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K NEKTERYM ZMENAM

UPRAVY OBCHODNICH SPOLECNOSTI
V SOUVISLOSTI S REKODIFIKACH
SOUKROMEHO PRAVA

STANISLAVA CERNA

1. OBECNE

Tuzemské pravo obchodnich spolecnosti je zna¢né podrobné. Podrobna je ostatné
ijeho ,,evropska pfedloha“. Mnohdy jde vsak ¢esky zékonodarce svou pfisnosti a apli-
kacni §ifi nad ramec pozadavku evropskych smémic. Kromé toho je v tuzemském kor-
poraénim pravu patrna jista nevyvazenost. Neékteré pravni instituty jsou rovnocenné co
do svého vyznamu, ale rozdilné co do rozsahu pravni upravy. Jisté zjemnéni vyzadu-
je 1 pomér mezi ochranou mensinovych spolec¢nikti respektovanim zajmu vétsiny.

Pravo obchodnich spolecnosti ma kromé své jednotné ,,evropské* ¢asti i narodni
zvlastnosti. Je tim minéna skute¢nost, Ze kromé pravnich institutd, které z harmoni-
zacnich divodi musi obsahovat pravni fad kazdého ¢lenského ¢i kandidatského statu,
jsou jeho souéasti i ustanoveni, v nichZ se projevuje narodni piistup k feseni urcitych
problému. Rekodifikace soukromého prava by méla byt — vzdor Casovym omezenim
— prilezitosti fesit ve volném prostoru nepokrytém evropskymi smérnicemi a nafizeni-
mi — spornd mista tuzemské upravy. Jde jak o zkvalitnéni n€kterych pravnich institu-
th a o zvazeni jejich ucinku, tak o posileni jejich vzéjemné proporcionality.

Typickych piikladem je pfistup jednotlivych zemi k upravé podnikatelskych sesku-
peni, ktera neni komplexné na evropské urovni harmonizovéna. Ur€ité prvky prava
skupin spolecnosti obsahuji jednotlivé evropské smérnice (napf. definice ovladani ve
2. smérnici, 7. smérnice o konsolidovanych tctech, atd.). Komplexni tprava podnika-
telskych seskupeni v podobé navrhu 9. smémice ztroskotala na nazorovych odliSnostech
a rozdilech narodnich koncernovych tprav ¢lenskych zemi. V evropském prostiedi lze
rozlisit dva pristupy k feSeni téchto otazek. Jednak je to pristup reprezentovany némec-
kym koncernovym pravem, jehoz ptikladu nasledovaly i nékteré dalsi zemé (napiiklad
Portugalsko, Slovinsko, Chorvatsko, Brazilie). Tradi¢ni némecké koncernové pravo
spociva na slozitém systému norem chranicich mimo stojici spole¢niky, ovladanou
spole¢nost a jeji véfitele po vzniku seskupeni. Zakladem je tudiz nasledna kontrola.
Koncepéné odlisné feSeni mé skupina zemi zahrnujici zejména Anglii, Francii, Itlii,
Belgii a skandinavské zemé. Tato koncepce klade diraz na vstupni kontrolu, kdy hlav-
nim nastrojem ochrany mensinovych spole¢niki je institut nabidky pievzeti. Uprava
dobrovolné nabidky ptevzeti a v pfipadé ovladnuti spolecnosti 1 povinné nabidky pre-
vzeti, ma poskytovat ochranu mensinovym spolecnikiim cilové spolecnosti preventiv-
né, tedy pii vzniku seskupeni. Ma zajist'ovat predevsim dostatek informaci pro rozho-
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dovani zda setrvat v cilové spolecnosti, stejné zachdzeni a spravedlivé odskodnéni
mensinovych spole¢nikt za jejich ucastnické cenné papiry. Na naslednou ochranu je
jiz kladen mensi diraz a jeji t€zisté spociva spise na judikatufe nez na vyslovné prav-
ni Gprave.

Vznik seskupeni jako vyrazny fenomén evropského i svétového pravniho a ekono-
mického prostiedi je pochopitelné pfedmétem snah o jeho jednotnou evropskou regulaci.
Jednotna uprava nabidky pfevzeti by v evropském ramci vedla ke sjednoceni podminek
pii pfeshrani¢nich nabytich ucasti v cilovych spolecnostech a ptisobila by preventivne
proti konfliktim. Dnes je nabidka pfevzeti upravena témer ve vSech Clenskych statech
Evropské unie a jako jedna z poslednich zemi k jeji upravé pfistoupilo i Némecko.!
Némecko ma tudiz jak rozsahlou néslednou kontrolu, tak 1 vstupni kontrolu vzniku sesku-
peni. V tom je tfeba, mimo jiné, spatfovat i projev sblizovani obou koncepci.

Tuzemsky zakonodarce zvolil némecky model. Souc¢asné do obchodniho zékoniku
zapracoval i nabidku prevzeti je§té pied jejim piijetim na evropské tirovni. Uprava
podnikatelskych seskupeni je proto znacné rozsahla. Otazniky stoji na jeji funkénosti,
resp. nad funkénosti nékterych jejich institutt. I kdyz pisobeni nasi koncernové upra-
vy je zatim kratké, je mozné ucinit alespon nekteré dil¢i zavery z jeji aplikace.

