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Pravo sell-out z pohledu teorie a praxe
The Sell-out Right in Theory and Practice

Michala Spaékové*

Abstrakt
Pravo odkupn (sell-out) patii k dilezitym, byt’v praxi ne prilis tasto vyugivanym, ndstrojim ochrany men-
Sinovych akciondrii. Pravni siprava sell-out tuto skutecnost odrigi pouze castecné, kdy prdvo sell-out vyslovné
gakotvuje prostrednictvim generdini Rlaugule, cog [ze vnimat jako jev pozitivni, nicméné diléi pravidla reali-
gace prava odkupu plné nereflekini specifickon povabn koumaného institutn. Cilem tohoto prispévkn neni
pousge vytknout nejétsi nedostatky pravui sipravy sell-out, ale rovnég nastinit v sivabu prichazgejici varianty
FeSent, gabrnujici mimo jiné i monost aplikace funkiné srovnatelnébo prava na odkup.
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Abstract
The sell-ont right represents an inportant instrument of the protection of minority sharebolders, despite its
limited application in practice. The Cech regulation of the sell-out right reflects its meaning only partially.
The explicit formulation of the sell-ont rule (general clause) can be judged positively. On the other hand, the
particular rules of the sell-out procedure don’t fully respect the specific characteristics of the sell-out right.
The aim of this article isn't only to point on the legislative shortcomings, but also to offer some applicable
solutions, including the use of the functionally comparable exit right.

Key words

Sell-ont Right; Squeeze-out Right; Exit Right; Protection of Minority Shareholders.

Uvod

Vychodiskem rozboru pravni tpravy prava sell-out v tuzemském pravnim fadu je hlubsi
pochopeni vyznamu zkoumaného prava, a to v jeho jednotlivych podobach a variantach.
Pravo sell-out (sell-out right, buy ont, Andienungsrech?)' je zvlastnim pravem mensinovych
akcionaft pozadujicich odkup jimi drzenych ucastnickych cennych papirti. Uvedenému
pravu odpovida povinnost hlavniho akcionafe tyto ucastnické cenné papiry odkoupit.

*  Mgr. Michala Spackova, doktorandka, Katedra obchodniho prava, Pravnicka fakulta Masarykovy univer-
zity, Brno / Ph.D. student, Department of Commercial Law, Faculty of Law, Masaryk University, Brno,
Czech Republic / E-mail: msorokova@seznam.cz

1 Cesky jazykovy ekvivalent ,,privo odkupu® (§ 395 zikona & 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech
a druzstvech - ZOK) je terminologicky snadno zaménitelny s jinymi nastroji slouzicimi k ochrané¢ mensi-
novych akcionafi, konkrétné s pravem na odkup (§ 89 ZOK), resp. s povinnym odkupem (§ 145 a § 308
zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeméndch obchodnich spolecnosti a druzstev ve znéni pozdéjsich piedpisa
- PtemZ).
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Stejné jako squeeze-out je i sell-out pravem podminénym. V zavislosti na formulaci pod-
minky lze rozlisit obecné pravo sell-out® spojené s pfedpokladem urcitého (maximalni-
ho) podilu na zakladnim kapitalu, resp. na hlasovacich pravech, a déle zvlastni ,,sankéni*
typ prava sell-out spojujici pravo odkupu s existenci urcitého materialnf divodu spociva-
jictho ve zhorSeni pravnfho postaveni drobnych akcionafd ¢i poskozovan{ jejich zajmt
v dusledku uplatiiovani vlivu majoritniho akcionafe ve spole¢nosti.

Pravo sell-out je charakterizovano primarné jako zvlastni pravo akciové minority sméfu-
jici k jeji ochrané. Jeho vyznam je jak samostatny, tak doplikovy, kdy nékteré pozitivni
efekty zkoumaného prava vyniknou az v kombinaci s jinymi pravaimi instituty. V litera-
tufe byva pravo sell-out pravidelné oznacoviano jako urcity protipdl prava squeeze-out.’
Je vSak nutné zduraznit, ze pravo sell-out ma své vlastni ratio.

Vlastni samostatné opodstatnéni existence prava sell-out lze spojit pfedevsim se situaci
tzv. uzamceni ve spolecnosti (fock-in). Obecné pravo sell-out muze v uvedeném kontextu
fungovat jako uzite¢ny nastroj ochrany minorit, i ve chvili, kdy drobnym akcionatim
nehrozi bezprostfedni tiziko zneuzitl vlivu ze strany hlavniho akciondfe.* V situaci ne-
dostatecné likvidniho trhu a omezené faktické moznosti vyuziti smluvnich mechanisma®
ptedstavuje povinny odkup tcastnickych cennych papirt neziidka jediny dostupny na-
stroj ukonéeni Gcasti mensinovych spolec¢nikti ve spolec¢nosti (lock-in remedy). Vyznam
prava sell-out se dale projevuje pii nastoupeni zvlastnich okolnosti, at’ jiz jde o situace
charakterizované utlakem mensinovych akcionatt (winority oppression), v jehoz dusledku
muze dochazet k podstatnému zhotseni jejich postaveni, takze dalsi setrvani ve spo-
le¢nosti pro né ztraci vyznam (sell-out jako prostfedek proti utisku - gppression remedy)

2 Obecny typ sell-out, Ize déle rozlisovat podle toho, zda je pfipustén pouze v tzv. kétovanych spole¢nos-
tech, ¢i ve vSech typech akciovych spolec¢nosti bez rozdilu. Pravo sell-out Ize diferencovat i podle jinych
kritérii, napf. podle vztahu k pfedchozi nabidce pfevzeti lze rozlisit (stejn¢ jako u priva squeeze-out)
obecny (korporatni) sell-out a nasledny sell-out.

3 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zdkon o obchodnich
korporacich. 1. vyd. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2013, s. 600. ISBN 978-80-7400-480-3.

4 The Eurgpean Model Company Act (EMCA) Draft 2015 [online], 2015, s. 279 [cit. 11. 11. 2016]. Dostupné z:
http:/ /law.au.dk/fileadmin/Jura/dokumenter/ forskning/projekter/EMCA /EMCA_Introduktion.pdf

5 Smluvnimu fesenf problému uzamceni sice teoreticky nic nebrani, avSak v praxi se s nim lze setkat spise
ojedinéle. V zahrani¢i, zejména v USA, jsou nicméné klauzule umoznujici odkoupeni podila (buy ont
provisions, tag-along, buy/sell agreemeni) pomérné oblibené, zejména u spoleénikii uzavienych spole¢nos-
ti rodinného typu. Uvedené klauzule obsazené napf. v separatnich akcionafskych dohodach, ptipadné
ve zfizovatelskych dokumentech spole¢nosti, tak nabizi uréitou smluvnf alternativu k pravu sell-out za-
kotveném v pravanim pfedpise. Faktickou podminkou jejich sjednani je nicméné dostate¢na vyjednavaci
schopnost obou smluvnich partnert.
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¢i pii vzniku patové situace blokujici rozhodovani o zasadnich zalezitostech spole¢nosti
(sell-out jako prostfedek feseni patové situace - deadlock remedy).’

V oblasti dopliikového pusobeni prava sell-out lze identifikovat zvlastni vyznam zkouma-
ného opravnén{ v kombinaci s dal§imi pravnimi instituty, konkrétné praivem squeeze-out
a nabidkami pfevzeti. Pokud jde o prvné jmenovany institut, je nutné zdaraznit pfedevsim
urcitou legitimizaéni funkei prava sell-out ve vztahu k pravaf dpravé squeeze-out.” Sell-
-out funguje jako urcita protivaha prava vytésnéni, kdy zvlastni opravneni svéfené hlav-
nimu akcionafi je kompenzovano prostfednictvim obligatornfho odkupu ve prospéch
mensinovych akcionaft.. V kombinaci s nabidkami pfevzet{ je pak nutné zminit pozitivni
vliv prava sell-out pii feSeni problému akceptace nekvalitnich nabidek pfevzeti z divodu
obavy z uzamceni akcionatt v cilové spolecnosti (pressure-to tender problens).

1  Sell-out a squeeze-out

Pravo sell-out je ¢asto definovano opozitné k pravu squeeze-out, kdy za nejstrucnéjsi
definici lze povazovat oznaceni prava sell-out jako protipélu squeeze-out (reverse squeeze-
-ouf)®. Uvedeny pfimér je nicméné ponékud zjednodusujici, nebot” pravo sell-out je sa-
mostatnym pravanim institutem, kterj ma vlastni pravné-ekonomické ratio a jako nastroj
ochrany akciové minority ma vyznam i tehdy, pokud by squeeze-out v pravnim radu
regulovan nebyl. Pravn{ fady zakotvujici pravni upravu squeeze-out sice zpravidla pa-
ralelné upravuji i pravo sell-out, jez lze uplatnit za zasadné stejnych podminek, avsak
lze narazit i na pravni fady upravujici instituty nezavisle na sobé. Vysledovat Ize dile
jak simultanni, tak postupné zavadéni obou prav do pravni dpravy. Ne vzdy byl pfitom
squeeze-out zakotven jako prvni v pofadi.’

Zkoumané instituty se nelis{i pouze duvody hovoficimi ve prospéch jejich regulace,
¢i zajmy, kterym majf slouzit, ale i praktickym pouzitim. Zatimco squeeze-out nachazi
praktické uplatnéni v zasad¢ bez ohledu na vefejnou obchodovatelnost akcii emitova-

6 Srov. napt. O‘'NEAL, Hodge, I. Arrangements Which Protect Minority Shareholders Against ,,Squeeze-
-Outs®. Minnesota Law Review, 1961, Vol. 45, s. 537-558; ¢i z nov¢jsi literatury napi. VENTORUZZO,
Marco. Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and Reform Proposals. 7rginia Journal of International
Law, 2010, Vol. 50, No. 4, s. 841-917.

7 Srov. bod 62. nalezu Pl. US 56/05 ze dne 27. biezna 2008.

8 FERON, Benoit, DE LEENER, Marie-Laure. Belgium. In: CALKOEN, Willem, J. L. et al. Securities
World: Jurisdictional Comparisons, Eurgpean Lawyer reference. 3. td., London: Sweet & Maxwell, 2011, s. 52.
ISBN 978-1-908239-01-3.

9 Jako piiklad lze uvést francouzskou pravni apravu, ktera zavedla pravo sell-out jiz v roce 1989, zatimco
pravo squeeze-out bylo zakotveno az v roce 1993. Blize k historii francouzské pravai upravy viz VAN
DER ELST, Christoph, VAN DEN STEEN, Lientje. Balancing the Interests of Minority and Majority
Shareholders: A comparative Analysis of Squeeze-out and Sell-out Rights. Ewropean Company and Financial
Law Review [online]. 2009, s. 5 [cit. 11. 11. 2016]. DOI: 10.1515/ECFR.2009.391. Dostupné z: https://
www.researchgate.net/publication/247837852_Balancing_the_Interests_of_Minority_and_Majority_
Shareholders_A_Comparative_Analysis_of_Squeeze-out_and_Sell-out_Rights
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nych cilovou spole¢nosti, vyuziti sell-out (obecného i zvlastniho typu) lze ocekavat spise
v uzavienych spole¢nostech (closed corporations), ve kterych je moznost odprodeje podili
prostrednictvim trhu omezend. Pravdou vsak je, Ze ve skutecnosti je obecny sell-out
v praxi vyuzivan zfidka."” Davod je pomérné logicky a souvisi s oblibenosti pouziva-
nf prava squeeze-out, které zpravidla bude vyuzito jako prvni v pofadi. SpiSe omeze-
né praktické vyuzit{ zejména obecného prava sell-out vSak nelze automaticky spojovat
se zavery o malém vyznamu institutu, nebot’ sell-out ma vyznam pfedevsim preventivni
a slouzi tak jako urcita ,,pojistka“ pfed zneuzitim vlivu hlavntho akcionafe, resp. jako na-
stroj vyvazeni postaveni obou typt akcionatt s odlisnou rozhodovaci silou. I v piipadé
zvlastnich druht sell-out lze uvazovat o preventivnim pusobeni proti raznym formam
oportunistického chovani ze strany hlavniho akcionafe.

