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ABSTRACT

Right to squeeze-out minority shareholders allows, after compliance with given
prerequisites, majority shareholder to buy-out minority shareholders without
necessity of their approval. This paper examines legislative background of this
process in Czech Republic, EU, Germany, and Delaware and tries to answer the
guestion to which extent is Czech legislature balanced and conformal with EU

directives and legislatures in Germany and Delaware.

ABSTRAKT

Pravo vykupu akcii (squeeze-out), davd majoritnimu akcionafi moznost po
splnéni danych podminek vykoupit zbyvajici akcie od minoritnich akcionari bez
jejich souhlasu. Prace zkouma legislativni Gpravu tohoto procesu v CR, EU, SRN
a ve staté Delaware a snaZi se nalézt odpovéd na otazku do jaké miry je Ceska
Uprava vytésnéni minoritniho akcionare kvalitni, vyvazena a konformni se

smérnicemi EU a jak si vede v porovnani s Upravou v SRN a statu Delaware
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1 Uvod

Legislativa zavadejici institut vykupu Ucastnickych cennych papira (tzv. vytésnéni
minoritniho akcionare) byla ukotvena v novele obchodniho zakoniku pod § 183i
az n 3. bifezna 2005. Zakon nabyl uc¢innosti dne 3. 6. 2005 pod ¢. 216/2005 Sb.

Nedlouho poté byla Uprava novelizovana zavedenim novych prvkd, zejména
dozoru Komise pro cenné papiry nad urcitymi aspekty procesu, jejiz povinnost

pozdsji presla na CNB.

Institut vykupu Uc€astnickych cennych papird (squeeze-out), dava majoritnimu
akcionafi moznost za splnéni danych podminek vykoupit zbyvajici akcie od

minoritnich akcionaru, procez nepotrebuje jejich souhlas.

Pokud zisk& v akciové spolecnosti podil dosahujici alespon 90 % (detailngji bude
popsano v nasledujici kapitole), mize provést vytésnéni zbyvajicich akcionari a
dosahnout tak piné kontroly ve spole€nosti. Vytésnénym minoritnim akcionarim
je povinen poskytnout protiplnéni odpovidajici hodnoté vytésnénych akcii, pro co

se vZil vyraz spravedliva cena.

Uzakonéni procesu vytésnéni reagovalo na pozadavky smérnic EU a inspiruje se
i jiz existujici apravou v mnoha zapadnich zemich. Vysledna Gprava v CR ovsem
vyvolava fadu otazek a sport nejen mezi odborniky, ale i odbornou vefejnosti a v
neposledni fadé i mezi minoritnimi akcionafi. Jeji souCasnad podoba byla
napadena i u Ustavniho soudu, poukazujic na jeho protitistavnost a nekonformitu
s mezinarodnimi amluvami. Spor se tedy toC¢i okolo dvou kli¢ovych otazek, zda-li
je vlibec pfipustny z hlediska Ustavnosti a pokud ano, zda-li je jeho soucasna

Gprava kvalitni.

MozZnosti vytésnéni minoritniho akcionafe v CR doposud vyuzilo zhruba 260
spole¢nosti, pficemz celkova vykupni cena pfesahla 10,5 miliardy K¢. Mezi

v,

nejznamé;jsi z nich patfi napfiklad CEZ, ETA Hlinsko, Rubena, Vychodogeska



energetika, Krkonosské papirny, a jiné. Podle agentury Cekia by se proces

squeeze-out mohl odehrét jesté v zhruba &tyfech stovkach spole€nosti.

V této praci si nejdfive detailngji predstavime institut vytésnéni minoritniho
akcionare. Stru¢né popiSeme duavody jeho vzniku, pribéh, stejné jako
poukazeme na jeho vyhody i hlavni oblasti jeho kritiky. To bude pfedmétem
druhé kapitoly.

Ve treti kapitole pfiblizime konformitu procesu vytésnéni minoritniho akcionare
s Ustavou a mezinarodnimi smlouvami. Squeeze-out bude posouzen z pohledu
vyvlastnéni a tfech podminek, které vyvlastnéni legitimizuji, kterymi jsou verejny

zajem, nahrada a forma zakona.

Dale popiSeme stavajici Upravu vytésnéni v EU, respektive tak jak ji Komise EU

ukladéa prostfednictvim smérnic sladit vSem ¢lenskym statam.

V péaté kapitole se podivame na Upravu vytésnéni minoritniho akcionafe v SRN,
popiSeme jeho aspekty, konformitu se smérnicemi EU a poukaZzeme na mozné
nedostatky.

V Sesté kapitole se podobnym zplsobem zaméfime na institut vytésnéni
minoritniho akcionafe v pravu statu Delaware, a to zejména prostfednictvim
analyzy jednotlivych precedentl. Delaware pfistupuje k vytésnéni vzhledem
k rozdilnosti evropského a amerického trhu diametralné odlisné, nicméné sdili
celou fadu podobnych problematickych aspektl, napfiklad vySi spravedlivého

protiplnéni.

Poté provedeme syntézu ziskanych poznatk a vyvodime patficné zavéry. Cilem
této prace je odpovédét na otdzku do jaké miry je Ceskd Uprava vytésnéni

minoritniho akcionafe kvalitni, vyvadZzené a konformni se smérnicemi EU a jak si



vede v porovnani s Upravou v SRN a statu Delaware. Odpovédi na tyto otazky

budeme hledat v sedmé a osmé kapitole, kde odvodime i moznéa doporuceni.
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2 Obecn é o ,squeeze-out*

3. bfezna 2005 byla Poslaneckou snémovnou Parlamentu CR po vzoru mnoha
evropskych zemi, a zejména smérnice EU, pfijata novelizace ObchZ, ktera mimo
jiné nové obsahovala § 183i az § 183n, tykajici se prava vykupu ucastnickych
cennych papiril, pro které se vieobecné vzil nazev squeeze-out." Tato novela
nabyla ucinnosti dne 3. Cerva 2005 vyhlaSenim ve sbirce zakonl. Byla dale
novelizovana dne 29. zafi 2005, kdy byl do Upravy pfidan napriklad dohled
Komise pro cenné papiry (dale jen Komise) nad nékterymi aspekty vytésnéni. Od

1. dubna 2006 piesla povinnost z Komise na CNB.

2.1 Podstata

Majoritni akcionaf, ktery ve spolecnosti drzi ucCastnické cenné papiry, nebo
cenné papiry je nahrazuijici, a to v souhrnné hodnoté alespon 90 % zakladniho
kapitalu spole¢nosti, nebo s nimiz je spojeno alespon 90 % hlasovacich prav ve
spole¢nosti, ma moznost pozadovat svolani valné hromady, ktera rozhodne o

prevodu zbylych u€astnickych cennych papirt (dale jen akcii) na jeho osobu.

Na valné hromadé tak mize sam rozhodnout o pfevodu zbylych akcii na svou
osobu, protoZze ktomu potfebuje alespori 90% souhlas vSech akcionarl, coz
v tento moment predstavuje on sam. Logicky tak muze rozhodnout i pres
nesouhlas minoritnich akcionar. Squeeze-out tak predstavuje formu vytésnéni
(nebo i wvyvlastnéni) minoritnich akcionéfl, kterym je jako protihodnota

poskytnuto spravedlivé pinéni.

V pfipadé pochybnosti o spravedlivosti pribéhu mohou minoritni akcionéfi
(kterykoliv z nich) napadnout prabéh vytésnéni u soudu, popfipadé napadnout

vySi protiplnéni jako nespravedlivé, coz nema vliv na pribéh vytésnéni, ale

1V anglitting: vytlagit, vymasknout, v USA, zejména podle prava statu Delawagauziva vyraz freeze-
out, ktery ma podobny vyznam: vykaty a bude vtéto praci pro zachovani objektivitpupivan
v souvislosti s pravem Delaware
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pouze na vyslednou spravedlivou cenu. Vlastnické prdvo na vytésnéné akcie
pfechazi na majoritniho akcionafe za jeden mésic po zapsani usneseni valné

hromady do obchodniho rejstfiku. Vice v tabulce 2.1

Hlavni motiv pfijeti této apravy byl €l. 15 smérnice €. 13. (2004/25/ES) a ¢lanek
39a smérnice €. 2 (77/91/EHS), které pfijeti Upravy ¢lenskym zemim EU ukladaji.
Jak uvidime, zdkonodarce ovSem pfijal tuto Upravu nekompletni a pozménénou,
&imz logicky zpusobil mnoho nedostatkd. V CR se jako doprovodni motiv pfijeti
nove Upravy uvadi i jakasi teCka za kuponovou privatizaci, ktera ma omezit silné

rozptyleni vlastnictvi mezi akcionafi v CR.

Tabulka 2.1: Pravo vykupu G€astnickych cennych papir, ObchZ § 183i az 183n
§ 183i

(1) Osoba, ktera vlastni ve spolecnosti U¢astnické cenné papiry,

a) jejichz souhrnné jmenovita hodnota cini alespori 90 % jejiho zakladniho
kapitélu, nebo

b) které nahrazuji u¢astnické cenné papiry, jejichZz souhrnna jmenovita hodnota
¢ini alespor 90 % zakladniho kapitalu spolec¢nosti, anebo

) s nimiz je spojen alespori 90% podil na hlasovacich pravech ve spolec¢nosti
(dale jen "hlavni akcionar"),

je opravnéna pozadovat, aby pfedstavenstvo svolalo valnou hromadu, ktera
rozhodne o prfechodu vSech ostatnich tcastnickych cennych papirti spole¢nosti
na jeji osobu.

(2) K prijeti usneseni valné hromady je potfebny souhlas alespori deviti desetin
hlasd vSech vlastnikd Ucastnickych cennych papird, pficemz vlastnici prioritnich
akcii a hlavni akciona7 maji pravo hlasovat. O rozhodnuti valné hromady se
pofizuje notarsky zapis, jehoz prilohou je znalecky posudek o vySi protiplnéni,
vyzaduje-li se.

(3) Usneseni valné hromady obsahuje také uréeni hlavniho akcionare, udaje
osvédcuijici, Ze tento akcion&f je hlavnim akcionafem, a vysi protiplnéni uréenou
podle 8§ 183j odst. 6 a Ihdtu pro poskytnuti protiplnéni.

(4) Pro ucely stanoveni podilu podle odstavce 1 se vlastni U¢astnické cenné
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papiry v majetku spolecnosti rozdéli mezi vlastniky U¢astnickych cennych papird
v poméru jmenovitych hodnot jejich U¢astnickych cennych papird.

(5) K prijeti usneseni valné hromady o pfechodu vSech ostatnich U¢astnickych
cennych papirt spole¢nosti na osobu hlavniho akcionare se vyzaduje predchozi
souhlas Ceské narodni banky, ktery nesmi byt stari nez 3 mésice, jinak je
usneseni valné hromady neplatné. Ustanoveni § 183e se pouZije pfiméreng;
Ihdta uvedend v 8 183e odst. 8 se prodluZuje na patnact pracovnich dni.
Ucastnikem fizeni je hlavni akcionaf. Ceska narodni banka vzdy posuzuje, zda
je vySe protiplnéni pfiméfena hodnoté Ucastnickych cennych papird, pficemz pi
posuzovani pfiimérenosti vySe protiplnéni pfihlédne zejména ke skutecnosti, Zze
vlastnik ucastnickych cennych papirt je zbaven moznosti volby, zda a kdy
Gdastnické cenné papiry prevede na hlavniho akcionare; v pochybnostech Ceska
narodni banka prihlédne k zdjmu vlastnikd Ucastnickych cennych papird.

(6) Hlavni akcionar je povinen predat obchodnikovi s cennymi papiry nebo bance
prfed konanim valné hromady penézni prostfedky ve vysSi potfebné k vyplaté
protiplnéni a valné hromadé dolozit tuto skutecnost. Vyplatu protiplnéni provadi

banka nebo obchodnik s cennymi papiry.

8§ 183]

(1) Predstavenstvo svola valnou hromadu do 15 dnd ode dne doruceni Zadosti
podle 8§ 183i odst. 1 spole¢nosti.

(2) Pozvanka na valnou hromadu nebo ozndmeni o jejim konani musi obsahovat
také rozhodné informace o urceni vySe protiplnéni, pfipadné zavéry znaleckého
posudku, je-li vyZadovan, vyzvu zastavnim véritelum, ktefi jsou spolecnosti
znami nebo by s ohledem na péci fadného hospodare znami byt méli, aby
spolecnosti sdélili existenci zastavniho prava k Ucastnickym cennym papirdm
vydanym spolecénosti, a vyjadreni predstavenstva k tomu, zda povazuje vySi
protiplnéni uréenou podle odstavce 6 za spravedlivou.

(3) Urceni hlavniho akcionare, zddvodnéni vySe protipinéni, znalecky posudek
podle odstavce 6, rozhodnuti Ceské narodni banky podle § 183i odst. 5,

zpfistupni spolec¢nost ve svém sidle k nahlédnuti kazdému vlastnikovi
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Gcastnického cenného papiru; 8 184 odst. 8 véta druhd a tfeti se pouzije
obdobné. Spoleénost s kotovanymi akciemi sou¢asné uverejni informace o
postupu podle § 183i odst. 1 a zavéry znaleckého posudku, je-li vyZzadovan,
zpdsobem umozriujicim dalkovy pristup.

(4) Navrh usneseni valné hromady se nesmi v uréeni vySe protiplnéni odchylovat
od zddvodnéni vySe protiplnéni nebo od znaleckého posudku podle odstavce 6.
(5) Vlastnici zastavenych ucastnickych cennych papirt spolecnosti bez
zbytec¢ného odkladu poté, co se dozvédéli o svolani valné hromady, sdéli
spolecnosti skute¢nost zastaveni a osobu zastavniho véritele; upozornéni na tuto
povinnost se uvede v pozvance na valnou hromadu nebo v oznameni o jejim
konani.

