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Seznam pouZitych zkratek

.

CNB

Listina

Nejvyssi soud

(074

ObchZ

PfemZ

Ttinacta smérnice

Umluva

Ustavni soud

Z0K

ZoNP

ZVR

Ceska narodni banka

Usneseni pfedsednictvz} Ceské n,érodni rgdy ¢ 2/1993 Sb., o
vyhlaseni LISTINY ZAKLAVDNICH PRAV A SVOBOD jako
soucasti ustavntho pofadku Ceské republiky ve znéni pozdéjsich

predpist
Nejvyssi soud Ceské republiky

Zikon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zikonik, ve znéni pozdéjsich
pfedpisa

Zakon ¢. 512/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich
pfedpist

Zikon ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spolecnosti a
druzstev, ve znéni pozd¢jsich predpisu

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne
21. 4. 2004 o nabidkach pfevzeti

Sdéleni federélnﬂ}o ministerstva zahrani¢nich véci ¢ 209/1992
Sb., o sjednani Umluvy o ochrané lidskych prav a zakladnich
svobod a Protokoli na tuto Umluvu navazujicich

Ustavni soud Ceské republiky

Zikon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech
(zakon o obchodnich korporacich), ve znéni pozdéjsich predpist

Zakon ¢. 104/2008 Sb., o nabidkich pfevzetd a o zméné
n¢kterych dalsich zakonu (zakon o nabidkach pfevzeti), ve znéni

pozd¢jsich predpist

Zikon ¢. 304/2013 Sb., o vefejnych rejstiicich pravnickych a
tyzickych osob, ve znéni pozdéjsich predpist



Uvod

Pravo odkupu v akciovych spole¢nostech, odbornou obci oznacovan anglicismem Se/-
out, je institut obchodniho prava, ktery byl do ¢eského pravniho fadu zaveden s dcinnosti zakona
o obchodnich korporacich. Obsahem tohoto institutu je pravo mensinového vlastnika
ucastnickych cennych papirt pozadovat za urcitych podminek po vétsinovém akcionafi odkup
svych ucastnickych cennych papira. Institut Se/-out je chapan jako urcita protivaha k pravu
vétsinového akcionafe vytésnit ze spolecnosti mensinové vlastniky ucastnickych cennych papira,
tzv. Squeege-ont. Pojem Sell-ont muize byt snadno zaménitelny s jinymi souvisejicimi instituty jako je
napf. “pravo na odkup”, “povinny odkup” ¢i “nasledny sell-out”. Obsahem této prace je vsak
rozbor vyhradné institutu Se/-out podle § 395 zakona o obchodnich korporacich. Rozbor je ¢inén

ve vztahu k uprave ucinné ke dni 30. 6. 2017.

Institut Se/l-ont je v ceském pravnim fadu novy a mensinovym vlastnikim tcastnickych
cennych papirt stale pomérné neznamy. Ku prospéchu véci nenf ani ne pfili§ jasna pravni aprava,
ktera obsahuje jediné ustanoveni. V tomto ustanoveni pak ziakonodarce odkazuje hned do
nc¢kolika jinych ¢asti zakona o obchodnich korporacich a cela aprava procesu Squeeze-out tak muze
pusobit pomérné zmatecné. Snad 1 proto je institut Se/-out vyuzivan spiSe sporadicky, zejména v
kontrastu s hojné¢ vyuzivam a c¢asto rozebiranym institutem Squeege-out. To je také divod, proc je
vétsina pozornosti odbornikt upfena pravé na institut Squeeze-out. Téma této prace bylo primarné
zvoleno z duvodu castych vykladovych nejasnosti, pramenicich z komplikované pravni upravy,
které se autor pokusi pfeklenout. Dalsim divodem je absence ucelené publikace, zevrubné se

vénujici institutu Sel-out.

Prvni ¢ast této prace je vénovana vymezeni pojmu Se/-out jako takového. Nastinén je
puvod institutu a jeho vyznam pro mensinové vlastniky acastnickych cennych papira. Dale je
popsan koncept, jaky zakonodarce pro upravu institutu Se/-out zvolil, a to vzhledem k existujicim
tuzemskym a zahrani¢nim alternativam. Citovana je vétSina dostupné tuzemské bibliografie,

alespon castecné se vénujici institutu Se/-out.

Ve druhé ¢asti jsou popsany instituty souvisejici s institutem Se/-out. Tyto souvisejici
instituty jsou pro institut Se/-out vyznamné, nebot’ jej proti nim bud’ pfimo vymezujeme nebo mu
urcitym zpusobem konkuruji. K detailnéj§imu rozboru souvisejicich institutd je odkazano do

piislusné bibliografie.

Tteti ¢ast prace je vénovana podminkam pfipustnosti procesu Se/-out. Duraz je kladen
na zakonodarcem zvolenou velikost podilu vétsinového akcionafe, nezbytného pro pfipustnost

procesu. Autor rozebira mozna alternativni feseni a nastifiuje feSeni zvolena v zahranic¢nich



pravnich apravach. Dale je rozebran dopad zakonodarcem zvoleny termin “vlastnik ucastnickych

cennych papirt’” oproti terminu “akcionai”.

Ve ¢tvrté ¢asti prace je proveden dukladny rozbor procesu Se/-out. Cely proces je popsan
v chronologickém pofadi od Zadosti vlastnika acastnickych cennych papirti o ucinéni navrhu na
jejich odkup az po potencialni soudni vymahani odkupu. Proces Se/-out nema v zakoné o
obchodnich korporacich specialni upravu a zakonodarce odkazuje na pfiméfené uziti apravy
souvisejicich institutd, ktera vsak neni dokonale pfiléhava. Z tohoto davodu vznikaji vykladové
nejasnosti, které se autor pokousi v jednotlivych fazich procesu identifikovat, rozebrat, ucinit
zaveér a nastinit vhodnéjsi upravu de lege ferenda. Proces Sell-out je rozebran z hlediska pravniho.
Ekonomicka stranka ocenovani ucastnickych cennych papirt pfesahuje rozsah této prace a je

pouze strucné zminéna.

Cilem této prace je zevrubny rozbor procesu Sel-out a vyklad obecné pravni upravy
konkrétné¢ na pfipadu procesu Sel-out. Autor se pokousi identifikovat jednotlivé vykladové
problémy, které pak rozebira a cini vlastni zavéry. Zejména pro predchazeni zminénym
vykladovym nejasnostem navrhuje autor vhodnéjsi apravu de flge ferenda. Zvolena je primarné
teleologicka a komparativni vykladova metoda. Autor se nevyhyba ani metodé¢ gramatické a

systematické, ktera je vak pouzita pouze podpurné ¢i doplikove.

Autor vychazi z dostupné tuzemské i zahranicnf literatury. Kriticky hodnoti vzajemné si
odporujici zavéry tuzemské komentafové literatury. Z davodu nedostatku specializované
literatury je podpurné vyuzita bohatd literatura zabyvajici se institutem Squweeze-out. 7. této
literatury jsou pak cerpany pouzitelné zavéry pro piipad institutu Se/-out. V neposledni fadé je
reflektovana dostupna judikatura. Tato judikatura se opét z vetsi casti tyka procesu Squeeze-out,

kdy autor hodnoti jeji vyuzitelnost pro ptipad procesu Se/l-out.



1. Vymezeni pojmu Sell-out

Pojem Sell-out je anglicismus odbornou obci uzivim pro institut tzv. prava odkupu,!
ktery v Ceské republice nové zavedl zdkon o obchodnich korporacich ve svém § 395, a to s
tcinnosti k 1. 1. 2014.2 Institut Se/-out byl do éeského pravniho fadu zaveden v reakci na tzv.
Ttindctou smérnici. Clanek 16 této smérnice zavazuje clenské staty aby zajistily, ze po nabidce
ucinéné vSem drzitelaim cennych papira cilové spolecnosti na vSechny jejich cenné papiry, bude
moci drzitel zbyvajicich cennych papira pozadovat, aby od néj predkladatel nabidky jeho cenné
papiry odkoupil za spravedlivou cenu. Jak vidno, Evropsky parlament a Rada zamyslela zavazat
staty k implementaci tzv. nasledného sel-out.3 Cesky zakonodarce viak v tomto ohledu el déle a

do ceského pravniho fadu zavedl obecny, univerzalni Se/-out.

Obsahem tohoto institutu je tedy pravo vlastnika ucastnickych cennych papira akciové
spole¢nosti,* zidat za urcitych podminek hlavniho akcionéfe,” aby od néj tyto tGcastnické cenné
papiry odkoupil.® Umoznuje tak vlastniku dcastnickych cennych papirt, aby v pfipadné pro néj
znacné nevyhodného rozlozeni podilt na zakladnim kapitalu a/nebo na hlasovacich pravech tuto

spole¢nost opustil, neboli vyuzil tzv. prava na fair exit.” Jiz ze samotné dikce ustanoveni vyplyva,

!V této praci bude uZivin zminény anglicismus, nebot’ v Ceském jazyce nezaménitelny ekvivalent nenalezneme.
Pojem “pravo odkupu” je snadno zaménitelny s pojmem “pravo na odkup” podle § 89 a nasl. ZOK ¢i pojmem
“povinny odkup” podle § 145 respektive § 308 PremZ. K souvisejicim institutim blize v nésledujici kapitole.
Oficialni preklad zakona o obchodnich korporacich vydany Expertni skupinou Komise pro aplikaci nové civilni
legislativy (IKANCL) pfi Ministerstvu spravedlnosti Ceské republiky pracuje s terminem “right to sell”. Tento termin
vsak také jednoznacné nevystihuje obsah pojmu Se/-out. Srov. EXPERTNI SKUPINA KOMISE PRO APLIKACI
NOVE CIVILNI LEGISLATIVY PRI MINISTERSTVU SPRAVEDLNOSTI CESKE REPUBLIKY. 90/2012
Coll. ACT of 25 Janunary 2012 on Commercial Companies and Cooperatives (Business Corporations Act) [online]. justice.cz,
2015 [cit. 5. 1. 2017]. Dostupné na <http://obcanskyzakonik.justice.cz/images/pdf/Business-Corporations-
Act.pdf>.

2 Uplné znéni § 395 ZOK: “Vastnici sicastnickych cennych papiri, vidi kierjm miise blavni akciondr uplatnit postup podie § 375,
mohou pogadovat, aby jejich sicastnické cenné papiry hlavni akciondr odkoupil postupem podle ustanoveni tohoto dkona o povinném
verejném navrbu smlouvy.”

3 Tedy sell-ont, ktery bezpodmineéné navazuje na pfedchozi nabidku pfevzeti. Bez této nabidky pak neni vlastnik
ucastnickych cennlych papira opravnén prava sell-out vyuzit. Blize k pojmu nasledného sell-out napt. SPACKOVA,
Michala. Pravo sell-out z pohledu teorie a praxe. Casopis pro prdavni védu a praxz, 2017, roc. 25, ¢. 1, s. 42.

* Osoba jinak oznacovani jako “stakebolder" nebo “zainteresovani osoba”. Srov. SYNEK, Miloslav. Podnikovd
ekonomika. 5. piepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 63.

5 “Hlavni akcionaf” je pojem zikonem o obchodnich korporacich pfimo nedefinovany av§ak timto zikonem
Fouiivanjf (napt. § 376, 378, 379 etc. ZOK). Z dikce pravni upravy instituta Squeeze-ont a Sell-out plyne, ze jde o
egislativni zkratku pro akcionafe nachézejici se v situaci, kdy jako takovy muize pfistoupit k vytésneni zbyvajicich
vlastnika acastnickych cennych papiru podle § 375 a nasl. ZOK.

¢ Pfestoze je hlavni akcionaf z povahy véci rovnéZ i vlastnik uéastnickych cennjch papirti, bude v této praci pro
zjednoduseni a lepsi piehlednost uzivan, v ptipadé procesu Sel-out, termin “hlavni akcionaf” pro osobu povinnou a
termin “vlastnik ucastnickych cennych papiri” pro osobu opravnénou, neboli privem Se/-ont nadanou. V piipadé

procesu Squeeze-ount by tomu pak bylo naopak.

7 SUK, Petr in STENGLOVA, Ivana a kol. Zakon o obchodnich korporacich. Komentar. Praha: C. H. Beck, 2013, s. 599
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ze se jedna o zrcadlovou obdobu institutu Sgueege-out, neboli nuceného pfechodu ucastnickych

cennych papira.®

V piipadé institutu Squeeze-out se jedna o obracenou situaci, kdy hlavni akcionat muze, za
urcitych podminek, po spole¢nosti resp. jejim piedstavenstvu zadat rozhodnuti o pfechodu vsech
ucastnickych cennych papird na svou osobu. Jinak feceno, muze vSechny ostatni vlastniky
ucastnickych cennych papird ze spolecnosti vytésnit. Institut Squeege-out je z pohledu
Gstavnépravniho nesporné minimalné problematicky, byt Ustavnim soudem “posvéceny”,’

nebot’ pfi ném dochazi k vyraznému zasahu do vlastnického prava.l?

I proto tak byva Se/-out chapin jako protipdl k institutu Squeeze-ont.!! Institut, ktery jaksi
vyrovnava pravo hlavniho akcionafe pfistoupit ke Squeeze-ont!? Institut Sell-ont by tedy mél
nastolit pravni rovnovahu mezi hlavnim akcionafem a ostatnimi vlastniky ucastnickych cennych
papirt, kdy jim v objektivné stejné situaci pfiznava obdobna prava. V ptipadé procesu Squeeze-ont
ma totiz hlavni akcionaf na vytésnéni ostatnich vlastnikt ucastnickych cennych papirt pravo,
nikoli povinnost. Tato skutecnost by pak mohla vést k tomu, ze v piipad¢é pasivity hlavniho
akcionafe v tomto sméru by ostatni vlastnici uc¢astnickych cennych papira zustali ve spolecnosti

de facto uzamdeni.!3

Motivace vlastnikti Gcastnickych cennych papirt opustit spolecnost se mize pfipad od
pfipadu raznit. Divody budou primarné ekonomického razu, kdy nastalou situaci se hodnota
jejich tcastnickych cennych papirt, neboli jejich likvidita znacné snizuje'* a zhorSuje &
znemoznuje se i jejich pfevoditelnost na regulovaném trhu.!> Se/-out je pak pravnim nastrojem v
16

rukach vlastnfka ucastnickych cennych papird slouzici k ochrané jeho investice.”” Dal§im

8 POKORNA, J. a kol. Obchodni spolecnosti a drustva. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2014, s. 284
9 Nilez Ustavniho soudu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. PL. US 56/05
10 Ustavné garantovaného zikladniho prava. Srov. ¢l. 11 Listiny nebo Clanek 1 Dodatkového protokolu k Umluvé.

11 SUK, Petr in STENGLOVA: Zikon. .., s. 599. V zahrani¢ni literatufe byva dokonce pro institut Se/-out uzivan
termin reverse s%me e-out. Srov. CALKOEN, Willem, . L. a kol. Securities World: Jurisdictional Comparisons, Eunropean
Lawyer reference. 3. rd., London: Sweet & Maxwell, 2011, s. 52.

12 POKORNA, Jarmila in BELOHLAVEK, Alexander J. a kol. Komentdr k zdkonn o obchodnich korporacich. Plzest: Ales
Cenék, 2013, s. 1656

13 Situace odbornou obci oznacovana jako freeze-ont. K tématu blize na[pf:. ZIMA, Petr. Freeze-out. Pravni rozbledy,
2012, ro¢. 20. s. 710. V zahrani¢ni literatufe se pak lze setkat s pojmem lock-in. Stov. The Enrgpean Model Company Act
(EMCA) Draft 2015 [online]. 2015 [cit. 8. 5. 2017] s. 35. Dostupné na: <http://www.commerciallaw.com.ua/
attachments/atticle/96/Final%20Draft%020EMCA%20Code.pdf>

14 SUK, Petr in STENGLOVA: Zikon. .., 's. 599
15 POKORNA, Jarmila in BELOHLAVEK: Komentdr..., s. 1656

16 DOLEZIL, Tomas, LASAK, Jan in LASAK: Zdkon..., s. 1742
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davodem pfistoupeni k Se/-out mize byt fakt, Ze v dané situaci se z vlastnika ucastnickych
cennych papird de facto stava pouhy investor “bex jakékoliv redlné moZnosti podilet se na rizeni a
rozhodovini akciové spoleinosti”,'” coz mohl, ale nemusel byt jeho zamér. Zavérem nutno dodat, ze
vlastnik dcastnickych cennych papirt svij pozadavek na odkup ucastnickych cennych papira
nemusi nijak zdavodnovat nemusi a ze pravo Se/l-ont muze vyuzit i za situace, kdy zadné riziko z

Ucasti ve spolecnosti realné nehrozi.!8

Zakon o obchodnich korporacich konstruuje institut Sel-out jako “univerzdlni pravo
odkupn”1® Za splnéni obecnych podminek?” 1ze tedy k Se/-out ptistoupit bez ohledu na to o jaky
druh akciové spoleénosti jde,”! zda jde o spole¢nost kétovanou ¢ nekdtovanou, jaky mé systém
vnitin{ struktury?? nebo jaké vydava akcie.??> Lhostejno je také zda vlastnik Gcastnickych cennych
papira stoji proti hlavnimu akcionafi samostatné, tj. kdy ve spolecnosti existuji celkem dva

subjekty, ¢i zda je vlastnikt ucastnickych cennych papira disponujicich pravem Se//-out vice.

17 SUK, Petr in STENGLOVA: Zdkon. .., s. 599

18 The Eurapean Model Company Act (EMCA) Draf? 2015 [online]. 2015 [cit. 8. 5. 2017] s. 279. Dostupné na: <http://
www.commerciallaw.com.ua/attachments/article/96/Final%20Draft%%20EMCA%20Code.pdf>

19 DOLEZIL, Tomas, LASAK, Jan in Srow. LASAK, J. Zakon o obchodnich korporacich. Komentdr: 11. dil. Praha: Wolters
Kluwet, a.s., 2014, s. 1742.

20 Stanovenych v § 375 ZOK a kterym se budu blize vénovat niZe.

2 Muze tedy jit o klasickou akciovou spolecnost, Sodetas Enropaea, bankovni akciovou spole¢nosti licencovanou v
souladu se zdkonem o bankdich, pojist'ovnu licencovanou v souladu se zakonem o pojist’ovnictvi a dalsi.

22 Dualisticky ¢ monisticky.
23 Napf. zda se jednd o ztélesnéné & neztélesnéné akcie, kusové akcie ¢ akcie se jmenovitou hodnotou, akcie na

majitele ¢i akcie na jméno, kmenové akcie ¢i prioritnf akcie a jiné nepojmenované zvlastni druhy akcif.

