nepromlcitelnosti tohoto prava.

Naproti tomu splatnost protiplnéni poskytované vlastnikiim zaknihovanych

ucastnickych cennych papiri nastava v den zapisu vlastnického prava hlavniho akcionare

na majetkovém Uctu v prislusné evidenci cennych papira.427

423 Ust. § 183m odst. 2 ve smyslu ust. § 831 odst. 5 a 6 ObchZ.

424 Na urcity paradox této pravni konstrukce poukazuje Tomas Dvorak, ktery poukazuje na ad absurdum moznou situaci,
kdy by hlavni akcionaf, v té dobé jiz jako jediny spolecnik akciové spole¢nosti nepodal navrh k CDCP ¢imZz by
znemoznil vyplatu protiplnéni dosavadnim vlastnikéim uéastnickych cennych papiri (DVORAK, TOMAS. Akciovd
spole¢nost a Evropskd spolecnost. 2., aktualizované vydani. Praha: ASPI, 2009. Pravnické osoby, s. 271.).

425 Ust. § 1831 odst. 1 ObchZ.

426 Sroy. STENGLOVA, Ivana In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRIZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., preprac.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 322. Srov. ale DVORAK, ToMAS. Akciovd spolecnost a Evropskd spolecnost. 2.,
aktualizované vydani. Praha: ASPI, 2009. Pravnické osoby, s. 271. Obdobné Srov. napt. KOTASEK, JOSEF. Vytésnéni
anonymniho akcionaie. Casopis pro prdvni védu a praxi. 2006, &. 3, 260.

427 Ust. § 183m odst. 2 ObchZ.
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Obchodnim zakonikem z{stivd nefeSena otazka akcionarskych prav
neinkorporovanych do Zadné do zadného hmotného substratu ani evidovanych
v evidenci zaknihovanych cennych papirii, ktera presla na hlavniho akcionafe. Ivana

Stenglova#28 dovozuje, Ze splatnost nastava také okamzikem ptechodu vlastnického prava
téchto neinkorporovanych akcionarskych prdv, protoZe neni Zadny dlvod vazat tuto

splatnost na dalsi pravni skutecnosti, s ¢cimz se 1ze plné ztotoZnit.

Ohledné formy protiplnéni zikon de lege lata expressis verbis stanovi obligatorni

penézité protiplnéni*2?, a contrario vyluCuje moznost vécného plnéni, napriklad ve formé

jinych tcastnickych cennych papirti hlavniho akcionate. Zavedeni obligatorniho penézitého
plnéni s sebou prinesla, v disledku sanace, tristni pivodni pravni tipravy prvni novelizace
squeeze-out inkorporovana do zdkona o finan¢nich konglomerdtech a kterd nabyla
ucinnosti od 29. 9. 2005. Mezitim vSak dne 20. 6. 2006 marné uplynula implementacni lhtita
Ttinacté smérnice 2004/25/ES obligatorné stanovujici ve svém Cl. 15 odst. 5, Ze v piijpadé
navaznosti squeeze-out na ucinénou nabidku prevzeti bud, bude mit protiplnéni stejnou
formu jako protiplnéni v této nabidce nebo bude ve formé hotovosti, pficemz ¢lenskym
statim bylo umoznéno stanovit, Ze protiplnéni v hotovosti musi byt alespon alternativné
nabidnuto v kazdém pripadé.430 Treti novelizace squeeze-out provedena zakonem o
nabidkach prevzeti vSak tento pozadavek zadnym zplisobem nereflektovala a pravni
tprava squeeze-out vpravnim radu Ceské republiky tak de lege lata v pripadé
squeeze-out vécné i casové navazaného na predchazejici aspéSnou nabidku pievzeti
nereflektuje pozadavky Kkladené Trinactou smérnici 2004/25/ES. Nova pravni

regulace tento zavazny problém neodstranuje.43!

Naopak pozitivem, které s sebou vySe uvedena novelizace ptinesla, bylo pravo na

poskytnuti uroku ve vysi obvyklych aroki, tj. ve vysi odpovidajici obvyklym trokim

poZadovanych za uvéry, které poskytuji banky v misté sidla dluznika, poskytovanym

dosavadnim vlastnik@im ucastnickych cennych papiri a to ode dne, kdy doslo k prechodu

vlastnického prava k déastnickym cennym papirim minoritnich akcionaiu spole¢nosti na

hlavniho akcionare. 432 Poskytnuti téchto uUrokii kompenzuje dosavadnim vlastnikiim

Ucastnickych cennych papiri ¢asovou diskontinuitu mezi prechodem vlastnického prava
K iCastnickym cennym papirtim na hlavniho akcionaie a vyplatu protiplnéni. Dullezité je
poznamenat, Ze v piipadé prodleni hlavniho akcionare, prostrednictvim obchodnika

s cennymi papiry, banky ¢i sporitelniho a dvérniho druZstva, které vyplaceji protiplnéni,

vznika opravnénym osobam (tj. dosavadnim vlastnikiim ucastnickych cennych papirt a

428 STENGLOVA, Ivana In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRiZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., pteprac. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2012, s. 334.

429 Ust. § 183m odst. 1 ObchZ.

430 Ust. Cl. 5 odst. 5 T¥inacté smérnice 2004/25/ES pripousti nabidku ptevzeti proti jinym cennym papiriim, pfi¢em%
¢lenskym stattim Evropské unie nedava Zzadnou moznost taktovou formu nabidky ve svych pravnich fadech vyloudit.

431 Ust. § 376 odst. 1 véta druha ZOK.

432 Ust. § 183m odst. 2 ObchZ in fine ve smyslu ust. § 502 ObchZ.
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zastavnim véritelim), vedle vySe uvedeného prava, také pravo na drok z prodleni z dluzné
Castky protiplnéni. Naopak pripadné prodleni opravnéné osoby motivované napriklad
vyhodnym udrocenym protiplnéni by bylo moZné zcela jisté povaZovat za contra bonos
mores*33, nova pravni regulace toto jiz reflektuje a stanovi, Ze pravo na urok nevznika po

dobu, po jakou je opravnénd osoba v prodleni s predanim dcastnickych cennych papirt.434

Vyplatu protiplnéni opravnénym osobam poskytuje obchodnik s cennymi papiry,

banka nebo spofiteln{ a Gvérni druzstvo, u kterého hlavni akcionar pied konanim valné

hromady deponoval penézni prostredky urcené kvyplaté tohoto protiplnéni. Zakon

stanovuje vySe uvedenym osobam provedeni vyplaty protiplnéni bez zbytecného odkladu

po splatnosti protiplnéni.43s

2.3.3.6. Prdvo zdstavnich véritelii na vyplatu protiplnéni

Okamzikem piechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirtim
zanika ex lege zastavni pravo k témto tcastnickym cennym papirim436 a pripadnym

zastavnim véritelim je ddno pravo na poskytnuti protiplnéni, pokud v pripadé listinnych

Ucastnickych cennych papirt tyto papiry (a) predlozi spolecnosti do 30 dnii po pirechodu
vlastnického prava#37 (i zaknihovanych cennych papirti nastava splatnost v den zapisu
vlastnického prava hlavniho akcionare na majetkovém uctu v prislusné evidenci cennych
papird) a zaroven (b) prokaze vznik zastavniho prava k témto cennym papirim (nestaci
tedy samotné oznameni existence zastavniho prava). Toto neplati, prokaze-li ptivodni
vlastnik, Ze zastavni pravo jesté pired prechodem vlastnického prava na hlavniho akcionare
zaniklo.#38 Je dovozovano, Ze obchodnik s cennymi papiry, banka ¢i sporitelni a dvérni
druzstvo vyplati zastavnimu veériteli protiplnéni odpovidajici vysi zajisténé pohledavky.
Avsak vzhledem ktomu, Ze zdkon Zadnym zpilsobem neuklada povinnost zastavci ani
zastavnimu vériteli sdélit vysi zajiSténé pohledavky, nemusi byt tato skute¢nost hlavnimu
akcionafti, resp. obchodnikovi s cennymi papiry, bance ¢i spofitelnimu a ivérnimu druzstvu

vlibec znama. Dale je dovozovano, Ze pokud vySe uvedené osoby nesdéli vysi zajisténé

pohledavky, bude nutné pristoupit k vyplaceni celého protiplnéni zastavnimu vériteli.*39

433 Srov. bliZe napft. STENGLOVA, Ivana In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRIZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti.
7., pteprac. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 339 a nasl.

434 Ust. § 388 odst. 2 ZOK.

435 Ust. § 183m odst. 3 ObchZ a obdobné ust. § 183i odst. 5 ObchZ in fine.

436 Ust. § 1831 odst. 4 véta prvni ObchZ.

437 Ust. § 1831 odst. 4 ObchZ ve smyslu ust. § 183 odst. 5 a 6 ObchZ.

438 Ust. § 183m odst. 4 ObchZ in fine.

439 CECH, PETR. K (Cetnym) problémiim pravni tpravy vykupu uéastnickych cennych papirii (squeeze-out). Prdvni
rozhledy: casopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 13. roc,, ¢. 18, s. 658. Shodné STENGLOVA, Ivana
In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRIZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., preprac. vyd. Praha: C. H. Beck,
2012, s. 338.
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2.3.3.7. Promlceni prdva na vyplatu protiplnéni

Vzhledem ktomu, Ze pravo na vyplatu protiplnéni je subjektivnim pravem

relativnim (inter partes), podléha promlceni v obecné ¢tyrleté promlceci lhiité+40, nebot
pravni Uprava squeeze-out nestanovi Zadnou specialni promléeci lhiitu a je tedy nutné

vychazet z obecné promlceci lhiity obsazené v ust. § 387 a nasl. ObchZ. Pocatek platnosti

béhu této promlceci lhiity je navazan na splatnost pohledavky z tohoto protiplnéni, ktera je

diferenciovana v nadvaznosti na formu uc¢astnického cenného papiru (specialni je pak piipad
neinkorporovanych akcionarskych prav), jak bylo uvedeno vyse.

V ptipadé zneplatnénych listinnych ucastnickych cennych papirti neni hlavnimu

7 v_ 7

akciondri stanovena jakakoli povinnost slozit protiplnéni do solu¢ni dschovy u soudu*4?,

’

jako tomu je napriklad u samostatného procesu zneplatnéni ucastnickych cennych papira
podle ust. § 214 ObchZ a nasl. V disledku toho po uplynuti promlceni doby ex lege zanika
vymahatelnost této pohledavky =z protiplnéni a ta nasleduje vsouladu s principem
vigilantibus iura scripta sunt osud pouhé naturalni obligace. Na zakladé toho se pak hlavni
akcionar miize pri piripadném soudnim sporu uspésné branit namitkou promlceni. Josef
Kotasek tento vysSe naznaceny rozpor povazuje za vécné neodliivodnény a de lege ferenda
navrhuje ,povinnost sloZit protiplnént (které nelze vyplatit z diivodii anonymity akciondre) do
uredni uschovy..”#42, pricemz argumentuje tim, Ze zneplatnéni akcii ma byt pouze
mechanismem reSicim pasivitu vlastnika ticastnickych cennych papirt a nikoli postupem,
jak ziskat vynos z akcii pasivniho akcionare. S timto navrhem i argumenty Ize dozajista

souhlasit, avSak je nutné zdlraznit, Ze tato pfipadnd zména by se prakticky zZadnym

zplsobem neodrazila v posileni prav minoritnich akcionard, resp. ostatnich vlastniki

Ucastnickych cennych papiri a méla by ,pouze” efekt v tom, Ze ,piijemcem” penéznich

prostiredki z tohoto nevyplaceného protiplnéni by jiz nebyl hlavni akcionar, ale stat.443

2.4. OCHRANA MINORITNICH AKCIONARU PRI SQUEEZE-QUT

Posledni samostatnou fazi procesu squeeze-out je fakultativni faze prezkumna,

kterad je neoddélitelnou soucasti tohoto procesu, nebot ten se dotykad na ustavni urovni

zaruceného principu nenarusitelnosti vlastnického prava upraveného v ¢l. 11 LZPS. Tato
faze vsobé zahrnuje prostfedky mozZné soudni ochrany, které maji prispét

7v.o

k transparentnosti celého tohoto procesu a které jsou k dispozici minoritnim akcionaitim,

440 Srov. HAVEL, Bohumil a Toma$ DOLEZIL. A zase ten squeeze-out. Uvahy na interpretaci § 183i a nasl. ObchZ. Prdvni
rozhledy. 2005, ro¢. 13., & 17, s. 637. Shodné déle napt. KOTASEK, JOSEF. Vytésnéni anonymniho akcionate. Casopis
pro prdvni védu a praxi. 2006, ¢. 3, 260.

441 Ust. § 1831 odst. 6 ObchZ odkazuje pti procesu zneplatnéni téchto akcii pouze toliko na uZiti ust. § 214 odst. 1 - 3 a
nikoli i na ust. § 214 odst. 4 ObchZ.

442 Cit. KOTASEK, JOSEF. Vyté&snéni anonymniho akcionaie. Casopis pro prdvni védu a praxi. 2006, ¢. 3, 261.

443 Srov. ust. § 185g OSR.
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resp. ostatnim vlastnikdim tc¢astnickych cennych papirt k ochrané jejich subjektivnich prav.
Zakon jimi kompenzuje vySe uvedenym dotenym osobam jejich slabsi postaveni v procesu
squeeze-out, prestoZze hlavni akcionai musi v jednotlivych, vySe rozebranych fazich tohoto
procesu, postupovat lege artis, nebot jedinym spolehlivym zplisobem jak zarucit
transparentnost celého tohoto procesu je jeho moZnost prezkoumani nezavislym

soudem.

Ceska pravni Uprava squeeze-out od svého pocatku pocitd se dvéma instituty

ochrany, jejichZ rozdilnost spociva v tom, co je jejich tcelem, v jakém Casovém horizontu je

lze uplatnit a také vii¢i komu sméruji; diky tomu je Ize je vyuZzit nezavisle na sobé, k cemuz

v praxi také velmi ¢asto dochazi. Dotfené osoby tak mohou:

- podat navrh prezkum piimérenosti protiplnéni za squeeze-out: dle ust. § 183k

odst. 1 - 5 ObchZ proti hlavnimu akcionafi a to v ¢asovém okamziku od okamziku

obdrzeni pozvanky na valnou hromadu o squeeze-out do mésice ode dne zverejnéni

zapisu usnesenf této valné hromady v obchodnim rejsti'iku; a / nebo

- napadnout platnost usneseni valné hromady o squeeze-out: dle ust. § 183

ObchZ ve smyslu ust. § 131 odst. 1 — 10 a 12 ObchZ proti spole¢nosti a to ve lhtité

do 3 mésich od konani valné hromady o squeeze-out.

2.4.1. Soudni prezkum primérenosti protiplnéni

Proceduralné prvni moznosti ochrany vlastnikd acastnickych cennych papird,

. - z

kterou mohou vyuzit, je soudni prezkum priméienosti protiplnéni a ktery je

konstruovan v ust. § 183k odst. 1 - 5 ObchZ jako specificky institut squeeze-out.

Utelem tohoto institutu neni domoci se prohlaseni, Ze protiplnéni je neptiméiené,
jak by se ostatné dalo dovodit z jeho nazvu, ale urceni primérené vyse protiplnéni444,
které ma byt vyplaceno jako kompenzace vlastnikiim tcastnickych cennych papirt
za nucené ukonceni jejich participace na spolecnosti a to odebranim jejich
vlastnického prava k ucastnickym cennym papirtim cilové spolec¢nosti. V kontextu

zasady zakazu reformationis in peius neni mozné, aby soud konstatoval, Ze protiplnéni je

nepfimérené vysoké, resp. urcil nizsi vysi protiplnéni.+45 Zakon poskytuje takovou ochranu

#44 STENGLOVA, IVANA In: STENGLOVA, Ivana, Stanislav PLIVA a Milo§ TOMSA a kol. Obchodni zdkonik: komentdr. 12.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 593. Shodné POKORNA, Jarmila, Zdenék KOVARIK, Zdenék CAP a kol. Obchodn{
zdkonik: komentdr. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2009, s. 848. A nakonec potvrzeno i judikaturou,
konkrétné v usneseni Nejvy$$iho soudu ze dne 16. 12 2009, sp. zn 29 Cdo 4712/2007 viz k tomu napt. DEDIC, JaN.
Nejvyssi soud Ceské republiky: Prezkouméni ptiméfenosti protiplnéni soudem pi#i uplatnéni prava vykupu
ucastnickych cennych papirti od mensinovych akcionaid. Obchodnéprdvni revue: odborny recenzovany casopis pro
obchodni prdvo a prdvo finanénich trhii. 2010, roc€. 2, €. 5, s. 147 a nasl,, zejm. bod 3.

445 Srov. nalez Ustavniho soudu sp. zn. PL. US 56/05, odst. 68.
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z diivodu, Ze tito vlastnici Gcastnickych cennych papirti nemaji Zadnou realnou moznost

piimo participovat na stanoveni vyse protiplnéni, které jim ma byt vyplaceno.

Jak spravné uvadi Tomas Dvoiak#46, soudniho prezkumu piiméienosti protiplnéni
je mozné se domahat ponékud iraciondlné jiz od okamziku obdrzeni pozvanky na valnou

hromadu o squeeze-out, resp. od okamziku ozndmeni jejho kondni.44? Tato konstrukce
vSak miize zpilisobovat dvé komplikace, nebot (a) hlavni akciondr miize jesté do schvaleni

usneseni valné hromady o squeeze-out navrhnout vyS$Si protiplnéni, ale zejména (b)

v piipadé svolani valné hromady o squeeze-out jsou diskriminovani vlastnici tcastnickych
cennych papiri bez hlasovacich prav, tj. zejména vlastnici vyménitelnych a prioritnich

dluhopist, ktefi se o této skute¢nosti mohou redlné dozvédét az z prijatého usneseni valné
hromady o squeeze-out, coZ zcela jisté zakladd neodivodnénou nerovnost. MozZnost

uplatnénf{ tohoto prava je limitovana mésicni prekluzivni lhitou ode dne zvetejnén{ zapisu

usneseni valné hromady o squeeze-out do obchodniho rejstiiku.#48 Nova pravni uprava

tento tuto iracionalni konstrukci napravuje tak, zZe se bude mozné domahat prezkumu
priméfenosti protiplnéni od splatnosti protiplnéni v prekluzivni 1hGté 3 mésici ode dne
zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady o squeeze-out v obchodnim rejstriku, a to za
predpokladu, neni-li uplatnéno zadnym vlastnikem ucastnickych cennych papird.+49 Je
tfeba upozornit na to, Ze uplynutim vysSe uvedenych lhit zanika pouze pravo vlastnik(
Ucastnickych cennych papirti dovolavat se neprimérenosti protiplnéni u soudu, coz vsak
samoziejmé nema zadny vliv na béh obecné promlceci lhiity na vyplatu protiplnéni hlavnim

akcionarem.450

Rizen{ o prezkumu priméfenosti protiplnéni je svou povahou fizenim nespornym

podle ust. § 200e OSR zahajovanym na névrh, podle kterého je také v této véci prislusny

v pravém stupni krajsky soud, u néhoZ je cilova spoletnost zapsana v obchodnim
rejstiiku45! a ve kterém tento soud rozhoduje usnesenim.452
Co se tyce aktivni legitimace kpodani navrhu na prezkum primérenosti

protiplnéni zdkon v ust. § 183k odst. 1 ObchZ expressis verbis naleZi toto opravnéni toliko

446 DVORAK, TOMAS. Akciovd spolecnost a Evropskd spolecnost. 2., aktualizované vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 469.

447 Ust. § 183k odst. 1 véta pied stfednikem ObchZ.

448 Ust. § 183k odst. 1 in fine a odst. 2 ObchZ. V pfipadé, Ze tato mésicni lhita uplyne, tj. jestlize v této lhité zadny
vlastnik ucastnického cenného papiru nepozada soud o pirezkoumani priméfenosti protiplnéni podle ust. § 183k
zaplaceni vys$iho neZ jim stanoveného protiplnéni; per analogiam toto nastane i v pripadé pokud jediny vlastnik
ucastnického cenného papiru v tomto Fizeni neuspéje.

449 Ust. § 390 odst. 1 ZOK. Obdobné je konstruovana i némecka pravni Uprava, kterda vSak umoziluje domahat se
prezkumu priméreného protiplnéni v prekluzivni 2 mési¢ni lhité ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné
hromady do obchodniho rejstiiku (§ 327f odst. 2 AktG).

450 Ust. § 397 ObchZ.

451 Ust. § 9 odst. 3 pism. g) OSR. Podle usneseni Krajského soudu v Ceskych Bud&jovicich ze dne 26. 8. 2009, sp. zn. 13
Cm 106/2007 je dana pravomoc ¢eskych soudi i v piipadé, Ze Zzalovany hlavni akcionai ma sidlo mimo tGzemi
Cerské republiky.

452 Ust. § 200e odst. 3 OSR.
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vSem vlastniklim Gcastnickych cennych papiri453; vykladem je vSak dovozovano, Ze toto

opravnéni téZ majiteli akcionarskych prav, kterd maji byt predmétem ,nuceného vykupu*

prestoze nejsou inkorporovdna do Zidného hmotného substritu ani vedena v prislusné

evidenci zaknihovanych cennych papird. A contrario vSak aktivné legitimovani nemohou

byt pripadni zastavni véritelé, ktefi maji rovnéZ pravo na priméfené protiplnéni+s4;
z povahy véci je vSak nejspiSe presumovana iniciativa samotnych zastavcii jako vlastnikt

Vv v

ucastnickych cennych papirdi, kteff maji zajem na co nejvy$$im mozné vysi protiplnéni,

které by se samoziejmé posléze odrazilo i do vyporddani se zastavnim vétitelem. Naproti

7 v

tomu pasivni legitimaci ma nepochybné hlavni akcionai jako dalsi ucastnik rizeni, o jehoz
pravech a povinnost ma byt v fizeni rozhodovano.*55 Otevienou otdzkou k diskusi vsak

7

zlistava Gcastenstvi samotné cilové spole¢nosti. Ivana Stenglova#56 naptiklad zastava nazor,

ze cilova spolecnost je ucastnikem fizeni o prezkumu primérenosti protiplnéni pouze
v pripadé, Ze ma v majetku Ucastnické cenné papiry, které maji byt predmétem squeeze-out,
a poda vlastni navrh na prezkum ptimérenosti vyse protiplnéni (¢imz tedy de facto neptimo
pripousti aktivni legitimaci samotné cilové spolecnosti). Vice pesimisticky se k takovému
Ucastenstvi stavi napriklad Tomas Dvorak+*s7, ktery k nému nevidi zadny diivod, nebot
podle néj spolecnost jednak nevyplaci protiplnéni, ani nema vliv na jeho vysi; piesto vsak
toto ulastenstvi explicitné nepopira. A kone¢né Petr Cech?58 povaZuje ucast spole¢nosti
v tomto Fizeni za zjevny nesmysl, priCemz argumentuje obdobné. V tomto piipadé a ratione
legis se priklanim k poslednimu jmenovanému nazoru; tento zaveér lze ostatné dovodit i
znové pravni Upravy, ktera tuto nejasné formulovanou zavaznost spolecnosti zcela

vypousti. 459

0d pocatku existence pravni dpravy squeeze-out byla také velice diskutovana

otazka, jakou povahu bude mit navrh na zahdjeni fizeni o prezkoumdani primérenosti

protiplnéni, tj. zda ptijde o navrh na plnéni, kterym se bude minoritni akcionai domahat

zaplaceni protiplnéni ve vysSi uvedené v navrhu, popi. doplaceni v navrhu specifikovaného

453 Ust. § 200e odst. 3 ve smyslu § 94 odst. 1 OSR. P¥ezkumu pfiméfenosti protiplnéni soudem se viak logicky nemize
domahat sam hlavni akciona¥, napf. proti vysi protiplnéni uréeném znalcem ¢ schvileném CNB nebot to jednak
zcela jisté nevyplyva z Ucelu ust. § 183k odst. 1 - 5 ObchZ a jednak by pripusténi tohoto vyklad zpisobilo znatné
komplikace pii pfipadném soudnim Fizeni, ve kterém by ti¢astniky museli logicky byt vSichni vlastnici predmétnych
uéastnickych papirii spolu i se zastavnimi vétiteli (STENGLOVA, IvaNA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim
KRIZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., preprac. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 338. SpiSe opa¢né CECH, PETR. K
(¢etnym) problémiim pravni Upravy vykupu Gcastnickych cennych papirl (squeeze-out). Prdvni rozhledy: casopis
pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 13. ro¢., €. 18, s. 661). Nova pravni Uprava vyvraci jakékoli
pochybnosti, kdyZz stanovi, Ze ,vlastnici ticastnickych cennych papirii se mohou od splatnosti protiplnéni domdhat po
hlavnim akciondri prdva na dorovndni...” (§ 390 odst. 1 ZOK).

454 Srov. ust. § 183m odst. 1, 4 ObchZ. O jediné vyjimce lze podle Petra Cecha uvaZovat v piipadé tzv. nepravidelné
zastavy listinnych cennych papiri na majitele, kdy se predmét této zastavy stava vlastnictvim zastavniho véritele
(CECH, PETR. K (¢etnym) problémiim pravni tpravy vykupu uéastnickych cennych papir (squeeze-out). Prdvni
rozhledy: casopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 13. ro¢,, ¢. 18, s. 661.

455 Ust. § 94 odst. 1 OSR.

456 Srov. STENGLOVA, IVANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRiZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., pteprac.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 338.

457 DVORAK, TOMAS. Akciovd spole¢nost a Evropskd spolecnost. 2., aktualizované vydani. Praha: ASPI, 20009, s. 270.

458 CECH, PETR. K (Cetnym) problémiim pravni tpravy vykupu uéastnickych cennych papiréi (squeeze-out). Prdvni
rozhledy: casopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 13. roc,, ¢. 18,s. 661

459 Ust. § 390 odst. 3 prvni véta ZOK.
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vy

rozdilu mezi vysi protiplnéni, které ma byt vyplaceno hlavnim akcionafem a vysi

protiplnéni, kterou povazuje sim za priméfrenou46?, anebo o navrh na urceni, kterym se

naopak bude minoritnf akciondi domdahat urceni pfiméfené vySe protiplnéni*6l. Tuto véc

Salamounsky vytesil NejvySsi soud, kdyz ve svém usneseni ze dne 16. 12. 2009, sp. zn. 29
Cdo 4712 /2007; ptipustil obé moznosti.*62 Hlavnim motivem takového rozhodnuti bylo
podle Jana Dédice%63 to, Ze zdkon uklada podat navrh na zahdjeni fizeni o prezkoumani
primérenosti jesté pred splatnosti samotného protiplnéni. To by podle vySe citovaného
autora, pokud by byl pfipustny jen navrh na plnéni, mohlo znamenat, Ze soud by takovy
navrh mohl zamitnout pro jeho predc¢asnost, coz by vedlo k principu pravni jistoty a k

v pravnim staté nepiipustnému denegatio iustitiae. NejvySsi soud ve vySe citovaném

usneseni{ zarovei také nastinil mozna tskalf pfi obou moznych povahach téchto navrhi:

- navrh na urceni: navrhovatel sice mutze tento navrh podat ,aniZ by musel
prokazovat (v intencich § 80 pism. c) OSR) naléhavy prdvni zdjem na poZadovaném

urceni”, protoze ,usuzovat na existenci takové podminky prostrednictvim § 80 pism.

c) OSR neni mozné jiz proto, Ze jde o urceni prdvni skutecnosti a nikoli o urcent, zda tu

prdvni vztah nebo prdvo je ¢i neni”; a kdy soud nasledné postupuje tak, ze ,ve vyroku

rozhodnuti o ndvrhu na urceni primerené vyse protiplnéni... stanovi vysi priméreného

protiplnéni na jednu akcii” pricemz vzhledem k tomu, Ze samotné ust. § 153 odst. 2
OSR#64 dava soudu ve spojeni sust. § 183k odst. 3 véta prvni ObchZ moZnost
zavazné urcit primérené protiplnéni i pro ostatni vlastniky ucastnickych cennych

papird ,neni vdzdn tim, jak navrhovatel v tzv. Zalobnim petitu zformuloval svou

predstavu o vysi priméreného protiplnéni na jednu akcii...” a na zakladé toho tak

miZe ,svym rozhodnutim urcit primeérené protiplnéni na jednu akcii ¢dstkou vyssi

Vv

nebo naopak (aniz by ve zbyvajici ,édsti“ ndvrh zamital) dstkou nizsi“ navic ,,ndvrh

na urceni primérené vyse protiplnéni bude projednatelny... i tehdy, omezi-li
navrhovatel sviij poZadavek na urceni primérené vyse protiplnéni, anizZ v Zalobnim

petitu zformuluje svou predstavu o vysi priméreného protiplnéni na jednu akcii”,

460 Napt. ZIMA, PETR. Squeeze-out a Spruchverfahren. Prdvni rozhledy: casopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H.
Beck, 2005, 15 roé, & 1, s. 28. nebo ZIMA, Petr. Jesté k nejasnostem pri formulacich Zalob pri
vytésnéni. EPRAVO.CZ [online]. 21. 2. 2008 [cit. 2012-05-13]. Dostupné z: http: //www.epravo.cz/ top/clanky /jeste-
k-nejasnostem-pri-formulacich-zalob-pri-vytesneni-53187.html

461 Napf-. STENGLOVA, IvaNa In: DEDIC, Jan, Petr CECH, Radim KRiZ a Ivana STENGLOVA. Akciové spolecnosti. 6., preprac.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2007, s 353.

462 Shodné pred timto rozhodnutim napft. STENGLOVA, IvANA In: STENGLOVA, Ivana, Stanislav PLIVA, Milo§ TOMSA a
kol. Obchodni zdkonik: komentdr. 13. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 633. (vySe uvedena autorka byla ptedsedkyni
senatu v fizeni vedeném pod. sp. zn. 29 Cdo 4712/2007).

463 DEDIC, JAN. Nejvys$s$i soud Ceské republiky: Prezkoumani pfiméienosti protiplnéni soudem pti uplatnéni prava
vykupu ucastnickych cennych papirti od mensinovych akcionaid. Obchodnéprdvni revue: odborny recenzovany
Casopis pro obchodni prdvo a prdvo finanénich trhii. 2010, roc¢. 2, €. 5, s. 150.

464 Ust. § 153 odst. OSR stanovi, ze ,soud miiZe prekrodit ndvrhy ucastnikii a prisoudit jim néco jiného nebo vice, ne éeho se
domdhaji, jen tehdy, jestliZze bylo moZno Fizeni zahdjit i neb ndvrhu, nebo jestliZe z prdvniho predpisu vyplyvd urcity
zplisob vypordddni vztahu mezi ticastniky.” PtiCemzZ z ust. § 183k odst. 3 véta prvni ObchZ k tento zpisob vyplyva,
protoZe explicitné stanovi, Ze ,soudni rozhodnuti, kterym bylo pfizndno prdvo na jinou vysi protiplnéni, je pro hlavniho
akciondre a pro spolecnost zdvazné co do zdkladu priznaného prdva i viiéi ostatnim vlastnikiim tcastnickych cennych

o«

papirt.
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z ¢ehoZ je spravné Janem Dédicem*¢> dovozovano, Ze navrhovatel nemusi ménit

svuj navrh, resp. ho brat ¢iste¢né zpét v piipadé, vyjde-li v pribéhu rizeni najevo,

Vv Vv

Ze by mu mélo naleZet vy$si, resp. nizsi protiplnéni, nez které v ptivodnim navrhu

vV ~

formuloval (toto protiplnéni vSak samoziejmé nemtliZze byt niZsi neZ protiplnéni
ur¢ené hlavnim akcionarem, viz vyklad vySe); ktomu vSak Nejvyssi soud

zdUraziuje, Ze ,nevvhodou urcovaciho ndvrhu je, Ze i kdyZ navrhovatel v Fizeni uspéje,

soudni rozhodnuti mu nemuZe slouZzit jako titul pro vvkon rozhodnuti (exekuci)” a

bude tak odkdzdn na nové nalézaci fizeni, ve kterém bude muset po hlavnim
akcionari pozadovat zaplaceni ur¢eného protiplnéni ¢i rozdilu mezi jiz vyplacenym

protiplnénim a timto ur¢enym protiplnénim;

- navrh na plnéni: jak jiz bylo naznaceno vysSe, Nejvyssi soud uzaviel, Ze ,neni

vylouceno, aby se navrhovatel domdhal ndvrhem na plnéni podle § 183k odst. 1 ObchZ

zaplaceni protiplnéni ve vysi uvedené v ndvrhu, popripadé doplaceni v ndvrhu

rvs

specifikovaného rozdilu mezi vysi protiplnéni vyplaceného hlavnim akciondrem a vysi,

jeZ povazuje za primérenou”; v tomto pripadé vSak ve vyroku rozhodnuti o navrhu

na zaplaceni protiplnéni ,soud jiZ (predbézné) urceni priméreného protiplnéni na
jednu_akcii_neprovddi”, protoze ,pri rozhodovdni o tom, kolik md byt na zdkladé
ndvrhu na zaplaceni protiplnéni navrhovateli vyplaceno (pri rozhodovdni o vysi
pInéni vychazejici ze zdkladu priznaného prdva), soud neni ve smyslu § 153 odst. 2
OSR vdzdn ndvrhem* dilezité je zminit také to, Ze ,rozhodne-li soud o povinnosti
hlavniho akciondre zaplatit primeérené protiplnéni diiive nez dosavadnim vlastnikiim
Ucastnickych cennych papirti vznikne prdvo na zaplaceni (§ 183m odst. 2 ObchZ),

musi stanovit lhiitu k plnéni tak, aby neuplynula pred tim, neZ navrhovateli vznikne

prdvo na zaplaceni protiplnént.“

Bez ohledu na to, jakou bude mit navrh na zahdjeni fizeni o piezkoumani
priméfenosti protiplnéni povahu, samotna argumentace, v piipadé protiplnéni uréeného na

zakladé znaleckého posudku, bude sméfovana zejména proti tomuto znaleckému posudku a

v ném pouZitych ocefiovacich metod, pricemZ jako vhodné se v tomto sméru jevi navrhnut{

zpracovani oponentniho znaleckého posudku jinym znalcem.

Nejvyssi soud se také zabyval otdzkou postupu v situaci, kdy poda takovy navrh na

7v.0

prezkum primérenosti protiplnéni soucasné & postupné vice minoritnich akcionary.

Podani navrhu na prezkoumani primérenosti protiplnéni ma dle ust. § 83 odst. 2 pism. d)

OSR%66 za nasledek prekazku litispendence vii¢i viem ostatnim opravnénym osobam.

465 DEDIC, JAN. Nejvyssi soud Ceské republiky: Piezkoumani pfiméienosti protiplnéni soudem pti uplatnéni prava
vykupu ucastnickych cennych papird od mensSinovych akciondid. Obchodnéprdvni revue: odborny recenzovany
casopis pro obchodni prdvo a prdvo finanénich trhii. 2010, ro€. 2, €. 5, s. 150.

466 Toto ustanoveni bylo zaclenéno do obcanského soudniho Fadu novelizaci squeeze-out provedenou zakonem o
nabidkach prevzeti, s i¢innosti od 1. 4. 2008.
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Nejvyssi soud proto logicky dovodil, Ze ,podd-Ii poté, co bylo zahdjeno Fizeni o prezkoumdni
vySe protiplnéni proti hlavnimu akciondri ndvrh na uréenf primérené vyse protiplnéni ¢i ndvrh
na zaplaceni protiplnéni v poZadované vysi ¢i doplaceni poskytnutého protiplnéni do

poZadované vyse (ale drive, neZ je pravomocné skonceno), dalsi akciondr, je nutno dalsi ndvrh

povaZovat za pristoupeni k prvnimu rizeni.“467 Soud pak jiz pravdépodobné nebude
rozhodovat o spojeni véci ke spole¢nému Fizeni podle ust. § 94 odst. 3 OSR, nebot’ to jiZ ex
lege vyplyva z pravni Gpravy squeeze-out, konkrétné z jejiho ust. § 183k odst. 3 véta prvni

ObchZ.