(6) Spole¢né se zadosti podle § 183i odst. 1 doruci hlavni akcionar spolecnosti
zddvodnéni uréeni vySe protiplnéni, znalecky posudek a rozhodnuti Ceské
narodni banky podle § 183i odst. 5; hlavni akcionar nese naklady na pofizeni a

doruceni téchto listin.

8§ 183k

(1) Vlastnici u¢astnickych cennych papird mohou od okamziku obdrZeni
pozvanky na valnou hromadu, pfipadné od okamziku oznameni jejiho konani
pozadat soud o pfezkoumani pfimérenosti protiplnéni; neni-li toto pravo vyuZzito
do mésice ode dne zverejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 183I do
obchodniho rejstfiku, zanika.

(2) V pripadé, Ze vlastnik ucastnického cenného papiru nevyuzije pravo podle
odstavce 1, nemdze se nepfimérenosti protiplnéni jiz dovolavat.

(3) Soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou vysi protiplnéni, je
pro hlavniho akcionére a pro spole¢nost zavazné co do zékladu pfiznaného
prava i vuci ostatnim viastnikdm Ucastnickych cennych papird. Promliéeci doba
zacina béZet ode dne pravni moci rozhodnuti, a to vici vSem opravnénym
osobam bez ohledu na to, zda byly uc¢astniky fizeni.

(4) Uréeni nepfimérenosti vySe protiplnéni nezpdsobuje neplatnost usneseni

valné hromady podle § 183i odst. 1.
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(5) Navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady podle 8§ 131 nelze

zakladat na nepfimérenosti vySe protiplnéni.

8§ 183l

(1) Predstavenstvo poda bez zbyte¢ného odkladu po piijeti usneseni valné
hromady navrh na zapis usneseni do obchodniho rejstriku.

(2) Soucasné usneseni valné hromady a zavéry znaleckého posudku, pokud se
vyZaduje, uverejni zptisobem uréenym pro svolani valné hromady spolecnosti a
ulozi notarsky zapis v sidle spole¢nosti k nahlédnuti; upozornéni na tuto
skutecnost se v uverejnéném oznameni také uvede.

(3) Uplynutim mésice od zverfejnéni zapisu usneseni do obchodniho rejstfiku
podle odstavce 1 pfechazi vlastnické pravo k ucastnickym cennym papiram
menSinovych akcionart spolecnosti na hlavniho akcionare.

(4) Byly-li preSlé ucastnické cenné papiry zastavou, zastavni pravo okamzikem
pfechodu zanika. Na zastavniho véfitele, ktery drzi zastaveny ucastnicky cenny
papir, se pfiimérfené pouziji odstavce 5 a 6.

(5) Dosavadni vlastnici listinnych tucastnickych cennych papird je predlozi
spolecnosti do 30 dnd po pfechodu vlastnického prava; v dobé prodleni
nemohou pozadovat protiplnéni podle § 183m. Spoleénost da prikaz k zapisu
zmény vlastnikd zaknihovanych Gcastnickych cennych papird na majetkovych
Uctech osobé opravnéné vést prislusnou evidenci cennych papird podle
zvlastniho pravniho predpisu ve stejné Ihité s tim, Ze podkladem pro zapis
zmény je usneseni valné hromady podle 8§ 183i odst. 1.

(6) Nepredlozi-li dosavadni vlastnici U¢astnickych cennych papird tyto cenné
papiry do mésice, pfipadné v dodatecné lhaté uréené spolecnosti, ktera nesmi
byt kratSi nez 14 dnd, postupuje spole¢nost podle § 214 odst. 1 az 3.

(7) Vracené Ucastnické cenné papiry preda spolec¢nost hlavnimu akcionasi bez
zbytec¢ného odkladu. Za Ucastnické cenné papiry prohlaSené za neplatné vyda
pfedstavenstvo spolecnosti bez zbyte¢ného odkladu hlavnimu akciona/ nové

Ucastnické cenné papiry stejné formy, podoby, druhu a jmenovité hodnoty.
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§ 183m

(1) Opravnéné osoby maji pravo na protiplnéni v penézich, jehoz vysi uréi hlavni
akcionar; hlavni akcionar dolozi pfimérenost protiplnéni znaleckym posudkem,
ktery nesmi byt starSi nez 3 mésice ke dni doruceni zadosti podle § 183i odst. 1,
a jehoz vysi pfezkouma Ceska narodni banka.

(2) Dosavadnim vlastnikim zaknihovanych Gcastnickych cennych papird vznika
pravo na zaplaceni protiplnéni zapisem vlastnického prava na majetkovém uctu v
pfislusné evidenci cennych papird a vlastnikam listinnych ucastnickych cennych
papird jejich pfedanim spolecnosti podle § 183l odst. 5 a 6.

(3) Obchodnik s cennymi papiry nebo banka poskytne opravnénym osobam
protiplnéni bez zbyteéného odkladu po splnéni podminek podle odstavce 2.

(4) Obchodnik s cennymi papiry nebo banka poskytne protiplnéni vzdy
vlastnikovi vykoupenych Gcastnickych cennych papird, ledaze je prokazano
zastaveni vykoupenych Uc¢astnickych cennych papird, pak poskytne ¢astku
odpovidajici hodnoté zastavenych ucastnickych cennych papird zastavnimu
véfiteli; to neplati, prokaze-li vlastnik, Ze zastavni pravo jiz zaniklo, nebo Ze

dohoda mezi nim a zastavnim véfitelem urcuje jinak.

§ 183n

(1) Zverejnénim usneseni valné hromady dochazi k vyrazeni G¢astnickych
cennych papirt z obchodovani na oficialnim trhu, byly-li kotovany; § 186a odst. 1
a 2 se nepouziji. Spolec¢nost o vyrazeni informuje v souladu se zvlastnim
pravnim predpisem organizéatora regulovaného trhu, na kterém byly Gc¢astnické
cenné papiry podle odstavce 1 pfijaty k obchodovani se Zadosti o promitnuti
vyfazeni do pfislusného seznamu.

(2) Organizétor regulovaného trhu oznami neprodlené vyrazeni c¢astnickych
cennych papird z obchodovani na regulovaném trhu pfislusnému depozitéd/i a
Ceské narodni bance.

(3) Pravo hlavniho akcionare podle § 183i odst. 1, které neni uplatnéno do 3
mésict ode dne nabyti rozhodného podilu, zanika.

Zdroj: ObchZ 8§ 183i aZz § 183n
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Shrnuti novelizované Upravy vytésnéni minoritniho akcionare:

= Noveé ustanoveni o squeeze-outu se vztahuje jak na kétované spoleCnosti
tak na spole¢nosti ostatni.

= Akcionaf, ktery vlastni alespori 90 % bud vSech akcii (U¢astnickych
cennych papirt) nebo akcie (U¢astnické cenné papiry) s nimiz je spojen
alespon 90 % podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti se povaZuje za
hlavniho akcionarfe a miZe pfistoupit ke squeeze-outu akcii vlastnénych
minoritnimi akcionafi.

= Squeeze-out je zahgjen doruCenim Zadosti pFedstavenstvu cilové
spolecnosti, aby svolalo valnou hromadu, jejimz pfedmétem jednani bude
rozhodnuti o vykoupeni akcii minoritnich akcionard za konkrétni cenu
(vySi protiplnéni).

= Predstavenstvo je povinno svolat valnou hromadu do 15 dnd od doruceni
Zadosti.

= Squeeze-out je uskuteCnén pfijetim rozhodnuti valné hromady
pozadovanou vétSinou (obecné jde o 90 % vSech hlasu, nikoli pouze téch
akcionart, ktefi byli pfitomni na valné hromadé).

» Uginkem rozhodnuti o squeeze-outu je, e jeden mésic po zapisu této
skute¢nosti do obchodniho rejstfiku a zvefejnéni v Obchodnim véstniku,
akcie minoritnich akcionaru automaticky prejdou na hlavniho akcionare a
pfitom po tomto pfechodu nebudou zatizeny jakymkoliv zastavnim
pravem.

= VySe protiplnéni musi byt ,pfiméfend”. Pokud je squeeze-out vazan na
povinnou nabidku prevzeti (,PNP“), tj proces squeeze-outu je zahajen
béhem obdobi tfi mésict po ukonceni lhaty zavaznosti PNP, vyse
protiplnéni musi byt stejna jako v pripadé PNP. Pokud squeeze-out neni
vazan na PNP, pfiméfenost protiplnéni musi byt doloZzena ocenénim
znalce (znaleckym posudkem).

= Pokud squeeze-out neni vdzan na PNP, muZe minoritni akcionar pozadat

0 pfezkouméani vySe protiplnéni soudem, ale musi tak ucinit pred
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uplynutim jednoho mésice poté, co je pfijeti usneseni valné hromady o
squeeze-outu zverejnéno v Obchodnim véstniku. V pfipadé, Ze soud urci,
Ze vySe protiplnéni neni pfiméfena, zméni se jeho vySe ve vztahu ke
vSdem mensinovym akcionaram, pfiéemz tato zména nebude to mit vliv na
platnost procesu squeeze-outu jako takového.

= Pokud je squeeze-out vazdn na PNP, vySe protiplnéni nemuzZe byt
pfezkoumavana jako soucast procesu squeeze-outu. Samoziejmé
akcionéfi v takovém pfipadé maji pravo na prezkoumani vyse protiplnéni v
ramci pfislusnych ustanoveni obchodniho zékoniku vztahujicich se k
PNP.

= Prevod cennych papirt a uskute€néni plateb se bude liSit v zavislosti na
tom, zda jde o akcie vydané v zaknihované (dematerializované) nebo
listinné podobé. Pokud jde o zaknihované akcie, budu tyto akcie
prevedeny ve Strfedisku cennych papird (nebo jeho nastupci) z Gctu
pFislusnych minoritnich akcionafru na ucet hlavniho akcionare. Pokud jde o
listinné cenné papiry kazdy mensSinovy akcionéf, ktery ma akcie, je
povinen je predat spole¢nosti do dvou meésicl po zverejnéni usneseni o
pfijeti rozhodnuti o squeeze-outu v Obchodnim véstniku.

= Akcie kétovanych spole¢nosti budou vyfazeny z obchodovani na
oficialnim trhu ke dni, kdy je rozhodnuti o squeeze-outu zvefejnéno v
Obchodnim véstniku.

= Spole¢nost a jeji predstavenstvo maji rdzné povinnosti tykajici se
informovani akciondfli ohledné vySe protiplnéni a jeho podminkach
squeeze outu. V pfipadé predstavenstva jde o zejména o povinnost podat

stanovisko tykajici se pfiméfenosti vySe protiplnéni.

Zdroj: Nova ustanoveni o -squeeze-outu v ¢eském pravu, 2005,
WwWw.nortonrose.com
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2.2 Viyhody

Z&kladnim motivem existence institutu vytésnéni minoritniho akcionare je
uleh&eni chodu a fungovani spolecnosti s majoritnim akcionafem. Pokud se
vlastnicka struktura spole¢nosti zméni tak, Ze existuje majoritni akcionar
s dostate€né dominantnim balikem akcii (hranici zakonodarce stanovil na
zminénych 90 %), dochazi k moznému zna¢nému omezeni efektivnosti chodu

spole¢nosti.

ObchZ uklada akciové spolecnosti povinnost svolavat valnou hromadu,
informacni povinnost a mnoho jinych, které v pfipadé existence popsaného
majoritniho akcionare ztraceji zakonodarcem zamysSleny smysl, a stavaji se
spiSe pfitézi. Navic, minoritni akcionafi s méné nez 10 % pfispivaji k chodu
spolec¢nosti, jak prakticky, tak finan¢né, jen velmi malo, protoZe ztraci moznost

realné ovlivihovat chod spole¢nosti.

PFi existenci zakonné moznosti takové akcionafe za spravedlivé protiplnéni
vytésnit tak majoritni akcionar ziskadva cinny nastroj k zefektivnéni chodu

spole¢nosti, procez se stava jedinym akcionafem spole€nosti (going private).

Navic v situaci, kdy existujici minoritni akcionafi nemaji fakticky vliv na chod
spole¢nosti, mnohokrat vyuzivaji svych prav k umysinému ztrplovani Zzivota
majoritnim akcionarim. K tomu patfi zejména vznaSeni nesmysinych poZzadavku
na valnych hromadach, dozadovani se pfistupu Kk ur€itym informacim a
vysvétlenim apod., coZ je ve zjevném nepoméru K jejich faktickému podilu ve
spole¢nosti. Ztohoto a mnoha dalSich davodd ma vétSina vyspélych zemi
moznost vytésnéni minoritniho akcionare uzakonénou jiz delSi dobu (Némecko,

Velka Britanie, Francie, Nizozemsko, Belgie, Italie, Svédsko atd.).

Ceskéa Uprava navic v rozsahu pasobnosti (po vzoru némecké Upravy) zachazi
pomérné daleko. Vztahuje moznost vytésnéni na jakoukoliv akciovou spolecnost,
nejen kétovanou na burze, jak byva éasto zvykem. V CR, kde je na burze

kétovano pomeérné malé procento akciovych spolecnosti, tak moznost vytésnéni
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vztahuje na velké mnoZstvi spoleénosti. To ale jest v CR, kde diky kupénové
privatizaci mize i 10 % minorita pfedstavovat tisice akcionaru, nesporné vhodny
krok.

2.3 Problematické body

Podstatou squeeze-out je de facto zdsah do osobniho vlastnictvi minoritnich
akcionérl, a Ize ho tedy povaZovat za formu vyvlastnéni. Z tohoto ddvodu je
tento proces pfedmétem vasnivé diskuze nejen mezi oborniky, ale i odbornou
vefejnosti a samotnymi akcionafi.

Mezi nejCastéjSi vytky patfi jeho zjevna protitstavnost (vice ve zvlastni kapitole),
kterd nejvice poukazuje na to, Zze vytésnéni nespliuje podminku existence
vefejného zajmu, ale spiSe pouze soukromeého, ¢imz dochazi k poruseni mimo
jiné nedotknutelnosti soukromého vlastnictvi podle ¢l. 11 Listiny zakladnich prav
a svobod.