Presto, anebo pravé proto, ze mezi obéma zkoumanymi pravy existuje fada rozdild,
lze v ptipad¢ kombinace obou prav hovofit o uréité amplifikaci jejich funkei. Vysledné
pusobeni prava sell-out a prava squeeze-out tak vede ke snizovani konfliktd a napéti
ve vztazich mezi majoritnimi akcionafi prosazujicimi zvyseni efektivity f{zeni spole¢nosti
a mensinovymi akcionafi bojujicimi o ochranu svého postaveni.' Vzajemna kompenza-
ce slabin obou institutt v duchu téeni guid pro guo je vjznamnym pozitivem komplemen-
tarniho pasobeni obou prav.'

Pravo sell-out je pravidelné zminovano v pozitivaim kontextu jako institut vyvazuji-
cf zasah do vlastnického prava zpusobeny realizac{ prava squeeze-out v ramci debat
o tstavn{ konformité."” Nutnost zajistit adekvatni ochranu prav mensinovych akcionatt
tak v podstaté zakonodarce v téch statech, které upravuji pravo squeeze-out, nepfimo
donutila pravo sell-out zakotvit."* Pravo sell-out zaroven funguje jako vyznamny preven-
tivni nastroj proti zneuzitf prava. Lze se domnivat, ze hlavni akcionaf bude jiz pouhym

10 VAN DER ELST, Christoph, VAN DEN STEEN, Lientje. Opportunities in the M & A aftermarket:
squeezing out and selling out. Universiteit Gent Financial Law Institute Working Paper [online]. 2006, No. 12,
s. 5 [cit. 11. 11. 2016]. Dostupné z: https://papets.sstn.com/sol3/papers.cfmPabstract_id=933609

11 Tamtéz, s. 12.

12 BURKART, Mike, PANUNZI, Fausto. Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out and the Dynamics of the
Tender Offer Process. ECGI - Law Working Paper [online]. 2003, No. 10, s. 20 [cit. 10.11. 2016]. Dostupné
z: https://papets.sstn.com/sol3/papets.cfm?abstract_id=420940

13 Ackoliv se hovofi o pravu squeeze-out a sell-out jako o zrcadlovych institutech, je pozoruhodné, Ze za-
timco vytésnéni je tradicné spojeno s debatami na téma jeho ustavni konformity, v pifpad¢ prava sell-out
se s obdobnou diskuzi tykajici se piipustnosti omezeni vlastnického prava setkat nelze. Obdobna debata
by pfitom pravé s ohledem na vzajemny vztah obou instituti méla probihat i zde, nebot’ i z pohledu
majoritnfho akcionafe mize znamenat povinnost odkupu omezeni jeho vlastnického prava. Z uréitého
dhlu pohledu je hlavni akcionat de facto nucen nedobrovolné vynaloZit penézni prostfedky k ndku-
pu ucastnickych cennych papirtt spolecnosti a ménit strukturu jim vlastnéného majetku proti své vili.
Nabizi se tak otazka, zda tento zasah do vlastnického prava hlavniho akcionafe obstoji z pohledu testu
proporcionality, kterym byl v minulosti poméfovan i squeeze-out.

14 VAN DER ELST, Christoph, VAN DEN STEEN, Lientje. Opportunities in the M & A aftermarket:

squeezing out and selling out. Universiteit Gent Financial Law Institute Working Paper [online]. 2006, No. 12,
s. 15 [cit. 11. 11. 2016]. Dostupné z: https://papets.sstn.com/sol3/papets.cfmrabstract_id=933609
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zakotvenim uvedeného institutu odrazen od piipadného skodlivého jednani vici mensi-
novym akcionaiam, jelikoz v opa¢ném pitipadé by mu mohla vzniknout povinnost jejich
podily odkoupit. Na tuto pozitivni funkeci je upozorfiovano i v tzv. Winterove zprave,
ktera jako jeden ze dvou hlavnich davodt hovoficich ve prospéch regulace prava sell-out
poukazuje na skute¢nost, ze v navaznosti na zvyseni majoritnfho podilu v disledku
uspeésné nabidky prevzeti hrozi drobnym akcionartm vétsi riziko zneuziti dominantnfho
postaveni ze strany veétsinového akcionafe (napf. formou expropriace ¢i privatizace zisk
spole¢nosti).”” Uvedené tiziko narista zejména v situacich, kdy velikost podilu majo-
ritniho akcionafe dosdhne takové vyse, ze minoritn{ akcionafi jiz nedosahuji potfebné
kvalifikované ucasti'® pro vykon nékterych prav na ochranu akciové mensiny."’
Pozitivni pusobeni lze vSak zaznamenat i v opa¢ném smeéru, kdy pravo squeeze-out
kompenzuje pifpadna negativa spojena s nijak neomezenym pravem sell-out. Konkrétné
totiz pomaha eliminovat obstrukéni potencial aktivistické akciové minority. V piipadé
absence jinych motivi pro vytésnéni se teoreticky mohou potize zptsobené néktery-
mi aktivistickymi mensinovymi akcionafi stit davodem pro iniciaci prava squeeze-out.'
Z disté racionalniho hlediska lze pfedpokladat, ze zastupci akciové minority se za okol-
nosti hrozictho vytésnéni Sikanézniho jednini pravdépodobné dopoustét nebudou,
a ukaze-li se opak, majoritni akcionaf bude mit k dispozici efektivni nastroj.

2 Sell-out a nabidka pfevzeti

V nékterych pravnich fadech se lze setkat s pravem sell-out pouze v kombinaci s na-
slednym squeeze-out (fake over squeeze-ond), zatimco pro korporatni squeeze-out (corporate
squeeze-ond) pravol uprava zrcadlovy institut ve formé korporatniho prava sell-out nefor-

15 WINTER, Jaap et al. Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover
Bids [online]. Brusel: Evropska komise, 2002, s. 62 [cit. 10. 11. 2016]. Dostupné z: http://ec.europa.cu/
internal_market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf

16V nekterych pravnich fadech je vyse prahové hodnoty pro vytésnéni zakonodarcem nastavena tak, ze do-
sazenim rozhodného podilu pro squeeze-out je zaroven redukovan podil akciové minority potiebny
pro realizaci zvlastnich prav kvalifikovanych akcionait. Srov. napf. némeckou dpravu prav kvalifikova-
nych akcionaia v § 122 odst. 2 ¢i § 254 odst. 2 Aktiengesetz a pravidlo zakotvujici vysi prahové hodnoty
v § 327a Aktiengesetz nebo $védskou upravu zvlastnich prav akciové minority nachazejici se v kapitole
18 oddilu 11, resp. kapitole 25, oddilu 21, nebo napt. v kapitole 29 oddilu 7 1Aktiebolagslag (2005:551)
a pozadovanou vysi podilu pro vytésnéni v upravenou v kapitole 22, oddilu 1 Aktiebolagslag (2005:551).

17 Jak ve svém clanku upozorniuje M. Burkart a F. Panunzi, tzv. Winterova zprava (viz pozn. pod ¢arou
¢. 15) obhajuje zavedeni prava sell-out poukazanim na skutecnost, jez vsak fakticky vyzniva negativné
proti pravu squeeze-out (obhajovanym vsak na mnoha jinych mistech zpravy). V kazdém pifpade je tim
podtrzen zavér, ze bez zavedeni prava sell-out by zakotveni prava squeeze-out mohlo pfedstavovat real-
nou hrozbu z hlediska ochrany prav mensinovych akcionafa. Srov. BURKART, Mike, PANUNZI, Faus-
to. Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out and the Dynamics of the Tender Offer Process. ECGI - Law
Working Paper |online]. 2003, No. 10, s. 20 [cit. 10. 11. 2016].

18 Gesetzentwurf der Bundesregierung Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von 6ffentlichen Angeboten
zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmensiibernahmen [online]. 2001, Drucksache 14/7034,
s. 31 [cit. 12. 11. 2016]. Dostupné z: http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/14/070/1407034.pdf
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muluje.” Ptistupy jednotlivych zemich zakotvujicich nisledny sell-out se déle lisi v tom,
zda je pro nasledny sell-out pravné zavazna nabidka puavodni, ¢i zda vznikd povinnost
ptedlozit novou nabidku k odkupu zbyvajicich ucastnickych cennych papirt.

Prvn{ piistup je aplikovan napf. v némecké pravni upravé nasledného prava sell-out
(§ 39¢c Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz - WpUG), umoziiujici mensinovym
akcionartim, jez neakceptovali ptivodni nabidku pfevzeti, dodate¢né pfijeti této nabidky
ve lhite 3 mésict od konce zavaznosti puvodni nabidky pfevzetd, prokazou-li, ze pfedkla-
datel nabidky ptevzeti splfiuje podminky pro nisledny squeeze-out podle § 392 WpUG.
Z pohledu pravni upravy nabidek pfevzeti se zjednodusené feceno jedna v podstaté o si-
tuaci funkéné srovnatelnou s prodlouzenim doby zavaznosti ptivodni nabidky pfevzeti.”’
Tuzemska pravni uprava nasledného sell-out je zalozena na druhém pifstupu, ktery ne-
spociva v prodlouzeni puvodni nabidky, ale v povinnosti ucinit nabidku novou. Doda-
te¢nd nabidka pfevzeti” pfedstavuje povinny neomezeny a nepodminény vefejny navrh
smlouvy, ktery je povinen ucinit pfedkladatel neomezené a nepodminéné nabidky pre-
vzeti, pokud v jejim disledku nabyl ucastnické cenné papiry cilové spolecnosti pfedsta-
vujici alespont 90% podil na hlasovacich pravech a na zakladnim kapitalu cilové spolec-
nosti, a to do 30 dnt od posledniho dne doby zavaznosti nabidky pfevzeti, na zaklade
které mu tato povinnost vznikla.?? Pokud jde o konkrétni proceduru odkupu, stanovi
pravni uprava pfiméfené pouziti ustanoveni o povinné nabidce pfevzet.

