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1. UVOD

Rozvoj podnikania a obchodnych vztahov v ramci Europskej unie,
harmonizacia a postupné zblizovanie pravnych uprav jej Clenskych Statov
prinieslo do slovenského i ceského obchodného prava viaceré nové instituty
z obchodnej praxe inych ¢lenskych Statov. V oblasti prava obchodnych
spolo¢nosti, jedného 2z najdynamickejSie sa rozvijajucich oblasti
sukromného prava, k nim nepochybne patri intitit prava na odpredaj -
squeeze out, ozna¢ovany aj ako pravo vykupu, resp. vytesnenie minoritnych
akcionarov.

Dovody zavedenia pravnej upravy squeeze out do slovenského i ¢eského
pravneho poriadku moZno rozdelit do dvoch zikladnych skupin, a to na
dbvody pravne a ekonomické.

Délezitym pravnym dévodom bola povinnost’ Slovenskej i Ceskej republiky
splnit’ zavazky plyntce z ich €lenstva v Eurdpskej nii, a to harmonizovat’
narodné pravne Upravy s komunitarnou legislativou. V danom pripade bolo
potrebné harmonizovat’ slovenskl i ¢esku narodnu Upravu so Smernicou
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Eurépskeho parlamentu a Rady Eurépskej Gnie 2004/25/ES* (tzv. takeover
bid smernica) z 21. aprila 2004 o ponukach na prevzatie. Lehota pre
transpoziciu smernice bola stanovend do 20. maja 2006.

Ekonomické dovody sa argumentacne opieraju predovSetkym o potrebu
skvalitnenia riadiacich procesov vo vnutri akciovych spolo¢nosti a zniZenia
nakladov spolo¢nosti na uspokojenie prav minoritnych akcionarov.

Cielom prispevku je vymedzit' teoretické vychodiska problematiky squeeze
out a porovnat’ vyvoj pravnej Upravy squeeze out v podmienkach Slovenske;j
republiky a Ceskej republiky.

2. TEORETICKE VYCHODISKA PROBLEMATIKY SQUEEZE
ouT

Squeeze out (pravo vykupu, resp. vytesnenie menSinovych akcionarov)
znamena moznost majoritného akciondra, ktory dosiahol uréiti vysoku
hranicu vlastnictva, vytesnit' ostatnych (minoritnych) akcionarov. Ugelom
tohto kroku je ,,preCistit* vlastnictvo v tych akciovych spolo¢nostiach, v
ktorych existuje silny majoritny akcionar, pripadne viac akcionarov
konajucich v zhode, ktori maju zaujem d’alej rozvijat’ podnikatel’skii Cinnost’
akciovej spolo¢nosti podla vlastnych predstdv, zjednodusit a znizit
administrativnu zataz spoloCnosti, zracionalnit a zvysit' flexibilitu jej
riadenia, pripadne zmenit jej dividendovi politiku, a to vytesnenim
ostatnych akcionarov, ktori na zéklade vlastnickych prav disponujd nizkym
rozhodovacim potencidlom.

Podl'a Koblihu et al (2006) je inStitit squeeze out zvlaStnym opravnenim
majoritného akcionara, ktory moéze rychle a bez vicSich ndkladov
zjednodusit’ akcionarsku Struktiru spolo¢nosti a umoznit’ d’al§ie znizovanie
nakladov spojenych s ¢innostou jej vnutornych organov. Zbavuje
spolo¢nost’ povinnosti chranit’ ¢asto zlozitymi formalnymi postupmi pravne
postavenie minoritnych akcionarov s nepatrnym vlastnickym podielom pre
rozhodovacie procesy vo vnutri spolocnosti a z hladiska vplyvu na
podnikatel'ska politiku spoloc¢nosti Casto irelevantné a umoznuje vytvarat
spolocnosti s jedinym akcionarom.