DalSi neméné zavazna vytka sméfuje k metodé a postupu stanovovani
odpovidajiciho protipInéni-spravedlivé ceny, které se vytyka jeji nepfiméfenost a
problematicka napadnutelnost. VySe spravedlivé ceny bude vzdy v rozporu,
Spravedlivost by v CR mél &asteéné zajistovat znalecky posudek, vypracovany
nezavislymi experty. Navic nad jeho objektivitou bdi diky novele CNB, ktera

celou fadu posudku vraci k pfepracovani.

Na zavér se procesu vytésnéni minoritniho akcionafe vytykd jeho domnély

rozpor s § 56a Obchz, tykajiciho se zneuziti vétSiny proti mensiné.
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2.4 Uckleni souhlasu s vydsnénim

O udé&leni souhlasu k vyt&snéni minoritniho akcionafe udéluje souhlas CNB
prostfednictvim Komise pro cenné papiry. Jedinym opravnénim Zadatelem o
udéleni souhlasu je majoritni akcionaf. CNB oviem nezkoumad, zda-li akcionafi
pravo na vytésnéni skutecné nalezi. V pfipadé, Ze majoritni akcionaf nema ke
dni podani Zadosti skute¢né v drZzeni celych 90 % akcii, ale pfedpoklada se, Ze je
v kratké dobé ziska, mlZe i pfesto pozadat o souhlas Komisi. V takovém pfipadé
zacCne bézet tfimésicni Ihuta nutna pro doruceni Zadosti o svolani valné hromady
od chvile dosazeni drzby 90 % akcii. ObyCejné majoritni akcionaf musi ziskat
souhlas s vytésnénim jesté pred svolanim valné hromady, je ale timto mozné

proces nastartovat i dfive.

Jednim z hlavnich Gkold CNB je posouzeni pfiméfenosti vySe protiplnéni, tedy
spravedlivé ceny. CNB ve své metodice ocefiovani vychazi z publikace
.Znalecké posudky pro ucely nabidek prevzeti a vefejnych navrha smluv o koupi
GCastnickych cennych papird“, ¢imz nerozliSuje, zda-li ocerfuje pro ucely

vytésnéni, ¢i souhlasu s prevzetim jedné spolecnosti druhou apod.

CNB je pro posouzeni spravedlivé ceny opravnéna vyzadovat od majoritniho
akcionére jakékoliv podklady k tomu relevantni, tedy znalecky posudek, ucetni

uzaverky, vyrocni zpravy, a jine.

Pokud CNB shleda veskeré posuzované aspekty za splnéné (mimo jiné i zda-li
majoritni akcionar disponuje pozadovanou ¢&astkou, priéemZ CNB zkouma i
pavod téchto finanénich prostfedkl), v€éetné vyse spravedlivé ceny, udéli souhlas
k vytésnéni minoritniho akcionare za uvedenou hodnotu protiplnéni, ktery méa
formalni povahu schvéaleni usneseni valné hromady o pfevodu akcii na

majoritniho akcionéare.
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Majoritni akciondf méa povinnost informovat vefrejnost o svém umyslu vytésnit
minoritniho akcionare, pficemz je povinen oznamit i vykupni cenu. Tato
povinnost sméfuje k omezeni moznosti insider trading, neopravnéného vyuziti
vnitfnich informaci, a podporuje transparentnost trhGd. Do péti dni ode dne
uverejnéni svého Umyslu je majoritni akcionaf povinen predlozit komisi navrh na

vytésnéni.

2.5 Povinnosti majoritniho akcion&e spojené

S vytésnénim

Povinnosti majoritniho akcionafe spojené s vytésnénim jsou shrnuty v tabulce
2.2

Tabulka 2.2: Povinnosti majoritniho akcionare spojené s vytésnénim

Povinnost hlavniho akciona fe CP ObchZ Sankce
Obstarat souhlas CNB VSechny 183i/5 N
Obstarat znalecky posudek VSechny 183j/6 P
Nabidnout pfiméfrené protiplnéni VSechny 183i/3 S, P

Povinnost prokazat na vyzvu plvod prostfedkd  VSechny 183e/11 P
Opatieni k zabranéni Sifeni informaci Kotovane 183e/1 K

Uverejnit a oznamit rozhodnuti o vytésnéni Komisi Kotované 183e/3 K

Slozit na vyzvu protipInéni v bance pfedem VSechny 183e/11 P
Pfedat obchodnikovi nebo bance protiplnéni VSechny 183i/6 S
Povinnost p Fedstavenstva CP ObchzZ Sankce ~

Svolat valnou hromadu s programem vytésnéni  VSechny 183j/1 S

Vyjadieni ke spravedlivosti ceny VSechny 183j/2 S
Podat navrh na zapis usneseni VH do OR VSechny 183l/1 S
Informovat organizatora trhu Kotovane 183n/1 S
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Zachovavat mléenlivost

Povinnost obchodnika

Vyplatit protiplnéni

Povinnost akciona fre
Sdélit spole¢nosti zastaveni akcii

Predlozit listinny cenny papir

Povinnost organizéatora trhu

Oznamit vyfazeni CP Komisi

"Vysvétlivky k sankci:

N — neplatnost usneseni valné hromady

P — neudéleni povoleni

Koétované 183e/6 K

CP ObchZ Sankce
VSechny 183m/3 S, K

CP Obchz Sankce ”
VSechny 183j)/5 S
VSechny 183I/5 A

CP ObchZ Sankce

Kétované 183n/2 ziejmé bez

S — moznost domahat se spinéni povinnosti nebo nahrady Skody Zalobou u

soudu
K — delikt postiZitelny Komisi
A — prohlaSeni CP za neplatny

Zdroj: Stanovisko KPCP €. STAN/13/2005 ze dne 9.11.2005
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3 Squeeze-out a Ustavnost

3.1 Uvod

V mnoha evropskych zemich (CR, Némecko) se proces vyté&snéni minoritniho
akcionare stal predmeétem sporu ohledné konformity s Ustavou a mezinarodnimi
dmluvami. V CR se tento pfipad dostal na stdl Ustavniho soudu. Rozhodnuti a

spravedlivé posouzeni je z mnoha davodd problematické.

Hlavni vytky smérfujici proti Upravé vytésnéni minoritniho akcionafe podle
navrhovatelky z Méstského soudu v Praze, soudkyné Zuzana Citrynové, se tykaji
poskozovani prav minoritniho akcionare, ktefi maji podle soudkyné nedostatecné
moznosti se vytésnéni branit a pfichazeji tak protilstavné o pfedmét svého

vlastnictvi, akcie.

Dale poukazuje na nekonformitu s Listinou zakladnich prav a svobod, ktera byla
uvedena v platnost Gstavnim zdkonem ve Sbhirce zakonu €. 2/1993 Sb. (dale jen
Listina) a s Umluvou o lidskych pravech a zakladnich svobodach, publikovanou
ve Shirce zakon(i 209/1999 Sb (dale jen Umluva). Cela fada odborniki?® se

zapoijila do diskuze ohledné konformity Upravy vytésnéni minoritniho akcionare.

2 Nap'.: De&di¢, J. (2002): Obchodni zakonik — komen@il 111, § 176 — 220zb. Polygon, Praha

Havel, B.: Squeeze-out. Protilstavni nebo legitinastroj zniny vlastnické struktury akciové
spole&nosti?, Pravni rozhledy, 21, r. 2004, str. 773 — 778.

Pokornd, J.: Squeeze-out: ochrana mensinovychrakdiaebo efektivitatinnosti akciové
spol&nosti?,Pravni forunt. 6, r. 2004, str. 237 — 239.

Zima, P.: Pevod jméni u nas a ve s, Pravni rozhledy. 12, r. 2003, str. 599 — 604
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3.2 Vyvlastréni

Cl. 11 Listiny v odst. 4 fika, Ze vyvlastnéni nebo nucené omezeni vlastnického
prava je mozné jen ve verejném zajmu, a to na zakladé zakona a za nahradu. Ve
Sbirce zakonud €. 131/1994 Sb je uvedeno, Ze vyvlastnéni je nucenym odejmutim
vlastnického prava ve vefejném zajmu na zakladé zakona a za nahradu, pficemz
je nepodstatné, jak je s majetkem posléze nakladano. V pfipadé vytésnéni
minoritniho akcionéfe dochazi k odebrani akcii, tedy podilu akcionare na majetku
akciové spole¢nosti, v€etng, a to je dulezité, vSech moZznych budoucich ziskl
s drzbou spojenych. Vyvlastnéni je tedy Listinou umoznéno v pfipadé vefejného

zajmu, za nahradu a formou zakona (v€. spravedlivého procesu).

3.2.1 Vefejny zajem

Jak bylo fe€eno, vyvlastnéni Ize proveést (respektive jedna z podminek jest) jen
za existence vefejného zajmu, tedy nutnosti jeho prokazani. Profesor Dé&di¢® se
s touto problematikou vyporfadava jednoduSe. Podle jeho nazoru, pokud
zakonodarce moznost vytésnéni minoritniho akcionare uzékonil, dal tim jasné
najevo, Ze se jedna o verejny zajem a tedy o akt konany ve vefejném zajmu.
Z toho tedy logicky plyne, Ze pokud je skute¢nost upravena zakonem, je ve
vefejném zajmu. Moznost vytésnéni minoritniho akcionéfe je ukotvena v Obchz,
je tedy ve vefejném zajmu. Listina ovSem jasné rozliSuje zakon na jedné strané a
verejny zajem na strané druhé. Z toho usuzuiji, Ze vyvlastnéni je nemozné, pokud

to umoznuje zakon, ale neexistuje vefejny zajem.

Otazka se tedy staci zpét k elementarni otadzce co je vlastné vefejny zajem a jak
se rozliSuje. Pojeti ve smyslu co je uzakonéno, je ve vefejném zajmu, mi pfijde
lehce ,uCelové” a, s pfihlédnutim k obecné Spatnému stavu Ceské legislativy,
velmi nebezpe&né. Komu ale patfi vefejny zajem, respektive na ¢&i strané stoji
v pfipadé vytésnéni minoritniho akcionare? Je ve vefejném zajmu umoznit

akciové spole¢nosti hladce fungovat a odstranit nepfijemnosti (popsané

3 Dadig, J. (2002): Obchodni zakonik — komenfail 111, § 176 — 220zb. Polygon, Praha
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v pfedchazejici kapitole) spojené s rozptylenim méné nez 10 % akcii mezi
minoritnimi akcionafi? Nebo je vice ve vefejném zajmu chranit nedotknutelnost
soukromého majetku, jeden z principu demokracie a trzniho hospodafstvi?
Protipdly pfinejmensim tézko slucitelné. Kli¢em je podle mého nazoru uspokojivé
odpovédét na otazku, zda-li pozitiva z vytésnéni minoritniho akcionare prevazuji
nad s tim spojenymi negativy, respektive jasné definovat proporcionalitu mezi
nimi. Pokud pozitiva pfevazi nad negativy, Ize se podle mé Uspésné domnivat,
Ze existuje vefejny zajem. Soucasna Uprava vytésnéni ovSem nechava toto
dilema pIné na rozhodnuti majoritniho akcionare, ktery ma ve svych rukou moc o

vytésnéni (respektive zda-li ho provést ¢i ne) plné rozhodnout.

Zéalezi tak zfejmé na individualnim posouzeni kazdého pfipadu, zda-li je ¢i neni
vyvlastnéni ve vefejném zajmu. Cela fada judikatd uvadi, Ze vyvlastnéni je
pFipustné v pfipadé, kdy je jeho pfedmét nevyuzivan, respektive bez uzitku, a tim
vznika vefejny zajem. Jak ale posoudit tuto myslenku v pfipadé drzby akcii? Asi
téZko Ize povaZovat za vyuzivani drzby akcii aktivni vystupovani minoritniho
akcionafe na valnych hromadach a tim znepfijemnhovani Zivota majoritnimu
akcionéfi, coz je paradoxné jeden z jevu, k jehoZz omezeni Uprava vytésnéni
vznikla. Tudy cesta podle mého nazoru nevede. Vefejny zajem je pojem
nepochybné velice Siroky a dava tak Sirokou moznost posouzeni, co je a co neni

ve verejném zajmu.

Havel* uvadi, Ze vyvlastnéni je mozné pouze v horizontalnich vztazich, nikoliv ve
vertikalnich, ¢imz stavi moznost vyvlastnéni mezi dvéma soukromymi subjekty
do problematické polohy. Na druhé strané vSak ObchZ v 856a vyslovné zakazuje
zneuziti mensSiny a vétSiny hlasu v akciové spole¢nosti. Pokud tedy pfipustime
logiku zakonodarce, Zze minoritni akcionafi mohou bezduvodné znepfijemriovat

Zivot majoritnimu akcionafi (viz pfedchozi kapitola), mohou tim minoritni

4 Havel, B.: Squeeze-out. Protilstavni nebo legitindstroj zniny vlastnické struktury akciové
spole&nosti?, Pravni rozhledy, 21, r. 2004, str. 773 — 778.
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akcionafi v jistych pfipadech splnit podstatu zminéného § 56a. Tim podle mého
nazoru muze vzniknout prostor pro uplatnéni vefejného zamu a tedy

ospravedInéni vyvlastnéni.

Vefejny zajem v pfipadé vytésnéni minoritniho akcionafe ovSem zakon doplriuje
privlastkem obecny, ktery chapu jako vagnéjSi a zobecnujici verejny zajem.
Jinymi slovy pod obecny vefejny zdjem lze zahrnout SirSi spektrum moZznych
interpretaci nez pod vefejny z4jem. Argumentl na obou stranach tedy existuje
dost. Domnivam se ale, Ze na uspokojujici otazku ohledné dilematu zda-li je
squeeze-out podle § 183i ve vefejném zajmu, si budeme muset pockat az na

rozhodnuti Ustavniho soudu, pokud uspokojivé vysvétleni viibec pfinese.