Zvlastnim divodem pro zavedeni prava sell-out do pravni upravy je mozné psychologic-
ké puisobeni na akcionafe oslovené v ramci nabidky pfevzetl. Konkrétné by melo pravo
sell-out napomoci ke snfZeni tlaku vnimaného akcionafi oslovenymi nabidkou prevzet,
vyvolaného oc¢ekavanim pravdépodobnych negativnich dopadt spojenych s odmitnutim

19 Prikladem pravai dpravy spojujici realizaci prava sell-out pouze s piedchozi nabidkou pfevzeti
je napf. Némecko. Ackoliv némecka pravn{ uprava umoznuje jak nasledny, tak korporatni squeeze-out,
obecné privo sell-out upraveno neni. Moznost odkupu (Awdienungsrech?) se nabizi pouze v kombinaci
s pfedchozi nabidkou prevzeti (§ 39c Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz - WpUG).

20 Nasledny sell out pojaty jako prodlouzeni puvodni nabidky pievzeti, v jejimz dusledku ziskal pfedklada-
tel nabidky 90% podil na zakladnim kapitdlu spole¢nosti, upravovala v minulosti napf. rakouska uprava,
a to v § 19 odst. 4 rakouského zdkona o nabidkach pfevzeti - Bundesgesetz tiber den Ausschluss von
Minderheitsgesellschaftern.

21 Rovnéz dodateénd nabidka pfevzet (vedle nabidky odkoupeni dle § 183h zikona ¢. 513/1991 Sb.,
obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisi - ObchZ) byla v minulosti prezentovana jako priavo
sell-out. Ackoliv lze souhlasit s tim, Zze upravou dodate¢né nabidkové povinnosti doslo k transponovani
prava sell-out dle ¢l. 16 Smérnice o nabidkach pfevzeti (viz Diivodové zpriva k zakonu ¢. 104/2008 Sb.,
o nabidkach pfevzeti a o zméné nekterych dalSich zdkont (zdkon o nabidkich pfevzetd), ¢. 104/2008
Dz [online], s. 3 [cit. 11. 11. 2016].), nejednalo se o obecné pravo odkupu, tj. pravo uplatnitelné kdykoliv,
a bez ohledu na vefejnou obchodovatelnost akcif emitovanych akciovou spole¢nosti. Zakotvenim prava
dodate¢né nabidkové povinnosti tak vznikla urcitd nerovnost, kdy pravo squeeze-out bylo aplikovatel-
né kdykoliv, ve vSech akciovych spole¢nosti bez rozdilu, zatimco pravo sell-out bylo ¢asové omezeno
a umoznéno pouze v kotovanych spolecnostech.

22§49 zikona ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach pfevzeti a 0 zméné nékterych dalsich zdkona (zdkon o nabid-
kach pfevzeti) ve znéni pozdéjsich predpisi.
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nabidky, vedouci k akceptaci hodnotu nevytvaftejicich nabidek pfevzeti v situaci, kdy
je jiz jen minimalni pravdépodobnost udrzeni likvidniho trhu s cennymi papiry cilové
spole¢nosti.” Pfredmétem obav se muze stat zejména uzamceni ve spole¢nosti bez moz-
nosti zpenézen{ investice, jez se po nabidce pfevzeti stane obtizné likvidni (pressure to ten-
der problem) ** Zdrojem nejistoty mensinovych akcionaitt maze byt rovnéz predpokliadany
vetsi prostor pro zneuziti postaveni ze strany nové kontrolujici osoby.” Prostfednictvim
sell-out je mensinovym akcionarim poskytnuta ,,druha sance® k vyuzitl pivodné odmit-
nuté nabidky.*® Nabidka pfevzeti tak nebude akceptovana ze strachu, ze akcionaf zistane
jedinym, kdo nabidku neakceptoval.*’

K uskute¢nén{ prava sell-out budou mensinovi vlastnici naklonéni zejména v tom pfipa-
d¢, kdy hodnota spole¢nosti po uskuteénéni nabidky prevzetl (post-take over valune) bude
nizsi, nez hodnota pfed realizaci transformac¢niho procesu (pre-take over value)*® Jelikoz
je mensinovym akcionaftum v pifpad¢ vyuziti prava nasledného sell-out zaruceno poskyt-
nuti pfiméfeného protiplnéni zasadné ve vysi nabidkové ceny (bid price), je tiziko jejich
prodélku v dusledku neakceptace puvodni nabidky minimalizovano. Vyhoda ve formé
zvysené ochrany mensinovych akcionata puvodné nereflektujici nabidku odkupu se po-
chopitelné projevuje negativné z pohledu vysledné efektivity nabidky pfevzeti, nebot’
snizuje zisky pfedkladatele nabidky.”

Rovnovahu mezi pozadavky efektivity na strané jedné, a ochrany zajmt drobnych ak-
cionafa na stran¢ druhé, je proto nutné docilit pomoci prava squeeze-out, které rovno-
mérng¢jsi distribuci ziskd souvisejicich s uskute¢nénim nabidky prevzet! kompenzuje tim,

23 Srov. Ditivodovou zpravu k zdkonu ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach pfevzeti a o zméné nékterych dalsich
zakonu (zakon o nabidkach pfevzeti), ¢. 104/2008 Dz [online], s. 3 [cit. 11. 11. 2016]. Dostupné z: www.
psp.cz/sqw/text/otig2.sqwridd=79488

24 WINTER, Jaap et al. Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids
[online]. Brusel: Evropska komise, 2002, s. 62 [cit. 10. 11. 2016].

25 Jak pfitom uvadi ve svém ¢lanku Davies, ke znepokojeni akciové minority souvisejicim se zvySenym rizi-
kem zneuziti vlivu kontrolujici osoby miZe dojit i pfi nabyti mnohem nizstho podilu, nez ktery je pozado-
van pro realizaci prava squeeze-out, umoznujictho pouze prostou kontrolu cilové spole¢nosti. DAVIES,
Paul. L. The Notion of Equality in European Take-over Regulation. Working Paper Series [online]. 2002,
s. 10-11 [cit. 11. 11. 2016]. Dostupné z: https://papers.sstn.com/sol3/papers.cfmrabstract_id=305979

26

Odmitnuti byva v praxi zdivodnéno typicky nespokojenosti s nabidkovou cenou. V piipadé uspéchu

nabidky (tedy v pfipade¢ jeji akceptace potfebnym mnozstvim akcionatt, ktefi nabidkovou cenu za niz-

kou nepovazovali), je akcionaf, jez puvodni nabidku odmitl do urcité miry zvyhodnén, nebot’ v pfipadé

sell-out nemaze dostat niz$i protiplnéni, nez jaké bylo nabidnuto pfi pfedchozi nabidce pfevzeti.

27 HAVEL, Bohumil, PIHERA, Vlastimil. Zdkon o nabidkdch prevzeti. 1. vyd. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck,
2009, s. 135. ISBN 978-80-7400-051-5.

28 VAN DER ELST, Christoph, VAN DEN STEEN, Lientje. Opportunities in the M & A aftermarket:
squeezing out and selling out. Universiteit Gent Financial Law Institute Working Paper [online]. 2006, No. 12,
s. 3 [cit. 11. 11. 2016].

29 GOERGEN, Marc, MARTYNOVA, Marina, RENEBOOG, Luc. Corporate Convergence: Evidence

from Takeover Regulation Reforms in Europe. ECGI - Law Working Paper [online]. 2005, s. 12-15 [cit.

11. 11. 2016]. Dostupné z: https://papers.sstn.com/sol3/Papers.cfmPabstract_id=709023
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ze brani spekulativnimu jednan{ drobnych investort vedoucimu k umélému navySovani
nabidkové ceny (free-rider problem) a zvysuje atraktivitu nabidek pfevzeti.” Lze konstato-
vat, ze jiz zminéna komplementarita prava squeeze-out a sell-out se projevuje rovnéz
v kontextu nabidek pfevzetd.

3 Pravo odkupu (§ 395 ZOK)

S ucinnosti od 1. ledna 2014 bylo do ¢eského pravniho fadu zakotveno obecné pravo
sell-out (§ 395 ZOK) umoznujici mensinovym akcionafim zpenézeni jejich jinak nelik-
vidni investice v situaci, kdy jsou splnény podminky pro vytésnéni (§ 375 ZOK). Pravni
uprava sell-out implementuje ¢l. 16 Smeérnice o nabidkach pievzetd, zaroven vsak upravu
obsazenou v evropské direktive rozsifuje z hlediska jejich aplikacnich dopadd, nebot’ pra-
vo sell-out nenf podminéno predchozi nabidkou pfevzeti a neni tedy ani casové omezeno.
Pravo odkupu je navic pfiznano i mensinovym akcionafum akciovych spolecnost, jejichz
ucastnické cenné papiry nebyly pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu.
Zakotveni obecného prava odkupu se neobeslo bez problému. Zminit je nutné v prvé
fade¢ dfivejsi diskuze v odbornych kruzich polemizujici s piitomnosti ¢i nepfitomnosti
prava odkupu v tuzemském pravnim fadu’!, pficemz zavéry autort shledavajicich absen-
ci vyslovné apravy zkoumaného institutu vyznivaly pfevazné kriticky.”> Absence pravni
regulace sell-out pfitom byla vytjkana mj. i Ustavnim soudem, ktery dospél v klicovém
nalezu zabyvajicim se otdzkou ustavni konformity pravni dpravy vytésnéni k zavéru,
Ze R vyvdsenosti pravni fprapy postaveni minoritnich akciondii by prispélo, kdyby zdkonoddrce
upravil rovné% jejich pravo na to, aby v takové sitnaci blavni akcionar mél nejen pravo, ale i povinnost
na jejich Zdadost jejich akcie odkoupit (0. sell-ont, popr. nabidkovd povinnost).

Prijetim pravni upravy prava odkupu ucastnickych cennych papird mensinovych akcio-
nard v souvislosti s rekodifikaci soukromého prava tak byly definitivné ukonceny veskeré
diskuze na téma vyskytu prava sell-out v ¢eském pravnim fadu. Objevily se vSak problé-
my nové, tykajici se vykladu pravni dpravy sell-out, vméstnané pouze do jednoho struc-
ného ustanoveni (§ 395 ZOK). Zhodnoceni ceské pravni upravy priva sell-out vcéetné
naznacen{ moznych feseni vykladovych nejasnosti je proto pfedmétem nasledujictho
rozboru.

30 BURKART, Mike, PANUNZI, Fausto. Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out and the Dynamics of the
Tender Offer Process. ECGI - Law Working Paper [online]. 2003, No. 10, s. 7, s. 26 [cit. 10. 11. 2016].

31 'V historii pravni upravy se vyskytly napifklad nazory spojujici pravo sell-out s institutem nabidky od-
koupeni dle § 183h ObchZ (v platnosti do 31. 3. 2008). Tento institut (v praxi nevyuzivany) véak nebylo
mozné povazovat za sell-out, a to jednak vzhledem k poZadavku existence zvlastni materialni podminky,
a dale ke skutecnosti, e realizace nabidky odkoupeni byla zavisld na rozhodnuti CNB o ulozeni po-

vinnosti ucinit nabidku na odkoupeni ucastnickych cennych papira cilové spolecnosti. Srov. usneseni
Ustavniho soudu ze dne 31. biezna 2011, sp. zn. ITL. US 1887/09.