2. NAMETY KE ZMENAM UPRAVY KONCERNOVEHO PRAVA

Problémem tuzemské pravni upravy faktického koncernu je predevs§im
publicita zpravy dle § 66a odst. 9 obchodniho zakoniku (tzv. zprava o vztazich mezi
propojenymi osobami). V Némecku je zprava chapana jako nastroj, ktery nuti statu-
tarni organ ovladané osoby jasné formulovat, zda v uplynulém ucetnim obdobi vznik-
la ovladané osobé vykonem ovladajiciho vlivu Gjma ¢inikoli. Publikuje se pouze tento
zavér a nikoli zprava jako celek. V némeckych podminkach je zprava materialem,
ktery je ptistupny pouze revizorovi uétti a dozor¢i radeé. Pouze jim slouzi jako podklad,
na jehoz zakladé prezkoumavaji majetkové dusledky zptisobené vykonem ovladajici-
ho vlivu. Jak revizor G¢ta, tak dozor¢i rada jsou vézani povinnosti ml¢enlivosti. Zpra-
va jako celek je nepfistupnd nejen tfetim osobam, ale 1 spole¢nikiim ovladané osoby.

Naproti tomu tuzemska uprava ucinila ze zpravy o ovladacich vztazich vetejné pfi-
stupnou listinu. Povinnost ulozit ji v plné §iti do sbirky listin znamena jeji zpfistupné-
ni §iroké vefejnosti. Je tedy oteviena nejen spolecnikiim ovladané osoby, ale i jinym
osobam stojicim vii¢i ovladané osobé ¢i vici dalsim ¢lentim seskupeni v konkurenénim
postaveni. Pozadavek jeji podrobnosti a publicity se tak kiizi s nutnosti chranit udaje,
které by ovladané osobé a dal$im s ni propojenym osobam mohly zptsobit ujmu. Prvni
praktické zkuSenosti také ukazuji, Ze zejména ve slozitych vnitrokoncernovych vzta-
zich nelze postihnout ve zpravé vSechny souvislosti konkrétnich opatteni, z nichz by
bylo mozné dovodit, zda v daném ptipadé vznikla ¢i nevznikla ujma. Pro spole¢niky
ma tudiz zprava jen velmi malou vypovidaci hodnotu. V akciovych spolec¢nostech,
které jsou nejcastejsimi ¢leny koncerni, nema akcionaf ze zdkona pravo — na rozdil od

1) Wertpapier— und Uberrnahmegesetz z 1. 1. 2002.
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auditora ¢i dozor¢i rady — zadat predlozeni dalSich podkladt a informaci dotvérejicich
obraz o dusledcich ovladajiciho vlivu. Zda se, Ze praxe zivelné tlaci zpravu do stejné
funkce, jakou ma v Némecku, tedy k podkladu pro auditorskou kontrolu a pro vnitini
kontrolu dozoréim organem. Tato funkce by méla byt pfiznana zpravé o ovladacich
vztazich i v novelizované uprave. Do sbirky listin by mel byt ukladan pouze vyrok sta-
tutarniho organu o tom, zda ovladané osobé vznikla ¢i nevznikla vijma vykonem ovia-
dajictho vlivu a zda tato vujma byla ci nebyla uhrazena a vyrok auditora o prezkouma-
ni zpravy.?)

Dal$im problémem pravniho rezimu faktického koncernu je ucinnost sankci. Jde

o odpoveédnost ovladajici osoby za Skodu zpisobenou neuhrazenim jmy ovladané
0sobé a jejim spole¢nikiim a o solidarni ruceni osob, které jsou statutarnim organem
ovladajici osoby a za urcitych podminek i o solidarni ruceni osob, které jsou statutar-
nim organem ovladané osoby. Praktické zkuSenosti s touto iipravou budou pravdépo-
dobné spiSe negativni. Zejména ve faktickych koncernech, kde je vykon ovladajiciho
vlivu natolik komplexni, Ze jednotlivé zasahy nelze oddélit, je ochrana ovladané osoby
i jejich spole¢nikt a ¢lend cestou nédhrady Skody velmi malo funkéni. Nelze piedpo-
kladat, Ze statutarni organy ovladané osoby, které jsou personalné zavislé na ovladaji-
ci osobé budou masové pfistupovat k Zalobam na nahradu $kody zpisobené neuhra-
zenim (jmy ovladajici osobou. Za téchto podminek lze zvazit moznost ochrany, kterou
obsahoval navrh 9. evropské smémice o skupinach spolecnosti. Ten piijal feSeni,
k némuz se zdlouhavéjsi cestou dopracovala némecka judikatura. Vedle problematic-
kého prava na nahradu $kody zakotvovat i pravo spole¢nikii ovladané osoby navrhnout
soudu opatfeni k ochrané spolecnosti ¢i k ochrané spolecnika. Jednou z moznosti bylo
i pravo mensinového spole¢nika ovladané osoby navrhnout soudu, aby ulozil ovladaji-
ci osobé povinnost ucinit mensinovym spolecnikium ovladané osoby navrh na odkup
Jejich akcii, zatimnich listi, pripadné obchodnich podilii za podminek stanovenych pro
vznik smluvniho ovladani. Tuzemsky obchodni zékonik obsahuje sice v § 183h upravu
povinného odkoupeni akcii mensinovych akcionarti formou nabidky na odkoupeni. Ta
je vSak vazana na podminku registrace Ucastnickych cennych papirti a dale na pod-
minku, Ze mensina v ovladané spolecnosti neni vyssi nez 5 %, Ze akcie nejsou likvid-
ni a Ze tak rozhodne Komise pro cenné papiry. Jinou moznosti, s niz pocital navrh
Devaté smérnice, bylo pravo spolecnika navrhnout soudu zprosténi funkce ¢lena sta-
tutarniho organu fizené osoby. Takové opatfeni by ziejmé mnoho neprineslo a nejsou
proto pfili§ padné divody nabizet toto feSeni tuzemskeé legislative.