12
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2. Souvisejici instituty

Obsahem této prace je rozbor institutu Se/-out podle § 395 ZOK. Tento institut vSak
uzce souvisi s dal§imi instituty a to primarné z teleologického hlediska, kdy jsou tyto instituty bud’
povazovany jako protivaha institutt jinych? nebo kdy je smysl daného institutu podobny.?> Popis

souvisejicich institutd je pfedmétem nasledujictho vykladu.
2.1.  Squeeze-out

Nejdalezitéj$im ze souvisejicich institutd je pravo Squeeze-ont*® nebot), jak jiz bylo
popsano vyse, od n¢j pravo Se/-out odvozujeme a vuci nému jej vymezujeme. Pravem Sgueeze-ont
oznacuje moznost akcionafe, vlastnictho akcie jejichz souhrnna jmenovita hodnota ¢ini alespon
90 % zakladniho kapitalu spolecnosti, na néjz byly vydany akcie s hlasovacimi pravy a s nimiz je
spojen alespon 90% podil na hlasovacich pravech ve spolecnosti, pfistoupit k tzv. vytésnéni vsech
ostatnich vlastnikt ucastnickych cennych papira. Naproti tomu kazdy z ostatnich vlastnika
ucastnickych cennych papirt pak muze ze svého iniciativy pozadovat odkup jeho ucastnickych
cennych papira po hlavnim akcionafi, neboli vyuzit prava Se/-out. Stejné jako institut Se/l-out ?’ je

institut Sgueeze-out konstruovan jako univerzalni pravo vytésnéni.?

Institut Squeeze-out je ceskému pravnimu fadu znam podstatné delsi dobu nez institut
Sell-ont. Na rozdil od institut Se/l-out zavedeného do ¢eského pravniho fadu s ucinnosti zakona o
obchodnich korporacich, byl institut Squeege-out zaveden jiz v roce 2005. Od samého pocatku byl
tento institut pfedmét sport o jeho tstavnosti a2 byl koneéné posvécen Ustavnim soudem jako
ustavné konformni.?’ Praveé zavedenim protivazného institutu Se/-out chtél zakonodarce, mimo

jiné, dale legitimovat existenci ustavné nadale minimalné problematického institutu Sgueeze-out.

Na rozdil od institutu Se/-out, je institut Squeeze-out od jeho zavedeni vyuzivan pomérné
hojné. Na internetu lze nalézt pfehlednou evidenci vytésnéni akcionati, kde je jich od roku 2005

evidovano 856.3° S ohledem na prabéh procesu Sel-out neni zadna jejich evidence potfebnd a

24 Napt. tzv. Squeeze-ont.

%5 Napt. pravo na odkup podle § 89 a nisl. ZOK ¢&i nabidka pfevzeti podle zikona o nabidkich pfevzeti.

26 Oznacovan také jako pravo vykupu Gcastnickych cennych papir nebo pravy Squeese-ont.

%7 Srov. piedchozi kapitolu a pozndmku ¢. 19.

2 DEDIC, Jan a kol.. Akciové spolenosti. 7. prepracované vydani. Praha: C. H. Beck, 2012. s. 307

29 Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. PL. US 56/05

30 GARNAC, Martin. Evidence vytésnéni akciondrsi [online]. IN-SERVER.CZ, 2017 [cit. 20. 6. 2017]. Dostupné na

<https://wwwin-setvet.cz/vytesneni-akcionaru/>

13



tudiz ani zadn{ takova neexistuje.’! Z povahy véci vSak bude institut Se/-ont vyuzivan zfidka a

bude nastupovat az jako druhy v porfadi.>?

Proces Squeeze-out v ramci zakona o obchodnich korporacich neni komplexné popsan v
zadné dostupné publikaci, krom vyse citované komentafové literatury. K tématu a k jednotlivym
vykladovym a ustavnépravnim problémim vsak lze nalézt mnoho piispévka v odbornych

casopisech. Doporucit lze zejména piispévky docenta Havla a doktort Uzsika a Zimy. 33
2.2.  Nepravy squeeze-out

Nepravym squeeze-onf* nazyvame situaci, kdy valnd hromada spole¢nosti rozhodne o
zruseni této spolecnosti a pfevodu jejtho jméni na majoritntho akcionate.?® Stejné jako v piipade
pravého Sgueeze-ont 1 zde musi majoritni akcionaf disponovat akciemi, jejichz souhrn jmenovitych
hodnot pfesahuje 90 % zakladniho kapitalu, jestlize je s témito akciemi spojen 1 90% podil na
hlasovacich pravech v zanikajici spolecnosti.’® Rozdil oproti pravému Sgueeze-out tedy spoéiva
hlavné v zaniku spolecnosti samotné po realizaci nepravého squeeze-out a v pitechodu veskerého
majetku na majoritnfho akcionafe. Skutecnost, Zze spolu s majetkem spolecnosti pfechazi na
majoritniho akcionafe 1 jeji zavazky muze byt hlavni nevyhodou tohoto institutu. Pfili§ velky
smysl tento institut nedava ani v situaci, kdy majoritni akcionaf hodld pokrac¢ovat v jeho

podnikanf a hlavni ¢ast hodnoty spolecnosti spociva v nehmotnych aktivech, tzv. goodwill?”> 38

31 Ne tak v ptipadé procesu Squeeze-out, kdy se vytéstiovany vlastnik ucastnickych cennych papirti o svém vytésnéni
nemusi v¢as dozveédeét a muze tak pfijit o svaj narok na vyplaceni.

32 VANDERELST, Christoph, VANDENSTEEN, Lientje. Opportunities in the M&A aftermarket: squeezing out
and selling out. Universiteit Gent Financial Law Institute H)/orléz'ng Paper [online]. 2006, No. 12, s. 5 [cit. 4. 2. 2017].
Dostupné na: <https://papers.sstn.com/sol3/papets.cfmrabstract_id=933609>

3 Napi. HAVEL, Bohumil. Squeeze-out. Protiustavni nebo legitimni néstroj zmény vlastnické struktury akciové
spolecnosti? Pravni roghledy, 2004, ¢. 21, s. 773; HAVEL, Bohumil, DOLEZIL, Tomas. A zase ten squeeze-out. Uvahy
nad interpretaci § 183i a nasl. ObchZ. Praivni roghledy, 2005, ¢. 17, s. 633; UZSAK, Martin. Co se o squeeze-out(u)
ne}(:))iée. Bulletin adpokacie, 2007, ¢. 3, s. 15; UZSAK, Martin. Co se o squeeze-out(w) nepise (2. cast). Bulletin advokacie,
2007, ¢. 4, s. 30; ZIMA, Petr. Squeeze-out a Spruchverfahren. Prdvni rozhledy, 2005, ¢. 1, s. 27; ZIMA, Petr. Pravo
vykupu po x-té a nikoliv naposledy. Prdvni rozhledy, 20006, ¢. 19, s. 705; ZIMA, Petr. Ocenovani pfi squeeze-out. Pravni
rozbledy. 2011, ¢. 8, s. 267 a dalsi.

3 Blize k tématu napt. KUHN, Petr a kol. Zdkon o preméndch obchodnich spolecnosti a druzster. Komentdr: 1. vydani. Praha:
C. H. Beck, 2010, 1202 s.; nebo Vlida: Davodové zpriva k zikonu & 125/2008 Sb. o pfeménich’ obchodnich
spole¢nosti a druzstey, ¢. 125/2008 Dz.

35 HERDOVA Eva, ZRZAVECKY, Jan. Squeeze-out pravy nebo nepravy [online]. epravo.cz, 1. 4. 2011 [cit. 3. 1. 2017].
Dostupné na <https://www.eptavo.cz/top 7 clanky/squeeze-out-pravy-nebo-nepravy-72530.html>.

3§ 354 PremZ

37 Pojem “goodwill” definuje Kalouda jako “Soubrn nehmotnych a_individudiné neidentifikovateinych aktiv”. KALOUDA,
Frantisek. Finanini i#zent podnikn. 2. rozsitené vydani. Plzen: Ales Cenck, 2011. s. 252.

38 Byt obcansky zakonik umoziiuje obchodn{ firmy a hlavni akcionaf m4 tak moznost do jisté miry pfechod majetku
spole¢nosti na jeho osobu pfed vefejnosti ukryt a s dobrého jméno spolecnosti tezit dal. Srov. § 427 OZ.
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2.3.  Pravo na odkup

Pravo na odkup fakticky tvoff funkéni obdobu institutu Se/-out>° Pravo na odkup stejné
jako institut Se/-out upravuje zakon o obchodnich korporacich.#’ Na rozdil od institutu Se/-out,
kdy k jeho vyuziti postaci naplnéni ryze formalnich podminek spocivajicich v existenci hlavniho
akcionafe ve spole¢nosti, v pfipadé prava na odkup zakon vychazi z naplnéni dvou materialnich

podminek, kterymi jsou:

a)  vliv, v jehoz dusledku dojde podstatnému zhorseni postaveni spolecnika nebo
k jinému poskozen{ jeho opravnénych zajmu; a
b)  nemoznost po spole¢nikovi z toho duvodu pozadovat, aby v této spolec¢nosti

setrval.

Termin ovladajici respektive ovladana osoba rovnéz definuje zakon o obchodnich
korporacich.*! Dalsi z rozdilt oproti institutu Se/-out spociva ve skutecnosti, Ze pravo na odkup je
za splnéni nadepsanych podminek vyuzitelné pro vsechny obchodni korporace, nikoliv tedy

pouze v ramci akciové spole¢nosti.*?
2.4.  Nabidka prevzeti

Nabidku pfevzeti® upravuje zakon o nabidkach pfevzeti a definuje ji jako: “Nabidkou
prevzets je verejny navrh smlouvy na koupi nebo sménn sicastnickych cenmych papiri, kterym navrbovatel projevuje
viili nabyt dicastnické cenné papiry v rogsabu, ktery umogniuje oviddnuti cilové spolecnosti, nebo kterym pini
povinnost podle tohoto ikona.” ** Nabidku pfevzeti pak lze rozlifovat na povinnou nabidku pfevzeti
a dobrovolnou nabidku pfevzeti. Zatimco dobrovolnou nabidku pfevzeti miuze navrhovatel ucinit
de facto kdykoliv, k povinné nabidce je povinen na zakladé naplnéni zakonnych pfedpokladu.
Zakon o nabidkach pfevzeti uklada povinnost tomu, “kdo iskd rozhodny podil na hlasovacich pravech v
cilové spolecnosti, néinit do 30 dnii ode dne, ktery ndsleduje po dni iskdni nebo prekrocent tohoto podilu, nabidkn

prevzeti vSem vlastnikiim dicastnickych cennych papirii cilové spolecnosti prijatich k obchodovini na evropském

3 HAVEL, Bohumil in STENGLOVA: Zikon..., s. 205
40§ 89 a nasl. ZOK
4§ 74 anasl. ZOK

#2 Coz dovodime formalné-systematickym vykladem ze skute¢nosti, ze zikonodérce fadi pravo na odkup do obecné
casti, respektive casti 1., hlavy 1., zakona o obchodnich korporacich. K vykladovym metodam vice MELZER, Filip.
Metodologie nalézani priva. 2. vydani. Praha: C. H. Beck, 2011. 296 s.

+ Blize k tématu napt. HAVEL, Bohumil, PIHERA, Vlastimil. Zdkon o nabidkach prevzeti. 1. vydani, Praha: C. H.
Beck, 2009, 271 s.; nebo Vlida: Davodové zprava k zédkonu ¢ 104/2008 Sb. o nabidkich pfevzeti a o zméné
nékterych dalsich zakonl (zakon o nabidkich ptevzeti), ¢. 104/2008 Dz.

4§ 2 odst. 1 ZoNP
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regulovaném trhn.” ** Povinna nabidka pievzeti se tak oproti institutu Se/-out tjka pouze kétovanych
spole¢nosti. Rozhodny podil na hlasovacich pravech pak zakon definuje jako podil pfedstavujici
alespon 30 % vSech hlast spojenych s ucastnickymi cennymi papiry vydanymi cilovou

spolecnost{.4¢

4§ 35 odst. 1 ZoNP

46§ 2 odst. 6 ZoNP
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3. Podminky pfipustnosti procesu Sell-out

Predmétem nasledujici kapitoly je vymezeni samotnych podminek pfipustnosti procesu
Sell-ont. Tyto podminky jsou dve. Prvni z nich spoéiva v existenci akcionafe, nadaného pravem
Squeeze-out. K vyuziti prava Sell-out pak muze pfistoupit vyhradné vlastnik ucastnickych cennych
papirt. Druhou podminkou tak bude pravé vlastnictvi ucastnickych cennych papirt jejichz odkup

je pozadovan.
3.1.  Existence akcionafe nadaného pravem Squeeze-out

Jak jiz bylo uvedeno vyse, institut Se/-out je chapan jako zrcadlova obdoba institutu
Squeeze-ont. Tento piistup lze pozorovat i v zakoné o obchodnich korporacich, kdyz ten pfimo v
dikci svého § 395 co do podminek pfipustnosti procesu Sel-out stanovi, ze “Vlastnici sicastnickych
cennych papiri, vici kterym miige hlavni akciondr uplatnit postup podle § 375, mohou pozadovat, aby jejich
Htastnické cenné papiry hlavni akcionar odkonpil ...”". Zakon o obchodnich korporacich tak stanovuje

stejné podminky piipustnosti realizace jak procesu Se/l-out tak procesu Squeeze-ont, jez je upraven v

§ 375 a nasl. ZOK.

Pro piipustnost realizace procesu Se/l-out je tedy zapotiebi, aby se jeden z akcionait
dané spolec¢nosti nachazel v postaveni, kdy muze pfistoupit k vytésnéni ostatnich vlastnika
tcastnickych cennych papirt.¥” V takovém piipadé pak mohou ostatni vlastnici Gcastnickych
cennych papirt hlavniho akcionafe pfedejit a pfistoupit k realizaci procesu Sel-out na zakladé
vlastnf iniciativy. Dle dikce ustanoveni § 375 ZOK mus{ hlavni akcionaf, aby mohl pfistoupit k

vytésnéni ostatnich vlastnikd tcastnickych cennych papird, vlastnit ve spolecnosti akcie:

a)  jejichz souhrnna jmenovitd hodnota cini alespon 90 % zakladniho kapitalu
spole¢nosti, na n¢jz byly vydany akcie s hlasovacimi pravy, a

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

Obé¢ tyto podminky museji byt splnény kumulativné,*® jakkoliv splnéni jedné z nich za
soucasného nesplnéni druhé bude spiSe vyjimecné. Jak jiz bylo popsano vyse, akcionafe, ktery
naplni vySe uvedené podminky zikon o obchodniho korporacich oznacuje jako hlavniho

akcionafe.*

47 Neboli realizoval proces Squeeze-out.

€,

# Vzhledem k pouziti spojky “a” mezi pismeny a) a b) § 375 ZOK mizeme k tomuto zivéru dojit jiz strohym
jazykovych vykladem.

49§ 376 odst. 1 véta druhd ZOK.
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Hranice 90% podilu ve spoleénosti > se pro Se/l-out jevi jako pomérné vysoko polozen
a byva jako takova pfedmét diskusi>! Také v zemich Evropské Unie se hranice razni. Prikladmo
lze uvést hranici 80 % v Irsku na strané jedné, ¢i hranici 95 % v Belgii, Francii, Némecku ¢i
Nizozem{ na stran¢ druhé.> Obecné Ize ale konstatovat, ze v ramci Evropské unie se tato hranice

pohybuje na trovni 90 %.>?

Otazkou vsak ztstava, proc¢ zakonodarce zvolil pravé tuto, uméle konstruovanou
hranici. Hovofime-li o ekonomické oduvodnénosti prava Sel-out, tedy kdy se ucast vlastnika
ucastnickych cennych papirt ve spole¢nosti omezi pouze na jakousi finanéni investici bez realné
moznosti ovlivnit chod spolec¢nosti, pak k této situaci dochazi zcela jist¢ i v piipadé, kdy majoritni
akcionaf vlastni mnohem nizsi procento akcii. Jelikoz akcionafi vykonavaji své pravo podilet se na
fizeni spole¢nosti skrz valnou hromadu,® a ta obecné rozhoduje prostou vétdinou hlast
ptitomnych akcionaia,> tak k této situaci muze dojit i v ptipadé, kdy majoritni akcionat vlastni
akcie predstavujici podil na hlasovacich pravech rovnajici se poloviné plus jeden hlas. Ostatni
vlastnici ucastnickych cennych papira pak jiz nemaji Sanci ovlivnit chod spole¢nosti i pfi své plné
ucasti na valné hromadé. Realné pak samozfejmé muze k faktickému ovladnuti spolecnosti

v,

dochézet a dochazi i pfi jesté nizsi tcasti majoritniho akcionatfe ve spole¢nosti.

Lze tak dle mého nazoru ucinit zavér, ze co do faktické moznosti ovliviiovat chod
spolecnosti se akcionaf vlastnici napf. 5 ¢ 10 % akcii nachazi v obdobném postaveni jako
akcionaf s 15 ¢ 20 % akcii atp. S hranici 10 % se dle mého nazoru nijak vyrazné neméni
postaveni minoritnitho akcionafe. V ramci prava obchodnich korporacich zname zasadu rovného
zachazeni ze v§emi akcionafi. Tato z4sada vsak nelze chapat jako absolutnf’” a uréité hranice, kdy
se minoritnimu akcionafi prava a moznosti ovlivnit chod spolecnosti urcitym zptisobem rozsifuji

¢i naopak zuzuji, v zakoné o obchodnich korporacich nalézt lze.

50 Pro zjednoduseni opustim v této kapitole rozlifovani mezi jmenovitou hodnotou akcif a s nimi spojena hlasovaci
prava. S podilem na zakladnim ka}’)itélf’l bude tedy spojen i stejny podil na hlasovacich pravech a bude souhrnné
oznacen jako “podil na spolecnosti”.

51 Samozfejmé vzhledem k redlnému vyuZivani obou institutl spiSe v souvislosti s institutem Squeeze-ont ne’ Sell-ont.

2. GOERGEN, Marc, MARTYNOVA Marina, RENNEBOOG, Luc: Corporate Governance Convergence.
Evidence from Takeover Regulation, Oxf Rev Econ Policy, 2005, ¢. 33.

5 KRAAKMAN, Reiniet. The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and Functional Approach. 2 vydani. Oxford
University Press, 2009, s. 264

54 § 398 odst. 1 ZOK

5 § 415 ZOK. Stanovy mohou samozfejmé stanovit vétsinu jinou a zaroven zikon vyzaduje pro uréitd rozhodnuti
tzv. vétsinu kvalifikovanou. K tomu bliZe niZe.