3.2.2 Nahrada

Druh& podminka pro provedeni vyvlastnéni je nahrada. Listina fika, Zze ndhrada
musi byt v odpovidajici mife k hodnoté vyvlastnéného majetku. V pfipadé
vytésnéni minoritnihno akcionafe tento problém nazyvame spravedlivd cena.
Praxe stanovuje podminku, Ze vykupni cena nesmi byt niZSi nez trzni hodnota
(cena obchodovatelna na trzich) platnd v okamzik vytésnéni, stejné jako nesmi
byt nizSi nez nejvysSi cena vyplacend majoritnim akciondfem za odkup akcie
béhem poslednich tfech mésic(®. Tim se Uprava snaZi vyhovét podmince
odpovidajici ndhrady-spravedlivé ceny logikou, Ze minoritni akcionar dostane za
své akcie prinejmensim takovou hodnotu v penézich, kterou by dostal na volném

trhu (stejnou anebo vyssi, ne vSak nizsi).

Tim se snaZzi ¢asteCné i vyporadat s tim, Ze akcionar je tak pfipraven i o moznost
jakychkoliv budoucich ziskl, které z drzby zminéné akcie mohou plynout
(dividendy, budouci mozny pohyb ceny akcie vzharu apod.). Za své akcie
dostane cenu stejnou anebo vySSi nez je trzni cena akcie, ¢imZz se snazi

kompenzovat uslé mozné budouci zisky a Iépe vyhovét definici spravedlivé ceny.

®V CR je ale hlavnim kritériem stale znalecky posudekintna Gprava je obsahem &mic EU
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Budouci pohyb ceny akcie (a tim i s tim spojenych moznych ziskU a ztrat) je ale
nepredvidatelny. Proto cena vyplacena nemuze byt nikdy zcela spravedliva,

muzZe se ji pouze bliZit.

Ceska legislativa nafizuje jako hlavni voditko posudek znalce, respektive
odborné ocenéni znalcem, od kterého by se méla hodnota protipinéni odvijet.
Tato Gprava (respektive realita v CR) je spiSe k plagi, pokud ne vyloZené
kontraproduktivni. Posudky se v konkrétnich pfipadech [iSi, a to i vfadech
desitek procent. Podle mého nazoru tak cena nemlze byt nikdy spravedliva,
muZze se ji pouze blizit. Z popsanych duvodu se ale pfiklanim k nazoru, ze by
méla byt vzdy vysSi nez trzni cena, napfiklad o pevné stanovenou procentualni

sazbu (premium cena).

3.2.3 Spravedlivy proces

Posledni podminka pro Ustavni konformitu institutu vyvlastnéni stanovuje, Ze se
tak musi stat formou zakona, spravedlivym procesem. Clanek 6. Umluvy Fika, ze

soukromy majetek maze byt odebran pouze na zakladé spravedlivého procesu.

Jak ale v pfipadé vytésnéni minoritniho akcionafe chapat spravedlivy proces?
Domnivam se, Ze pouze moznosti dovolat se soudni cestou (v pripadé
minoritnich akcionard) individualniho pfezkoumani procesu vytésnéni, a to na
zakladé toho, Ze nebylo vyhovéno zakonnym podminkam, a to jakymkoliv
relevantnim. Tuto moZnost minoritni akcionar ma (viz pfedchozi kapitola), a to

hned v nékolika oblastech (spravedliva cena, prubéh apod.).

Napadeni procesu squeeze-out minoritnimi akcionafi v CR soudni cestou (a to
jakykoliv aspekt) ma vSak charakter pouhého pfezkoumani, zda-li bylo vyhovéno
vdem podminkam, cena je spravedliva apod. Déje se tak pouze pisemnou
formou a na neverejnych zasedanich, ¢imz minoritni akcionéf ztraci moznost se
au¢inné a aktivné branit, protoZe je uvrzen do role pasivniho Cekatele na

rozhodnuti soudu, ¢imz podle mého nazoru sou€asna Uprava procesu vytésnéeni
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nevyhovuje ¢lanku 6. Umluvy pIné. Na uspokojivou odpovéd ale budeme muset

opét éekat az na rozhodnuti Ustavniho soudu (nebo v ni alespon doufat).

3.2.4 Zaveér

Soudasna Uprava vytésnéni minoritniho akcionafe v CR neposkytuje mnoho
zaruk, Ze nedojde k poSkozeni minoritnich akcionaru, a sou¢asné ani uspokojivé

neodpovida na otazku jeho Ustavni konformity.

Jak uvidime v pfistich kapitolach, ¢eska Uprava institutu vytésnéni se inspiruje ve
smérnicich EU a v pravu némeckém, ovSem nedostateén&. Cini tak ov3em
s plnou davérou, a to podle vzoru zemi, kde jiz byla stiznost na protilstavnost a
nekonformitu s mezinarodnimi  Umluvami  zamitnuta. Jak ale bude
argumentovano v téchto kapitolach a zejména v samotném zavéru prace, ¢esky
zakonodarce ¢erpa ve zminénych zahrani¢nich Upravach jen ¢aste¢né a Upravy
prebira nekompletni, popfipadé je nadale upravuje, ¢imz je &ini protidstavni,
protoZze opomina prevzit cely systém, ktery byl konformni, jeho jednotlivé &asti

ovSem konformni nejsou.
Jednd se zejména o nasledujici aspekty:

* Nedostate€na definice vefejného zajmu
* Neexistence moznosti stanoveni spravedlivé vySe protiplnéni
 NemoZnost minoritniho akcionafe aktivné vystupovat-branit se procesu

vytésnéni soudni cestou

Proto se domnivam, Ze je nezbytné cely systém novelizovat, jak bude

argumentovano v zaveru prace.

3.3 Sokasna situace

Dne 10. ledna 2007 Ustavni soud odrogil jednani ohledn& protiGstavnosti

vytésnéni minoritniho akcionafe na neurcito. Duvod udal takovy, Ze nemél
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dostatek €asu na prostudovani relevantnich informaci a tedy na objektivni

rozhodnuti.

MuUj osobni nazor je takovy, Ze si Ustavni soud pln& uvédomuje problematické
pasaZze soucasné Upravy, stejné jako jeho nezbytnou a nevyhnutelnou novelizaci
(viz zaveér), a tedy srozhodnutim pockd na novelizaci, ktera popsané
problematické paséze vyreSi a kterd zaroven musi pfijit brzy, pokud se chceme

vyhnout dusledkdm Zaloby ze strany EU (opét viz zaver).

30. kvétna 2007 rozhodl Spolkovy Ustavni soud SRN ohledné stiznosti na
protilstavnost Upravy vytésnéni minoritniho akcionare. DoSel k zavéru, Ze
némecka Uprava v rozporu s Ustavou neni, pokud je rozumné vyvazen zajem
mensinovych a veétSinovych akcionaru, vytésnéni akcionafi jsou spravedlivé
kompenzovani a maji moznost se uU¢inné domahat svych prav soudni cestou,

pficemz konstatoval, Ze némecka Uprava toto splfuje.
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4 Smérnice EU o squeeze-out

4.1 Uvod

Vytésnéni minoritniho akcionafe je z hlediska obchodnich spoleénosti proces
komplexni. Evropska Unie ¢itAd v souCasné dobé 27 c¢lenskych statll, z nichz
vSichni jsou €leny spole¢ného hospodarského prostoru, z nichz kazdy na urcité
arovni.® Podle této logiky tak napriklad majoritni akcionaf tuzemské (sidlo)
akciové spole¢nosti muze byt zahraniéni osoba (pochazejici z jiné ¢lenské zemé
EU), stejné tak minoritni akcionaf tuzemské akciové spoleCnosti muze byt
zahrani¢ni osoba. Vytésnéni minoritniho akcionare v jedné zemi tak ma zpravidla
pfesahujici dopad i na jiné staty, a to z davodu spole¢ného trhu. Je proto
nasnadeé, Zze EU vytvofila nadfazenou Upravu procesu vytésnéni minoritniho
akcionéare za uc€elem sjednoceni (nebo presnéji vymezeni mantineld) jednotlivych

pravnich Uprav ¢lenskych zemi.

4.2 Uprava vyisnéni minoritniho akcionaie podle EU

V EU je moZnost vytésnéni minoritniho akcionafe ukotvena ve smérnici C.
77/91/EEC o zakladani akciové spolecnosti a udrzovani jejiho zakladniho
kapitélu, a to jeji novelizaci z roku 2004, ¢l. 39 odst. a, b (2 smérnice). MoZnost
vytésnéni minoritniho akcionafe z davodu prevzeti nebo fuze spoleCnosti feSi
smérnice 2004/25/EC z 21. dubna 2004 (13. smérnice), ktera ukladala ¢lenskym
statlim jeji zavedeni do 20. kvétna 2006.

Smérnice obsahuje postup pro ¢lenské staty pro provadéni vytésnéni minoritniho

akcionare ze spolecnosti, které jsou Caste¢né nebo zcela obchodovatelné na

® Nakteré staty jsou s@asti eurozony, dkteré pouze schengenského prostoru, nebo maji Epateénou
celni politiku a jiné
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volnych trzich. Stejné tak se snazi zavést adekvatni aroven ochrany pro vSechny
zUCastnéné strany vtomto procesu. Dale vyjima z moznosti vytésnéni
spole€nosti  zabyvajici se kolektivnim investovanim kapitalu poskytnutého

fyzickymi a pravnickymi osobami.’

Smérnice je pouze vagni a nafizuje clenskym statim zavedeni moznosti
vytésnéni minoritniho akcionafe do daného data. Pficemz musi zajistit, aby Ze
majoritni akcionar je schopen podle daného prava pfimét vSechny minoritni

akcionare k odprodeji svych akcii a to za podminek spravedlivého protiplnéni.

Clenské staty musi zavést pravo vytésnéni v jedné z nasleduijicich situaci:

e Kdy majoritni akcionar drzi ne méné nez 90 % akcii spojenych
s hlasovacim pravem, pfi¢emz muaze stanovit tuto hranici i vy3Si, ne vSak
vice nez 95 % akcii spojenych s hlasovacim pravem nebo 95 %

hlasovacich prav.

e Kdy spoleCnost provadéjici prevzeti jiné poté, co cilova spole¢nost
schvalila transakci, ziskala alespori 90 % akcii spojenych s hlasovacim

pravem a 90 % hlasovacich prav.

V tabulce Ize vidét detailni znéni ¢l. 15 smérnice 2004/25/EC, tykajici se

squeeze-out

1. Clenské staty zajisti, aby se po nabidce viem drZiteldm cennych papird cilové

spole¢nosti na vSechny jejich cenné papiry pouZily odstavce 2 az 5.

2. Clenské staty zajisti, aby predkladatel nabidky mohl poZadovat, aby mu

vSichni drzitelé zbyvajicich cennych papird tyto cenné papiry prodali za

" Investini fondy, hedgeové fondy apod.
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spravedlivou cenu. Clenské staty toto pravo stanovi pro nékterou ze téchto
situaci:

a) pokud predkladatel nabidky drzi cenné papiry prfedstavujici nejméné 90 %
zakladniho kapitalu spojeného s hlasovacimi pravy a 90 % hlasovacich prav
cilové spolecénosti, nebo

b) pokud po prjeti nabidky pfedkladatel nabidky ziskal nebo uzavrel pevnou
smlouvu 0 nabyti cennych papird predstavujicich nejméné 90 % zakladniho
kapitélu spojeného s hlasovacimi pravy a 90 % hlasovacich prav obsaZzenych v
nabidce. V pfipadé uvedeném v pismenu a) mohou ¢lenské staty stanovit vyssi
prahovou hodnotu, kterd vSak nesmi byt vysSSi nez 95 % zakladniho kapitalu

spojeného s hlasovacimi pravy a 95 % hlasovacich prav.

3. Clenské staty zajisti, aby byla v platnosti pravidla umoZrujici vypodet
okamzZiku, kdy bude dosaZzeno prahové hodnoty. Pokud cilovd spoleénost
emitovala vice nezZ jeden druh cennych papirt, mohou ¢lenské staty stanovit, Ze
pravo vykupu ucastnickych cennych papird Ize uplatriovat pouze u toho druhu, u

néhoz bylo dosazeno prahové hodnoty stanovené v odstavci 2.

4. Pokud predkladatel nabidky hodla uplatnit pravo vykupu Gc¢astnickych cennych
papird, ucini tak do tfi mésicd od konce Ihdty pro prijeti nabidky stanovené v
clanku 7.

5. Clenské staty zaijisti, aby byla zarudena spravedliva cena. Tato cena bude mit
stejnou podobu jako protiplnéni nabidnuté v nabidce nebo bude ve formé
hotovosti. Clenské staty mohou stanovit, Ze protipinéni v hotovosti musi byt
alespori alternativné nabidnuto v kazdém pfipadé. Po dobrovolné nabidce v
obou pfipadech uvedenych v odst. 2 pism. a) a b) se protiplnéni navrzené v
nabidce povazuje za spravedlivé, pokud pfjetim nabidky jeji pfedkladatel ziskal
cenné papiry pfedstavujici nejméné 90 % zakladniho kapitalu spojeného s

hlasovacimi pravy obsazeného v nabidce.
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Zdroj: €l. 15 smérnice 2004/25/EC

Pokud se pfi prevzeti jiné spole¢nosti majoritni akcionar rozhodne vykonat
squeeze-out, musi tak ucinit nejpozdéji do tfech mésict od data, kdy prevzeti
vstoupilo v platnost zapisem do obchodniho rejstiiku. Clenské staty musi zajistit,

Ze spravedlivé protiplnéni, tedy spravedliva vykupni cena, je garantovana.