32 Napfi. ZIMA, Petr. Freeze-out. Pravni rozhledy, 2012, roc. 20, ¢. 20, s. 710-713.
33 Srov. bod 62 nalezu PL US 56/05 ze dne 27. bfezna 2008.
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3.1 Podminky realizace prava odkupu

Pravni Gprava prava odkupu poskytuje vlastnfkim ucastnickych cennych papirt, vaci
kterym muze hlavni akcionaf uplatnit pravo vytésnéni podle § 375 ZOK, moznost zadat,
aby hlavn{ akcionaf jejich ucastnické cenné papiry odkoupil, a to postupem podle usta-
noveni o povinném vefejném navrhu smlouvy (§ 327 ZOK).

Pravo sell-out je povazovano za komplementarn{ s pravem sell-out. Z tohoto duvodu
se vyzaduje zrcadleni podminek, jejichz splnéni je nezbytné pro realizaci obou institutd.
Predpoklady uplatnéni prava odkupu jsou v podstaté pouze dva, a to existence osoby
s postavenim hlavniho akcionatfe ve smyslu § 375 ZOK a dale podani zadosti o odkup
ucastnickych cennych papira. Mezi predpoklady uplatnéni prava sell-out tak nepatif exi-
stence zvlastntho materialntho dtivodu, napf. ve formé podstatného zhorseni postaveni
mensinového akcionafe ¢i ohrozeni jeho zajmu, ani schvaleni ze strany Ceské narodni
banky.** Pravo odkupu rovnéz nenf vizano na existenci ¢asové podminky ¢i vyskyt pred-
chozi nabidky pfevzeti.”

3.1.1  Existence hlavniho akciondre

Pokud jde o podminky uplatnéni prava odkupu, je nutné vychazet primarné z podmi-
nek pro realizaci prava squeeze-out (§ 375 ZOK), na které pravni dprava prava odkupu
piimo odkazuje. Pravo vystoupit na zadost ze spolecnosti je tak spojena se situaci, kdy
hlavni akcionaf sice dosahl prahové hodnoty pro vytésnéni, avsak svého prava nevy-
uzil. V praxi bude k takovym pfipadim dochdazet spise ojedinéle, napt. v situaci, kdy
na realizaci vytésnéni vsech ostatnich vlastnikti Gcastnickych cennych papird nebude
mit hlavni akcionat dostatek finan¢nich prosttedki potiebnych pro uskutecnéni vykupu
(kromé castky potiebné na vyplaceni pfiméfeného protiplnéni véetné uroku se jedna téz
o administrativnf naklady transakce a odménu pro znalce a osobu povéfenou vyplatou
protiplnéni atd.).

Konkrétni vyse maximalni prahové hodnoty, kterou mensinovy akcionat (resp. skupina
mensinovych akcionait) nesmi piekrocit, je inverzni ve vztahu k vysi rozhodného podilu
pro squeeze-out. Je-li tedy rozhodny podil pro realizaci vytésnéni stanoven ve vysi nej-
méné 90% podilu na zakladnim kapitalu, na néz byly vydany akcie spojené s hlasovacim
pravem a soucasné na hlasovacich pravech (§ 375 ZOK), pak je pravo na odkup spojeno
s kumulativnim splnénim podminek, zaprvé nepfekroceni podilu ve vysi 10% na za-
kladnim kapitalu spojeného s hlasovacimi pravy, zadruhé s nepiekro¢enim 10% podilu
na hlasovacich pravech.

Dosazeni, resp. nepiekroceni rozhodného podilu pro sell-out v konkrétnim piipadé
muze byt komplikovano skutecnosti, ze o splnéni podminky mutze v praxi rozhodovat

34 Srov. § 183h ObchZ.

35 Srowv. § 49 zakona o nabidkach pfevzet.
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hlavni akcionaf. K zabranéni realizace prava na odkup mu totiz sta¢i acelovy prevod
potfebného mnozstvi akeii, po jehoz realizaci bude podminka zmafena.”® Takto uméle
»vyclenény* podil pak mutze hlavn{ akcionaf (resp. v tuto chvili jiz ,,jen* majoritni akci-
onaf) pfevést na sptiznénou osobu.

Domnivam se, ze nejjednodussi formou feSeni problému zmaten{ podminek pro usku-
tecnéni prava sell-out by mohlo byt zavedeni pravidla odecitani podilu spfiznénych osob
od mensinového podilu, jehoz vyse je rozhodna pro uplatnéni obecného prava sell-out.
V podstaté by se tak jednalo o obraceni pravidla pficitan{ podild, jez je pfitomné v fade
narodnich pravnich uprav vytésnéni.”’

Zajimavou otazkou je moznost pficitanf podild i v kontextu stanoveni dodate¢né nabid-
kové povinnost, tedy v rimci nasledného sell-out (§ 49 zikona o nabidkich pfevzeti).”®
Dodate¢nou nabidku pfevzetf Ize totiz kategorizovat jako zvlastni druh povinné nabid-
ky, pro kterou § 37 zakona o nabidkach pfevzeti stanovi povinnost pfic¢itani podila. Ac-
koliv komentatova literatura vyslovné uvadi, ze z obecné tpravy nabidkové povinnosti
se uplatni pouze zakladn{ Gprava procesu schvalovani a Gprava zaniku nabidkové povin-
nosti se souhlasem CNB*, mam za to, #e s ohledem na vyse zminény smysl pravni dpra-
vy, kterym je zabranéni uzaméeni mensinovych akcionati ve spolecnosti, resp. eliminaci
jejich spekulativntho jednani vedouciho k negativnim vysledkam (akceptace nekvalitni

36 Srov. LASAK, Jan, POKORNA, Jarmila, CAP, Zdenék, DOLEZIL, Tomi$ a kol. Zikon o obchodnich
korporacich. Komentdr. Praha: Wolters Kluwer CR, 2014, s. 1743. ISBN 978-80-7478-537-5. Obdobného
efektu lze docilit samozfejmé i jinak, napf. vhodné strukturovanou podnikovou kombinaci ¢i zménou
pravai formy.

37 Nekteré pravni fady umoznuji zohlednit pfi vypoctu potiebného podilu pro realizaci prava squeeze-out
i podily vlastnéné jinym subjektem, pokud je mezi nim a hlavnim akcionafem tésna spojitost, typicky
vztah ovladani. Za velmi benevolentni Ize oznacit napf. némeckou upravu opirajici se o obecné pravidlo
uvedené v § 16 odst. 4 Aktiengesetz (Zurechnung von Kapitalanteilen). Vysloveny byly dokonce i nazory,
ze hlavni akcionaf sim nemusi bezprostiedné vlastnit zadné akcie spolec¢nosti, u které ma dojit k vytésné-
ni, staci, ze potfebnym podilem disponuje zprosttedkované, pficemz relevantni je drzeni podilu na cilové
spolecnosti jak na vertikaln{ arovni koncernové struktury, tak na drovni horizontalni. Viz napf. usneseni
Vichniho zemského soudu ve Stuttgartu (OLG Stuttgart) ze dne 18. 12. 2009, sp. zn. 20 W 2/08. O néco
piisnéji se k otdzce pficitani podila stavi rakouskd pravn{ uprava stanovici ¢asovou podminku spojeni ¢le-
nu koncernu trvajici bez pferusent alespofl jeden rok pfed konanim valné hromady rozhodujici o zadosti
hlavniho akcionate (§ 1 odst. 3 Bundesgesetz tiber den Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern).

38 Zakladni podminkou vzniku dodate¢né nabidkové povinnosti je uskutecnéni nabidky pfevzeti a dosazeni
zakonem stanovené prahové hodnoty v dusledku uskute¢néné nabidky. Prahova hodnota pro vznik po-
vinnosti pedlozeni nabidky pfevzeti je formulovana podobné, jako je stanoven kvalifika¢ni prah vytés-
néni podle § 395 ZOK, avsak se dvéma rozdily. Zaprvé, z povahy véci je zapottebi, aby k nabyti podilu
doslo v disledku nabidky pfevzeti. Ziskani celého pozadovaného podilu pouze prostiednictvim nabidky
pievzeti, tedy s vylouc¢enim jinych zpisobt nabyti podilu, v$ak vyzadovano neni. Zadruhé, dle § 49 zidko-
na o nabidkach pfevzeti se nepozaduje, aby byl 90% podil na zikladnim kapitalu spojeny pouze s akciemi
s hlasovacim pravem.

39 HAVEL, Bohumil, PIHERA, Vlastimil. Zdkon o nabidkdch prevzeti. 1. vyd. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck,
2009, s. 135.
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nabidky pod tlakem), by bylo vhodné pravidlo pficitani podila aplikovat téz v kontextu
dodatecné nabidkové povinnosti.

3.1.2 Zadost mensinovébo akciondre o odkup sicastnickych cennych papirii

Druhou podminkou pro realizaci prava odkupu dle § 395 ZOK je podani zadosti o od-
kup tcastnickych cennych papirt. Pozadat hlavniho akcionafe o odkup mtze kterykoliv
vlastnik Gcastnickych cennych papirt, pfi¢emz svoji zadost nemusi (stejn¢ jako hlavni
akcionaf v pfipadé zadosti o squeeze-out) oduvodnovat (napf. tvrzenimi, ze trh s ak-
ciemi, které vlastni, je skutecné nelikvidni, nebo Ze akcie nelze za prodat za férovou
cenu apod.). Forma uplatnéni prava neni stanovena, stejné tak nenf pfedepsin casovy
okamzik podani zadosti. Promlceni priva na odkup z povahy véci nepfipadd v tvahu.*
Muze tak byt uplatnéno kdykoliv, plati-li, ze je ve spolec¢nosti hlavn{ akcionaf.

3.2 Zpusob realizace prava odkupu

Postup odkupu je upraven vyslovnym odkazem na pravni dpravu povinného vetejného
navrhu smlouvy (§ 327 a nasl. ZOK). Povinny vefejny navrh smlouvy je vefejny na-
vth smlouvy ucinény navrhovatelem ke splnéni zakonem ulozené povinnosti odkoupit
ucastnické cenné papiry (§ 327 ZOK). Zakonem uloZena povinnost ucinit vefejny na-
vth smlouvy se vztahuje nejen na uplatnéni prava sell-out, ale i na dals{ situace spojené
se zménami ve vnitinich pomérech korporace, v jejichz disledku klesa likvidita cennych
papirti postizenych touto zménou. Jedna se napfiklad o pfijeti rozhodnuti o vyfazeni
ucastnickych cennych papirt spole¢nosti z obchodovani na evropském regulovaném trhu
(§ 333 a nasl. ZOK), rozhodnuti o zméné druhu akcif nebo o omezeni pievoditelnosti
akeif na jméno nebo zaknihovanych akcif anebo o jejim zpifsnéni (§ 335 ZOK), ¢i roz-
hodnuti o fizi nebo rozdéleni spojené s nerovnomérnym vyménnym pomérem (§ 49a
a nasl., § 145, § 308 PfemZ). Smyslem institutu vefejného navrhu smlouvy je ,,umognit
majitelrim ticastnickych cennyeh papirii omezit trdty v disledfen snigeni likvidity a mogného poklesu
hodnoty dotéenych cennych papirii tim, Fe realizuji zanik sicasti ve spolecnosti formon prodeje sicastnic-
kych cennych papirii 3a cenu primérenon jejich hodnoté. “*!