5 DAVIES, Paul. L. The Notion of Equality in European Take-over Regulation [online]. Working Paper Series. 2002, s.
10 [cit. 4. 1. 2017]. Dostupné na <https://papets.sstn.com/sol3/papets.cfmrabstract_id=305979>

57 CERNA, Stanislava a kol. Prdvo obchodnich korporaci. Praha: Wolters Kluwer, 2015. s. 213.
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Primarné tomu tak bude v pfipadé tzv. kvalifikovaného akcionafe. Kvalifikovanym
akcionafem rozumi zakon o obchodnich korporacich akcionafe, ktery (samostatné nebo spolecné
s dalsim akcionafem) vlastni akcie, jejichZ souhrnna jmenovita hodnota nebo pocet kustt dosahne

alespon:

a) 5% zakladniho kapitalu v pfipadé spolecnosti, jejiz zakladni kapital je
100 000 000 K¢ nebo méne,

b) 3% zakladniho kapitalu v piipadé spolecnost, jejiz zakladni kapital ¢ini vice nez
100 000 000 K¢ a méné nez 500 000 000 K,

) 1% zakladniho kapitalu v piipadé¢ spolecnosti, jejiz zakladni kapital cini
500 000 000 K¢ a vice.®

Se statusem kvalifikovaného akcionafe pak souvisi specificka prava, ktera témto
akcionafum pfiznava zakon o obchodnich korporacich. Jmenovit¢ jde o (i) pravo pozadat
pfedstavenstvo o svolani valné hromady k projednini jimi navrzené zalezitosti,”” (ii) pravo
pozadat pfedstavenstvo o zafazeni urcité zalezitosti na potad valné hromady,® (iii) pravo pozadat
dozoréi radu, aby pfezkoumala vikon piisobnosti pfedstavenstva v uréité zaleZitosti,*! a (iv) pravo
podat tzv. akcionafrskou zalobu, tedy domahat se za spolecnost nahrady Gjmy respektive splnéni
povinnosti povinnosti plynouci z dohody o vypofiadani zpisobené ujmy proti clenu
pfedstavenstva nebo dozorci rady nebo proti vlivné osobé a pravo domahat se za spolecnost

splaceni emisnfho kursu proti akcionafi, ktery je v prodleni s jeho splacenim.®

Nabizi se tedy polemika nad tim, zda nespojit pravo Se/-out pravé s touto hranici, kdy
akcionaf® pfichazi i o posledni legilni prostfedky jak ovlivnit chod spole¢nosti.®* Akcionafi
samozfejmé vzdy zustava zachovano pravo podilet se na zisku ¢i piipadné na likvidacnim
zustatku, a dale pravo ucastnit se valné hromady a hlasovat na ni. Vzhledem k zanedbatelnému
procentu akcif v$ak nic z toho, na rozdil od nadepsanych prav, chod spole¢nosti nemuze ovlivnit.

Tuto hranici, kdy by pro vytésnéni ostatnich vlastnikti ucastnickych cennych papird hlavni

58§ 365 ZOK

9§ 366 - 368 ZOK

0§ 369 ZOK

1§ 370 ZOK

62§ 371 - 374 ZOK

3 Typicky pijde o vlastniky par kusd akcif kétované spole¢nosti, zakoupenych na burze cennych papird.

4 “Uedené riziko [zneuziti postaveni ze strany hlavniho akcionate| naristd zgména v_situacich, kdy velikost podiln
;mwm‘m/w akciondre [hlavniho akciondfe] dosdhne takové vyse, Ze minoritni akciondri [vlastnici uca%tmckych cennych papird]
Jig nedosabuji potrebné kvalifikované vétsiny. » SPACKOVA, Michala. Pravo sell-out z pohledu teorie a praxe. Casopis pro
prdvni védu a praxz, 2017, roc. 25, €. 1, s. 45.
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akcionaf musel vlastnit nejméné 95 % resp. 97 % resp. 99 % lze v této polemice povazovat za
nejzazsi.

Na druhé strané¢ by pak mohla stat hranice dvoutfetinové vétsiny. Praveé tuto
kvalifikovanou vétsinu vyzaduje zakon o obchodnich korporacich ve svém § 416 k rozhodnuti o

n¢kterych, feknéme nejdulezitéjsich zalezitostech spolecnosti. Jmenovité jde o:

a)  schvaleni pfevodu nebo zastaveni zavodu ¢i jeho ¢asti,

b)  usneseni o zméné stanov,

c)  usneseni, v jejichz dasledku se méni stanovy,

d)  usneseni o povéfeni predstavenstva zvysit zakladn{ kapital,

e) usneseni o moznosti zapocteni penézité pohledavky vuaci spolecnosti proti
pohledavce na splaceni emisntho kursu,

f)  usnesen{ o vydani vyménitelnych nebo prioritnich dluhopisu,

@) usneseni o zruseni spolecnosti s likvidaci,

h)  usneseni o rozdéleni likvida¢niho ztstatku,
a dal¥f zalezitosti v § 416 ZOK nevypoétené.®

Vlastni-li tak akcionaf alespont o jeden hlas vice, nez je jedna tfetina vSech hlast ve
spole¢nosti, ma pak moznost zablokovat na valné hromadé néktera z nejdulezitéjsich rozhodnuti
spole¢nosti jako je zména stanov, zvyseni zakladniho kapitalu ¢i zruSeni spolecnosti s likvidaci.
Naopak nedisponuje-li akcionat potfebnym poctem akcii, pfichazi i o zbyvajici, stile pomérné
zasadni vliv ve spolec¢nosti a zustavaji mu zachovana uz jen prava kvalifikovaného akcionate. To
samoziejmé pouze za pfedpokladu, ze proti akcionafi ¢i akcionafim stoji jeden, majoritni
akcionaf. Za jinych okolnosti by totiz mohl mit, a ¢asto i ma, ve spolecnosti rozhodujici vliv 1
akcionaf s mens{ ucasti.

Vyjadfeno v procentech by se jednalo o hranici 66,66 %. Dle mého nazoru je tato
hranice®® pro minoritniho akcionéafe jesté zasadné&jsi a nabizi se tak otizka, proé¢ zikonodarce

hranici pro piipustnost Se/l-out respektive i Squeeze-out nesvazal prave s hranici touto.

Byt’ tedy v zakoné o obchodnich korporacich nalezneme urcité jiz existujici hranice, kdy
akcionafi nabyvaji urcita kvalifikovana prava ve spolec¢nosti nebo o né naopak pfichazeji, ani
jedna z téchto hranic, o kterych bylo pojednano vyse, neni, dle mého nazoru, vhodna pro spojeni
s pfipustnosti procesu Sel-out. Prvn¢ zminéna hranice 95 resp. 97 resp. 99 % by vlastniku

ucastnickych cennych papira pfilis zazila piistupnost procesu Sel-out, coz by, se shodnou

65 SUK, Petr in STENGLOVA, Ivana a kol. Zaikon. .., s. 645

66 Z pohledu minoritniho akcionéfe jde o hranici 33,33 %
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argumentac{ jako byla uzita pfi zavedeni institutu Sel-out, zjevné vhodné nebylo. Naopak
dvoutfetinova hranice se jevi jako pfili§ zvyhodnujici minoritni vlastniky dcastniky cennych
papirt a neunosné zatézujici hlavniho akcionafe, kdy ten by v (pro n¢j) nejhorsim piipadé musel
v urcitou chvili sehnat prostfedky na odkoupeni celé tfetiny ucastnickych cennych papira.
Zakonodarce tak dle mého nazoru spravné zvolil hranici nékde mezi témito hranicemi, a to na

urovni 90% podilu na zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech.
3.2.  Vlastnictvi acastnickych cennych papirti

Druhou z podminek piipustnosti procesu Se/-out je vlastnictvi ucastnickym cennych
papira samotnych. Je tfeba zduraznit, ze zakon o obchodnich korporacich v § 395 pfiznava pravo
Sell-ont “viastnikiim sicastnickych cennych papiri”. Je tak zfejmé, ze zakonodarce mél v umyslu umoznit
Jair exit 1 jinym ucastnikim spolecnosti nez minoritnim akcionafim. Pravem Se/l-out tak neni
nadan pouze ucastnik vlastnici akcie spole¢nosti, ale i vlastnik zatimnich listt, prioritnich
a vyménitelnych dluhopisy ¢i opcnich lista.¢” I vlastnik téchto ucastnickych cennych papira tak
bude moci po hlavnim akcionafi pozadovat jejich odkup za obdobnych podminek jako by tak

mohl ucinit minoritni akcionar.

Na rozdil od vlastnika ucastnickych cennych papirt, tedy osoby opravnéné z prava Sel-
out, hlavni akcionaf, tedy osoba z prava Se/-out povinna, musi bezpodminecné vlastnit akcie, tedy
nikoliv jiné ucastnické cenné papiry bez dalstho. V tomto pfipadé byl spraivné opustén
problematicky termin “osoba, ktery viastni dicastnické cenné papiry”, uzity v § 1831 ObchZ, ktery

zptisoboval vykladové problémy v rimci procesu Squeeze-out.%

Kvantita vlastnénych ucastnickych cennych papira je z hlediska piipustnosti procesu
Sell-ont irelevantni. Za splnéni ostatnich podminek tedy bude moci odkup pozadovat i vlastnik

byt’ i jednoho ucastnického cenného papiru.

67 Utastnické cenné papiry definuje § 245 ZOK jako “...] cenné papiry vydané spolecnosts, se kterymi je spojen podil na
gdkladnim kapitiln nebo blasovacich privech v této spolecnosti, (akcie) a dale cenné papiry vydané spolecnosts, se kterymi je spojeno
privo takové cenné papiry iskat.”

68 K tématu blize napt. CECH, Petr. K (éetnym) problémim pravni Gpravy vykupu ulastnickych cennych papira
(squeeze-out). Pravni rozhledy, 2005, ¢. 18 s. 651, nebo POKORNA, Jarmila a kol. Obchodni 3dkonik: komentdr. 1.
vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2009, s. 1079.
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4. Realizace procesu Sell-out

Uprava procesu Sell-ont v zékoné o obchodnich korporacich je sama o sobé dosti kusa a
obsahuje jediny paragraf. Tento paragraf pak co do piipustnosti procesu Se/-out, odkazuje na
upravu nucené¢ho prechodu ucastnickych cennych papird, konkrétné na § 375 ZOK. Toto
ustanoven{ stanovuje, za jakych okolnosti muze hlavni akcionaf pfistoupit k vytésnéni ostatnich
vlastnika acastnickych cennych papirt. Konkrétni postup pfi realizaci procesu Se/-out pak zakon
o obchodnich korporacich také neupravuje a pouze odkazuje na postup podle ustanoveni zakona
o obchodnich korporaci o povinném vefejném navrhu smlouvy.® Jelikoz zikon o obchodnich
korporacich tedy neobsahuje samostatnou Gpravu institutu Se/-out, muze dochazet k vykladovym
nejasnostem. Postup pfi realizaci procesu Se/-out a konkrétni vykladové nejasnosti jsou blize

popsany v nasledujici kapitole.
41.  Zadost o utinéni navrhu na odkup uéastnickych cennych papiri

Jak jiz bylo uvedeno v uvodu této kapitoly, postup pii realizaci procesu Sel-out nema
vlastni dpravu a fidi se upravou o povinném vefejném navrhu smlouvy v zakoné o obchodni
korporacich. Tuto povinnost, odkoupit tcastnické cenné papiry, neboli “povinnost odkupu” pak
primarné zakon o obchodnich korporacich uklada emitentovi cennych papird v nasledujicich

piipadech:”

a)  vyfazen{ ucastnickych cennych papirt z obchodovani na evropském regulovaném
trhu,’!

b)  zména druhu akcie,’?

c)  omezeni pfevoditelnosti akcif,”

d)  zpfisnéni omezeni pfevoditelnosti akcif.™

V souvislosti s fizemi a rozdélenimi obchodnich spolecnosti pak nékolik dalsich

ptipadi najdeme v zdkoné o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druzstev.”

% Jez je upraven v § 327 - 332 ZOK.

O NEMEC, Libor in LASAK: Zakon..., s. 1548
V' Tzv. delisting akcii, § 333 ZOK

72§ 335 ZOK

7§ 355 ZOK

7+ Tamtéz

75§ 49a a nisl., § 145 a 308 PiemZ
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Mezi tyto piipady povinného odkupu dcastnickych cennych papird konecné muzeme
zafadit 1 proces Sell-ont. Oproti upravé povinného odkupu vsak s nékolika odlisnostmi. Predné
pujde o otazku iniciativy procesu odkupu. Zakon o obchodnich korporacich v piipadech
povinného odkupu, tedy za splnéni nadepsanych podminek, stanovi pfimo spolecnosti povinnost
ucinit vefejny navrh smlouvy. Naproti tomu v pfipadé procesu Sel-out zakon o obchodnich
korporacich stanovi, Ze vlastnici ucastnickych cennych papird mohou pozadovat, aby jejich
ucastnické cenné papiry hlavni akcionat odkoupil. Zakon tak pocita s tim, Zze primarni iniciativa
ve vztahu k procesu Se/-out bude vychazet od vlastnika acastnickych cennych papira a ne naopak.
S tim se poji i mensi terminologické zmatecnosti. Zakon o obchodnich korporacich v aprave
povinného vefejného navrhu smlouvy mluvi o “navrhovateli” jako o osobé povinné ucinit vefejny
navrh smlouvy. V pfipadé procesu Se/-out vSak bude zadat ¢ili navrhovat odkup cennych papira
vlastnik ucastnickych cennych papira, ¢ili osoba opravnéna. Podobnou a snad i zavaznéjsi
terminologickou pak muzeme pozorovat v § 329 ZOK, upravujici piipad poruseni
navrhovatelovi povinnosti ucinit vefejny navrh smlouvy. Navrhovatel, ktery nenavrhne uzavfeni
smlouvy zadnym navrhovatelem neni a zdkonodarcem zvoleny termin je pak v téchto pfipadech
nevhodny. Dr. Némec uziva v tomto pifpadé termin “povinnd osoba”.’¢ Pro vétsi pfehlednost

bude v nasledujicim vykladu uzivan tento termin.
4.1.1.  Osoba k navrhu povinna

Dalsi z odlisnosti je pravé v osobé povinné. Zatimco v piipadé povinného odkupu
ucastnickych cennych papirad tyto cenné papiry odkupuje samotna spolecnost,”” v pifpadé
procesu Se/l-out Gcastnické cenné papiry odkupuje sam hlavni akcionaf. Povinnost odkoupit
ucastnické cenné papiry za splnéni podminek procesu Sel-out tak zakon neuklada emitentovi
téchto castnickych cenny papirt nybrz samotnému jejich vlastniku. Zadost o u¢inéni vetejného
navrhu smlouvy tak sméfuje pfimo vuci samotnému hlavnimu akcionafi, nikoliv vici spolecnosti

samotné.’®

4.1.2. NaleZitosti Zadosti o u€inéni navrhu na odkup ucastnickych cennych papira
Jelikoz tuprava procesu Sel-out odkazuje na upravu povinného vefejného navrhu
smlouvy, a ta s zadnou iniciativou ze strany opravnéného nepocita,” nenf pfilis jasno v tom, jaké

ma mit zadost vlastnika Gcastnickych cennych papirt nalezitosti. Respektive zakon o obchodnich

korporacich zadné takové zvlastni naleZitosti nestanovuje. L.ze tedy konstatovat, ze pro platnost

76 NEMEC, Libor in LASAK: Zikon. .., s. 1550
7TV rimci které si pak akcie rozdéli jeji akcionafi.
78 Srov. NEMEC, Libor in LASAK: Zikon..., s. 1547

7 Nebot’ povinnd osoba musi pfistoupit k vefejnému navrhu smlouvy bez daliiho.
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zadosti postaéi obecné nélezitosti pravniho jednani podle obéanského zdkoniku®

jako Jex generalis
k zakonu o obchodnich korporacich. Konkrétné tak muze postacit i prosta ustni forma zadosti
ucinéné vuci hlavnimu akcionafi. Vzhledem k relativné dlouhé lhuté, ve které musi hlavni
akcionaf ucinit vefejny navrh smlouvy,?! lze v§ak doporucit formu pisemnou, at’ uz elektronickou
¢i listinné podobé. V piipadé, Ze by po ustni zadosti o ucinéni vefejného navrhu smlouvy hlavni
akcionaf nevyvijel v tomto sméru zadnou aktivitu, nebude prakticky mozné urcit datum doruceni

zadosti a ani prokazat doruceni samotné.

Je pravdou, Ze jedinym rizikem pro vlastnika dcastnickych cennych papirt je v tomto
pfipadé protahnuti celého procesu a k napraveni postaci, kdyz vlastnik ucastnickych cennych
papirti tentokrat ucini zadost ve “vyssi formé”. Presto vSak toto prodleni s sebou muze nést
urcité nepifznivé dusledky. Pifkladmo si lze pfedstavit snahu hlavntho akcionafe o zmafeni
procesu, napf. odprodejem casti svych akcii spiiznéné osobé, ¢i snaha o snizeni hodnoty
odkupovanych tcastnickych cennych papira. V piipadé od pocatku nepratelském prostedi ve
spolecnosti 1ze jen doporudit i kvalifikovanou pisemnou formu s ufedné ovéfenym podpisem a

doruceni tzv. “s dodejkou”.

Vse nadepsané, krom obecnych nélezitosti pravniho jednani podle obcanského
zakoniku, v§ak bude mit vliv pouze na pfipadné dokazovani v ramci sporu (at’ uz soudniho ¢i
arbitralntho) a na platnost zadosti o ucinéni navrhu na odkup ucastnickych cennych papira
samotného to mit vliv nebude. V pfipadé vlastnika ucastnickych cennych papirt — pravnickych
osob, je tfeba brat zfetel na specifika jednani za pravnickou osobu.?? Stanovy spolecnosti pak
samozfejmé mohou upravit zplisobit podavani zadosti jinak a stanovit také zadosti konkrétni
formu. Tato Uprava vsak nesmi vlastnika ucastnickych cennych papirt, nepfiméfenymi pozadavky
na formu ¢&i zpasob dorucovani, z jeho prava fakticky vyloudit.*> V takovém piipadé by se

pouzila zakonny uprava.

80 Mezi tyto nalezitosti fadime — 1) pojmové znaky pravniho jednini: a) projev viile, b) zaméfeni projevu vile, c)
aprobace pravnim fadem; 2) nalezitosti nezbytné pro vznik (existenci pravniho jednani): a) existence vule, b)
nalezitosti vile (vaznost), ¢) nalezitosti projevu vile (srozumitelnost, uréitost); 3) nalezitosti nezbytné pro platnost
pravniho jednani: a) naleZitosti subjektu (zpusobilost a schopnost privn¢ jednat), b) nileZitosti projevu (forma), c)
naleZitosti vile (svoboda a absence omylu), d) naleZitosti pfedmétu (dovolenost, moznost). MELZER, Filip in
MEZLER, E, TEGL, P. a kol. Obéansky zakonik — velky komentdr: Svazek III. [ 419-654. Praha : Leges, 2014, s.
558-574.

81 K tomu bliZze v nisledujici kapitole.

82§ 161 a nasl. OZ a specialni ustanoveni k jednotlivym formédm obchodnich spole¢nosti a druZstev upravenych v

ZOK.