Pokud jde o tpravu smluvnich koncernti, absence upravy danovych diisledkii smlou-
vy o prevodu zisku je vieobecné zndma. Podle platnych pravnich predpisi mize fizena
osoba prevadét sviyj zisk az po zdanéni. Ovladaci smlouva je v némeckém prostredi pro-
duktem datiového prava, protoze se konstituovala jako jedna z podminek vytvofeni tzv.
organické jednoty koncernu, ktera je poZzadovana pro legélni pfesuny nezdanéného zisku
uvnitt koncerni. Dafiovou konsolidaci skupiny spolecnosti, i kdyz na jiném principu,

2) Tento pfispévek byl dan do tisku v roce 2001. Pivodni verze navrhu obchodniho zékoniku obsahovala
ustanoveni, z néhoz vyplyvala povinnost ukladat zpravu o vztazich mezi propojenymi osobami do sbirky
listin. Ku prosp&chu véci jiz soudasné znéni navrhu tuto povinnost neobsahuje.
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umoziuje i francouzské pravo. V tuzemskych podminkach se pii absenci navazujici
dariové upravy stala ovladaci smlouva spiSe prostfedkem, na jehoz zakladé se seskupe-
ni pfesune z rezimu faktického koncernu do rezimu smluvniho koncernu, jehoz soucas-
ti neni problematicka povinnost vypracovat zpravu o ovladacich vztazich.

Se smluvnim koncernem souvisi i dal§i namét. S uzavienim ovladaci smlouvy
a smlouvy o pfevodu zisku je spojena povinnost poskytnout za stanovenych podminek
odskodnéni mimo stojicim spole¢niktim. Tuzemska Giprava poéité jen s jeho penézni for-
mou. Neni vSak diivod omezovat praxi pouze na tento zptisob majetkové kompenzace.
Podle némecké upravy, je-li fidici osoba akciovou spolecnosti (pfipadné komanditni
spolecnostina akcie se sidlem v Némecku), musi ovladaci smlouva ¢i smlouva o pievo-
du zisku obsahovat zavazek fidici osoby poskytnout odstupné v akciich fidici osoby.
V jiné formé nelze odstupné poskytnout. Je-li naproti tomu fidici akciova spolecnost
nebo komanditni spole¢nost na akcie sama ovladana jinou akciovou spolecnosti nebo
komanditni spolecnosti na akcie se sidlem v Némecku, 1ze poskytnout jako odstupné
akcie této ,,vy$si ovladajici“ spolecnosti nebo penize. Pravo volit formu odskodnéni
nalezi podle prevladajiciho nézoru strandm koncernové smlouvy a nikoli mimo stojicim
spole¢nikiim.

3. MINORITY SQUEEZE-OUT
3.1. OBECNA VYCHODISKA

Tuzemské koncernové pravo predstavuje rozsahly soubor norem, ktery ve
své soukromopravni ¢asti poskytuje Sirokou ochranu ovladané osobé a jejim mensi-
novym, resp. mimo stojicim spole¢nikiim. V souvislosti se zménou obchodnépravni
upravy v ramci rekodifikace soukromého prava je na misté zamyslet se 1 nad ochranou
druhého polu, tedy ovladajici, resp. fidici osoby. Pohled na strany ovladaciho vztahu
totiz nemuze byt jednostranny. Neni sporu o tom, Ze moderni pravni fad musi posky-
tovat Sirokou ochranu slab§imu ucastniku, jimz je zpravidla mensSinovy spolecnik.
Ochrana mensin je jednim ze zakladnich znakl demokratickych spolecenskych systé-
mu. Tato ochrana v§ak ma v obchodnépravni sféfe (a nejen v ni) své hranice. Jsou jimi
prava a opravnéné zajmy veétSinovych spolecniki a efektivnost fungovani skupin spo-
le¢nosti. Jinak feCeno pravni Uprava vyzaduje jistd zjemnéni. Méla by citlivéji nez
dosud zvaZovat proporce mezi ustanovenimi chranicimi men$inové i vét§inové spo-
lecniky.

Jednim z projevii tohoto pozadavku je tzv. minority squeeze-out. Timto terminem se
oznacuje pravni institut svého druhu, kdy hlavni akcionaf ziskava jednostranné moz-
nost ,,pretvorit icastnickou strukturu® spolecnosti. Jde o pravem, pripadné burzovnimi
pravidly, upraveny postup, na jehoz zakladé miize vétsinovy akcionar, ktery ma kvalifi-
kovany podil na zakladnim kapitalu, resp. stanovenou veétsinu hlasovacich prav, ziskat
i zbyvajici akcie mensinovych akcionadru, a to i proti jejich vili. To vSak pfi dodrzeni
pravidel chranicich ekonomické zdjmy mensinovych akcionari. Takovou upravu
tuzemské pravo dosud neznd. Maji ji vSak pravni fady témet vSech vyspélych zemi.
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Hranice, s niZ se spojuje moznost nuceného prodeje akcii mensinovych spole¢nika
neni stanovena jednotné. Nikde vSak neklesa pod 90 %. Ve své naprosté vétsiné je
minority squeeze-out spojen se situaci, kdy vétSinovy akcionar ziska stanovenou vét-
Sinu na zakladé predchozi verejné nabidky a prostfednictvim nuceného prodeje ma
moznost jednostranné ukoncit ucast zbyvajici mensiny a stat se jedinym spole¢nikem
cilové spolecnosti. AZ na vyjimky je tato moznost poskytnuta vétSinovému akcionafi
spolecnosti, jejichz ucastnické cenné papiry jsou registrovdny na verejnych trzich.