Pravo vykupu akcii musi (squeeze.out) byt kombinovano s pravém byt vykoupen
(sell-out). Pravo sell-out zajistuje (analogicky k moznosti majoritniho akcionare
vytésnit minoritni akcionare) pravo pro minoritni akcionare byt vykoupen, a to po
splnéni stejnych podminek jako v pfipadé squeeze-out. Jedna se tedy o naprosto
stejnou Upravu, pouze Vv zrcadlovém provedeni. Sell-out podle mého nazoru
predstavuje spravedlivé vyvazeni procesu squeeze-out a vnasi tak do procesu
vétSi efektivnost a spravedinost. Smérnice EU ho vSak nafizuje pouze v situaci

nasledujici nabidku na prevzeti. V CR neexistuje ani jedno.

4.3 Rozdil v upraw EU a statu Delaware

Oproti popsané uUpravé vytésnéni minoritnino akcionafe podle EU pravo statu
Delaware vyZaduje pouze prostou vétSinu, tedy 50,1 % k vytésnéni minoritnich
akcionar (viz kapitola o vytésnéni minoritniho akcionare v pravu Delaware).
Toto pravo je zaloZeno na prosté Uvaze, Ze majoritni akcionaf tak kontroluje
valnou hromadu a muze tim navrh na vytésnéni sdm prostou vétSinou schvalit.
Tykd se pouze vytésnéni nasledujici prevzeti spolecnosti. Navic pravo statu
Delaware rozliSuje i vytésnéni minoritniho akcionare podobné Ceské Upravé, tedy
pokud majoritni akcion&f vlastni alesponn 90 % akcii miZe vytésnit minoritni

akcionare bez schvaleni valné hromady, tedy i bez jejich souhlasu. Toto pravo
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ale nema federdalni pasobnost, mimo stat Delaware plati podobn& Uprava pouze

v New Yorku a Kalifornii®.

Pravo statu Delaware neobsahuje jako pravo EU moZnost pro minoritni
akcionare byt vykoupen, tedy sell-out, coz je zrcadlova analogie k vytésnéni
minoritniho akcionafe — squeeze-out (viz vySe). Praxe ovSem fika, Ze majoritni
akciondfi maji (pokud splnény formalni podminky) tendence k vytésnéni
minoritniho akcionafe v kazdém pfipadé, tim tedy nevznika realita zakladajici

potfebu pro zvlastni oSetfeni moznosti sell-out v pravu Delaware a proto chybi.

8 Vice na http://www.jonesday.com/pubs/pubs_detgik&publD=S2875
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5 Némecka uprava

5.1 Uvod

Moznost vytésnéni minoritniho akcionare je v pravu SRN ukotvena v Zakoné o
akciovych spolec¢nostech — German Stock Corporation Act (Aktiengesetz, dale
jen AktG) pod paragrafem 327 ods. a) az f), a to od 1. ledna 2002. Podle této
Gpravy muaze majoritni akcionaf (pravnicka i fyzickd osoba) vytésnit minoritni

akcionére, pokud drzi alespon 95 % akcii.

V porovnani s pravem Delaware v SRN nebyl squeeze-out soucCasti prava
tykajiciho sluc¢ovani spole¢nosti. TakZe moznost jeho vykonani nevyzadovala
predchazejici nabidkou na prevzeti &i slou¢eni. Tato moznost, jak se docteme

v nasledujici kapitole, byla pfidana 14. ¢ervence 2006.

Squeeze-out se podle prava SRN chéape jako proces stazeni volné
obchodovatelnych akcii ztrhu (going private), pfiemz je jedno zda-li je
spole¢nost kétovana na burze. Provedenim squeeze-out se spolec¢nost z trhu
(popf. burzy) stahuje. Squeeze-out tedy predstavuje pro majoritniho akcionare,
ktery vlastni alespon 95 % akcii spole€nosti, jednu moZznou cestu provedeni

procesu going private.

AktG definuje vétSinu (tedy majoritniho akcionare) podle procentuelniho poctu
akcii. To znamena, Ze se do celkového poctu zahrnuji jak bézné, tak i
preferované akcie. Majoritni akcionar je muaze vlastnit jak pfimo, tak i
prostfednictvim tfeti spfiznéné osoby (prostfednika), ale musi byt ve vlastnictvi,
tak jak to definuje AktG®. Pfredmétem vytésnéni miZze byt jakakoliv akciova
spolec¢nost  (Aktiengesellschaft), nebo komanditni akciovd spole¢nost

(Kommanditgesellschaft auf Aktien).

® AktG § 16 odst. 2. a 4.
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5.2 Proces squeeze-out

Proces vytésnéni minoritniho akcionafe je proveden na Zadost (Verlangen)
majoritniho akcionare, ktera je predloZzen predstavenstvu, pfiéemz odivodnéni
neni vyZadovano. To predklada navrh na valné hromadé, kterd ho schvaluje-

odmita na zakladé prosté vétsiny.

Soucésti navrhu je | pasaz o protiplnéni, tedy vykupni cené. AktG fika, ze
vykupni cena musi byt adekvatni, tedy reflektovat trzni cenu akcie a hodnotu
firmy platnou v den zasedani valné hromady a musi se stanovit na zakladé
odborného ocenéni firmy, pfiemz sou€asna trzni cena akcie se chape jako
vychozi (minimélni) hodnota. Vyjimka se vyZaduje v pfipadé, Ze trzni cena akcie
vyslovené neodrazi hodnotu firmy, napfiklad z ddvodu malého objemu
obchodovatelnosti akcii dané spole€nosti. Zakon rovnéz stanovuje podminku, Ze
stanovena cena nesmi byt niZSi nez nejvyssi cena zaplacena za akcii majoritnim
akcionafem za posledni tfi mésice pfed oznamenim o umyslu vytésnit minoritni

akcionare.

V moment, kdy se stanovi vySe protiplnéni za vytésnéné (vykupované) akcie,
majoritni akcionar je povinen predloZit doklad o tom, Ze disponuje poZzadovanou
¢astkou, zpravidla formou bankovni dolozky. Poté auditor, kterého vybira

v

majoritni akcionar a jmenuje soud, ovéri spravedlivost nabizené ceny.

Nejpozdéji meésic pfed zasedanim valné hromady musi predstavenstvo
spole¢nosti informovat akcionafe o konani valné hromady, které musi mimo
obvyklych nalezitosti (misto, €as, apod.) obsahovat i vySi navrhovaného
protiplnéni a bankovni doloZku potvrzujici, Ze majoritni akcionaf zminénou
¢astkou disponuje. V tomto €ase maji minoritni akcionéfi vysadni pravo pro

pFistup k informacim, obsahujici zejména veSkeré nalezitosti tykajici se squeeze-
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out (osvédceni o splnéni vSech zakonnych podminek a spravedlivosti vySe

protiplnéni) a detailni ucetni uzavérky (v€. auditu) za posledni tfi roky.

V pribéhu procesu vytésnéni minoritniho akcionafe musi majoritni akcionar
informovat verejnost (zejména zbytek kapitalového trhu) o svém Umyslu vytésnit
a o vySi protiplnéni. Tato povinnost je vyslovené vyZadovana zakonem z davodu

zamezeni pripadného insider obchodovani.

Pokud je transakce schvalena prostou vétSinou na valné hromadé, muize byt
zanesena do obchodniho rejstfiku, ¢imz nabyva platnosti. Pokud se tak stane,
akcie v papirové podobé se transformuji na narok na protiplnéni, oproti kterému
je drziteli vyplacena schvélena vykupni cena. Na konci se tak veSkeré akcie

soustfedi v rukou majoritniho akcionére, ¢imz je squeeze-out vykonan.

5.3 Ochrana minoritniho akcionae

Ochrana minoritniho akcionafe v oblasti squeeze-out se v zadsadé omezuje na
dvé moznosti. Minoritni akcionaf se muzZe obratit na soud s Zadosti o
prezkoumani spravedlivosti ceny (Spruchstellenverfahren). Pokud tak ucini
(muze tak ucinit v jakykoliv okamzik od chvile, kdy se vySi protipléni dozvédél, az
do uplynuti tfech mésict od data zaneseni do obchodniho rejstfiku), nema tim
Zzadny vliv (v€. mozného zdrzeni) na prubéh vytésnéni. Pokud soud narok
zamitne jako neopodstatnény, nic se nezméni, pokud ho soud shleda jako

opravnény, dojde pouze k Upravé ceny bez ohledu na pribéh vytésnéni.
Zalobci jsou povinni predlozit konkrétni divody a evidenci pro& shledavaji

nabizenou cenu jako nespravedlivou. Pokus soud jejich narok uznda, dojde

k Upraveé ceny pro vSechny vytésfhiované minoritni akcionéare.
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Druhym nastrojem ochrany minoritnich akcionaru je jejich pravo na ,vyhnuti se”
(Anfechtungsklage) procesu vytésnéni. Vtomto pfipadu jsou povinni soudu
predlozit dukazy ohledné zjevné ,neefektivnosti“ a nespravedlivosti procesu
v konkrétnim pfipadé. Pokud takovy narok pfed soudem vznesou, zdrZi tim zapis
squeeze-out do obchodniho rejstfiku. Soud pak muze navrh zamitnout, ¢i dat
Zalobcim za pravdu. V prvnim pfipadé dojde k neprodlenému zapisu do

rejstiiku, v druhém je proces vytésnéni zastaven.

5.4 Problém se stavajici Upravou

NejvétSi nedostatek souCasné Upravy spatfuji opét v postupu stanoveni
spravedlivé ceny vykupu. Metoda ocenovani, ktera stanovuje trzni cenu akcie
jako dolni hranici pro stanoveni ceny vykupu v situaci, kdy majoritni akcionafr,
ktery se rozhodl provést squeeze-out a mizZe samotné vytésnéni ¢asovat podle
své potieby, jako neStastné. Majoritni akcionaf je tak motivovan naCasovat
vytésnéni na dobu, kdy je pozorovan pokles trzni ceny akcii, popfipadé se o
takovy pokles sam pokusit. Jako majoritni akcionar takovymi nastroji disponuje.
V tomto pfipadé pak maze stanovit cenu nizsi, protoZe dolni hranice ceny vykupu

dana trzni cenou akcie je rovnéz nizsi.

Analogickou moznost ovlivnit vyslednou cenu méa i v pfipadé, Ze béhem
poslednich tfech mésica pfistoupil k odkoupeni €asti svych akcii z trhu. V tomto
pfipadé rovnéz sam stanovil minimalni hranici pro cenu protiplnéni v procesu
squeeze-out. Ztoho plyne, Ze trzni cena akcie, popfipadé maximalni cena
odkupu akcie zaplacend béhem poslednich tfech mésicl, neni vhodny zaklad
pro stanovovani spravedlivé ceny vykupu akcii, protoZze majoritni akcionar muze

disponovat nastroji jak tyto ceny manipulovat.
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5.5 Nova uprava squeeze-out v pravu SRN (2006)

Nova Uprava squeeze-out (Ubernahmerechtlicher squeeze-out) vesla v platnost
v pravu SRN 14. Cervence 2006 a rozSifuje moznost efektivngjsiho vytésnéni
minoritniho akcionafe pro oblast fazi a pFevzeti spoleCnosti. Je soucéasti
némeckého nafizeni ohledné pFevzeti spole¢nosti (Ubernahmerichtlinie -
Umsetzungsgesetz)'® a udéluje spole¢nosti pfi prevzeti jiné moZznost vytésnit
zbyvajici minoritni akcionéfe cilové spolecnosti, pokud drzi alespon 95 % akcii

s volebnim pravem této spole¢nosti.

Spole¢nost provadéjici prevzeti pozada o povoleni regionalni soud (Landgericht)
maximalné do tfi mésicu od chvile, co pfevzeti nabude platnosti zapisem do
obchodniho rejstfiku. Pokud soud Zadost schvali, vyda pouze pfikaz, podle
kterého jsou akcie minoritnich akcionart automaticky prfevedeny na majoritniho
akcionare. Béhem dvou tydnd od rozhodnuti mohou minoritni akcionéfi pozadat
krajsky soud (Oberlandesgericht) o pfezkoumani rozhodnuti. Nemaji zZadnou
dalSi moznost obrany. Tato Uprava ma pfednost v pfipadech prevzeti a fazi pred
obecnou Upravou vytésnéni popsanou vySe a byla uvedena v platnost za Uc¢elem

urychleni procesu vytésnéni v pripadech prevzeti a fizi.

Zéaroven zavadi novou revoluéni zménu tim, Ze oznacuje vykupni (vytésfiovaci)
cenu za spravedlivou (a tudiZz dale soudn& nenapadnutelnou)'!, pokud
prostfednictvim ceny ve stejné vysi pfi pfevzeti spole€nosti vykoupil minimalné

90 % akcii cilove spolecnosti.

% Vice na http://www.friedfrank.com/pubarts.htm
! Proto také doslo (jakeseno vyse) k vyraznému omezeni moznosti minoritakdion&t napadnout
proces u soudu.

40



5.6 Shrnuti

Nova Uprava vyrazné zrychluje proces vytésnéni minoritniho akcionare v SRN
v pfipadé prevzeti a flzi spoleCnosti. Jednak ubird minoritnimu akcionéfi
mozZnost obrany tim, Ze ji omezuje pouze na Zadost o pfezkoumani v Ihité dvou
tydnd od schvalovaciho rozhodnuti soudu. Zaroven rusSi povinnost valné
hromady schvalovat navrh predstavenstva na vytésnéni minoritnich akcionaru
poté, co byla spole¢nost prevzata jinou. Ale hlavné, efektivné odstranuje zasadni
nedostatek puavodni Gpravy tykajici se stanoveni spravedlivé ceny tim, Ze
oznacuje vykupni (vytésnovaci) cenu za spravedlivou (a tudiz dale soudné
nenapadnutelnou), pokud prostfednictvim ceny ve stejné vysi pfi prevzeti

spole¢nosti majoritni akcionar vykoupil minimalné 90 % akcii cilové spole€nosti.
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6 Uprava ve stat & Delaware

6.1 Uvod

Jak uvidime v nésledujici kapitole, vytésnéni minoritniho akcionafe ma v pravu
statu Delaware ponékud odlisny rozméF nez v CR &i v Evropé. Lisi se predevsim
podminkami vzniku, kdy v USA je vétSina vytésnéni zaloZzena na pocate¢nim
prevzeti jedné spoleénosti druhou nebo na jejich fiizi, zatimco v CR a potazmo
celé EU spiSe na vykonani prava going private, tedy vykoupeni vefejné
vlastnénych akcii z trhu za ucelem ovladnuti celé spole¢nosti jedinym vlastnikem
(100 % drzba akcii). Jak ale uvidime, sdili i americka praxe s evropskou celou
fadu stejnych problematickych prvku, jako je stanovovani spravedlivé ceny,
pribéhu a jiné, proto je zkoumani americké zkuSenosti v této praci vice nez

zadouci.