8 Existence samotného institutu Se/-out je samoziejmé kogentm povahy a institut jako takovy smluvné vyloucit nelze.
K tématu blize napt. SPACKOVA, Michala. Smluvni moznosti limitace prava squeeze-out. th/yadmﬂpmmz revue, 2017,
¢.1,s 1.

24



4.1.3. Informacni povinnost hlavniho akcionafe

Otazkou také zustava, jak se vlastnik dcastnickych cennych papird vibec o svém pravu
pozadovat po hlavnim akcionafi odkup svych ucastnickych cennych papird dozvi. Zatimco v
piipad¢ Squeeze-out si je hlavni akcionaf nepochybné védom, kolik akcif vlastni a zda tak napliuje
podminky pro vytésnéni ostatnich vlastnika ucastnickych cennych papira ¢i nikoliv, v opacném
piipad¢ procesu Se/-out tomu tak z pozice vlastnika ucastnickych cennych papird byt nemusi.
Vlastnik dcastnickych cennych papird muze vlastnit zanedbatelnou ¢ast ucastnickych cennych
papirt, hluboce pod hranici 10 %, a maze se domnivat, Ze proti nému stojf jeden hlavn{ akcionaf
vlastnici 90 a vice % akcil. Pfesto vsak podminky pfipustnosti procesu Sel-out splnény byt
nemusi. Tak tomu bude napiiklad v situaci, kdy se ve spolecnosti budou nachazet jest¢ jeden a

vice dalsich akcionatt, ktefi budou v souhrnu vlastnit vice nez 10 % akcii.

Vlastnicka struktura akciové spole¢nost muze zustat po celou dobu existence
spolecnosti stejna, avsak muze se i pomérné dynamicky vyvijet. Zejména pasivni vlastnik
ucastnickych cennych papirt, nezajimajici se o situaci ve spolecnosti, tak miize pomérné snadno
ztratit pfehled o vlastnické struktufe spolecnosti. Nutno konstatovat, ze zakon o obchodnich
korporacich hlavnimu akcionafi Zadnou informacni povinnost®* ohledné nastani situace,
umoznujici vlastniku ucastnickych cennych papirt pozadovat odkup jeho ucastnickych cennych
papirt, neuklada. Aktivita tak v tomto sméru zustava vyhradné na samém vlastniku ucastnickych
cennych papira. Ten je samoziejmé vzdy opravnén pozadovat, na zakladé pisemné zadosti, po
spolec¢nosti opis seznamu vsech akcionaft a zjistit tak aktualni vlastnickou strukturu ve
spolecnosti. V souladu se zasadou vigilantibus inra scripta sunt mam za to, ze pro ochranu prava
vlastnika ucastnickych cennych papird je aktualni dprava dostatecna a neni tfeba zatéZovat

hlavniho akcionafe jakoukoliv informacni povinnosti vztahujici se k pravu Se/-out.
4.1.4. Lhita k uplatnéni prava Sell-out

Na rozdil od okamziku, kdy se vlastnik ucastnickych cennych papird o svém pravu Se/-
out fakticky dozvi, je okamzik vzniku tohoto prava stanoven stanoven pfesné. Bude tomu tak
pravé v okamziku, kdy hlavni akcionaf nabude do vlastnictvi takovy pocet akcii, ktery mu
umoznuje piistoupit k procesu Sgueeze-out.3> Zakon o obchodnich korporacich explicitné zadnou

lhatu pro uplatnéni prava Se/-out nestanovi. Zda se tak, Ze toto pravo muze byt vyuzito kdykoliv

8% Obdobnou guasi informaéni povinnost bychom mohli najit napfiklad u vefejného navrhu na koupi nebo sménu
ucastnickych cennych papiru podle § 322 a nasl. ZOK. Zde se sice nehovofi o informacni povinnosti, ale zakon
povinné osobé uklada ucinit pfimo navrh smlouvy, coz muzeme povazovat za ptisnejsi formu informacni povinnosti.

85 Il?k jiz bylo uvedeno vyse, jednd se o takovy goéet akcii, jejichz souhrnnd jmenovita hodnota ¢inf alespont 90 %
zakladniho kapitalu a nimiZ je spojen alespon 90% podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti. Tyto podminky
museji byt splnény kumulativné. Nebudou-li naplnény v jeden okamzik pak pravo Sgueeze-out respektive Sell-ont
vznikne naplnénim posledni z nich.
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za trvani nadepsanych podminek, tedy existence hlavntho akcionafe nadanym pravem Sgueeze-out

a vlastnictvi ucastnickych cennych papira.8

Otazkou vsak zustava, zda muze byt toto pravo promléeno. Pravo Se/l-out je nesporné
pravem majetkovym a prava majetkova se az na vyjimky pfipada stanovenych zakonem
proml¢uji.®’” Obéansky zikonik ani zikon o obchodnich korporacich zidnou takovou vyjimku
nestanovi a s argumentaci per eliminationem se pak nabizi zavér, ze pravo Sell-out se promlcuje v
obecné desetileté promléeci lhité stanovené pro majetkova prava.t® Tento zavér by viak dle
mého nazoru neodpovidal smyslu a dcelu normy a je tfeba jej pfekonat objektivné teleologickym

vykladem ¢i analogit legis.

O smyslu a ucelu institutu Se/-out jiz bylo pojednano vyse. Co se tyce analogie legis pak,
dle mého nazoru, lze podobnou skutkovou podstatu najit v § 614 OZ. Ten stanovi, ze:
“Nepromlcnje se |...]| pravo domdihat se rozdélent spolecné véci |...]". Jestlize zakonodarce pfiznava pravo
vystoupit ze spoluvlastnictvi po celou dobu existence tohoto stavu, tedy existence samotného
spoluvlastnictvi, pak by jisté mél obdobné pravo, tedy vystoupeni vlastnika ucastnickych cennych
papira ze spolecnosti, taktéz pfiznavat po celou dobu existence daného stavu. V obou piipadech
se spoluvlastnici respektive spolecnici dostali, at’” uz dobrovolné ¢i nedobrovolné do situace, kdy
spolu museji urcitym zptusobem kooperovat a kdy jednani jednoho pfimo ovliviiuje druhého. Az
v prubéhu ¢asu muze nastat situace pro spoluvlastnika respektive spole¢nika nevyhodna, a ten
muze mit zajem ze spoluvlastnictvi respektive spole¢nosti vystoupit. Tato situace muze v obou
piipadech nastat az po uplynuti obecné promléeci doby a neni tak racionalni, aby s osobou v

obdobném postaveni zachazel zakon rozdilnym zpasobem.

Dle mého nazoru jde tedy v pfipadé promléeni prava Sel-out o jistou neduislednost
zakonodarce, kdy v ramci upravy promlceni neuvedl veskeré vyjimky ani pfimo v obcanském
zakoniku jako /fex generalis, ani v zakoné o obchodnich korporacich a dalsich Jex specialis. V souladu
s odbornou obci obecné pfijimanym nazorem mam za to, ze pravo Sel-out se nepromlcuje a
vlastnik ucastnickych cennych papird tak k jeho vyuziti muze pfistoupit kdykoliv za trvani

podminek jeho pfipustnosti.
4.1.5.  Cetnost Zadosti vlastnika uéastnickych cennych papiri

V odborné obci nepanuje shoda v otazce, kolikrat muze vlastnik tcastnickych cennych

papirt o odkup svych ucastnickych cennych papirt hlavniho akcionafe zadat. Na jedné strané

8 Shodné napt. DOLEZIL, Tomas, LASAK, Jan in LASAK: Zdkon..., s. 1742
7§ 611 OZ

88§ 629 odst. 2 OZ
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stoji nizory, ze tomu muize byt toliko jednou,®” na druhé pak nazory, Ze pocet Zidosti takto
omezen neni.”’ Nutno konstatovat, ze pro prvné jmenovany nazor v zakoné oporu nenajdeme.
Jelikoz se autofi tohoto nazoru omezili na pouhé konstatovani “Mdme za to, se pravo odkupu mohon
byvajici viastnici uplatit toliko jednon.”?' neni ani mozné tento zaveér kriticky vyhodnotit. K tomuto
zavéru mohla autory vést skutecnost pomérné jednoduché zneuzitelnosti prava Sel-out ze strany
vlastnika dcastnickych cennych papira.?> Ten by opakovanymi zadostmi, s jejichz vyfizenim je
vzdy spojena nezanedbatelna administrativni zatéz pro spolecnost, mohl ucelné poskozovat
hlavniho akcionafe ¢i spole¢nost samou a snazit si tak napifklad vynutit lepsi podminky odkupu.
Dle mého nazoru ale ani toto riziko neni divodem pro pfijeti nadepsaného nazoru. Pro ochranu
hlavniho akcionafe postaci obecna zasada “Quenzit priva nepogivd ochrany” °3 a v tomto pifpadé by
tedy Se/l-out nebyl vynutitelny soudni moci. Dalsi moznosti ochrany hlavniho akcionafe muze
slouzit deliktni odpovédnost vlastnika ucastnickych cennych papird, a tedy potencialni povinnost
nahradit $kodu vzniklou v pfi¢inné souvislosti s jeho protipravnim jednani.”* V neposlednim fadé
pak muize pro svou ochranu hlavni akcionafe vyuzit institut Squeege-ont a skodiciho vlastnika

ucastnickych cennych papira ze spolecnosti vytésnit.

Naproti tomu pro druhy zminovany nazor, krom absence zakonného omezeni cetnosti
zadosti, mitze svédcit i textace zminovaného ustanoveni, kdyz zde zakonodarce pouzil slovo
“pofadovat” a nikoli ‘pogddat”. Jazykovym vykladem pak pujde dovodit, ze zadost muze byt
podavana opakované.” Je tedy dle mého nazoru tfeba uzaviit, ze vlastnik ucastnickych cennych
papira co do cetnosti zadosti o uc¢inéni vefejného navrhu smlouvy obecné omezen neni, avsak

svého prava nesmi zneuzivat.
4.1.6.  Pluralita vlastnika ucastnikd cennych papirta

Vlastnici ucastnickych cennych papira, nadani pravem Se//-ouf, mohou byt samozfejmé i
v pluralité. Zejména v kétovanych spolecnostech jich muaze byt i pomérné velké mnozstvi. Nabizi
se tak otazka, zda pfi jejich zadosti o ucinéni navrhu na odkup ucastnickych cennych papirt

museji néjakym zptisobem kooperovat, ¢i zda dokonce museji jednat vsichni ve shodé¢. Vzhledem

8 Napt. SUK, Petr in STENGLOVA, Ivana a kol. Zakon..., s. 599
9 Napt. DOLEZIL, Tomas, LASAK, Jan in LASAK: Zikon..., s. 1743
91 SUK, Petr in STENGLOVA, Ivana a kol. Zdkon. .., s. 599

92 K jednotlivym zpisobim zneuzivani prav minotitnimi akcionafi srov. napf. ELIAS, Karel. Mala herba cito crescit.
Bulletin advokacie, 2000, ro¢. 16, ¢. 5, s. 10.

93 Zéisada zakotvena v § 8 OZ respektive ¢l. 4 odst. 4 Listiny.

% Konkrétné povinnost nahradit $kodu porusenim dobrych mrava podle § 2909 i fine OZ. Ze strany vlastnika

ucastnickych cennych papirt by se jednalo o zdanlivy vykon prava.

% Tato vykladovd metoda v§ak samozfejmé nikdy nemiiZe stit sama o sobé bez dalsiho.
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k povaze ustanoveni a jeho felen, ktery byl jiz popsan v uvodu této prace, panuje v odborné obci
shoda, ze k pravu Sell-out je opravnén kazdy vlastnik ucastnickych cennych papird, spliujici
zikonné podminky, samostatné.”® S timto nazorem se nelze nez ztotoznit. Jiny zavér by ostatné
neduvodné pocital ze situaci, kdy by vlastnici dcastnickych cennych papira méli v danou chvili
stejné zajmy. Tedy kdy by v situaci, kdy budou vlastnici ucastnickych cennych papird nadani
pravem Se/l-out chtéli ve spolecnosti bud’ vSichni setrvat nebo by naopak chtéli ze spolecnosti
vsichni vystoupit. Tato konstrukce je dle mého nazoru neunosna a je tfeba uzaviit, ze vlastnici
ucastnickych cennych papird mohou svého prava Sel-out vyuzivat volné, dle jejich uvazeni, a

jednani jednoho vlastnika ucastnickych cennych papira zadnym zptsobem nezavazuje dalsiho.

Pro opacny zavér, nez byl pfedestfen v pfedchozim odstavci by snad, s trochou
nadsazky, mohla svédcit dikce ustanoveni. Zakon totiz uziva termin “Ilastnici iicastnickych cennych
papiri” 97 v mnozném disle. Tato terminologie pak mize svadét k domnénce, Ze tito vlastnici
ucastnickych cennych papird museji jednat ve shodé¢, podobné jako je tomu v piipad¢ jednani
spoluvlastniki ohledné véci jako celku.”® Pouziti terminu “Viastnik sicastnickych cennych papirn” v
jednotném disle, tedy kdokoliv z nich, by dle mého nazoru byl piiléhavéjsi. Jak jiz vSak bylo

uvedeno vyse, vykladové problémy v tomto ptipad¢ dikce ustanoveni nezptsobuje.”

Ve vztahu k pfedchozimu vykladu mtzeme konstruovat situaci, kdy o odkoupeni svych
ucastnickych cennych papirti pozada jen jeden z jejich vlastnikd, zatimco ostatni zajem o odkup,
at’ uz z jakéhokoliv duvodu, mit nebudou. Pfipustili-li bychom, Ze zddost o ucinéni vefejného
navrhu smlouvy je mozné podat toliko jednou, mélo by to negativni dopad vuéi ostatnim
vlastnikim tcastnickych cennych papirt, kteff o odkup v dané chvili nestoji. V takovém piipadé
by tito odkup-nepozadujici vlastnici ucastnickych cennych papird museli peclivé vazit, zda
nabidku u¢inénou hlavnim akcionafem!™ pfijmou ¢i nikoli, nebot’ dali{ pfilezitost k pozadovani
odkupu jiz mit nebudou.!” § takovym zavérem vsak, dle mého nazoru, nelze souhlasit. Motivace
vlastnika ucastnickych cennych papira k pozadavku odkupu jeho ucastnickych cennych papira se
muze raznit a v case i vyvijet. Neni v souladu se smyslem a ucelem normy, aby byl vlastnik

ucastnickych cennych papird nucen rozhodnout se o vyuziti ¢i nevyuziti navrhu smlouvy

% Napt. DOLEZIL, Tomas, LASAK, Jan in LASAK: Zdkon..., s. 1742
97§ 395 ZOK
% Srov. § 1116 OZ

% Nebot’ subjektivné historicky i objektivné teleologicky vyklad maji pfed vykladem jazykovym samozfejmé
prednost.

100 Po 7adosti o ucinéni ndvthu na odkup uéastnickych cennych papird ze strany vlastnika déastnickych cennych
papird, ucini hlavni akciondf tento navrh vici véem ostatnim vlastnikim dcastnickych cennych papird nadanych

pravem Sel/-ount. K tomu blize v nasledujici kapitole.

101 Tento zavér formuluje napiiklad SUK, Petr in STENGLOVA, Ivana a kol. Zakon. .., s. 599
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ucinénym hlavnim akcionafem na zakladé Zzadosti jiného vlastnika Gcastnickych cennych papira a
aby s tim byl, v pfipadé negativniho rozhodnuti, spojen nepifiznivy disledek ve formé zaniku jeho

vysadntho prava Se/l-out.
4.2.  Navrh hlavniho akcionafe

Po doruceni zadosti o uc¢inéni navrhu na odkup ucastnickych cennych papira hlavnimu
akcionafi by me¢l tento akcionaf zapodist pfipravy k odkupu. Tyto pfipravy budou spocivat
zejména v nalezitém ocenéni ucastnickych cennych papirt a pfipravy kupni smlouvy samotné. V
piipad¢ ucastnickych cennych papira, které jsou piijaty k obchodovani na evropském regulované
trhu,!9? je pak i tfeba pfedlozit navrh vefejného navrhu smlouvy Ceské narodni bance a fadné

odtivodnit pfiméfenost protiplnéni.!”

Jak jiz bylo uvedeno vyse, cely proces odkupu ucastnickych cennych papirt na zakladé
zadosti vlastnifka dcastnickych cennych papira podle § 395 ZOK, se #{di upravou tzv. povinného
vefejného navrhu smlouvy,'™ jelikoZz na ni toto ustanoveni pfimo odkazuje. Zaroven uprava
povinného vefejného navrhu smlouvy odkazuje hned do nckolika dal§ich casti zakona o
obchodnich korporacich. Mezi tyto ¢asti patfi napiiklad uprava obecného vefejného navrhu na
koupi nebo sménu ucastnickych cennych papira, ktera zase odkazuje na upravu svolavani valné
hromady nebo dprava nuceného pfechodu ucastnickych cennych papira (Squeeze-out).'%> Cely
proces je tak nejen systematicky ponékud slozity, ale mize zpusobovat (a zptsobuje) 1 vykladové
problémy pfi aplikaci jednotlivych norem na situaci, pro kterou nejsou puvodné urceny. V
nasledujicim vykladu se pokusim nastinit jednotlivé nalezitosti navrhu na odkup ucastnickych

cennych papiru ve vztahu k procesu Se/-out podle § 395 ZOK.
4.2.1. Forma navrhu

Samotné nalezitosti navrhu na odkup ucastnickych cennych papira Gprava vefejného
navrhu smlouvy pfili§ nekonkretizuje. Z povahy véci pujde o smlouvu kupni. Co do jejich
nalezitosti tak budeme muset vyjit z obecné upravy kupni smlouvy, vzniku zavazku a Gpravy
cennych papiri v obcanském zikoniku. Obcansky zakonik obecné nestanovuje zadnou

kvalifikovanou formu pro pfevod cennych papirt a v souladu se zdsadou neformalnosti!® je

102 Neboli déastnické cenné papiry tzv. kdtovanych spolecnosti.
103 Znalecky posudek se jiz v tomto pifpadé nevyzaduje.

104 § 327 az 332 ZOK

105§ 375 az 394 ZOK

106§ 559 OZ
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proto obecné piipusténa i zékladni forma tstni.!”” Pro cenné papiry na fad (tzv. ordre papiry) pak
stale plati zvlastni pozadavek rubopisu neboli zndosamentn. Ani Gprava povinného vefejného
navrhu smlouvy podle § 327 a nasl. ZOK nestanovuje pro odkup ucastnickych cennych papira v
ramci procesu Sel-out zadnou zvlastni formu. Druhy odstavec § 328 ZOK pouze stanovi
povinnost uvefejnéni navrhu smlouvy. Je tedy otazkou, zda pravé z této povinnosti nebude
mozné dovodit povinnost pisemné formy pro kupni smlouvu, na zakladé které bude proveden

odkup ucastnickych cenny papira v ramci procesu Se/-out.