Ve prospéch této tipravy mluvi to, Ze pretrvavani malych mensin znesnadiiuje fize-
ni koncernii. To se projevuje snizenim efektivnosti jejich fungovani. Tyto mikroeko-
nomické dusledky se pak promitaji i do makroekonomického ramce jako faktor zpo-
malujici dynamiku ekonomického ristu. Konkrétng, i pfi velmi malém, naptiklad
jednoprocentnim podilu menSinovych spolecnikii na zakladnim kapitalu ¢i hlasova-
cich pravech, musi byt dodrZzovany zdkonné pozadavky na zpisob svolavani valné
hromady, na plnéni informacnich povinnosti (naptiklad v podobé vypracovavani zprav
statutdrnich a dozor¢ich organi a znaleckych zprav pii fizich a dalsich pfeménéch,
smlouvach o pfevodech ¢i najmech podniku, atd.). Jde nejen o ¢asové a organizaéné,
ale 1 finan¢né naro¢né povinnosti. Argumentuje se také ¢astym zneuzitim prav mensi-
novymi spolecniky, zejména formou ucelovych zalob na neplatnost usneseni valné
hromady. Ty mohou zptsobit zna¢né ekonomické Skody zejména v situaci, kdy spo-
lecnost pfijima zavazné rozhodnuti o své organizacni zméné a jeho uspésnost zavisi ve
zna¢né mife na nacasovani jednotlivych pravnich krokid. Pfitom pravo napadnout
usneseni valné hromady a zablokovat strukturdlni zménu zasadniho vyznamu ma
i akcionaf s jedinou akcii o nepatmé jmenovité hodnoté. Uprava minority sqeeze-out
uznava ekonomicky argument, Ze ten, kdo vynalozi prostiedky na to, aby cestou vetej-
né nabidky ziskal rozhodujici podil na cilové spole¢nosti, musi mit moznost — pokud
doséhne vysoké kvalifikované vétSiny — pfemeénit cilovou spolecnost na jednoosobni.
Tradi¢né nejvice silnych podnikatelskych seskupeni se 100 % ovladanymi spole¢nostmi
pusobi v USA a ve Velké Britanii. Narodni pravni uprava neumoziujici nuceny odkup
akcii menSinovych akcionart je vniména jako faktor odrazujici zahrani¢ni investory od
vstupu do domacich spolecnosti a snizujici tak atraktivnost domaciho podnikatelského
prostredi.

Tyto ekonomické pozadavky musely byt konfrontovany se zékladnimi principy, na
nichz spoc€iva pravo spolec¢nosti. To tradi¢né pohlizelo na akcionafe jako na Clena
spolku. Jednotlivé narodni pravni rady se pri uznani minority squeeze-out pokud ne
vlucné, tedy v rozhodujici mire oprely o , investorsky profil “ akciondre a uzndnim
nuceného prodeje do jisté miry potlacily diraz na spolkové zdklady akciového prava.?)

3.2. NARODNI UPRAVY MINORITY SQUEEZE-OUT

Vyse jiz bylo feceno, ze jednim z pfedpokladii nuceného prodeje je dosa-
zeni zakonem stanoveného prahu vétSinovym akcionatem. Ve Velké Britanii se vyza-

3) Vetter, E.: Squeeze-out — Der Aussschus der Minderheitsaktionire aus der Aktiengesellschaft nach den
§§ 327a-327f AktG, Aktiengesellschaft, &. 3/2002, str. 177.
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duje, aby podil vétsinoveého akcionafe na hlasovacich pravech registrované spolecnos-
ti presahl 90 %. Podminkou je, aby vétSinovy akcionar piekrocil tuto hlasovaci hrani-
ci v disledku povinné nebo dobrovolné nabidky pievzeti. Tento povinny prodej vyva-
zuje pravo mensinovych akcionaftt na povinny odkup jejich akcii, ktery pfiznava
anglicky Zakon o obchodnich spole¢nostech pouze v dobé bezprostredné nasledujici
neomezenou nabidku prevzeti uc¢inénou vétSinovym akcionarem.

Stejné moznosti dava vétsinovym akcionaitm i francouzskad uprava. Podle ¢l. 5-6-1
a nasl. nafizeni Rad finan¢nich trhi (Réglement des conseils des Marchés financiers —
RMCF) muze vétSinovy akcionaf, neni-li jeho vefejna nabidka pfijata vSemi akciona-
fi, ukonéit u€ast mensinovych akcionaft proti thradé odskodnéni v penézich.?) Tako-
vé vylouceni mensinovych akcionait ze spole¢nosti bylo francouzskému obchodnimu
pravu relativné cizi. Uprava nuceného prodeje v roce 1993 byla provézena sirokou dis-
kusi o pfipustnosti zdsahu do majetkovych prav akcionaii. Nyni je minority squeeze-
out chépan jako specificky instrument kapitalového trhu a je postaven pod kontrolu
Komise burzovnich operaci (Commision des Opérations de Bourse — COB). Je mozny
pouze v akciovych spole¢nostech registrovanych na primarmim nebo sekundarnim
burzovnim trhu. Tato Uprava je v praxi vyuzivana podstatné Castéji nez ustanoveni
umoziujici menSinovym akciondiim registrovanych spolecnosti domahat se prevzeti
jejich akcii vétsinovym akcionarem.

Italie upravuje minority squeeze-out v ¢l. 111 Burzovniho zdkona z roku 1998
(Testo unico dele disposizioni in materia di intermediazione finanziarie — T.U.1). Vét-
Sinovy akciondf muze dosdhnout ukonceni ucasti zbylych menSinovych akcionart
registrovanych spole¢nosti za podminky, Ze v disledku dobrovolné ¢i povinné nabidky
prevzeti jeho hlasovaci podil dosdhne 98 % a Ze na svilj zdmér provést minority sque-
eze-out upozorni jiz ve vefejné nabidce.?) Kupni cena musi byt stanovena znalcem.