Hlavné motivy uplatnenia squeeze out’ — prava vykupu podla Maiika
(2007) vychadzaju z potreby zvySovania konkurenénej schopnosti podniku.
Su nimi:

! Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady Eur6pskej Gnie 2004/25/ES z 21. aprila 2004 o ponukach
na prevzatie bola prijata v ramci Akéného planu pre finanéné sluzby (The Financial Services Action
Plan — FSAP), ktorého cielom bolo integrovanie narodnych finanénych trhov do jedného
celoeurépskeho trhu (European Commission, 1999). Uvedend smernica bola vysledkom vySe
dvadsatroéného Usilia o zjednotenie Upravy instititu squeeze out a predstavuje jeden z pilierov
zvySovania konkurencieschopnosti Eurdpskej tnie (Report on the Implementation of the Directive on
Takeover Bids).
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- zniZovanie spravnych nakladov, ktoré nie s umerné realnym prinosom
minoritnych akcionarov. Patria sem predovsetkym néklady na publicitu,
naklady na uskuto¢nenie valnych zhromazdeni a néklady spojené s
poskytovanim informécii o hospodareni akciovej spoloénosti3,

- zjednodudenie systému riadenia ako doésledok vytesnenia minoritnych
akcionarov, ktori nezriedka zneuZivaju svoje postavenie (BartoSikova,
2004, s. 1) a snazia sa predat’ aj svoje pravo napadnit’ r6zne rozhodnutia
akciovej spolo¢nosti. Dalsim zdrojom komplikacii v systéme riadenia s(
rozne zdkonné prava poskytované minoritnym akciondrom v snahe
ochranit’ ich pred dosledkami ré6znych rozhodnuti spolo¢nosti (Pokorna,
2004, s. 239), ktoré sa z pohl'adu minoritnych akciondrov mézu javit’ ako
nevyhodné. Prikladom su problémy, vznikajuce koncernom pri riadeni
dcérskych spolocnosti, kde sa vplyv minoritnych akcionarov dcérskych
spoloCnosti pocituje ako komplikdcia pri sprave majetku, ktory
kontroluju. Tieto prava minoritnych akcionarov su v praxi spojené s
roznymi relativne komplikovanymi procedirami, zna¢ne ¢asovo a

2 , . e e PRSP < 1 .

Skusenosti a poznatky z praxe naznacujl, Ze institt squeeze out ma riesit’ predov§etkym problém
ekonomickej efektivnosti akciovych spolo¢nosti. V tejto suvislosti je potrebné rozlisit’ systém spravy
akciovych spolocnosti, tzv. corporate governance, a to na (Mafik, 2007, s. 17):

= outsider® systém
,Outsider” systém je charakteristicky existenciou pomerne rozptyleného drZzania akcii, ktoré su
kotované na kapitalovom trhu. Pokial’ kapitalovy trh funguje dobre, vykonava zaroven kontrolu nad
efektivnost'ou hospodarenia akciovej spolo¢nosti. Ak hospodarenie akciovej spoloénosti nedosahuje
oakavané vysledky, pri¢ina spociva v ndkladoch zastdpenia, ktorych zakladom je konflikt zaujmov
medzi vlastnikmi — akcionarmi na jednej strane a manazmentom spolo¢nosti na strane druhej, tzv.
konflikt ,,principal-agents*. Manazment spolo¢nosti kona predovSetkym vo vlastnom zaujme, ktory
nemusi vzdy stotoznit' so zdujmom akcionarov. RieSenim je v takomto pripade prevzatie spolo¢nosti
inym investorom, ktory vymeni manazment spolo¢nosti av pripade potreby stiahne akcie
z kapitalového trhu. Akciova spolo¢nost’ sa stane sikromnou spolo¢nostou, pricom novy vlastnik
presadi potrebnu reStrukturalizaciu, zvysi jej efektivnost’ a spolocnost’ sa mdze pripadne vratit' na
kapitdlovy trh stym, Ze akcie bud( ponuknuté za podstatne vy3Sie ceny. Zostavajici minoritni
akciondri sa v takomto pripade javia ako pritaz, pretoze nielen komplikuju prijatie potrebnych
rozhodnuti, ale profituju z prevedenych opatreni bez toho, aby sa zodpovedajicim spdsobom
podielali na uskuto¢nenych vkladoch a vynaloZzenom Usili.
= insider* systém