V kontextu zminéného smyslu lze vefejny navrh v obecné roviné povazovat za v principu
pouzitelny nastroj pro realizaci prava sell-out. Aplikace pravni upravy vefejného navrhu
na postup pfi odkupu ucastnickych cennych papirt mensinovych akcionatt na jejich zadost
nicméné vyvolava nekteré dil¢i vykladové problémy spojené se specifiky prava sell-out.

40 LASAK, Jan, POKORNA, Jarmila, CAP, Zden¢k, DOLEZIL, Tomas a kol. Zakon o obchodnich korporacich.
Komentar. Praha: Wolters Kluwer CR, 2014, s. 1743.

41 Viz Znalecké posudky pro iicely povinnych nabidek prevzeti a vergjnych ndvrhii smiuv o koupi sicastnickych cennyeh papirii
(ZNAL) [online]. 2004, s. 3 [cit. 11. 11. 2016]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/miranda2/export/.../
metodika_znal 20040826.pdf
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Z hlediska teorie i praxe lze za nejproblematictéjsi oznacit nize uvedené otazky, jejichz
analyza bude pfedmétem dalsich uvah:

* absence konkrétni lhity pro splnéni povinnosti u¢inéni vetejného navrhu na odkup,
* nahradni feseni pii poruseni povinnosti,

* existence povinnosti pfijetf navrhu.
3.2.1  Lbdita pro ucinéni vereiného navrhu na odkup sicastnickych cennych papirii

Ackoliv je pravni uprava povinného vefejného navrhu pomérné podrobna, vyvolava jeji
piimé pouziti v piipad¢ realizace prava sell-out fadu interpretac¢nich nejasnosti. Mezi nej-
palcivéjsi problémy patii na prvnim misté¢ absence lhuty pro splnéni povinnosti u¢inéni
vefejného navrhu na odkup dcastnickych cennych papirt.

Povinnost hlavniho akcionafe ucinit vefejny navrh smlouvy na koupi vSech ostatnich
ucastnickych cennych papirt spolecnosti vznika v okamziku doruceni zadosti ze strany
opravnéné osoby. Povinnost hlavntho akciondfe ucinit povinny vefejny navrh smlouvy
na odkup ucastnickych cennych papirti spolecnosti se pfitom z logiky véci nevztahuje
pouze na zadatele, ale na vSechny ostatni vlastniky. Lhuta pro u¢inéni navrhu (splnéni
povinnosti) neni stanovena, takze chyb{ kritérium, podle kterého by bylo mozné posou-
dit vznik prodleni spojeny se vznikem prava piedkladatele zadosti o odkup predlozit
navrh vlastni ¢i aktivovat jiné ndhradni feseni.*

V komentafové literatufe se lze setkat s velmi odlisnymi nazory na délku lhity pro spl-
néni povinnosti. Jednim z navrhu je aplikace maximalné 30denni lhuty od doruceni za-
dosti opravnéného vlastnika stanovené pro vefejny navrh (§ 331 odst. 1 ZOK, § 335
odst. 1 ZOK).” Domnivam se, ze tento pozadavek je pro sell-out neaplikovatelny, jeli-
koz se vztahuje na zvlastni situace (delisting, resp. zménu druhu ¢i pfevoditelnosti akci).
V uvedenych pfipadech dochazi ke zméné poméri z iniciativy majoritniho akcionare,
ktery tak ma ve svych rukou nacasovani transakce (véetné jeho pifpravy a obstarani po-
ttebnych podkladi), coz vsak pro sell-out iniciovany mensinovym akcionafem neplati.
Jiny nazor prezentovany pravni naukou obhajuje lhiitu nékolikanasobné delsi, a to cca tif-
mésiéni, pocitanou od doruceni zadosti hlavnimu akcionéfi.* Domnivam se, ze uvedeny
navrh vice reflektuje praktické hledisko, napiiklad ¢asové naklady spojené s piipravou
vefejného navrhu obligatorné zahrnujictho mimo jiné 1 navrh protiplnéni ve vysi pfimeé-

42 Naopak pro nasledny sell-out (§ 49 zdkona o nabidkach pfevzeti) je lhita stanovena vyslovné. Dodatec-
nou nabidku pfevzeti musi povinnd osoba ucinit do 30 dnt od posledniho dne doby zavaznosti nabidky
prevzeti, v jejimz dasledku mu vznikla povinnost dodate¢nou nabidku pfevzeti ucinit, a to vSem vlastni-
kam dcastnickych cennych papirt cilové spole¢nosti piijatych k obchodovani na regulovaném trhu.

43 BELOHLAVEK, Alexander, J. a kol. Komentdr k zdkonn o obchodnich korporacich. Plzen: Ale$ Cenck, 2013,
s. 1656. ISBN 978-80-7380-451-0.

44 LASAK, Jan, POKORNA, Jarmila, CAP, Zden¢k, DOLEZIL, Tomas a kol. Zakon o obchodnizh korporacich.
Komentar. Praha: Wolters Kluwer CR, 2014, s. 1743.
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fené hodnote¢ ucastnickych cennych papirt, dolozeny posudkem znalce (§ 328 odst. 1
Z0K). V piipadé¢ 30denni lhity 1ze mit pochybnosti o realné moznosti vyhotoveni zna-
leckého posudku v tak kratkém case. Delsi Ihtita pro splnéni povinnosti ucinit vefejny
navrh rovnéz vice koresponduje s faktickou délkou procesu squeeze-out (jehoz ptiprava
a realizace se pocita v fadech nékolika mésica az cca pul roku).

Pii posouzeni délky lhity pro ucinéni vefejného navrhu je nutné vzit v tivahu rovnéz pii-
padnou Ihitu pro rozhodovani Ceské narodni banky o povoleni navrh uveiejnit (§ 337
ZOK)®. Domnivam se vSak, ze v ptipad¢ vlastnika ucastnickych cennych papira pfi-
jatych k obchodovani na evropském regulovaném trhu bude z povahy véci dochazet
ke vzniku potfeby odkupu podilt prostiednictvim institutu sell-out spise zcela ojedinéle.

3.2.2 Nabhradni veseni pri prodlent s prediogenim verejného ndavrbn

Absence zakonné lhity pro ucinéni vefejného navrhu na odkup se negativné projevuje
i ve sféfe pravidel upravujicich ndhradni feseni. Problém chybéjici Ihity branici exaktné
urcit prodlen{ hlavniho akcionafe s plnénim povinnosti ucinit vefejny navrh véak zdaleka
nenf jedinym problémem aplikace pravidel upravenych v § 329 ZOK. I kdybychom do-
spéli (Ciste hypoteticky) k zavéru, ze lhita k pfedlozeni navrhu bude stanovena v souladu
s nazorem prezentovanym v odborné literatute v délce tif mésicti od piedlozeni zadosti
o odkup (nebude-li v konkrétnim piipadé dan divod pro jeji prodlouzeni ¢i zkraceni),
je zde mnozstvi dalsich vykladovych nejasnosti a praktickych problému.

V piipadé, ze hlavni akcionaf porusil povinnost ucinit vefejny navrh smlouvy, vzni-
ka opravnénému vlastnikovi ucastnickych cennych papirt pravo navrhnout uzavien
smlouvy o koupi tcastnickych cennych papira za pfiméfené protiplnéni. Hlavnimu ak-
cionafi v takovém pifpadé vznika povinnost navrh pfijmout (§ 329 odst. 1 ZOK). Ne-
bude-li navrh pfijat do 15 pracovnich dnt ode dne jeho doruceni, muze se oprivnény
vlastnik dcastnickych cennych papirt domahat uzavteni smlouvy u soudu v Sesti mési¢ni
prekluzivni Ihité nebo pozadovat nahradu Gjmy v téze lhute (§ 329 odst. 2 ZOK).

Vychozim problémem spojenym s formulaci pravidel ndhradnfho feseni pfi prodleni
hlavniho akcionafe s ucinénim vefejného navrhu je nedostate¢né koncepcni uchopeni
prava sell-out. Je totiz otazkou, jak vlastné na pravo sell-out nahliZzet. Zatimco pravo
squeeze-out je pravem vyluéné individudlni povahy, svédcici pouze a jediné hlavnimu
akcionafi, pravo sell-out muaze vykonat jakykoliv vlastnik ucastnickych cennych papirt
(za predpokladu, ze je ve spolecnosti hlavni akcionaf), ale zaroven nejde o pravo cisté
individudlni povahy v tom smyslu, ze by z né¢j mél prospéch pouze zadatel, ale mohou
z néj profitovat i dalsf mensinovi vlastnici, byt’ oni sami o odkup nezadali.

45§ 337 hovotici o stavéni Thity v dasledku piedloZeni navrhu Ceské narodni bance se vztahuje pouze k si-
tuacim vymezenym zakonnou lhatou (30 dni od doruceni Zadosti). Pro posouzeni délky lhaty k ucinéni
vefejného navrhu na odkup ucastnickych cennych papird dle § 395 ZOK bude zfejmé nutné aplikovat
pravidlo stavéni Thiity pfimétené, tzn. piihlédnutim k délce #zeni pred CNB (§ 331 a § 332 ZOK).
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Pravni nauka bohuzel jednotné koncepéni vychodisko odhalujici podstatu prava sell-out
nenabizi, coz se velmi negativné projevuje ve chvilich, kdy je nutné vyfesit diléi problé-
my spojené s jeho realizaci. Tyto aplikacn{ problémy pfitom nelze pfeklenout ani cestou
individudlniho ujednan{ stran odchylujictho se od znéni pravni normy, vzhledem ke ko-
gentni povaze prava{ upravy sell-out.*

Lze se napfiklad setkat s piistupy pojimajici mi pravo sell-out vice kolektivnim zpu-
sobem, jako pravo které sice muze uplatnit i jen jeden vlastnik ucastnickych cennych
papirt, avsak s ucinky pro vlastniky ostatni. Napf. v komentafi k zakonu o obchodnich
korporacich je konkrétné vyjadfen nazor, ze zbyvajic{ vlastnici mohou uplatnit pravo
sell-out toliko jednou, s tim Zze ,,Jakmile hlavni akciondr vereiny navrh smlonvy (k Zddosti které-
hokoliv ze Zbyvajicich viastniki) uiini, je pravo odkupu realizovino a nemiige byt uplatnéno ddnym
g ostatnich viastniki napr. za dalsich pil roku opétovné. Zbyvajici vlastnici musi proto peclivé zvdsit,
gda vyugiji prava na fair exit & da ve spolecnosti s hlavnim akciondrem (se vSemi nevyhodami, které
to prindsi) naddle zdistanon. “*’

Citované stanovisko tak de facto vychazi ze vzajemné zavislosti jednotlivych mensino-
vych vlastnika tcastnickych cennych papirti. Tento pohled vSak dle mého nazoru ne-
odpovida smyslu a Gcelu pravni apravy sell-out. Domnivam se rovnéz, ze pokud pravni
uprava neomezuje pravo squeeze-out, kdy zddost o svolani valné hromady rozhodujici
o vytésnéni muze hlavni akcionaf teoreticky podavat i opakované, nelze omezit ani pravo
sell-out. Pfipadné anomalie projevujici se nadmérnym podavanim zadosti, vzdy po uply-
nuti zavaznosti puvodné piedlozené nabidky, lze fesit prostfednictvim institutu nahrady
s$kody, bude-li mozné z okolnost{ dovodit, ze se v daném piipad¢ jedna napt. o zneuziti
prava. Pravdépodobnéjsi reakel ze strany hlavniho akcionafe zatizeného nadmérnymi
administrativnimi ndklady by v$ak dle mého nazoru bylo spise uc¢inéni vlastniho navrhu
na vytésnéni, ¢i, v ptipadé nedostatku financnich prostiedkd, snizeni rozhodného podilu
pod hranici nutnou k realizaci prava squeeze-out, resp. sell-out. Problémem nahliZzeni
na pravo sell-out ,,kolektivnim zptusobem® je dle mého nazoru problematické i z toho
divodu, ze je na mensinové akcionafe nahlizeno jako na skupinu osob s homogennimi
zajmy. Tak tomu vs$ak v praxi byt nemusi. Teoreticky by mohla mezi hlavnim akcionafem
a né¢kterym z mensinovych akcionafa existovat dohoda o tom, ze mensinovy vlastnik
akceptuje vefejny navrh na odkup jim vlastnénych dcastnickych cennych papira, byt’
bude obsahovat pro néj nevyhodné podminky, s cilem zabranit realizaci prava odkupu
ostatnim mensinovym akcionaftim.