Posledni otazkou, se kterou se musel Nejvyssi soud ve vySe uvadéném usneseni
vyporadat (v navaznosti na otazku predchozi) bylo, zda v rdmci jednoho rizeni vedle sebe
obstoji i pripadné naroky dvou ¢i vice navrhovatelii, znichZ jedni se domahaji
prezkumu primérenosti vySe protiplnéni na zakladé navrhu na plnéni a druzi se
tohoto domahaji ,pouze” navrhem na urceni, a to z hlediska povinnosti tohoto soudu o
nich meritorné rozhodnout. Nejvyssi soud dovodil, Ze toto je samoziejmé mozné z jiz
nastinénych diivodd, kdy soud v fizen{ o navrhu na urceni nejprve (predbézné) stanovi vysi

priméfeného protiplnéni na jednu akcii a to bude nasledné na zakladé ust. § 153 odst. 2 OSR

ve spojeni sust 183k odst. 3 véta prvni ObchZ468 zavazné i pro ostatni vlastniky
ucastnickych cennych papirt, jednak pro ty, ktefi se domahaji ndvrhem na plnéni a jednak
proto ty, co tak ¢ini ndvrhem na urceni; jedinym rozdilem bude, Ze priznané protiplnéni
v pripadé navrhu na urceni nebude moci slouzit jako titul pro ptripadny vykon rozhodnuti
(exekuci). A navic, vpripadé navrhu na plnéni (predbézné) jiz nestanovuje vysi
priméreného protiplnéni. Nejvyssi soud k tomu na zavér dale konstatuje, Ze vyroky pro
,0bé skupiny“ navrhovateli musi nabyt pravni moci soucasné.

v vz ~

V pripadé, Ze soud rozhodne o vy$sim piriméreném protiplnéni, je pro hlavniho
akcionare a spolecnost toto rozhodnuti zavazné co do zakladu priznaného prava i
vic¢i ostatnim vlastnikiim vcastnickych cennych papiri.46° K zavaznosti tohoto

rozhodnuti je nutné podotknout, Ze toto rozhodnuti je titulem pro pripadny vykon

rozhodnuti (exekuci) na soudem ptiznany .doplatek” pouze toliko pro navrhovatele, ktefi

podali navrh na plnéni. Ostatni ticastnici fizeni, kteff podali ndvrh na urceni stejné, tak jako

i ostatni vlastnici icastnickych cennych papirti, kteri nebyli ucastniky tohoto fizeni, se
mohou piipadného vykonu rozhodnuti (exekuci), v pripadé Ze jim nebude hlavnim
akcionafem doplaceno dobrovolné, domahat pouze na zakladé rozhodnuti vydaného na

jejich vlastni ndvrh.470

467 Nejvyssi soud ve svém vySe uvedeném stanovisku odkazuje na zavéry ucinéné v usneseni Nejvyssiho soudu ze dne
10. 4.2008, sp. zn. 0do 1019/2006.

468 Srov. té% ust. § 83 odst. 2 pism. d) OSR.

469 Ust. § 183k odst. 3 véta prvni ObchZ.

470 STENGLOVA, IvANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRIZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., pteprac. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2012, s. 344.
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Ode dne pravni moci rozhodnuti zac¢ina bézet ¢tyileta promlceci doba a to vici

vSem opravnénim osobam bez rozdilu toho, zda byla Gcastniky vysSe popisovaného fizeni ¢i
nikoliv47! a stejné tak i vii¢i pripadnym zastavnim vériteltim, ktefi jsou také opravnénymi

osobami.472

Zavérem je nutné zminit ust. § 183k odst. 4, 5 ObchZ, které (prakticky duplicitné)

stanovi, Ze pripadné urceni neprimérenosti vySe protiplnéni nezpisobuje neplatnost

usneseni valné hromady. Diivod je zcela pragmaticky, pripusténim opac¢ného zavéru by byla

ohroZena pravni jistota nejen spolefnosti, hlavniho akcionare i minoritnich akcionard,
nebot neplatnost celého procesu squeeze-out by mohla mit negativni dopady na
podnikatelské vysledky spole¢nosti4’3, na které by vySe uvedené osoby opét spoletné

participovaly.

2.4.2. Neplatnost usneseni valné hromady o squeeze-out

s/v.o

Z proceduralniho hlediska je druhou moznosti ochrany minoritnich akcionaid, resp.
ostatnich vlastnikid ucastnickych cennych papirt institut vysloveni neplatnosti usneseni
valné hromady o squeeze-out soudem (tzv. ,akcionaiska zaloba“). Ten je konstruovan
nikoli jako specificky institut squeeze-out, ale jako institut obecné ochrany zakonnosti
uvniti spolecnosti4’4a jako takovy je pro akciové spole¢nosti upraven v ust. § 183 ObchZ,
pro které plati obdobné ust. § 131 odst. 1 - 10 a 12 ObchZ upravujici tento institut ve

vztahu k neplatnosti valné hromady spole¢nosti s ru¢enim omezenym.475

Uc¢elem navrhu na neplatnost usneseni valné hromady o squeeze-out by méla
byt snaha o zvraceni celého samotného procesu squeeze-out.*’6 Vysloveni neplatnosti
usneseni valné hromady je obecné vazano na zakonem presné definované divody a to, Ze

usneseni valné hromady spolec¢nosti je vrozporu splathymi pravnimi piedpisy,

zakladatelskym dokumentem nebo stanovami*’’ a contrario je timto stanovena vychozi

premisa urcujici, Ze divodem pro podani takového navrhu nemiize byt pouze subjektivni

471 Ust. § 183 odst. 3 véta druhd ObchZ ve smyslu ust. § 397 ObchZ.

472 Srov. pozn. & 381. Shodné pomoci jiné argumentace CECH, PETR. K (etnym) problémiim pravni Gpravy vykupu
ucastnickych cennych papirt (squeeze-out). Prdvni rozhledy: ¢asopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck,
2005, 13. ro&, & 18, s. 661. Obdobné i DVORAK, TOMAS. Akciovd spole¢nost a Evropskd spolecnost. 2., aktualizované
vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 270.

473 POKORNA, Jarmila, Zdenék KOVARIK, Zdenék CAP a kol. Obchodni zdkonik: komentdr. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2009, s. 842. Obdobné i DVORAK, TOMAS. Squeeze-out anebo ma drobny akcionaf diivod k placi?. Pravnf
férum: Cesky prdavnicky mésicnik. 2005, 2. roc., €. 7, s. 849.

474 Viz k tomu nap¥. Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 27. 5. 2008, sp. zn. 29 Odo 1400,/2008.

475 Ust. § 183k odst. 5 ObchZ legislativné nepiesné odkazuje piimo na ust. § 131 ObchZ upravujici neplatnosti usneseni
valné hromady u spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Legislativné spravné by toto ustanoveni mélo odkazovat na ust.
§ 184 ObchZ nebot aZ to taxativné odkazuje na jednotliva ustanoveni ust. § 131 ObchZ (resp. neodkazuje pouze na
ust. § 131 odst. 11 ObchZ).

476 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 27. 8. 2008, sp. zn. 29 Odo 1387/2006.

477 Ust. § 183k odst. 5 ObchZ ve smyslu ust. § 131 odst. 1 véta prvni ObchZ.
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nespokojenost akciondre s usnesenim valné hromady spole¢nosti.4’8 Na zakladé toho

pravni Uprava squeeze-out v ust. § 183k odst. 5 ObchZ explicitné stanovi, Ze navrh na
vysloveni neplatnosti valné hromady o squeeze-out nelze zakladat na nepiiméienosti
vySe protiplnéni (tj. subjektivné vnimaném) a stejné tak neplatnost usneseni valné
hromady nemizZe zplisobit ani pfipadné urceni neprimérenosti vySe protiplnéni soudem
vramci jeho prezkoumavani.#79 Judikaturou bylo déale dovozeno, konkrétné v usneseni
Nejvyssiho soudu ze dne 29. 9. 2009, sp. zn. 29 Cdo 3797/2008%8, 7e diivodem
neplatnosti valné hromady o squeeze-out nemiiZze byt ani zpracovani znaleckého

posudku k nespravnému datu.

Vzhledem k vySe uvedenému musi byt navrh argumentacné opieny diivody, resp.
jinymi vadami usneseni valné hromady o squeeze-out, samoziejmé pokud existuji. V obecné

roviné lze rozeznat 3 okruhy dvodu:

- valna hromada o squeeze-out nebyla fadné konstituovana: v diisledku toho

nemohla ani platné pfijmou usneseni o squeeze-out, tj. Ze nebyl presné dodrzen

postup uréeny zakonem nebo i stanovami pro jeji svolani;

- nebyl dodrZen ziakonem ¢i stanovami urceny postup pii prijimani usneseni o
squeeze-out: vadou by napriklad mohlo byt schvaleni nizSiho protiplnéni, nez toho,
které bylo stanoveno ve znaleckém posudku podle ust. § 183m odst. 1 ObchZ, resp.
schvéleni nizsitho protiplnéni, nez toho se kterym souhlasila CNB ve svém

pravomocném rozhodnuti se zdivodnénim vysSe protiplnéni podle ust. 183n odst. 1

ObchZ; nebo

- doslo ke zneuziti prava squeeze-out:tj. kdyby napriklad (a) nékolik akcionart na

zakladé dohody docCasné pievedlo své podily na spolecnosti do rukou jednoho

z nich, aby ten mohl dosdhnout na zdkonem aprobovanou prahovou hodnotu a

mohl realizovat squeeze-out, po kterém by v souladu s touto dohodou piredvedl zpét

ostatnim akcionaiim jejich podily ve stanoveném pomeéru, dale kdyby (b) hlavni

7v.0 7

akcionar realizoval squeeze-out via¢i minoritnim akciondrim vzapéti po tom, co je

prizval k dcasti na spolenosti, tedy naptiklad po zaloZeni spole¢nosti pfi prvni
vefejné nabidce akcif (initial public offering, IPO) ¢i po zvySeni jejiho kapitalu a nebo

v pripadé, Ze by (c) hlavni akcionaf realizoval squeeze-out, vzapéti nebo s urcitym

Casovym odstupem, ¢ast svého podilu na spole¢nosti by nabidl k prodeji jako

minoritni podily, a to at jiZz prostiednictvim zvySeni zdkladniho kapitdlu nebo

sekundarni verejné nabidky jeho akcii, ptri¢emZ tuto kratsi ¢i delsi casovou

478 Srov. blize napt. DEDIC, JAN. Prava a povinnosti akcionaie. Obchodni prdvo: éasopis pro obchodné prdvni praxi.
Prospektrum, 1996, ro¢.5,¢. 1, s 11.

479 Ust. § 183k odst. 4 ObchZ.

480 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 29. 9. 2009, sp. zn. 29 Cdo. 3797/2008.
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prodlevu by jako jediny akcionaf vyuZil k realizaci korporatnich akci, které by za

ucasti minoritnich akcionaid nebyly mozné nebo prinejmensim znac¢né obtizné. 48!

Zakon vsSak také vust. 131 odst. 3 a § 183 odst. 2 ObchZ koriguje, co nemiiZe byt
diivodem neplatnosti usnesen{ valné hromady, ptestoZe by byly naplnény vSechny
podminky, které zakon vyzaduje pro stanoveni neplatnosti usneseni valné hromady. Zakon
tak Cini zejména s ohledem na ochranu prav tietich osob, osobu hlavniho akcionare i
samotné spolecnosti, resp. obecné na pravni jistotu. Soud obecné nemize vyslovit
neplatnost usneseni valné hromady v pripadech, kdy by doslo pouze k (a) nepodstatnému

poruSeni prav osob opravnénych domdahat se této neplatnosti anebo by (b) poruseni prav
osob, opravnénych se této neplatnosti, nemélo zdvazné pravni disledky.482 Na druhou

stranu vS$ak soud také nemiiZe vyslovit neplatnost usneseni valné hromady v situaci, kdyby

(c) prohlaSenim neplatnosti doSlo k podstatnému zasahu do prav nabytych tretimi osobami
in_bona fides, zde tedy bude nutné vazit proporcionalitu obou kolidujicich zajmu;
vneposledni radé by soud nemohl vyslovit neplatnost v pripadé, Ze by (d) na valné

hromadé o squeeze-out byli pritomni vSichni akciondri nebo by s usnesenim této valné

hromady vyslovili souhlas a ad absurdum, kdyby se také této (e) neplatnosti domahal sdm

hlavni akcion4r.483

Z divodu zajisténi principu pravni jistoty musi byt ndvrh na neplatnost usneseni
valné hromady o squeeze-out podan v objektivni 3 mési¢ni prekluzivni lhité ode dne
jejtho konani za predpokladu, byla-li svolana adné. Nebyla-li tato valna hromada svolana

Fadné, uplatni se subjektivni tiimési¢ni prekluzivni lhita, jejiz béh zacind dnem, kdy se

opravnéna osoba mohla dovédét o konani této valné hromady (tedy nikoli dozvédéla) a

ktera je limitovana objektivni ro¢ni lhitou, jejiz béh zac¢ind dnem, v némZ se valna

hromada o squeeze-out skute¢na konala.#84 Tyto lhiity jsou lhiitami hmotnépravnimi4ss;
z tohoto dlivodu musi byt navrh na neplatnost ustanoveni valné hromady o squeeze-out
dorucen nejpozdéji posledni den téchto lhiit mistné prislusSnému krajskému soudu podle

sidla cilové spole¢nosti, u néhoZ je zapsana v obchodnim rejstiiku.486

Co se tyce aktivni legitimace obecné, je navrh na vysloveni neplatnosti valné

hromady opravnén podat taxativné vymezeny okruh osob, v piipadé squeeze-out vsak lze

481 Parafrazovano a upraveno dle STENGLOVA, IvaNA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KR{Z a Petr
CECH. Akciové spole¢nosti. 7., preprac. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 318.

482 Ust. § 131 odst. 3 pism. a), b) ObchZ. Ust. § 183 odst. 2 ObchZ demonstrativné uvadi, Ze za ne podstatnym porusenim
prav osob domahat se neplatnosti usneseni valné hromady je to, Ze pozvana na tuto valnou hromadu nebo oznameni
o jejim konani neobsahuje oznaceni o tom, zda jde o Fadnou mimotradnou ¢i ndhradni valnou hromadu (§ 184a odst.
3 pism. c¢) ObchZ. Soud miiZe udinit zavér o tom, Ze doSlo k nepodstatnému poruseni pravo osob opravnénych
domahat se neplatnosti usneseni valné hromady ¢i konstatovat, Ze poruseni pravo téchto osoby nemélo zavazné
duasledky az po tom, co konstatuje Ze toto usneseni je porusilo zakon, spolecensky dokument ¢i stanovy spole¢nosti
(viz k tomu napt. usneseni Nejvyssiho soudu ze den 27. 2. 2007, sp. zn. 29 Odo 1108/2005).

483 Ust. § 131 odst. 3 pism. ¢) ObchZ.

484 Ust. § 131 odst. 1 véta druha a tireti ObchZ.

485 Viz usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 9. 5. 2000, sp. zn. 32 Cdo 4/2000.

486 Ust. § 9 odst. 2 pism. g) OSR ve spojeni s ust. § 200e OSR.
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v

uvazovat primarné toliko o minoritnich akcionarich a to z titulu jejich postaveni jakoZto

spole¢nikli dané spoleCnosti487; tyto pak jako navrhovatele stiha povinnost tvrdit a
dokazovat, Ze usneseni bylo ptijato contra legem. 1 ptesto, Ze je vice neZ pravdépodobné, Ze
minoritn{ akcionafri prijdou, o své postaveni akcionarti v disledku uplynuti mésice od
zvefejnéni zapisu do obchodniho rejstiiku, kdy prejde vlastnické pravo ktcastnickym
cennym papirtim spolecnosti na hlavniho akcionare, je logicky dovozovano a potvrzeno i
judikaturou; Ze jejich aktivni legitimace téchto nadale trvj, jak v pripadé moZnosti podani
navrhu na usneseni na vysloveni neplatnosti valné hromady, tak i v pripadé zpusobilosti
byt ucastnikem tohoto fizeni, a to za predpokladu, prokazi-li vdobé rozhodovani, ze trva
jejich pravni zajem na vydani pozadovaného rozhodnuti“s8, coz vzhledem ksamotné
podstaté a disledkim squeeze-out necini zavazné problémy.48% Pasivni legitimaci ma

v tomto pripadé pouze a jen cilova spolecnost (Ucastnik rizeni), jejiz valnd hromada prijela

usneseni o squeeze-out, prip. pravni nastupci této spolecnosti.#90

Svou povahou je obecné fizeni o vysloveni neplatnosti valné hromady rizenim
nespornym podle ust. 200e OSR zahajovanym na navrh a soud miiZe usnesenim v piipadé,
Ze budou existovat relevantni vady usneseni valné hromady o squeeze-out a za
predpokladu, Ze minoritni akcionar unese dikazni biremeno, vyslovit neplatnost usneseni
této valné hromady (Uplnou, cCastecnou41l), na zakladé kterého dojde k obnoveni
vlastnického prava minoritnich akcionaid. To by ve svém diisledku znamenalo povinnost
hlavniho akciondfe vydat minoritnim akcionaiim, jakoz i ostatnim vlastnikiim
Ucastnickych cennych papird ¢i zastavnim vétitelim, predmétné ucastnické cenné papiry
na strané jedné a uhradit vzniklé naklady a povinnost téchto vysSe uvedenych osob navratit
hlavnimu akcionafri vyplacené protiplnéni na strané druhé. Pravomocné usneseni o
neplatnosti usneseni valné hromady o squeeze-out bude samozirejmeé také nutné reflektovat
v obchodnim rejstiiku prostirednictvim fizeni ve vécech obchodniho rejstiiku dle ust. 200a
nasl. OSR (Fizeni k dosazeni shody mezi skute¢nym stavem a zapisem skute¢nosti zaloZené
usnesenim valné hromady v obchodnim rejstiiku), které mize byt na zakladé zahajeno i ex

officio.*92

487 Ust. § 131 odst. 1 véta prvni ObchZ.

488 Rozhodnuti Nejvyssiho soudu ze dne 1. 8. 2008, sp. zn. 29 Odo 11/2002.

489 Aviak Ivana Stenglova dovozuje, Ze tento pravni zajem nebudou moci prokazat ti vlastnici akcii, ktefi je védomé
nabyli aZ poté, co valnd hromada spoleCnosti prijala usneseni o squeeze-out avSak jesté predtim, nez doslo
k ptechodu vlastnického prava k nim na hlavniho akcionate, ledaze by tito minoritni akciona¥i jako navrhovatelé
prokazali, Ze o kondni valné hromady o squeeze-out nemohli védét, aniz by vynalozili nepfiméiené naklady
(§TENGLOVA, [VANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRIiZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., pteprac. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2012, s. 319 a tam citované rozhodnuti Nejvy$siho soudu ze dne 24. 6. 22009, sp. zn. 29 Cdo
4354/2008).

490 Viz rozhodnuti Nejvyssiho soudu ze dne 24. 6. 2008, sp. zn. 29 Odo 1315/2006.

491Viz rozhodnuti Nejvyssiho soudu ze dne 27. 1. 2010 sp. zn. Cdo 1237/2008.

492 Ust. § 200b odst. 1 OSR. V tomto ptipadé se na Fizeni zahajené podle tohoto ustanoveni neuplatni korekéni omezeni
obsazena v ust § 131 odst. 9 ObchZ a to z divodu zachovani divéryhodnosti rejstrikovych zapisti ochrany bona fides
tetich osob (srov. blize k tomu nap¥. DVORAK, TOMAS. Akciovd spole¢nost a Evropskd spolecnost. 2., aktualizované
vydani. Praha: ASPI, 2009, s. 457).
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Takto formalné konstruovand moznost domahat se vysloveni neplatnosti usnesenfi
valné hromady o squeeze-out vSak vyvolava opravnéné pochybnosti o tom, zda minoritni
akcionari maji viibec realnou sanci se takovéto neplatnosti opravdu dovolat. Je tomu

.7

tak z divodu, Ze piislusny rejstrikovy soud nemize pierusit probihajici fizeni o povoleni

zapisu usneseni valné hromady o squeeze-out do obchodniho rejstiiku493, naopak je
k provedeni tohoto zdpisu povinen a to do 5 pracovnich dnli ode dne podani takového

navrhu#94 a v pripadé, Ze tak neucini, nastupuje zdkonna fikce provedeni tohoto zapisu49s.

v_ 7

Uplynutim mésicni lhiity po zverejnéni usneseni valné hromady o squeeze-out dojde k

prechodu prav k ucastnickym cennym papirtim na hlavniho akciondre a ten jiz nenf Zddnym

zplGsobem omezen ve volné dispozici s nimi (v pripadé listinnych cennych papirt ma-li je jiz

od spolecnosti fyzicky ve své dispozici) a mlze je tak pievést jako obchodni podil na treti

osobu.#96 Za predpokladu, Ze tato ti‘eti osoba nabyde obchodni podil cilové spole¢nosti bona
fide zjiz vySe uvadénych divodi je snejvétsi pravdépodobnosti vylouceno, aby soud
vyslovil neplatnost usneseni valné hromady o squeeze-out, protoze by tim doslo ke
ziFejmému a podstatnému zasahu do prav téchto tietich jednajici bona fide a tim i k ohrozeni
principu pravni jistoty. Je tfeba vSak zminit i dal$i fakt, a to v pripadé, Ze by soud i ptes to
vyslovil neplatnost usneseni valné hromady o squeeze-out, situace by nebyla o nic
jednodussi, protoze je nutné vzit v ivahu také ust. § 20 CenP a ust. § 96 odst. 3 ZPKT, které

obsahové shodné stanovuji, Ze se vlastnikem listinného nebo zaknihovaného ucastnického

cenného papiru, resp. prav do nich inkorporovanych, stava ten, na koho byl tento listinny

nebo zaknihovany dc¢astnicky cenny papir preveden a to i tehdy, jestlize pirevodce ho nemél
pravo pievést. Vyjimkou by byla situace, kdyby nabyvatel védél nebo musel védét, ze

pirevodce nema pravo k takové dispozici v dobé prevodu. Navic obé uvadéna ustanoveni na

ochranu tiretich osob presumuji v pochybnostech bona fides.

Z vyse uvedeného vyplyva jednoznacny zaveér, Ze minoritnim akcionairim je de lege
lata sice formalné zarucena ochrana ve formé moZnosti zvraceni celého procesu squeeze-
out, pokud neprobéhl lege artis; paradoxné se vSak této ochrany nemohou realné domoci,
alespoii co se tyCe zvraceni celého procesu squeeze-out, resp. navraceni ,nucené
vykoupenych“ ucastnickych cennych papird; jsou odkazani pouze na pripadnou nahradu
Skody ve formé penéZniho plnéni nebo jiZz vySe uvadénym prezkumem vySe hlavnim
akcionatfem vyplaceného protiplnéni. Vzhledem k tomu, Ze v takto koncipované ,ochrané“

zakonnosti nedoSlo od ucinnosti squeeze-out kzadnym zmeénam, ptipadny majoritni

493 Ust. § 109 odst. 2 pism. c) OSR in fine.

494 Ust. § 200da odst. 4 OSR.

495 Ust. § 200db odst. 1, 3 OSR.

496 K tomu Ivana Stenglova uvadi, Ze hlavniho akcionate nelze podle ustalené judikatura pokladat pro Géely ust. § 131
odst. 3 pism. b) ObchZ za tfeti osobu ve vztahu ke spole¢nosti a toto doklada judikaturou NejvysSiho soudu: napt.
rozhodnutim Nejvys$siho soudu ze dne 9. 2. 2000, sp. zn 32 Cdo 2963, rozhodnutim Nejvyssiho soudu ze dne 27. 5.
2008 0do 1271/2006 nebo rozhodnuti Nejvy$siho soudu ze dne 26. 3. 2008, sp. zn 29 Cdo 773/2007. (STENGLOVA,
[VANA In: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KRIZ a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., preprac. vyd. Praha: C. H.
Beck, 2012, s. 320)
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akcionar racionalné uvazujici o mozZnosti realizace squeeze-out bude se situaci, kdy mu za
poruseni prava pii tomto procesu nehrozi riziko jeho zastaveni a navraceni do ptivodniho
stavu, velice dobie seznamen, coZ ma dle mého nazoru zasadni vliv jeho motivaci chovat se

lege artis. Nova pravni dprava bohuZel ani v tomto nepf#inasi zddnou zménu.497

2.5. USTAVNi ASPEKTY PRIPUSTNOSTI SQUEEZE-OUT

Stejné tak jako ve vétSiné evropskych statd, které do svych pravnich radd postupné
zavadeély institut squeeze-out, ktery se nasledné stal predmétem soudniho prezkumu ze
strany jejich narodnich ustavnich soudi, tuto konformitu potvrzovaly.498 Ne jinak tomu
bylo i vpiipadé Ceské republiky. Necekané ptijatd pravni tprava squeeze-out formou
Jlegislativniho prilepku“ a spole¢né snekvalitnim legislativnim zpracovanim, ktera

znamenala v ¢eském pravnim prostiredni zadsadni zménu paradigmatu, kdy byla prolomena
dosavadni koncepce, podle niz bylo vylouceni spole¢nika ze spolecnosti az krajni sankci

v reakci na jeho pasivitu ¢i poruseni povinnosti*??, zvedla vinu opravnéné kritiky. Ozyvaly

se hlasy jak zfad odborné vetejnosti, tak i samotnych minoritnich akcionart, kterych se
piimo tato zména dotykala a to zejména ztoho divodu, Ze na ni nebyli pfi ziskavani
Ucastnickych cennych papird zZadnym zplisobem upozornéni, coz piimo ohrozilo jistotu
jejich legitimniho ocekavani.500 Netrvalo tak dlouho a otazka ustavni konformity institutu

squeeze-out se opakované dostala pted Ustavni soud.

Pro dalsi vyklad si je vSak tfeba uvédomit dvé zdkladni premisy. Tou prvni je, Ze

institut squeeze-out je standardnim pravnim ndastrojem vregulaci kapitalovych

spolecnosti, zejména téch akciovych, souvisejicich s flizemi a akvizicemi, obsaZenym

v pravnich radech zemi s rozvinutym kapitdlovym trhem, jak evropskych, tak i mimo

evropskych, jak jiZ bylo ostatné rozebrano v prvni kapitole. Otazka obecné pripustnosti
tohoto institutu tak neni relevantni, coZ dokazuje mimo jiné i jeho nadnarodni tprava ve
T¥inacté smérnici 2004 /25/ES, ktera je raimcové zdvazna pro Clenské staty Evropské unie a
ve kterych je tento institut squeeze-out standardné regulovidn a vyuZivan. Relevantni

otazkou uZ ovSem je konkrétni podoba pravni dpravy tohoto institutu v daném pravnim

radu a ¢asovém useku.

Co se tyce konkrétné Upravy squeeze-out v pravnim tadu Ceské republiky, Ize

optikou dne$ni doby a ve svétle nalezti Ustavniho soudu konstatovat, Ze prosla od svého

497 Srov. zejm. ust. § 383 ZOK.

498 Viz napf. rozhodnuti némeckého Spolkového tstavniho soudu (Bundesverfassungsgericht) ze dne ze dne 7. 8. 1962 ve
véci BVerfGE 14, 263 (,,Feldmiihle”) tykajici se ,nepravého” squeeze-out nebo rozhodnuti téhoZz soudu ze dne 30. 5.
2007 ve véci 1 BvR 390/04 tykajici se ,pravého” squeeze-out.

499 Srov. napt. ust. § 113 odst. 4, § 149, § 214 ObchZ a pomineme-li tzv. ,nepravy” squeeze-out, tj. pfevod jméni na
akcionare dle § 337 a nasl. PremZ, kdy vSak dochézi k zaniku cilové spole¢nosti.

500 SpiSe opacné HAVEL, BOHUMIL. Squeeze-out. Protitistavni nebo legitimni nastroj zmény vlastnické struktury akciové
spolecnosti?. Prdvni rozhledy: ¢asopis pro vsechna prdvni odvétvi. 2004, 12. ro¢,, ¢. 21, s. 777 a nasl.
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prijeti v roce 2005 svym vyvojem. Zatimco pravni Upravu, platnou od 29. 9. 2005, shledal
Ustavni soud jako tistavné konformni svym kli¢ovym meritornim nalezem ve sp. zn. PL. US
56/2005 a tedy reflektujici specifickou povahu akciové spolecnosti, coby ¢isté kapitalové
spole¢nosti, pricemzZ jako predpoklad této ustavni konformity shledal dodrZeni kautel
ochrany nenarusitelnosti vlastnického prava, tak jak vyplyvaji z Cl. 11 LZPS. V piipadé

druhého nalezu sp. zn. I US 1768/05, ktery hodnotil piivodni pravni legislativné ne piilis

kvalitn{ Gpravu squeeze-out>0! platnou od 3. 6. 2005 do 29. 9. 2005 squeeze-out, shledal jako

ustavné nekonformni.

Ustavni soud ve svém meritornim nalezu sp. zn. P1. US 56 /2005 vyjadtil ke tfem

zakladnim okruhim vztahujicim se obecné k akciovym spolecnostem a ke squeeze-out.

Ohledné (a) rozsahu akcionarskych prav vyslovil racionalni tezi, Ze ,podil akciondre je

ddn velikosti jeho investice a souc¢asné rizika, kterd z tohoto diivodu nese”5%2, na zakladé této
premisy nasledné dosel kzavéru, Ze minoritni akcionari, ktefi nemaji redlnou Sanci
jakymkoli zptisobem ovlivnit rozhodovani ve spolecnosti, resp. jejich rozhodovaci slozka je

potlacena, se na akciové spolecnosti podili pouze toliko jako investofi a v ptipadé, Ze jim

bude za nuceny prechod vlastnického prava zajiSténa pifimérend nahrada, nezasahne to do
jejich na ustavné zaruceného prava na vlastnictvi. Dalsim okruhem, byla otazka jaky je (b)
vztah squeeze-out a vyvlastnéni (expropriace), o které mimo jiné probihaly velmi
intenzivni diskuse v ramci odborné vetejnosti5®3, nad to konstatoval, Ze ,subjektem, ktery
minoritni akciondre zbavuje jejich prdva, neni orgdn verejné moci prosazujici verejny zdjem"
a kdy nuceny vykup akcii... stejné jako prevod jméni na spolecnika... predstavuje urcity zpiisob

uspordddni majetkovych pomérii aprobovany stdtem...”5%* K tfetimu okruhu (c) tzv.

principu proporcionality Ustavni soud uvadi, Ze squeeze-out je ekonomicky podloZeny
postup fungujici v podminkach pravniho statu, na rozdil od dalSich moZnych a z pohledu
prava kontroverznich postupd, které davaji majoritnimu akcionaii moznost nucené ukoncit
participaci minoritnich akcionai na spole¢nosti. Z téchto déivodé podle Ustavniho soudu
neni ani nutné u squeeze-out posuzovat otazku verejného zajmu stejnym zptlisobem, jako u
vyvlastnéni, nebot ten jiZ se projevuje v principu trzniho hospodarstvi a to zejména
vytvorenim vhodnych pravnich podminek pro fungovani akciovych spolecnosti, tj.
projevuje se pozitivné na fungovani kapitalového trhu.505 Zavérem Ustavni soud shrnul, ze

Jlegitimni ocekdvdni vlastnika akcii nedosahuje takové intenzity jako legitimni olekdvdni

501 Viz k tomu napt. BARTL, MARIJA. Ustavni aspekty ¢eské regulace squeeze-outu. jurisprudence. 2008, ¢. 3,s.8 - 14.

502 Cit. Nalez Ustavniho soudu sp. zn. P1. US 56,/2005, bod 52.

503 Jbidem, bod. 53. Shodné HAVEL, BOHUMIL. Squeeze-out. Protiistavni nebo legitimni nastroj zmény vlastnické
struktury akciové spole¢nosti?. Prdvni rozhledy. 2004, 12. ro¢,, ¢. 21, s. 776. (kdy autor spravné uvadi: ,osoba soukromého
prdva nemd moznost, a je to jisté jeden ze zdkladnich principii prdvniho stdtu, ndsilné jinou sobé rovnou osobu jakkoliv
omezovat ve vykonu jejiho vlastnického prdva.“). opaéné napt. SKOP, MARTIN. Nékteré Gstavnépravni rysy tpravy
vytlaceni mensinovych akcionai. Prdvni rozhledy: ¢asopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 13. ro¢, €.
24,s. 883 - 889. (autor vyslovuje tezi, Ze vyvlastnéni je toliko mozné i v horizontalnich vztazich (tedy ,obc¢an - ob¢an”).
504 Cit. Nalez Ustavniho soudu sp. zn. P1. US 56 /2005, bod 53.

505 Opacné napt. ZIMA, PETR. Nékteré ustavnépravni rysy Gpravy vytlaceni mens$inovych akcionaia. Prdvni

rozhledy: casopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2006, 14. Roc,, ¢. 19,s. 707
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vilastnikii jiného majetku, vzhledem k tomu, Ze samotnd povaha vlastnictvi akci nezarucuje

akciondriim neménné postaveni, ani absolutni rovnost akciondrii, nebot rozsah viastnickych

prdv je odvozen od poctu akcii shodné nomindini hodnoty a z povahy podstaty akciové

spolecnosti vyplyvd moznost ,rizika“ zmén postaveni jejich spolecnikii, zejm. minoritnich

akciondri. 506
Na zakladé uvedené argumentace Ustavni soud shledal pravni Gpravu squeeze-out
ustavné konformnim. Je v8ak nutno stale brat ohled na to, Ze pfedmétem posuzovani

Ustavni soudu byla tiprava platna v dobé od 29. 9. 2005, tedy po novelizaci provedené

zakonem o finan¢nich konglomeratech.

Jak jiz bylo uvedeno vy$e, opa¢né stanovisko zaujal Ustavni soud ve svém druhém
nalezu sp. zn. I US 1768/05 hodnotici ptivodni pravni tipravu, ktera byla platna v dobé od
3. 6. 2005 do 28. 9. 2005. Ustavni soud vtomto nalezu vyslovil poruseni
nenarusitelnosti vlastnického prava, tak, jak je upravené v Cl. 11 LZPS. Ustavni soud
explicitné uvadi, ze ,prdvni tprava aplikovand v daném pripadé nevyhovovala tstavnim

ndrokiim, a to prdvé pro absenci dohledu CNB, pritemZ to byl prdvé tento dohled, jenZ

svo

umozrioval zajistit Ustavné prijatelnou ochranu zdkladnich prdv mensinovych akciondri “>%7

Dale Ustavni soud uvedl, Ze k této ,nedostatecné ochrané prdv mensinovych akciondri

prispéla podstatnym zpiisobem téZ interpretace lhiity svoldni valné hromady obecnymi soudy,

které ji interpretovaly jako 15 denni s odkazem na specialitu ust. § 181 ObchZ (bod 5, 15 -
17).“508 Oboji nasledné shrnul tak, ze tato ,kumulace obou namitanych skutecnosti (absence
dohledu CNB, kratsi béh Ihiity nevhodny pro pripravu mensinovych akciondii na valnou
hromadu) vedla ve svych diisledcich k zdsahu do zdkladnich prdv stéZovatele. Na zdkladé této
interpretace lhiity méli menSinovi akciondri omezenéjsi mozZnosti se pripravit na valnou
hromadu a spolu stim nebylo viibec zajisténo, Ze stanovend vyse protiplnéni bude

prezkoumdna nezdvislym a nestrannym orgdnem v podobé CNB. 509

Z vyse uvedeného vSak neni ziejmé, zda dilivodem neustavnosti byla samotna

absence dohledu, ktery po novelizaci dne 29. 9. 2005 vykondavala Komise pro cenné papiry a

pozdéji CNB, ¢ jiné vady této ptivodni a legislativné ne p#ili§ kvalitni pravni Gpravé. Tato

nejistota mimo jiné vyvolala otazku tykajici se konformity soucasné platné pravni dpravy,

tedy od novelizace provedené zakonem o nabidkach prevzeti, kterd nabyla dcinnosti 1. 4.
2008, a ve které je CNB svéfen dozor pouze pii squeeze-out tykajici se kétovanych

v

Ucastnickych cennych papirt.519 Nicméné dle mého nazoru pri raciondlnim pohledu na

506 Cit. Nalez Ustavniho soudu sp. zn. PL. US 56/2005, bod 55 - 56. Tento zavér jiz Ustavni soud uéinil ve svém usneseni
ze dne 30. 1. 1998, sp. zn. IV. US 324/97, které se opiralo o rozsudek Evropského soudu pro lidska prava ve véci
Mellachen a spol.,, 1989, A-169.

507 Nalez Ustavniho soudu sp. zn. I US 1768/05, bod 25.

508 Nalez Ustavniho soudu sp. zn. I US 1768/05, bod 29.

509 Ibidem., bod 29.

510 Srov. napi. HODYS, Tomas. Akcionafi nemaji pro¢ Zasnout: Za vadnou pravni dpravu tzv. squeeze-outu z roku 2005

musi pievzit odpovédnost Ceska republika. Lidové noviny. Praha: Lidové noviny, 2011, 18. dubna, s. 30. STENGLOVA,
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celou problematiku squeeze-out, se kterou jsem se mél moznost zevrubné seznamit, a také
s ohledem na to jak je koncipovan vysSe uvedeny nalez, nemulzu neZ konstatovat zjevnou

ustavni konformitu aktualni pravni upravy squeeze-out.