»Insider” systém je zalozeny na koncentrovanom vlastnictve akcii spolo¢nosti, ktoré umoziiuje
majoritnému  akcionarovi primerani kontrolu manaZmentu spolo¢nosti. V tomto systéme viak
spravidla dochddza ku konfliktu zaujmov medzi hlavnym, majoritnym akciondrom a minoritnymi
akcionarmi. Jadrom tychto konfliktov je informa¢na asymetria a S fiou spojend moznost’ majoritnych
akcionarov privlastiiovat’ si rozne uzitky zo spravy akciovej spolocnosti bez poskytnutia rovnakych
Uzitkov minoritnym akcionarom.
v tejto suvislosti sa uvadzaju tzv. agency cista ako dodato¢né naklady spravy akciovych
spolo¢nosti, ktoré st spojené s administrativou, informovanim ariadenim vztahov k akcionarom
(Weston, Chung, Hong, 1990, s. 107-110). Eliminaciou tzv. agency costs sa konkrétne efekty squeeze
out premietnu do absencie nutnosti zvolat’ valné zhromazdenie verejne a s predstihom, moZnosti
rozhodovat’ ad hoc podla sticasnej obchodno-ekonomickej situdcie, moznosti dat’ operativne suhlas
predstavenstvu na dolezZité obchodné transakcie, investicie, kapitalové presuny, schopnosti operativne
rozhodovat’ o restrukturalizacnych opatreniach a do schopnosti efektivne rozhodovat’ o formalitach
typu schvalovanie uctovnej zavierky arozdelenie vysledku hospodarenia (rozhodnutia jediného
akcionéra o skuto¢nostiach a zmenach, nevyzadujice si z&pis do obchodného registra). Flexibilita je
zachovana aj pri rozhodnutia vyzadujtcich si zapis do obchodného registra (zmena sidla spolo¢nosti,
zmena stanov spoloCnosti, zmena v zloZeni orgdnov spolo¢nosti, zmena zakladného kapitalu
spolo¢nosti).



Dny prava — 2009 — Days of Law: the Conference Proceedings, 1. edition.
Brno : Masaryk University, 2009, ISBN 978-80-210-4990-1

finan¢ne narocnymi a vo svojich ddsledkoch znizujucimi flexibilitu
akciovych spolocnosti podnikajicich v zostrujicom sa konkuren¢nom
prostredi,

- prevod akciovej spolocnosti, ktorej akcie st verejne obchodovatel'né na
stkromn( akciovii spoloénost, tzv. ,,going private“!, o méze byt
Ziadice v pripade potreby zasadnej reStrukturalizacie akciovej
spolocnosti.

Vyznam institatu squeeze out zdoraziiuje aj medzindrodné zoskupenie
renomovanych pravnych expertov — High Level Group of Company Law
Experts, ktoré povaZuje squeeze out za verejny zéujem v zmysle
zefektivnenia riadenia a néakladov spolo¢nosti ako aj celej ekonomiky.
Podla ich nazoru je v stlade s medzindrodnymi zmluvami na urovni
Eurdpskej Unie i s medzinarodnou Listinou zadkladnych prav a slob6d
(European Commission, Advisory Group on Corporate Governance and
Company Law, 2005a, 2005b, 2005c, 2006).

3. UPRAVA SQUEEZE OUT V SLOVENSKEJ REPUBLIKE

Schvélenim zakona &. 644/2006 Z. z., ktorym sa meni a dopliia zékon &.
483/2001 Z. z. o0 bankach a o0 zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni
neskorSich predpisov a o zmene a doplneni niektorych zdkonov a ¢.
209/2007 Z. z., ktorym sa meni a dopliiia zakon &. 566/2001 Z. z. o cennych
papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov
(zdkon o cennych papieroch) v zneni neskorSich predpisov a 0 zmene a
doplneni niektorych zakonov Slovenska republika transponovala do svojho
vnutroStatneho pravneho poriadku Smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady
Europskej unie 2004/25/ES a implementovala institat ¢lanku 15 tejto
smernice pravo vykupu - squeeze out.