46 Dtivodem kogentnosti je zde primarné ucel pravani normy (ochrana mensinovych akcionai). Podrobnéji
k této otdzce viz SPACKOVA, Michala. Smluvni moznosti limitace prava squeeze-out. Obchodnéprivni
revue, 2017, ¢. 1, s. 1-9.

47 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zdkon o obchodnich
korporacich. 1. vyd. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2013, s. 600.
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Nevyjasnénost konceptu prava sell-out se projevuje v konkrétnich situacich, jak lze do-
lozit na nékolika pifkladech.

Zatimco v pfipadé splnéni povinnosti ucinit vefejny navrh ze strany hlavniho akcionate
ma kterykoliv z mensinovych akcionai moznost navrh akceptovat, v piipad¢ nahrad-
nfho feseni je uzaviena smlouva pouze mezi zadatelem o odkup a hlavnim akcionafem
(bez ohledu na to, zda byl nevefejny navrh akceptovan hlavnim akcionafem dobrovolné,
nebo prostfednictvim nahrazeni jeho projevu vile soudem dle § 329 odst. 2 ZOK).
Hlavnimu akcionafi nachazejicimu se v prodleni se splnénim navrhové povinnosti mo-
hou byt pfitom piedlozeny rizné navrhy jednotlivych mensinovych akcionatti obsahujici
rozdilné podminky odkupu (napf. odlisné podminky pro odstoupeni od smlouvy, rtz-
né vysoké smluvni pokuty ¢i smluvni droky atd.). Ustanoveni § 329 odst. 3 ZOK sice
hovoii o moznosti zadat dorovnani, vyjde-li najevo, ze vlastnici uc¢astnickych cennych
papirt, které byly pfedmétem vefejného navrhu smlouvy, neobdrzeli nebo nemajf podle
smlouvy obdrzet pfimeéfené protiplnéni, uvedené feseni lze vsak oznacit za pouze ¢as-
tecné. V fizeni o dorovnani jsou totiz feSeny pouze otazky tykajici se pfiméfenosti pro-
tiplnéni, nikoliv dalsi otizky vztahujici se k obsahu smlouvy.*® Domnivam se, ze soudni
rozhodnuti o nahrazeni projevu vile nebo o ptiznani nahrady ujmy (§ 329 odst. 2 ZOK),
resp. rozhodnuti soudu pfiznavajici jinou vysi protiplnéni (§ 329 odst. 3 ZOK), musi byt
z povahy véci a z odkazu na pravn{ Upravu f{zeni o dorovnani (§ 390 ZOK) zavazné,
co do zakladu, i pro ostatni vlastniky ucastnickych cennych papirt. Pravni jistoté by vsak
velmi prospélo vyslovné zakotveni takto rozsifenych ucinki individualniho soudniho

rozhodnuti.®

Dalsi z analyzovanych vykladovych problémi se tyka stanoven{ pfiméfeného protiplnéni.
Vyjdeme-li z doslovného jazykového vyjadieni, ma hlavni akcionat povinnost navrh pii-
jmout tehdy, je-li protiplnéni pfiméfené. Je vsak otazkou, jaky vliv ma nepfiméfené pro-
tiplnéni na pravo mensinového vlastnika pozadat soud o uzavieni smlouvy ndhradnim
zpusobem. Domnivam se, ze nelze mensinovému akcionafi upirat moznost pozadovat
uzavieni smlouvy prostfednictvim soudu, nedolozil-li vysi protiplnéni posudkem znalce
(takovou povinnost ma ostatné pouze hlavni akcionaf, jak vyplyva z § 328 odst. 1 ZOK),

48 Uvedeny pfistup by de facto znamenal pomyslné rozdeleni obsahu smlouvy o odkupu tcastnickych cen-
nych papird na ¢ast zavaznou i pro ostatni mensinové vlastniky, a ¢ast individudlni, ktera by byla zavazna
pouze inter partes. V podstaté by se tak jednalo o kombinaci pozadavki rovného zachazeni a zasady
autonomie smluvni svobody. Uvedena kombinace je uvedena i v § 390 odst. 6 ZOK, dle kterého plati,
ze dohodne-li se hlavni akcionaf na dorovnani s vlastnikem ucastnického cenného papiru mimo soudni
fizeni, je tato dohoda pro hlavniho akcionédfe zdvazna co do zikladu uznaného prava i vaci ostatnim
vlastnikam ucastnickych cennych papirt.

49 Domnivam se, ze kromé vyslovného zakotveni rozsifujicich uc¢inka rozhodnuti soudu o uzavieni smlou-
vy (nahrazeni projevu vile), co do zakladu prava na piiméfené protiplnéni, by mohla byt efektivnim na-
strojem proti prodleni s pfedlozenim vefejného navrhu téZ sistace hlasovacich prav hlavniho akcionafe.
Inspiraci lze nalézt konkrétne v § 53 zakona o nabidkach pfevzeti zakotvujicim jako nasledek prodleni
s plnénim nabidkové povinnosti pozastaveni hlasovacich prav osoby, které vznikla nabidkova povinnost.
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¢i pokud pozdéji v prabehu fizen{ vyjde najevo, Ze jim navrzené protiplnéni nen{ pfime-
fené. Bez podrobnych informaci o stavu hospodateni spole¢nosti a pifstupu k ucetnim
dokladim budou vsak moznosti mensinového akcionafe navrhnout protiplnéni tak, aby
spliovalo pozadavky pfiméfenosti, zpravidla velmi omezené. Pojem pfiméfenosti navic
zahrnuje 1 otazku ¢asovou. V kontextu prava squeeze-out se vychazi z rozhodného oka-
mziku pro uréeni pfiméfenosti protiplnéni, kterym je den prechodu vlastnického prava
na hlavniho akcionate (§ 390 odst. 1 ZOK). Pokud by mélo byt analogicky™ aplikovano
totéz pravidlo i na sell-out, musela by byt pfiméfenost protiplnéni stanovena k okamzi-
ku, kdy ma byt realizovan pfevod tcastnickych cennych papira vlastnénych predkladate-
lem navrhu. Tento okamzik vsak mensinovy akcionaf nezna, nebot’ nemuze pfedjimat,
zda hlavni akcionat jeho navrh akceptuje, ¢i zda bude smlouva uzaviena nahradnim
zptsobem a k jakému okamziku.

Problematické je rovnéz zakotveni Sesti mési¢ni prekluzivni lhity k uplatnéni prava do-
mahat se u soudu uzavieni smlouvy nebo nahrady 4jmy (§ 329 odst. 2 ZOK). Vyjdeme-li
z pfedpokladu, ze promlceni prava sell-out neni s ohledem na ratio pravn{ Gpravy tohoto
institutu pifpustné, je otazkou, jaky smysl ma stanoveni uvedené prekluzivni lhuty, jejiz
marné uplynuti Ize teoreticky zmafit ptipadnym pfevodem akcii na jiného akcionafe, kte-
r§ muze znovu pozadat hlavniho akcionafe o odkup. Pochybné je zakotveni prekluzivni
lhity i z toho duvodu, Zze pokud neni lhitou omezeno pravo squeeze-out, pak dle mého
nazoru neni mozné pfipustit ¢asové omezeni prava sell-out, byt’ se v zakoné uvedené
omezeni vztahuje k ndhradnimu feseni aplikovatelnému v situaci, kdy dojde k prodlen{
hlavniho akcionafe s povinnost{ ucinit vlastni vefejny navrh, resp. s povinnostf akcepto-
vat navrh pfedlozeny mensinovym vlastnikem.

Dalsi nelogicnost v pojetf pravidel zakotvujicich nahradni feseni se tyka stanoveni prava
dovolavat se dorovnani nepfiméfeného protiplnéni (§ 329 odst. 3 ZOK). Pedné je nut-
né zpochybnit viznam prava na dorovnani v situaci, kdy na rozdil od prava squeeze-out
nedochaz{ k nedobrovolnému pfechodu, ale k pfevodu, ktery lze v pifpadé nesouhlasu
s vysi navrzeného protiplnéni jednoduse zmafit neakceptaci navrhu. I pokud bychom
v$ak dospéli k zaveru, ze pravo na dorovnani ma sviij vyznam i v situacich, kdy k pfevo-
du dochézi na zikladé svobodné vile pfevodce®, brani smysluplné aplikaci uvedeného
pravidla fada dalSich nejasnosti. Zatimco v pffpadé uplatnéni prava domahat se uzavieni
smlouvy je prekluzivni lhita nesmyslnd, domnivam se, Zze v pifpadé uplatnéni prava
na dorovnani uvedeni této lhuty chybi. (Dosavadni) vlastnici acastnickych cennych pa-

50 Pravni uprava vefejného navrhu sice v § 329 odst. 2 a 3 ZOK odkazuje na § 390 ZOK, nikoliv vsak
na jeho prvni dva odstavce.

51 Moznost zadat dorovnani pravni fad spojuje i s jinymi situacemi, kdy dochazi k uzavieni smlouvy mezi
akcionafi. Jako pifklad 1ze uvést akceptaci nabidky pievzeti. Nezakonné stanoveni vyse protiplnéni pfi
nabidce pfevzeti tak nezpusobuje neplatnost smlouvy vzniklé pfijetim této nabidky, jeji pifjemce je véak
opravnen domdhat se u soudu doplaceni rozdilu mezi protiplnénim uvedenym v nabidce pfevzeti a pro-
tiplnénim (§ 52 zdkona o nabidkach pievzeti).
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pirt tak maji pravo dovolavat se toho, aby jim navrhovatel protiplnéni dorovnal, vyjde-
-li najevo, ze neobdrzeli nebo nemaji podle smlouvy®® obdrzet pfiméfené protiplnént,
pficemz neni specifikovano, jaké okolnosti jsou relevantni pro posouzeni skutecnosti,
ze nepfiméfenost protiplnéni vysla najevo. Dale je nutné vytknout absenci moznosti
uplatnit pravo na dorovnani piimo u hlavntho akcionafe upravené v § 390 odst. 1 a 2
ZOK, na které nenf odkazovano (§ 329 odkazuje pouze na odstavce 3 az 5 a odst. 7
§ 390 ZOK). Nenf zjevné, proc by se dosavadni vlastnik nemohl obratit nejprve na na-
byvatele jeho akcif a az ndsledné na soud.