3. PRAVNI UPRAVA SQUEEZE-OUT VE
SPOLKOVE REPUBLICE NEMECKO

Pravni dprava squeeze-out je de lege lata v pravnim radu Spolkové republiky
Némecko na rozdil od toho ¢eského rozdélena do dvou zdkond a pravni Upravy v nich

obsaZené koexistuji. Tim prvnim je némecky akciovy zdkon (Aktiengesetz)>!! (dale téZ jen

sakciovy zdkon“ ¢i ,AktG“), ktery upravuje squeeze-out jako obecny pravni institut pod

v 0w

pojmem ,vylou¢eni minoritnich akcionara“ (Ausschluss von Minderheitsaktiondren).

Druhym zakonem obsahujici pravni apravu squeeze-out je pak némecky zakon o nabidkich

[VANA: DEDIC, Jan, Ivana STENGLOVA, Radim KR{Z a Petr CECH. Akciové spolecnosti. 7., preprac. vyd. Praha: C. H. Beck,

2012,s.304 -305.

511 "Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. I S. 1089), das zuletzt durch Artikel 2 Absatz 49 des Gesetzes vom 22.
Dezember 2011 (BGBI. I S. 3044).
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prevzeti (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz)51? (dale téZ jen ,zdkon o nabidkach
prevzeti“ ¢ ,WpUG“), ktery tento institut upravuje v navaznosti na piedchozi nabidku
prevzeti pod pojmem ,vylouceni ostatnich akcionaiu“ (Ausschluss der iibrigen Aktiondre)
a to vdisledku povinné implementace Trtinicté smérnice 2004/25/ES (Richtlinie

2004/25/EG betreffend Ubernahmeangebote)513,
Dilezité je zminit, Ze obé tyto pravni dUpravy squeeze-out se vztahuji nejen na

akciové spolecnosti (Aktiengeschdft, AG) ale také na komanditni spolec¢nosti na akcie
(Kommanditgesellschaft auf Aktien, KGaA)514.

3.1. SQUEEZE-OUT V AKCIOVEM ZAKONE

Obecna pravni uprava squeeze-out v akciovém zakoné je pod legalnim pojmem
vylouceni minoritnich akcionari (Ausschluss von Minderheitsaktiondren) upravena v ust.
§ 327a - 327f AktG a to sucinnosti od 1. 1. 2002, pricemz takto upraveny institut lze

uplatnit stejné jako v naSem pravnim radu nejen v pripadé kétovanych, ale i nekétovanych

akcii.515

3.1.1. Hlavni akcionar (Hauptaktiondr)

Hlavnimu akcionaii (Hauptaktiondr), ktery mize byt fyzickou i pravnickou
osobou, vznika pravo vyuzit squeeze-out v pripadé, Ze disponuje516 akciemi ve vysi vice
neZ 95 % podilu na zakladnim Kapitalu (Grundkapital) cilové spolecnosti. Zakon
expressis verbis hovori toliko o akciich (Aktien) a nikoliv o icastnickych cennych papirech
jako Ceska pravni Uprava, ¢imz je uSetfena problémi, o které byly nastinény v prechozi

kapitole. Do tohoto rozhodného podilu se zapocitavaji pouze kmenové a prioritni akcie.517

Zakon zadnym zpuisobem nepredpoklddd rozpocteni akcii, které jsou v majetku cilové

spolec¢nosti, ¢imZ je znemoZnéno jakkoli snizit vySi rozhodného podilu, jak je tomu
napriklad v nasi pravni dprave.
Hlavni akcionar disponujici rozhodnym podilem je opravnén poZadat (Verlangen)

bez jakéhokoli odiivodnéni piedstavenstvo (Vorstand) cilové spolecnosti o svolani valné

512 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz vom 20. Dezember 2001 (BGBL. I S. 3822), das zuletzt durch Artikel 2
Absatz 46 des Gesetzes vom 22. Dezember 2011 (BGBL I S. 3044).

513 Richtlinie 2004/25/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend
Ubernahmeangebote

514 Ust. § 327a AktG a ust. § 2 WpUG ve smyslu ust. ust. § 1 a nasl. AktG (akciova spole¢nost) a ust. § 278 - 290 AktG
(komanditni spole¢nost na akcie).

515 Srov. bliZe napi. MORITZ, HANS. "Squeeze out": der Ausschluss von Minderheitsaktiondren nach §§ 327 a ff AktG. 1. Aufl.
Baden-Baden: Nomos Verlagsgesellschaft., 2004, s. 21 a nasl.

516 Podle ust 327a odst. 2 AktG muze hlavni akcionar tyto akcie vlastnit pfimo nebo zprostiredkované pies tfeti osobu
(ust. § 16 odst. 2 a 4 AktG).

517 AvSak dochazi také ,zneplatnéni” poukdzek na akcie (Aktienurkunde), které po prechodu vlastnického prava
predstavuji jen pouhy narok na vyplatu penéZzniho protiplnéni (§ 327e odst. 3 AktG).
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hromady (Hauptversammlung), ktera prostou vétSinou hlasti miize rozhodnout o prechodu

(Ubertragung) vlastnického prava k akciim minoritnich akcionatd (Minderheitsaktiondire)

na tohoto hlavniho akcionare pticemz akciovy zakon explicitné stanovi, Ze tento ptrechod je
mozny za poskytnuti priméreného protiplnéni (Gewdhrung einer angemessenen

Barabfindung).518

3.1.2. Protiplnéni (Barabfindung)

Jak jiz bylo receno, vyse akciovy zakon explicitné a primo k piechodu vlastnického
prava k akciim zminuje nutnost poskytnuti priméreného protiplnéni (Gewdhrung einer
angemessenen Barabfindung), coz Ceskd pravni dprava necini. UZ z tohoto pohledu je dle
mého nazoru patrny jasny rozdil mezi némeckymi zakonodarci a jejich precizni Gpravou
tohoto institutu a ¢eskou ,poslaneckou lidovou tvotivosti“, na zakladé kterého byl tento
institut prijat ve formé ,legislativniho prilepku”, bez projednani v odbornych vyborech

dolnf komory Parlamentu a bez divodové zpravy.

Pti stanoveni vysSe protiplnéni (Barabfindung) za squeeze-out, které je co do formy

plnénim penézitym, musi hlavni akcionar vychazet z aktudlni hodnoty spolec¢nosti ke dni
svolani valné hromady, resp. rozhodnuti o squeeze-out. Takto stanoveny casovy okamzik
v Ceské pravni upraveé také absentuje. U kétovanych akcii je protiplnéni primarné urceno na
zakladé trzni ceny téchto akcii, které jsou obchodovany na regulovaném trhu. Alternativné
pak lze samozirejmé urcit protiplnéni za akcie pomoci znaleckého ocenéni, a to v pripadé
jejich malé likvidity na tomto trhu, kterd by tak nereflektovala jejich skute¢nou hodnotu

nebo vy pripadé, Ze nebyly kétovany. Za timto Ucelem je piedstavenstvo spolecnosti

povinno poskytnout hlavnimu akcionari nezbytnou soucinnost tim, Ze mu poskytne

vSechny nezbytné dokumenty a informace.519

Protiplnéni poskytované hlavnim akcionarem je dale pripadné viro¢eno ve vysi
aktualni zakladni ro¢ni irokové sazby podle ust. § 247 némeckého obcanského zakoniku
(Biirgerliches Gesetzbuch, BGB)520 zvysené o 5 % bodl (5 Prozentpunkten), a to ode dne

zapisu usneseni o piechodu prava k akciim do obchodniho rejstiiku, kdy nastava jeho

splatnost do chvile jeho skute¢ného vyplaceni minoritnim akcionartim. Akciovy zakon pak

explicitné stanovi, Ze toto uroceni nevylucuje jinou moznou nadhradu $kody.521

Svolanim valné hromady o squeeze-out musi hlavni akcionar doloZit pfedstavenstvu

spolecnosti prohlaseni ivérové instituce (Kreditinstitut)522, tj. napriklad banky (Bank) i

518 Ust. § 327a odst. 1 AKtG.

519 Ust. § 327b odst. 1 AktG.

520 Biirgerliches Gesetzbuch in der Fassung der Bekanntmachung vom 2. Januar 2002 (BGBI. I S. 42, 2909; 2003 1 S. 738),
das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 15. Mérz 2012 (BGBI. 2012 11 S. 178).

521 Ust. § 327b odst. 2 AktG.

522 Srov. ust. § 1 Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. I S. 2776), das
zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 24. Februar 2012 (BGBL. I S. 206) (Kreditwesengesetz, KWG).
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spoftitelny (Sparkasse), ktera se zarudi za splnéni zadvazku hlavniho akcionaie vyplatit po

pirechodu vlastnického prava k akciim minoritnim akcionaiim protiplnéni; bez zbytetného

odkladu pak méa provést zapis usneseni valné hromady o squeeze-out v obchodnim rejstiiku

(Ubertragungsbeschlusses).523

3.1.3. Valna hromada (Hauptversammlung)

Co se tyfe samotné pripravy valné hromady o squeeze-out (Ubertragung der

Hauptversammlung) akciovy zdkon stejné, jako jiz nd$ obchodni zakonik, nestanovuje

Zadnou lhitu pro uplatnéni prava squeeze-out. Obdobné je koncipovan i pozadavek na
informovanost minoritnich akcionafi a prostfednictvim oznameni o svolani valné
hromady o squeeze-out standardné meésic pred jejim konanim, které musi kromé

obvyklych nalezitosti (misto a ¢as konani atd.) také obsahovat:

- identifikaci osoby hlavniho akcionaie (u pravnickych osob obchodni firma a sidlo, v

u fyzickych osob jméno, prijmeni a adresa); a

- zivazné stanoveni protiplnéni.524

Hlavni akcionar musi dale valné hromadé spolecnosti predlozit pisemnou zpravu,
ve které vysvétli a zdlvodni podminky pro prechod vlastnického prava kakciim a
priméienost penézniho protiplnéni. Tato zprava musi byt zaroven prezkoumana jednim ¢i
vice kvalifikovanymi znalci (Sachverstindige), ktefi své zavéry formuluji do znaleckého

posudku. Znalce jmenuje na Zadost hlavniho akciondre piislusny soud (Gericht), coz

posiluje jeho roli jako nezavislého arbitra pii tomto procesu; tento pozadavek v Ceské

v

pravni Upravé jiZz od pocatku jeji icinnosti absentuje.525

Zaroven s tim musi spole¢nost ve svém sidle zpristupnit minoritnim akcionaram

nasledujici dokumenty:526

- navrh usneseni o pfechodu vlastnického prava k akciim (squeeze-out);
- Ucetni zavérku s vyro¢nimi zpravami za posledni 3 dcetni obdobi;

- pisemnou zpravu hlavniho akcionare, ve které jsou vysvétleny a zdGvodnény
podminky pro prechod vlastnického prava kakciim a pfrimérenost penéZniho

protiplnéni;

- znalecky posudek k posouzeni pfimérenosti penéZniho protiplnéni.

523 Ust. § 327Db odst. 3 AktG.
524 Ust. § 327c odst. 1 AktG.
525 Ust. § 327c odst. 2 AktG.
526 Ust. §327c odst. 3 AKtG.

ONDREJ DOSTAL 123



PODSTATA A PRIPUSTNOST SQUEEZE-OUT

Akciovy zdkon nésledné stanovi, Ze minoritni akcionari si mohou na pozadani

z téchto vySe uvedenych dokumentt potidit kopie, a to bez jakychkoliv dal$ich poplatk.

Posledni dva vySe uvedené poZadavky spolecnost ve svém sidle nemusi jiZ zpristupiiovat
v situaci, kdy jsou tyto dokumenty k dispozici na internetovych strankach spolec¢nosti.527
AvSak na valné hromadé o squeeze-out musi byt vSechny vysSe vedené dokumenty
minoritnim akcionaiim k dispozici. Pfedstavenstvo spole¢nosti miZe také dat na valné

hromadé hlavnimu akcionari prostor k tomu, aby ustné zdvodnil sviij ndvrh na usneseni o

prechodu vlastnického prava k akciim a vysi penézniho protiplnéni.>28
Dilezité je v tomto ohledu zminit, Ze stejné jako v ¢eské pravni Upravé se nemiize

minoritni akcionai* domdahat neplatnosti usneseni valné hromady o squeeze-out z divodu

nepriméreného protiplnéni.

3.1.4. Pi‘echod vlastnického prava k akciim (Ubertragung der Aktien)

K pi‘echodu vlastnického prava k akciim z minoritnich akcionari na hlavniho
akcionaie (Ubertragung der Aktien der iibrigen Minderheitsaktionire auf den
Hauptaktiondr) dochazi okamZikem zapisu usneseni valné hromady spolecnosti do
obchodniho rejstiiku. V piipadé, byly-li vydany poukazky na akcie (Aktienurkunde),
akciovy zakon explicitné uvadi, Ze do doby jejich predani hlavnimu akcionari reprezentuji

toliko narok na vyplatu penézniho protiplnéni.529

Prestoze je vyuziti pravni konstrukce prechodu vlastnického prava k akciim na
hlavniho akcionare en block a ex lege, pri nastoupeni objektivni skuteCnosti je pomérné
efektivni, nebot’ tim jsou eliminovana rizika, ktera jsou neoddélitelné spjata se smlouvami
jako takovymi (napf. platnost nabyvacich smluv, samotny kontrakta¢ni proces, zastavni
pravo apod.); presto velmi casto predmétem odbornych diskusi, avsak nikoli z diivodu této
samotné pravni konstrukce, ale jejiho zahrnuti do rozhodovani ptisobnosti valné hromady
spole¢nosti. Byvad argumentovano, Ze takto koncipovana realizace procesu squeeze-out

prilis formalisticky zatéZuje hlavniho akcionare, aniZ by tim poskytovala relevantni ochranu

minoritnim akcionairim539, a to na rozdil od squeeze-out upraveného v zakoné o nabidkach

prevzeti (viz dale).

3.1.5. Ochrana mensSinovych akcionai (Spruchverfahren, Anfechtungsklage)

527 Ust. § 327c odst. 4, 5 AktG.

528 Ust. § 327d AktG.

529 Ust. § 327e odst. 1 - 3 AktG.

530 Srov. bliZe napti. AUSTMANN, ANDREAS a PETRA MENNICKE. Ubernahmerechtlicher Squeeze-out und Sell-out. Neue
Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht: das gesamte Recht der Personen- und Kapitalgesellschaften; Konzernrecht,
Umwandlungsrecht, Unternehmenskauf, Steuer- und Bilanzrecht. 2004, ¢. 6, s. 845 - 855.
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Pravni uUprava squeeze-out vnémeckém akciovém zakoné zarucCuje ochranu

v.o

minoritnim akcionartm prostrednictvim dvou ochrannych institutd.

Prvnim a z pohledu naSeho prava velice specifickym ochrannym institutem je tzv.
soudni prezkum piimérenosti protiplnéni (Gerichtliche Nachpriifung der Abfindung)?31,
ktery je upraven specidlnim zakoné o nalézacim Fizeni ve vécech spolecnosti
(Spruchverfahrensgesetz)532 (dale jen téZz ,zdkon o pravnich problémech spolecnosti“ ¢i
,SpruchG“) prostrednictvim tzv. specidlniho nalézaciho tizeni (Spruchverfahren). Petr
Zima 533 ktomu napiiklad uvadi, Ze ,ochranné prostiedky, které nabizi rizeni
Spruchverfahren a které se podstatné lisi od jakéhokoli civilniho Fizeni zndmého v Ceské

republice.” Jak jiz bylo zminéno vySe, pfipadny navrh na soudni prezkum ptimérenosti

protiplnéni nemda vliv na zdpis usneseni valné hromady o squeeze-out do obchodniho
rejstiiku. Toto specifické rizeni je zahajovano na ndvrh doteného minoritniho akcionaie

proti hlavnimu akcionari. 53¢ Tento navrh maze byt od okamziku, kdy se minoritni akcionar

vvs s

dozvédél o vysi protiplnéni az do uplynuti 3 mésiéni prekluzivni lhity béZici ode dne

prechodu vlastnického prava kakciim na hlavniho akcionafe mistné prislusnému

zemskému soudu (Landgericht) v jehoz obvodu ma spole¢nost své sidlo.535 Prestoze je

fizeni zahajovano na navrh, navrhovatel je prakticky zcela zprostén dokazovaci povinnosti,
nebot zakon mu stanovuje dokazovat jen skutecnosti, které mu mohly byt znamy z verejné
pristupnych dokumentd, jenz ma spolecnost za povinnost zpfistupnit ve svém sidle (v
pripadé, Ze skutecné zverejnény byly), resp. ze spravy, kterou sestavuje predstavenstvo
spoleCnosti, a navic ve svém navrhu nemusi ani vycislit poZadovanou vysi doplatku
protiplnéni, ale pouze toliko jen zdlvodnit jeji neprimétenost.53¢ Vtomto zvlasStnim

prezkumném ftizeni (Spruchverfahren) by se tak dalo hovofit o urcitém obriaceném

diikaznim bfemenu, které nese hlavni akcionar v dokazovani a je zde také patrna znacna

ingerence soudu.537 Zakon o pravnich problémech spolecnosti dale explicitné stanovuje

povinnost soudu ustanovit minoritnim akcionartim, kteii nepodali navrh na prezkum

primérenosti protiplnéni spoleéného zastupce (gemeinsamer Vertreter).538 Soud v tomto

ptipadé rozhoduje na zakladé provedeného dokazovani rozhodnutim (Beschluss), ma vSak
za povinnost navrhovat v kazdé fazi tizeni mozZnost smiru (Giitliche Einigung). Ptipadné

Vv s

pravomocné rozhodnuti piiznévajici vyS$si protiplnéni ma Gcéinky vidi vSem akcionaium,

kteri se tak mohou na jeho zakladé domahat doplaceni vySe protiplnéni, které jim ma byt

531 Ust. § 327f AktG.

532 Spruchverfahrensgesetz vom 12. Juni 2003 (BGBL. I S. 838), das zuletzt durch Artikel 2 Absatz 31 des Gesetzes vom
22.Dezember 2011 (BGBI. I S. 3044).

533 ZIMA, PETR. Squeeze-out a Spruchverfahren. Prdvni rozhledy: ¢asopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck,
2005,15ro¢,, ¢. 1, s. 27.

534 Ust. § 2 odst. 1 ve smyslu ust. § 1 odst. 3 SpruchG.

535 Ust. § 2 odst. 1 SpruchG ve smyslu ust. § 4 SpruchG.

536 Ust. § 4 odst. 2 bod 4. SpruchG.

537 Srov zejm. ust. § 7 odst. 3 SpruchZ Srov. ZIMA, Petr. Squeeze-out a Spruchverfahren. Prdvni rozhledy: ¢asopis pro
v§echna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2005, 15 ro¢,, €. 1, s. 27.

538 Ust. § 6 - 6¢ SpruchG.
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nebo uz bylo vyplaceno.>3% V ndvaznosti je hlavnimu akcionari uloZena povinnost toto

rozhodnuti zverejnit. VeSkeré ndklady bez ohledu na udspéch ve sporu nese hlavni

akcionr.540

Druhym ochrannym institutem je vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady
0 squeeze-out (Anfechtungsklage) soudem. Minoritn{ akcionaf mtize navrhem na vysloveni

neplatnosti usneseni valné hromady efektivné brojit proti zdpisu tohoto usneseni do
obchodniho rejstiiku a tim tak zvratit cely proces squeeze-out. Na rozdil od ¢eské pravni
upravy, ve které je obdobny institut prakticky jen formalni v praxi prakticky neucinny, jde
némecka dprava (logicky) dale. Stanovi, Ze predstavenstvo spolecnosti musi k samotnému
navrhu na zapis usneseni valné hromady o squeeze-out do obchodniho rejstriku
(Ubertragungsbeschlusses) dolozit tzv. negativni test (Negativekldung), tj. prokazat, Ze na
neplatnost usneseni valné hromady o squeeze-out nebyla podana zadna zaloba, popft. Ze
takova zaloba byla pravomocné soudem zamitnuta nebo vztaha navrhovatelem zpét.541
V ptipadé, Ze predstavenstvo spolecnosti toto prohlaseni neptedlozi, rejstiikovy soud zapis
do obchodniho rejstiiku nemuze provést. Jedinou vyjimkou je ptedlozeni notarsky
ovéreného potvrzeni vzdani se prava podat Zalobu na neplatnost usneseni valné
hromady o squeeze-out (Verzichtserkldrung)5*?2a to minoritnimi akcionari, ktefi maji
aktivni legitimaci k této zalobé. Toto prohlaseni vzdani se prava mtize byt vsak nahrazeno
tzv. rizeni o spolehlivosti (Unbedenklichkeitsverfahren)543, ke Kkterému je aktivné
legitimovana spole¢nost. Navrh se podava prislusSnému vrchnimu zemskému soudu
(Oberlandesgericht) a ten musi rozhodnou nejpozdéji ve lhité 3 mésicl, v pripadé, ze je
tento navrh nepripustny nebo bezdvodny. V pripadé, Ze soud shleda predmétné usneseni

valné hromady v souladu se zakonem, resp. stanovami spolecnosti, odpadne piekazka

zapisu do obchodniho rejstfiku. V opa¢ném ptipadé, tj. negativniho rozhodnuti pro

hlavniho akcionare nemuze dojit k zapisu usneseni valné hromady o squeeze-out do
obchodniho rejstiiku a tedy ani k prechodu vlastnického prava kakcim na hlavniho

akcionare.544

3.2. SQUEEZE-OUT V ZAKONE O NABIDKACH PREVZETI

Jako specidlni institut je squeeze-out v pravnim fadu Némecké spolkové republiky

7 v 0

upraven v ust. § 39a - 39b WpUG pod legdlnim pojmem vyloudeni ostatnich akcion

539 Ust. § 13 SpruchG.

540 Ust. § 15 SpruchG.

541 ZIMA, PETR. Squeeze-out a Spruchverfahren. Prdvni rozhledy: ¢asopis pro vsechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck,
2005,15ro¢, ¢. 1,s. 27.

542 Ust. § 327e odst. 2 AktG ve smyslu ust. § 319 odst. 5 AktG.

543 Ust. § 327e odst. 2 AktG ve smyslu ust. § 319 odst. 6 AktG.

544 Srov. blize ZIMA, PETR. SRN: Spolkovy ustavni soud: Ochrana mensinovych akcionart pti tzv. squeeze-out. Pravni
rozhledy: casopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2007, 15. roc,, ¢. 19,s. 725 - 726.
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(Ausschluss der librigen Aktiondre), ktery tento institut upravuje v ndvaznosti na

piedchézejici nabidku ptevzeti, tj. jeho vyuZiti je vazano toliko na tizkou ¢asovou a vécnou
souvislost stouto predchazejici nabidkou prevzeti (povinnou, dobrovolnou). Takto
konstruovany institut squeeze-out byl do pravniho rddu Némecké spolkové republiky
zaveden v diisledku povinné implementace Trindcté smérnice 2004/25/ES (Richtlinie

2004/25/EG betreffend Ubernahmeangebote) a to sudinnosti od 14. 7. 2006. Vzhledem

k tomu, Ze vySe uvedend smeérnice se vztahuje pouze na kdtované spolecnosti, je tento

squeeze-out ptipustny pouze u kétované akciové spoleCnosti (Aktiengeschdft, AG) a

kétované komanditni spolecnosti na akcie (Kommanditgesellschaft auf Aktien, KGaA).

Specialitou tohoto fizeni je, Ze nedochazi k pifechodu vlastnického prava k akciim na
hlavniho akcionafe na zakladé usneseni valné hromady cilové spolecnosti (Zielgesellschaft)
0 squeeze-out a jeho naslednym zapisem do obchodniho rejstiiku, ale na zakladé rozhodnuti
specialné vécné a mistné ptisluSného Zemského soudu ve Frankfurtu nad Mohanem
(Landgericht Frankfurt am Main).545

Co se tyCe samotného procesu je majoritni akcionar opravnén v intencich Ttrinacté

smérnice 2004/25/ES zahijit squeeze-out vnavaznosti na UspéSné provedenou

predchéazejici dobrovolnou ¢&i povinnou nabidku prevzeti (Ubernahme- oder Pflichtangebot)

na zakladé které nabyl a drzi akcie predstavujici nejméné 95 % zakladniho kapitalu cilové
spolecnosti spojeného s hlasovacimi pravy (mindestens 95 Prozent des stimmberechtigten
Grundkapitals gehéren). Na zakladé takového navrhu mize tento hlavni akcionai nabyt za

primérené protiplnéni prosttednictvim rozhodnuti soudu zbylé akcie, se kterymi je spojeno

hlasovaci pravo vlastnéné minoritnimi akcionari. V pripad€, Ze tento hlavni akcionar

v uspésné provedené predchazejici nabidce prevzeti nabyde a bude drZzet nejméné 95 %

registrovaného zakladniho Kkapitalu cilové spolec¢nosti spolecnosti (95 Prozent des

Grundkapitals der Zielgesellschaft), mize timto zplisobem ziskat od minoritnich akcionai i

zbyvajici akcie, se kterymi neni spojeno hlasovaci pravo.546

Za provedeny squeeze-out minoritnim akcionaifim samoziejmé nalezi piimérené
protiplnéni, které mtze mit vécnou formu, ale minoritnim akcionartim musi byt obligatorné
nabidnuta i penéZni forma. To je opét konstruovdno vintencich Trinacté smérnice

2004/25/ES jako nevyvratitelnd pravni domnénka v ndvaznosti na protiplnéni u¢inéné

v nabidce prevzeti, tak je v této smérnici obsaZeno v ndvaznosti na to, o jaky druh nabidky

se jedna. Dale je tieba zdlraznit, Ze v piipadé dobrovolné nabidky prevzeti se 90 % podil

pocita oddélené u akcii s hlasovacimi pravy a oddélené u akcii bez tohoto hlasovaciho prava

545 Ust. § 39a odst. 5 WpUG. Srov. blize napt. HUBER, Susanne.Das aktienrechtliche Squeeze-Out-Verfahren im
Uberblick: Studienarbeit. Miinchen: GRIN Verlag, 2009, s. 6 a nasl.
546 Ust. § 39a odst. 1 WpUG, srov. také s ust. Cl. 15 odst. 2 pism. a) T¥inacté smérnice 2004,/25/ES.
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(Die Annahmequote ist fiir stimmberechtigte Aktien und stimmrechtslose Aktien getrennt zu

ermitteln).547

Navrh na zahdjeni squeeze-out musi byt smérovan vyse uvedenému specialné vécné

a mistné piislusnému soudu a to v 3 mésicni prekluzivni 1hiGté pocinajici béZet od konce

lhiity pro ptijeti predchazejici nabidky prevzeti. V ptipadé podani takového navrhu po této

lhiité bude mit za nasledek jeho odmitnuti soudem a hlavni akcionai bude muset squeeze-

out realizovat podle ustanoveni akciového zakona.

Oddvodnéné rozhodnuti (Beschluss) o squeeze-out musi byt soudem vydano
nejpozdéji do jednoho mésice od uveiejnéni podani navrhu squeeze-out ve Spolkovém
véstniku (Bundesanzeiger), avSak nejdiive poté, co hlavni akcionar splni povinnost
predlozit divéryhodny dikaz o tom, Ze disponuje minimalné pozadovanym rozhodnym
podilem na cilové spolecnosti.548 Prechod vlastnického prava k akciim od minoritnich

akciondrt na hlavniho akciondre nastavd okamzikem nabyti pravni moci rozhodnuti.

Obdobné jako u obecného squeeze-out i zde plati, Ze poukdzky na akcie do doby jejich

predani byvalymi minoritnimi akcionaremi reprezentuji, pouze toliko narok na vyplatu
priméreného protiplnénis49; zakon tim predchazi pripadim, kdy by se nékdo pro futuro
narokoval Ucast na spolecnosti jiz absolutné vlastnéné hlavnim akcionarem. Co se tyce
nakladl spojenych s timto fizenim, plati obdobné jako u obecného squeeze-out v akciovém

zakoné.550

Proti vySe uvedenému rozhodnuti mohou minoritni akcionati podat v prekluzivni
lhiité 2 tydnd stiznost (Beschwerde), ktera ma odkladny ucinek a opét se zverejiiuje ve
Spolkovém veéstniku (Bundesanzeiger).55! K projednani této stiznosti je prislusny Vrchni

zemsky soud ve Frankfurtu nad Mohanem (Oberlandesgericht Frankfurt am Main).

Trinactad smérnice 2004/25/ES stanovila ¢lenskym statim Evropské unie rovnéz
povinné implementovat zrcadlovy institut sell-out, ten je v zdkoné o nabidkach prevzeti

upraven v ust. § 39c WpUG pod legalnim nazvem pravo odkupu (Andienungsrecht).

3.3. SQUEEZE-OUT A SPOLKOVY USTAVNI SOUD

Instituty vytésnéni minoritnich akcionarli, se vzhledem kmozZné ustavni

nekonformité, zabyval i némecky Spolkovy ustavni soud (Bundesverfassungsgericht,
BVerfG). Odborna literatura v souvislosti s ,nepravym*“ squeeze-out, odkazuje zejména na

Ctyti nejdilezitéjsi rozhodnuti Spolkového tstavniho soudu.

547 Ust. § 39a odst. 3 WpUG.
548 Ust. § 39c WpUG.

549 Ust. § 39b odst. 5 WpUG.
550 Ust. § 39b odst. 6 WpUG.
551 Ust. § 39b odst. 3, 4 WpUG.
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Prvnim je rozhodnuti ze dne ze dne 7. 8. 1962 ve véci BVerfGE 14, 263

(,Feldmiihle“), ve kterém Spolkovy tustavni soud vyslovil nazor, Ze k zajiSténi dostatecné

7v.0 7 w7 7

ochrany vytéstiovanych minoritnich akciondrd nestac¢i béZzné civilni Fizeni, nebot' minoritni

akcionari v ném, jako navrhovatelé, na svych bedrech nesou plné diikazni bremeno, coz od

nich, vzhledem kznac¢né informaéni asymetrii, kterd je mezi majoritnim akcionarem a

témito minoritnimi akcionari, nelze spravedlivé poZadovat. Na zadkladé toho Spolkovy
ustavni soud dospél kndzoru, Ze jedinym uc¢innym ochrannym institutem je jiz vyse

zminované specidlni nalézaci rizeni (Spruchverfahren), ve kterém plati castecné

obracené dlikazni bremeno a navic nese veskeré naklady vzniklé v souvislosti s timto

prezkumem, coz vyvaZuje jeho nerovné postaveni vii¢i majoritnimu akcionari.552

Na vySe uvedené, odkazuji i dal$i rozhodnuti Spolkového dstavniho soudu ze
dne 27. 4. 1994 ve véci 1 BvR 1613/94 (,DAT-ALTANA”“) a ze dne 23. 8. 2000 ve véci 1
BVR 68/95 (,,Moto Meter“). Z téchto obsahu téchto nejdtlezitéjSich rozhodnuti jsou obecné

dovozovany dva konkrétn{ atributy ochrany minoritnich akcionaid, které je nutné naplnit,

aby tento proces byl ustavné konformni. Jedna se o (a) ucinnou ochranu minoritnich

7v.o v

akcionart pred zneuzitim prava ze strany majoritniho (hlavniho) akcionate (abusus iuris) a

dale o (b) kompenzaci za majetkovou jmu, ktera jim byla zplisobena jejich nucenym

exitem ze spolecnosti a to ve formé priméreného protiplnéni.5s3

Piimo squeeze-out se pak tykd pomérné nové rozhodnuti Spolkového ustavniho
soudu ze dne 30. 5. 2007 ve véci 1 BVR 390/04, kterym potvrdil, Ze pravni uiprava squeeze-
out (Ausschluss von Minderheitsaktiondren), upravena v akciovém zakoné neni v rozporu

sCl. 14 Zakladniho zadkona (Grundgesetz, GG)55%. Spolkovy ustavni soud ktomu dale

konstatoval, Ze némecKky pravni rad zajistuje vytésnovanym akcionarim pravo domahat se

relevantni ochrany (voller Wertersatz), resp. ptiméreného protiplnéni (Barabfindung) a to

prostrednictvim 4 prvk mechanismu ochrany minoritnich akcionai: 555

- kvalifikovanym znalcem (Sachverstindige): jmenovaného soudem na Zadost
hlavniho akcionare, coZ je zakladnim predpokladem pro nezavislé stanoveni vyse

priméteného protiplnéni;

552 Srov. blize DOLLINGER, MARKUS. The fair squeeze-out compensation. 1. Aufl. Bremen: Salzwasser-Verl, 2008, s. 3. ¢esky
pak napt. ZIMA, Petr. Squeeze-out a Spruchverfahren. Prdvni rozhledy: casopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C.
H. Beck, 2005, 15ro¢., ¢. 1, s. 27.

553 RUHLAND, PHILIPP. Der iibernahmerechtliche Squeeze-out im Regierungsentwurf des Ubernahmerichtlinie-
Umsetzungsgesetzes. Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht: (NZG): das gesamte Recht der Personen- und
Kapitalgesellschaften ; Konzernrecht, Umwandlungsrecht, Unternehmenskauf, Steuer- und Bilanzrecht. 2006, s. 403.

554 Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland Vom 23. 05. 1949 (BGBI. I S. 1) zuletzt gedndert durch Gesetz vom
21.07.2010 (BGBL1S. 944) m.W.v. 27.07.2010

555 Srov. blize ZIMA, PETR. SRN: Spolkovy ustavni soud: Ochrana mensinovych akcionart pti tzv. squeeze-out. Pravni
rozhledy: casopis pro vSechna prdvni odvétvi. Praha: C. H. Beck, 2007, 15. ro¢,, ¢. 19, s. 725 - 726. Tato ¢tytstupiiova
ochrana byla predikovdna Vrchnim zemskym soudem v Hamburku (Hanseatisches Oberlandesgericht Hamburg)
v rozhodnuti ze dne 11. 4. 2003 ve véci 11 U 215/02 (, Philips/PKV").
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- specidlnim nalézacim fizenim (Spruchverfahren): umoziujici korigovat pripadné

chyby u¢inéné znalcem;

- vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady o squeeze-out (Anfechtungsklage):

umoziujici zvratiti proces squeeze-out, ktery je contra legem;

- zproStovaci tizeni (Freigaverfahren): umoZziujici naopak zvratit pripadné vysloveni

neplatnosti usneseni valné hromady o squeeze-out ukaze-li se, Ze proces squeeze-

out byl lege artis.

4.7AVER

Institut squeeze-out, legdlni terminologii ceského obchodniho zakoniku

pojmenovany jako pravo vykupu ucastnickych cennych papirti, se stal nedilnou soucasti

pravniho adu Ceské republiky pied skoro sedmi lety. Tento institut upraveny v ust. § 183i
- 183n ObchZ je standartnim pravnim nastrojem evropskych i mimoevropskych statu
s rozvinutym Kapitalovym trhem umoziujici usporadani vlastnickych vztaht v akciové
spoleCnosti, spocivajici ve vynuceném exitu minoritnich akcionar participujicich na

akciové spolecnosti realizovaném majoritnim akcionarem, kterym v této spolecnosti ziskal
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dominantni vliv, a to ve snaze zefektivnit akcionai'skou strukturu této spolecnosti, ktera
byva jednim z dtlezitych predpokladii jejiho dalsiho rozvoje. Jedna se o elegantni,
racionalni, vysoce efektivni a zaroven relativné jednoduchy nastroj kfeSeni problémi
pramenicich z konfliktu zajmu mezi majoritnim a dalsimi minoritnimi akcionari
participujicimi na akciové spole¢nosti, ktery vznika v disledku zaniku ptvodni vlastnické
disperze uvniti této spoleCnosti na koncentrovanou vrukou jediného majoritniho
akcionare, a to nejen v pripadé kétovanych akciovych spolecnosti, ¢imZ dochazi ke ztraté
funkénosti zdkonem predpoklddanych mechanismt uvnitf této spolecnosti ¢i dokonce

miiZe dojit k jejich zneuzivani ze strany téchto minoritnich akcionar.

Implementovat squeeze-out natidila Ceské republice Trinactd smérnice

2004/25/ES, ve kterd vsak tento institut neni regulovan jako obecny, ale jeho vyuziti je
vazano mimo jiné tzkou a uzkou casovou a vécnou souvislost s piredchazejici nabidkou
prevzeti a jen pro kotované akciové spolec¢nosti. Pravni Uiprava obsaZena v této smérnici je
vSak pouze ramcového charakteru, kdy je nutné ji povazovat pouze za minimalni standarty,
jichZ musi clenské staty Evropské unie obligatorné dosahnout, pricemz samoziejmé neni
vylouceno, aby je jednotlivé evropské narodni legislativy na zakladé principu subsidiarity a
principu proporcionality prekroéily. Toto uéinila i Ceska republika, kdyZ tento institut
upravila jako obecny, tedy pripustila jeho realizaci kdykoli v priibéhu spolecnosti a u vSech

akciovych spolecnosti, tedy i u téch nekdtovanych.