Ucelom zavedenia indtittu priava vykupu - squeeze out bola podla
Ministerstva financii Slovenskej republiky potreba reagovat na pripady
zmeny podvodne rozptylenej Struktry akciovych spolo¢nosti na
koncentrovant  Struktiru. Nutnost zvolavania valnych zhromazdeni,
informac¢né povinnosti a iné poziadavky kladené zdkonom na akciové
spoloCnosti sa pre efektivne fungovanie akciovej spolocnosti stavaji
zatazou, ktora moze viest v kone¢nom dosledku k stratam pre vsetkych
akcionarov.

V zmysle zavedenej pravnej Upravy v Slovenskej republike ma véacsinovy
akcionar pravo nadobudnut’ vSetky zostdvajice akcie predmetnej akciovej

4 Legitimnou sucastou ,,going private™ ako trendu zmeny rozdrobeného vlastnictva na koncentrované
je podl'a Westona, Chunga, Honga (1990, s. 393) ako aj podl'a Damodarana (1997, s. 692) princip
squeeze out, ktory v kontexte realizovanych akvizi¢nych procesov (najmd typu Management Buyout,
Leveraged Buyout, Hostly/Friendly Takeover) prinaSa benefity nielen akciovym spolo¢nostiam, ale aj
celej ekonomike.
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spolo¢nosti  (tzv. cielovej spolo¢nosti), ktoré su obchodované na
regulovanom trhu v Slovenskej republike alebo v inom ¢lenskom State
Europskej unie, za primerant odplatu (protiplnenie) vo forme penazného
protiplnenia, vymenou za iné cenné papiere, alebo kombinaciou oboch
foriem, a to bez ohl'adu na pripadny nesthlas mensinovych akcionérov s
touto kdpou, resp. vymenou.

Dohl'ad nad dodrziavanim noriem zavedenych touto smernicou je zvereny
narodnému nestrannému organu, Narodnej banke Slovenska, v ramci
integrovaného vykonu dohladu nad finanénym trhom v oblasti
bankovnictva, kapitdlového trhu, poistovnictva a dochodkového sporenia
podl'a zékona €. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad finanénym trhom a o zmene a
doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov. Narodna banka
Slovenska tymto zodpoveda, Ze menSinovi akcionari budd v procese
uplatiovania prava vykupu pozivat’ ochranu v zmysle zakona ¢. 566/2001 Z.
z. o cennych papieroch a investicnych sluzbach a o zmene a doplneni
niektorych zékonov (zakon o cennych papieroch) v zneni neskorsich
predpisov.

Podl'a platnej pravnej Gpravy ma majoritny akcionar, ktory vlastni akcie s
uhrnnou menovitou hodnotou predstavujucou aspoin 95 % zékladného
imania predmetnej akciovej spolocnosti (tzv. cielovej spoloCnosti) a s
ktorymi je spojenych aspont 95 % podiel na hlasovacich pravach vsetkych
akcionarov cielovej spolo¢nosti, moznost pozadovat od vsetkych
zostavajucich (minoritnych) akcionérov, aby na neho previedli svoje akcie
cielovej spolo¢nosti prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu za
primerané protiplnenie.

Uplatneniu prava vykupu predchadza ponuka na prevzatie. Ide o verejny
nédvrh na uzatvorenie zmluvy, ktorej predmetom je kipa cennych papierov, s
ktorymi su spojené hlasovacie prava. Tato ponuka nemdze byt ani Ciasto¢na
(tykajtca sa iba casti zostavajucich akcii cielovej spolo¢nosti vlastnenych
mensinovymi akciondrmi) ani podmienend (navrhovatel’ sa nezaviazal v
ramci tejto ponuky nadobudnut’ akcie iba v pripade, ak bude dosiahnuty isty
minimalny pocet tychto akcii). Ponuka na prevzatie moze byt povinna alebo
vyhlasena dobrovolne.