Upravu nuceného odskodnéni mensinovych akcionatti ma jiz delsi dobu i Svédsko.
Podle svédského akciového zakona (§ 31-35 ABL) muze akcionaf, ktery prekroci na
zakladé vefejné nabidky 90 % podil na zédkladnim kapitalu a na hlasovacich pravech
registrované cilové spolecnosti, dosahnout ukonceni ucasti ,,zbytkovych® mensino-
vych akcionaft.®) Zamér dosahnout 100 % podilu v cilové spole¢nosti je zpravidla
zfejmy jiz z prvniho zvefejnéni nabidky pfevzeti, protoze ¢asto je nabidka podminéna
ziskanim nejméné¢ 90 % hlasovaciho podilu a podilu na zékladnim kapitalu, které jsou
podminkou zahajeni tzv. ,,vylucovaciho fizeni“. Nedosahne-li vétsinovy akcionaf
dohody s mensinovymi akcionéfi o odkoupeni jejich akclii, je zahdjeno fizeni pted roz-
hod¢im soudem sloZzenym ze tii rozhodct, kteti posuzuji splnéni podminek minority
sqeeze-out. O odkup muze pozadat i menSinovych akcionaf.

Také ostatni skandinavske zemé ptijaly v prabeéhu reformy svého prava obchodnich
spolec¢nosti v 70. letech §védsky model. I zde se pro nucené ukonceni ucasti mensino-

rvo

vych akcionafi ve spolecnosti pozaduje alesponi 90 % majetkovy a hlasovaci podil

4 Klein, Ch., Stucki, D.: Offentliche Ubernahmeangebote (OPA/OPE) in Frankreich, Recht der Internatio-
nalen Wirtschaft €. 7/2001, str. 491. X,

5) Hommelhoff, P., Witt, K. H.: Bemerkungen zum deutschen Ubernahmegesetz nach dem Scheitern der
Richtlinie, Recht der Intcmatlonalcn Wirtschatft, ¢. 8/2001, str. 568.

6) Kasche, M.: Ubernahme bérsennotierten Gesellschaften in Schweden, Recht der Internatiobnalen Wirt-
schaft ¢. 2/2002, str. 93.
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a vazba na predchozi nabidku pfevzeti. Pravo pozadovat odkup ma i menSinovy ak-
cionat.”)

Omezeni prava minority sqeeze-out na akcionare registrovanych spolecnosti vSak
neni bezvyjimecné. Napiiklad v Belgii ptiznava zakon vétSinovému akcionafi pravo
nucené ukoncit icast mensinovych akcionai ve vsech akciovych spolecnostech bez
ohledu na to, zda jsou registrovany na vefejném trhu ¢i nikoli. Podminkou je, aby jeho
podil na zakladnim kapitalu dosahl alesponi 95 %.%) Obdobnou upravu ma i nizozem-
ské pravo.

Nejmladsi upravu minority sqeeze-out ze zapadoevropskych zemi ma Némecko,
které k ni pfistoupilo zdkonem o tprave vefejnych nabidek pfevzeti cennych papiri
a prevzeti podniku u€¢innym od 1. 1. 2002 (Gessetz zum Regelung von 6ffentlichen
Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und Unternehmensiibernahme — WpUG).
Némecko ucinilo tento krok s cilem vytvofit pravni a ekonomické investorské pro-
stfedi srovnatelné s ostatnimi vyspélymi staty. V této souvislosti probéhla Siroka dis-
kuse o pfipustnosti takové ipravy. Argumenty pro uznani moznosti nuceného pro-
deje akcii mensinovych akcionafi se opiraly mimo jin€ i o judikaturu némeckého
ustavniho soudu, ktery jiz ve svém rozhodnuti v roce 1962 (tzv. pfipad Felmiihle)
pohlédl na akcionéafe primarné jako na investora a az v druhé fadé jako na Clena
spolku. Pritom se opifel o argument podnikatelské iniciativy a svobody vytvareni
koncerni a koncernovych fidicich vazeb.?) Obdobné argumentoval ustavni soud
1 v tzv. rozhodnuti Moto Meter v roce 2001, které bylo teorii oznaceno jako rozhod-
nuti o , nezavadnosti squeeze-out“. Soud neshledal v této Gipravé rozpor s ustavou.
Oznacil ji za odpovidajici obsahu a ramci viastnictvi s tim, ze zajmy vetsinového akci-
onare na svobodném rozvoji jeho podnikatelské iniciativy opraviuji potlaceni zajmu
mensinového akcionare. To vSak za podminky, ze je mensinovy akcionar chranén proti
zneuzivajicimu vylouceni a je spravedlivé odskodnén.'0)

Némecka uprava vykazuje urcita specifika jak po strance materialni, tak z hlediska
systematiky pravni upravy. Némecky zakonodarce ji nepojal vyhradné jako pravni
institut kapitdlového trhu. Na rozdil od koncepce piijaté vétSinou vyspélych statt
nemusi minority sqeeze-out navazovat ani na predchozi nabidku pfevzeti ani se neo-
mezuje na spolecnosti, jejichz cenné papiry jsou registrovany na burze ¢i jiném vefej-
ném trhu. Uplatni se tedy bez vyjimky na vSechny akciové spolecnosti a komanditni
spoleCnosti na akcie (§ 327a az 327f AktG). Zakonny prah pro moznost nuceného
ukonceni ucasti je nastaven na 95% podil na zakladnim kapitalu. Mensinovym akcio-
nafim musi byt vyplaceno odskodnéni v penézich. Jakym zpusobem ziskal vétSinovy
akcionat 95 % a vyssi podil na zakladnim kapitalu, tedy zda se tak stalo na zaklade
vefejné nabidky pievzeti nebo mimo ni (napf. na zékladé zvySeni zakladniho kapita-
lu, fzi ¢i jinym zplGsobem) neni rozhodujici.