Ceska regulace squeeze-out vsak vzbudila, a do jisté miry zcela opravnéné,
pochybnosti tykajici se tistavni konformity. Nutno vSak podotknout, Ze pravni regulace
squeeze-out prosla od svého prijeti v roce 2005 svym vyvojem. Zatimco pravni regulaci
platnou od 29. 9. 2005 shledal Ustavni soud svym kli¢ovym meritornim nalezem ve sp. zn.

Pl. US 56/05 jako ustavné konformni, a tedy respektujici specifickou povahu akciové

spolecnosti, coby c¢isté kapitadlové spole¢nosti. Jako predpoklad této ustavni konformity
Ustavni soud shledal dodrZeni kautel ochrany nenarusitelnosti vlastnického prava, tak jak
vyplyvaji zust. Cl. 11 LZPS. Za predpoklad ustavni konformity squeeze-out jsou v ramci
Evropy také povazovany ctyri obecné pravidla pro pripustnost tohoto institutu, ktera
jsou vSeobecné respektovana. Jedna se o urceni prahové hodnoty pro identifikaci
hlavniho akcionare, které je podminéno principem proporcionality, tj. nutnosti vazit na
jedné strané pozitiva pro majoritniho akcionare a strané druhé pak negativa pro minoritni
akcionate, dale o poctivost a zakonnost celého procesu squeeze-out, spocCivajicim v zakazu
zneuZiti prava a zakazu poskozeni majetkovych zajmid minoritnich akcionart, dale
v pifimérené Kompenzaci témto minoritnim akcionafim a v neposledni radé také na
efektivni priibéZné a nasledné kontrole celého tohoto procesu. Av$ak dal$i nalez Ustavniho
soudu sp. zn. I. US 1768/05, hodnotici piivodni pravni ipravu squeeze-out platnou od 3. 6.

2005 do 28. 9. 2005, ji shledal jako ustavné nekonformni. Podle tohoto nalezu vSak neni
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ziejmé, zda diivodem netstavnosti byla samotna absence dohledu, ktery v po novelizaci
dne 29. 9. 2005 vykonavala Komise pro cenné papiry a pozdéji CNB, & jiné vady této
ptvodni a legislativné ne kvalitni pravni upravy. Tato nejistota mimo jiné vyvolala otazku
tykajici se ustavni konformity soucasné platné pravni dpravy, tedy od novelizace provedené
zakonem o nabidkach prevzeti, ktera nabyla Géinnosti dne 1. 4. 2008, a ve které je CNB
svéfen dozor pouze pri squeeze-out tykajici se kétovanych akcii. Pfi raciondlnim pohledu na
soucasné platnou pravni Upravu squeeze-out, a také s ohledem na to jak je koncipovan

posledné uvedeny nalez, vSak nelze nez konstatovat jeji zjevnou tstavni konformitu.

Zavérem je tfeba také zminit novou pravni regulaci squeeze-out, kterou ptinesl
pomérné nedavno schvaleny zakon o obchodnich korporacich a ktery stavajici platnou
pravni regulace nahradi od 1. 1. 2014. Tato nova pravni Uprava s sebou ptinese pozitivni
efekt, tykajici se posileni ochrany minoritnich prav akcionari a to zejména

v moznosti pfezkumu vySe poskytovaného protiplnéni.

5.SUMMARY

The squeeze-out right became an inseparable part of the Czech Republic’s
legislation almost seven years ago. This right, adjusted in the article § 183i - 183n of the
Commercial code, is a standard legal tool of both European and Non-European countries
with developed capital market that provides arrangement of ownership relations in joint-
stock companies, enforcing the departure of minority shareholders that participate in a
joint-stock company. This departure is realized by the majority shareholder, who obtained
predominate power in the company, in order to increase the efficiency of the company’s
shareholder structure, because it represents one of the important prerequisites of the

company’s further development. It is an elegant, rational, highly efficient and, at the same
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time, relatively simple tool that solves problems that emerge from the conflict of interest
between the majority shareholder and the minority shareholders participating in the joint-
stock company. This conflict has its roots in the transformation of the original ownership
dispersion inside the company, concentrating it into the hands of the sole majority
shareholder, and it happens not only in the case of publicly listed joint-stock companies.
Elimination of this ownership dispersion leads to a loss of functionality of legally
presupposed mechanisms inside the company. It can also lead to their abuse of

shareholders’ power.

The implementation of squeeze-out was ordered to the Czech Republic by the

Takeover Bid Directive 2004/25/EC, in which, however, this right is not regulated as non-
specific, but his usage is limited, among other things, with a tight, temporary and material
connection with a previous takeover bid and only for publicly listed joint-stock companies.
The legislation in this directive is, however, of a framework character. Therefore, it must be
understood only as minimal standards that must be met by the member states of the
European Union. Their overstepping on the principles of subsidiarity and proportionality
by the member states is possible. This was done by the Czech republic, when it adjusted this
right as non-specific and, consequently, permitted its implementation at any point in the

joint stock companies, therefore even in the publicly listed ones.

The Czech adjustment of squeeze-out, however, provoked justified doubts
concerning constitutional conformity. It is, however, necessary to add that the legal
adjustment of squeeze-out has developed since 2005. While the legal adjustment from 29.
9. 2005 was considered by the Constitutional Court of the Czech Republic in its key

substantial resolution in Judgement file No. Pl. US 56/05 as conformable to the

constitution and, therefore, respectable to the specific nature of joint-stock companies as
companies based solely on capital. The Constitutional Court of the Czech Republic
considered as a presupposition of this constitutional conformity the fulfilment of
precautionary measures protecting the ownership law as it is stated in the article 11 of the
Charter of Fundamental Rights and Basic Freedoms. The constitutional conformity of
squeeze-out in Europe is presupposed in the four general rules for the adequacy of this
right, which are universally respected. It is the determination of the liminal value of

identification of the qualified majority shareholder, which is based on the principle of

proportionality, ie. the obligation to value the positives for the majority shareholder on one
side, and the negatives for the minority shareholders on the other, and also the honesty and
legitimacy of the whole squeeze-out procedure in terms of banning the abuse of the law,
and the banning of damaging of material interests of the minority shareholders, and the
adequacy of compensation to these minority shareholders, and efficient continuous and

subsequent inspection of the whole procedure. However, another resolution of the
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Constitutional Court of the Czech Republic in Judgement file No. I. US 1768/05 evaluating
the original regulation of squeeze-out in effect from 3. 6. 2005 to 28. 9. 2005 considered it
constitutionally non-conformate. However, according to this resolution, it is not clear,
whether the reason for its not being constitutional was the absence of supervision, which,
after the amendment from 29. 9. 2005 was performed by the Czech Securities Commission
and later by the Czech National Bank, or whether it was other flaws of this original and not
very quality legal regulation. This uncertainty, among other things, brought up the question
of constitutional conformity of the current legal regulation, which is valid since the
amendment performed on 1. 4. 2008 using the law of takeover bids, in which the Czech
National Bank was given the supervision solely over squeeze-out procedures concerning
publicly listed stocks. If we, however, take a rational view on the current legal regulation of
squeeze-out and consider the outline of the latest resolution, we would have to admit its

obvious constitutional conformity.

In the end, it is also necessary to mention the new legal regulation of squeeze-
out, that was brought about in the recently ratified the Corporations act, which will replace
the current legal regulation on 1. 1. 2014. This new legal adjustment will bring about a
positive effect concerning the enforcement of preservation of the minority shareholders’
rights, particularly in the possibility of re-examination of the provided valuable

consideration.

6. RESUMEE

Das Rechtinstitut squeeze-out wurde vor fast sieben Jahren zu einem untrennbaren
Bestandteil der Rechtsordnung der Tschechischen Republik. Dieses, in Bestimmung § 183i
- 183n des Handelsgesetzbuchs bestimmtes Institut ist ein Standardrechtsinstrument
europdischer sowie nicht europaischer Staaten mit einem hochentwickelten Kapitalmarkt.
Dieses Rechtsinstitut ermoglicht eine Regelung der Eigentumsverhaltnisse innerhalb einer
Aktiengesellschaft, der in einem erzwungenen Abgang der Minderheitsaktiondre besteht,
die an der Aktiengesellschaft partizipieren. Dieser wird vom Hauptaktiondr realisiert, der in
der Aktiengesellschaft einen dominanten Einfluss gewonnen hat, um die Aktionarstruktur

dieser Gesellschaft effektiver zu machen, was eine wichtige Voraussetzung fiir ihre
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Weiterentwicklung darstellt. Es handelt sich um ein elegantes, rationales, hocheffektives
und gleichzeitig ein relativ einfaches Mittel zur Losung der Probleme, die dem
Interessenkonflikt zwischen dem Hauptaktiondr und weiteren, an der Aktiengesellschaft
partizipierenden Minderheitsaktiondren entspringen. Dieser Konflikt entsteht infolge der
Umwandlung der urspriinglichen zerstreuten Eigentumsstruktur zu einer, in Hinden eines
Hauptaktiondrs konzentrierten, und das nicht nur im Falle bdrsennotierter
Aktiengesellschaften. Durch das Erléschen solcher Eigentumszerstruung kommt es zum
Verlust der Funktionsfihigkeit der gesetzlich vorausgesetzten Mechanismen innerhalb
dieser Gesellschaft oder es kann sogar zu ihrem Missbrauch seitens dieser

Minderheitsaktionare kommen.

Die Einfilhrung vom squeeze-out wurde der Tschechischen Republik durch die
Richtlinie 2004/25/EG betreffend Ubernahmeangebote verordnet. In dieser Richtlinie wird
dieses Institut allerdings nicht allgemein reguliert, sondern seine Nutzung ist unter
anderem an einen engen =zeitlichen sowie sachlichen Zusammenhang mit einem
vorgegangenen Ubernahmeangebot gebunden und dies nur bei bérsennotierten
Aktiengesellschaften. Die, in dieser Richtlinie enthaltene Regelung hat allerdings nur einen
Rahmencharakter und es ist nétig, sie als minimale Standards zu betrachten, welche fiir die
EU-Mitgliedsstaaten obligatorisch zu erreichen sind. Gleichzeitig ist es nicht
ausgeschlossen, dass diese durch einzelne europaische nationale Gesetzgebungen aufgrund
des Subsidiaritits- sowie Proportionalitdtsprinzips iiberschritten werden. Dies wurde auch
in der Tschechischen Republik getan, indem dieses Institut allgemein geregelt wurde und
somit seine Realisierung jederzeit im Laufe der Gesellschaft bei allen Aktiengesellschaften,

also auch bei nicht bérsennotierten Aktiengesellschaften, zugelassen wurde.

Die tschechische Squeeze-out-Regulierung hat allerdings teilweise berechtigte
Verfassungskonformitit betreffende Zweifel erweckt. Es ist allerdings zu erwahnen, dass
die Rechtsregulierung von squeeze-out seit ihrer Verabschiedung im Jahre 2005 eine eigene
Entwicklung durchmachte. Die seit dem 29. 09. 2005 geltende Regulierung erklarte das
Verfassungsgericht der  Tschechischen  Republik in  seinem  meritorischen
Schliisselentscheid in Aktenzeichen PL US 56 /05 fiir verfassungsmaRig konform und somit
fiir die spezifische Natur einer Aktiengesellschaft als eine reine Kapitalgesellschaft
respektierend. Als Voraussetzung dieser Verfassungskonformitit befand das
Verfassungsgericht der Tschechischen Republik die Einhaltung der Kautel der
Unverletzlichkeit von Eigentumsrecht, so wie sie aus den Bestimmungen des Artikels 11
der Charta der Grundrechte und- freiheiten folgen. Fiir die Voraussetzung der
Verfassungskonformitidt von squeeze-out werden in Europa vier allgemeine Regeln fiir die
Zulassigkeit dieses Instituts gehalten, die allgemein respektiert werden. Es handelt sich um

die Festlegung des schwelligen Wertes fiir die Identifizierung des Hauptaktionars, die durch
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das Proportionalitdtsprinzip bedingt wird, d.h. durch die Notwendigkeit, einerseits die
Positiva fiir den Hauptaktiondr und andererseits die Negativa fiir die Minderheitsaktionére
abzuwégen. Weiter handelt es sich um die Rechtschaffenheit und die Gesetzlichkeit des
ganzen squeeze-out- Prozesses, die sich auf dem Rechtsmissbrauchsverbot sowie dem
Verbot der Verletzung der Eigentumsrechte von Minderheitsaktiondren stiitzen. Eine
weitere Voraussetzung ist die Angemessenheit der Kompensation fiir diese
Minderheitsaktiondre und nicht zuletzt eine effektive und durchgehende Kontrolle dieses
gesamten Prozesses. Ein weiterer Gerichtsentscheid des Verfassungsgerichts der
Tschechischen Republik Aktenzeichen L. US 1768/05, die urspriingliche, von 3. 6. 2005 bis
28. 9. 2005 geltende Regulierung von squeeze-out wertend, befand diese jedoch als
verfassungsmafdig unkonform. Laut diesem Gerichtsentscheid bleibt es aber unklar, ob der
Grund fiir die Verfassungswidrigkeit in der Absenz der Aufsicht lag, die nach der
Novellierung vom 29. 9. 2005 zuerst die Kommission fiir Effekten und danach die
Tschechische Nationalbank durchfiihrte, oder in anderen Méangeln dieser urspriinglichen
und legislativ nicht hochwertigen Regulierung. Diese Unsicherheit rief unter anderem auch
die Frage der verfassungsmafdigen Konformitdt der gegenwartig geltenden Regulierung
hervor, dh. seit der durch das Gesetz iiber Ubernahmeangebote durchgefiihrte
Novellierung, die am 01. 04. 2008 in Kraft trat und in welcher die Tschechische
Nationalbank die Aufsicht ausschlieflich {iber boérsennotierten Aktien betreffendem
squeeze-out anvertraut wurde. Nach einer rationalen Ansicht liber die gegenwartig
geltende Regulierung von squeeze-out und gleichzeitig im Hinblick darauf, wie der zuletzt
erwdhnte Gerichtsentscheid konzipiert wurde, ist ausschliefdlich ihre offensichtliche

Verfassungskonformitat festzustellen.

Schliefllich ist auch die neue Regulierung von squeeze-out zu erwdhnen, die das
relativ kiirzlich verabschiedete Korperschaftsgesetz gebracht hat und durch welche die
jetzt geltende Regulierung ab 1. 1. 2014 ersetzt wird. Diese neue Regelung bringt einen
positiven Effekt mit sich, der die Verstirkung des Schutzes der Rechte von
Minderheitsaktiondren betrifft, und das vor allem in der méglichen Uberpriifbarkeit der

Hohe der geleisteten Gegenleistung.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

Neni-li v textu prace uvedeno jinak, jsou pravni piedpisy a jejich zkratky v platném

Nejdiilezitéjsi a judikatura piedpisy prava Evropské unie a Rady Evropy

,Druha smérnice 77/91/EHS"

Smérnice Rady 77/91/EHS o koordinaci ochrannych opatteni, kterd jsou na ochranu zajmu spole¢niki a tietich osob
vyZadovana v ¢lenskych statech od spolecnosti ve smyslu ¢l. 58 druhého pododstavce Smlouvy pti zakladani akciovych
spolecnosti a pti udrZzovani a zméné jejich zakladniho kapitalu, za u¢elem dosazeni rovnocennosti téchto opattreni

,Trinacta smérnice 2004/25/ES“
Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2004 /25/ES o nabidkach prevzeti

Rozsudek Evropského soudniho dvora ze dne 18. 12. 1997, Inter-Environnement Wallonie ASBL v. Région
wallonne, C-129/96, Recueil 1997, s.1-07411.

rozsudek Evropského soudu pro lidska prava ve véci Mellachen a spol., 1989, A-169

Nejdiilezitéjsi predpisy a judikatura pravniho radu Ceské republiky

,Listina zakladnich prav a svobod“ / , LZPS“
Usneseni piredsednictva Ceské narodni rady ¢ 2/1993 Sb., o vyhlageni Listiny zakladnich prav a svobod jako souéasti
ustavniho potadku Ceské republiky, ve znéni pozdéjsich predpisti

»obéansky soudni ¥ad“ / ,,0SR“
Zakon ¢. 99/1963 Sb., obcansky soudni ad, ve znéni pozdéjsich predpisi

»obcansky zakonik“ / ,,0b¢Z“
Zakon ¢. 40/1964 Sb., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist

»obchodni zakonik“ / ,,0bchZ“
Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisi

Jnotarsky rad“ / ,NotR“
zakon ¢. 358/1992 Sb., o notarich a jejich ¢innosti (notarsky rad), ve znéni pozdéjsich predpist

»novela obchodniho zakoniku ¢.215/2009 Sb.”

Zakon €. 215/2009 Sb., kterym se méni zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozdéjsich predpist, zakon €.
627/2004 Sb., o evropské spole¢nosti, ve znéni pozdéjsich predpist, zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni zdkona ¢.
126/2002 Sb., zakon ¢. 357/1992 Sb., o dani dédické, dani darovaci a dani z pfevodu nemovitosti, ve znéni pozdéjsich
predpisti, zakon €. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spolecnosti a druzstev, a zakon ¢. 40/1964 Sb., obCansky
zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist.

»novela obchodniho zikoniku ¢.216/2005 Sb.“

Zakon €. 216/2005 Sb., kterym se méni zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozdéjsich predpist, zakon €.
99/1963 Sb., ob¢ansky soudni rad, ve znéni pozdéjsich predpisti, zakon ¢. 189/1994 Sb., o vyssich soudnich urednicich,
ve znéni pozdéjsich predpisti, a zakon ¢. 358/1992 Sb., o notafich a jejich Cinnosti (notarsky rad), ve znéni pozdéjsich
predpisd.

,novela obchodniho zakoniku ¢.420/2009 Sb.“

Zakon €. 420/2009 Sb., kterym se méni obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony, ve
znéni pozdéjsich predpist

,novela obchodniho zikoniku ¢. 351/2011 Sb.“

Zakon ¢. 315/2011 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zadkonik, ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi
souvisejici zakony, ve znéni pozdéjsich piedpist

,Ustava“
Ustavni zakon & 1/1993 Sb. ve znéni tstavniho zakona & 347/1997 Sb., 300/2000 Sb., 448/2001 Sb., 395/2001 Sb.,
515/2002 Sb.a 319/2009 Sb., ve znéni pozdéjsich ptredpisi

»zakon o cennych papirech” / ,CenP“
Zakon Ceské narodni rady & 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéj$ich piedpist
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»zakon o finanénich konglomeratech” / ,FinKonZ“

Zakon ¢. 377/2005 Sb. o dopliikovém dohledu nad bankami, spofitelnimi a uvérovymi druZstvy, pojisStovnami a
obchodniky s cennymi papiry ve finan¢nich konglomeratech a o zméné nékterych dal$ich zakont (zakon o finan¢nich
konglomeratech), ve znéni pozdéjsich predpist

»zakon o obchodnich korporacich“ / ,ZOK“
Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich)

,Zzakon o podnikani na kapitalovém trhu“ / ,ZPKT*
Z3akon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist

zakon o preménach obchodnich spole¢nosti a druzstev” / ,PfemZ“
zakon ¢.125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druzstev, ve znéni pozdéjsich predpist

»zakon o nabidkach pievzeti“ / ,NabPiev“
zakon ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach pievzeti (zdkon o nabidkach pievzeti), ve znéni pozdéjsich piedpisi

»Zzakon o sjednoceni dohledu nad finan¢nim trhem” / ,ZSDFT*
Zakon ¢. 57/2006 Sb., o zméné zakon v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finan¢nim trhem, ve znéni pozdéjsich
predpist

»Zakon o znalcich a tlumoc¢nicich” / ,ZnalZ“
Zakon ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoc¢nicich, ve znéni pozdéjsich predpisi

zakon ¢. 21/1992 Sb., zikon o bankach, ve znéni pozdéjsich predpist

zakon ¢. 219/1995 Sb., devizovy zakon, ve znéni pozdéjsich piedpisi

zakona ¢.365/2000 Sb., o informacnich systémech veiejné spravy, ve znéni pozdéjsich predpisi

zakon ¢. 188/2011 Sb., kterym se méni zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjsich
predpist, a dalsi souvisejici zakony

»nalez Ustavniho soudu sp. zn. 1. US 1768/05"

Nalez Ustavniho soudu ze dne 21. 3. 2011 sp. zn. I. US 1768/05

,nalez Ustavniho soudu sp. zn. P1. US 56/05“
Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. 3. 2008 sp. zn. Pl US 56,05, publikovany pod ¢ 257/2008 Sb.

Usneseni Ustavniho soudu ze dne 30. 1. 1998, sp. zn. IV. US 324/97

Rozhodnuti Nejvyssiho soudu ze dne 9. 5.2000, sp. zn. 32 Cdo 4/2000
Rozhodnuti Nejvyssiho soudu ze dne 27. 2.2007, sp. zn. 0do 1108/2005
Rozhodnuti Nejvys$siho soudu ze dne 25. 3.2008, sp. zn. 29 Cdo 866/2007
Rozhodnuti Nejvys$siho soudu ze dne 26. 3.2008, sp. zn. 29 Cdo 773/2007
Rozhodnuti Nejvys$siho soudu ze dne 24. 6. 2008, sp. zn. 29 Odo 1315/2006
Rozhodnuti Nejvys$siho soudu ze dne 1. 8. 2008, sp. zn. 29 0do 11/2002
Rozhodnuti Nejvys$siho soudu ze dne 29.9. 2009, sp. zn. 29 Cdo 3797/2008
Rozhodnuti Nejvyssiho soudu ze dne 16. 12. 2009, sp. zn. 29 Cdo 4712/2007
Rozhodnuti Nejvys$siho soudu ze dne 27. 1. 2010, sp. zn. 29 Cdo 1237/2008

Rozhodnuti Krajského soudu ze dne 26. 8. 2009, sp. zn. Cm 106/2007

Nejdiilezitéjsi predpisy a judikatura pravniho radu Némecké spolkové republiky

»akciovy zakon“ (Aktiengesetz) / ,AKtG"
Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. I S. 1089), das zuletzt durch Artikel 2 Absatz 49 des Gesetzes vom 22.
Dezember 2011 (BGBI. I S. 3044).

»obcansky zakonik“ (Biirgerliches Gesetzbuch) / ,BGB“
Biirgerliches Gesetzbuch in der Fassung der Bekanntmachung vom 2. Januar 2002 (BGBLI. I S. 42, 2909; 2003 I S. 738),
das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 15. Mérz 2012 (BGBI. 2012 11 S. 178).

,zakon o nabidkach prevzeti“ (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz) / ,WpUG*“
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz vom 20. Dezember 2001 (BGBL. I S. 3822), das zuletzt durch Artikel 2 Absatz
46 des Gesetzes vom 22. Dezember 2011 (BGBL I S. 3044).

"Zakladni zakon" (Grundgesetz) / ,GG“
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PRILOHY

PRILOHA C. 1: PRAVN] UPRAVA SQUEEZE-OUT A SELL-OUT V TRINACTE SMERNICI
2004 /25/ES

Bod 24 (preambule)

Clenské staty by mély pfijmout nezbytna opatteni, ktera by umoznila ptedkladateli nabidky, ktery po nabidce
prevzeti ziskal urcité procento zakladniho kapitdlu spolecnosti spojeného s hlasovacimi pravy, pozadovat, aby mu
drzitelé zbyvajicich cennych papirti své cenné papiry prodali. Podobné pokud po nabidce prevzeti predkladatel nabidky
ziskal urcité procento zdkladniho kapitalu spole¢nosti spojeného s hlasovacimi pravy, méli by mit drzitelé zbyvajicich
cennych papiri moznost pozadovat, aby jejich cenné papiry odkoupil. Tyto postupy pro uplatnéni prava vykupu
Gcastnickych cennych papirti a pro odkoupeni na Zadost mensinového akcionaife by se mély pouzivat pouze za
specifickych podminek spojenych s nabidkami prevzeti. Za jinych okolnosti mohou ¢lenské staty pro postupy prevzeti
jméni hlavnim akciondifem a odprodeje nadale pouZzivat vnitrostatni pravidla.

Cl. 15
Pravo vykupu ucastnickych cennych papiri
1. Clenské staty zajisti, aby se po nabidce vem drzitelim cennych papirii cilové spole¢nosti na viechny jejich
cenné papiry pouzily odstavce 2 az 5.

2. Clenské staty zajisti, aby predkladatel nabidky mohl pozadovat, aby mu vsichni drzitelé zbyvajicich cennych
papirti tyto cenné papiry prodali za spravedlivou cenu. Clenské staty toto pravo stanovi pro nékterou ze téchto situaci:
a) pokud predkladatel nabidky drzi cenné papiry predstavujici nejméné 90 % zakladniho kapitalu spojeného s
hlasovacimi pravy a 90 % hlasovacich prav cilové spole¢nosti, nebo
b) pokud po prijeti nabidky predkladatel nabidky ziskal nebo uzaviel pevnou smlouvu o nabyti cennych papirt

predstavujicich nejméné 90 % zakladniho kapitdlu spojeného s hlasovacimi pravy a 90 % hlasovacich prav
obsazenych v nabidce.

V piipadé uvedeném v pismenu a) mohou ¢lenské staty stanovit vyssi prahovou hodnotu, ktera vSak nesmi
byt vyssinez 95 % zakladniho kapitalu spojeného s hlasovacimi pravy a 95 % hlasovacich prav.

3. Clenské staty zajisti, aby byla v platnosti pravidla umoziiujici vypocet okamziku, kdy bude dosaZeno
prahové hodnoty.

Pokud cilova spoletnost emitovala vice nez jeden druh cennych papiri, mohou ¢lenské staty stanovit, ze
pravo vykupu ucastnickych cennych papirG lze uplatiiovat pouze u toho druhu, u néhoz bylo dosazZeno prahové
hodnoty stanovené v odstavci 2.

4. Pokud predkladatel nabidky hodla uplatnit pravo vykupu ucastnickych cennych papirti, ucini tak do tri
meésici od konce lhiity pro prijeti nabidky stanovené v ¢lanku 7.

5. Clenské staty zajist, aby byla zarucena spravedlivd cena. Tato cena bude mit stejnou podobu jako
protiplnéni nabidnuté v nabidce nebo bude ve formé hotovosti. Clenské staty mohou stanovit, Ze protiplnéni v hotovosti
musi byt alespoii alternativné nabidnuto v kazdém piipadé.

Po dobrovolné nabidce v obou pfipadech uvedenych v odst. 2 pism. a) a b) se protiplnéni navrzené v nabidce
povazuje za spravedlivé, pokud prijetim nabidky jeji predkladatel ziskal cenné papiry predstavujici nejméné 90 %
zakladniho kapitalu spojeného s hlasovacimi pravy obsazeného v nabidce.

Po povinné nabidce se protiplnéni v ni navrzené povazuje za spravedlivé.

Clanek 16
Odkoupeni na zadost mensinového akcionare
1. Clenské staty zajisti, aby se po nabidce u¢inéné viem drzitelim cennych papiri cilové spole¢nosti na

vSechny jejich cenné papiry pouzily odstavce 2 a 3.

2. Clenské staty zajisti, aby drzitel zbyvajicich cennych papirti mohl poZadovat, aby od né&j predkladatel
nabidky odkoupil jeho cenné papiry za spravedlivou cenu za stejnych okolnosti, jaké stanovi ¢l. 15 odst. 2.

3. Ustanoveni ¢l. 15 odst. 3 aZ odst. 5 se pouziji obdobné.
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PRILOHA C. 2: PRAVNI UPRAVA SQUEEZE-OUT V NAVRHU NOVELIZACE DRUHE
SMERNICE

Clanek 39a

1. Clenské stéty zajisti, aby akcionat, ktery vlastni alespoti 90% upsaného kapitalu spole¢nosti kétované na
burze (déle jen ,vétSinovy akcionai“), mohl poZadovat, aby mu vSichni drZzitelé zbyvajicich akcii (dale jen ,menSinovi
akcionari“) tyto akcie prodali za pfimérenou cenu. Nicméné clenské staty mohou stanovit vyssi prahovou hodnotu za

predpokladu, Ze nepiekracuje 95% upsaného kapitalu spolecnosti.

Spole¢nost je povaZovdna za kétovanou na burze ve smyslu tohoto ustanoveni, pokud jsou jeji akcie
obchodovany na regulovaném trhu, jak je definovan v ¢l. 4 odst. 1 a 14 smérnice 2004/39/ES.

2. Clenské staty zajisti, aby bylo mozné stanovit, kdy je dosazeno prahové hodnoty.

3. Pokud spolecnost vydala vice nez jednu tfidu akcii, mohou ¢lenské staty stanovit, Ze pravo pozadovat po
mensinovém akcionari, aby prodal akcie podle odstavce 1, se vztahuje pouze na tfidu, ve které jsou dosazeny prahové
hodnoty uvedené ve zminéném odstavci.

4. Clenské staty zajisti, aby kazdy dotéeny mensinovy akcionar mohl poZadovat odhad p¥iméiené ceny.

Posouzeni, zda je cena primérend, provede nezavisly spravni nebo soudni organ nebo nezavisly znalec
jmenovany nebo schvaleny timto organem. Tito znalci mohou byt fyzické osoby nebo pravnické osoby a spolecnosti
nebo firmy podle zakont kazdého ¢lenského statu. Pozadavek na toto ocenéni musi byt uplatnén do tfi mésici od doby,
kdy byl mensinovy akcionar vyzvan, aby prodal akcie a kdy byla cena oznamena podle odstavce 1.

5. Tento ¢lanek se pouzije, aniz by byl dotc¢en ¢lanek 15 smérnice 2004 /25/ES.”

Clanek 39b
1. Clenské staty zajisti, aby mohli men$inovi akcionati ve spole¢nosti kétované na burze pozadovat, at’ jiz
spoletné nebo jednotlivé, aby od nich vétSinovy akcionar koupil jimi vlastnéné akcie této spolecnosti za pfimérenou
cenu.
2. Clenské staty zajisti, aby v ptipadech, kdy se ptipadné strany transakce uvedené v odstavci 1 nedohodnou
ohledné priméfené ceny, prezkoumal cenu nezavisly spravni nebo soudni organ nebo nezavisly znalec jmenovany nebo

schvaleny timto organem. Tito znalci mohou byt fyzické osoby nebo pravnické osoby a spolecnosti nebo firmy podle
zakoni kazdého ¢lenského statu.

3. Obdobné se pouziji ustanoveni ¢l. 39a odst. 1 druha a tieti véta a odst. 2 a 3.
4. Clenské staty zajisti priméfeny postup, ktery zarucuje spravedlivé zachazeni se vemi mensinovymi
akcionari.

5. Tento ¢lanek se pouzije, aniz by byl dotc¢en ¢lanek 16 smérnice 2004/25/ES.
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PRILOHA C. 3: VYVO] PRAVNI UPRAVY SQUEEZE-OUT V OBCHODNIM ZAKONIKU
Squeeze-out - stav pravni vpravy 3. 6. - 30. 6. 2005:

Pravo vykupu ui¢astnickych cennych papiri
§183i
(1) Osoba, ktera vlastni ve spoleCnosti ti¢astnické cenné papiry,
a) jejichZz souhrnnd jmenovitd hodnota ¢ini alespon 90 % jejiho zakladniho kapitalu, nebo

b)  které nahrazuji uc¢astnické cenné papiry, jejichZ souhrnna jmenovita hodnota ¢ini alesponi 90 % zakladniho
kapitalu spole¢nosti, anebo
c) ¢)snimiZ je spojen alespoii 90 % podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti (dale jen "hlavni akcionai"),

je opravnéna pozadovat, aby predstavenstvo svolalo valnou hromadu, kterd rozhodne o prechodu vSech
ostatnich ucastnickych cennych papiri spolecnosti na jeji osobu.

(2) K prijeti usneseni valné hromady je potfebny souhlas alesponi deviti desetin hlasi vSech vlastnikl
Gcastnickych cennych papirt, pti¢emz vlastnici prioritnich akcii a hlavni akcionar maji pravo hlasovat. O rozhodnuti
valné hromady se potizuje notarsky zapis, jehoz prilohou je znalecky posudek o vysi protiplnéni, vyzaduje-li se.

(3) Usneseni valné hromady obsahuje také urceni hlavniho akcionare, tidaje osvédcujici, Ze tento akcionar je
hlavnim akcionarem, a vysi protiplnéni ur¢enou podle § 183j odst. 6 a lhiitu pro poskytnuti protiplnéni.

(4) Pro ucely stanoveni podilu podle odstavce 1 se vlastni ucastnické cenné papiry v majetku spole¢nosti
rozdéli mezi vlastniky ucastnickych cennych papirt v poméru jmenovitych hodnot jejich ucastnickych cennych papirt.

§ 183j
Sucéinnostiod 1. 7. 2005

§ 183k

(1) Vlastnici ucastnickych cennych papirti mohou od okamziku obdrZeni pozvanky na valnou hromadu,
pripadné od okamziku oznameni jejtho konani pozadat soud o pirezkoumani primérenosti protiplnéni s vyjimkou vyse
protiplnéni urcené podle § 183m odst. 1 pism. a); neni-li toto pravo vyuzito do mésice ode dne zvefejnéni zapisu
usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejstriku, zanika.

(2) V pripadé, ze vlastnik ucastnického cenného papiru nevyuzije pravo podle odstavce 1, nemtize se
nepiimérenosti protiplnéni jiz dovolavat.

(3) Soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou vysi protiplnéni, je pro hlavniho akcionare a pro
spoletnost zavazné co do zakladu priznaného prava i vii¢i ostatnim vlastnikiim ti¢astnickych cennych papirt. Promlceci
doba zacind bézet ode dne pravni moci rozhodnuti, a to vi¢i vSem opravnénym osobam bez ohledu na to, zda byly
Ucastniky rizeni.

(4) Urceni neptriméienosti vySe protiplnéni nezplisobuje neplatnost usneseni valné hromady podle § 183i
odst. 1.

(5) Navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady podle § 131 nelze zakladat na neptriméienosti
vySe protiplnéni.

§ 1831

(1) Predstavenstvo poda bez zbyte¢ného odkladu po ptijeti usneseni valné hromady navrh na zapis usneseni
do obchodniho rejstiiku.

(2) Soucasné usneseni valné hromady a zavéry znaleckého posudku, pokud se vyzaduje, uverejni zpisobem
urcenym pro svolani valné hromady spolecnosti a ulozi notarsky zapis v sidle spole¢nosti k nahlédnuti; upozornéni na
tuto skute¢nost se v uveiejnéném oznameni také uvede.

(3) Uplynutim mésice od zvefejnéni zapisu usneseni do obchodniho rejstfiku podle odstavce 1 prechazi
vlastnické pravo k ucastnickym cennym papirtim mensinovych akcionait spole¢nosti na hlavniho akcionéate.

(4) Byly-li preslé ucastnické cenné papiry zastavou, zastavni pravo okamzikem prechodu zanikd. Na
zastavniho véritele, ktery drzi zastaveny ucastnicky cenny papir, se pfimérené pouziji odstavce 5 a 6.

(5) Dosavadni vlastnici listinnych tG¢astnickych cennych papiri je predloZzi spole¢nosti do 30 dni po piechodu
vlastnického prava; v dobé prodleni nemohou pozadovat protiplnéni podle § 183m. Spole¢nost da prikaz k zapisu zmény
vlastnikl zaknihovanych ucastnickych cennych papirt na majetkovych ti¢tech osobé opravnéné vést prislusnou evidenci
cennych papirti podle zvlastniho pravniho predpisu ve stejné lhité s tim, Ze podkladem pro zapis zmény je usneseni
valné hromady podle § 183i odst. 1.

(6) Neptedlozi-li dosavadni vlastnici ucastnickych cennych papird tyto cenné papiry do mésice, ptipadné v
dodate¢né lhiité urcené spole¢nosti, ktera nesmi byt krats$i nez 14 dnq, postupuje spole¢nost podle § 214 odst. 1 az 3.
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(7) Vracené tucastnické cenné papiry preda spole¢nost hlavnimu akcionari bez zbyte¢ného odkladu. Za
ucastnické cenné papiry prohldSené za neplatné vyda predstavenstvo spolecnosti bez zbytecného odkladu hlavnimu
akcionari nové ucastnické cenné papiry stejné formy, podoby, druhu a jmenovité hodnoty.