Povinnost” vyhlasit’ ponuku na prevzatie zakon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych
papieroch v zneni neskorsSich predpisov ukladd v niekol’kych pripadoch,
napriklad, ak fyzickd alebo pravnicka osoba prekroc¢i kontrolny podiel v
cielovej spolo¢nosti (podiel najmenej 33 % na hlasovacich pravach
spojenych s akciami jednej cielovej spolocnosti) alebo ak valné
zhromazdenie akciondrov emitenta kétovanych akcii rozhodne, Ze akcie
vydané¢ tymto emitentom prestani byt kétované, je emitent povinny
vyhlasit’ povinnu ponuku na prevzatie na kapu vsetkych kétovanych akcii
od akcionarov, ktori na valnom zhromazdeni nehlasovali za rozhodnutie, ze
tieto akcie prestani byt koétované, alebo ktori sa tohto wvalného
zhromazdenia nezucastnili. Dobrovol'na ponuka na prevzatie moze byt
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vyhlasena napriklad na ucely nadobudnutia kontrolného podielu v ciel'ovej
spolo¢nosti.

Viacsinovy akcionar, ktory rozhodol o tom, Ze uplatni pravo vykupu, je
povinny svoje rozhodnutie vratane skuto¢nosti, na zaklade ktorych mu toto
pravo vzniklo, oznamit bez zbyto¢ného odkladu -cielovej akciovej
spolo¢nosti, Narodnej banke Slovenska ako aj vSetkym zostavajicim
akciondrom ciel'ovej spolo¢nosti. Zoznam akcionarov, ako aj ich pripadnych
zaloznych veritelov s potrebnymi udajmi, méze pre tento pripad ziskat
majoritny akcionar (navrhovatel) na z&klade pisomnej Ziadosti od
Centralneho depozitara cennych papierov SR, a.s.

Pravo vykupu je u¢inné voc¢i dotknutym minoritnym akciondrom az po
udeleni sthlasu Narodnou bankou Slovenska.

V pripade, Ze minoritny akcionar navrh neprijme, méze sa navrhovatel
(majoritny akcionar) domahat’ na sude, aby prijatie navrhu nahradil sidnym
rozhodnutim. Toto pravo musi navrhovatel uplatnit’ proti vsSetkym
povinnym osobam, ktoré navrh neprijali v jednom konani do troch mesiacov
od uplynutia lehoty na prijatie navrhu.

Jednym zo zakladnych principov uplatnenia squeeze out je ponuknut
minoritnym akcionarom protiplnenie, ktoré bude primerané hodnote akcii
cielovej akciovej spolocnosti. Primerané protiplnenie moze mat’ podobu
penazného protiplnenia, cennych papierov alebo kombinacie oboch
uvedenych foriem. Ak majoritny akcionar pontka asponi ¢ast’ protiplnenia
vo forme cennych papierov, musi byt rovnako alternativne ponuknuta aj
moznost vyluéne penazného protiplnenia. Prave urcenie primeraného
protiplnenia sa javi ako najproblematickejSi prvok celého postupu squeeze
out. Pri povinnej ponuke na prevzatie, pri uplatneni prava vykupu ¢i v
pripadnom stdnom konani je popri inych délezitych faktoroch vyznamnym
ukazovatelom primeranosti protiplnenia a spdsobom spravodlivého
vysporiadania vieobecnd hodnota akcii stanovena znaleckym (expertnym)
posudkom. Vyber znalca vykonava Narodna banka Slovenska a méZze nim
byt’ iba znalec — pravnicka osoba.