7) Andersen, P. K.: Das Konzernrecht in Skandinavien, Zeitschrift fiir Unternehmens— und Gesellschafts-
recht, sesit I, leden 2002, str. 114 a nasl.

8) Vetter, E.: Squeeze-out — Der Aussschus der Minderheitsaktionére aus der Aktiengesellschaft nach den
§§ 327a-327f AktG, Aktiengesellschaft ¢. 3/2002, str. 183—184.

9) Tamtéz, str. 181.

10) Tamtéz, str. 182.
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Némecka tprava — na rozdil od vétSiny srovnavanych zemi — nechape nuceny
odkup jako institut kapitalového trhu, ale jako institut prava spolecnosti, ktery umoz-
fuje vétSinovému akciondfi po dosazeni zdkonem stanoveného prahu ukoncit i proti
viili mensinovych akcionati jejich uéast ve spoleénosti. Uprava nuceného odkupu jde
tudiz v Némecku déle nez ve vétSiné€ ostatnich zemi, jejichz iprava némeckou ¢asové
predesla. Tak §iroké uplatnéni nuceného prodeje lze t€zko pfijmout a je pochopitelné,
ze Cast némecké teorie na né pohlizi kriticky.

3.3. EVROPSKA UPRAVA

Pavodni navrhy 13. smérnice o nabidce pfevzeti nepocitaly s moznosti
nuceného ukonceni ucasti mensinovych akcionarii. Zafazeni minority squeeze-out do
budouci smérnice poprvé piedlozil ve svém pozménovacim navrhu poslanec Evrop-

* ského parlamentu Klaus-Heiner Lehne (Némecko) zati 2000 jako novy &lanek 5a pod
nazvem ,,Konsolidace pozice podnikatele”. Lehce modifikujici zménu navrhovaného
textu Tfinacté smérnice obsahoval také pozménovaci navrh poslance Othmara Karase
(Rakousko). Jak Vybor pro pravo a vnitini trh, tak plénum Evropského parlamentu pfi-
jaly nasledujici text spocivajici v podstaté na Lehneho navrhu: , Kdyz navrhovatel
v disledku nabidky prevzeti ziska vice nez 95 % cennych papiri s hlasovacimi pravy,
potom mé béhem Sesti mesicti od ukonceni nabidky pravo pievzit ostatni cenné papi-
ry s hlasovacimi pravy proti Gplaté v penézich za cenu stanovenou v nabidce prevze-
ti. Spodni hranici tvofi nejvyssi cena, ktera byla zaplacena za cenné papiry spolecnos-
ti za posledni tfi mésice od uvefejnéni nabidky*.

Evropska Komise navrhované zmény odmitla s argumentem, Ze se nejedna o spe-
cificky problém nabidky pievzeti, ale o obecny problém prava spolecnosti. Ten miize
byt feSen — podle ndzoru Komise — v ramci vSeobecné reformy evropského prava spo-
le¢nosti, pfipadn€ zafazen do planované smérnice o ochrané investord. Nicméné po
neschvaleni navrhu smérnice plénem Evropského parlamentu v ervenci 2001 ustano-
vila Komise skupinu expertt, ktera predlozila v nasledujicim roce rozsahlou zpravu
,,0 otazkach spojenych s vefejnymi nabidkami prevzeti“. V jeji tieti kapitole nazvané
,Povinny prodej a povinny odkup po verejné nabidce prevzeti experti podporili
i upravu nuceného ukonceni ucasti mensSinovych akcionarii a jeji zarazeni do 13.
smérnice.

Obecnym argumentem je zajem posilit atraktivnost sjednocené Evropy pro silné
investory a zlepsit tak jeji konkurenéni pozici. Konkrétné pak experti argumentuji
tim, Ze pfetrvavani ucasti mensinovych akcionart po ukonceni nabidky prevzeti
(tzv. faze post-OPA) vede k rustu nakladi, nebot’ brani plné integraci cilové spolec-
nosti do seskupeni a tim i jejimu efektivnéj$imu fizeni. Zdrazuje také fungovani
cilové spolecnosti ¢asove i finanéné narocnym svolavanim valné hromady a plnénim
fady informac¢nich povinnosti a pfinasi riziko zneuzivani prav akcionaiskou mensi-
nou. Z hlediska vefejného zdjmu je rozsah ochrany poskytované témto mensinam
povazovan za neimeérny, protoze ucast minoritnich akcionart se pohybuje po nabid-
ce prevzeti na velice nizké trovni (1. 3.1.b). Uprava minority sqeeze-out by u&ini-
la vetejné nabidky prevzeti pro potencialni investory zajimaveéjsi. Tento postup je
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také u¢innéjsi nez zruSeni registrace G€astnickych cennych papirt cilové spole¢nosti
nasledujici po nabidce prevzeti, ktery se svymi diisledky ¢astecné blizi nucenému pro-
deji jejich akcii.