3.2.3  Povinnost prijmont ndvrb

Povinnost pfijmout navrh je tfeti vykladové nejednoznacnou otazkou prava odkupu.
Koncepeni nevyjasnénost prava sell-out se neprojevuje negativné pouze v pifpadé ne-
splnéni nabidkové povinnosti, ale téz v piipadé, ze tato povinnost hlavnim akcionafem
splnéna je. Konkrétné se jednd o otazku, zda je zadatel, ktery k ucinéni hlavntho akeci-
onafe vyzval, povinen hlavnim akcionafem pfedlozeny vefejny navrh pfijmout, ¢i zda
se takova povinnost vztahuje i na ostatni opravnéné vlastniky, zda takovou povinnost
nelze dovodit viibec, a to ani vici ptvodnimu zadateli, ani vici opravnénym vlastnfktim.
Domnivam se, ze ze tif uvedenych moznosti lze nejpfesvedcivei vyloudit variantu zva-
zujici rozsifeni povinnosti pfijmout navrh na vsechny (tzn. i nezadajici) opravnéné vlast-
niky. Pravo sell-out je dle mého nidzoru s ohledem na jeho vyznam (mj. i jako opozita
prava squeeze-out) nutné vanimat jako pravo, nikoliv povinnost mensinovych akcionafa.
Ptipusténim Siroce pojaté povinnosti véech opravnénych vlastnika pfijmout predlozeny
navrh by se fakticky z prava sell-out stalo pravo squeeze-out, s tim rozdilem, ze k ne-
dobrovolnému odnéti vlastnického prava by doslo primarné v dasledku projevu vile
zadatele, nikoliv hlavniho akcionafe. Jelikoz se v daném piipad¢ jedna o zavér ve svych
dusledcich de facto relativizujici vyznam sell-out jako nastroje ochrany minorit, povazuji
za nezbytné jej odmitnout.

Spravna dle mého nazoru neni ani tvaha spojujici povinnost akceptovat navrh pouze
se zadatelem o odkup. Splnéni povinnosti ucinit vefejny navrh je sice obecné spojena
s ur¢itymi administrativnimi naklady, kdy zejména odména znalce provadéjictho ocenéni
nenf zcela nezanedbatelnym vydajem, nicméné zvysené administrativni naklady na spra-
vu spolecnosti, ve které jsou pfitomni 1 mensinovi akcionafi je faktem, se kterym musi
hlavnf akcionat pocitat. Piipadné zneuzivani institutu prava na odkup lze navic fesit pro-
sttednictvim adekvétnich institutt. Uvaha spojujici pravo Zadatele o odkup s povinnosti
akceptace navrhu déle nefed{ situaci, kdy vefejny navrh sice bude ucinén, avsak navrze-

52 Domnivam se, Ze by spravné méla byt zahrnuta pod § 239 odst. 3 ZOK i situace, kdy formalné vzato
hlavni akcionaf vefejny navrh sice ucini, tedy nedostane se do prodleni, ale jim navrzené protiplnéni ne-
bude v rozporu s § 328 odst. 1 ZOK piimétené, tedy vyjde-li najevo, ze podle navrhu smlouvy (tzn. do-
sud neakceptovaného) nema dosavadni vlastnik pfiméfené protiplnéni obdrzet.
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né protiplnéni nebude pfiméfené. I kdybychom vsak dovodili, ze se uvedeny problém
da pieklenout dorovnanim nepfiméfené¢ho protiplnéni v soudnim fizeni, neni dale jasné
ani to, jak by méla byt povinnost akceptace vynucovana, zda s vyuzitim institutu nahra-
zen{ projevu vule (ktery vSak pravni uprava vyslovné spojuje pouze s povinnost{ ucinit
navrh, nikoliv s povinnosti navth akceptovat), ¢i zda by mél byt konstruovan dokonce
pfechod vlastnického prava k tGcastnickym cennym papirim zadatele, a pak k jakému
datu (napf. ke dni uplynutf zavaznosti nabidky). Domnivam se proto, Ze i na zadatele
je nutné hledét jako na osobu opravnénou, nikoliv povinnou.”

4 Pravo na odkup (§ 89 a nasl. ZOK)

Vedle obecného prava sell-out (prava odkupu) a nasledného prava sell-out (dodatecné
nabidkové povinnosti), poskytuje tuzemska pravni aprava i zvlastnf pravidla na ochranu
mensinovych spole¢nikii umoznujici vystoupeni ze spolecnosti, i proti vili dominantni-
ho spolecnika. Za piiklad tuzemské verze zvlastniho druhu prava sell-out lze povazovat
pravo na odkup (§ 89 az § 91 ZOK), jako specificky institut z oblasti koncernového
prava.

Pravo na odkup pfedstavuje zvlastni individualni pravo spolecniki ovladané osoby (ne-
jen akciové spolecnosti) pozadovat, aby od néj ovladajici osoba jeho podil odkoupila
za pfiméfenou cenu a umoznila mu tak odchod ze spolecnosti.”* Ne vzdy je totiz pro mi-
mostojici spolecniky realné dosazitelné domahat se odskodnéni prostfednictvim repata-
¢ni povinnosti ovladajici osoby.

Realizace prava na odkup je vazana na splnéni materialni podminky spocivajici v pod-
statném zhotseni pravnfho postaveni spolecnika nebo v jiném podstatném poskozeni je-
jich opravnénych zajmt. Nemoznost pozadovat setrvani spole¢nika ve spolecnosti je tak
de facto méfitkem pro posouzeni, zda je zhorseni jeho postaveni podstatné. Pouzité kri-
térium je pfitom do znaéné miry subjektivn{ a jeho naplnéni v konkrétnim ptipad¢ bude
nutné posoudit s pfihlédnutim k individualnim skutkovym okolnostem. Dle odborné
literatury 1ze mezi konkrétni pifklady podstatného zhorseni postaveni zafadit napifklad
opakovanou ztratu prava na zisk ¢i opakované faktické potlaceni hlasovacich prav. Pod-
statné poskozent jinych opravnénych zajmi lze spojit napifklad s nepfimym poskozenim
trzaf ceny podilu prostfednictvim masivatho poskozeni hodnoty majetku spole¢nosti.”
V kazdém piipade nicméné plati povinnost osoby domahajici se prava na odkup proka-
zat namitané zhotrseni postaveni, konkrétné skute¢nosti, ze kvalifikované Gjma vznikla

53 Shodné¢ LASAK, Jan, POKORNA, Jarmila, CAP, Zdenék, DOLEZIL, Tomas a kol. Zdkon o obchodnich
korporacich. Komentdr. Praha: Wolters Kluwer CR, 2014, s. 1742.
54 Vzhledem k nédsledkam realizace prava se v pravni nauce hovofi rovnéz o pravu exitu.

55 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zdkon o obchodnich
korporacich. 1. vyd. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2013, s. 206.
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v disledku redlného vykonu vlivu ovladajici (¥{dicl) osoby v ovladané (fizené) osobe.
Pouhé tvrzeni kvalifikovaného zhorSeni pomért ve spolecnosti tak k uplatnéni prava
nepostaci. Urcitou zvlastnosti pii prokazovan{ existence materialni Gjmy je délenf du-
kazntho bfemene. Zatimco dikazn{ bfemeno o tom, ze doslo k podstatnému zhorseni
postaveni spolecniki nebo k jinému podstatnému poskozeni jejich opravnénych z4jmd
nese zasadn¢ spolecnik uplatiujici pravo na odkup, skute¢nost, ze ke zhorseni doslo
v dtsledku vyuziti vlivu ovladajici osoby v ovlidané osobé, se presumuje (§ 90 ZOK)™.

Pokud jde o zptsob realizace prava na odkup, je spoleénik ovladajici osoby opravnén
pozadovat, aby od néj ovladajici osoba jeho podil odkoupila na zakladé akceptace ve-
fejného navrhu predlozeného ovladajici osobou. Zajimavosti ve srovnani s obecnym
pravem sell-out je ,,pouze obdobné pouziti ustanoveni § 328 a 329 ZOK o vefejném
navrhu smlouvy, nikoliv zakotveni pfimého odkazu na celou upravu povinného vefejné-
ho navrhu. Pfesto byl uvedeny pozadavek v literatufe vystaven kritice.”” Obecnd tprava
vefejného navrhu se tak ukazuje jako problematické misto pravni upravy, dostatecné
nezohlednujici specifika nékterych prav, jejichz realizace je ze zakona spojena prave s po-
vinnostf vefejny navrh ucinit.

Za odprodany podil nalezi spole¢nikovi pfiméfend cena, jejiz vyse se urci podle zvlastni
pravni upravy obsazené v § 91 ZOK. Zptsob stanoveni pfiméfené ceny v zasadé od-
povida standardnimu zpusobu ocenéni pouzivanému pro odhad hodnoty mensinovych
podilt pfi nedobrovolnych transakcich. Ve srovnani s ipravou obecného prava sell-out
je nicméné nutné vyzdvihnout konkretizaci pravidel pro stanoven{ protiplnéni.

Predné, § 91 ZOK zavadi do pravni Upravy legislativni zkratku ,,hodnota zavodu®, kte-
rou je dle vyslovné jazykové formulace hodnota majetku obchodni korporace s pfihléd-
nutim k budoucimu provozu zavodu, stanovena na zaklade¢ posudku znalce jmenovaného
na navrh ovlidané osoby soudem.”® Domnivam se, ze i pfes ne zcela vykladové jedno-
znacnou formulaci stanoveni ceny podilu v § 91 odst. 1 ZOK, lze uvedeny termin vylo-
zit tak, ze vychodiskem pro ocenéni bude stanoveni ¢istého obchodnfho jmeéni (nikoliv
majetku) spolecnosti, berouc{ v uvahu pfredpokladany budouci vyvoj provozu zavodu

druhého odstavce § 90 ZOK, tak, ze ovladajici osoba nese dikazni bfemeno ohledné toho, Ze ke vzniku
kvalifikované Gjmy doslo bez jejiho vlivu.

57 Srov. LASAK, Jan, POKORNA, Jarmila, CAP, Zden&k, DOLEZIL, Tomas a kol. Zikon o obchodnich
korporacich. Komentdr. Praha: Wolters Kluwer CR, 2014, s. 663; STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohu-
mil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Pett. Zikon o obchodnich korporacich. 1. vyd. Praha: Nakladatel-
stvi C. H. Beck, 2013, s. 206-207.

58 Z logiky véci je pak osoba navrhovatele osobou nesouci naklady na znalecky posudek. Ackoliv § 91 ZOK
odkazuje v otdzce jmenovani znalce vyslovné pouze na § 86 ZOK pojednavajicim o jmenovani znalce
pro pfezkum zpravy o vztazich, domnivam se, ze aplikovatelny by mél byt rovnéz § 87 ZOK dle kterého
hradi odménu znalci ovladana osoba.
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(¢i zavodu) a podnikani a tedy vychazejici z uvahy o tzv. bézicim zavodu (gozng concern).”
Konkrétné prevadény podil se nasledné oceni nékterou ze standardnich ocefiovacich
metod® dle pro rata principu, bez jakychkoliv diskontt srazejicich vyslednou hodnotu.