Hodnota primerané¢ho protiplnenia by mala zodpovedat’ tzv. absolitnemu
odSkodneniu. To znamena, Ze by sa mala rovnat’ takej hodnote akcii, aby
vytesneny (minoritny) akcionar mohol za ziskané protiplnenie nadobudnut’
alternativnu investiciu s rovnakym vynosom i rizikom. Vyhla3ka
Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky ¢. 626/2007 Z. z., ktorou
sa meni a doplia vyhlagka Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky
¢. 492/2004 Z. z. o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku s u¢innost’ou od
1. januara 2008 ma prilohou ¢. 16 za ciel’ regulovat’ proces squeeze out z
hl'adiska pouzitych postupov a metdod ohodnocovania (stanovit’ vSeobecnt
hodnotu akcii na ucely zistenia primeranej hodnoty protiplnenia podla
zakona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch v zneni neskorSich
predpisov), a vylucit' tym subjektivnost’ pri stanoveni primeranej hodnoty
protiplnenia v znaleckych (expertnych) posudkoch.
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4. UPRAVA SQUEEZE OUT V CESKEJ REPUBLIKE

PoZiadavky Smernice Europskeho parlamentu a Rady EurOpskej Unie
2004/25/ES boli do ¢eského pravneho poriadku implementované zdkonom
¢. 216/2005 Sb., kterym se méni zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik,
ve znéni pozdéjsich predpist, zakon ¢. 99/1963 Sb., obCansky soudni fad, ve
znéni pozd¢jSich predpist, zakon €. 189/1994 Sb., o vysSich soudnich
ufednicich, ve znéni pozdéjsich predpist, a zdkon ¢. 358/1992 Sb., o
notafich a jejich Cinnosti (notarsky tad), ve znéni pozd¢jSich predpist
ktorym bol novelizovany zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik ve znéni
pozdéjSich predpisi a po prvykrat zavedeny institit prava vykupu
ucastnickych cennych papierov (squeeze out) v ustanoveniach § 183i az §
183n. Podl'a zavedenej pravnej upravy osoba (majoritny akcionar), ktora
vlastnila v spolo¢nosti ucastnicke cenné papiere, ktorych sthrnna menovita
hodnota predstavovala aspont 90 % jej zdkladného kapitalu, alebo ktoré
nahradzali ucastnicke cenné papiere, ktorych sihrnna menovitad hodnota
predstavovala asponi 90 % zékladného kapitalu spolocnosti, alebo s ktorymi
bol spojeny aspon 90 % podiel na hlasovacich pravach v spolo¢nosti bola
opravnend pozadovat, aby predstavenstvo zvolalo valné zhromazdenie,
ktoré rozhodlo o prechode vSetkych ostatnych ucastnickych cennych
papierov spolo¢nosti na fiu. Drzitelia ostatnych ucastnickych papierov mali
pravo na protiplnenie v peniazoch, ktorého vysku urcil hlavny akcionar.
Jeho povinnostou bolo dolozit' primeranost’ protiplnenia znaleckym
posudkom.

Lehota pre majoritného akcionara na poziadanie na zvolanie valného
zhromazdenia bola stanovend do troch mesiacov odo dna ucinnosti novely
alebo do troch mesiacov odo dita nadobudnutia 90 % podielu na hlasovacich
pravach.

Indtitut squeeze out prijaty uvedenou novelou v dbsledku viacerych
legislativnych, technickych i vecnych nedostatkov, rozpridil v Ceskej
republike vinu diskusii a polemik zo strany odbornej verejnosti i
minoritnych akcionarov. Predmetom Kkritiky sa stal predovietkym samotny
princip vytesnenia a spdsob stanovenia vysky protiplnenia.