Zakon o obchodnich korporacich, co do zptsobu uvefejnéni vefejného navrhu smlouvy
odkazuje, na zptsob svolavani valné hromady.!" V rimci svolavani valné hromady je pak
svolavatel povinen uvefejnit pozvanku na svych internetovych strankach.!'”” Akcionarim
vlastnicim akcie na jméno nebo zaknihované akcie je pak spolecnost mimo to jesté povinna zaslat
pozvanku na adresu uvedenou v seznamu akcionafu nebo v evidenci zaknihovanych cennych
papirti anebo v evidenci vedené schovatelem drzicim imobilizované akcie. Je obecné pfijimanym
nazorem,'' Ze pozvanka na valnou hromadu tedy z tohoto divodu musi byt pisemna.
Pristoupili-li bychom na tento zavér, budeme muset dovodit, Ze i navrh smlouvy bude muset mit
pisemnou formu. Pfestoze zvefejnéni pisemné pozvanky na internetovych strankach bude pro
spole¢nost zpravidla nejjednodussi formou svolavani valné hromady a z hlediska pravni jistoty
akcionafu ani nelze jinou formu doporucit,'!! nelze podle mého nazoru ucinit bez dalstho zaver,
ze pozvanka zvefejnéna na internetovych strankach spolecnosti pisemna nutné musi byt. § 406
odst. 1 ZOK hovoif o povinnosti uvefejnit pozvanku, o formé pozvanky jako takové vsak
nehovofi. O té nehovofil ani pfedchozi obchodni zakonik, nicméné v kontextu toho pfedpisu se

forma pozvanky na valnou hromadu dala dovodit.

107 Do ucinnosti nového obcanského zdkoniku byl v platnosti zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ktery ve
svém § 19 odst. 1 stanovoval povinnost pisemné formy pro pfevod listinného cenného papiru na jméno. Tento
zakon byl ale s ucinnosti nového obcanského zakonfku zrusen (§ 3080 bod 187 OZ) a novy obcansky zdkonik
takovou povinnost jiz nestanovuje.

108 § 406 a nasl. ZOK
109 Akciova spoleénost je bezprostfedné po svém vzniku povinna internetové stranky zfidit. Srov. § 7 odst. 2 ZOK.

110 Naptiklad SUK, Petr in STENGLOVA, Ivana a kol. Zikon..., s. 624: “Zakon vychazi 3 toho, Ze pozvinka na valnon
bromadu musi byt - neupravi-li stanovy nabrazgeni asilani pogvinky na adresu akciondrdi jinon formou oxndmeni o kondni valné
bromady - vyhotovena pisemné.”

WY “Spolecnost by méla byt kdykoliv schopna dologit (prokazat) splnéni této publikaini povinnosti, Legména jeji viasnost (kdy poproé

spolecnost povanku publikovala a jaky byl jeji obsab), jinak se vystavuje riziku problaseni vsech prijatich roghodnuti a neplatnd.”
HAMPEL, Petr in BELOHLAVEK: Komentdr..., s. 1693
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Obchodni zakonik pivodné zplisob zvefejnéni pozvanky na valnou hromadu v pfipadé
spolecnosti s akciemi na majitele''? vibec neupravoval,''3 poté zavedl povinnost zvefejnit
pozvanku  “vhodnym prisobemr  urienym  stanovami, jinak neméné ve dvou celostitné  distribuovanych
denicich” 1'% nasledné zakonodarce omezil spolecnost ve volbé zptsobu uvefejnéni pozvanky ve
stanovach, kdyz stanovil povinnost uvefejnit pozvanku ‘“negméné v jednom celostitné distribnovaném
deniken urceném ve stanovach”.''> Celostatné distribuovany denik pak zakonodarce konkretizoval na
Obchodni véstnik, kdyz stanovil ze ‘predstavenstvo nverejiiuje ozndameni o kondni valné hromady v

Obchodnin véstnikn a jinym vhodnym 3prisobem urienym stanovami” 110

JelikoZ nebylo technicky mozné, aby v ti§téném deniku ¢ véstniku'!’

méla pozvanka
jinou formu nez formu pisemnou, nebylo ani na pofadu dne toto dale rozvadét a tento postoj,
zda se pretrval. Ve vztahu ke svolavani valné hromady nebyla povétsinou ani vile rozebirat
formu pozvanky nebot’ v tomto pfipadé¢ je pisemnou forma zfejmé oboustranné
nejvyhodnéjsi.!"® Jinak tomu ale mtze byt pravé v piipadé formy smlouvy na odkup tcastnickych
cennych papirt.

V piipadé internetovych stranek si lze jisté predstavit i jinou formu zvefejnéni informace
nez v textové — pisemné formé. Bude tomu tak napiiklad v pfipadé¢ zvefejnéni a umisténi video ¢i
audio stopy obsahujici danou informaci na dané internetové strance.!'” V piipadé svolavani valné
hromady se takové myslenky v dnesni dob¢ zdaji absurdni,!?’ ve vztahu k vefejnému navrhu na

odkup tucastnickych papird uz dle mého nazoru smysl davaji. V ramci soukromého prava

12 7Zde je vidét terminologicky posun, kdy obchodni zikonik rozliSoval mezi ““polecnostmi s akciemi na jméno” a
“Spolecnostmi s akciemi na mayitele” a zakon o obchodnich korporacich pak jiz rozliSuje mezi “akciondri viastnici akcie na
Jmiéno (nebo 3aknibované akeie)” a ostatnimi akcionafi. Jelikoz akciova spole¢nost mize vydat obé formy akcif zaroven je
dle mého nazoru tento posun pozitivni. Srov. LASAK, Jan in LASAK: Zdkon. .., s. 1189

113 § 184 odst. 3 ObchZ ve znéni od pfijeti obchodniho zikoniku do 30.6.1992
114 § 184 odst. 4 ObchZ ve znéni od 1.7.1996 od 31.12.2000
115 § 184 odst. 4 ObchZ ve znéni od 1.1.2001 do 30.11.2009

116 § 184a odst. 2 ObchZ ve znéni od 1.12.2009 do 31.12.2012, tedy az do nabyt{ G¢innosti zdkona o obchodnich
korporacich.

17 Byt’ i tehdy Vrchni soud v Praze ve svém usneseni ze dne 29. 2. 2008, sp. zn. 7 Cmo 503/2007 judikoval, ze
“Denik ve smysln § 184 odst. 4 ObehZ nemusi byt nutné denikem tisténym jen na papife, ale rovnég i denikem majicim jen
elektronickon podobu, Zejména podobu webovych strinek v siti internet.”

118 Akcionaf dostane informaci o konani valné hromady v pfehledné formé a spole¢nost bude schopna dobte
prokazat, ze dostala svym povinnostem ve vztahu ke svolavani valné hromady.

119 Cisté v teoretické roviné muze byt i otizkou, zda by takhle zvefejnéné video stricto sensu nenaplnilo definici
elektronické pisemné formy uvedené v § 562 odst. 1 OZ. Toto ustanoveni stanovuje, ze “Pisennd forma je zachovdna i
PiE pravnim jedndni ncinéném elektronickymi nebo jinymi technickymi prostiedky umoZingicimi Zachyceni jebo obsabu a urient jednayici
osoby.”. Video zvefejnéné na internetové strance totiz zcela jist¢ elektronicky prostfedkem, kter§ umoziiuje zachyceni
jeho obsahu a urcen{ jednajici osoby je.

120 Ne tak ale, dle mého nazoru, pro futnro.
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vychazime ze zasady neformalnosti pravniho jednani a obcansky zakonik vyslovné stanovuje, ze
volba formy pravnfho jedndni muze byt omezena pouze ujednanim nebo ziakonem.'?! Jelikoz
ob¢ansky zakonik'?* ani ziakon o obchodnich korporacich pisemnou formu pro svolavani valné
hromady a tudiz i pro vefejny navth smlouvy na odkup dcastnickych cennych papira vyslovné
nestanovuje, musim se odklonit od obecné pfijimaného nazoru, ze pozvanka na valnou hromadu
musi mit bez dalstho pisemnou formu a ze tak 1 navrh na odkup ucastnickych cennych papirt a

tudiZ i smlouva samotna musi byt uzaviena v pisemné formé.'*?

4.2.2. Nalezitosti navrhu

Mezi konkrétn{ nalezitosti smlouvy na odkup ucastnickych cennych papira pak v prvni
fad¢ patif fadna identifikace osoby, ktery navrh ¢ini, neboli hlavniho akcionafe respektive povinné
osoby. Z navrhu musi byt jasné, kdo jej ¢ini.'** Tato identifikace bude primarné v zijmu
smluvnich stran, nicméné zdkon o obchodnich korporacich stanovuje minimalni standard

%126

identifikace, kdyZz stanovi povinnost uvedeni jména'® a bydlist¢!* ¢ini-li ndvrh fyzickd osoba ¢&

jména'?” a sidla'?® ¢ini-li navrth osoba pravnickd.!? Nad to lze jen doporucit uvedeni i dalsich

121§ 559 OZ

122 Jako Jex generalis ve vztahu k zakonu o obchodnich korporacich.

123 Jistou podobu s vefejnych ndvthem smlouvy na odkup déastnickych cennych papird vidim u vefejné nabidky a
vefejné soutéze o nejvhodnéjsi nabidku (invitatio ad offerendum) v obcanském zakoniku. Zde se také jedna osoba obraci
na neurcity okruh osob s utéitou vyzvou ¢i navthem. Zatimco v prvnim pfipadé obéansky zdkonik zadnou formu
nestanovi a neni tak sporu, Ze si navrhovatel mtze zvolit formu navrhu jakoukoliv, v piipadé invitatio ad offerendum
obcansky zakonik v § 1773 vyslovné stanovi povinnou pisemnou formu. Krom nadepsanych argumentt bychom tak

k zavéru, ze pro vefejny navrh smlouvy na odkup tcastnickych cennych papird neni tfeba ustni forma i argumentem
a contrario k tomuto ustanoven.

124§ 1731 OZ

125§ 77 a nasl. OZ

126 § 80 OZ

127§ 323 odst. 2 pism a) ZOK hovoii o “ménu a bydlisti nebo sidiu navrhovatele”. Je zfejmé ze nivrh miZe ¢nit i osoba
pravnicka. V pfipadé pravnické osoby by ale bylo terminologicky spravnéjsi hovofit o “nazvu” nez “jménu” — § 132 a
nasl. OZ. V piipad¢ podnikatele bychom pak hovofili o “obchodni firmé” — § 423 a nasl. OZ.

128 § 136 a nasl. OZ

129 § 323 odst. 2 pism. 2) ZOK

32



° 130

Gdaja"’ jako je napf. datum narozeni ¢& lépe rodné ¢&islo!®!

v ptipad¢ fyzické osoby, jako jeji

nezaménitelny identifikator a identifika¢niho ¢isla!3? v piipadé osoby pravnické.

Zakon o obchodnich korporacich mezi nalezitosti vefejného navrhu smlouvy dale fadi i
nalezitosti kupni smlouvy. Témito nalezitostmi pak je identifikace pfedmétu koupé a urceni

tplatnosti.'??

Identifikaci pfedmétu koupé tedy ucastnickych cennych papird je potfeba provést
tak, aby nebylo mozné je jakkoliv zaménit. V pfipad¢ ucastnickych cennych papirt tak bude

vhodné uvést minimélné jejich emitenta, véetné jeho jednoznaéné identifikace,'™

jmenovitou
hodnotu, oznaceni formy a druhu, v piipadé akcie na jméno pak i jednoznacnou identifikaci
akcionife.!?® V neposledni fadé pak bude vhodné uvést i ¢iselné oznaceni Gcastnického cenného

papiru.!30

Urceni kupni ceny sice neni obecnou podstatnou nalezitosti kupni smlouvy, zakon o
obchodnich kotrporacich vsak povinnost urceni udaje o vysi protiplnéni stanovuje vyslovné.!3’
Pfiméfenost protiplnéni musi byt v pfipadé ucastnickych cennych papirt, které jsou piijaty k
obchodovani na evropském regulovaném trhu, musi byt dolozena Ceské narodni bance,!3® v
piipad¢ ostatnich cennych papird musi byt pfiméfenost protiplnéni dolozena znaleckym

posudkem.!? K vysi protiplnéni jeste blize v nasledujici kapitole.

130 Obgansky zakonik ve svém § 3019 wvadi: “Udgji, podle nichs ke dovéka gistit, json 3ejména jméno, bydlisté a datum

narogent, popripadé identifikujici sidaj podle jiného pravniho predpisn. Identifikuicim sidajem pravnické osoby nebo podnikatele je
identifikacni lislo osoby, bylo-li jim pridéleno.”

131 g 13 a nésl. zikona ¢. 133/2000 Sb., o evidenci obyvatel a rodnych éislech a o zméné nékterych zakont (zikon o
evidenci obyvatel), ve znéni pozdé¢jsich predpisa

132 Ty, “ICO” — § 24 pism. ¢) zakona ¢ 111/2009, o zakladnich registrech, ve znéni pozdéjsich piedpist a napt. § 7
odst. 1 pism. d) ZVR

133 Je tfeba zminit, Ze podstatnou naleZitosti samotné kupni smlouvy nenf uréeni konkrétni ceny jako takové, ale
pouze uréeni uplatnosti smlouvy. Srov. § 2085 odst. 2 OZ a § 409 odst. 2 ObchZ.

134 Viz pfedchozi odstavec.

135§ 259 odst. 1 ZOK

136 § 260 ZOK

137 § 323 odst. 2 pism. 2) ZOK

138 Je-li pfiméfenost fadn¢ odiivodnéna, neni tieba tuto pfiméfenost jiz dokladat znaleckym posudkem. § 330 ZOK

139§ 328 odst. 1 ZOK in fine. Znalecky posudek pak obsahuje alespori obecné naleZitosti znaleckého posudku podle
§ 251 odst. 2 ZOK.
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4.2.3. Doba zavaznosti

Dalsi nezbytnou nalezitost{ vefejného navrhu smlouvy na odkup ucastnickych cennych
papirt je urceni doby zévaznosti tohoto navrhu.!* Tato doba nesmi byt krat$i nez 4 tydny ode
dne uvefejnéni navrhu.'*! Maximalni dobu zavaznosti zdkon nestanovuje. Jedna se o dobu
urcenou podle tydnt a jeji konec tak pfipada na den, ktery se pojmenovanim shoduje se dnem, na
ktery pfipada skutecnost, od niz se doba pocita.!*? Doba se pak pocita od uvetejnéni navrhu na
internetovych strankach. Otazkou je, od kdy se tato doba pocita dojdeme-li k zavéru, ze postaci
navrh dorudit akcionafi nadanych pravem Se/-out. Dle mého nazoru totiz postaci, je-li navrh
dorucen vSem vlastnikiim ucastnickych cennych papirt nadanych pravem Se/-out, bez nutnosti
jeho dalsiho zvefejnéni na internetovych strankach.!® V takovém piipadé pobézi doba zavaznosti
navrhu od jeho doruceni vlastniku ucastnickych cennych papira nadanych pravem Se/-out. Jelikoz
se jedna o lhutu hmotnépravni je tieba, aby akceptace navrhu dosla do sféry vlivu hlavniho
akcionife nejpozdéji v posledni den lhity.!"** Hlavni akcionaf miZe samozfejmé akceptovat i
pozdni pfijeti nabidky, coz lze hlavnimu akcionafi vzhledem k moznosti vlastnika ucastnickych
cennych papira opakovat svou zadost o ucinéni navrhu smlouvy na odkup dcastnickych cennych

papiri, zfejmé jen doporucit.!#?
4.2.4. Oduvodnéni

Koneéné je také nezbytnou nalezitosti vefejného navrhu smlouvy na odkup
tcastnickych cennych papirt i jeho odtvodnéni.'*® Navrhovatel je sice povinen uvést diavody na
zaklad¢é kterych svuj navrh c¢ini, obecné vSak neni zakonem nijak omezen a svij navrh muze
zdivodnit prakticky jakkoliv.'*” Ve vztahu k niavrhu smlouvy na odkup uéastnickych cennych
papirt je zfejmé, Ze tento navrh je ¢inén na zakladé Zzadosti vlastnika Gcastnickych cennych papira

nadaného pravem Se/-out a minimalné tento duvod by mél byt i uveden v navrhu samotném.

140 § 323 odst. 2 pism. b) ZOK

141§ 328 odst. 2 ZOK

142§ 605 odst. 2 OZ

14 K tomu bliZe v nésledujicim vykladu.

144 Bude-li tedy nivth smlouvy na odkup dcastnickych cennych papirt dorucen vlastniku uéastnickych cennych
Sapirﬁ nadanych pravem Se/-out napftiklad ve stfedu 28.6.2017, goéne akceptacni lhata bézet nasledujici den, tedﬁ
9.6.2017. Akceptace navrhu bude muset byt v tomto piipadé dorucena hlavnimu akcionafi nejpozdéji ve Ctvrte

20.7.2017. Po tomto dni jiz nenf hlavni akcionat hlavnim navrhem vazan.

145 Srov. predchozi vyklad k mozZnosti opakované Zidosti vlastnika ucastnickych cennych papirii o ucinéni nivrhu
smlouvy na odkup tcastnickych cennych papiru.

146 § 323 odst. 2 pism. ¢) ZOK

147 SUK, Petr in STENGLOVA, Ivana a kol. Zdkon...,s. 514
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4.2.5. Zpusob zvefejnéni

Co se tyce zpusobu doruceni vefejného navrhu smlouvy na odkup tcastnickych cennych
papira vlastnfkim téchto cennych papira pak hlavni akcionaf, jako povinna osoba, své povinnosti
uvefejnit navrh smlouvy dostoji zvefejnénim navrhu na internetovych strankach spole¢nosti, jejiz
ucastnické cenné papiry maji byt odkoupeny. V tomto sméru bude tfeba soucinnosti dané
spole¢nosti, kterou by si ale hlavni akcionaf nemél mit problém zajistit. Akcionafim vlastnici
akcie na jméno nebo zaknihované akcie pak bude muset hlavni akcionaf zaslat navrh smlouvy na
odkup ucastnickych cenny papirt na adresu uvedenou v seznamu akcionaiu nebo v evidenci
zaknihovanych cennych papiri anebo v evidenci vedené schovatelem drzicim imobilizované akcie

v uschové.