§183m
(1) Opravnéné osoby maji pravo na protiplnéni uréené podle téchto zasad:

a) v pripadé, Ze hlavni akcionai nabyl podil podle § 183i odst. 1 v diisledku nepodminéné a neomezené povinné
nabidky prevzeti, povaZuje se za hodnotu protiplnéni cena nebo sménny pomér urcené v nabidce prevzeti,
jestlize hlavni akciondi doruéi Zadost spole¢nosti podle § 183i odst. 1 do 3 mésici od skonleni doby
zavaznosti nabidky prevzeti, na jejimz zakladé nabyl hlavni akcionar rozhodny podil, nebo

b) v pripadé, Ze nebyl podil ziskdn nepodminénou a neomezenou povinnou nabidkou prevzeti, pripadné
akciona¥ dorudi zadost spole¢nosti podle § 183i odst. 1 po uplynuti 3 mésicti od uplynuti doby zavaznosti
nabidky prevzeti, na jejimz z4kladé nabyl hlavni akcionar rozhodny podil, ur¢i hodnotu protiplnéni hlavni
akcionar a doloZi jeho priméfenost znaleckym posudkem, ktery nesmi byt starsi nez 3 mésice ke dni doruceni
Zadosti podle § 183i odst. 1

(2) Dosavadnim vlastnikim zaknihovanych ucastnickych cennych papirG vznikd pravo na zaplaceni
protiplnéni zapisem vlastnického prava na majetkovém uctu v prislusné evidenci cennych papirG a vlastnikim
listinnych tcastnickych cennych papirt jejich predanim spolecnosti podle § 1831 odst. 5a 6.

(3) Hlavni akcionaf poskytne opravnénym osobam protiplnéni bez zbytecného odkladu po splnéni podminek
podle odstavce 2.

(4) Hlavni akcionarl poskytne protiplnéni vzdy vlastnikovi vykoupenych tucastnickych cennych papirt, ledaze
je prokazano zastaveni vykoupenych ucastnickych cennych papirti, pak poskytne c¢astku odpovidajici hodnoté
zastavenych ucastnickych cennych papirt zastavnimu vériteli; to neplati, prokaze-li vlastnik, Ze zastavni pravo jiz
zaniklo, nebo Ze dohoda mezi nim a zastavnim véritelem urcuje jinak.

(5) Neposkytne-li hlavni akciondi opravnéné osobé protiplnéni do dvou mésici ode dne podle odstavce 2,
nebo nedohodne-li se s ni jinak, nesmi po dobu prodleni vykonavat prava spojena s témi ucastnickymi cennymi papiry
vykoupenymi podle § 183i odst. 1, kterych se prodleni s poskytnutim protiplnéni tyka.

§183n

(1) Zverejnénim usneseni valné hromady dochazi k vyiazeni Gcastnickych cennych papirti z obchodovani na
oficialnim trhu, byly-li kotovany; § 186a odst. 1 a 2 se nepouziji. Spole¢nost o vyiazeni informuje v souladu se zvlastnim
pravnim predpisem organizatora regulovaného trhu, na kterém byly ti¢astnické cenné papiry podle odstavce 1 ptijaty k
obchodovani se Zadosti o promitnuti vytazeni do prislusného seznamu.

(2) Organizator regulovaného trhu ozndmi neprodlené vyrazeni ucastnickych cennych papirt z obchodovani
na regulovaném trhu prislusnému depozitari a Komisi.

(3) Pravo hlavniho akcionare podle § 183i odst. 1, které neni uplatnéno do 3 meésicti od uplynuti doby
zavaznosti nepodminéné a neomezené nabidky prevzeti podle § 183m odst. 1 pism. a) nebo do 3 mésicti ode dne nabyti
rozhodného podilu, zanika.
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Squeeze-out - stav pravni uipravy 1. 7. 2005 - 28. 9. 2005:

Pravo vykupu ucastnickych cennych papiri
§ 183i
(1) Osoba, ktera vlastni ve spole€nosti ti¢astnické cenné papiry,
a) jejichZz souhrnnd jmenovitd hodnota ¢ini alespon 90 % jejiho zakladniho kapitalu, nebo

b)  b) které nahrazuji ucastnické cenné papiry, jejichZ souhrnna jmenovita hodnota ¢ini alespon 90 % zakladniho
kapitalu spole¢nosti, anebo

c) snimiZje spojen alespoil 90 % podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti (dale jen "hlavni akcionar"),

je opravnéna pozadovat, aby predstavenstvo svolalo valnou hromadu, kterd rozhodne o prechodu vSech
ostatnich tGcastnickych cennych papirt spole¢nosti na jeji osobu.

(2) K prijeti usneseni valné hromady je potfebny souhlas alesponi deviti desetin hlasti vSech vlastnikl
Ucastnickych cennych papirt, pticemz vlastnici prioritnich akcii a hlavni akcionai maji pravo hlasovat. O rozhodnuti
valné hromady se potizuje notarsky zapis, jehoz prilohou je znalecky posudek o vysi protiplnéni, vyzaduje-li se.

(3) Usneseni valné hromady obsahuje také urceni hlavniho akcionare, iidaje osvédcujici, Ze tento akcionar je
hlavnim akcionaiem, a vysi protiplnéni uré¢enou podle § 183j odst. 6 a lhilitu pro poskytnuti protiplnéni.

(4) Pro ucely stanoveni podilu podle odstavce 1 se vlastni GcCastnické cenné papiry v majetku spolecnosti
rozdéli mezi vlastniky ti¢astnickych cennych papirti v poméru jmenovitych hodnot jejich ucastnickych cennych papirt.

§ 183j

(1) Predstavenstvo svola valnou hromadu do 15 dnii ode dne doruceni Zadosti podle § 183i odst. 1
spole¢nosti.

(2) Pozvanka na valnou hromadu nebo oznameni o jejim konani musi obsahovat také rozhodné informace o
urceni vySe protiplnéni, pfipadné zavéry znaleckého posudku, je-li vyZadovan, vyzvu zastavnim vériteltim, kteff jsou
spoletnosti zndmi nebo by s ohledem na péci fadného hospodare znami byt méli, aby spolecnosti sdélili existenci
zastavniho prava k tcastnickym cennym papirim vydanym spole¢nosti, a vyjadieni predstavenstva k tomu, zda
povazuje vysi protiplnéni ur¢enou podle odstavce 6 za spravedlivou.

(3) Urceni hlavniho akcionare, zdivodnéni vySe protiplnéni, pripadné znalecky posudek podle odstavce 6,
zpristupni spolecnost ve svém sidle k nahlédnuti kazdému vlastnikovi Gc¢astnického cenného papiru; § 184 odst. 8 véta
druha a treti se pouzije obdobné. Spolecnost s kotovanymi akciemi soucasné uverejni informace o postupu podle § 183i
odst. 1 a zaveéry znaleckého posudku, je-li vyZadovan, zpiisobem umozinujicim dalkovy pristup.

(4) Navrh usneseni valné hromady se nesmi v urceni vyse protiplnéni odchylovat od zdGvodnéni vySe
protiplnéni nebo od znaleckého posudku podle odstavce 6.

(5) Vlastnici zastavenych ucastnickych cennych papirt spole¢nosti bez zbyte¢ného odkladu poté, co se
dozvédéli o svolani valné hromady, sdéli spolecnosti skute¢nost zastaveni a osobu zastavniho véritele; upozornéni na
tuto povinnost se uvede v pozvance na valnou hromadu nebo v ozndmeni o jejim konani.

(6) Spole¢né se zadosti podle § 183i odst. 1 dorud¢i hlavni akciondr spole¢nosti zdGvodnéni urceni vyse
protiplnéni, piipadné znalecky posudek, je-li vyZadovan; hlavni akcional nese naklady na porizeni a doruceni téchto
listin.

§ 183k

(1) Vlastnici ucastnickych cennych papirti mohou od okamziku obdrZeni pozvanky na valnou hromadu,
piipadné od okamziku oznameni jejtho konani pozadat soud o prezkoumdani priméfenosti protiplnéni s vyjimkou vyse
protiplnéni urcené podle § 183m odst. 1 pism. a); neni-li toto pravo vyuzito do mésice ode dne zvefejnéni zapisu
usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejstriku, zanika.

(2) V pripadé, ze vlastnik ucastnického cenného papiru nevyuzije pravo podle odstavce 1, nemiize se
nepiimérenosti protiplnéni jiz dovolavat.

(3) Soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou vysi protiplnéni, je pro hlavniho akcionare a pro
spolectnost zavazné co do zakladu priznaného prava i vii¢i ostatnim vlastnikiim t¢astnickych cennych papirt. Promlceci
doba zacind bézet ode dne pravni moci rozhodnuti, a to vici vSem opravnénym osobam bez ohledu na to, zda byly
ucastniky fizeni.

(4) Urceni neptiméienosti vySe protiplnéni nezplisobuje neplatnost usneseni valné hromady podle § 183i
odst. 1.

(5) Navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady podle § 131 nelze zakladat na nepfimérenosti
vySe protiplnéni.
§ 1831

(1) Predstavenstvo poda bez zbyte¢ného odkladu po prijeti usneseni valné hromady navrh na zapis usneseni
do obchodniho rejsttiku.

(2) Soucasné usneseni valné hromady a zavéry znaleckého posudku, pokud se vyZzaduje, uvetejni zpiisobem
urc¢enym pro svolani valné hromady spole¢nosti a uloZi notatsky zapis v sidle spole¢nosti k nahlédnuti; upozornéni na
tuto skutecnost se v uverejnéném oznameni také uvede.
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(3) Uplynutim mésice od zverejnéni zapisu usneseni do obchodniho rejstiiku podle odstavce 1 prechazi
vlastnické pravo k ucastnickym cennym papirim mensinovych akcionait spole¢nosti na hlavniho akcionate.

(4) Byly-li preslé ucastnické cenné papiry zastavou, zastavni pravo okamzikem prechodu zanikd. Na
zéastavniho véritele, ktery drzi zastaveny tcastnicky cenny papir, se pfimérené pouziji odstavce 5 a 6.

(5) Dosavadni vlastnici listinnych Gc¢astnickych cennych papirt je predloZi spole¢nosti do 30 dnii po piechodu
vlastnického prava; v dobé prodleni nemohou poZadovat protiplnéni podle § 183m. Spole¢nost da ptikaz k zapisu zmény
vlastnikti zaknihovanych uéastnickych cennych papirt na majetkovych ti¢tech osobé opravnéné vést prislusnou evidenci
cennych papird podle zvlastniho pravniho piedpisu ve stejné lhité s tim, Ze podkladem pro zapis zmény je usneseni
valné hromady podle § 183i odst. 1.

(6) Neptedlozi-li dosavadni vlastnici Gi¢astnickych cennych papiri tyto cenné papiry do mésice, ptipadné v
dodate¢né lhiité urcené spole¢nosti, kterd nesmi byt kratsi nez 14 dnd, postupuje spole¢nost podle § 214 odst. 1 az 3.

(7) Vracené ucastnické cenné papiry preda spole¢nost hlavnimu akcionari bez zbyte¢ného odkladu. Za
Ucastnické cenné papiry prohlasené za neplatné vyda predstavenstvo spole¢nosti bez zbyte¢ného odkladu hlavnimu
akcionari nové ucastnické cenné papiry stejné formy, podoby, druhu a jmenovité hodnoty.

§183m
(1) Opravnéné osoby maji pravo na protiplnéni uréené podle téchto zasad:

a) v pripadé, ze hlavni akcionar nabyl podil podle § 183i odst. 1 v diisledku nepodminéné a neomezené povinné
nabidky prevzeti, povaZuje se za hodnotu protiplnéni cena nebo sménny pomér uréené v nabidce prevzeti,
jestlize hlavni akciondf doruci Zadost spolecnosti podle § 183i odst. 1 do 3 mésicti od skonceni doby
zavaznosti nabidky prevzeti, na jejimz zakladé nabyl hlavni akciona¥ rozhodny podil, nebo

b) v pripadé, Ze nebyl podil ziskdn nepodminénou a neomezenou povinnou nabidkou prevzeti, pifipadné
akcionar doruci zadost spolecnosti podle § 183i odst. 1 po uplynuti 3 mésic od uplynuti doby zavaznosti
nabidky prevzeti, na jejimz zakladé nabyl hlavni akcionai rozhodny podil, ur¢i hodnotu protiplnéni hlavni
akcionar a dolozi jeho pfimérenost znaleckym posudkem, ktery nesmi byt starsi nez 3 mésice ke dni doruceni
Zadosti podle § 183i odst. 1

(2) Dosavadnim vlastnikim zaknihovanych ucastnickych cennych papirG vznikd pravo na zaplaceni
protiplnéni zapisem vlastnického prava na majetkovém uctu v prislusné evidenci cennych papiri a vlastnikim
listinnych ucastnickych cennych papiri jejich predanim spolecnosti podle § 1831 odst. 5 a 6.

(3) Hlavni akcionar poskytne opravnénym osobam protiplnéni bez zbyte¢ného odkladu po splnéni podminek
podle odstavce 2.

(4) Hlavni akcionarl poskytne protiplnéni vzdy vlastnikovi vykoupenych tucastnickych cennych papirti, ledaze
je prokazano zastaveni vykoupenych ucastnickych cennych papirti, pak poskytne c¢astku odpovidajici hodnoté
zastavenych ucastnickych cennych papir zastavnimu vériteli; to neplati, prokaze-li vlastnik, Ze zastavni pravo jiz
zaniklo, nebo Ze dohoda mezi nim a zastavnim véfitelem urcuje jinak.

(5) Neposkytne-li hlavni akciondi opravnéné osobé protiplnéni do dvou mésicii ode dne podle odstavce 2,
nebo nedohodne-li se s ni jinak, nesmi po dobu prodleni vykonavat prava spojena s témi ucastnickymi cennymi papiry
vykoupenymi podle § 183i odst. 1, kterych se prodleni s poskytnutim protiplnéni tyka.

§183n

(1) Zverejnénim usneseni valné hromady dochazi k vyiazeni Gcastnickych cennych papirti z obchodovani na
oficialnim trhu, byly-li kotovany; § 186a odst. 1 a 2 se nepouziji. Spole¢nost o vyrazeni informuje v souladu se zvlastnim
pravnim predpisem organizatora regulovaného trhu, na kterém byly Gcastnické cenné papiry podle odstavce 1 prijaty k
obchodovani se Zadosti o promitnuti vytazeni do prislusného seznamu.

(2) Organizator regulovaného trhu oznami neprodlené vyiazeni ucastnickych cennych papirt z obchodovani
na regulovaném trhu prislusnému depozitari a Komisi.

(3) Pravo hlavniho akcionare podle § 183i odst. 1, které neni uplatnéno do 3 mésicti od uplynuti doby
zavaznosti nepodminéné a neomezené nabidky prevzeti podle § 183m odst. 1 pism. a) nebo do 3 mésicl ode dne nabyti
rozhodného podilu, zanika.
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Squeeze-out - stav pravni vipravy 29.9. 2005 - 31. 3. 2006:

Pravo vykupu ucastnickych cennych papiri
§ 183i
(1) Osoba, ktera vlastni ve spole¢nosti ic¢astnické cenné papiry,
a) jejichZz souhrnnd jmenovita hodnota ¢ini alespon 90 % jejiho zakladniho kapitalu, nebo

b)  které nahrazuji ucastnické cenné papiry, jejichZ souhrnna jmenovita hodnota ¢ini alespoii 90 % zakladniho
kapitalu spole¢nosti, anebo

c) ¢)snimiz je spojen alespoii 90 % podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti (dale jen "hlavni akcionar"),

je opravnéna pozadovat, aby predstavenstvo svolalo valnou hromadu, kterd rozhodne o prechodu vSech
ostatnich tGcastnickych cennych papirt spolecnosti na jeji osobu.

(2) K prijeti usneseni valné hromady je potfebny souhlas alespoii deviti desetin hlasi vSech vlastnika
Ucastnickych cennych papirt, pti¢emz vlastnici prioritnich akcii a hlavni akcionaf maji pravo hlasovat. O rozhodnuti
valné hromady se potizuje notarsky zapis, jehoz prilohou je znalecky posudek o vysi protiplnéni v penézich.

(3) Usneseni valné hromady obsahuje také urceni hlavniho akcionare, iidaje osvédcujici, Ze tento akcionar je
hlavnim akcionai'em, a vysi protiplnéni uré¢enou podle § 183j odst. 6 a lhtitu pro poskytnuti protiplnéni.

(4) Pro ucely stanoveni podilu podle odstavce 1 se vlastni Gcastnické cenné papiry v majetku spolecnosti
rozdéli mezi vlastniky ti¢astnickych cennych papirti v poméru jmenovitych hodnot jejich uc¢astnickych cennych papira.

(5) K prijeti usneseni valné hromady o prechodu vSech ostatnich ucastnickych cennych papirti spole¢nosti na
osobu hlavniho akcionafe se vyZzaduje predchozi souhlas Komise pro cenné papiry, ktery nesmi byt starsi nez 3 mésice,
jinak je usneseni valné hromady neplatné. Ustanoveni § 183e se pouzije priméfené; lhiita uvedena v § 183e odst. 8 se
prodluzuje na patnact pracovnich dni. U¢astnikem fizenf je hlavni akcionat. Komise pro cenné papiry vzdy posuzuje, zda
je vySe protiplnéni primérena hodnoté ucastnickych cennych papirti, pricemz pri posuzovani primérenosti vyse
protiplnéni ptihlédne zejména ke skutecnosti, Ze vlastnik ucastnickych cennych papirt je zbaven moznosti volby, zda a
kdy ucastnické cenné papiry prevede na hlavniho akcionare; v pochybnostech Komise pro cenné papiry prihlédne k
zajmu vlastniki ucastnickych cennych papira.

(6) Hlavni akcionaf je povinen predat obchodnikovi s cennymi papiry nebo bance pred konanim valné
hromady penézni prostredky ve vysi potiebné k vyplaté protiplnéni a valné hromadé dolozit tuto skute¢nost. Vyplatu
protiplnéni provadi banka nebo obchodnik s cennymi papiry.

§ 183j

(1) Predstavenstvo svola valnou hromadu do 15 dnli ode dne doruceni Zadosti podle § 183i odst. 1
spole¢nosti.

(2) Pozvanka na valnou hromadu nebo oznameni o jejim konani musi obsahovat také rozhodné informace o
urceni vyse protiplnéni, pfipadné zavéry znaleckého posudku, je-li vyZadovan, vyzvu zastavnim véritellim, kteff jsou
spoletnosti znami nebo by s ohledem na péci fadného hospodare znami byt méli, aby spolecnosti sdélili existenci
zastavniho prava k Gcastnickym cennym papirGm vydanym spolec¢nosti, a vyjadieni predstavenstva k tomu, zda
povazuje vysi protiplnéni ur¢enou podle odstavce 6 za spravedlivou.

(3) Urceni hlavniho akcionare, zdivodnéni vyse protiplnéni, znalecky posudek podle odstavce 6, rozhodnuti
Komise pro cenné papiry podle § 183i odst. 5, zpFistupni spole¢nost ve svém sidle k nahlédnuti kazdému vlastnikovi
ucastnického cenného papiru; § 184 odst. 8 véta druhd a treti se pouZzije obdobné. Spole¢nost s kotovanymi akciemi
soucasné uveiejni informace o postupu podle § 183i odst. 1 a zavéry znaleckého posudku, je-li vyzadovan, zptisobem
umoznujicim dalkovy piistup.

(4) Navrh usneseni valné hromady se nesmi v urceni vySe protiplnéni odchylovat od zdivodnéni vyse
protiplnéni nebo od znaleckého posudku podle odstavce 6.

(5) Vlastnici zastavenych ucastnickych cennych papiri spolecnosti bez zbytetného odkladu poté, co se
dozvédéli o svolani valné hromady, sdéli spolecnosti skutecnost zastaveni a osobu zastavniho véritele; upozornéni na
tuto povinnost se uvede v pozvance na valnou hromadu nebo v ozndmeni o jejim konani.

(6) Spole¢né se zadosti podle § 183i odst. 1 doruci hlavni akcionaf spoletnosti zdivodnéni urceni vyse
protiplnéni, znalecky posudek a rozhodnuti Komise pro cenné papiry podle § 183i odst. 5; hlavni akcionaf nese naklady
na pofizeni a doruceni téchto listin.

§ 183k

(1) Vlastnici Gcastnickych cennych papirti mohou od okamziku obdrZeni pozvanky na valnou hromadu,
pripadné od okamziku oznameni jejtho konani pozadat soud o pfezkoumdani priméienosti protiplnéni; neni-li toto pravo
vyuzito do mésice ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejstiiku, zanika.

(2) V pripadé, ze vlastnik tcastnického cenného papiru nevyuzije pravo podle odstavce 1, nemiiZe se
nepiimérenosti protiplnéni jiz dovolavat.

(3) Soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou vysi protiplnéni, je pro hlavniho akcionérte a pro
spoletnost zavazné co do zdkladu ptiznaného prava i vii¢i ostatnim vlastnikiim ucastnickych cennych papiri. Promlceci
doba zacind bézet ode dne pravni moci rozhodnuti, a to vici vSem opravnénym osobam bez ohledu na to, zda byly
ucastniky rizeni.
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(4) Urceni neptiméfenosti vySe protiplnéni nezpisobuje neplatnost usneseni valné hromady podle § 183i
odst. 1.

(5) Navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady podle § 131 nelze zaklddat na nepriméfenosti
vySe protiplnéni.

§ 1831

(1) Predstavenstvo poda bez zbyte¢ného odkladu po prijeti usneseni valné hromady navrh na zapis usneseni
do obchodniho rejstiiku.

(2) Soucasné usneseni valné hromady a zavéry znaleckého posudku, pokud se vyzaduje, uveiejni zptisobem
urcenym pro svolani valné hromady spole¢nosti a uloZi notai'sky zapis v sidle spole¢nosti k nahlédnuti; upozornéni na
tuto skute€nost se v uvei'ejnéném oznameni také uvede.

(3) Uplynutim mésice od zverejnéni zapisu usneseni do obchodniho rejstfiku podle odstavce 1 prechazi
vlastnické pravo k ucastnickym cennym papirtim mensinovych akcionait spole¢nosti na hlavniho akcionare.

(4) Byly-li preslé ucastnické cenné papiry zastavou, zastavni pravo okamzikem prechodu zanikd. Na
zastavniho véritele, ktery drzi zastaveny ucastnicky cenny papir, se primérené pouziji odstavce 5 a 6.

(5) Dosavadni vlastnici listinnych tc¢astnickych cennych papirti je predlozi spolecnosti do 30 dni po piechodu
vlastnického prava; v dobé prodleni nemohou pozadovat protiplnéni podle § 183m. Spole¢nost da ptikaz k zapisu zmény
vlastnikl zaknihovanych ucastnickych cennych papirti na majetkovych uctech osobé opravnéné vést prislusnou evidenci
cennych papirt podle zvlastniho pravniho predpisu ve stejné lhité s tim, Ze podkladem pro zapis zmény je usneseni
valné hromady podle § 183i odst. 1.

(6) Neptedlozi-li dosavadni vlastnici ucastnickych cennych papirt tyto cenné papiry do mésice, pripadné v
dodatecné lhiité urcené spolec¢nosti, ktera nesmi byt kratsi nez 14 dnd, postupuje spole¢nost podle § 214 odst. 1 az 3.

(7) Vracené ucastnické cenné papiry preda spole¢nost hlavnimu akciondfi bez zbytecného odkladu. Za
Ucastnické cenné papiry prohlaSené za neplatné vyda predstavenstvo spolecnosti bez zbyte¢ného odkladu hlavnimu
akcionari nové ucastnické cenné papiry stejné formy, podoby, druhu a jmenovité hodnoty.

§183m

(1) Opravnéné osoby maji pravo na protiplnéni v penézich, jehoz vysi urc¢i hlavni akcionar; hlavni akcionar
dolozi primérenost protiplnéni znaleckym posudkem, ktery nesmi byt starsi nez 3 mésice ke dni doruceni zadosti podle
§ 183i odst. 1, a jehoZz vysi pfezkouma Komise pro cenné papiry.

(2) Dosavadnim vlastnikiim zaknihovanych ucastnickych cennych papirG vznikd pravo na zaplaceni
protiplnéni zapisem vlastnického prava na majetkovém uctu v prislusné evidenci cennych papiri a vlastnikim
listinnych ucastnickych cennych papirt jejich predanim spolecnosti podle § 1831 odst. 5 a 6.

(3) Obchodnik s cennymi papiry nebo banka poskytne opravnénym osobam protiplnéni bez zbyte¢ného
odkladu po splnéni podminek podle odstavce 2.

(4) Obchodnik s cennymi papiry nebo banka poskytne protiplnéni vzdy vlastnikovi vykoupenych ti¢astnickych
cennych papirt, ledaZe je prokdzano zastaveni vykoupenych ucastnickych cennych papirl, pak poskytne ¢astku
odpovidajici hodnoté zastavenych tucastnickych cennych papirt zastavnimu vériteli; to neplati, prokaze-li vlastnik, Ze
zastavni pravo jiz zaniklo, nebo Ze dohoda mezi nim a zastavnim véritelem urcuje jinak.

§183n

(1) Zverejnénim usneseni valné hromady dochazi k vyiazeni Gcastnickych cennych papirti z obchodovani na
oficialnim trhu, byly-li kotovany; § 186a odst. 1 a 2 se nepouziji. Spole¢nost o vyiazeni informuje v souladu se zvlastnim
pravnim predpisem organizatora regulovaného trhu, na kterém byly Gcastnické cenné papiry podle odstavce 1 prijaty k
obchodovani se Zadosti o promitnuti vytazeni do prislusného seznamu.

(2) Organizator regulovaného trhu ozndmi neprodlené vyrazeni ucastnickych cennych papirt z obchodovani
na regulovaném trhu prislusnému depozitari a Komisi.

(3) Pravo hlavniho akcionadte podle § 183i odst. 1, které neni uplatnéno do 3 mésicli ode dne nabyti
rozhodného podilu, zanika.
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Squeeze-out - stav pravni uipravy 1. 4. 2006 - 31. 3. 2008:

Pravo vykupu ucastnickych cennych papiri
§ 183i
(1) Osoba, ktera vlastni ve spole€nosti ti¢astnické cenné papiry,
a) jejichZz souhrnnd jmenovita hodnota ¢inf alespoil 90 % jejiho zakladniho kapitalu, nebo

b)  které nahrazuji ucastnické cenné papiry, jejichZ souhrnna jmenovita hodnota ¢ini alespoii 90 % zakladniho
kapitalu spole¢nosti, anebo

c) ¢)snimiZ je spojen alespoii 90 % podil na hlasovacich pravech ve spolec¢nosti (déle jen "hlavni akcionar"),

je opravnéna pozadovat, aby predstavenstvo svolalo valnou hromadu, kterd rozhodne o prechodu vSech
ostatnich tGcastnickych cennych papirt spole¢nosti na jeji osobu.

(2) K prijeti usneseni valné hromady je potfebny souhlas alespon deviti desetin hlasi vSech vlastnikl
Ucastnickych cennych papirt, pti¢emz vlastnici prioritnich akcii a hlavni akcionai maji pravo hlasovat. O rozhodnuti
valné hromady se potizuje notarsky zapis, jehoz prilohou je znalecky posudek o vysi protiplnéni v penézich.

(3) Usneseni valné hromady obsahuje také urceni hlavniho akcionare, iidaje osvédcujici, Ze tento akcionar je
hlavnim akcionai'em, a vysi protiplnéni uré¢enou podle § 183j odst. 6 a lhiitu pro poskytnuti protiplnéni.

(4) Pro ucely stanoveni podilu podle odstavce 1 se vlastni Gcastnické cenné papiry v majetku spolecnosti
rozdéli mezi vlastniky ti¢astnickych cennych papirti v poméru jmenovitych hodnot jejich ucastnickych cennych papirt.

(5) K prijeti usneseni valné hromady o prechodu vSech ostatnich tcastnickych cennych papirid spole¢nosti na
osobu hlavnfho akcionate se vyzaduje predchozi souhlas Ceské narodni banky, ktery nesmi byt starsi nez 3 mésice, jinak
je usneseni valné hromady neplatné. Ustanoveni § 183e se pouzije pfiméfené; lhiita uvedena v § 183e odst. 8 se
prodluzuje na patnact pracovnich dni. U¢astnikem Fizeni je hlavni akcionat. Ceska narodni banka vzdy posuzuje, zda je
vySe protiplnéni priméfend hodnoté ucastnickych cennych papirl, pricemz pri posuzovani primérenosti vyse
protiplnéni ptihlédne zejména ke skutecnosti, Ze vlastnik ucastnickych cennych papirt je zbaven moznosti volby, zda a
kdy t¢astnické cenné papiry prevede na hlavniho akcionate; v pochybnostech Ceska narodni banka ptihlédne k zajmu
vlastniktl ucastnickych cennych papirt.

(6) Hlavni akcionaf je povinen predat obchodnikovi s cennymi papiry nebo bance pred konanim valné
hromady penézni prostredky ve vysi potiebné k vyplaté protiplnéni a valné hromadé dolozit tuto skute¢nost. Vyplatu
protiplnéni provadi banka nebo obchodnik s cennymi papiry.

§ 183j

(1) Predstavenstvo svola valnou hromadu do 15 dnli ode dne doruceni Zadosti podle § 183i odst. 1
spole¢nosti.

(2) Pozvanka na valnou hromadu nebo oznameni o jejim konani musi obsahovat také rozhodné informace o
urceni vySe protiplnéni, pfipadné zavéry znaleckého posudku, je-li vyZadovan, vyzvu zastavnim véritellim, kteff jsou
spoletnosti znami nebo by s ohledem na péci Fadného hospodare znami byt méli, aby spolecnosti sdélili existenci
zastavniho prava k Gcastnickym cennym papirim vydanym spoleCnosti, a vyjadieni predstavenstva k tomu, zda
povazuje vysi protiplnéni ur¢enou podle odstavce 6 za spravedlivou.

(3) Urceni hlavniho akcionare, zdtivodnéni vySe protiplnéni, znalecky posudek podle odstavce 6, rozhodnuti
Ceské narodni banky podle § 183i odst. 5, zpiistupni spole¢nost ve svém sidle k nahlédnuti kazdému vlastnikovi
ucastnického cenného papiru; § 184 odst. 8 véta druhd a treti se pouzije obdobné. Spolecnost s kotovanymi akciemi
soucasné uveiejni informace o postupu podle § 183i odst. 1 a zavéry znaleckého posudku, je-li vyzadovan, zptisobem
umoznujicim dalkovy piistup.

(4) Navrh usneseni valné hromady se nesmi v urceni vyse protiplnéni odchylovat od zdGvodnéni vySe
protiplnéni nebo od znaleckého posudku podle odstavce 6.

(5) Vlastnici zastavenych ucastnickych cennych papiri spolecnosti bez zbytetného odkladu poté, co se
dozvédéli o svolani valné hromady, sdéli spolecnosti skute¢nost zastaveni a osobu zastavniho véritele; upozornéni na
tuto povinnost se uvede v pozvance na valnou hromadu nebo v ozndmeni o jejim konani.

(6) Spole¢né se zadosti podle § 183i odst. 1 doruci hlavni akcionaf spoletnosti zdivodnéni urceni vyse
protiplnéni, znalecky posudek a rozhodnuti Ceské narodni banky podle § 183i odst. 5; hlavni akcio nat nese naklady na
potizeni a doruceni téchto listin.

§ 183k

(1) Vlastnici Gcastnickych cennych papir mohou od okamziku obdrZeni pozvanky na valnou hromadu,
pripadné od okamziku oznameni jejtho konani pozadat soud o pfezkoumdani priméienosti protiplnéni; neni-li toto pravo
vyuzito do mésice ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejstiiku, zanika.

(2) V pripadé, ze vlastnik ucastnického cenného papiru nevyuzije pravo podle odstavce 1, nemiiZze se
nepiimérenosti protiplnéni jiz dovolavat.

(3) Soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou vysi protiplnéni, je pro hlavniho akcionérte a pro
spoletnost zavazné co do zakladu priznaného prava i vii¢i ostatnim vlastnikiim tiéastnickych cennych papirt. Promlceci
doba zacind bézet ode dne pravni moci rozhodnuti, a to vici vSem opravnénym osobam bez ohledu na to, zda byly
ucastniky rizeni.
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(4) Urceni neptiméfenosti vySe protiplnéni nezplisobuje neplatnost usneseni valné hromady podle § 183i
odst. 1.

(5) Navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady podle § 131 nelze zaklddat na nepriméfenosti
vySe protiplnéni.

§ 1831

(1) Predstavenstvo poda bez zbyte¢ného odkladu po prijeti usneseni valné hromady navrh na zapis usneseni
do obchodniho rejstiiku.

(2) Soucasné usneseni valné hromady a zavéry znaleckého posudku, pokud se vyzaduje, uvetrejni zpisobem
urcenym pro svolani valné hromady spole¢nosti a uloZi notai'sky zapis v sidle spole¢nosti k nahlédnuti; upozornéni na
tuto skute€nost se v uvei'ejnéném oznameni také uvede.

(3) Uplynutim mésice od zverejnéni zapisu usneseni do obchodniho rejstfiku podle odstavce 1 prechazi
vlastnické pravo k ucastnickym cennym papirtim mensinovych akcionaid spole¢nosti na hlavniho akcionare.

(4) Byly-li preslé ucastnické cenné papiry zastavou, zastavni pravo okamzikem prechodu zanikd. Na
zastavniho véritele, ktery drzi zastaveny ucastnicky cenny papir, se primérené pouziji odstavce 5 a 6.

(5) Dosavadni vlastnici listinnych tGc¢astnickych cennych papirt je predloZi spolecnosti do 30 dnti po prechodu
vlastnického prava; v dobé prodleni nemohou pozadovat protiplnéni podle § 183m. Spole¢nost da ptikaz k zapisu zmény
vlastnikl zaknihovanych ucastnickych cennych papir na majetkovych uctech osobé opravnéné vést prislusnou evidenci
cennych papirt podle zvlastniho pravniho predpisu ve stejné 1hité s tim, Ze podkladem pro zapis zmény je usneseni
valné hromady podle § 183i odst. 1.

(6) Neptedlozi-li dosavadni vlastnici ucastnickych cennych papirt tyto cenné papiry do mésice, pfipadné v
dodate¢né lhtité urcené spole¢nosti, ktera nesmi byt kratsi nez 14 dn, postupuje spole¢nost podle § 214 odst. 1 az 3.

(7) Vracené ucastnické cenné papiry preda spole¢nost hlavnimu akcionari bez zbyte¢ného odkladu. Za
Ucastnické cenné papiry prohlaSené za neplatné vyda predstavenstvo spolecnosti bez zbytecného odkladu hlavnimu
akcionari nové ucastnické cenné papiry stejné formy, podoby, druhu a jmenovité hodnoty.

§183m

(1) Opravnéné osoby maji pravo na protiplnéni v penézich, jehoz vysi urc¢i hlavni akcionar; hlavni akcionar
dolozi primérenost protiplnéni znaleckym posudkem, ktery nesmi byt starsi nez 3 mésice ke dni doruceni zadosti podle
§ 183i odst. 1, a jehoZz vysi prezkouma Ceska narodni banka.

(2) Dosavadnim vlastnikiim zaknihovanych ucastnickych cennych papirG vznikd pravo na zaplaceni
protiplnéni zapisem vlastnického prava na majetkovém uctu v prislusné evidenci cennych papiri a vlastnikim
listinnych ucastnickych cennych papiri jejich predanim spolec¢nosti podle § 1831 odst. 5 a 6.

(3) Obchodnik s cennymi papiry nebo banka poskytne opravnénym osobam protiplnéni bez zbyte¢ného
odkladu po splnéni podminek podle odstavce 2.

(4) Obchodnik s cennymi papiry nebo banka poskytne protiplnéni vzdy vlastnikovi vykoupenych tucastnickych
cennych papirt, ledaZe je prokdzano zastaveni vykoupenych ucastnickych cennych papirti, pak poskytne c¢astku
odpovidajici hodnoté zastavenych tucastnickych cennych papirt zastavnimu vériteli; to neplati, prokaze-li vlastnik, Ze
zastavni pravo jiz zaniklo, nebo Ze dohoda mezi nim a zastavnim véritelem urcuje jinak.

§183n

(1) Zverejnénim usneseni valné hromady dochazi k vyirazeni Gcastnickych cennych papirti z obchodovani na
oficialnim trhu, byly-li kotovany; § 186a odst. 1 a 2 se nepouziji. Spole¢nost o vyiazeni informuje v souladu se zvlastnim
pravnim predpisem organizatora regulovaného trhu, na kterém byly t¢astnické cenné papiry podle odstavce 1 ptijaty k
obchodovani se Zadosti o promitnuti vyiazeni do prislusného seznamu.

(2) Organizator regulovaného trhu ozndmi neprodlené vyrazeni ucastnickych cennych papird z obchodovani
na regulovaném trhu prislusnému depozitari a Ceské narodni bance.