Reakciou na uvedené kritické ndzory a nedostatky bolo prijatie zadkona ¢.
377/2005 Sb., o doplitkovém dozoru nad bankami, spofitelnimi a Gaveérnimi
druzstvy, institucemi elektronickych penéz, pojistovnami a obchodniky s
cennymi papiry ve finan¢nich konglomeratech a o zméné nékterych dalsich
zakonu (zdkon o finan¢nich konglomeratech), ktorym bol s t¢innost'ou od
29. septembra 2005 novelizovany zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik
ve znéni pozd€jSich predpisi. Uvedena novela okrem iného zaviedla k
posilneniu ochrany minoritnych akciondrov nad vybranymi aspektmi
vytesnenia dozor Komise pro cenné papiry. K prijatiu uznesenia valného
zhromazdia o prechode vSetkych ostatnych Gc¢astnickych cennych papierov
spolo¢nosti na hlavného akcionara sa zaviedol predchadzajici sthlas
Komise pro cenné papiry, resp. od 1. aprila 2006 Ceské narodni banky.
Neudelenie suhlasu sposobilo neplatnost’ uznesenia valného zhromazdenia.
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Ulohou Komise pro cenné papiry (od 1. aprila 2006 Ceské narodni banky)
sa stalo aj postudenie primeranosti vysky protiplnenia, pricom zakladom bol
znalecky (expertny) posudok. Nazor Komise na squeeze out vo vzt'ahu k
spracovaniu znaleckych posudkov bol obsiahnuty v stanovisku ¢.
STAN/13/2005 Komise pro cenné papiry z 9. novembra 2005. Podl'a nazoru
Komise v tomto stanovisku nebolo dovodné rozliSovat medzi ocenenim
ucasti v spolo¢nosti pre ucely pontik na prevzatie a verejnych navrhov podla
§ 186a zakona €. 513/1991 Sb. obchodniho zakonika ve znéni pozdé€jsich
pfedpisi a ocenenim pre ucely vytesnenia, pricom zrdzku za minoritu
povazovala za nepripustnu a zdoraziovala, Ze ocenenie by malo v plnom
rozsahu zohladiovat’ vplyv majoritného akcionara (zaclenenie do Struktiry
koncernu hlavného akcionéra, synergické efekty a pod.). Komise pro cenné
papiry doporucila pouzitie metodiky ,,Znalecké posudky pro ucely nabidek
pievzeti a vefejnych navrhii smluv o koupi ucastnickych cennych papirt
(ZNAL)“.

Dalsou zmenou oproti predchadzajucej pravnej uprave bola povinnost
majoritného akcionara odovzdat’ obchodnikovi s cennymi papiermi alebo
banke pred konanim valného zhromazdenia penazné prostriedky vo vyske
potrebnej k vyplate protiplnenia a valnému zhromazdeniu tito skuto¢nost’
preukézat’. Banka alebo obchodnik s cennymi papiermi nasledne realizovali
vyplatu protiplnenia.

I uvedena novela obchodného zdkonnika priniesla pomerne barlivd nielen
odbornu diskusiu. Predmetom sporov sa stalo postavenie Komise pro cenné
papiry, resp. Ceské narodni banky pri schvalovani vysky primeraného
protiplnenia pre minoritnych akciondrov, zdkonom urCené lehoty
prislusného spravneho konania 1 skutoCnost, Zze znalecké (expertné)
posudky pre urc¢enie primeraného a spravodlivého plnenia pre minoritnych
akcionarov boli objednavané priamo majoritnym akcionarom, ¢im bola
ohrozend objektivnost a nezavislost znalca. Skupina senatorov Senatu
Parlamentu Ceskej republiky v novembri 2005 napadla samotni Gstavnost’
pravnej Upravy squeeze out.

27. marca 2008 doslo rozhodnutim Ustavného stdu sp. zn. Pl US 56/05 k
zamietnutiu navrhu skupiny senatorov Senatu Parlamentu Ceskej republiky
na zruSenie ustanoveni § 183i az § 183n zakona ¢. 513/1991 Sb.,
obchodniho zakonika. Tymto bola v Ceskej republike ukon¢ena diskusia o
Gstavnosti a sulade squeeze out s Listinou zakladnych prav a slobdd.