K takovému zasahu do prav mensinovych akcionait mize dojit jen za vyjimeénych
okolnosti a za podminky dostate¢nych pravnich zaruk. Poukazuje se i na rozhodnuti
nérodnich soudi ¢lenskych zemi, podle nichz Gprava minority squeeze-out je slucitel-
né s pozadavkem ochrany akcionaiské mensiny cilové spolecnosti. Podminkou je, aby
takovy postup neslouzil vyluéné soukromym zajmum ale byl i realizaci obecného
zajmu na efektivnim fizeni akciovych spolecnosti po ukonéeni nabidky pfevzeti
a z4jmu na dostatecné likvidit€ financnich trhii. Protivdhou povinnému prodeji pak ma
byt v evropském pravu zakotveni povinnosti odkupu akcii mensinovych akcionait
vétSinovym akcionafem po ukonéeni nabidky prevzeti.

Soucasti evropského prava by se tedy méla stat jak viprava povinného prodeje, tak
povinného odkupu ucastnickych cennych papirii mensinovych akciondri vazand na
predchozi nabidku prevzeti. Navrhuje se, aby Clenské staty stanovily prah, na jehoz
dosazeni ¢i prekroceni by byl vazan povinny prodej akcii mensinovych akcionafi po
skonceni nabidky pfevzeti. Tento prah by mél byt vztazen bud’ k dosazenému podilu
vétsSinového akcionare na zakladnim kapitdlu (mezi 90 % a 95 %) nebo k procentu
akceptace nabidky (90 %). Povinny odkup by pak mél byt vazan na dosaZeni &i pre-
kroceni podilu vétsinového akcionare na zdkladnim kapitalu cilové spole¢nosti po
skonceni nabidky pievzeti (mél by se pohybovat v rozmezi od 90 % do 95 %). Za pfi-
méfenou cenu by v piipadé povinného prodeje i odkupu méla byt povazovana cena
nabidnuté pfi verejné nabidce prevzeti, kterd pfedchazela povinnému prodeji ¢i odku-
pu. To by mélo platit za pfedpokladu, Zze nabidku pfijali akcionéii s 90 % podilem na
zakladnim kapitélu, k némuz se nabidka vztahovala. V pfipadé povinné nabidky pre-
vzeti by méla byt povazovana za pfiméfenou cena nabidnuta pfi této ptilezitosti bez
ohledu na to, zda pfijeti nabidky pfesahlo vySe uvedeny prah. V ostatnich pfipadech
by méla byt pfiméfena cena stanovena na zékladé znaleckého ocenéni.

Zda se, ze v tomto pripadé prevazil diraz na prosazovani globalnich evropskych
hospodaiskych cilti nad prosazovanim ¢istoty pravnich principt, a to nejen v tradi¢né
pragmatickych zemich jako je Velkd Britanie, ale 1 v pravné konzervativnéjsich
zemich Evropy. Tento postup akceptovala i pravni véda a judikatura, kdyZ zddraznila
pohled na mens$inového akcionate jako na investora a dala mu tak pfednost pfed jeho
pojimanim predevsim jako ¢lena spolku.

3.4. TUZEMSKA UPRAVA

Tuzemska uprava institut nuceného ukonceni casti ,,zbytkovych” mensi-
novych akcionaiti nepfipousti. V § 183h odst. 1 a 2 a ObchZ upravuje nabidku na
odkoupeni jako institut prava kapitalového trhu vazany na nabidku pfevzeti. Ta je vSak
nastrojem ochrany z4jmt menSinovych akcionafti ,registrovanych® spolecnosti.
Umoziiuje jim totiz predlozit zaddost Komisi pro cenné papiry, aby ulozila vétSinové-
mu akcionafi nebo akcionaiim jednajicim ve shodé, ktefi maji 95 % a vys§i Gcast na
hlasovacich pravech, ucinit nabidku na odkoupeni jejich ucastnickych cennych papirt.
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Podminkou je dale, ze Zadatel neni osobou jednajici ve shodé s vétSinovym akcionafem
a situace na vefejném trhu neumoziiuje kdykoli cenné papiry prodat. Jde tudiZ o insti-
tut ochrany zajmi men§inovych akcionarii ve spolecnostech s registrovanymi akciemi
a nikoli o ndstroj nuceného prodeje jejich akcii po skonceni nabidky prevzeti.

V ustanoveni § 183h odst. 3 ObchZ je upraveno pravo vétsinového akcionare (dis-
ponujici alespon 95 % hlasovacich prav cilové spole¢nosti) u¢init nabidku na odkou-
peni ucastnickych cennych papirtt mensinovych akcionata s tim, Ze po splnéni zavaz-
ki z nabidky na odkoupeni dojde ke zruseni registrace ucastnickych cennych papirt.
Jde o upravu nahrazujici postup pii zruseni registrace ucastnickych cennych papirt dle
§ 186a odst. 1 a 2 ObchZ. Vychazi se z toho, Ze akcionaf, ktery disponuje 95 % a vys-
$im hlasovacim podilem muze bez jakychkoli problémi prosadit na valné hromadé jen
svymi hlasy rozhodnuti o zruSeni registrace u€astnickych cennych papirt spolecnosti.
Je proto zbyte¢né svolavat valnou hromadu. Je vSak nezbytné, aby hlavni akcionaf
v nabidce na odkoupeni na zamyslené zruSeni registrace upozornil. Vétsinovy akcio-
nar zpravidla po nabyti vysoké ucasti na zékladnim kapitdlu nema zéjem na tom, aby
se s akciemi spolecnosti dale obchodovalo na vefejnych trzich a bud’ pfedpoklada
jejich dlouhodobé drzeni nebo prodej baliku akcii mimo vetejny trh. Cena 100 % tcas-
ti je pak obvykle vyssi nez cena neuplného — i kdyz vétSinového — baliku akcii. Tento
postup ovSem neumoziiuje ukonceni casti mensinovych akcionaia proti jejich vuli,
takze ,,zbytkovi“ akcionafi bez moznosti vlivu na chod spole¢nosti mohou setrvavat
1 po zruseni registrace ve spolecnosti. Nemoznost nuceného ukonéeni tcasti pfitom
neni ve svych dusledcich prostfedkem ochrany mensinovych akcionait, protoze kurs
jejich akcii neroste, nebot’ vétsinou nejsou obchodovany a neroste zpravidla ani jejich
vynos.