(3) Pravo hlavniho akcionadte podle § 183i odst. 1, které neni uplatnéno do 3 mésicti ode dne nabyti
rozhodného podilu, zanika.
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Squeeze-out - stav pravni uipravy 1. 4. 2008 - 19. 7. 2009:

Pravo vykupu ucastnickych cennych papiri
§ 183i
(1) Osoba, ktera vlastni ve spole€nosti ti¢astnické cenné papiry,

a) jejichZz souhrnnd jmenovitd hodnota ¢ini alespont 90 % zakladniho kapitalu spole¢nosti, s nimz jsou spojena
hlasovaci prava, a

b) b) s nimiZje spojen alespo1i 90% podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti (dale jen "hlavni akcionar"),

je opravnéna pozadovat, aby predstavenstvo svolalo valnou hromadu, kterd rozhodne o prechodu vSech
ostatnich tGcastnickych cennych papirt spole¢nosti na jeji osobu.

(2) K ptijeti usneseni valné hromady je potfebny souhlas alespori deviti desetin hlasi vSech vlastniki
Gcastnickych cennych papirli, pri¢emz vlastnici prioritnich akcii a hlavni akcional maji vzdy pravo hlasovat. O
rozhodnuti valné hromady se porizuje notaisky zapis, jehoz prilohou je znalecky posudek o vysi protiplnéni v penézich
nebo jiné zdGivodnéni vyse protiplnéni.

(3) Usneseni valné hromady obsahuje také urceni hlavniho akcionarte a vysi protiplnéni uréenou podle § 183j
odst. 6 a lhtitu pro poskytnuti protiplnéni.

(4) Pro ucely stanoveni podilu podle odstavce 1 se vlastni GcCastnické cenné papiry v majetku spolecnosti
rozdéli mezi vlastniky ti¢astnickych cennych papirti v poméru jmenovitych hodnot jejich Gcastnickych cennych papira.

(5) Hlavni akcionaf je povinen predat obchodnikovi s cennymi papiry nebo bance pred konanim valné
hromady penézni prostiedky ve vysi potiebné k vyplaté protiplnéni a spole¢nosti dolozit tuto skutec¢nost. Vyplatu
protiplnéni provadi banka nebo obchodnik s cennymi papiry.

§ 183j

(1) Predstavenstvo svola valnou hromadu do 15 dnli ode dne doruceni Zadosti podle § 183i odst. 1
spole¢nosti.

(2) Pozvanka na valnou hromadu nebo oznameni o jejim konani musi obsahovat také rozhodné informace o
urceni vySe protiplnéni, pfipadné zavéry znaleckého posudku, je-li vyzadovan, vyzvu zdstavnim véritellim, aby
spoletnosti sdélili existenci zastavniho prava k ucastnickym cennym papirim vydanym spolecnosti, a vyjadieni
predstavenstva k tomu, zda povazuje vysi protiplnéni uréenou podle odstavce 6 za pfimérenou.

(3) Urceni hlavniho akcionare, zdtivodnéni vySe protiplnéni, znalecky posudek podle odstavce 6, rozhodnuti
Ceské narodni banky podle § 183n odst. 1, vyzaduje-li se, zpiistupni spole¢nost ve svém sidle k nahlédnuti kazdému
vlastnikovi tcastnického cenného papiru; § 184 odst. 8 véta druhd a treti se pouZzije obdobné. Spoletnost, jejiz
Ucastnické cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu, souc¢asné uverejni informace o postupu podle
§ 183i odst. 1, zplisobem umoziujicim dalkovy ptistup.

(4) Navrh usneseni valné hromady nesmi v urceni vyse protiplnéni urcovat ¢astku nizsi, nez kolik urcuje
znalecky posudek nebo zdiivodnéni vySe protiplnéni, neni-li podle zakona znalecky posudek vyzadovan.

(5) Vlastnici zastavenych ucastnickych cennych papirti spole¢nosti bez zbyte¢ného odkladu poté, co se
dozvédéli o svolani valné hromady, sdéli spolecnosti skute¢nost zastaveni a osobu zastavniho véritele; upozornéni na
tuto povinnost se uvede v pozvance na valnou hromadu nebo v oznameni o jejim konani.

(6) Spole¢né se zadosti podle § 183i odst. 1 doruci hlavni akcionai spolecnosti zdivodnéni urceni vyse
protiplnéni, znalecky posudek, vyzaduje-li se, a rozhodnuti Ceské narodni banky podle § 183n odst. 1; hlavni akcionaf
nese naklady na potizeni a doruceni téchto listin.

§ 183k

(1) Vlastnici ucastnickych cennych papirti mohou od okamziku obdrZeni pozvanky na valnou hromadu,
pripadné od okamziku ozndmeni jejiho konani pozadat soud o prezkoumani primérenosti protiplnéni; neni-li toto pravo
vyuzito do mésice ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejstiiku, zanika.

(2) V pripadé, ze vlastnik ucastnického cenného papiru nevyuzije pravo podle odstavce 1, nemiize se
nepiimérenosti protiplnéni jiz dovolavat.

(3) Soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou vysi protiplnéni, je pro hlavniho akcionare a pro
spolectnost zavazné co do zakladu priznaného prava i vii¢i ostatnim vlastnikiim tcéastnickych cennych papirt. Promlceci
doba zacind bézet ode dne pravni moci rozhodnuti, a to vi¢i vSem opravnénym osobam bez ohledu na to, zda byly
ucastniky fizeni.

(4) Urceni neptiméienosti vySe protiplnéni nezplisobuje neplatnost usneseni valné hromady podle § 183i
odst. 1.

(5) Navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady podle § 131 nelze zakladat na neprimétenosti
vySe protiplnéni.
§ 1831

(1) Predstavenstvo poda bez zbyte¢ného odkladu po prijeti usneseni valné hromady navrh na zapis usneseni
do obchodniho rejsttiku.
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(2) Soucasné usneseni valné hromady a zavéry znaleckého posudku, pokud se vyZzaduje, uvetrejni zplisobem
urc¢enym pro svolani valné hromady spole¢nosti a uloZi notafsky zapis v sidle spole¢nosti k nahlédnuti; upozornéni na
tuto skutecnost se v uverejnéném oznameni také uvede.

(3) Uplynutim meésice od zverejnéni zapisu usneseni do obchodniho rejstfiku podle odstavce 1 prechazi
vlastnické pravo k ucastnickym cennym papirim mensinovych akcionait spole¢nosti na hlavniho akcionate.

(4) Byly-li preslé ucastnické cenné papiry zastavou, zdstavni pravo okamzikem prechodu zanikd. Na
zastavniho véritele, ktery drZi zastaveny ucastnicky cenny papir, se primérené pouziji odstavce 5 a 6.

(5) Dosavadni vlastnici listinnych Gc¢astnickych cennych papirt je predloZzi spole¢nosti do 30 dnii po piechodu
vlastnického prava; v dobé prodleni nemohou poZadovat protiplnéni podle § 183m. Spole¢nost da prikaz k zapisu zmény
vlastnikti zaknihovanych uéastnickych cennych papirt na majetkovych ti¢tech osobé opravnéné vést prislusnou evidenci
cennych papird podle zvlastniho pravniho predpisu ve stejné lhité s tim, Ze podkladem pro zapis zmény je usneseni
valné hromady podle § 183i odst. 1.

(6) Nepredlozi-li dosavadni vlastnici Gcastnickych cennych papiri tyto cenné papiry do mésice, pripadné v
dodate¢né lhiité urcené spole¢nosti, ktera nesmi byt kratsi nez 14 dnfi, postupuje spole¢nost podle § 214 odst. 1 az 3.

(7) Vracené ucastnické cenné papiry preda spole¢nost hlavnimu akcionari bez zbyte¢ného odkladu. Za
Ucastnické cenné papiry prohlasené za neplatné vyda predstavenstvo spolecnosti bez zbyte¢ného odkladu hlavnimu
akcionari nové ucastnické cenné papiry stejné formy, podoby, druhu a jmenovité hodnoty.

§183m

(1) Opravnéné osoby maji pravo na protiplnéni v penézich, jehoz vysi urci hlavni akcionar; hlavni akcionar
dolozi primérenost protiplnéni znaleckym posudkem, vyzaduje-li se, ktery nesmi byt starsi nez 3 mésice ke dni doruceni
Zadosti podle § 183i odst. 1.

(2) Dosavadnim vlastnikiim zaknihovanych ucastnickych cennych papirG vznikd pravo na zaplaceni
protiplnéni zapisem vlastnického prava na majetkovém uctu v prislusné evidenci cennych papirGi a vlastnikiim
listinnych ucastnickych cennych papiri jejich predanim spole¢nosti podle § 1831 odst. 5 a 6 a uroku ve vysi obvyklych
uroki podle § 502 ode dne, kdy doSlo k prechodu vlastnického prava k tcastnickym cennym papirim mensinovych
akcionari spolecnosti na hlavniho akcionare.

(3) Obchodnik s cennymi papiry nebo banka poskytne opravnénym osobam protiplnéni bez zbyte¢ného
odkladu po splnéni podminek podle odstavce 2.

(4) Obchodnik s cennymi papiry nebo banka poskytne protiplnéni tomu, kdo byl vlastnikem ucastnickych
cennych papird spolec¢nosti k okamziku prechodu vlastnického prava podle § 1831 odst. 3 (dale jen "pivodni vlastnik");
jestlize je vSak prokazan vznik zastavniho prava k témto cennym papirtim, poskytne se; to neplati, prokaze-li ptvodni
vlastnik, Ze zastavni pravo jesté pied prechodem vlastnického prava podle § 1831 odst. 3 zaniklo.

§183n
Zvlastnosti postupu pii vykupu ucastnickych cennych papiri prijatych k obchodovani na regulovaném trhu

(1) K prijeti usneseni valné hromady o prechodu vSech ostatnich ucastnickych cennych papirG spole¢nosti,
jejiz ucastnické papiry byly prijaty k obchodovani na regulovaném trhu, na osobu hlavniho akcionafe se vyzaduje
piredchozi souhlas Ceské narodni banky se zdiivodnénim vys$e protiplnéni. Ceska narodni banka posuzuje pouze, zda
navrhovatel ¥adné zdiivodnil navrhovanou vysi protiplnéni. Ceska narodni banka vyda rozhodnuti do 15 pracovnich dnit
od doruéeni zadosti, tuto lhfitu méze Ceska narodni banka prodlouzit, nejvyse viak o 15 pracovnich dnd.

(2) Jsou-li icastnické cenné papiry spolecnosti prijaty k obchodovani na regulovaném trhu, znalecky posudek
podle § 183m odst. 1 se nevyzaduje.

(3) Nabyl-li hlavni akcionar ucastnické cenné papiry podle § 183i odst. 1 v diisledku povinné nabidky prevzeti
nebo dobrovolné nabidky prevzeti podle zdkona o nabidkach prevzeti, na jejimz zakladé nabyl hlavni akcionar alespoini
90 % vSech ucastnickych cennych papirti spole¢nosti, na které se nabidka vztahovala, plati, Ze protiplnéni podle takové
povinné nebo dobrovolné nabidky prevzeti je protiplnénim primérenym. Pravo hlavniho akcionare podle § 183i odst. 1
musi byt uplatnéno do 3 meésici od konce doby zavaznosti nabidky prevzeti podle prvni véty, jinak se prvni véta
neuplatni.

(4) Ke dni prechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirtim podle § 1831 odst. 3 dochazi k
vyfFazeni Ucastnickych cennych papirt z obchodovani na regulovaném trhu; § 186b odst. 1 a 2 se nepouziji. Spole¢nost
informuje bez zbyte¢ného odkladu o rozhodnuti valné hromady podle § 183i v souladu se zdkonem o podnikani na
kapitalovém trhu organizatora regulovaného trhu, na kterém byly tGcastnické cenné papiry podle odstavce 1 ptijaty k
obchodovani.
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Squeeze-out - stav pravni tpravy 20.7.2009 - 30.11.2009:

Pravo vykupu ucastnickych cennych papiri
§ 183i
(1) Osoba, ktera vlastni ve spole€nosti ti¢astnické cenné papiry,

a) jejichZz souhrnnd jmenovitd hodnota ¢ini alespont 90 % zakladniho kapitalu spole¢nosti, s nimz jsou spojena
hlasovaci prava, a

b)  snimiZje spojen alespoit 90% podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti (déle jen "hlavni akcionar"),

je opravnéna pozadovat, aby predstavenstvo svolalo valnou hromadu, kterd rozhodne o prechodu vSech
ostatnich Gc¢astnickych cennych papirt spole¢nosti na jeji osobu.

(2) K ptijeti usneseni valné hromady je potfebny souhlas alespori deviti desetin hlasi vSech vlastniki
Gcastnickych cennych papirli, pri¢emz vlastnici prioritnich akcii a hlavni akcional maji vzdy pravo hlasovat. O
rozhodnuti valné hromady se porizuje notaisky zapis, jehoz prilohou je znalecky posudek o vysi protiplnéni v penézich
nebo jiné zdGivodnéni vyse protiplnéni.

(3) Usneseni valné hromady obsahuje také urceni hlavniho akcionarte a vysi protiplnéni uréenou podle § 183j
odst. 6 a lhiitu pro poskytnuti protiplnéni.

(4) Pro ucely stanoveni podilu podle odstavce 1 se vlastni GcCastnické cenné papiry v majetku spolecnosti
rozdéli mezi vlastniky ti¢astnickych cennych papirti v poméru jmenovitych hodnot jejich Gcastnickych cennych papira.

(5) Hlavni akcionar je povinen piedat obchodnikovi s cennymi papiry, bance nebo spofitelnimu a Gvérnimu
druzstvu pied konanim valné hromady penézni prostredky ve vysi potiebné k vyplaté protiplnéni a spole¢nosti dolozit
tuto skutecnost. Vyplatu protiplnéni provadi banka, spotitelni a ivérni druzstvo nebo obchodnik s cennymi papiry.

§ 183j

(1) Predstavenstvo svola valnou hromadu do 15 dnli ode dne doruceni Zadosti podle § 183i odst. 1
spole¢nosti.

(2) Pozvanka na valnou hromadu nebo oznameni o jejim kondni musi obsahovat také rozhodné informace o
urceni vySe protiplnéni, pfipadné zavéry znaleckého posudku, je-li vyzadovan, vyzvu zdstavnim véritellim, aby
spolecnosti sdélili existenci zastavniho prava k ucastnickym cennym papirim vydanym spolecnosti, a vyjadieni
predstavenstva k tomu, zda povazuje vysi protiplnéni ur¢enou podle odstavce 6 za priméfenou.

(3) Urceni hlavniho akcionare, zdtivodnéni vySe protiplnéni, znalecky posudek podle odstavce 6, rozhodnuti
Ceské narodni banky podle § 183n odst. 1, vyzaduje-li se, zpiistupni spole¢nost ve svém sidle k nahlédnuti kazdému
vlastnikovi tcastnického cenného papiru; § 184 odst. 8 véta druhd a treti se pouZzije obdobné. Spoletnost, jejiz
Ucastnické cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu, soucasné uverejni informace o postupu podle
§ 183i odst. 1, zptisobem umoziujicim dalkovy pristup.

(4) Navrh usneseni valné hromady nesmi v urceni vyse protiplnéni urcovat ¢astku nizsi, nez kolik urcuje
znalecky posudek nebo zdiivodnéni vySe protiplnéni, neni-li podle zakona znalecky posudek vyzadovan.

(5) Vlastnici zastavenych ucastnickych cennych papirti spolecnosti bez zbytetného odkladu poté, co se
dozvédéli o svolani valné hromady, sdéli spolecnosti skute¢nost zastaveni a osobu zastavniho vétitele; upozornéni na
tuto povinnost se uvede v pozvance na valnou hromadu nebo v ozndmeni o jejim konani.

(6) Spole¢né se zadosti podle § 183i odst. 1 doruci hlavni akcional spolecnosti zdivodnéni urceni vyse
protiplnéni, znalecky posudek, vyzaduje-li se, a rozhodnuti Ceské narodni banky podle § 183n odst. 1; hlavni akcionaf
nese naklady na potizeni a doruceni téchto listin.

§ 183k

(1) Vlastnici ucastnickych cennych papirti mohou od okamziku obdrZeni pozvanky na valnou hromadu,
pripadné od okamziku ozndmeni jejiho konani pozadat soud o pfezkoumani pfimérenosti protiplnéni; neni-li toto pravo
vyuzito do mésice ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejstiiku, zanika.

(2) V pripadé, ze vlastnik ucastnického cenného papiru nevyuzije pravo podle odstavce 1, nemulze se
nepiimérenosti protiplnéni jiz dovolavat.

(3) Soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou vysi protiplnéni, je pro hlavniho akcionare a pro
spolectnost zavazné co do zakladu priznaného prava i vii¢i ostatnim vlastnikiim Gcastnickych cennych papird. Promléeci
doba zacind bézet ode dne pravni moci rozhodnuti, a to vic¢i vSem opravnénym osobdm bez ohledu na to, zda byly
ucastniky fizeni.

(4) Urceni neptimérenosti vySe protiplnéni nezplisobuje neplatnost usneseni valné hromady podle § 183i
odst. 1.

(5) Navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady podle § 131 nelze zakladat na neptriméfenosti
vySe protiplnéni.
§ 1831

(1) Predstavenstvo poda bez zbyte¢ného odkladu po prijeti usneseni valné hromady navrh na zapis usneseni
do obchodniho rejsttiku.
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(2) Soucasné usneseni valné hromady a zavéry znaleckého posudku, pokud se vyzaduje, uvetrejni zpiisobem
urc¢enym pro svolani valné hromady spole¢nosti a uloZi notafsky zapis v sidle spole¢nosti k nahlédnuti; upozornéni na
tuto skutecnost se v uverejnéném oznameni také uvede.

(3) Uplynutim mésice od zverejnéni zapisu usneseni do obchodniho rejstfiku podle odstavce 1 prechazi
vlastnické pravo k ucastnickym cennym papirim mensinovych akcionait spole¢nosti na hlavniho akcionate.

(4) Byly-li preslé ucastnické cenné papiry zastavou, zdstavni pravo okamzikem prechodu zanikd. Na
zastavniho véritele, ktery drZi zastaveny ucastnicky cenny papir, se primérené pouziji odstavce 5 a 6.

(5) Dosavadni vlastnici listinnych Gc¢astnickych cennych papiri je predloZi spole¢nosti do 30 dnti po pfechodu
vlastnického prava; v dobé prodleni nemohou poZadovat protiplnéni podle § 183m. Spole¢nost da prikaz k zapisu zmény
vlastnikt zaknihovanych uéastnickych cennych papirt na majetkovych ti¢tech osobé opravnéné vést ptislu§nou evidenci
cennych papird podle zvlastniho pravniho piedpisu ve stejné lhité s tim, Ze podkladem pro zapis zmény je usneseni
valné hromady podle § 183i odst. 1.

(6) Nepredlozi-li dosavadni vlastnici Gcastnickych cennych papirid tyto cenné papiry do mésice, pripadné v
dodate¢né 1hité urcené spolecnosti, ktera nesmi byt krats$i nez 14 dnt, postupuje spole¢nost podle § 214 odst. 1 az 3.

(7) Vracené ucastnické cenné papiry preda spole¢nost hlavnimu akcionari bez zbyte¢ného odkladu. Za
Ucastnické cenné papiry prohlasené za neplatné vyda predstavenstvo spole¢nosti bez zbyte¢ného odkladu hlavnimu
akcionari nové ucastnické cenné papiry stejné formy, podoby, druhu a jmenovité hodnoty.

§183m

(1) Opravnéné osoby maji pravo na protiplnéni v penézich, jehoz vysi urc¢i hlavni akcionar; hlavni akcionar
dolozi primérenost protiplnéni znaleckym posudkem, vyzaduje-li se, ktery nesmi byt starsi nez 3 mésice ke dni doruceni
Zadosti podle § 183i odst. 1.

(2) Dosavadnim vlastnikiim zaknihovanych ucastnickych cennych papirti vznikd pravo na zaplaceni
protiplnéni zapisem vlastnického prava na majetkovém uctu v prislusné evidenci cennych papiri a vlastnikim
listinnych tcastnickych cennych papirt jejich predanim spole¢nosti podle § 1831 odst. 5 a 6 a uroku ve vysi obvyklych
uroki podle § 502 ode dne, kdy doSlo k prechodu vlastnického prava k tcastnickym cennym papirtim mensinovych
akcionari spolecnosti na hlavniho akcionare.

(3) Obchodnik s cennymi papiry, banka nebo spofitelni a uvérni druzstvo poskytne opravnénym osobam
protiplnéni bez zbyte¢ného odkladu po splnéni podminek podle odstavce 2.

(4) Obchodnik s cennymi papiry, banka nebo sporitelni a ivérni druzstvo poskytne protiplnéni tomu, kdo byl
vlastnikem ucastnickych cennych papira spole¢nosti k okamziku prechodu vlastnického prava podle § 1831 odst. 3 (dale
jen "pGvodni vlastnik"); jestlize je vSak prokazan vznik zastavniho prava k témto cennym papirGm, poskytne se
zastavnimu véfiteli; to neplati, prokaze-li pGvodni vlastnik, Ze zastavni pravo jesté pred prechodem vlastnického prava
podle § 1831 odst. 3 zaniklo.

§183n
Zvlastnosti postupu pii vykupu tcastnickych cennych papiri piijatych k obchodovani na regulovaném trhu

(1) K prijeti usneseni valné hromady o prechodu vSech ostatnich i¢astnickych cennych papirti spole¢nosti,
jejiz ucastnické papiry byly prijaty k obchodovani na regulovaném trhu, na osobu hlavniho akcionafe se vyzaduje
piredchozi souhlas Ceské narodni banky se zdiivodnénim vyse protiplnéni. Ceska narodni banka posuzuje pouze, zda
navrhovatel ¥adné zdivodnil navrhovanou vysi protiplnéni. Ceska narodni banka vyda rozhodnuti do 15 pracovnich dnii
od doruéeni zadosti, tuto lhfitu mize Ceska narodni banka prodlouZit, nejvyse viak o 15 pracovnich dnii.

(2) Jsou-li i¢astnické cenné papiry spolecnosti prijaty k obchodovani na regulovaném trhu, znalecky posudek
podle § 183m odst. 1 se nevyzaduje.

(3) Nabyl-li hlavni akcionar ucastnické cenné papiry podle § 183i odst. 1 v dlisledku povinné nabidky prevzeti
nebo dobrovolné nabidky prevzeti podle zdkona o nabidkach prevzeti, na jejimz zakladé nabyl hlavni akcionar alespon
90 % vSech ucastnickych cennych papirti spolecnosti, na které se nabidka vztahovala, plati, Ze protiplnéni podle takové
povinné nebo dobrovolné nabidky prevzeti je protiplnénim primérenym. Pravo hlavniho akcionare podle § 183i odst. 1
musi byt uplatnéno do 3 meésicii od konce doby zavaznosti nabidky prevzeti podle prvni véty, jinak se prvni véta
neuplatni.

(4) Ke dni prechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirtim podle § 1831 odst. 3 dochazi k
vyfFazeni Ucastnickych cennych papirt z obchodovani na regulovaném trhu; § 186b odst. 1 a 2 se nepouziji. Spole¢nost
informuje bez zbyte¢ného odkladu o rozhodnuti valné hromady podle § 183i v souladu se zakonem o podnikani na
kapitalovém trhu organizatora regulovaného trhu, na kterém byly Gcastnické cenné papiry podle odstavce 1 prijaty k
obchodovani.
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Squeeze-out - stav pravni tipravy 1.12. 2009 - 14. 7. 2011:

Pravo vykupu ucastnickych cennych papiri
§ 183i
(1) Osoba, ktera vlastni ve spolecnosti uc¢astnické cenné papiry,

a) jejichZz souhrnnd jmenovitd hodnota ¢ini alespont 90 % zakladniho kapitalu spole¢nosti, s nimz jsou spojena
hlasovaci prava, a

b) snimiZje spojen alespoit 90% podil na hlasovacich pravech ve spolec¢nosti (dale jen "hlavni akcionai"),

je opravnéna pozadovat, aby predstavenstvo svolalo valnou hromadu, kterd rozhodne o prechodu vSech
ostatnich tGcastnickych cennych papirt spole¢nosti na jeji osobu.

(2) K ptijeti usneseni valné hromady je potfebny souhlas alespori deviti desetin hlast vSech vlastniki
Gcastnickych cennych papirli, pri¢emz vlastnici prioritnich akcii a hlavni akcional maji vzdy pravo hlasovat. O
rozhodnuti valné hromady se porizuje notaisky zapis, jehoz ptilohou je znalecky posudek o vysi protiplnéni v penézich
nebo jiné zdivodnéni vyse protiplnéni.

(3) Usneseni valné hromady obsahuje také urceni hlavniho akcionarte a vysi protiplnéni uréenou podle § 183j
odst. 6 a lhlitu pro poskytnuti protiplnéni.

(4) Pro ucely stanoveni podilu podle odstavce 1 se vlastni ucastnické cenné papiry v majetku spolecnosti
rozdéli mezi vlastniky ti¢astnickych cennych papirti v poméru jmenovitych hodnot jejich ucastnickych cennych papirt.

(5) Hlavni akcionar je povinen piedat obchodnikovi s cennymi papiry, bance nebo spofitelnimu a Gvérnimu
druzstvu pied konanim valné hromady penézni prostredky ve vysi potiebné k vyplaté protiplnéni a spole¢nosti dolozit
tuto skutecnost. Vyplatu protiplnéni provadi banka, spofitelni a ivérni druzstvo nebo obchodnik s cennymi papiry.

§ 183j

(1) Predstavenstvo svold valnou hromadu do 15 dnii ode dne doruceni zadosti podle § 183i odst. 1
spole¢nosti.

(2) Pozvanka na valnou hromadu nebo oznameni o jejim konani musi obsahovat také rozhodné informace o
urceni vySe protiplnéni, pfipadné zavéry znaleckého posudku, je-li vyzadovan, vyzvu zastavnim véritellim, aby
spoletnosti sdélili existenci zastavniho prava k ucastnickym cennym papirim vydanym spolecnosti, a vyjadieni
predstavenstva k tomu, zda povazuje vysi protiplnéni ur¢enou podle odstavce 6 za priméfenou.

(3) Urceni hlavniho akcionare, zdiivodnéni vyse protiplnéni, znalecky posudek podle odstavce 6, rozhodnuti
Ceské narodni banky podle § 183n odst. 1, vyzaduje-li se, zpiistupni spole¢nost ve svém sidle k nahlédnuti kazdému
vlastnikovi ucastnického cenného papiru; § 184 odst. 8 véta druha a tieti se pouzije obdobné. Spole¢nost, jejiz
Ucastnické cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu, souc¢asné uverejni informace o postupu podle
§ 183i odst. 1, zptisobem umoziujicim dalkovy pristup.

(4) Navrh usneseni valné hromady nesmi v urceni vyse protiplnéni urcovat ¢astku nizsi, nez kolik urcuje
znalecky posudek nebo zdiivodnéni vySe protiplnéni, neni-li podle zakona znalecky posudek vyzadovan.

(5) Vlastnici zastavenych ucastnickych cennych papirt spole¢nosti bez zbyte¢ného odkladu poté, co se
dozvédéli o svolani valné hromady, sdéli spolecnosti skute¢nost zastaveni a osobu zastavniho véritele; upozornéni na
tuto povinnost se uvede v pozvance na valnou hromadu nebo v ozndmeni o jejim konani.

(6) Spole¢né se zadosti podle § 183i odst. 1 doruci hlavni akcionadf spole¢nosti zdGvodnéni urceni vyse
protiplnéni, znalecky posudek, vyzaduje-li se, a rozhodnuti Ceské narodni banky podle § 183n odst. 1; hlavni akcionaf
nese naklady na potizeni a doruceni téchto listin.

§ 183k

(1) Vlastnici ucastnickych cennych papirti mohou od okamziku obdrZeni pozvanky na valnou hromadu,
pripadné od okamziku ozndmeni jejiho konani pozadat soud o prezkoumani primérenosti protiplnéni; neni-li toto pravo
vyuzito do mésice ode dne zverejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejsttiku, zanika.

(2) V pripadé, Ze vlastnik ucastnického cenného papiru nevyuzije pravo podle odstavce 1, nemize se
nepiimérenosti protiplnéni jiz dovolavat.

(3) Soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou vysi protiplnéni, je pro hlavniho akcionare a pro
spolectnost zavazné co do zakladu priznaného prava i vii¢i ostatnim vlastnikiim tcéastnickych cennych papirt. Promlceci
doba zacind bézet ode dne pravni moci rozhodnuti, a to vici vSem opravnénym osobam bez ohledu na to, zda byly
ucastniky fizeni.

(4) Urceni neptiméienosti vySe protiplnéni nezplisobuje neplatnost usneseni valné hromady podle § 183i
odst. 1.

(5) Navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady podle § 131 nelze zakladat na nepfimérenosti
vySe protiplnéni.
§ 1831

(1) Predstavenstvo poda bez zbyte¢ného odkladu po prijeti usneseni valné hromady navrh na zapis usneseni
do obchodniho rejsttiku.
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(2) Soucasné usneseni valné hromady a zavéry znaleckého posudku, pokud se vyZzaduje, uvefejni zptisobem
urc¢enym pro svolani valné hromady spole¢nosti a uloZi notafsky zapis v sidle spole¢nosti k nahlédnuti; upozornéni na
tuto skutecnost se v uverejnéném oznameni také uvede.

(3) Uplynutim mésice od zverejnéni zapisu usneseni do obchodniho rejstiiku podle odstavce 1 prechazi
vlastnické pravo k ucastnickym cennym papirim mensinovych akcionait spole¢nosti na hlavniho akcionate.

(4) Byly-li preslé ucastnické cenné papiry zastavou, zdstavni pravo okamzikem prechodu zanikd. Na
zastavniho véritele, ktery drzi zastaveny ucastnicky cenny papir, se priméfené pouziji odstavce 5 a 6.

(5) Dosavadni vlastnici listinnych Gc¢astnickych cennych papirt je predloZzi spole¢nosti do 30 dnii po piechodu
vlastnického prava; v dobé prodleni nemohou poZadovat protiplnéni podle § 183m. Spole¢nost da ptikaz k zapisu zmény
vlastnikti zaknihovanych uéastnickych cennych papirt na majetkovych ti¢tech osobé opravnéné vést prislusnou evidenci
cennych papird podle zvlastniho pravniho piedpisu ve stejné lhité s tim, Ze podkladem pro zapis zmény je usneseni
valné hromady podle § 183i odst. 1.

(6) Nepredlozi-li dosavadni vlastnici Gcastnickych cennych papiri tyto cenné papiry do mésice, pripadné v
dodate¢né 1hité urcené spolecnosti, ktera nesmi byt kratsi nez 14 dnti, postupuje spole¢nost podle § 214 odst. 1 az 3.

(7) Vracené ucastnické cenné papiry preda spole¢nost hlavnimu akcionari bez zbyte¢ného odkladu. Za
Ucastnické cenné papiry prohlasené za neplatné vyda predstavenstvo spole¢nosti bez zbyte¢ného odkladu hlavnimu
akcionari nové ucastnické cenné papiry stejné formy, podoby, druhu a jmenovité hodnoty.

§183m

(1) Opravnéné osoby maji pravo na protiplnéni v penézich, jehoz vysi urci hlavni akcionar; hlavni akcionar
dolozi primérenost protiplnéni znaleckym posudkem, vyzaduje-li se, ktery nesmi byt starsi nez 3 mésice ke dni doruceni
Zadosti podle § 183i odst. 1.

(2) Dosavadnim vlastnikiim zaknihovanych ucastnickych cennych papirG vznikd pravo na zaplaceni
protiplnéni zapisem vlastnického prava na majetkovém uctu v prislusné evidenci cennych papirti a vlastnikiim
listinnych ucastnickych cennych papiri jejich predanim spole¢nosti podle § 1831 odst. 5 a 6 a uroku ve vysi obvyklych
uroki podle § 502 ode dne, kdy doslo k prechodu vlastnického prava k tcastnickym cennym papiriim mensinovych
akcionari spolecnosti na hlavniho akcionare.

(3) Obchodnik s cennymi papiry, banka nebo spofitelni a uvérni druzstvo poskytne opravnénym osobam
protiplnéni bez zbyte¢ného odkladu po splnéni podminek podle odstavce 2.

(4) Obchodnik s cennymi papiry, banka nebo sporitelni a ivérni druzstvo poskytne protiplnéni tomu, kdo byl
vlastnikem ucastnickych cennych papira spolec¢nosti k okamziku prechodu vlastnického prava podle § 1831 odst. 3 (dale
jen "ptGvodni vlastnik"); jestlize je vSak prokazan vznik zastavniho prava k témto cennym papirtim, poskytne se
zastavnimu véfiteli; to neplati, prokaze-li pivodni vlastnik, Ze zastavni pravo jesté pred prechodem vlastnického prava
podle § 1831 odst. 3 zaniklo.

§183n
Zvlastnosti postupu pii vykupu téastnickych cennych papiri prijatych k obchodovani na regulovaném trhu

(1) K prijeti usneseni valné hromady o prechodu vSech ostatnich ucastnickych cennych papirG spole¢nosti,
jejiz ucastnické papiry byly prijaty k obchodovani na regulovaném trhu, na osobu hlavniho akcionadfe se vyzaduje
piredchozi souhlas Ceské narodni banky se zdiivodnénim vyse protiplnéni. Ceska narodni banka posuzuje pouze, zda
navrhovatel ¥adné zdiivodnil navrhovanou vysi protiplnéni. Ceska narodni banka vyda rozhodnuti do 15 pracovnich dnit
od doruéeni zadosti, tuto lhiitu méize Ceska narodni banka prodlouzit, nejvyse viak o 15 pracovnich dni.

(2) Jsou-li icastnické cenné papiry spolecnosti prijaty k obchodovani na regulovaném trhu, znalecky posudek
podle § 183m odst. 1 se nevyzaduje.

(3) Nabyl-li hlavni akciona¥ Gcastnické cenné papiry podle § 183i odst. 1 v dlisledku povinné nabidky prevzeti
nebo dobrovolné nabidky prevzeti podle zdkona o nabidkach prevzeti, na jejimz zakladé nabyl hlavni akcionar alespoini
90 % vSech ucastnickych cennych papirti spole¢nosti, na které se nabidka vztahovala, plati, Ze protiplnéni podle takové
povinné nebo dobrovolné nabidky prevzeti je protiplnénim primérenym. Pravo hlavniho akcionare podle § 183i odst. 1
musi byt uplatnéno do 3 meésicii od konce doby zavaznosti nabidky prevzeti podle prvni véty, jinak se prvni véta
neuplatni.

(4) Ke dni prechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirtim podle § 1831 odst. 3 dochazi k
vyfFazeni Ucastnickych cennych papirt z obchodovani na regulovaném trhu; § 186a odst. 1 a 2 se nepouziji. Spole ¢nost
informuje bez zbyte¢ného odkladu o rozhodnuti valné hromady podle § 183i v souladu se zakonem o podnikani na
kapitalovém trhu organizatora regulovaného trhu, na kterém byly tGcastnické cenné papiry podle odstavce 1 ptijaty k
obchodovani.
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Squeeze-out - pravni stav od 15.7. 2011 (do 31. 12. 2013):

Pravo vykupu ucastnickych cennych papiri
§ 183i
(1) Osoba, ktera vlastni ve spole€nosti ti¢astnické cenné papiry,

a) jejichZz souhrnnd jmenovitd hodnota ¢ini alespont 90 % zakladniho kapitalu spole¢nosti, s nimZz jsou spojena
hlasovaci prava, a

b) b) s nimiZje spojen alespo1i 90% podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti (dale jen "hlavni akcionar"),

je opravnéna pozadovat, aby predstavenstvo svolalo valnou hromadu, kterd rozhodne o prechodu vSech
ostatnich Gcastnickych cennych papirt spole¢nosti na jeji osobu.

(2) K ptijeti usneseni valné hromady je potfebny souhlas alespori deviti desetin hlasi vSech vlastniki
Ucastnickych cennych papirli, ptri¢emz vlastnici prioritnich akcii a hlavni akcional maji vzdy pravo hlasovat. O
rozhodnuti valné hromady se porizuje notaisky zapis, jehoz ptilohou je znalecky posudek o vysi protiplnéni v penézich
nebo jiné zdGivodnéni vyse protiplnéni.

(3) Usneseni valné hromady obsahuje také urceni hlavniho akcionare a vysi protiplnéni urc¢enou podle § 183j
odst. 6 a lhlitu pro poskytnuti protiplnéni.

(4) Pro ucely stanoveni podilu podle odstavce 1 se vlastni GcCastnické cenné papiry v majetku spolecnosti
rozdéli mezi vlastniky ti¢astnickych cennych papirti v poméru jmenovitych hodnot jejich ucastnickych cennych papirda.