DO

Otazkou vsak zustava, dostoji-li hlavni akcionatr své povinnosti v piipadé, ze vefejny
navrh rozesle vSem vlastnfkim ucastnickych cennych papirt,'#® ale navrth smlouvy jiz pak na
internetovych strankach spolecnosti nezvefejni. Jelikoz je zplisob uvefejnéni navrhu smlouvy na
odkup ucastnickych cennych papird odvozen od zpusobu svolavani valné hromady!® a v
odborné obci pfevazuji nazory, ze pozvanka musi byt zvefejnéna na internetovych strankach v
kazdém piipade,3151 zda se, ze by i vefejny navrh smlouvy na odkup ucastnickych cennych
papird mel byt za kazdé situace zvefejnén na internetovych strankach. Na druhou stranu za
situace, kdy bude vefejny navrh prokazatelné dorucen!? kazdému vlastniku tdcastnickych cennych
papira nadanych pravem Sel-out se zda byti pifilis formalistické, budeme-li na takovém zavéru
trvat. Ve vztahu ke svolavani valné hromady vsak také podobny zavér také ucinil i Nejvyssi

soud.!®?

Pres uzity termin “vefejny navrh” mam tedy za to, ze za pfedpokladu, ze se vsichni
vlastnici ucastnickych cennych papirt nadani pravem Se/-out o navrhu smlouvy na odkup jejich
ucastnickych cennych papird prokazatelné dozvi a ze nabidnuté vyse protiplnéni bude pro

vsechny ucastnické cenné papiry shodné, tedy ze hlavni akcionaf nezneuzije nevefejnost navrhu a

8 To si Ize predstavit napiikald v situaci, kdy mezi vlastniky ucastnickych cennych papiri jsou vyhradné akcionafi s
ucastnickjmi cennymi papiry na jméno ¢i zaknihovanymi cennymi papiry nebo v situaci, kdy ostatni vlastnici
ucastnickych cennych papiri jsou v fadu jednotek a hlavn{ akcionaf tyto vlastniky zna (a vi kam jim navrh dorucit).
149§ 323 odst. 1 ZOK in fine

150 “Pozwinka musi byt mverginéna vidy na internetovych strinkdch spolecnosti.” FILIP, Vaclav, LASAK, Jan in LASAK:
Zifkon. .., s. 1871

151 “Tynto zpiisob publikace pogvanky nemiige byt nijak nabrazen.” HAMPEL, Petr in BELOHLAVEK: Komentdr..., s. 1693
152 Srov. povinnost “zaslat”, tedy ne povinnost “doruéit” v pfipadé pozvanek k valné hromadé dle § 406 ZOK.

153 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 19. 4. 2000, sp. zn. 32 Cdo 2826/99
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nebude s vysi protiplnéni spekulovat, bude doruceni navrhu vSem vlastnikim ucastnickych

cennych papirt nadanych pravem Se/l-out postacovat.
4.3.  VysSe protiplnéni

Vyse protiplnéni neboli kupni cena u navrhu smlouvy na odkup ucastnickych cennych
papirt musi byt v zasad¢ pfiméfend hodnoté ucastnickych cennych papirt.!> Tato pfiméfenost
pak musi byt v pfipadé ucastnickych cennych papirt, které nejsou piijaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu doloZzena znaleckym posudkem.!> V piipadé Gcastnickych cennych
papira které k obchodovani na evropském regulovaném trhu pfijaty jsou pak musi byt navrh
smlouvy piedlozen CNB.156 Obé tyto opatieni logicky navazuji na institut Se/-out samotny a jsou
jeho nedilnou soucasti. Pravo Se/-out tak neobsahuje pouze pravo vlastnika acastnickych cennych
papirt pozadovat odkoupeni jeho ucastnickych cennych papirt, ale zaroven také pravo obdrzet
za né pfiméfené protiplnéni.

Konkrétni oceniovaci metody pifesahuji rozsah a zaméfeni této prace. V nasledujici
kapitole se proto omezim na pravni stranku urcovani vyse protiplnéni, bez hodnoceni stranky
ekonomické. K jednotlivym oceniovacim metodam pfi procesu Se/l-out viak lze doporucit n¢kolik
odbornych clanka a publikaci. Vétsina z nich se sice primarné zaméfuje na ocenovani akcii pfi
procesu Sgueeze-ont, vyuzitelna vsak dle mého nazoru bude i pfi ocenovani ucastnickych cennych

papird v rimci procesu Sell-ont.">’

4.3.1. Pfiméfenost protiplnéni

Zakonodarce pro vymezeni vyse protiplnéni zvolil pomérné neurcity pojem “pfiméfend
hodnote”. Lze konstatovat, ze volba méné striktnich pojmu pifipustna obecné je a c¢asto bude i
piinosna. V piipadé¢ ocenovani hodnoty ucastnickych cennych papird potazmo obchodni
spolec¢nosti samotné lze snad 1 uzavfit, ze zakonodarce jinou moznost ani nema. Ocenovani
ucastnickych cennych papira v piipadé jejich odkupu, nota bene vynuceného, s sebou nese vicero

proménnych a odviji se vzdy od konkrétni situace pfi odkupovani.

154§ 328 odst. 1 ZOK
155§ 328 odst. 2 véta druhd ZOK
156 § 330 ZOK

157 Napt. KRABEC, Tom4s. Ocerfovini podnikn a standardy hodnoty. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. 132 s.;
ZIMA, Petr. Ocerfovani podnikii v pravni praxi. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016. 139 s.; ZIMA, Petr. Ocenovani pfi
squeeze-out. Pravni rozhledy, 2011, roc. 19, ¢. 8, s. 268.; NACHTIGAL, Tomas. Ocenovani akcii pfi squeeze-out.
Bulletin adyokacie, 2008, ¢.11, s. 30.; COATES, John. Fair Value as an Avoidable Rule of Corporate Law: Minority Disconnts
in Conflict Transactions [online]. dash.harvard.edu, ¢erven 1999 [cit. 4. 3. 2016]. Dostupné na <http://nrs.harvard.edu/
urn- 3:HUL.InstRepos:12942308>.
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Konkrétni ocenéni je, za pfedpokladu jeho fadného odtvodnéni, ponechano na znalci v
ramci jeho odborného posouzeni,!>® respektive na hlavnim akcionafi samotném. Ve druhém
zminéném piipadé pak pod dohledem CNB.'” Znalec viak nemuze vykladat neuréity pojem
samotny a je tkolem soudu stanovit urcité hranice relativné neuréitého pojmu.!®® Podle Zimy by
tedy soud mél “%uto neurditon cast pravni normy |...| pro konkrétni pripady definovat tak, e stanovi, co je pri
oceriovdni pri squeege-ont v Ronkrétnim pripadé mosné a co nagpak nepripustné, a jaké oceriovaci postupy
Pripadaji do sivaby, pripadné i jakd priragka ¢i diskont pro danou situaci se mobou pouzit, resp. které by miél
byt g ocenéni vylonceny.” 101 Zima své zaveéry formuloval ve vztahu k procesu Sgueeze-out. Je viak

zfejmé, ze uvedené zavéry jsou aplikovatelné 1 v ramci procesu Se/-ont.

Spravné se k véci dle mého nazoru vyjadfil i Vrchni soud v Praze, kdyz konstatoval:
“Vestlize znalecky distav uvedl, e pojem primérené ceny nemdi v odborné ekonomické roviné sam o sobé Zddnon
Jednoznacnon ndapli 3 blediska jeho obsahového vymezeni a Fe pri absentujici uldstni prdavni sipravé nemai f
dispogici ani Zddnd legislativni voditka, pri jejichs pouziti by bylo mogné spoleblivym piisobem pojem primérené
ceny priradit k néjakénmn ustilenémn terminn v roviné odborné, nemd sond diivodu takovémn avérn naleckého
distavu nevérit.” 19 Jinymi slovy, konkrétn{ ocenéni ucastnickych cennych papirt sice spadd do
pusobnosti znalce v ramci jeho odborného posouzeni a je otazkou skutkovou, nikoliv pravni,
avsak obsahové vymezeni neurcitého pravniho pojmu spada do pravomoci soudu a bez jeho
pfedchoziho vymezeni nemuze soud znalecky posudek akceptovat. Zminéné rozhodnuti bylo
potvrzeno jak Nejvyssim soudem tak Ustavnim soudem a lze tedy povaZovat za obecné

zavazné. 163

Znalec muze a musi pfi ocenovani ucastnickych cennych vychazet z pomérné bohaté
judikatufe vztahujici se k pfiméfenosti protiplnéni jako takovému. Byt se tato judikatura v
naprosté vétsiné vztahuje k procesu Sgueege-ont bude rovnéz vyuzitelna pro proces Sell-out.
Prestoze ocenovani ucastnickych cennych papira nepfijatych k obchodovani na evropském
regulovaném trhu nepodléha schvalovani CNB, méze i znalec pfi samotném ocefiovan{ vychazet

z Metodiky CNB popsané v nasledujicim vykladu. Hlavni akcionai pak pii ocefiovani

158 Shodné se vyjadfil i Nejvyssi soud ve svém usneseni ze dne 19. 6. 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010. V daném
pifpade sice nez?o o proces Sell-out, ale o Squeeze-ont (§ 1831 a nasl. ObchZ), nicméné mam za to, Ze tuto judikaturu lze
vyuzit i v piipadé Sel-out.

199 § 330 ZOK

160 Ve vztahu k posuzovani pojmu “pfiméfenost hodnoté uéastnickych cennych é)aEfrfl” v souvislosti s poyinnou
nabidkou pfevzeti (Srov. § 183c odst. 3 véta prvni ObchZ ve znéni do 31. 3. 2008) k tomuto zavéru dosel Ustavni
soud. Srov. nilez Ustavniho soudu ze dne 12. 2. 2009, sp. zn. II1. US 989/08

161 ZIMA, Petr. Ocetiovani pti squeeze-out. Pravni rozbledy, 2011, roé. 19, ¢. 8, s. 268

162 Rozsudek Vrchniho soudu v Praze ze dne 11. 6. 2010, sp. zn. 7 Cmo 447/2009

163 Usnesen{ Nejvysitho soudu ze dne 24. 10. 2012, sp. zn. 29 Cdo 4946/2010 a Usnesen{ Ustavniho soudu ze dne
1. 4. 2014, sp. zn. 1. US 162/13
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ucastnickych cennych papiria k obchodovani na evropském regulovaném trhu jinou moznost, nez

respektovat zminénou metodiku, mit nejspiSe ani nebude.

CNB vytvofila dokument s ndzvem “Informace CNB k ocefiovani ucastnickych
cennych papira pro ucely povinnych nabidek prevzeti, vefejnych navrht smlouvy a
vytésnéni” (dale jen jako “Metodika CNB”).1* Jak sama CNB konstatuje: “Ceskd ndrodni banka
vypracovala tento dokument s cilem vereiné deklarovat kritéria, pomoci kterjch posuzuje v pripadech stanovenych
Zdkonen, a to § 43 odst. 4 a 5 a [ 44 zdkona & 104/2008 Sh., o nabidkdch prevzeti a o méné nékterych
dalSich gdkoni, ve znéni podéjsich predpisi (3akon o nabidkach prevzeti), § 330 a § 391 odst. 1 a 2 zékona ¢
90/2012 Sb., o obchodnich spoleinostech a drugstvech, ve néni pozdéisich predpisi (dale 163 ,,zdkon o
obohodnich korporacich & ,,ZOK*), zda byla tadné divodnéna primérenost protiplnéni.” 19 Jak vidno, CNB
ve vyctu pifpadu, kdy ji je zakonem svéfena pravomoc posuzovat fadné zdavodnéni pfiméfenosti
protiplnéni zcela opomenula piipad Se/-out. Jelikoz vsak 1 ocenovani ucastnickych cennych papira,
které byly pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu v piipadé procesu Sel-out
podléha dohledu CNB je zfejmé, e i v tomto piipadé lze vychazet z Metodiky CNB. Metodika
CNB jako takova nemé zavazny charakter a ma pouze “poskytnout dotienym osobim mosnost sexndmit
se § rameovymi poSadavky kladenymi CNB na predlidand 3divodnini a zajistit tak rychly a bladky priibéh
schvalovacich Fizen?”)* 7. povahy véci vyplyva, ze Metodikou CNB by se mél #dit zejména hlavni
akcionaf, ktery ocenuje ucastnické cenné papiry, které byly pfijaty k obchodovani na evropském
regulovaném trhu, nebot’ pravé v tomto pfipadé bude muset dolozit pfiméfenost protiplnéni
dolozit CNB.167 Jak viak konstatuje Hampel: “[...] ‘ato pravidla [Metodika CNB] jsou natolik obecné
povaly, Fe je podle nazoru antorii Ixe vtahnont i na postupy oceriovani nekdtovanych akeir.” ' Byt tedy
Metodika CNB neni pro znalce ani hlavniho akcionate pravné zavazna, maze jit pii ocefiovani o
vyznamnou pomucku jak v pfipadé ucastnickych cennych papira, které byly pfijaty k
obchodovani na evropském regulovaném trhu tak téch které k obchodovani pfijaty nebyly.
Zejména hlavnimu akcionafi 1ze jen doporucit, aby se pfi ocenovani ucastnickych cennych papirt

Metodikou CNB #dil.

164 CNB. Informace CNB k oceriovini sicastniokych cennjch papiri pro sicely povinnych nabidek prevzeti, vergnjoh navrhii smionvy a
wytgsnéni.[online]. cnb.cz, verze 1.1 ze dne 22.9.2014 [cit. 4.1.2017]. 16 s. Dostupné na <https://www.cnb.cz/
miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/
emise_evidence_cp_nabidky_prevzeti_vytesneni/download/metodika_oce_20100816.pdf>

165 Tamtéz, s. 4.
166 Tamtéz.
167 § 330 ZOK

168 HAMPEL, Petr in BELOHLAVEK: Komentir..., s. 1422
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https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/emise_evidence_cp_nabidky_prevzeti_vytesneni/download/metodika_oce_20100816.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/emise_evidence_cp_nabidky_prevzeti_vytesneni/download/metodika_oce_20100816.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/emise_evidence_cp_nabidky_prevzeti_vytesneni/download/metodika_oce_20100816.pdf

V piipadé sporu mezi vlastnikem tcastnickych cennych papird nadanym pravem Se/-out
a hlavnim akcionafem pak bude mit co do urceni pfiméfenosti protiplnéni samozfejmé posledni

slovo vzdy soud.!®”

4.3.2. DoloZeni pfiméfenosti protiplnéni znaleckym posudkem

Obdobné jako v procesu Sgueeze-ont doklada pfiméfenost protiplnéni znaleckym
posudkem hlavni akcionaf a ten tak bude i jmenovat znalce. S ucinnosti zakona o obchodnich
korporacich odpadla povinnost, aby pfi vefejném navrhu smlouvy znalce jmenoval vzdy soud.!”
“Ldkonoddrce tak ponechal vice méné na vili navrbovatele [v ptipadé procesu Sel-out tedy na vuli
hlavniho akcionafe respektive povinné osoby|, jakym zpiisobem bude postupovat pri jmenovini,

odyoldvdni a odméniovdani nalce.” 17!

Otazkou vsak zustava, zda lze povazovat tento postup za spravedlivy ve vztahu k
vlastniku ucastnickych cennych papira, ktery pozaduje jejich odkup. Je zfejmé a v praxi bohuzel i
pomérné bézné, Ze osoba zadavatele posudku ma nemaly vliv na jeho kone¢nou podobu. Osoba
znalce tak stoji mezi zajmy hlavnfho akcionafe a zajmy vlastnika ucastnickych cennych papird,
ktery pozaduje jejich odkup, kdy vSak pouze jeden z nich znalce jmenoval a odménuje jej. Byt’ na
odmeénu ma znalec samozfejmé narok 1 v piipadé posudku se kterym hlavni akcionafe spokojen
nebude,'’” miZe to mit negativni dopad na jejich potenciilni dal§i spolupraci — coz samoziejmé
neni v zajmu znalce. Muze se zdat lehce alibistické konstatovani zakonodarce, ze: “Z tohoto pobledu
Je pak irelevantni, da je znalec jmenovin soudem ad hoc, nebo zda je vybran [tim se mysl vybran
navrhovatelem — spolec¢nosti, respektive v nasem ptipadé hlavnim akcionatem| ze seznamu sondnich
gnalcii — v obou pripadech se musi jednat o nalce nezdavislého na spoleinosti a postupujiciho podle vldstniho

gdkona.” 173 Zakonodarce tak klade diraz na to, ze znalec musi v kazdém piipadé a bezvyhradné

169§ 329 odst. 3 a § 390 odst. 3 a2 5 a odst. 7 ZOK

170 Srov. § 183a odst. 5 ObchZ, ktery u vefejného nivrth na koupi nebo sménu ucastnickych cennych papird
odkazoval na tGpravu vkladu spole¢nika (§ 59 odst. 3 a 4 ObchZ), ktery musel byt ocenén znalcem jmenovanym
soudem.

L NEMEG, Libor in LASAK: Zikon..., s. 1548

172 'Tim se mysli zejména kondena ¢astka na kterou budou Gcastnické cenné papiry ocenény, ne napiiklad nedodrZent
formadlni a materialni stranky posudku etc.

173 HAVEL, Bohumil, SMOLIKOVA, Katefina. Zdkon o obchodnich korporacich s aktualizovanon divodovon 3privon. Podle
stavu k 1. 4. 2012. Ostrava: Sagit, 2012, s. 52
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postupovat v souladu, mimo jiné, se zakonem o znalcich a tlumoénicich!™ a Ze tedy bude muset

postupovat vzdy nestranné a nepodjate.!”?

Zejména s ohledem na dosavadn{ praxi lze polemizovat nad tim, zda je tento piistup
vhodny nicméné je fakt, ze v ptipadé, kdy by znalce jmenoval sam vlastnik ucastnickych cennych
papirta pozadujici jejich odkup, mizeme celou argumentaci otocit a dojit ke stejnému zavéru, tedy
ze tento postup je minimalné problematicky. Na druhou stranu ani pausalni pozadavek
jmenovani znalce soudem nebude vhodny a jevi se jako piili§ formalisticky. Zejména s ohledem
na to, ze situace pfi procesu Se/-out nemusi byt vabec konfliktni a v zajmu obou stran zpravidla
bude co nejrychleji a tedy i nejekonomictéji, bez vleklych soudnich sport, proces dokoncit. V
zajmu hlavniho akcionafe by tak mélo byt nabidnout takovou cenu, kterou vlastnik ucastnickych
cennych papirt pozadujici jejich odkup bez dalstho pfijme a spole¢nost tak opusti. Dle mého
nazoru je tedy postup jmenovani znalce hlavnim akcionafem legitimni a pro ochranu prav
vlastnika tcastnickych cennych papira pozadujici jejich odkup pak zcela postaci pravo domahat
se pfiméfeného protiplnéni nasledné u soudu, tedy jakysi guasi prezkum pfiméfenosti

protiplnéni.!”