Uprava pievzeti jméni hlavnim akcionafem, ktera byla do obchodniho zakoniku
zafazena jeho novelou ¢. 370/2000 Sb. ma pravné jinou konstrukeci a také jinou funk-
ci. Pfi minority squeeze-out kon¢i — i nucen¢ — ucast mensinovych akcionait, avsak
spolecnost sama trva. Pfevod jméni na hlavniho akcionafe je spojen se zruSenim spo-
le¢nosti bez likvidace jejiho majetku a jejim naslednym zanikem.

Tuzemska vuprava by méla minority squeeze-out upravit pravé jako institut kapita-
lového trhu navazujici na predchozi nabidku prevzeti, na jejimz zdkladé urcita osoba
dosahne ci prekroci 95% podil v akciové spolecnosti s registrovanymi ucastnickymi
cennymi papiry. Pro rozsireni této moznosti na neregistrované akciové spolecnosti
nejsou zasadni ditvody. Ochrana mensinovych akciondari by méla spocivat predevsim
na kvalitni uprave primérenosti jejich odSkodnéni, ktera mimo jiné sméruje i proti zne-
hodnocent jejich investice v registrovanych kapitdalovych spolec¢nostech. Upravu nuce-
ného ukonceni ucasti mensinovych akciondii za zakonem stanovenych podminek
nelze povazovat za projev dal§iho rozsifovani zatéze pravni Gipravy a ristu jeji kom-
plikovanosti, ale za roz§ifeni moznosti, které jsou dany praxi k dispozici, aniz by byla
k chovani podle tohoto zakonného postupu nucena jinak nez svymi zajmy.

Lze namitnout, Ze tato Gprava neni dosud soucasti evropského prava a k jejimu pfi-
jeti nds nenuti harmonizacni zdvazky. Jde vSak o institut, ktery akceptovaly pravni
rady vétSiny vyspélych zemi a ktery mé znacny prakticky vyznam.
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SOME CHANGES CONCERNING THE REGULATION
OF BUSINESS ORGANISATIONS IN CONNECTION
WITH RECODIFICATION OF PRIVATE LAW

Summary

The article is aimed at scrutinizing particular points of the new legal regulation of corporate
law in the amended Czech Commercial Code. The objectives of the new amended legal regulations are
a qualitative improvement of its legal rules and an achievement of their mutual equilibrium. It concerns
particularly the relationship between the protection of minority and majority sharecholders.

The recodification of private law and the further following amendments of the legal regulations are also
an opportunity for improvement of the Law of Groups (Konzernrecht). With regard to the regulation of
“factual” groups, i.c. groups de facto, there is a suggestion to abolish the provision imposing a duty to
deposit a report on the relations between the parent company and its subsidiary companies into the
Collection of Documents at the Commercial Register in a full version. The report should be composed, as
in German law, as a basis for an inquiry into the consequences of control by an auditor and the supervisory
body of a subsidiary company, or an independent specialist. It should serve as a measure to force a board of
directors of a subsidiary company to clearly express its opinion in respect to the potential rise of damage
raised from control. The article also recommends to regulate, in accordance with a draft proposal for a Ninth
Directive, a possibility given to minority sharcholders to file a motion in court in order to get a judgement
on the termination of their participation in the company in the case of qualified “factual” groups based upon
identical terms as it is already done with regard to an inception of contractual groups, i.e. upon payment of
compensation. Furthermore, there should be given an alternative (upon laid down terms) to provide the
compensation not merely in money, but also in shares of the controlling company, or the parent company,
in the respect to contractual groups.

The equilibrium regarding the protection of minority and majority sharcholders could be significantly
strengthened by adoption of the legal regulation which would enable the majority sharcholder to terminate
the participation of minority sharcholders in the registered companies even against their will. This legal
procedure shall be named the “minority squeeze-out™ (compulsory acquisition of minority sharcholdings)
and the majority of national legal systems, which are mentioned in this article, will regard it as a legal
institute of the law of financial markets following a foregoing takeover bid. In the United Kingdom, France,
Italy, Sweden and the other Scandinavian countries, as well as Belgium, the Netherlands and Germany, there
prevails as a rule a legal conception accentuating position of shareholder as investor. “The investment view”
puts down to a certain extent the conception of sharcholder as a member of an association. Economic
arguments for the legal regulation of “minority squeeze-out” are based on the conviction that it is nccessary
to take into consideration an interest of the majority sharcholder, who puts enormous financial resources into
acquisition of 90 %, or 95 % and higher share in the target company. Such a sharcholder should be enabled,
according to the prevailing opinion, by legal regulation to exercise an effective controlling power in its
subsidiary group by means of acquisition of 100 % share in the subsidiary companies. Nevertheless, merely
strict compliance of the above mentioned legal requirements is able to exclude any legal suits and other legal
steps of minority sharcholders in the case of prospective restructuring of the group. The legal regulation of
the “minority squecze-out” is regarded as a promotional measure in favor of financial investments and the
formation of a competitively comparable business environment. Such legal regulation should be also part of
the domestic legal system.
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