(5) Hlavni akcionar je povinen piedat obchodnikovi s cennymi papiry, bance nebo spofitelnimu a Gvérnimu
druzstvu pied konanim valné hromady penézni prostredky ve vysi potiebné k vyplaté protiplnéni a spole¢nosti dolozit
tuto skutecnost. Vyplatu protiplnéni provadi banka, spofitelni a Gvérni druzstvo nebo obchodnik s cennymi papiry.

§ 183j

(1) Predstavenstvo svola valnou hromadu do 15 dnli ode dne doruceni Zadosti podle § 183i odst. 1
spole¢nosti.

(2) Pozvanka na valnou hromadu nebo oznameni o jejim konani musi obsahovat také rozhodné informace o
urceni vySe protiplnéni, pfipadné zavéry znaleckého posudku, je-li vyzadovan, vyzvu zdstavnim véritellim, aby
spolecnosti sdélili existenci zastavniho prava k ucastnickym cennym papirim vydanym spolecnosti, a vyjadreni
predstavenstva k tomu, zda povazuje vysi protiplnéni ur¢enou podle odstavce 6 za priméfenou.

(3) Urceni hlavniho akcionare, zdtivodnéni vySe protiplnéni, znalecky posudek podle odstavce 6, rozhodnuti
Ceské narodni banky podle § 183n odst. 1, vyzaduje-li se, zpiistupni spole¢nost ve svém sidle k nahlédnuti kazdému
vlastnikovi tcastnického cenného papiru; § 184 odst. 8 véta druhd a treti se pouZzije obdobné. Spoletnost, jejiz
Ucastnické cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu nebo zahrani¢nim trhu obdobném
regulovanému trhu, souc¢asné uverejni informace o postupu podle § 183i odst. 1, zplisobem umoziujicim dalkovy
pristup.

(4) Navrh usneseni valné hromady nesmi v urceni vyse protiplnéni urcovat ¢astku nizsi, nez kolik urcuje
znalecky posudek nebo zdiivodnéni vySe protiplnéni, neni-li podle zakona znalecky posudek vyzadovan.

(5) Vlastnici zastavenych ucastnickych cennych papiri spolecnosti bez zbytetného odkladu poté, co se
dozvédéli o svolani valné hromady, sdéli spolecnosti skutecnost zastaveni a osobu zastavniho vétitele; upozornéni na
tuto povinnost se uvede v pozvance na valnou hromadu nebo v ozndmeni o jejim konani.

(6) Spole¢né se zadosti podle § 183i odst. 1 doruci hlavni akcionar spolecnosti zdlvodnéni urceni vyse
protiplnéni, znalecky posudek, vyzaduje-li se, a rozhodnuti Ceské narodni banky podle § 183n odst. 1; hlavni akcionaf
nese naklady na potizeni a doruceni téchto listin.

§ 183k

(1) Vlastnici Gcastnickych cennych papirti mohou od okamziku obdrzeni pozvanky na valnou hromadu,
pripadné od okamziku ozndmeni jejiho konani pozadat soud o prezkoumani primérenosti protiplnéni; neni-li toto pravo
vyuzito do mésice ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejstiiku, zanika.

(2) V pripadé, ze vlastnik ucastnického cenného papiru nevyuzije pravo podle odstavce 1, nemiize se
nepiimérenosti protiplnéni jiz dovolavat.

(3) Soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou vysi protiplnéni, je pro hlavniho akcionafe a pro
spolectnost zavazné co do zakladu priznaného prava i vii¢i ostatnim vlastnikiim tcastnickych cennych papirt. Promlceci
doba zacind bézet ode dne pravni moci rozhodnuti, a to vic¢i vSem opravnénym osobdm bez ohledu na to, zda byly
ucastniky fizeni.

(4) Urceni neptiméienosti vySe protiplnéni nezplisobuje neplatnost usneseni valné hromady podle § 183i
odst. 1.

(5) Navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady podle § 131 nelze zakladat na neptriméfenosti
vySe protiplnéni.
§ 1831

(1) Predstavenstvo podé bez zbyte¢ného odkladu po prijeti usneseni valné hromady navrh na zapis usneseni
do obchodniho rejsttiku.

ONDREJ DOSTAL 163



PODSTATA A PRIPUSTNOST SQUEEZE-OUT

(2) Soucasné usneseni valné hromady a zavéry znaleckého posudku, pokud se vyzaduje, uvetrejni zpiisobem
urc¢enym pro svolani valné hromady spolecnosti a uloZi notarsky zapis v sidle spolecnosti k nahlédnuti; upozornéni na
tuto skutecnost se v uverejnéném oznameni také uvede.

(3) Uplynutim mésice od zverejnéni zapisu usneseni do obchodniho rejstfiku podle odstavce 1 prechazi
vlastnické pravo k ucastnickym cennym papiriim mensinovych akcionait spole¢nosti na hlavniho akcionéafe.

(4) Byly-li preslé ucastnické cenné papiry zastavou, zdstavni pravo okamzikem prechodu zanikd. Na
zastavniho véritele, ktery drzi zastaveny ucastnicky cenny papir, se primérené pouziji odstavce 5 a 6.

(5) Dosavadni vlastnici listinnych Gc¢astnickych cennych papirt je predloZzi spole¢nosti do 30 dnii po piechodu
vlastnického prava; v dobé prodleni nemohou poZadovat protiplnéni podle § 183m. Spole¢nost da prikaz k zapisu zmény
vlastnikti zaknihovanych uéastnickych cennych papirt na majetkovych ti¢tech osobé opravnéné vést prislusnou evidenci
cennych papird podle zvlastniho pravniho piedpisu ve stejné lhité s tim, Ze podkladem pro zapis zmény je usneseni
valné hromady podle § 183i odst. 1.

(6) Nepredlozi-li dosavadni vlastnici Gcastnickych cennych papiri tyto cenné papiry do mésice, pripadné v
dodate¢né 1hité urcené spolecnosti, ktera nesmi byt krats$i nez 14 dnt, postupuje spole¢nost podle § 214 odst. 1 az 3.

(7) Vracené ucastnické cenné papiry preda spole¢nost hlavnimu akcionafi bez zbyte¢ného odkladu. Za
Ucastnické cenné papiry prohlasené za neplatné vyda predstavenstvo spole¢nosti bez zbyte¢ného odkladu hlavnimu
akcionari nové ucastnické cenné papiry stejné formy, podoby, druhu a jmenovité hodnoty.

§183m

(1) Opravnéné osoby maji pravo na protiplnéni v penézich, jehoz vysi urci hlavni akcionar; hlavni akcionar
dolozi primérenost protiplnéni znaleckym posudkem, vyzaduje-li se, ktery nesmi byt starsi nez 3 mésice ke dni doruceni
Zadosti podle § 183i odst. 1.

(2) Dosavadnim vlastnikiim zaknihovanych ucastnickych cennych papirG vznikd pravo na zaplaceni
protiplnéni zapisem vlastnického prava na majetkovém uctu v prislusné evidenci cennych papiri a vlastnikim
listinnych ucastnickych cennych papirt jejich predanim spole¢nosti podle § 1831 odst. 5 a 6 a Groku ve vysi obvyklych
uroki podle § 502 ode dne, kdy doSlo k prechodu vlastnického prava k tcastnickym cennym papirtim mensinovych
akcionari spolecnosti na hlavniho akcionare.

(3) Obchodnik s cennymi papiry, banka nebo spofitelni a uvérni druzstvo poskytne opravnénym osobam
protiplnéni bez zbyte¢ného odkladu po splnéni podminek podle odstavce 2.

(4) Obchodnik s cennymi papiry, banka nebo spotitelni a Gvérni druzstvo poskytne protiplnéni tomu, kdo byl
vlastnikem ucastnickych cennych papira spolec¢nosti k okamziku prechodu vlastnického prava podle § 1831 odst. 3 (dale
jen "pGvodni vlastnik"); jestlize je vSak prokazan vznik zastavniho prava k témto cennym papirGm, poskytne se
zastavnimu vériteli; to neplati, prokaze-li pivodni vlastnik, Ze zastavni pravo jesté pred prechodem vlastnického prava
podle § 1831 odst. 3 zaniklo.

§183n

Zvlastnosti postupu pii vykupu tcéastnickych cennych papiri pfijatych k obchodovani na evropském
regulovaném trhu nebo zahrani¢nim trhu obdobném regulovanému trhu

(1) K prijeti usneseni valné hromady o prechodu vSech ostatnich ucastnickych cennych papirG spole¢nosti,
jejiz ucastnické papiry byly prijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu nebo zahrani¢nim trhu obdobném
regulovanému trhu, na osobu hlavniho akcionaie se vyZaduje predchozi souhlas Ceské narodni banky se zd@ivodnénim
vyse protiplnéni. Ceska narodni banka posuzuje pouze, zda navrhovatel ¥adné zdiivodnil navrhovanou vysi protiplnén.
Ceska narodni banka vyda rozhodnuti do 15 pracovnich dnt od doruéeni Zadosti, tuto lhiitu miize Ceska narodni banka
prodlouzit, nejvyse vsak o 15 pracovnich dnt.

(2) Jsou-li ui¢astnické cenné papiry spolecnosti prijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu nebo
zahrani¢nim trhu obdobném regulovanému trhu, znalecky posudek podle § 183m odst. 1 se nevyzaduje.

(3) Nabyl-li hlavni akcionar ucastnické cenné papiry podle § 183i odst. 1 v dlisledku povinné nabidky prevzeti
nebo dobrovolné nabidky prevzeti podle zdkona o nabidkach prevzeti, na jejimz zakladé nabyl hlavni akcionat alespon
90 % vSech ucastnickych cennych papirti spolecnosti, na které se nabidka vztahovala, plati, Ze protiplnéni podle takové
povinné nebo dobrovolné nabidky prevzeti je protiplnénim primérenym. Pravo hlavniho akcionare podle § 183i odst. 1
musi byt uplatnéno do 3 meésicii od konce doby zavaznosti nabidky prevzeti podle prvni véty, jinak se prvni véta
neuplatni.

(4) Ke dni prechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirtim podle § 1831 odst. 3 dochazi k
vyfazeni Ucastnickych cennych papiri z obchodovani na evropském regulovaném trhu nebo zahrani¢nim trhu
obdobném regulovanému trhu; § 186a odst. 1 a 2 se nepouziji. Spole¢nost informuje bez zbyte¢ného odkladu o
rozhodnuti valné hromady podle § 183i v souladu s pozadavky zakona upravujiciho podnikani na kapitdlovém trhu nebo
se srovnatelnymi pozadavky zahrani¢niho pravniho predpisu organizatora evropského regulovaného trhu nebo
zahrani¢niho trhu obdobného regulovanému trhu, na kterém byly ucastnické cenné papiry podle odstavce 1 prijaty k
obchodovani.
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Squeeze-out - pravni stav od 1. 1. 2014: (zdkon o obchodnich korporacich)

Nuceny prechod ucastnickych cennych papiri
§375

Akcionar je opravnén pozadovat, aby predstavenstvo svolalo valnou hromadu a predlozilo ji k rozhodnuti
navrh na ptechod vSech ostatnich ucastnickych cennych papiri na tohoto akcionéfe, jestlize vlastni ve spole¢nosti akcie,

a) jejichZ souhrnna jmenovitd hodnota ¢ini alespoit 90%zakladniho kapitalu spole¢nosti, na néjz byly vydany
akcie s hlasovacimi pravy, a

b) snimiZje spojen alesponi 90% podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti (déle jen ,hlavni akcionar*).

§376

(1) Vlastnici Gcastnickych cennych papirt maji pravo na pfimérené protiplnéni v penézich, jehoz vysi urci
valnad hromada. Hlavni akcionar dolozi primérenost protiplnéni znaleckym posudkem nebo jej odivodni podle § 391
odst. 1. Posudek nesmi byt ke dni doruceni zadosti podle § 375 starsi nez 3 mésice.

(2) Spolecné se zadosti podle § 375 doruci hlavni akcionar spole¢nosti zdivodnéni vySe protiplnéni nebo

znalecky posudek a rozhodnuti Ceské narodni banky podle § 391, vyZaduje-li se.
§377

(1) Predstavenstvo svola valnou hromadu do 30 dnti ode dne doruceni Zadosti podle § 375 spolecnosti.

(2) Pozvanka na valnou hromadu obsahuje také rozhodné informace o urceni vyse protiplnéni nebo zavéry
znaleckého posudku, je-li vyZadovan, vyzvu zastavnim véritellim, aby spolec¢nosti sdélili existenci zastavniho prava k
Gcastnickym cennym papirim vydanym spole¢nosti, a vyjadreni predstavenstva k tomu, zda povazuje navrzenou vysi
protiplnéni za ptiméfenou.

§378
(1) Vyplatu protiplnéni provadi povérena osoba. Povéienou osobou mtize byt pouze
a) banka,
b) obchodnik s cennymi papiry, nebo
c) zahrani¢ni osoba, podnikajici na izemi Ceské republiky,

jejiz predmét podnikani odpovida ¢innosti nékteré z osob uvedenych v pismenech a) a b).

(2) Hlavni akcionar predd povéiené osobé penézni prostiedky ve vysi potfebné k vyplaté protiplnéni a
spolecnosti tuto skute¢nost doloZi.

(3) Povérend osoba vrati zbylé penézni prostiedky spolu s Grokem hlavnimu akcionari bez zbyte¢ného
odkladu poté, co uplynula lhtita pro vyplatu protiplnéni.

(4) Prevedené penézni prostredky nejsou soucasti majetkové podstaty povérené osoby, pokud dojde k jejimu
upadku podle jiného pravniho ptedpisu nebo nastane obdobna situace podle pravniho fadu jiného ¢lenského statu nez
Ceské republiky.

§379

(1) Spole¢nost zpristupni ve svém sidle k nahlédnuti kazdému vlastniku ucastnického cenného papiru udaj o
osobé hlavniho akcionare a znalecky posudek podle § 376 odst. 1.

(2) Spolecnost, jejiz tcastnické cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu,
zpiistupni zpiisobem podle odstavce 1 tidaj o osobé& hlavniho akcionéi‘e, rozhodnuti Ceské narodni banky podle § 391 a
zdivodnéni vyse protiplnéni hlavnim akcionaiem; informace o postupu podle § 375 uverejni
na svych internetovych strankach.

(3) Spolecnost bez zbyte¢ného odkladu vyda na zadost vlastnika ucastnickych cennych papir zdarma kopie
listin uvedenych v odstavci 1 nebo 2. Na toto pravo spolecnost upozorni akcionaie v pozvance na valnou hromadu.

§ 380

Vlastnici zastavenych Ucastnickych cennych papirG sdéli spolecnosti bez zbytecného odkladu poté, co se
dozvédéli o svolani valné hromady, skute¢nost zastaveni a osobu zastavniho véritele; upozornéni na tuto povinnost se
uvede v pozvance na valnou hromadu.

§381

Navrh usneseni valné hromady nesmi v urceni vyse protiplnéni obsahovat ¢astku niz$i, nez kolik urcuje
znalecky posudek nebo zdiivodnéni vySe protiplnéni, neni-li podle tohoto zdkona znalecky posudek vyzadovan.

§ 382
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(1) K ptijeti rozhodnuti valné hromady je potiebny souhlas alespoti 90 % hlast v§ech vlastniki akcif, pticemz
vlastnici prioritnich akcii a hlavni akcionar maji vzdy pravo hlasovat. O rozhodnuti valné hromady se porizuje vefejna
listina, jejiZ ptilohou je znalecky posudek o vysi protiplnéni v penézich nebo zdivodnéni vyse protiplnéni.

(2) Usneseni valné hromady obsahuje také urceni hlavniho akcionare, vysi protiplnéni urcenou podle § 376
odst. 1 a lhtitu pro jeho poskytnuti.

§383

Dtvodem pro vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady o piechodu uéastnickych cennych papirti na
hlavniho akcionare neni skutecnost, Ze protiplnéni neni priméfené.

§384

(1) Predstavenstvo poda bez zbyte¢ného odkladu po prijeti usneseni valné hromady navrh na jeho zapis do
obchodniho rejstiiku. Soucasné usneseni valné hromady a zavéry znaleckého posudku, je-li vyZadovan, uverejni
zplisobem urc¢enym timto zakonem a stanovami pro svolani valné hromady spoleCnosti a ulozi verejnou listinu v sidle
spole¢nosti k nahlédnuti; upozornéni na toto uloZeni se v uveiejnéném oznameni rovnéz uvede.

(2) Nevyzaduje-li se znalecky posudek, uverejni spole¢nost zplisobem podle odstavce 1 zdGvodnéni vyse
protiplnéni a souhlas Ceské narodni banky podle § 391, je-li poZadovan.

§ 385

(1) Uplynutim 1 meésice od zvefejnéni zapisu usneseni do obchodniho rejstiiku podle § 384 prechazi
vlastnické pravo k ucastnickym cennym papirtim spole¢nosti na hlavniho akcionare.

(2) Byly-li zastavou ucastnické cenné papiry, ke kterym pieslo vlastnické pravo, zastavni pravo okamzikem
prechodu vlastnického prava zanika. Na zastavniho véritele, ktery drzi zastaveny ucastnicky cenny papir, se primérené
pouziji § 386 a 387.

§ 386

Spole¢nost da prikaz k zapisu zmény vlastnikii zaknihovanych tc¢astnickych cennych papirti na majetkovych
uctech osobé opravnéné vést prislusnou evidenci cennych papird podle jiného pravniho predpisu bez zbyte¢ného
odkladu po prechodu vlastnického prava na hlavniho akcionare s tim, Ze podkladem pro zapis zmény je rozhodnuti
valné hromady podle § 375 a 382 a doklad o jeho zvefejnéni.

§ 387

(1) Dosavadni vlastnici ucastnickych cennych papirG je predlozi spolecnosti do 30 dnd po prechodu
vlastnického prava; v dobé prodleni nemohou pozZadovat protiplnéni.

(2) Neptedlozi-li dosavadni vlastnici ucastnickych cennych papirG cenné papiry uvedené v odstavci 1 do 1
meésice, pfipadné v dodate¢né 1hiité urcené spole¢nosti, kterd nesmi byt krat$i nez 14 dnti, postupuje spolecnost podle §
346 odst. 1 véty prvni.

(3) Vracené ucastnické cenné papiry preda spolecnost hlavnimu akcionari bez zbyte¢ného odkladu.

(4) Za ucastnické cenné papiry prohlasené za neplatné vyda spole¢nost bez zbytecného odkladu hlavnimu
akcionafi nové ucastnické cenné papiry stejné formy, druhu a jmenovité hodnoty.

§ 388

(1) Dosavadnim vlastnikiim zaknihovanych ucastnickych cennych papirti vznikd pravo na zaplaceni
protiplnéni a uroki obvyklych v dobé prechodu vlastnického prava ucastnickych cennych papirti zapisem vlastnického
prava na majetkovém uctu v prislusné evidenci zaknihovanych cennych papirii a vlastnikim ostatnich tcastnickych
cennych papirii jejich pfedadnim spole¢nosti podle § 387, a to ode dne, kdy doslo k pfechodu vlastnického prava k
Ucastnickym cennym papirtim akcionart spole¢nosti na hlavniho akcionare.

(2) Pravo na trok podle odstavce 1 nevznika po dobu, po jakou je opravnéna osoba v prodleni s prfedanim
Ucastnickych cennych papirti spole¢nosti.

§ 389

(1) Povétena osoba poskytne opravnénym osobam protiplnéni bez zbyte¢ného odkladu po splnéni podminek
podle § 388 odst. 1.

(2) Povéiena osoba poskytne protiplnéni tomu, kdo byl vlastnikem tcastnickych cennych papira spole¢nosti k
okamziku prechodu vlastnického prava, ledaze je prokazan vznik zastavniho prava k témto cennym papiriim, pak
poskytne protiplnéni zastavnimu vériteli; to neplati, prokaze-li vlastnik, Ze zastavni pravo jesté pred prechodem
vlastnického prava zaniklo.

§ 390

(1) Vlastnici ucastnickych cennych papiri se mohou od splatnosti protiplnéni domahat po hlavnim akcionafi
prava na dorovnani, neni-li poskytnuté protiplnéni primérené hodnoté ucastnickych cennych papiri ke dni prechodu
vlastnického prava na hlavniho akcionafe; toto pravo zanika, neni-li Zddnym vlastnikem uéastnickych cennych papird
uplatnéno u hlavniho akciondte do 3 meésicti ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 384 v
obchodnim rejsttiku.

(2) Hlavni akciondf oznami bez zbyte¢ného odkladu den uplatnéni prava podle odstavce 1 zplisobem
stanovenym pro svolani valné hromady. Promlceci doba béZi ode dne, kdy hlavni akcionar splni oznamovaci povinnost.
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(3) Soudni rozhodnuti, kterym bylo pfizndno pravo na jinou vysi protiplnéni, je pro hlavniho akcionare
zavazné co do zakladu ptriznaného prava i vii¢i ostatnim vlastnikiim tGcastnickych cennych papiri. Vlastnici G¢astnickych
cennych papird, kteti se dovolali prava na dorovnani, maji pravo na ndhradu v f¥izeni u¢elné vynaloZenych vydajQ; neni-li
povinen tuto nahradu poskytnout hlavni akcionaft, poskytne se z prostfedki uloZenych v dschové podle odstavce 4.

(4) Hlavni akcionat ve lhité urcené soudem splni dorovnani vii¢i vS§em vlastnikim ucastnickych cennych
papirt do soudni dschovy a soud spole¢né s rozhodnutim podle odstavce 2 véty prvni vyvési na své uredni desce také
vyzvu vlastnikdim Gcastnickych cennych papird, aby se u néj o dorovnani prihlasili. Spole¢nost soutasné toto rozhodnuti
a vyzvu na prihlaseni se o dorovnani uvefejni zplisobem stanovenym timto zakonem a stanovami pro svolani valné
hromady. Ugelné vynaloZené naklady spojené s plnénim do soudni Gischovy se hradi z prosttedki slozenych v Gischové.

(5) Ustanoveni ob¢anského soudniho radu o pripadnuti pfedmétu uschovy statu se nepouzije. Uplynula-li
lhita tif rokd od pravni moci usneseni o pfijeti do Gschovy, rozhodne soud, Ze ptredmét tschovy se vraci hlavnimu
akcionari, jestliZze se o néj nikdo neptihlasi do 1 roku ode dne vyhlaseni tohoto usneseni. Toto usneseni soud vyvési na
uredni desce soudu.

(6) Dohodne-li se hlavni akcionaf na dorovnani s vlastnikem ucastnického cenného papiru mimo soudni
Fizeni, je tato dohoda pro hlavniho akcionare zavazna co do zakladu uznaného prava i vici ostatnim vlastnikiim
Gcastnickych cennych papirid a hlavni akcionar jeji uzavireni oznami ostatnim vlastnikim ucastnickych cennych papiri
zplisobem stanovenym timto zakonem a stanovami pro svolani valné hromady. Hlavni akcionar bez zbyte¢ného odkladu
po uzavieni dohody podle véty prvni splni dorovnani vic¢i v§em vlastnikiim tcastnickych cennych papird do soudni
uschovy; odstavce 4 a 5 se pouziji obdobné.

(7) Pro vlastniky ucastnickych cennych papirl, kteri nebyli Gcastniky fizeni podle odstavci 2 a 3, bézi
promlceci lhlita pro uplatnéni prava na dorovnani z prostfedki podle odstavce 4 ode dne uvefejnéni soudniho
rozhodnuti podle odstavce 4. Pro vlastniky ucastnickych cennych papirt, ktefi nejsou stranami dohody podle odstavce
6, bézi promlceci lhiita pro uplatnéni prava na dorovnani z prostiedkl podle odstavce 6 ode dne uverejnéni oznadmeni
podle odstavce 4.

§391

(1) K prijeti rozhodnuti valné hromady o prechodu vSech ostatnich tcastnickych cennych papirt spole¢nosti,
jejiz ucastnické papiry jsou prijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu, na hlavniho akcionare se vyzaduje
zdivodnéni vyse protiplnéni hlavnim akcionaiem a predchozi souhlas Ceské narodni banky.

(2) Ceska narodni banka posuzuje pouze, zda navrhovatel ¥adné zdtivodnil navrhovanou vysi protiplnéni.

(3) Ceska narodni banka vyda rozhodnuti do 15 pracovnich dnt od doruceni Zadosti; tuto lhiitu mize
prodlouzit, nejvyse vsak o 15 pracovnich dnt.

(4) Utastnikem fizeni pted Ceskou narodni bankou je jen hlavni akcionat.

§ 392
Jsou-li ucastnické cenné papiry spolecnosti prijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu, znalecky
posudek podle § 376 odst. 1 se nevyzaduje.
§393

(1) Nabyl-li hlavni akcionar akcie podle § 375 v dlisledku povinné nabidky pievzeti, plati, Ze protiplnéni podle
takové povinné nabidky prevzeti je protiplnénim priméirenym.

(2) Nabyl-li hlavni akcionaf v diisledku dobrovolné nabidky pievzeti podle zadkona o nabidkach ptevzeti akcie
podle § 375, na které se dobrovolna nabidka vztahovala, plati, Ze protiplnéni podle takové dobrovolné nabidky prevzeti
je protiplnénim priméfenym.

(3) Neuplatnil-li hlavni akcionaf pravo podle § 375 do 3 mésicti od konce doby zavaznosti nabidky prevzeti,
ustanoveni odstavce 1 se nepouZije.

§394

(1) Ke dni prechodu vlastnického prava k ui¢astnickym cennym papiriim podle § 385 dochazi k vyrazeni
Ucastnickych cennych papirti z obchodovani na ¢eském regulovaném trhu; ustanoveni § 334, 338 a 339 se nepoutziji.

(2) Spolec¢nost informuje bez zbyte¢ného odkladu o rozhodnuti valné hromady podle § 375 a 382 v souladu se
zakonem o podnikani na kapitdlovém trhu organizatora regulovaného trhu, ktery ptijal Gcastnické cenné papiry k
obchodovani.
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PRiLOHA €. 4: PRAVNI UPRAVA SELL-OUT V ZAKONE 0 NABiDKACH PREVZETI

Sell-out v zakoné o nabidkach prevzeti - pravni stav od 15. 7. 2011:

HLAVA VI
Dodatec¢na nabidkova povinnost
§49

(1) Jestlize navrhovatel u¢inil neomezenou a nepodminénou nabidku pievzeti a v jejim disledku nabyl
ucastnické cenné papiry cilové spolecnosti predstavujici alespoil 90 % podil na hlasovacich pravech a zakladnim
kapitalu cilové spole¢nosti, u¢ini do 30 dnd od posledniho dne doby zavaznosti takové nabidky prevzeti vSem
vlastnikiim uéastnickych cennych papirt cilové spolecnosti prijatych k obchodovani na evropském regulovaném trhu
dodate¢nou nabidku prevzeti (dale jen "dodate¢na nabidka prevzeti").

(2) Doba zavaznosti dodate¢né nabidky pievzeti ¢ini 90 dn.

(3) Protiplnéni pii dodate¢né nabidce prevzeti musi odpovidat alespoii vysi protiplnéni stanovené v nabidce
prevzeti podle odstavce 1.

(4) Na postup pri dodate¢né nabidce prevzeti se pfimérené pouZziji ustanoveni o povinné nabidce prevzeti s
vyjimkou § 35 az 40, § 43 odst. 3az 6 a § 44.
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PRILOHA €. 5: PRAVNiI UPRAVA SELL-OUT V ZAKONE O OBCHODNICH KORPO-
RACICH

Sell-out v zakoné o obchodnich korporacich - pravni stav od 1. 1. 2014:

§ 395
Pravo odkupu

Vlastnici u¢astnickych cennych papirt, vici kterym mize hlavni akcionar uplatnit postup podle § 375, mohou
pozadovat, aby jejich ticastnické cenné papiry hlavni akcionar odkoupil postupem podle ustanoveni tohoto zakona o
povinném vefejném navrhu smlouvy.

Povinny veiejny navrh smlouvy
§ 327

Povinny verejny navrh smlouvy je vefejny navrh smlouvy ucdinény navrhovatelem ke splnéni zakonem uloZené
povinnosti odkoupit u¢astnické cenné papiry.

§ 328
(1) Jedna-li se o povinny vefejny navrh smlouvy, musi byt vyse protiplnéni pfimérena hodnoté ucastnickych
cennych papirti. Navrhovatel doloZi primérenost protiplnéni posudkem znalce; ustanoveni § 251 odst. 2 se pouzije
primérené.
(2) Doba zavaznosti vei'ejného navrhu podle odstavce 1 nesmi byt kratsi nez 4 tydny ode dne jeho uvefejnéni
podle § 323 odst. 1.

§329

(1) Porusil-li navrhovatel povinnost ucinit vefejny navrh smlouvy, vznikd opravnénému vlastnikovi
ucastnickych cennych papirti pravo navrhnout navrhovateli uzavieni smlouvy o koupi ti¢astnickych cennych papirt za
primérené protiplnéni a navrhovateli vznika povinnost takovy navrh ptijmout.

(2) Nebude-li navrh pfijat do 15 pracovnich dnid ode dne jeho doruceni, miZe se opravnény vlastnik
ucastnickych cennych papiri domahat uzavieni smlouvy u soudu nebo pozadovat nahradu tjmy, a to nejpozdéji ve lhiité
6 mésict ode dne, kdy byl doruc¢en navrh na uzavieni smlouvy podle odstavce 1; ustanoveni § 390 odst. 3 az 5 a odst. 7
se pouzije pro ndhradu $kody primérené.

(3) Vyjde-li najevo, Ze vlastnici ucastnickych cennych papirt, které byly predmétem vefejného navrhu
smlouvy, neobdrzeli nebo nemaji podle smlouvy obdrzet priméfené protiplnéni, mohou se dovolavat toho, aby jim
navrhovatel protiplnéni dorovnal; ustanoveni § 390 odst. 3 az 5 a odst. 7 se pouzije pfimérené.

§330

Jsou-li predmétem povinného verejného navrhu smlouvy tucastnické cenné papiry, které jsou prijaty k
obchodovani na evropském regulovaném trhu, ptedlozi navrhovatel navrh takového vetejného navrhu smlouvy Ceské
narodni bance a doloZi primérenost vyse protiplnéni nabizeného za kazdy ucastnicky cenny papir; znalecky posudek
podle § 328 odst. 1 se v tomto pripadé nevyzaduje, pokud navrhovatel jinak fadné odGvodni pfimérenost protiplnéni.

§331

(1) Ceska narodni banka miiZe ve lhiité 15 pracovnich dnii ode dne doruéeni veiejného navrhu smlouvy vydat
rozhodnuti o zdkazu ucinit vefejny ndvrh smlouvy, nebo vyzvu k odstranéni vad navrhu vcetné nedostate¢ného
odiivodnéni primérenosti protiplnéni.

(2) Vydani rozhodnuti o zakazu ucinit vefejny navrh smlouvy je prvnim tkonem v Fizeni; u¢astnikem fizeni
pied Ceskou narodni bankou je pouze navrhovatel. Vyzva k odstranéni vad podle odstavce 1 obsahuje pouceni o tom,
jaky vyznam miize mit jeji nesplnéni, a je vydavana mimo spravni fizeni.

(3) Lhiita podle odstavce 1 prestava bézet dnem vydani vyzvy k odstranéni vad navrhu a neskonéi drive nez
15 pracovnich dnl ode dne uplynuti lhiity stanovené k odstranéni vad navrhu.

(4) V ptipadé, Ze navrhovatel neptedlozi vefejny navrh smlouvy nebo odlvodnéni vySe navrzeného
protiplnéni ve lhité stanovené ve vyzvé podle odstavce 1, nebo v pripadé, Ze verejny navrh smlouvy nadale vykazuje
vady, Ceska narodni banka vyda rozhodnuti o zakazu uéinit vetejny navrh smlouvy.
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PRILOHA C. 6: PRAVNi UPRAVA SQUEEZE-OUT V AKTIENGESETZ

Squeeze-out Aktiengesetz - pravni stav od 22. 12.2011:

VIERTER TEIL
AUSSCHLUSS VON MINDERHEITSAKTIONAREN
§ 327a Ubertragung von Aktien gegen Barabfindung

(1) Die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft oder einer Kommanditgesellschaft auf Aktien kann auf
Verlangen eines Aktiondrs, dem Aktien der Gesellschaft in Hohe von 95 vom Hundert des Grundkapitals gehdren
(Hauptaktionar), die Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktiondre (Minderheitsaktionidre) auf den Hauptaktionir
gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung beschlief3en. § 285 Abs. 2 Satz 1 findet keine Anwendung.

(2) Fiir die Feststellung, ob dem Hauptaktionar 95 vom Hundert der Aktien gehoren, gilt § 16 Abs. 2 und 4.

§ 327b Barabfindung

(1) Der Hauptaktionar legt die Hohe der Barabfindung fest; sie muss die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der
Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung beriicksichtigen. Der Vorstand hat dem Hauptaktiondr alle dafiir
notwendigen Unterlagen zur Verfiigung zu stellen und Auskiinfte zu erteilen.

(2) Die Barabfindung ist von der Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister
an mit jahrlich 5 Prozentpunkten iiber dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 des Biirgerlichen Gesetzbuchs zu
verzinsen; die Geltendmachung eines weiteren Schadens ist nicht ausgeschlossen.

(3) Vor Einberufung der Hauptversammlung hat der Hauptaktiondr dem Vorstand die Erklarung eines im
Geltungsbereich dieses Gesetzes zum Geschaftsbetrieb befugten Kreditinstituts zu tibermitteln, durch die das
Kreditinstitut die Gewdahrleistung fiir die Erfillung der Verpflichtung des Hauptaktiondrs iibernimmt, den
Minderheitsaktiondren nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses unverziiglich die festgelegte Barabfindung fiir die
iibergegangenen Aktien zu zahlen.

§ 327c Vorbereitung der Hauptversammlung

(1) Die Bekanntmachung der Ubertragung als Gegenstand der Tagesordnung hat folgende Angaben zu
enthalten:

1.  Firma und Sitz des Hauptaktionirs, bei natiirlichen Personen Name und Adresse;
2. die vom Hauptaktionar festgelegte Barabfindung.

(2) Der Hauptaktiondr hat der Hauptversammlung einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die
Voraussetzungen fiir die Ubertragung dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erldutert und begriindet
werden. Die Angemessenheit der Barabfindung ist durch einen oder mehrere sachverstiandige Priifer zu priifen. Diese
werden auf Antrag des Hauptaktionadrs vom Gericht ausgewahlt und bestellt. § 293a Abs. 2 und 3, § 293¢ Abs. 1 Satz 3
bis 5, Abs. 2 sowie die §§ 293d und 293e sind sinngemaf} anzuwenden.

(3) Von der Einberufung der Hauptversammlung an sind in dem Geschéftsraum der Gesellschaft zur Einsicht der
Aktiondre auszulegen

1. der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses;

2. die Jahresabschliisse und Lageberichte fiir die letzten drei Geschaftsjahre;
3. dernach Absatz 2 Satz 1 erstattete Bericht des Hauptaktionars;

4.  der nach Absatz 2 Satz 2 bis 4 erstattete Priifungsbericht.

(4) Auf Verlangen ist jedem Aktiondr unverziiglich und kostenlos eine Abschrift der in Absatz 3 bezeichneten
Unterlagen zu erteilen.

(5) Die Verpflichtungen nach den Absdtzen 3 und 4 entfallen, wenn die in Absatz 3 bezeichneten Unterlagen
fiir denselben Zeitraum iiber die Internetseite der Gesellschaft zugdnglich sind.

§ 327d Durchfithrung der Hauptversammlung

In der Hauptversammlung sind die in § 327c Abs. 3 bezeichneten Unterlagen zuginglich zu machen. Der
Vorstand kann dem Hauptaktionir Gelegenheit geben, den Entwurf des Ubertragungsbeschlusses und die Bemessung
der Hohe der Barabfindung zu Beginn der Verhandlung miindlich zu erlautern.

§ 327e Eintragung des Ubertragungsbeschlusses

(1) Der Vorstand hat den Ubertragungsbeschluss zur Eintragung in das Handelsregister anzumelden. Der
Anmeldung sind die Niederschrift des Ubertragungsbeschlusses und seine Anlagen in Ausfertigung oder 6ffentlich
beglaubigter Abschrift beizufiigen.

(2) § 319 Abs. 5 und 6 gilt sinngemafs.

(3) Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister gehen alle Aktien der
Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktionar tiber. Sind iiber diese Aktien Aktienurkunden ausgegeben, so verbriefen sie
bis zu ihrer Aushdndigung an den Hauptaktionadr nur den Anspruch auf Barabfindung.
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§ 327f Gerichtliche Nachpriifung der Abfindung

Die Anfechtung des Ubertragungsbeschlusses kann nicht auf § 243 Abs. 2 oder darauf gestiitzt werden, dass
die durch den Hauptaktionar festgelegte Barabfindung nicht angemessen ist. Ist die Barabfindung nicht angemessen, so
hat das in § 2 des Spruchverfahrensgesetzes bestimmte Gericht auf Antrag die angemessene Barabfindung zu
bestimmen. Das Gleiche gilt, wenn der Hauptaktionar eine Barabfindung nicht oder nicht ordnungsgemaf angeboten hat
und eine hierauf gestiitzte Anfechtungsklage innerhalb der Anfechtungsfrist nicht erhoben, zuriickgenommen oder
rechtskraftig abgewiesen worden ist.