Podobnou otazkou se ostatné jiz zabyval Ustavni soud.!”” Piestore v daném piipadé
neslo o proces Sell-out, ale naopak o Sqgueege-ont, mam za to, ze nize uvedené zavéry jsou z casti
pouitelné i v nasem piipadé a minimalné stoji za zminéni. Ustavni soud hodnotil dstavnost
upravy v ramci které jmenoval znalce pro ocenéni vykupovanych ucastnickych cennych papira
prave hlavni akcionaf!”® — tedy stejn¢ jako je tomu dnes v ramci ziakona o obchodnich
korporacich jak v piipadé procesu Squeeze-out, tak procesu Sel-ont. Ustavni soud nejprve
konstatoval: “Jig vjse bylo ponkdzdno na postaveni gnalce pri 3pracoviani odborného posudku a jeho nutnou
nestrannost. Lo by samo o sobé bylo ovsem naprosto nedostatelneé, kdyby to nebylo dopinéno obligatornim dobleden
Ceské nirodni banky podle § 183i odst. 5 ve spojeni s primérenym pousitim § 183¢ obeh. zik.” 17 V této

174 Zakon €. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumo¢nicich, ve znéni pozdéjsich pfedpisti

175 Viz naptiklad slib znalce, ktery zni: “Slbuji, Se pri své nalecké (Humocnické) &nnosti budu presné dodrovat pravni predpisy,
Se znaleckon (thumocnickon) cinnost budu konat nestranné podle svého nejlepsibo védomi, e budu plné vyugivat vsech svyeh znalosti a Ze
gachovam milcenlivost o skutecnostech, o nichg jsem se pii vykonu nalecké (thumocnické) Gnnosti dozvédel.” — § 6 odst. 2 zakona o
znalcich a tlumocnicich nebo § 11 odst. 1 stejného zakona: “Znalec (Humocnik) nesmi éﬁadm‘ osudeke (provést Humolnicky
tikon), jestlize Ize mit pro jeho pomér k véci, k organiim provddéjicim rizent, k dicastnikim nebo k jejich dstupcrim pochybnost o jebo
nepodjatosti.”

176 § 329 odst. 3 a § 390 odst. 3 aZ 5 a odst. 7 ZOK

177 Nlez Ustavniho soudu ze dne 27. 3. 2008, sp. zn. PL US 56/05

78 Byt’ v pfipadé vefejného navrhu na koupi nebo sménu tcastnickych cennych papira podle § 183a ObchZ, jak jiz
byl uvedeno vyse, musel znalce jmenovat soud tak v pfipadé prava vykupu ucastnickych cennych papirt (tzv. Squeeze-
ou?) obchodni zikonik ziadnou takovou povinnost nestanovoval — § 183i a nasl. ObchZ. V tomto sméru by se z

dnesniho pohledu dalo hovofit o jakémsi sjednoceni pravn{ Gpravy.

179 Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. 3. 2008, sp. zn. PL US 56/05, bod 71
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souvislosti nutno podotknout, ze dohled nad pfiméfenosti protiplnéni pifi procesu Squeeze-out
provadéla v dobé rozhodovani Ustavniho soudu CNB jak v piipadé castnickych cennych papiri
piijatych k obchodovani na evropském regulovaném trhu tak v pifpadé ucastnickych cennych

papirt k obchodovani na evropském regulovaném nepfijatych.!80

Vzhledem k tomu, Ze v ramci dne$ni Upravy v zikoné o obchodnich korporacich'®!
provadi CNB dohled jen v piipadé acastnickyjch cennych papira pfijatych k obchodovani na
evropském regulovaném trhu, zda se, ze by dnesn{ dpravu Ustavni soud v tomto ohledu tstavné
konformni neshledal. Ustavni soud v$ak dale dopliiuje: “Protoge se jednd o ochranu zikladnibo priva,
neni zaclenéni Ceské narodni banky do procesu nuceného vykupu 3 hlediska sistavniho dostacnjici. Protoze viak §
183k oboh. k. upravuje postup 3 hlediska soudni ochrany minoritnich akciondri, dospél Ustavni sond &
ndzoru, e samotnd skutecnost vybérn nalce blavnim akciondrem je sice sama o sobé problémem, ten je vsak

kompenzovdn dalsimi opatvenini e strany stdtn.” 182

Lze tedy uzaviit, Ze piestoze CNB jiz nedohlizi na odkup téastnickych cennych papir,
které nejsou piijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu, tak pfi zachovani soudniho
quasi prezkumu piiméfenosti protiplnéni'® je akceptovatelna situace, kdy znalce pro ocenéni
ucastnickych cennych papirt vybira sam hlavn{ akcionaf a to jak v pfipadé povinného vetejného
navrhu smouvy, tak procesu Sgueeze-ont, tak i procesu Sell-out. Nutno také konstatovat, e Ustavni
soud v nadepsaném pfipadé, jak jiz bylo feceno, hodnotil pravni dpravu procesu Squeeze-out kdy,
zcela jisté, dochazi jesté k vyraznéj§imu zdsahu do zékladnich prav!® vytésfiovaného déastnika
nez v ptipadé procesu Se/-out, kdy iniciativa k zahajeni procesu vychazi od vlastnika ucastnickych

cennych papira.

Co do vymezeni pfiméfeného protiplnéni samotného lze vyjit z jiz vyse citované
Metodiky CNB. Ta “piimétenost” definuje lakonicky: “Za primeérené lze povagovat kadé protiplnéns,

o

které neni nizsi ne hodnota sicastnickych cennych papiri.” 185 “Hodnotu” pak CNB: “1...] chape ve smysiu

180 § 183i odst. 5 obchodniho zikoniku ve znéni od 1.4.2006 do 31.3.2008. Do 31.3.2006 provadéla stejnym
zpusobem dohled Komise pro cenné papiry. Je otazkou, proc¢ Ustavm soud ve svém rozhodnuti ze dne 27.3.2008
rezignoval na skutecnost, ze dne 19.3.2008 byl Parlamentem Ceské republiky pfijat zdkon ¢. 104/2008 Sb., o
nabidkich pfevzeti a o zméné nékteryjch dalsich zakond, kterj s ucinnosti k 1.4.2008, tj. pouhjch pét dni po
rozhodnuti Ustavniho soud, novelizoval obchodni zikonik a zruil dohled CNB v piipadé nekoétovanych akcii.
Nadepsana argumentace Ustavntho soudu by pak dle mého ndzoru jiz nemohla obstat. Viz § 65 bod 7 a 16
zminované novely.

181 § 391 ZOK co se tyce procesu Squeeze-out a § 330 ZOK co se tyée povinného vefejného navrhu smlouvy (tedy i
procesu Sell-out)

182 Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. 3. 2008, sp. zn. PL US 56/05, bod 71
183 § 329 odst. 3 a § 390 odst. 3 az 5 a odst. 7 ZOK
184 Zejména ¢l. 11 odst. 1 Listiny — pravo na vlastnictvi.

185 CNB. Informace..., s. T
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vymezent fair value v Mezindrodnich standardech sicetniho vikaznictvi ' jako Cistku, za ni$ by bylo mosné
sicastnicky cenny papir sménit, a to pri transakci mezi nezavishimi, informovanymi a ochotnymi stranami.” 187
Jedna se o univerzaln{ definici pojmu, kterou pouzijeme pravé v piipadé, kdy jeden z pozadavka
této definice chybi.!8® V ptipadé procesu Sel-ont chybi pravé jedna z ochotnych stran — kupujici.
Pti ocenovani acastnickych cennych papira v procesu Se/l-out pak bude zcela irelevantni, Ze hlavni
akcionaf ucastnické cenné papiry koupit ve skutecnosti nechce nebo Ze tyto ucastnické cenné
papiry nejsou obecné likvidni. Pravé z duvodu potencialni nelikvidity ucastnickych cennych
papira byl zaveden institut Se/-out, ktery ma umoznit vlastnikim tcastnickych cennych papiru, za

splnéni podminek pro Sel-out, tzv. fair exit, jak jiz bylo popsano vyse.

Dalsi z okolnosti, ktery muze vyrazné ovlivnit vysi protiplnéni je také datum ocenéni
Gcastnickych cennych papiri. Jak jiz bylo uvedeno vyse, Metodika CNB se omezuje na ocefiovani
ucastnickych cennych papirt pfi nabidkach prevzeti, vefejnych navrzich smlouvy a Squeeze-out. Z
tohoto thlu pohledu CNB konstatuje, 7¢ datum, ke kterému budou Gcastnické cenné papiry
ocenény by v idealnim pfipadé mélo byt shodné s datem pfechodu vlastnického prava k nim.
Sama CNB viak vzapéti konstatuje, ze s ohledem na potfebu pfedchoziho souhlasu CNB s
ocenénim respektive potfebu vypracovani znaleckého posudku, ve kterém znalec nemuze
pfedjimat vyvoj hodnoty ucastnickych cennych papira pro futuro, neni mozné ucastnické cenné
papiry ocenit k tomuto datu. CNB tedy uzavir, Ze by v praxi mélo byt datum ocenéni alespori co
nejaktualnéjsi. Ve vztahu k acastnickym cennym papira pfijatych k obchodovani na evropském
regulovaném trhu pak CNB konstatuje, 7e by mezi datem ocenéni a datem podani Zadosti o
predchozi souhlas CNB ' nemély byt uvefejnény jiné, aktualnéjsi vysledky hospodateni ne? ty,
ze kterych pfi ocenovani znalec vychazi. V takovém pfipadé by se mélo datum ocenéni posunout

smérem k datu zvefejnéni téchto vysledkd.'”

Na rozdil od vlastnich zasad ocenovani ucastnickych cennych papira pfedestfenych
Metodikou CNB, u data ocenéni z této Metodiky tedy dle mého nazoru vychazet nemizeme.

Bude tomu tak s ohledem na fakt, Zze v pfipad¢ procesu Squeeze-out je hlavni akcionat osobou z

186 TFRS 13 — Fair Value Measurement. IFRS Foundation. IFRS 73 — Fair Value Measurement Measuring — Unquoted equity
instruments within the scope of IFRS 9 Financial Instruments [online]. IFRS Foundation, December 2012 [cit. 5.4.2017].
56 s. Dostupné na <http://www.ifrs.org/use-around-the-world/education/fvm/documents/
educationfairvaluemeasurement.pdf>

187 CNB. Informace. .., s. T

188 CNB ve své Metodice polemizuje nad tim, zda lze pouzit pojem fair value v situaci, kdy néktery z pozadavka této
definice chybi. Pojem fair value, jak je definovani v Mezinarodnich standardech tcetniho vykaznictvi vsak ma slouzit
pravé pro piipady, kdy jeden ze jmenovanych pozadavkd reilné chybi. Dle mého nazoru se proto nejedna o
polemiku spravnou. CNB vsak ve své Metodice vzapéti dochazi jinymi slovy ke stejnému zaveru.

189 Ktery je, jak jiz bylo uvedeno vyse, pii oceflovani téchto ucastnickych cennych papiri obligatorni jak pro proces
Squeeze-ont tak Sell-out.

190 CNB. Informace. ..., s. 9-10
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tohoto prava opravnénou, kdezto v pfipad¢ procesu Se/-out je osobou povinnou. Jelikoz zakon
nestanovuje zadnou lhitu v ramci které musi hlavni akcionaf ucinit navrh na odkup ucastnickych
cennych papira je zde riziko, ze se hlavni akcionaf muze pokusit v této dobé docasné ovlivnit
hodnotu spolec¢nosti a tim i hodnotu odkupovanych ucastnickych cennych papirt. Je zfejmé, ze v
procesu Squeeze-ont takto muze hlavni akcionaf ¢init jesté pfed samotnych zapocetim procesu a
proto by nasledujici navrh de lege ferenda nemél valny vyznam. V piipadé procesu Se/-out by ale
semknuti data ocenéni s datem podani zadosti o odkup ucastnickych cennych papird tomuto
riziko do znacné miry pfedchazelo a mohlo by byt pfinosem. Vzhledem k faktu, ze zakon o
obchodnich korporacich nestanovuje presné vymezeni data, ke kterému maji byt ucastnické
cenné papiry ocenény, klonim se k zavéru, ze by timto dnem mél byt den nasledujici po dni

doruceni zadosti o odkup tcastnickych cennych papira hlavnimu akcionafi.

De lege ferenda 1ze dle mého nazoru konstruovat, vzhledem ke slabsimu postaveni
vlastnika tGcastnickych cennych papird,’”! i pro néj vyhodnéjsi pravni Gpravu. V avahu pfichazi
konstrukce, kdy ocenéni ucastnickych cennych papird bude primarné¢ vychazet z data Zzadosti
vlastnika Gcastnickych cennych papirt o jejich odkup, ovSsem dojde-li v prabéhu procesu Se/-ont k
vyraznému zhodnoceni téchto ucastnickych cennych papira, mél by mit jejich vlastnik moznost z
tohoto zhodnoceni profitovat, a ocenéni by se tak mélo provést k tomuto pozdéjsimu datu. Tato
pravni Gprava by pak v neposledni fadé i motivovala hlavniho akcionafe k urychleni celého

procesu.

Co se tyc¢e materialnich nalezitosti znaleckého posudku, lze v tomto ohledu vyjit z
navrhu ceského standardu pro ocenovani podniku, ktery stanovi, ze znalecky posudek musi byt
“komplexni, #iplny, vnitrné kongistentni, neavisly a nestranny a opakovatelny” a dale ze “Metody pouzité pro
ocenént podnikn musi respektovat pogadavky kladené na 3nalecky posudek jako celek”, “1...] metody pousité ve
znaleckém posudkn zvoleny diwodné a odiivodnéné.” a “Udaje pouité pii sestaveni znaleckébo posudkn musi
vychdzet 3 jednoxnacné definovanych pramenii (nebo musi byt vyslovné nvedeno, e jde o odhady nvedenych osob) a
musi byt transparentné ugity.” 9% 193 Jedna se o obecné nalezitosti zakladajici pfezkoumatelnost
znaleckého posudku. Jak jiz konstatoval Nejvyssi soud: ,,.Aby soud mobl nalecky posudek odpovédné
hodnotit, nesmi se gnalec omezit ve svém posudfn na podani odborného zavéru, nybrg z jebo posudkn musi mit

sond mognost sexnat, 3 kierjch 2yisténi v posudkn nalec vychazi, jakon ceston k témto jisténim dospél a na

191 Vlastnik tcastnickych cennych papirii se bude vidi hlavnimu akcionafi nachizet v postaveni slab§i strany a
ochrana slabs{ strany je jedna ze stézejnich zasad uc¢inného obcanského zakoniku. Srov. § 3 odst. 2 pism. ¢) OZ.

192 N4vrh €eského standardu ocefiovani podniku. Odbadce a oceriovini majetkn, 2011, €. 3-4, 5. 8

193 Tyto pozadavky jsou rovnéZ v souladu se zahrani¢nimi ocefiovacimi standardy, pfedev§im Uniform Standards of
Professional Appraisal Practice. Viz APPRAISAL STANDARDS BOARD. Uriform standards of proffessional appraisal
practice [online]. The Appraisal Foundation, Effective January 1, 2016 through December 31, 2017 [cit. 17. 4. 2017].
395 s. Dostupné na <http://www.appraisertom.com/2016-17-eUSPAP+ (Final)-bookmarks-retail. pdf>
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gdklade jakych sivab dosel ke svémn dvéru. Zavery xnaleckého posudku piitom nelze beg dalsiho prebirat, ale je
teba v pripade potreby je ovérovat i jinymi diikazy, a to zemeéna tehdy, jestlige mohon byt pohybnosti o spravnosti
2avérii znaleckého posudkn. “1°* Za splnéni nadepsanych materialnich naleZitostf znaleckého posudku
pak jiz zvoleni samotna metody ocenovani ucastnickych cennych papirti zavisi na uvazeni znalce.
I v tomto piipad¢ jiz rozhodoval Nejvyssi soud a konstatoval, ze: “Volba metod ocenéni pri urcovani
hodnoty podnikn akciové spolecnosti pro sicely nrieni vyse primeéreného protiplnéni dvisi na pomeérech posuzgované
spolecnosti. Zasadné neni mozné pausalné (bez dalsiho) uriit, kterd 3 metod pripadajicich v sivahu je (obecné) pro
stanoveni hodnoty podniku vhodnd. Nelze dospét k 2avéru, e vinosovd metoda neni vhodnd proto, e je Jalogena
na financnim planu, ktery nalei predflida predstavenstvo spolecnosti. Urieni hodnoty podnikn spolecnosts, je je
obvykle zdkladem pro stanoveni vyse priméreného protipinéni za jednu akcii spolecnosti, je otazkou skutkovon,
k_jejinug posonzent jsou nexbytné odborné znalosts; soucdsti odborného posouzeni nalce je pritom i Fvolent jedné
nebo vice metod ocenéni s obledem na pomeéry dotéené spoleinosti.” *> V této souvislosti je vSak tfeba zminit
dalsi dulezité rozhodnuti Nejvyssiho soudu, kde soud konstatoval, ze zavéry znaleckého posudky
formulované znalcem nelze bez dalstho pfebirat, ale naopak je tfeba tyto zavéry kriticky hodnotit.
V ptipadé, kdy se objevi pochybnosti o jejich spravnosti, je nutné znalecky posudek doplnit

dalsimi dukazy. !

Co do formalnich nalezitosti znaleckého posudku lze vyjit z obecnych nalezitosti
stanovenych zikonem o znalcich a tlumoénicich a provadéci vyhlaskou.!'”” Zvlastni formalni

nalezitosti zakon o obchodnich korporacich nestanovuje.
4.4.  Akceptace navrhu vlastnikem ucastnickych cennych papiri

Po ucinéni navrhu hlavniho akcionafe na odkup ucastnickych cennych papira se jejich
vlastnik mize sam rozhodnout zda protiplnéni povazuje za uspokojivé a svého prava na fair exit
vyuzije.!” V odborné obci byva polemizovano nad otizkou, zda snad vlastnik uéastnickych
cennych papird po své zadosti o ucinéni navrhu na odkup jeho ucastnickych cennych papira

nema povinnost tento navrh pfijmout ¢i zda dokonce tuto povinnost nemaji i vlastnici

194 Rozsudek Nejvysstho soudu ze dne 6. 8. 2009, sp. zn. 30 Cdo 352/2008
195 Usneseni Nejvysstho soudu ze dne 19. 6. 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010
196 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 6. 1. 2010, sp. zn. 30 Cdo 5359/2007

197 Zikon & 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoénicich, ve znéni pozdéjsich pfedpisd a vyhlaska & 37/1967 Sb., k
provedeni zakona o znalcich a tlumocnicich.

198 Neni tedy povinen navrh hlavniho akcionafe akceptovat. Srov. napi. DOLEZIL, Tomas, LASAK, Jan in LASAK:
Zikon...,s. 1742
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tcastnickych cennych papird, ktefi viibec odkup nepozadovali.'”” Nutno konstatovat, ze takovy
vyklad nejen Ze nema oporu v zakong, kdyz zakon takovou povinnost nestanovuje, >’ ale byl by i
v zasadnim rozporu se smyslem a ucelem prava Se/-out, nebot’ by z osoby opravnéné, tedy
nadané pravem Se/-out, ¢inil osobu z prava Se/-out povinnou. Tento zavér sice nahrava moznosti
zneuziti prava Sell-out, ale jak jiz bylo pojednano vySe, hlavni akcionaf ma pro pfipad zneuzivani

prav ze strany vlastnika ucastnickych cennych papird hned nékolik prosttedki ochrany.