MoZnost vytésnéni minoritnich akcionafl byla v pravu statu Delaware uzdkonéna
jiz v 50. letech minulého stoleti a nasledné v roce 1963 zabudovanim do ,Model
Business Corporation Act” (prvné vydan vroce 1931) ziskala federalni

pusobnost.

6.2 Squeeze-out v pravu Delaware

.Model Business Corporation Act” (dale jen MBCA) rozliSuje dva typy mozného
vytésnéni minoritniho akcionare, tzv. merger freeze-out*?, ktery se uplatiiuje
v pripadé slouceni dvou a vice spolecnosti (nebo prevzeti jedné spolecnosti
druhou), kdy nabidka na vytésnéni smérfuje k predstavenstvu cilové spolecnosti

a tzv. tender offer freezout (prfedpoklada nabidku vytésneni pfimo minoritnim

12 pochazi od slova merger, tedy splyruftiize
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akcionaram), a obsahuje i moznost vytésnéni, které je obdobou squeeze-outu jak
ho zname u nés (back-end short-form merger). Bude detailnéji vysvétleno

pozdéji.

V USA je nejCastéji pouzivan pravé merger freeze-out, coz plyne z povahy
americké ekonomiky, kde jsou pfevzeti, fize €i splynuti dvou a vice spole¢nosti
gast&jsim jevem neZ v CR nebo EU. V merger freeze-out majoritni akcionar
prejimajici (pfevzeti) nebo silngjsi (fize) spole€nosti ustanovi jednotnou equitu,

pod kterou prevede cilovou spole¢nost.

Pfedstavenstvo cilové spoleCnosti, vtento moment jiz zpravidla kontrolovany
prejimajici spole¢nosti, schvali fuzi (prevzeti)'® a akcionafi cilové spole¢nosti
(rovnéz pod moznou kontrolou) schvali transakci.** Minoritni akcionafi obdrzi
jako kompenzaci za jejich akcie prevzaté spole¢nosti hotovost nebo akcie
prejimajici spole¢nosti.*® Zadna procentuelni minimalni hodnota drzby akcii pro
majoritniho akcionare tedy neni ustanovena. Tato transakce je zakotvena v sekci
251 tzv. Delaware General Corporation Law (dale jen DGCL)* a prostfednictvim
MBCA (paragraf 11.02 (a)) i v zdkonech ostatnich statd USA.

Tender offer freeze-out je uzdkonén v MBCA pod paragrafem 11.05 (a) a

v DGCL v sekci 253. Bude rozebran pozdéji.

Tato procedura v USA pochopitelné rovnéz vyvolala diskuze nad legitimitou a
spravedlivosti takového postupu z podobnych davodil jako v CR. Vyvrcholila
v 70. letech minulého stoleti, kdy z davodu rustu ekonomiky a zaroven Upadku

kapitdlového trhu na pocCéatku 70. let se objem freeze-out oproti minulému

13 Schvali vykupni cenu, podminky atd.

14 Schvali-odmitnou celou transakci stylem ano-ne

15 Je zajimavé, Ze podle Delaware majoritnimu akdiatési v jistych gipadech pro vykonani merger
freeze-out pouze prostétgina, tedy i vice nez jen 50% akcii cilové spotesti. V tento moment pokud
kontroluje nejenomigdstavenstvo, ale tedy étginu akcion#i a tim hlasovaciho pravaite minoritni

akcion&e vygsnit.

16 vzdalena obdob&eského obchodniho zakoniku
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desetileti zdvojnésobil. Nejvice kritiky se tykalo nespravedlivého stanovovani

vykupni ceny (fire-sale price).

V navaznosti na kritiku soudy statu Delaware ustanovily béhem 80. a 90. let
minulého stoleti procedury pro ochranu minoritniho akcionare ve véci freeze-out.

Jednalo se o nasleduijici tfi precedenty:

Weinberger v. UOP (Del. 1983).
Kahn v. Lynch Communication System (Del. 1994).
Rosenblatt v. Getty Oil (Del. 1985).

6.2.1 Weinberger v. UOP (Del. 1983)

M v s

Delaware rozhodl v roce 1983. Spole¢nost Signal pfi pfevzeti spoleCnosti UOP
vytésnila minoritni akcionafe UOP diky tomu, Ze vlastnila 50,5 % akcii UOP.
Signal zaplatil minoritnim akcionarm UOP cenu 213 za akcii. Minoritni akcionafri

UOP zazalovali Signal, protoZe se jim zaplacena cena nezdala spravedliva.

Soud kritizoval zejména dvé veéci. Analytici spolecnosti Signal vypracovali
analyzu, kterd stanovila jako horni cenu, ktera je jesté pro Signal vyhodna, na
24% za akcii. Tuto informaci vSak nepfedloZili ani pfedstavenstvu UOP, ani jejim
minoritnim akcionafiim. Stejné tak tehdejSi CEO UOP James Crawford se

nepokusil vyjednavat v reakci na prvni nabidku ve vySi 213 za akcii.

Soud vtomto sporu ustanovil nékolik novych proceduralnich kroka pro
vykonavani freeze-out. Zaved| a definoval nové pojmy ,fair dealing” (spravedlivé
zachazeni-prabéh) a ,fair price” (spravedliva cena). Fair dealing stanovil postup,
kdy a jak muaze byt freeze-out vykonan vc€etné popisu prabéhu, zplsobu
vyjednévani a uzavfeni. Fair price stanovila novy postup stanovovani toho, co lze

povazovat za spravedlivou cenu. Tedy jakési mantinely pro postup ocenovani
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akcii, které by soud v pfipadé sporu povaZzoval za spravedlivé a tim by tedy i tim

stanovenou cenu uznal jako spravedlivou.

Dale soud konstatoval, Ze pokud by UOP ustanovil specialni nezavislou
vyjednavaci komisi (special committee of independent directors, dale jen SC),
ktera by nejen provadéla, ale zaroven i dohlizela na prabéh jednani, vysledek
freeze-out (jeho, postup, vyjednana cena) by lépe odpovidal poZzadavku
spravedlivosti'’. SC se tak rychle stala praxi pfi vykonavani freeze-out.
Nasledujici léta se vyznaCovala diskuzi o efektivhosti SC a jejiho vlivu na
spravedinost freeze-out, které vyvrcholily vesporu Kahn v. Lynch

Communication System (Del. 1994).

6.2.2 Kahn v. Lynch Communication System (Del. 1994 )

Otazka smeérovala k dilematu, do jaké miry by méli soudy pfi rozhodovani ve
vécech freeze-out brat ohled na rozhodnuti schvalena SC. Diskuse se
pohybovala mezi dvéma nazorovymi extrémy. Na jedné strané se véfilo, Ze
majoritni akcionar provadéjici freeze-out je dostate¢né silny, aby si do dohody
prosadil své zajmy bez ohledu na nazor SC*®, na druhé strané& prevazoval nazor,
Ze SC nikdy neni zcela nestranna a objektivni a mdZe i neschvdlit jinak skveéle
vyvazenou dohodu o vytésnéni minoritnich akcionafl, ¢imz se stava nejen

zbyteénou, ale i Skodici®.

Prulom v této otazce nastal v pfipadu Kahn v. Lynch Communication System, o
kterém soud statu Delaware rozhodl v roce 1994. Spole¢nost Alcatel vytésnila
minoritni akcionafe spole¢nosti Lynch Communication System poté, co ziskala
47% akcii Lynch Communication System. Po vzoru Weinberger v. UOP (Del.

1983) spole¢nost Lynch Communication System ustanovila SC, kter4

Y The result could have been completely differenhwait independent negotiating committee of outside
directors to deal with the controller at arm s kngrm’...precedens Weinberg v. UOP, str, 709

'8 Nagr. PripadRabkin v. Olin Corp.

19 Nap:. PripadTrans World Airlines, Inc.
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vyjednévala se spol. Alcatel a zaroveni CEO spol. Lynch Communication System

tentokrat vyjednaval o cené.

Alcatel nabidl 14$ za akcii, Lynch odpovédél 17$. SC spole¢nosti Lynch poté
odmitla poporadé nékolik nabidek Alactelu z nichZ posledni byla 15,5$% za akcii.
V reakci na to Alcatel pohrozil smérem k SC, Ze pokud nepfijme posledni
nabidku muaZe provést nepratelské prevzeti prostfednictvim pfimé nabidky
minoritnim akcionaram, ktera bude nizsi nez navrhovanych 15,5$% za akcii SC.

SC poté prijala nabidku 15,5% za akcii.

Minoritni akcionafi zazalovali Alcatel pro nespravedlivy pribéh (poruSeni fair
dealing definovanym podle Weinberger v. UOP (Del. 1983)). Soud rozhodl ve
prospéch spol. Alcatel, proto se minoritni akcionari odvolali k nejvy§Simu soudu
statu Delaware. Ten rozhodnuti zrusil a vratil zpét s vysvétlenim, Ze SC spol.
Lynch neméla moZnost odmitnout cenu 15,5% za akcii pod hrozbou
nepratelského prevzeti a pfikazal spol. Alcatel prokazat spravedlivost pribéhu

freeze-out (fair dealing).

NejvySSi soud statu Delaware ovSem ignoroval fakt, Ze hrozba spol. Alcatel
ohledné nepratelského prevzeti nebyla ultimativni, protoze by Alcatel stale
potfeboval souhlas vétSiny minoritnich akcionafl spol. Lynch, aby doséhl
potfebnych 90 % akcii a mohl provést nedobrovolny freeze-out (short-form back-

end merger), protozZe vlastnil pouze 47 % akcii spol. Lynch.

Co tedy vyplynulo z pfipadu Kahn v. Lynch Communication System? Pfipad
konstatuje, Ze pfi existenci SC se pouze pfendsi nutnost dokazovat u soudu
spravedlivost pribéhu freeze-out (fair dealing) na majoritniho akcionare, tedy tim
nemuze byt SC zcela nestranna a tedy je nadale nutno aby soudy zkoumali

spravedlivost prubéhu freeze-out (fair dealing).
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6.2.3 Rosenblatt v. Getty Oil (Del. 1985).

Pfipad Rosenblatt v. Getty Oil (Del. 1985) ustanovil tzv. MOM condition?,
podminku souhlasu vétSiny minoritnich akcionar. Je zaloZzena na myslence, Ze
majoritni akcionaf nemuZze nikdy zcela kontrolovat minoritni akcionare, protoze

musi mit jejich souhlas pro schvaleni transakce (viz Uvod).

V roce 1976 Getty Oil Company vlastnila cca 80 % akcii Skelly Oil a rozhodla se
vytésnit minoritni akcionare. ProtozZe freeze-out byl proveden pfed Weinberger v.
UOP (Del. 1983) stalo se tak bez ustanoveni SC. Ackoliv to dohoda vyslovné
nezmifiovala, zahrnovala v sobé MOM podminku, protoZze 89 % akcionari Skelly
s volebnim pravem, ktefi predstavovali 58 % vSech minoritnich akcionard,

transakci schvalilo.

Minoritni akcionafi se i pfesto obratili na soud ohledné prezkoumani
spravedlivosti pribéhu freeze-out (fair dealing). Soud a pozdéji i NejySsSi soud
statu Delaware jejich narok zamitl s ohledem na to, Ze vétSina (vice nez 50 %)

minoritnich akcionaru transakci schvalila. Tim stanovil MOM podminku.

Shrnutim vSech tfech pfipadu se uvedla v Zivot metodika pro provadéni freeze-
out. Soudce Weinberger definoval procesni postup (v€. spravedlivé ceny a
prubéhu a institutu SC), Kahn uvalil nutnost soudniho pfezkoumani rozhodnuti
SC a Rosenblatt ustanovil MOM podminku. To sice spolec¢né upravilo nékteré
aspekty diskutované spravedlivosti vytésnéni minoritnich akcionart, nicmeéné je

nevyresilo zcela.

V pribéhu 90. let minulého stoleti se zacal objevovat novy zplsob vytésnéni
minoritnich akcion&fl, a to prostfednictvim v Uvodu zminéné tender offer freeze-
out. Vtomto pfipadé prejimajici spole€nost oslovi pfimo zbyvajici minoritni

akcionare cilové spole¢nosti, ti ustanovi SC z nezavislych expertu. SC posoudi

20 Majority of the Minority Shareholders — MoM - MOM
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nabizené podminky transakce vcetné spravedlivé ceny a vyda doporuceni pro
minoritni akcionéafe. Analogicky k praxi v CR, pokud majoritni akcionaf drzi
prostfednictvim akcii 90 % hlasovacich prav, maze zbyvajici akcionare vytésnit i
bez jejich souhlasu. V praxi proto zpravidla ziska 90 % prostfednictvim tender
offer freeze-out a zbytek vytésnénim bez nutnosti souhlasu minoritnich akcionart

(back-end short-form merger) az do 100 % vlastnictvi cilové spole¢nosti.