Zadruhé, vzhledem ke kontextu uplatnéni prava exitu je uvedené standardni pravidlo
doplnéno o zvlastni ¢asové hledisko, dle kterého plati, ze ,,Znalec urci hodnotn zdvodn ovid-
dané osoby, kteron mél v dobé, nes doslo ke zhorsent postaveni spolecnikisi nebo jinému podstatnému po-
Skozent jejich opravnénych zajmi.* (§ 91 ZOK). Rozhodnym okamzikem pro ocenéni je tedy
hodnota pfed zhorSenim postaveni, resp. poskozenim zajmu.

Ttetl zajimavosti je zvlastni pravidlo ohledné jmenovani znalce povéfeného zpracova-
nim posudku pro ocenéni prevadéného podilu soudem, a to na navrh ovladané osoby,
tedy obdobné jako je tomu v situaci uvedené v § 86 ZOK stanovicim pravidla jmenovani
znalce pro pfezkum zpravy o vztazich a vyhotoveni znaleckého posudku. Odménu znal-
ce a naklady za zpracovani znaleckého posudku nese ovladana, nikoliv ovladajici, oso-
ba. Zvlastni pravidla plati rovnéz pro dorucovani znaleckého posudku, nebot’” posudek
se dorucuje jen navrhovateli a ovladajici osobé. Spole¢niktim, u nichz doslo ke zhorseni
jejich postaveni nebo jinému podstatnému poskozeni se posudek dorucuje pouze tehdy,
nema-li spolecnost zfizeny internetové stranky, kde je jinak povinna znalecky posudek
uveiejnit s upozornénim pro spole¢niky, kde je k nahlédnuti (§ 91 ZOK).

5 Vztah prava odkupu a prava na odkup

Na pravo odkupu (§ 395 ZOK) a pravo na odkup (§ 89 a nasl. ZOK) Ize nahlizet jako
na instituty v zasad¢ ekvivalentni.® K uvedenému zavéru pfispivd mimo jiné i fakt,
ze oba instituty pfedstavuji ultimativni pravo mensinovych spole¢nikti aplikovatelné v si-
tuaci, kdy jiz nenf rozumné ucast ve spolecnosti dale udrzovat. Zavéry vedouci k tomu,
ze by se zkoumané instituty mély vzajemné vylucovat, ¢i ze by mél byt pouzit jeden
¢i druhy prednostné, proto povazuji za rozporné se smyslem a ucelem pravni dpravy.

Hlavni vyhodou prava na odkup (ve srovnani s pravem odkupu) je absence pozadav-
ku téméf absolutné koncentrované vlastnické struktury ve spolec¢nosti. Prava na odkup
se tak mtze dovolavat i spole¢nik vlastnici napt. 25% podil na zakladnim kapitalu. Vy-

59 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zdkon o obchodnich
korporacich. 1. vyd. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2013, s. 209.

60 'V praxi velmi ¢asto pouzivanou je metoda DCF (discounted cash-flow) vychazejici z predikce hospodateni
spolecnosti, konkrétn¢ odhadu schopnosti zhodnocovat sviij majetek béznou podnikatelskou ¢innosti.
Metodu DCEF lze pouzit, je-li splnéna premisa going concern (piedpoklad kontinualniho pokrac¢ovani pod-
nikdni spolecnosti), a je-li hodnota zavodu cilové spole¢nosti tvofena pfedevsim hodnotou penéznich
toku, které zavod v disledka své ¢innosti realizuje. Z uvedeného diavodu je nevhodné pouziti metody
DCF pro ocenéni holdingovych spole¢nosti. U zavodu holdingového typu lze vSak metodu DCF uzit
pro ocenéni jednotlivych slozek majetku a zavazki.

61 LASAK, Jan, POKORNA, Jarmila, CAP, Zden¢k, DOLEZIL, Tomas a kol. Zakon o obchodnizh korporacich.
Komentar. Praha: Wolters Kluwer CR, 2014, s. 662.
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hodnost této skutecnosti se muze projevit i v kontextu zminéného rizika zneuziti prava
hlavnim akcionafem spocivajici v umélém zvétSovani skupiny mensinovych akcionafi.
Uvedeny pokus ucelového zmateni podminek pro sell-out by totiz mohl byt kvalifikovan
jako vyuziti vlivu v ovladané osob¢ vedouci k podstatnému poskozeni opravnénych za-
jmu spolecnika, zde konkrétné zajmu spocivajiciho v realizaci prava sell-out.

Dalsi vyhodou prava na odkup mize byt stanoveni pfesnéjsich pravidel pro stanoveni
pfiméfené ceny. S ohledem na sledované ochranné dtivody povazuji pravidlo fixace ceny
podilt k okamziku pfed zhorsenim postaveni ¢i poskozenim zajmu za inspirativo{ i pro
pravn{ dpravu obecného sell-out, které v uréitych situacich rovnéz muze fungovat jako
ultima ratio. Domnivam se, ze v piipad¢ splnéni podminek realizace obou prav, tedy jak
obecného prava sell-out, tak prava na odkup muze byt v nékterych piipadech pro mensi-
nového akcionafe vyhodnéjsi pouzit postup podle § 89 ZOK, a to pravé vzhledem k ¢a-
sovému okamziku, od néjz se cena podilu stanovi. Problémem pii snaze o analogickou
aplikaci je nicméné skutec¢nost, zatimco v pifpadé obecného sell-out se zadné dikazy
svédcici o naléhavosti feseni situace vystoupenim ze spolecnosti neprovadi, rozhodny
okamzik pro stanoveni ceny podilu pfi pravu na odkup se vztahuje k dtikazu, ze kterého
vyplyva tvrzené zhorseni ¢i poskozeni. Soud muze nicméné diikazni bfemeno obratit,
dospéje-li k zavéru, ze nesen{ dikazniho bfemene nelze po zidajicim spolec¢nikovi spra-
vedlivé pozadovat (§ 90 odst. 1 ZOK). Tak tomu bude napt. v situaci, kdy se tvrzeni
bude opirat o dikaz, kterj ma ve své dispozici ovladajici osoba.

Ackoliv je pravo na odkup primarné institutem koncernového prava, a je tedy zvlastnim
pravem spolecnikt ovladané osoby, domnivam se, Ze v praxi tato podminka jeho ptipad-
né vyuziti jako urcité alternativy obecného priva sell-out, resp. jeho funkéni obdoby®,
nesnizuje. Hlavn{ akcionaf totiz bude v praxi v fadé piipadu zaroven: ovladajici osobou.

Zavér

Zakotveni obecného prava sell-out do pravni upravy lze s ohledem k jeho vyznamu
v oblasti ochrany prav mensinovych spole¢nikti hodnotit pozitivné. Kladem tuzemské
upravy je zejména rozsifeni pozadavku Smérnice o nabidkach pfevzeti a umoznéni pra-
va odkupu i spole¢nikim spole¢nosti s nekétovanymi akciemi. Z hlediska praktického
vyuziti jsou to totiz prave spiSe spolecnici mensich spole¢nosti, kteff se v praxi potykaji
s problémem uzamceni ve spolecnosti ¢i utiskem ze strany dominantnich akcionata,
zatimco akcionafi spole¢nosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi mohou svoji investici
zpenézit z povahy véci snaze.

Aby vsak pravo sell-out mohlo skute¢né plnit svoji funkei a naplnilo tak poslani pfisuzo-
vané mu pravni naukou, musi existovat pravidla umozujici jeho skute¢né vyuziti v pra-

62 STENGLOVA, Ivana; HAVEL, Bohumil; CILECEK, Filip; KUHN, Petr; SUK, Petr. Zdkon o obchodnich
korporacich. 1. vyd. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2013, s. 206.
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xi. V opacném piipadg, totiz ptijde o pravo sice formalné zakotvené v pravanim piedpise,
ale nenapomahajici ve skutec¢nosti k vyvazovani postaveni mensinovych a dominantnich
akcionart. Bude-li realizace prava sell-out spojena s nepfiméfenymi obtizemi vzhledem
k nejasné formulovanym ¢i obtizné aplikovatelnym dil¢im pravidlim, mtze jeho zakot-
veni ovlivnit chovani hlavntho akcionéfe, nebot’ nedostatky pravni upravy obecného
prava sell-out mohou potencialné ohrozit i jeho zajmy.

Efektivnimu vyuziti obecného prava sell-out brani zejména pravidla dostatecné nereflek-
tujici situaci mensinového akcionafe, pro kterého muze byt problematické jak ucinéni
vlastnfho navrhu na odkup, tak domahani se prava na uzavfeni smlouvy ¢i prava na do-
rovnani protiplnéni u soudu. Z vécnych problémi lze dale jmenovat napfiklad otazku
zjisténi, Zze jsou dany podminky pro sell-out, moznost zmafeni téchto podminek z vile
hlavniho akcionafe ¢i problémy pfi navrhovani pfiméfeného protiplnéni mensinovym
akcionafem nedisponujicim potfebnymi informacemi o hospodateni spole¢nosti.

Za nejpalc¢ivejsi vikladové problémy l1ze konkrétné oznacit absenci lhity pro ucinéni na-
vrhu na odkup, sporny vyznam prekluzivni lhity k uplatnéni prava domahat se u soudu
uzavieni smlouvy nebo nihrady 4jmy, nejasné ucinky dohody o odkupu, resp. soudnfho
rozhodnuti o uzavfeni smlouvy o odkupu viéi ostatnim akcionafim, ¢i spory ohledné
povinnosti navrh akceptovat.

Domnivam se, ze vychodiskem pro feseni vyse nastinénych problému by mélo byt
v prvé fadé koncepéni vyjasnéni povahy prava sell-out, tak, aby nevznikaly pochybnosti
o tom, zda sell-out pfedstavuje pravo, které mize aplikovat kazdy jednotlivy mensinovy
akcionaf nezavisle na ostatnich, ¢i zda je na néj potfeba nahlizet jako na pravo, jehoz
uplatnéni ma ve vztahu k ostatnim mensinovym akcionarm urcité ucinky, které je nutné
brat pii jeho realizaci v potaz.

Do doby piijeti koncepéné vyjasnéného legislativniho feseni ¢i alespon soudniho rozhod-
nuti nabizejictho odpovéd’ na nastinéné otazky lze pro praxi doporucit vyuziti smluvnich
nastroji (akcionafskych dohod obsahujicich klauzuli o odkupu), v krajnich ptipadech
pak vyuziti zvlastniho prava sell-out, tedy prava na odkup (§ 89 ZOK). Hlavn{ vyhodou
prava na odkup ve srovnani s obecnym pravem sell-out je zdtraznéni individudlnf pova-
hy prava umoznujici jeho nezavislé pouziti, absence podminky dosazeni (nepfekroceni)
rozhodného podilu a pfesnéjsi stanoveni podminek pro urceni pfiméfeného protiplné-
nf. ObtiZe spojené s nutnosti prokazovat kvalifikovanou ujmu lze alespon v nékterych
piipadech pteklenout rozhodnutim soudu o tom, ze neseni dikazniho bfemene nelze
po spolecnikovi zadajicim odkup spravedlivé pozadovat.