§ 319 Eingliederung

(5) Bei der Anmeldung nach Absatz 4 hat der Vorstand zu erklaren, daf} eine Klage gegen die Wirksamkeit
eines Hauptversammlungsbeschlusses nicht oder nicht fristgemdf erhoben oder eine solche Klage rechtskriftig
abgewiesen oder zuriickgenommen worden ist; hieriiber hat der Vorstand dem Registergericht auch nach der
Anmeldung Mitteilung zu machen. Liegt die Erklarung nicht vor, so darf die Eingliederung nicht eingetragen werden, es
sei denn, daf3 die klageberechtigten Aktiondre durch notariell beurkundete Verzichtserklarung auf die Klage gegen die
Wirksamkeit des Hauptversammlungsbeschlusses verzichten.

(6) Der Erklarung nach Absatz 5 Satz 1 steht es gleich, wenn nach Erhebung einer Klage gegen die
Wirksamkeit eines Hauptversammlungsbeschlusses das Gericht auf Antrag der Gesellschaft, gegen deren
Hauptversammlungsbeschluf sich die Klage richtet, durch Beschluf? festgestellt hat, daf die Erhebung der Klage der
Eintragung nicht entgegensteht. Auf das Verfahren sind § 247, die §§ 82, 83 Abs. 1 und § 84 der Zivilprozessordnung
sowie die im ersten Rechtszug fiir das Verfahren vor den Landgerichten geltenden Vorschriften der Zivilprozessordnung
entsprechend anzuwenden, soweit nichts Abweichendes bestimmt ist. Ein Beschluss nach Satz 1 ergeht, wenn

1.  dieKlage unzuléssig oder offensichtlich unbegriindet ist,

2. der Klager nicht binnen einer Woche nach Zustellung des Antrags durch Urkunden nachgewiesen hat, dass er
seit Bekanntmachung der Einberufung einen anteiligen Betrag von mindestens 1 000 Euro halt oder

3. das alsbaldige Wirksamwerden des Hauptversammlungsbeschlusses vorrangig erscheint, weil die vom
Antragsteller dargelegten wesentlichen Nachteile fiir die Gesellschaft und ihre Aktiondre nach freier
Uberzeugung des Gerichts die Nachteile fiir den Antragsgegner iiberwiegen, es sei denn, es liegt eine
besondere Schwere des Rechtsverstofies vor.

Der Beschluf$ kann in dringenden Féllen ohne miindliche Verhandlung ergehen. Der Beschluss soll spatestens
drei Monate nach Antragstellung ergehen; Verzogerungen der Entscheidung sind durch unanfechtbaren Beschluss zu
begriinden. Die vorgebrachten Tatsachen, aufgrund derer der Beschluff nach Satz 3 ergehen kann, sind glaubhaft zu
machen. Uber den Antrag entscheidet ein Senat des Oberlandesgerichts, in dessen Bezirk die Gesellschaft ihren Sitz hat.
Eine Ubertragung auf den Einzelrichter ist ausgeschlossen; einer Giiteverhandlung bedarf es nicht. Der Beschluss ist
unanfechtbar. Erweist sich die Klage als begriindet, so ist die Gesellschaft, die den Beschlufs erwirkt hat, verpflichtet,
dem Antragsgegner den Schaden zu ersetzen, der ihm aus einer auf dem Beschluff beruhenden Eintragung der
Eingliederung entstanden ist. Nach der Eintragung lassen Mangel des Beschlusses seine Durchfithrung unberiihrt; die
Beseitigung dieser Wirkung der Eintragung kann auch nicht als Schadenersatz verlangt werden.
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PRILOHA C. 7: PRAVNI UPRAVA SQUEEZE-OUT VE WERTPAPIERERWERBS- UND
{JBERNAHMEGESETZ

Squeeze-out ve Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz - pravni stav od 22. 12.
2011:

ABSCHNITT 5A
AUSSCHLUSS, ANDIENUNGSRECHT
§ 39a Ausschluss der iibrigen Aktionire

(1) Nach einem Ubernahme- oder Pflichtangebot sind dem Bieter, dem Aktien der Zielgesellschaft in Héhe von
mindestens 95 Prozent des stimmberechtigten Grundkapitals gehdren, auf seinen Antrag die iibrigen stimmberechtigten
Aktien gegen Gewahrung einer angemessenen Abfindung durch Gerichtsbeschluss zu libertragen. Gehéren dem Bieter
zugleich Aktien in Hohe von 95 Prozent des Grundkapitals der Zielgesellschaft, sind ihm auf Antrag auch die {ibrigen
Vorzugsaktien ohne Stimmrecht zu tibertragen.

(2) Fir die Feststellung der erforderlichen Beteiligungshohe nach Absatz 1 gilt § 16 Abs. 2 und 4 des
Aktiengesetzes entsprechend.

(3) Die Art der Abfindung hat der Gegenleistung des Ubernahme- oder Pflichtangebots zu entsprechen. Eine
Geldleistung ist stets wahlweise anzubieten. Die im Rahmen des Ubernahme- oder Pflichtangebots gewahrte
Gegenleistung ist als angemessene Abfindung anzusehen, wenn der Bieter auf Grund des Angebots Aktien in Hohe von
mindestens 90 Prozent des vom Angebot betroffenen Grundkapitals erworben hat. Die Annahmequote ist fiir
stimmberechtigte Aktien und stimmrechtslose Aktien getrennt zu ermitteln.

(4) Ein Antrag auf Ubertragung der Aktien nach Absatz 1 muss innerhalb von drei Monaten nach Ablauf der
Annahmefrist gestellt werden. Der Bieter kann den Antrag stellen, wenn das Ubernahme- oder Pflichtangebot in einem
Umfang angenommen worden ist, dass ihm beim spateren Vollzug des Angebots Aktien in Hohe des zum Ausschluss
mindestens erforderlichen Anteils am stimmberechtigten oder am gesamten Grundkapital der Zielgesellschaft gehoren
werden.

(5) Uber den Antrag entscheidet ausschlieflich das Landgericht Frankfurt am Main.

(6) Die §§ 327a bis 327f des Aktiengesetzes finden nach Stellung eines Antrags bis zum rechtskraftigen
Abschluss des

Ausschlussverfahrens keine Anwendung.

§ 39b Ausschlussverfahren

(1) Auf das Verfahren fiir den Ausschluss nach § 39a ist das Gesetz tiber das Verfahren in Familiensachen und
in den Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit anzuwenden, soweit in den Absdtzen 2 bis 5 nichts anderes
bestimmt ist.

(2) Das Landgericht hat den Antrag auf Ausschluss nach § 39a in den Gesellschaftsblittern bekannt zu
machen.

(3) Das Landgericht entscheidet durch einen mit Griinden versehenen Beschluss. Der Beschluss darf
frithestens einen Monat seit Bekanntmachung der Antragstellung im Bundesanzeiger und erst dann ergehen, wenn der
Bieter glaubhaft gemacht hat, dass ihm Aktien in Hohe des zum Ausschluss mindestens erforderlichen Anteils am
stimmberechtigten oder am gesamten Grundkapital der Zielgesellschaft gehoéren. Gegen die Entscheidung des
Landgerichts findet die Beschwerde statt; sie hat aufschiebende Wirkung.

(4) Das Landgericht hat seine Entscheidung dem Antragsteller und der Zielgesellschaft sowie den tibrigen
Aktiondren der Gesellschaft, sofern diese im Beschlussverfahren angehort wurden, zuzustellen. Es hat die Entscheidung
ferner ohne Griinde in den Gesellschaftsbldttern bekannt zu geben. Die Beschwerde steht dem Antragsteller und den
iibrigen Aktionaren der Zielgesellschaft zu. Die Beschwerdefrist beginnt mit der Bekanntmachung im Bundesanzeiger,
fir den Antragsteller und fiir die iibrigen Aktiondre, denen die Entscheidung zugestellt wurde, jedoch nicht vor
Zustellung der Entscheidung.

(5) Die Entscheidung ist erst mit Rechtskraft wirksam. Sie wirkt fiir und gegen alle Aktiondre. Mit
rechtskraftiger Entscheidung gehen alle Aktien der iibrigen Aktiondre auf den zum Ausschluss berechtigten Aktionar
iiber. Sind tiber diese Aktien Aktienurkunden ausgegeben, so verbriefen sie bis zu ihrer Aushandigung nur den Anspruch
auf eine angemessene Abfindung. Der Vorstand der Zielgesellschaft hat die rechtskréaftige Entscheidung unverziiglich
zum Handelsregister einzureichen.

(6) Fiir die Kosten des Verfahrens gilt die Kostenordnung. Fiir das Verfahren des ersten Rechtszugs wird das
Vierfache der vollen Gebiihr erhoben. Fiir das Verfahren iiber ein Rechtsmittel wird die gleiche Gebiihr erhoben; dies gilt
auch dann, wenn das Rechtsmittel Erfolg hat. Wird der Antrag oder das Rechtsmittel vor Ablauf des Tages
zurliickgenommen, an dem die Entscheidung der Geschaftsstelle iibermittelt wird, so erméafiigt sich die Gebiihr auf die
Hilfte. Als Geschaftswert ist der Betrag anzunehmen, der dem Wert aller Aktien entspricht, auf die sich der Ausschluss
bezieht; er betrdgt mindestens 200 000 und hochstens 7,5 Millionen Euro. Mafgeblicher Zeitpunkt fiir die Bestimmung
des Werts ist der Zeitpunkt der Antragstellung. Schuldner der Gerichtskosten ist nur der Antragsteller. Das Gericht
ordnet an, dass die Kosten der Antragsgegner, die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendig
waren, ganz oder zum Teil vom Antragsteller zu erstatten sind, wenn dies der Billigkeit entspricht.
Nichtamtliches Inhaltsverzeichnis
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§ 39c Andienungsrecht

Nach einem Ubernahme- oder Pflichtangebot kénnen die Aktionire einer Zielgesellschaft, die das Angebot
nicht angenommen haben, das Angebot innerhalb von drei Monaten nach Ablauf der Annahmefrist annehmen, sofern
der Bieter berechtigt ist, einen Antrag nach § 39a zu stellen. Erfiillt der Bieter seine Verpflichtungen nach § 23 Abs. 1
Satz 1 Nr. 4 oder Satz 2 nicht, beginnt die in Satz 1 genannte Dreimonatsfrist erst mit der Erfiillung der Verpflichtungen

zu laufen.
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PRILOHA C. 8: PRAVNi UPRAVA SQUEEZE-OUT V SPRUCHVERFAHRENSGESETZ

Squeeze-out v Spruchverfahrensgesetz - pravni stav od 22.12.2011:

§ 1 Anwendungsbereich
Dieses Gesetz ist anzuwenden auf das gerichtliche Verfahren fiir die Bestimmung

1. des Ausgleichs fiir aufRenstehende Aktiondre und der Abfindung solcher Aktionére bei Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertragen (§§ 304 und 305 des Aktiengesetzes);

2. der Abfindung von ausgeschiedenen Aktiondren bei der Eingliederung von Aktiengesellschaften (§ 320b des
Aktiengesetzes);

3. der Barabfindung von Minderheitsaktiondren, deren Aktien durch Beschluss der Hauptversammlung auf den
Hauptaktiondr iibertragen worden sind (§§ 327a bis 327f des Aktiengesetzes);

4.  der Zuzahlung an Anteilsinhaber oder der Barabfindung von Anteilsinhabern anldsslich der Umwandlung von
Rechtstragern (§§ 15, 34, 122h, 122i, 176 bis 181, 184, 186, 196 oder § 212 des Umwandlungsgesetzes);

5. der Zuzahlung an Anteilsinhaber oder der Barabfindung von Anteilsinhabern bei der Griindung oder
Sitzverlegung einer SE (§§ 6, 7,9, 11 und 12 des SE-Ausfiihrungsgesetzes);

6. der Zuzahlung an Mitglieder bei der Griindung einer Europdischen Genossenschaft (§ 7 des SCE-
Ausfiihrungsgesetzes).
§ 2 Zustindigkeit

(1) Zustandig ist das Landgericht, in dessen Bezirk der Rechtstrager, dessen Anteilsinhaber antragsberechtigt
sind, seinen Sitz hat. Sind nach Satz 1 mehrere Landgerichte zustdndig oder sind bei verschiedenen Landgerichten
Spruchverfahren nach Satz 1 anhéngig, die in einem sachlichen Zusammenhang stehen, so ist § 2 Abs. 1 des Gesetzes
iber das Verfahren in Familiensachen und in den Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit entsprechend
anzuwenden. Besteht Streit oder Ungewissheit iiber das zustandige Gericht nach Satz 2, so ist § 5 des Gesetzes liber das
Verfahren in Familiensachen und in den Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit entsprechend anzuwenden.

(2) Der Vorsitzende einer Kammer fiir Handelssachen entscheidet
iiber die Abgabe von Verfahren;
im Zusammenhang mit 6ffentlichen Bekanntmachungen;

uber Fragen, welche die Zuldssigkeit des Antrags betreffen;

1
2
3
4.  ber alle vorbereitenden Mafdnahmen fiir die Beweisaufnahme und in den Féllen des § 7;
5 in den Fillen des § 6;

6 iiber Geschaftswert, Kosten, Gebiihren und Auslagen;

7.  Uber die einstweilige Einstellung der Zwangsvollstreckung;

8.  lber die Verbindung von Verfahren.

Im Einverstiandnis der Beteiligten kann der Vorsitzende auch im Ubrigen an Stelle der Kammer entscheiden.

(4) (weggefallen)

§ 3 Antragsberechtigung
Antragsberechtigt fiir Verfahren nach § 1 ist in den Féllen
1. der Nummer 1 jeder aufienstehende Aktiondr;
2. der Nummern 2 und 3 jeder ausgeschiedene Aktionar;

3.  der Nummer 4 jeder in den dort angefiihrten Vorschriften des Umwandlungsgesetzes bezeichnete
Anteilsinhaber;

4. der Nummer 5 jeder in den dort angefiithrten Vorschriften des SE-Ausfiihrungsgesetzes bezeichnete
Anteilsinhaber;

5. der Nummer 6 jedes in der dort angefiihrten Vorschrift des SCE-Ausfiihrungsgesetzes bezeichnete Mitglied.

In den Fallen der Nummern 1, 3, 4 und 5 ist die Antragsberechtigung nur gegeben, wenn der Antragsteller
zum Zeitpunkt der Antragstellung Anteilsinhaber ist. Die Stellung als Aktionar ist dem Gericht ausschliefdlich durch
Urkunden nachzuweisen.

§ 4 Antragsfrist und Antragsbegriindung
(1) Der Antrag auf gerichtliche Entscheidung in einem Verfahren nach § 1 kann nur binnen drei Monaten seit
dem Tag gestellt werden, an dem in den Fallen

1. der Nummer 1 die Eintragung des Bestehens oder einer unter § 295 Abs. 2 des Aktiengesetzes fallenden
Anderung des Unternehmensvertrags im Handelsregister nach § 10 des Handelsgesetzbuchs;
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2. der Nummer 2 die Eintragung der Eingliederung im Handelsregister nach § 10 des Handelsgesetzbuchs;

3. der Nummer 3 die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister nach § 10 des
Handelsgesetzbuchs;

4. der in Nummer 4 genannten §§ 15, 34, 176 bis 181, 184, 186, 196 und 212 des Umwandlungsgesetzes die
Eintragung der Umwandlung im Handelsregister nach den Vorschriften des Umwandlungsgesetzes;

5. der in Nummer 4 genannten §§ 122h und 122i des Umwandlungsgesetzes die Eintragung der
grenziiberschreitenden Verschmelzung nach den Vorschriften des Staates, dessen Recht die ilibertragende
oder neue Gesellschaft unterliegt;

6. der Nummer 5 die Eintragung der SE nach den Vorschriften des Sitzstaates;
7.  der Nummer 6 die Eintragung der Europdischen Genossenschaft nach den Vorschriften des Sitzstaates

bekannt gemacht worden ist. Die Frist wird in den Fallen des § 2 Abs. 1 Satz 2 und 3 durch Einreichung bei
jedem zunachst zustandigen Gericht gewahrt.

(2) Der Antragsteller muss den Antrag innerhalb der Frist nach Absatz 1 begriinden. Die Antragsbegriindung
hat zu enthalten:

1. die Bezeichnung des Antragsgegners;

2. die Darlegung der Antragsberechtigung nach § 3;

3. Angaben zur Art der Strukturmafinahme und der vom Gericht zu bestimmenden Kompensation nach § 1;
4

Konkrete Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompensation nach § 1 oder gegebenenfalls gegen
den als Grundlage fiir die Kompensation ermittelten Unternehmenswert, soweit hierzu Angaben in denin § 7
Abs. 3 genannten Unterlagen enthalten sind. Macht der Antragsteller glaubhaft, dass er im Zeitpunkt der
Antragstellung aus Griinden, die er nicht zu vertreten hat, iiber diese Unterlagen nicht verfigt, so kann auf
Antrag die Frist zur Begriindung angemessen verldngert werden, wenn er gleichzeitig Abschrifterteilung
gemafd § 7 Abs. 3 verlangt.

Aus der Antragsbegriindung soll sich auflerdem die Zahl der von dem Antragsteller gehaltenen Anteile
ergeben.
§ 5 Antragsgegner
Der Antrag auf gerichtliche Entscheidung in einem Verfahren nach § 1 istin den Fallen
der Nummer 1 gegen den anderen Vertragsteil des Unternehmensvertrags;
der Nummer 2 gegen die Hauptgesellschaft;

der Nummer 3 gegen den Hauptaktionar;

W e

der Nummer 4 gegen die ilibernehmenden oder neuen Rechtstrager oder gegen den Rechtstrager neuer
Rechtsform;

5. der Nummer 5 gegen die SE, aber im Fall des § 9 des SE-Ausfiilhrungsgesetzes gegen die die Griindung
anstrebende Gesellschaft;

6. der Nummer 6 gegen die Europdische Genossenschaft

zu richten.

§ 6 Gemeinsamer Vertreter

(1) Das Gericht hat den Antragsberechtigten, die nicht selbst Antragsteller sind, zur Wahrung ihrer Rechte
frithzeitig einen gemeinsamen Vertreter zu bestellen; dieser hat die Stellung eines gesetzlichen Vertreters. Werden die
Festsetzung des angemessenen Ausgleichs und die Festsetzung der angemessenen Abfindung beantragt, so hat es fiir
jeden Antrag einen gemeinsamen Vertreter zu bestellen, wenn aufgrund der konkreten Umstdnde davon auszugehen ist,
dass die Wahrung der Rechte aller betroffenen Antragsberechtigten durch einen einzigen gemeinsamen Vertreter nicht
sichergestellt ist. Die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters kann vollstdndig unterbleiben, wenn die Wahrung der
Rechte der Antragsberechtigten auf andere Weise sichergestellt ist. Das Gericht hat die Bestellung des gemeinsamen
Vertreters im Bundesanzeiger bekannt zu machen. Wenn in den Féllen des § 1 Nr. 1 bis 3 die Satzung der Gesellschaft,
deren aufienstehende oder ausgeschiedene Aktiondre antragsberechtigt sind, oder in den Faillen des § 1 Nr. 4 der
Gesellschaftsvertrag, der Partnerschaftsvertrag, die Satzung oder das Statut des iibertragenden oder formwechselnden
Rechtstragers noch andere Blatter oder elektronische Informationsmedien fiir die 6ffentlichen Bekanntmachungen
bestimmt hatte, so hat es die Bestellung auch dort bekannt zu machen.

(2) Der gemeinsame Vertreter kann von dem Antragsgegner in entsprechender Anwendung des
Rechtsanwaltsvergiitungsgesetzes den Ersatz seiner Auslagen und eine Vergiitung fiir seine Tatigkeit verlangen;
mehrere Antragsgegner haften als Gesamtschuldner. Die Auslagen und die Vergilitung setzt das Gericht fest.
Gegenstandswert ist der fiir die Gerichtsgeblihren mafdgebliche Geschiftswert. Das Gericht kann den
Zahlungsverpflichteten auf Verlangen des Vertreters die Leistung von Vorschiissen aufgeben. Aus der Festsetzung findet
die Zwangsvollstreckung nach der Zivilprozessordnung statt.

(3) Der gemeinsame Vertreter kann das Verfahren auch nach Riicknahme eines Antrags fortfithren. Er steht in
diesem Falle einem Antragsteller gleich.
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§ 6a Gemeinsamer Vertreter bei Griindung einer SE

Wird bei der Griindung einer SE durch Verschmelzung oder bei der Griindung einer Holding-SE nach dem
Verfahren der Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 iiber das Statut der Europdischen
Gesellschaft (SE) (ABL EG Nr. L 294 S. 1) gemaf} den Vorschriften des SE-Ausfiihrungsgesetzes ein Antrag auf
Bestimmung einer Zuzahlung oder Barabfindung gestellt, bestellt das Gericht auf Antrag eines oder mehrerer
Anteilsinhaber einer sich verschmelzenden oder die Griindung einer SE anstrebenden Gesellschaft, die selbst nicht
antragsberechtigt sind, zur Wahrung ihrer Interessen einen gemeinsamen Vertreter, der am Spruchverfahren beteiligt
ist. § 6 Abs. 1 Satz 4 und Abs. 2 gilt entsprechend.

§ 6b Gemeinsamer Vertreter bei Griindung einer Europdischen Genossenschaft

Wird bei der Griindung einer Europdischen Genossenschaft durch Verschmelzung nach dem Verfahren der
Verordnung (EG) Nr. 1435/2003 des Rates vom 22. Juli 2003 tiber das Statut der Europdischen Genossenschaft (SCE)
(ABL EU Nr. L 207 S. 1) nach den Vorschriften des SCE-Ausfithrungsgesetzes ein Antrag auf Bestimmung einer baren
Zuzahlung gestellt, bestellt das Gericht auf Antrag eines oder mehrerer Mitglieder einer sich verschmelzenden
Genossenschaft, die selbst nicht antragsberechtigt sind, zur Wahrung ihrer Interessen einen gemeinsamen Vertreter, der
am Spruchverfahren beteiligt ist. § 6 Abs. 1 Satz 4 und Abs. 2 gilt entsprechend.

§ 6¢c Gemeinsamer Vertreter bei grenziiberschreitender Verschmelzung

Wird bei einer grenziiberschreitenden Verschmelzung (§ 122a des Umwandlungsgesetzes) gemaf? § 122h
oder § 122i des Umwandlungsgesetzes ein Antrag auf Bestimmung einer Zuzahlung oder Barabfindung gestellt, bestellt
das Gericht auf Antrag eines oder mehrerer Anteilsinhaber einer beteiligten Gesellschaft, die selbst nicht
antragsberechtigt sind, zur Wahrung ihrer Interessen einen gemeinsamen Vertreter, der am Spruchverfahren beteiligt
ist. § 6 Abs. 1 Satz 4 und Abs. 2 gilt entsprechend.

§ 7 Vorbereitung der miindlichen Verhandlung

(1) Das Gericht stellt dem Antragsgegner und dem gemeinsamen Vertreter die Antrage der Antragsteller
unverziiglich zu.

(2) Das Gericht fordert den Antragsgegner zugleich zu einer schriftlichen Erwiderung auf. Darin hat der
Antragsgegner insbesondere zur Hohe des Ausgleichs, der Zuzahlung oder der Barabfindung oder sonstigen Abfindung
Stellung zu nehmen. Fiir die Stellungnahme setzt das Gericht eine Frist, die mindestens einen Monat betragt und drei
Monate nicht iiberschreiten soll.

(3) Aufzerdem hat der Antragsgegner den Bericht iber den Unternehmensvertrag, den Eingliederungsbericht,
den Bericht tiber die Ubertragung der Aktien auf den Hauptaktionar oder den Umwandlungsbericht nach Zustellung der
Antrage bei Gericht einzureichen. In den Fallen, in denen der Beherrschungs- oder Gewinnabfiithrungsvertrag, die
Eingliederung, die Ubertragung der Aktien auf den Hauptaktionir oder die Umwandlung durch sachverstindige Priifer
gepriift worden ist, ist auch der jeweilige Prifungsbericht einzureichen. Auf Verlangen des Antragstellers oder des
gemeinsamen Vertreters gibt das Gericht dem Antragsgegner auf, dem Antragsteller oder dem gemeinsamen Vertreter
unverziiglich und kostenlos eine Abschrift der genannten Unterlagen zu erteilen.

(4) Die Stellungnahme nach Absatz 2 wird dem Antragsteller und dem gemeinsamen Vertreter zugeleitet. Sie
haben Einwendungen gegen die Erwiderung und die in Absatz 3 genannten Unterlagen binnen einer vom Gericht
gesetzten Frist, die mindestens einen Monat betragt und drei Monate nicht tiberschreiten soll, schriftlich vorzubringen.

(5) Das Gericht kann weitere vorbereitende Mafinahmen erlassen. Es kann den Beteiligten die Erganzung
oder Erlauterung ihres schriftlichen Vorbringens sowie die Vorlage von Aufzeichnungen aufgeben, insbesondere eine
Frist zur Erklarung tiber bestimmte klarungsbediirftige Punkte setzen. In jeder Lage des Verfahrens ist darauf
hinzuwirken, dass sich die Beteiligten rechtzeitig und vollstindig erklaren. Die Beteiligten sind von jeder Anordnung zu
benachrichtigen.

(6) Das Gericht kann bereits vor dem ersten Termin eine Beweisaufnahme durch Sachverstandige zur Klarung
von Vorfragen, insbesondere zu Art und Umfang einer folgenden Beweisaufnahme, fiir die Vorbereitung der miindlichen
Verhandlung anordnen oder dazu eine schriftliche Stellungnahme des sachverstdndigen Priifers einholen.

(7) Sonstige Unterlagen, die fiir die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, hat der Antragsgegner auf
Verlangen des Antragstellers oder des Vorsitzenden dem Gericht und gegebenenfalls einem vom Gericht bestellten
Sachverstandigen unverziiglich vorzulegen. Der Vorsitzende kann auf Antrag des Antragsgegners anordnen, dass solche
Unterlagen den Antragstellern nicht zugdnglich gemacht werden diirfen, wenn die Geheimhaltung aus wichtigen
Griinden, insbesondere zur Wahrung von Fabrikations-, Betriebs- oder Geschéftsgeheimnissen, nach Abwagung mit den
Interessen der Antragsteller, sich zu den Unterlagen dufiern zu kdénnen, geboten ist. Gegen die Entscheidung des
Vorsitzenden kann das Gericht angerufen werden; dessen Entscheidung ist nicht anfechtbar.

(8) Fiir die Durchsetzung der Verpflichtung des Antragsgegners nach Absatz 3 und 7 ist § 35 des Gesetzes
iiber das Verfahren in Familiensachen und in den Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit entsprechend
anzuwenden.

§ 8 Miindliche Verhandlung
(1) Das Gericht soll aufgrund miindlicher Verhandlung entscheiden. Sie soll so friih wie méglich stattfinden.

(2) In den Féllen des § 7 Abs. 3 Satz 2 soll das Gericht das personliche Erscheinen der sachverstdandigen Priifer
anordnen, wenn nicht nach seiner freien Uberzeugung deren Anhérung als sachverstindige Zeugen zur Aufklarung des
Sachverhalts entbehrlich erscheint. Den sachverstidndigen Priifern sind mit der Ladung die Antrage der Antragsteller,
die Erwiderung des Antragsgegners sowie das weitere schriftliche Vorbringen der Beteiligten mitzuteilen. In geeigneten
Fallen kann das Gericht die miindliche oder schriftliche Beantwortung von einzelnen Fragen durch den
sachverstandigen Priifer anordnen.
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(3) Die §§ 138 und 139 sowie fiir die Durchfiihrung der miindlichen Verhandlung § 279 Abs. 2 und 3 und §
283 der Zivilprozessordnung gelten entsprechend.

§ 9 Verfahrensforderungspflicht

(1) Jeder Beteiligte hat in der miindlichen Verhandlung und bei deren schriftlicher Vorbereitung seine
Antrage sowie sein weiteres Vorbringen so zeitig vorzubringen, wie es nach der Verfahrenslage einer sorgfaltigen und
auf Forderung des Verfahrens bedachten Verfahrensfithrung entspricht.

(2) Vorbringen, auf das andere Beteiligte oder in den Féllen des § 8 Abs. 2 die in der miindlichen Verhandlung
anwesenden sachverstidndigen Priifer voraussichtlich ohne vorhergehende Erkundigung keine Erkldrungen abgeben
konnen, ist vor der miindlichen Verhandlung durch vorbereitenden Schriftsatz so zeitig mitzuteilen, dass die Genannten
die erforderliche Erkundigung noch einziehen kdnnen.

(3) Riigen, welche die Zuldssigkeit der Antrage betreffen, hat der Antragsgegner innerhalb der ihm nach § 7
Abs. 2 gesetzten Frist geltend zu machen.

§ 10 Verletzung der Verfahrensforderungspflicht

(1) Stellungnahmen oder Einwendungen, die erst nach Ablauf einer hierfiir gesetzten Frist (§ 7 Abs. 2 Satz 3,
Abs. 4) vorgebracht werden, sind nur zuzulassen, wenn nach der freien Uberzeugung des Gerichts ihre Zulassung die
Erledigung des Rechtsstreits nicht verzogern wiirde oder wenn der Beteiligte die Verspatung entschuldigt.

(2) Vorbringen, das entgegen § 9 Abs. 1 oder 2 nicht rechtzeitig erfolgt, kann zuriickgewiesen werden, wenn
die Zulassung nach der freien Uberzeugung des Gerichts die Erledigung des Verfahrens verzégern wiirde und die
Verspatung nicht entschuldigt wird.

(3) § 26 des Gesetzes iiber das Verfahren in Familiensachen und in den Angelegenheiten der freiwilligen
Gerichtsbarkeit ist insoweit nicht anzuwenden.

(4) Verspatete Riigen, die die Zuldssigkeit der Antrage betreffen und nicht von Amts wegen zu
berticksichtigen sind, sind nur zuzulassen, wenn der Beteiligte die Verspatung geniigend entschuldigt.
Nichtamtliches Inhaltsverzeichnis

§ 11 Gerichtliche Entscheidung; Giitliche Einigung
(1) Das Gericht entscheidet durch einen mit Griinden versehenen Beschluss.

(2) Das Gericht soll in jeder Lage des Verfahrens auf eine giitliche Einigung bedacht sein. Kommt eine solche
Einigung aller Beteiligten zustande, so ist hiertiber eine Niederschrift aufzunehmen; die Vorschriften, die fiir die
Niederschrift iiber einen Vergleich in biirgerlichen Rechtsstreitigkeiten gelten, sind entsprechend anzuwenden. Die
Vollstreckung richtet sich nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung.

(3) Das Gericht hat seine Entscheidung oder die Niederschrift tiber einen Vergleich den Beteiligten
zuzustellen.

(4) Ein gerichtlicher Vergleich kann auch dadurch geschlossen werden, dass die Beteiligten einen schriftlichen
Vergleichsvorschlag des Gerichts durch Schriftsatz gegeniiber dem Gericht annehmen. Das Gericht stellt das
Zustandekommen und den Inhalt eines nach Satz 1 geschlossenen Vergleichs durch Beschluss fest. § 164 der
Zivilprozessordnung gilt entsprechend. Der Beschluss ist den Beteiligten zuzustellen.

§ 12 Beschwerde

(1) Gegen die Entscheidung nach § 11 findet die Beschwerde statt. Die Beschwerde kann nur durch
Einreichung einer von einem Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt werden.

(2) Die Landesregierung kann die Entscheidung iiber die Beschwerde durch Rechtsverordnung fiir die
Bezirke mehrerer Oberlandesgerichte einem der Oberlandesgerichte oder dem Obersten Landesgericht libertragen,
wenn dies zur Sicherung einer einheitlichen Rechtsprechung dient. Die Landesregierung kann die Erméachtigung auf die
Landesjustizverwaltung iibertragen.

§ 13 Wirkung der Entscheidung

Die Entscheidung wird erst mit der Rechtskraft wirksam. Sie wirkt fiir und gegen alle, einschliefdlich
derjenigen Anteilsinhaber, die bereits gegen die urspriinglich angebotene Barabfindung oder sonstige Abfindung aus
dem betroffenen Rechtstrager ausgeschieden sind.

Nichtamtliches Inhaltsverzeichnis
§ 14 Bekanntmachung der Entscheidung

Die rechtskriftige Entscheidung in einem Verfahren nach § 1 ist ohne Griinde nach Maf3gabe des § 6 Abs. 1
Satz 4 und 5 in den Féllen

1. der Nummer 1 durch den Vorstand der Gesellschaft, deren auflenstehende Aktiondre antragsberechtigt
waren;

2. der Nummer 2 durch den Vorstand der Hauptgesellschaft;
3. der Nummer 3 durch den Hauptaktionadr der Gesellschaft;

4.  der Nummer 4 durch die gesetzlichen Vertreter jedes iibernehmenden oder neuen Rechtstragers oder des
Rechtstragers neuer Rechtsform;
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5. der Nummer 5 durch die gesetzlichen Vertreter der SE, aber im Fall des § 9 des SE-Ausfiihrungsgesetzes
durch die gesetzlichen Vertreter der die Griindung anstrebenden Gesellschaft, und

6. der Nummer 6 durch die gesetzlichen Vertreter der Europaischen Genossenschaft

bekannt zu machen.

§ 15 Kosten

(1) Fiir die Gerichtskosten sind die Vorschriften der Kostenordnung anzuwenden, soweit nachfolgend nichts
anderes bestimmt ist. Als Geschaftswert ist der Betrag anzunehmen, der von allen in § 3 genannten Antragsberechtigten
nach der Entscheidung des Gerichts zusatzlich zu dem urspriinglich angebotenen Betrag insgesamt gefordert werden
kann; er betragt mindestens 200 000 und hochstens 7,5 Millionen Euro. Mafigeblicher Zeitpunkt fiir die Bestimmung des
Werts ist der Tag nach Ablauf der Antragsfrist (§ 4 Abs. 1). Der Geschaftswert ist von Amts wegen festzusetzen. Fiir das
Verfahren des ersten Rechtszugs wird die volle Gebiihr erhoben. Kommt es in der Hauptsache zu einer gerichtlichen
Entscheidung, erhoht sich die Gebiihr auf das Vierfache der vollen Gebiihr; dies gilt nicht, wenn lediglich ein Beschluss
nach § 11 Abs. 4 Satz 2 ergeht. Fiir das Verfahren tiber ein Rechtsmittel wird die gleiche Gebiihr erhoben; dies gilt auch
dann, wenn das Rechtsmittel Erfolg hat.

(2) Schuldner der Gerichtskosten ist nur der Antragsgegner. Diese Kosten kénnen ganz oder zum Teil den
Antragstellern auferlegt werden, wenn dies der Billigkeit entspricht; die Haftung des Antragsgegners fiir die
Gerichtskosten bleibt hiervon unberiihrt.

(3) Der Antragsgegner hat einen zur Deckung der Auslagen hinreichenden Vorschuss zu zahlen. § 8 der
Kostenordnung ist nicht anzuwenden.

(4) Das Gericht ordnet an, dass die Kosten der Antragsteller, die zur zweckentsprechenden Erledigung der
Angelegenheit notwendig waren, ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter
Beriicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der Billigkeit entspricht.

§ 16 Zustindigkeit bei Leistungsklage

Fiir Klagen auf Leistung des Ausgleichs, der Zuzahlung oder der Abfindung, die im Spruchverfahren bestimmt
worden sind, ist das Gericht des ersten Rechtszuges und der gleiche Spruchkérper ausschliefdlich zustindig, der gemafd §
2 mit dem Verfahren zuletzt inhaltlich befasst war.

§ 17 Allgemeine Bestimmungen; Ubergangsvorschrift

(1) Sofern in diesem Gesetz nichts anderes bestimmt ist, finden auf das Verfahren die Vorschriften des
Gesetzes Uber das Verfahren in Familiensachen und in den Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit
Anwendung.

(2) Fiir Verfahren, in denen ein Antrag auf gerichtliche Entscheidung vor dem 1. September 2003 gestellt
worden ist, sind weiter die entsprechenden bis zu diesem Tag geltenden Vorschriften des Aktiengesetzes und des
Umwandlungsgesetzes anzuwenden. Auf Beschwerdeverfahren, in denen die Beschwerde nach dem 1. September 2003
eingelegt wird, sind die Vorschriften dieses Gesetzes anzuwenden.
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