6.2.4 Solomon v. Pathe Communications (Del. 1996)

V tomto pfipadé (detaily vynechame) probéhl freeze-out minoritnich akcionaru
Pathe Communications podle vySe popsaného postupu (tender offer freeze-out
do 90 % a back-end short-form merger do 100 %). Minoritni akcionafi se poté
klasicky obratili na soud pro pfezkoumani spravedlivosti pribéhu freeze-out (fair
dealing). NejvySsSi soud statu Delaware pak potvrdil rozhodnuti soudu nizsi
instance v revoluénim znéni. Oznalil dohodu o freeze-out mezi minoritnimi
akcionafi a majoritnim akcionafrem za jejich vlastni a dosazenou bilateralné a
dobrovolnég, tudiz neni nutné pfezkoumani spravedlivosti prabéhu freeze-out (fair

dealing).

Problém ovSem vznikl tim, Ze tento pfistup aplikoval pouze na tender offer
freeze-out, nikoliv vyslovené na finalni back-end short-form merger do 100 %,
ktery je pfipustny pokud majoritni akcionaf drzi vice jak 90 % akcii cilové

spole¢nosti a nevyZaduje souhlas minoritnich akcionara.

6.2.5 In re Siliconix Inc. Shareholders Litigation (Del. 2001)

V tomto odvolacim fizeni (detaily opét vynechame) byl minoritnimi akcionafi
vznesen narok na vySi a tedy spravedlivost vykupni ceny. NejvySSi soud statu
Delaware vtomto pfipadé odmitl opravnénost pozadavku prezkoumani

spravedlivosti vykupni ceny (fair price) z divodu, Ze nedoSlo k utajeni zasadnich
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informaci (Weinberger) mezi zu€astnénymi stranami a Ze souhlas s nabidkou

nebyl vynuceny (Kahn), proto Vishay ** neni povinen platit spravedlivou cenu.

6.2.6 Glassman v. Unocal Exploration

Posledni pfipad zodpovédél nezodpovézenou otazku z pfipadu Solomon v.
Pathe Communications (Del. 1996) ohledné opravnénosti pozadovat
pfezkoumani spravedlivosti pribéhu finalni back-end short-form merger do 100
%, ktery je pfipustny pokud majoritni akcionar drzi vice jak 90 % akcii cilové
spole¢nosti a nevyZaduje souhlas minoritnich akcionar(. NejvysSi soud statu
Delaware rozhodl, Ze opravnénost neexistuje a vynal tender-offer freeze-out
z této moznosti. Tim ale vznikla velmi silna rozdilnost v pfistupu k merger freeze-

out a tender-offer freeze-out.

6.2.7 In re Pure Resources (Del. 2002)

Toho si pfirozené vSiml i NejvySSi soud statu Delaware a v pfipadu Pure
Resources (s odvolanim na Solomon precedens) rozhodl, Z7e Pathe
Communications byla vyfnata z moznosti pozadovat pfezkoumani spravedlivosti
prubéhu freeze-out pouze proto, Ze nabidka nebyla ,donucovaci (coercive)
(Kahn). Stanovil proto tfi podminky pro posuzovani zda-li je nabidka

nedonucovaci:

a) musi obsahovat MOM podminku

b) majoritni akcionaf musi vyplatit stejnou cenu vSem zajemcum-minoritnim
akcionarim, ktefi pfistoupi na tender offer merger, i pokud by jiz ovladl 90 %
hlasovacich prav a mohl by zbylé akcionafe vytésnit i prostfednictvim back-end

short-form merger, tedy bez jejich souhlasu

2L Spolenost provadjici prevzeti
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¢) majoritni akcion&f nesmi pouzit hrozbu ,odvetnych opatfeni“ pfi vyjednavani s
SC

NejvysSi soud statu Delaware potvrdil, Ze pokud tyto tfi kritéria jsou splnéna,
nabidka neni donucovaci a neni mozné narokovat pfezkoumani spravedlivosti

prubéhu a ceny pfi tender offer freeze-out.

6.3 Shrnuti

Podle prava Delaware jsou tedy pfipustné dvé moznosti vytésnéni minoritnich
akcionard (merger freeze-out a tender offer freeze-out). Obé predpokladaji
informovani predstavenstva cilové spole¢nosti o vytésnéni, ktery reaguje
ustanovenim SC zfad nezavislych expertd. PFfi merger freeze-out ma SC
moznost vetovat transakci, pfi tender offer pouze vydava doporu¢eni minoritnim
akcionafim, na coz ma deset dni. Merger offer freeze-out mize byt rovnéz
predmétem celkového (cena i pribéh) pfezkoumani, zatimco tender offer freeze-
out je ztéto moznosti vyfnat, pokud je nabidka nedonucovaci. Nabidka je

nedonucovaci, pokud splfiuje tfi popsané podminky.

6.4 Nedostatky sodasného pravniho gristupu

Po prostudovani sou€asné pravni Upravy vytésnéni minoritnich akcionaru
v pravu Delaware jsem dospél k fadé podle mého nazoru zasadnich nedostatkd,

které se v této kapitole pokusim nastinit.
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6.4.1 Tender offer freeze-out

SC nema pfi tender offer freeze-out narozdil od merger freeze-out silnou pozici,
protoZze nemuZze transakci odmitnout, ale pouze vydava doporuceni minoritnim
akcionaram, proto je navrhovana cena logicky nizSi nez v pfipadé merger offer
freeze-out. Stim se logicky poji dalSi problém. ProtoZze majoritnimu akcionafi
slaba SC umoznuje zaplatit nizSi cenu, muze majoritni akcionaf pfistoupit
k vytésnéni minoritnich akcionaru v dobé, kdy trh o¢ekava pokles cen akcii, nebo
muze pouzit urcité vlastni insider informace, nedostupné minoritnim akcionarim,
ohledné budouciho poklesu cen akcii, a naCasovat freeze-out na dobu, kdy
k poklesu cen akcii dojde, a tim jeSté navic prodejni cenu snizit. Minoritni
akcionar podle sou¢asné Upravy nedisponuje zadnymi prostfedky jak se tomuto

branit.

Toto ovSem neni mozné pfi merger freeze-out, kdy v pfipadé sporu na scénu
vstupuje soud spole¢né s procesem celkového prezkouméani spravedlivosti
pribéhu a ceny. ProtoZe majoritni akcionar toto dopfedu nevi (nevi, zda-li se
minoritni akcionéfi obrati na soud), nema motivaci platit (navrhovat) nizsi cenu,

protoze bude v pfipadé sporu zruSena a stanovena znovu.

Pokud majoritni akcionaf vytésni minoritni akcionafe prostfednictvim takto
ziskané nizSi ceny, nejenze snizi zisk pro vytésnéné akcionare, ale zaroven se
analogicky obohati. Proti tomu ale stoji argument premium ceny. Aby majoritni
akcionar pfi tender offer freeze-out zajistil, aby SC minoritnim akcionarim
doporucila akcie odprodat, musi zpravidla nabidnout minoritnim akcionarim tzv.
premium® nad trzni cenu. Nepodafilo se mi najit adna data empiricky
vysvétlujici zda-li v realité zaplacené premium kompenzuje minoritni akcionare

za moznost majoritniho akcionare freeze-out ¢asovat a nabizet niZSi cenu (viz

vyse).

% Navrhovana cena musi byt vy$3i neZ trzni cenaalibly akcion byli motivovani akcie odprodat.
Rozdil mezi prodejni a trzni cenou se nazyva ppregium.
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6.4.2 Merger freeze-out

Diky Weinberg a Kahn pfipadim méa SC v pfipadé merger freeze-out nejenom
povinnost schvalovat transakci, ale tim i logicky moznost transakci neschvalit,
tedy vetovat. Statistiky uvadéji v roce 2005 pouZiti prava veto ve 23 % pripadu.
Pokud prava veto SC pouZije, prodluzuje se doba ¢innosti SC a tedy i prace pro
nezavislé experty jmenované do SC. V pfipadé veta se tak muze cekat na dalsi
nabidku od majoritnich akcionafl. Pokud SC nabidku schvéli, SC se rozpousti a
ukoncuje svou ¢€innost. Proto maji ¢lenové SC motivaci jednat ve vlastnim zajmu
spiSe nez v zajmu objektivity a efektivity, a to tim,

Ze ve vlastnim zajmu jednaji proti zajmum majoritniho akcionare, protoze

pripadné veto pro né mize znamenat delsi setrvani v SC.

Na druhé strané pokud ale SC vi, Ze se majoritni akcionaf v pripadné
nespokojenosti s moznym rozhodnutim SC muiZe rozhodnout i pro tender-offer
freeze-out, je motivovan pfizpasobit cenu cené, ktera by byla navrhnuta pfi
tender-offer freeze-out. Pokud bychom pfipustili tuto logiku, pak rozdil
v navrhovanych cenach v jednotlivych pfistupech by mél tendence konvergovat

k nule. Z toho plyne, Ze existuji motivace ke stejné cené v obou dvou pripadech.

6.4.3 Shrnuti

Nejvétsim problémem vramci merger freeze-out se zda byt moznost SC
odmitnout (vetovat) transakci, jehoZz hrozba se v ramci merger freeze-out neda
obejit. Zatimco v ramci tender-offer freeze-out se jako nejvaznéjSim problémem
zda byt vysledna stanovena cena, ktera diky slabé pozici SC ma tendence byt

nizsi nez v pripadé merger freeze-out.
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6.5 Moznareseni

Teoretickou cestou pro vyfeSeni problému postaveni SC v merger freeze-out by
mohla byt automatickd moZnost majoritniho akcionare prejit kdykoliv k tender-
offer freeze-out za podminek, Ze majoritni akcionaf ponese celé naklady s timto
rozhodnutim spojené (zatim v rozporu s pfipadem Kahn). Tim mize SC ztratit
zajem umele prodluzovat ¢i z vlastniho z4jmu (viz vySe) zamitat-vetovat moznou
dohodu. Pokud by tak udélal nebo mél umysl udélat, majoritni akcionaf muze
kdykoliv na své naklady oslovit pfimo minoritni akcionafe prostfednictvim tender-
offer freeze-out.

Vidéli jsme, Ze v pfipadé tender-offer freeze-out (ktery je v pfipadé splnéni tfi
podminek vyfnat =z moZnosti celkového prezkoumani spravedlivost) je
navrhovana cena zpravidla nizsi nez v pfipadé merger freeze-out diky slabSimu
postaveni SC, kterd nema pravo veta. Zaroven vime, Ze pokud minoritni akcionar
se i pfesto obréati na soud (ne pro cele posouzeni spravedlivosti, ze které je
vynat, ale pouze pro prezkoumani prubéhu) s ucelem napadnout napfiklad
vyslednou cenu, lezi prokazovani spravedlivosti stanovené ceny na branici se
strané, tedy majoritnim akcionafi (vysledek pfipadu Siliconix Del. 2001). Ten ma
tim usnadnénou préci, protoZe jako navrhovatel napadené ceny maze efektivnéji
a |épe argumentovat ve svUj prospéch, protoze ma zpravidla pfistup k insider
informacim, ke kterym minoritni akcionar pfistup nema. Proto ma vyhodu na své

strané.

Domnivam se, Ze pokud by tiha dokazovani lezela na Zalobci (v rozporu s
Siliconix), tedy na minoritnich akcionafich, navrhovana cena by méla tendence
byt vétsi, protoZe majoritni akcionar by si byl védom toho, Ze moZnost soudniho

zamitnuti jim navrhované ceny v pfipadé napadeni minoritnimi akcionafi je vetsi.

53



Domnivam se, Ze tyto navrhované prvky by zvysSily efektivnost a spravedlivost
celého prubéhu vytésnéni minoritniho akcionare v pravu Delaware. Jak jsme
vidéli, zasadni problém lezi v postaveni SC, ktera je vjednom pfipadé pfFilis
slaba (tender offer freeze-out), a v druhém pfili§ silna (merger freeze-out — pravo
veta). Moznost majoritniho akcionare prejit kdykoliv k tender-offer freeze-out za
podminek, Ze majoritni akcionaf ponese celé naklady stimto rozhodnutim
spojené a v druhém pripadé pfesun tihy dokazovani z obhéajce na Zalobci maze

tyto problémy do zna¢né miry eliminovat.
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7 Zaveér — syntéza

7.1 Uvod

Moznost vytésnéni minoritniho akcionare je pro ekonomiku zemé nepochybné
pfinosna a jeji legislativni Uprava tudiz Zadouci. Neni tomu tak zcela v pfipadé
Ceské Upravy, kde se zakonodarce dopustil fady pochybeni a kratkozrakosti,

které jinak pfinosny institut vytésnéni minoritniho akcionafe v CR poskozuii.

Samotna Uprava prijata v roce 2005 a jeji nasledna novelizaci obsahuje fadu
chyb, které ¢eskou legislativni Gpravu vytésnéni mimo jiné stavi do rozporu s 2. a
13. smérnici Komise EU. Proto také Evropska komise zahajila 20. kvétna 2006
fizeni ohledné poruSeni smlouvy o zaloZeni ES, které muze mimo jiné vést

k mnohamilionovym pokutam.

Pochybeni je hned nékolik, pfedné CR nedokéazala legislativné oSetfit veskeré
pozadavky plynouci z 13. smérnice v€as. 13. smérnice, ktera nabyla uc€innost
dne 20. kvétna, udala ¢lenskym statum zajistit konformitu narodnich Uprav do
dvou let, tedy do 20. kvétna 2006, co? se v pripadé CR stalo jen &asteéng,
protoZze Cesky zakonodarce (v tomto pfipadé Ministerstvo spravedinosti) urcité

¢asti ve sve legislativni Gpravé zcela opomnél.