Je zfejmé, ze s ucinénim vefejného navrhu smlouvy na odkup ucastnickych cennych
papira jsou spojeny nemalé administrativni naklady a piipadné i naklady na vyhotoveni
znaleckého posudku. Na tyto naklady je vSak nutno pohlizet jako na soucast administrativnfho
zajisténi chodu spolecnosti a nelze je pfipisovat k tizi vlastnika ucastnickych cennych papira. K
tizi vlastnfka ucastnickych cennych papirt pujdou pouze v piipadé, kdy by svym (domnélym)
vykonem prava Sel-out sledoval jako hlavni zamér poskozeni spolec¢nosti, potazmo hlavniho
akcionafe. Nutno uzaviit, ze v takovém pfipadé¢ by mohl hlavni akcionai mohl pfistoupit k
vytésnéni tohoto vlastnika tcastnickych cennych papira a napifklad vyhotoveny znalecky posudek

by tak pfesto nasel své uplatnéni.
4.5.  Pfevod vlastnického prava

Uprava procesu Sell-out neobsahuje zvlastni upravu okamziku pfevodu vlastnického
prava k castnickym cennym papiram.?”! Pro stanoveni okamziku pfevodu vlastnického prava k
ucastnickym cennym papirim na hlavniho akcionafe tak budeme muset vyjit z obecné upravy
pfevodu vlastnického prava podle obcanského zakoniku respektive z Gpravy pfevodu akcii podle

zakona o obchodnich korporacich.

Hovofime-li o akciich na jméno, které zakon o obchodnich korporacich chape jako

cenny papir na fad,?? ¢i jinych ucastnickych cennych papirech vydanych ve formé na fad, pak k

199 Napt. SPACKOVA, Michala. Pravo sell-out z pohledu teotie a praxe. Casgpis pro prvni védn a praxi, 2017, roé. 25,
¢. 1,s.57. 1 zde vs$ak autorka dochazi ke spravnému zavéru, ze “na Fadatele je nutné hledét jako na osobn opravnénon, nikoliv
povinnon” a tudiz Ze vlastnik ucastnickych cennych papirt k akceptaci navrhu obecné povinen neni.

200'S ohledem na jednu se zdkladnich pravnich zasad zakotvené i v clanku 2 odst. 3 Listiny a to: “Kagdy miige éinit, co
nent dkonem akdgdno, a nikdo nesmi byt nucen nit, co dkon nenklidd”, je 1 neptipustné takovou povinnost dovozovat.

201 Na rozdil od procesu Sgueeze-ont, kde zikon o obchodnich korporacich vyslovné stanovi okamzik pfechodu
vlastnického prava k Gcastnickych cennym papiram ke kterému dojde “Uphynutim 1 mésice od verenéni gapisn usnesent [o
nuceném pfechodu ucastnickych cennych papirt] do obehodnibo rejstiikn podle § 384" (§ 385 ZOK). Tato tprava vsak v
pifpadé procesu Sel-out nelze pouzit ani analogicky, nebot’ predné o odkup svych ucastnickych cennych papira
nemuseji zadat vsichni vlastnici a dale v pfipadé procesu Se/-out o pfevodu vlastnického prava k ucastnickych cennym
papirim nerozhoduje spolecnosti ani hlavni akcionaf, nybrz sam jejich vlastnik a to pfijetim navrhu na odkup
ucastnickych cennych papirt ucinénym hlavnim akciondfem. Zadné usneseni se tak do obchodniho rejstifkd
neuklada.

202 Srov. § 263 odst. 3 ZOK
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jejich t¢innému pfevodu bude zapotiebi primarné smlouva.®® Jak jiz bylo popsino vyse, zékon
nestanovi pro pfevod ucastnickych cennych papirt zadnou zvlastni formu a postaci tak i forma
tstni, pfipadné Ize akceptovat i konkludentni projev viile.?’* Dalsi z naleZitosti i¢inného pfevodu
akcie na jméno rubopis spliujici zakonné nalezitosti.?"> Posledni z nalezitosti je pfevodu je pak
samotné predani akcie. Vlastnické pravo se pak pfevadi k okamziku pfedani akcie. Zakon o
obchodnich korporacich pak stanovi zvlastni podminku tcinnosti pfevodu akcie na jméno vici
spolecnosti a to oznameni zmény osoby akcionafe spolecnosti a pfedlozeni této rubopisované
akcie.?% Mezi smluvnimi stranami potazmo pro tieti osoby je vsak pfevod ucinny jiz pfedanim

akcie.

Akcie na majitele chape zakon o obchodnich korporacich jako cenny papir na dorucitele
a povoluje je vydat pouze jako cenny papir zaknihovany nebo imobilizovany.?’” Vlastnické pravo
k cennému papiru na dorucitele se obecné prevadi smlouvou k okamziku jeho pfedani?®® V
pfipadé cennych papird zaknihovanych respektive imobilizovanych vsak k nezbytné smlouve
pfistupuje dal$i nezbytna podminka ucinnosti pfevodu vlastnického prava a to zapis
zaknihovaného respektive imobilizovaného cenného papiru na tucet vlastnika.?”” Vlastnické pravo
k zaknithovanému respektive imobilizovanému cennému papiru se pak nabyva okamzikem tohoto
zapisu. O pfedani zaknihovaného respektive imobilizovaného cenného papiru pak jiz z logiky
véci nehovofime. Stejné jako v piipadé akcif na jméno i zde zakon o obchodnich korporacich
stanovuje zvlastni podminku dcinnosti pfevodu akcie viaci spolecnosti a to prokazani zmény
osoby vlastnika akcie vypisem z uctu vlastnika nebo dnem doruceni ¢i pfevzeti vypisu z evidence
emise akcii podle zakona upravujictho podnikani na kapitalovém trhu.*!" Nadepsané zavéry lze

samozfejmé vztahnout 1 k zaknihovanym respektive imobilizovanym akciim na jméno.

203§ 1103 odst. 2 OZ

204 Nalezitostmi formy smlouvy o pfevodu akcie se jiz mnohokrit zabyval i Nejvy$si soud a dosel shodné k
nadepsanych zavéram. Srov. napf. rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 27. 4. 2005, sp. zn. 29 Odo 346/2004. Co do
konkludentnfho projevu viile pak rovnéz Nejvyssi soud judikoval, Ze napf. samotny rubopis lze chapat jako
konkludentni projev vili uzaviit smlouvu o pievodu akcie. Srov. rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 30. 9. 2009, sp.
zn. 29 Cdo 494/2008.

205 Nalezitosti rubopisu stanovuje primarné zdkon ¢. 191/1950 Sb, sménecny a Sekovy, ve znéni pozdéjsich ptedpisd.
Zvlastni nalezitost pak stanovi § 269 odst. 1 ZOK i fine, ktery vyzaduje jednoznac¢nou identifikaci nabyvatele.

206 § 269 odst. 2 ZOK
207§ 274 odst. 2 ZOK
208 § 1103 odst. 1 OZ
209§ 1104 odst. 123 OZ

210§ 275 odst. 2 ZOK
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4.6. Pasivita hlavniho akcionafe

Pro pfipad poruseni povinnosti hlavniho akcionafe ucinit vefejny navrh smlouvy na
odkup ucastnickych cennych papird opraviuje zakon o obchodnich korporacich vlastnika
tcastnickych cennych papirt k ucinéni vlastniho navrhu.?!! Hlavnimu akcionafi pak v takovém
piipad¢ vznika povinnost navrh pfijmout. Stejné jako ve standardnim piipadé, kdy navrh ¢ini
hlavni akcionaf, i v tomto pfipadé musi byt nabidnuté protiplnéni za odkup ucastnickych cennych
papirt pfiméfené. Zakon vsak jiz neuklada vlastniku dcastnickych cennych papird povinnost
dokladat pfiméfené protiplnéni znaleckym posudkem ¢&i piedkladat navrh Ceské narodni bance. S
ohledem na ratio prava Sell-out je tfeba tuto skutecnost hodnotit pozitivné. Riziku navrzeni
nepfiméfeného protiplnéni ze strany vlastnika ucastnickych cennych papird mohl hlavni

akcionafe pfedejit vlastnim navrhem a toto riziko jej zaroven mélo odradit od pasivity.

Na druhou stranu vlastnik ucastnickych cennych papira je k pfiméfenému navrhu
motivovan skutecnosti, ze v piipadé¢ nepfijeti navrhu ze strany hlavniho akcionafe se bude muset
svého prava domahat u soudu. V takovém piipad¢ bude soud posuzovat pfiméfenost navrhu a
vlastnik ucastnickych cennych papird se v pifipadé¢ nepfiméfenosti navrhu vystavuje riziku
castecného neuspéchu ve véci. Tomuto riziku se muze vlastnik ucastnickych cennych papira
vyhnout, necha-li urceni vyse pfiméfeného protiplnéni na soudu, aniz v zalobnim petitu svou
pfedstavu o vysi pfiméfeného protiplnéni vibec zformuluje.?!* Nutno podotknout, ze si soud v
tomto ohledu bude muset vyzadat alespont odborné vyjadieni nebo znalecky posudek,?!3 nebot’
se urceni pfiméfenosti protiplnéni respektive hodnoty odkupovanych cennych papira je otazkou
skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné odborné znalosti.?!* V souladu se zasadou uspéchu
ve véci by pak sankci pro vlastnika ucastnickych cennych papira za tento nepfiméfeny navrh byla

povinnost nahrady ¢asti nakladd fizeni.
. udni ahani upu
4.7 Soudni vymahani odk

Nebude-li navrh?'> vlastnika déastnickych cennych papirt hlavnim akcionife pfijat do

15 pracovnich dnt, muze se tento vlastnik domahat svého prava u soudu. Predchozi navrh

211§ 329 odst. 2 ZOK

212 Ve vztahu k procesu Squeeze-out tento zavér formuloval Nejvyssi soud. S ohledem na zeleos institutu Se/-out mam za
to, ze tato judikatura je bez dalstho vyuzitelné i pro proces Sel/-out. Usneseni Nejvyssitho soudu ze dne 16. 12. 2009,
sp. zn. 29 Cdo 4712/2007

213 Postupem dle § 127 OSR
214 Usnesen{ Nejvysstho soudu ze dne 19. 6. 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010

215 Srov. predchozi kapitolu.
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vlastnika d¢astnickych cennych papiri je tfeba chapat jako véené legitimacni podminku fizeni.?!®
Aktivné legitimovan k zalobé bude vlastnik acastnickych cennych papirt, pasivné legitimovan pak
hlavni akcionaf. Vlastnik acastnickych cennych papira se svého prava bude domahat specifickou
formou zaloby na plnéni, a to zalobou na nahrazeni projevu vile.?!” K uzavieni smlouvy na
odkup ucastnickych cennych papird pak dojde na zakladé¢ fikce prohlaseni vtle hlavniho
akcionafe.?!® Ve vyroku rozhodnuti soud stanovi vysi pfiméfeného protiplnéni na jeden
tcastnicky cenny papir.?!? Vlastnik ucastnickych cennych papird musi Zalobu podat nejpozdéji ve
lhaté 6 mésica ode dne, kdy byl jeho navrh na uzavieni smlouvy o koupi ucastnickych cennych

papirt dorucen hlavnimu akcionafi.

216 POKORNA, Jarmila in BELOHLAVEK: Komentdr..., s. 1436

217 Ve vztahu k procesu Sgueeze-out jiz nékolikrat shodné rozhodoval Nejvyssi soud. Tato judikatura je dle mého
nazoru opét beze zbytku vyuZita i pro proces Se/-out. Srov. napf. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 16. 12. 2009, sp.
zn. 29 Cdo 4712/2007.

218 Srov. § 161 odst. 3 OSR

219 Usneseni Nejvysstho soudu ze dne 16. 12. 2009, sp. zn. 29 Cdo 4712/2007
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Zavér

Zavedeni institutu Se/-out do ¢eského pravnifho fadu lze hodnotit jediné pozitivné. Tento
institut logicky navazuje na institut Sgueege-ont a existence jednoho bez druhého zaklada
nerovnost v pravech jednotlivych spole¢nikt. Institut Se/-ont umoznuje vlastnikovi ucastnickych
cennych papird opustit spolecnost v pfipadé pro néj nepfiznivého rozlozeni vlivu ve spole¢nosti.
Institut Se/-out ma ochranit mensinového vlastnika ucastnickych cennych papira pfed negativnim
vlivem hlavniho akcionafe a ma mu umoznit ochranit jeho investici do spolecnosti. Kladné lze
hodnotit také skutecnost, ze zakonodarce Sel za pozadavky Ttinacté smérnice a zakotvil obecné,
univerzalni pravo Sel-out, bez pozadavku pfedchozi nabidky pfevzeti. Tento institut dava
mensinovému vlastnfkovi ucastnickych cennych papird do ruky zakonny prostiedek jak ve
zdanlivé bezvychodné situaci spolecnost opustit. Tim by jej mél také odradit od obstrukéni

¢innosti, ktera muze poskodit nejen hlavniho akcionare, ale také spolecnost samotnou.

Je ztejmé, ze institut Sel-out zistane vzdy v pozadi institutu Squeege-ount, ktery bude
vyuzivam castéji. Snad i z tohoto duvodu zvolil zakonodarce pomérné nest’astné feseni v podobé
velice vagni upravy. Samotna uprava procesu Se/-out obsahuje jediny paragraf. Je logické a snad i
vhodné, Ze co do piipustnosti procesu Sel-out zakonodarce odkazuje na tpravu institutu Sqgueeze-
out. V ptipadé samotného postupu pfi procesu Sel-out vsak zakonodarce odkazuje na ne piilis
pfiléhavou dpravu povinného vefejného navrhu smlouvy. Uprava povinného vefejného navrhu
smlouvy pak dale odkazuje do né¢kolika dalsich casti zakona o obchodnich korporacich. Cela
uprava je tak velice nepfehledna, uzivatelsky nepfivétiva a zptsobuje vykladové problémy.

Zakonodarce zde nevhodné upfednostnil strucnost pfed jasnosti a jednoznacnosti pravn{ upravy.

V prvni c¢asti prace byl vymezen institut Se/-out. Zhodnocen byl také ptuvod tohoto
institutu, opodstatnéni a vyznam pro mensinové vlastniky ucastnickych cennych papira. Ve druhé
¢asti je pak institut Sel-out vymezen vaci souvisejicim institutim. Ve tfeti ¢asti byl proveden
rozbor podminek pfipustnosti procesu Se/-out. Autor zde vedl polemiku nad stanovenou velikosti
podilu vétsinového akcionafe, nezbytného pro piipustnost procesu. Nasnadé¢ byla otazka, zda
nebylo vhodnéjsi hranici pfipustnosti procesu navazat na v zakoné o obchodnich korporacich jiz
existujici hranice velikosti podilu. Snizenim velikosti podilu pod tyto hranice pfichazi ucastnik
postupné o svij vliv ve spolecnosti a také o sva jednotliva kvalifikovana prava. Nastinéna byla
alternativni zahranicni dprava. Autor dosel k zavéru, Zze zadna z jiz existujicich hranic neni
vhodna ke spojeni s hranici pro pfipustnost procesu Sel-out a ze zakonodarce spravné
konstruoval umélou hranici 90 %. Zhodnocen byl také dopad zakonodarcem uzitého terminu
“vlastnik ucastnickych cennych papird”, diky kterému muze byt pravem Se/-out nadana 1 jina

osoba neZ akcionaf.
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Ve ctvrté casti je proveden zevrubny rozbor realizace procesu Sel-out s dirazem na
identifikaci vykladovych problémi. Za problematickou byla shleddna otazka promlceni prava Se/-
out. Vétsina odbornych publikaci se této otazce zcela vyhyba a nebo pouze stroze konstatuje, ze
pravo Sell-ont se nepromlcuje. Obcansky zakonik vyslovné stanovi, Zze majetkova prava se
promléuji az na vyjimky stanové zakonem. Jelikoz zakon Zadnou takovou vyjimku v piipadé
procesu Se/-out nestanovi, muze se zdat, ze pravo Se/-ont by se mélo promlcovat. Autor provedl
poméfovani jednotlivych vykladovych metod a s vyuzitim objektivné teleologického vykladu a

anologie legis dosel k zavéru, ze pravo Sell-out se nepromlcuje.

Za dal§i vykladovy problém byla identifikovana otazka cetnosti zadosti vlastnika
ucastnickych cennych papird o ucinéni navrhu na odkup ucastnickych cennych papird. V
odborné obci nepanuje shoda v otazce, zda prava Sell-ont muze vlastnik ucastnickych cennych
papira vyuzit pouze jednou ¢i zda jej muze vyuzivat opakované. Nutno konstatovat, ze pro prvné
zminény zavér neexistuje opora v zakoné a takovy zavér by byl také v rozporu se smyslem a
ucelem institutem Se/-out. Autor tak dochazi k zavéru, ze vlastnik ucastnickych cennych papira
muze zadost podavat opakované, nikdy vSak primarné za ucelem poskozeni hlavniho akcionate

respektive spolecnosti samotné.

Autor se vénoval také otizce formy navrhu na odkup dcastnickych cennych papira
respektive kupni smlouvy samotné. Zakon o obchodnich korporacich v této otizce odkazuje na
upravu svolavani valné hromady. Tato uprava ma vsak jiné ratio nez institut Se/-out. Byl proveden
rozbor upravy zpusobu svolavani valné hromady podle zikona o obchodnich korporacich a
vyuzitelnost této upravy pro proces Sel-out. Autor dosel k zavéru, ze v piipadé procesu Sell-out
neni nezbytné bezpodminecné trvat na pisemné formé navrhu respektive kupni smlouvy
samotné. V souladu se zasadou neformalnosti pravniho jednani, jednou ze stéZejnich zasad

nového obcanského zakoniku, ma autor za to, Ze postaci prosta ustni forma.

Kone¢né byl v praci proveden také rozbor urcovani vyse protiplnéni pfi odkupu
ucastnickych cennych papira. Tento rozbor byl provadén vyhradné z hlediska pravniho. Co do
ckonomické stranky ocenovani ucastnickych cennych papird bylo odkazano na relevantni
literaturu. Reflektovana byla dostupna judikatura k urcovani vyse protiplnéni v pifpadé

souvisejictho procesu Sgueeze-out a autor hodnotil jeji vyuzitelnost pro proces Se/l-out.
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Pravo odkupu v akciovych spole¢nostech

Abstrakt

Diplomova prace na téma Sell-out zevrubné rozebira tzv. pravo odkupu podle § 395 zikona o
obchodnich korporacich. Tento institut obchodniho prava byl do ceského pravniho fadu zaveden
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