Navrh novely, ktery by hrozbu nesplnéni legislativni konformity se smérnici
Komise zabranil, sice existoval (i kdyZ byl ve Snémovné predloZen k projednani
nepochopitelné az 23. Unora, a to po mnoha Upravach) a proSel az do druhého
¢teni, k jeho projednéni v ustavné pravnim vyboru jiz ale nikdy nedoSlo a

schvélen nebyl.
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7.2 Chybgjici sell-out

13. smérnice udava jako povinny protipdl institutu vytésnéni minoritniho
akcionéfe nutnost legislativni Upravy prava na odkoupeni minoritnich akcii na
Zadost minoritnich akcionaf. Jedna se tedy o logické vyvazeni prava majoritniho

akcionare na vytésnéni minoritniho akcionéare, a fidi se stejnymi pravidly.

Pravo na vykup tedy musi byt o3etfeno formou zéakona, CR tak ale dodnes
neucinila, na rozdil od sousedni SRN. V zakoné je ukotvena pouze jakasi
nabidka na odkoupeni podle § 183h Obchz, ktera ovSem smérnici Komise
neodpovida. Jednak pfedpoklada souhlas CNB, omezuje moZnost byt vykoupen
pouze na akcionafe kétované spoleénosti, a hlavné zakon CNB uklada udélit
souhlas pouze v pfipadé zavaznych skutecnosti (odstavec 1d), nepostacuje
situace, kdy existuje majoritni akcionar, ktery ma v drZzeni danou procentudlni

éast akcii.

Smérnice Komise povazuje oba instituty (squeeze-out a sell-out) za vzjemné se
vyvaZzujici a propojené. Proto legislativni Uprava pouze jednoho z nich poSkozuje
pravni fad CR a je jednim z hlavnich divoda vedeného Fizeni ohledné& porudeni

smlouvy o zalozZeni ES.

7.3 Nedostaténa Uprava stanoveni spravedlivé ceny
vykupu

§ 183c ods. 3. a 5. ObchZ stanovuje jako zaklad ocenéni — stanoveni spravedlivé
ceny odkupu trzni cenu akcie spolu se znaleckym posudkem. Nedostate¢né
(pouze jako sekundarni voditko) do procesu vstupuje zohlednéni trznich cen za
poslednich tfi az Sest mésict a maximalni cena, kterou majoritni akcionar zaplatil
na volném trhu pfi vykupu akcii béhem stejného obdobi. Rovnéz nebere v Gvahu
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dalSi mozny pfistup, a to stanovovani spravedlivé ceny na zékladé tzv. premiun

ceny, tj. procentualni sazby, o kterou se trzni nebo spravedliva cena zvysi.

V CR tak CNB stanovuje cenu, respektive posuzuje jeji spravedlivost, zejména
podle vysledkd znaleckého posudku. Znalecké posudky se ale vCR pres
vSechna mozna opatfeni vyrazné liSi, a to i v fadech desitek procent, tudiz o
spravedlivosti nemuze byt ani fe€. V SRN, stejné jako v pravu Delaware, jsou
metody stanoveni spravedlivé ceny mnohem sofistikovanéjsi, zejména némecka
Uprava obsahuje veSkeré nastroje popsané v pfedchazejicim odstavci, v€etné
jejich syntézy. CNB se tak &asto uchyluje k nutnosti uloZit pfepracovani posudku,

coz ma vliv na prabéh a délku procesu vytésnéni.

15. smérnice pfitom vyslovené fika, Ze jako hlavni voditko pro stanoveni
spravedlivé vySe protiplnéni maji ¢lenské staty povaZzovat metodu premium ceny,
tedy procentuélni sazby nad spravedlivou &i trzni cenu. Umysl EU tak zfejmé
smeéfoval k zohlednéni moznych uSlych ziskd minoritniho akcionafe spojenych
s drzbou akcie v budoucnu, o které diky vytésnéni pfiSel (viz druha kapitola),
¢imz de facto pfipustil pro ¢lenské staty moznost znaleckého posudku plné
vypustit, €i k ni pfihlizet pouze v pfipadech soudniho napadeni vySe protipinéni
minoritnimi akcionari. DalSi nepochybna vyhoda tohoto je finanéni Uspora, ktera
tim majoritnimu akcionafi vznika, protoZze posudek nezavislych expertd maze byt
drahou zéleZitosti. Legislativni Uprava vyt&snéni minoritniho akcionafe v CR

institut premium ceny nezna, a tim nevyhovuje smérnici EU jiZ v druhé oblasti.

CR se odchyluje od smérnice i tim, Ze prostfednictvim CNB ukladéa prepracovani
znaleckého posudku. Smérnice jasné pozaduje kontrolni orgéan, v pfipadé CR se
jedna o CNB, aby takovou kontrolu provedl sdm, cenu popfipadé upravil a umél

dolozit jeji spravedlivost. CNB timto zpisobem nejedna.

Je pro mé nepochopitelné, pro€ zakonodarce ustanovil legislativni Upravu

vytésnéni minoritniho akcionare v tak nekompaktni verzi se smérnicemi EU,
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navic v kliCové oblasti, kterou je vySe spravedlivého protiplnéni. Nepochopeni je
0 to vétsi, Ze v dobé, kdy novela vesla v CR v platnost (2005), jiZ byl text 13.
smérnice davno znam (2004). Némeckad uprava je vtéchto bodech se
smérnicemi EU pIné konformni. V pfipadném sporu o odpovédnosti za $kodu CR
timto pfistupem trati v kazdém pripadé, i pokud bude navrhovatel (majoritni
akcionaf) muset zaplatit z rozhodnuti CNB cenu vétsi nez udava smérnice
(premium cena), nebo nizsi, v tomto pfipadé kvuli mozné Zalobé vytésniovaného

minoritniho akcionare, ktery dostal mensi cenu, neZ pozadoval. Vina je vzdy CR.

V pfipadé vytésnéni minoritniho akcionare, kterému pFfedchéazi nabidka na
prevzeti spole€nosti, je situace konformity podobné Spatnd. EU nafizuje, aby
vySe protiplnéni v tomto pfipadé méla stejnou podobu jako protiplnéni nabidnuté
v nabidce na prevzeti nebo bude ve formé& hotovosti. Clenské staty mohou
stanovit, Ze protiplnéni v hotovosti musi byt alespori alternativné nabidnuto
v kazdém pfipadé. Po dobrovolné nabidce se protiplnéni navrzené v nabidce
povazuje za spravedlivé, pokud pfijetim nabidky jeji pfedkladatel ziskal cenné
papiry predstavujici nejméné 90 % zakladniho kapitalu spojeného s hlasovacimi

pravy obsazeného v nabidce, tuto podobu Upravy zname z pfikladu SRN.

Ceska legislativni Gprava tuto moznost nejprve zohledfiovala, hicméné zakonem
¢. 377/2005 Sb byla zménéna, ¢imz se paradoxné nafizeni obsazenému ve
smérnici EU vzdaluje a je to dalSi ddvod, pro¢ EU vznesla fizeni ohledné

poruseni smlouvy o zaloZeni ES.

7.3 Informaéni povinnost

EU vyZaduje, aby kétované akciové spolecnosti pravidelné ve svych vyro€nich
zpravach publikovaly mimo jiné Udaje tykajici se fizeni a spravy (corporate
governance) a predkladaly tyto informace na valnych hromadach k diskuzi.

Sméfuje tim k odstranéni informacni asymetrie. Logika poZadavku je zalozena
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na myslence, Ze spolecnosti (nejen domaci, ale zejména zahrani¢ni), které maji
v umyslu ucinit nabidku prevzeti spole€nosti, tak maji jednoduSsi pfistup
k informacim, a to zejména tém, které by mohly mit potencialni dopad na hladky
prubéh prevzeti. Davody jsou jasné, zejména zahrani¢ni spolecnosti, které
nemusi byt vzdy perfektné obeznameny se situaci na cilovém trhu, tak mohou

potencialné byt v nevyhodeé.

Ceska legislativni Gprava tuto povinnost opét neuklada. Uprava sice byla
soucasti novelizace ze zacatku roku 2006, ale tato novela nikdy nenabyla
platnosti. Dok&Zu si lehce predstavit mozné Zaloby na CR vznesené
zahrani¢nimi spole¢nostmi pro odepfeni pfistupu k informacim, jehoz umoznéni
ukladad smérnice EU. VycCet €l. 10 ods. 1 smérnice definuje celou fadu téchto
informaci, jejichz ziskani muaZe byt velmi problematické, kdyZ v CR Zadna
zakonna norma jejich zverejnéni akciovym spole¢nostem nenafizuje.

Mezi nejproblematictéjSi z nich Fadim zejména informace tykajici se vSech
moznych dohod, které v cilové spolecnosti existuji, tykajicich se moznosti omezit
prevoditelnost akcii a hlasovacich prav, kter4 by nésledovala po nabidce na
pfevzeti. Smérnice toto upravuje v ¢l. 10 ods. 1g. Odepreni pfistupu (respektive

jeho moZzna obtiznost), miZe tak zcela zhatit Gspéch nabidky na prevzeti.

7.4 Shrnuti

Nekonformita se smérnicemi EU (v kontrastu s Upravou v SRN) dokazuje, do
jakych moznych problémi se CR ze zcela nepochopitelnych divodd dostala tim,
Ze vCas nezajistila legislativni zasazeni smérnic do ¢eského prava. Navic jsme
vidéli, Ze mozné negativni disledky v podobé Zalob nehrozi jen strany EU, ale i
jinych (zejména zahrani¢nich) spole¢nosti a v neposledni fadé i samotnych

minoritnich akcionaru.
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Situace je o to nepochopitelngjsi, 7Ze CR méla na pfijeti odpovidajicich novel
dostate¢né dlouhou dobu, pficemz zakonodarci nemuseli ani vyvijet pfiliSnou
intelektualni kapacitu, ale z velké cCasti prosté kopirovat. Smérnice definuji
pomérné jasné nutné dpravy, navic v SRN existuje aZz na malé nedostatky
optimalni a se smérnicemi EU pIné konformni Uprava institutu vytésnéni

minoritniho akcionare, rozSifena i na nabidky prevzeti, jak smérnice nafizuiji.

Obecné si myslim, Ze Cesky zakonodarce by se mél dpravou v SRN inspirovat
v kazdém legislativnim procesu. Némecka pravnicka kultura je k Ceské
nepomé&rné sofistikovanéjsi, rozpracovangjsi a vyvazengjsi. CR vzhledem ke své
velikosti a situaci v legislativni sféfe nikdy nebude schopna myslenkové dovést
jednotlivé apravy tak daleko, jak je tomu schopen némecky zakonodarce.
Inspiraci by mél c&esky zakonodarce hledat zejména v rozsahlych a
propracovanych komentafich k zakontm, které v CR mnohdy vibec chybi.
Némecka Uprava je pro nas o to zajimavejsi, Ze historicky zohledriuje kulturni a
spoleCenska specifika regionu stfedni Evropy, ¢imZz pracuje pro ceskeé

legislativce.
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8 Celkovy zav ér

Institut vytésnéni minoritniho akcionafe (squeeze-out) je z ekonomického
hlediska bezpochyby Z&douci a prospésSna zalezitost. Efektivné odstranuje
moznost minoritnich akcionara, ktefi jiz svym podilem nemaji realny vliv na
ovliviiovani (ekonomicky ani jinak) chodu spole¢nosti, znepfijemnovat
majoritnimu akcionafi Zivot vznaSenim nesmysinych poZadavki na valnych
hromadach a podobné. Zaroven umoznuje majoritnimu akcionafi efektivnéji Fidit
spole¢nost a je i elegantnim zplsobem procesu going private (stazeni akcii
z trhu).

| pfes jeho ekonomickou prospésnost ale existuje cela fada vytek. NejzavaznéjSi
smeéfuji na jeho moZnou Ustavni nekonformitu a rozpor scelou Fadou
mezinarodnich smluv. DalSi pak na nékteré problematické aspekty samotného
prubéhu vytésnéni, jako je spravedlivd vySe protiplnéni za vytésnéné akcie a
spravedlivy pribéh. Otazka ustavnosti byla jiz ve vétSiné zemi zodpovézena
rozsudkem Ustavnich soudd, které byly vzdy zamitavé, v CR si na né&j budeme

muset jesté pockat.

EU prostfednictvim smérnic feSi nadnarodni Upravu procesu vytésnéni za
GuCelem harmonizace mezi c&lenskymi staty, coZz je vzhledem k mozZzné
preshrani¢ni povaze procesu Zadouci, zejména v pfipadé vytésnéni

nasledujiciho nabidce prevzeti spole€nosti.

Vidéli jsme, jak se s procesem vytésnéni minoritniho akcionafe vyporadavaji
smérnice EU, stejné jako SRN a pravo Delaware, které k vytésnéni pristupuje
vzhledem Kk rozdilnosti evropského a amerického trhu diametrainé odliSné,
nicméné sdili celou fadu podobnych problematickych aspektd, napriklad vySe

spravedlivého protiplnéni.
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Ceska uprava z uvedeného srovnani vychazi naprosto tragicky. Nejenze CR
nebyla schopna zajistit transponovanost smeérnice do Ceského prava vcas, za
coz celi fizeni ze strany EU, které maze mit fatalni dusledky, ale i Upravou,
kterou uzdakonila a novelizovala, nadélala vice Skody nez uzitku. Institut
vytésnéni minoritniho akcionafe je ve své podstaté a pfi spravné legislativni
Gpravé Zadoucim a efektivnim nastrojem zkvalitnéni chodu akciovych
spoleénosti. Musi se k nédmu ale pfistupovat komplexn&. Cesky zakonodarce
z nabizeného jinak vyvadZzeného komplexu pouze vybral a uzakonil razné
aspekty, ¢imz systém naruSil a vytvofil celou fadu neefektivhosti a moznych

zdroju pro soudni spory.

Motivace a chovani Ceského zakonodarce pfi feSeni legislativni Gpravy vytésnéni
minoritniho akcionare tak zlstava nepochopena. V pfipadé procesu squeeze-out
pfitom neni potfeba vymyslet vymysSlené, sta¢i se pouze vratit do Evropy,

opisovat v Némecku a objevit Ameriku.
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