1. aprila 2008 nadobudol u¢innost’ zakon €. 104/2008 Sb. o nabidkach na
pievzeti a o zmeéné nekterych dalSich zakont (zakon o nabidkach prevzeti).
Prostrednictvom novely zdkona ¢. 513/1991 Sb. obchodniho zékoniku ve
znéni pozdéjsich predpisti doslo aj k zmene pravnej upravy squeeze out.
Medzi hlavné zmeny patri predovSetkym zrusenie trojmesacnej prekluzivnej
lehoty, ktord plynula odo dna nadobudnutia 90 % podielu v akciovej
spolo¢nosti, v ktorej mohol majoritny akcionar vyuzit’ svoje pravo vytesnit
minoritnych akcionarov. Moznost’ uplatnenia prava vykupu tak nie je
dasovo obmedzena. Dal$ou zmenou je zruienie dohladu Ceské narodni
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banky nad vytesnenim minoritnych akciondrov vo vztahu k ucastnickym
cennym papierom, ktoré nie st obchodované na regulovanom trhu. Pre
ucastnicke cenné papiere obchodované na regulovanom trhu ostava dohl'ad
nezmeneny, avSak nie je vyZadovany znalecky posudok preukazujuci
primeranost vySky protiplnenia. Postacuje iba zdovodnenie vysky
protiplnenia, ktoré podliecha predchiddzajicemu sthlasu Ceské narodni
banky. Znalecky posudok sa vyZaduje iba pre stanovenie primeraného
protiplnenia pre akcie neobchodovanych spolo¢nosti. Zmenou je i zavedenie
prava minoritnych akcionarov na obvykly urok z omeskania podl'a zakona ¢.
513/1991 Sb., obchodniho zdkonika ve znéni pozdéjSich piredpisi ve v
pripade prechodu vlastnickeho prava k cennym papierom, a to odo dna
prechodu vlastnickeho prava na hlavného akcionara az do Uhrady
primeraného protiplnenia minoritnym akcionarom.

5. ZAVER

Problematika squeeze out je aktualnym problémom, ktorého rieSenie v
ramci slovenskej, ¢eskej i eurdpskej legislativy nie je definitivne ukoncené.
Institut squeeze out je uz v sucasnosti v Europe beznym pravnym nastrojom
pre realizaciu zmien vo vlastnickej Struktire akciovych spolo¢nosti. Jeho
zakotvenie v jednotlivych narodnych pravnych Upravéach, aj napriek ich
nejednotnosti  smeruje k ochrane zaujmov tak majoritnych ako aj
minoritnych akciondrov. Rovnako nazory laickej i odbornej verejnosti na
legitimitu a efektivnost’ tohto procesu nie su doposial’ zjednotené a stale sa
mdzeme stretnut’ s kritikmi i priaznivcami institatu squeeze out. Kritické
ndzory poukazuju na rozpor s Ustavnopravnou konformitou, so vieobecnymi
principmi ochrany vlastnictva a prdv mensin, na rozpor s eurdpskymi
hodnotami a cie'mi, priCom mnohé z nich nezohladnuju globalne ciele
Eurdpy, nenazeraji na in$titit squeeze out pohladom majoritnych
akcionarov v kontexte zabezpeCenia efektivnosti ekonomického systému.
Squeeze out mozno v tomto smere vnimat ako pozitivnu zmenu, ktord ma
potencial prekonat’ prekdzky a neefektivnost’ spojeni s rozdrobenym
vlastnictvom akcii. Mo6zZe predstavovat’ jeden z nastrojov zefektivnenia
fungovania kapitalovych trhov a slobodného pohybu kapitalu, posilnenia
corporate governance v spolo¢nostiach ako aj flexibility korporacii v ich
schopnostiach reagovat’ na globalne zmeny v svetovej ekonomike. Rovnako
mdze byt squeeze out 1 determinantom zvySujucim atraktivnost
podnikatel'ského prostredia a v ramci slovenskych (podobne aj cCeskych)
podmienok nastrojom eliminujucim rozdrobenost’ vlastnictva v doésledku
kuponovej privatizacie zo zaciatku 90. tych rokov 20. storocia. Prave
roztrieStend akcionérska Struktira je povaZzovana za jednu z prekazok
naleZitej corporate governance.

Vlna squeeze out zalala v Ceskej republike v roku 2005 po schvaleni
novely zakona ¢. 513/1991 Sb. obchodniho zékonika upravujiucej pravo
vykupu (squeeze out). Podl'a udajov z databazy IN-SERVER-Informacni
denik o spole¢nostech v obdobi rokov 2005 az august 2009 ohlasilo squeeze
out spolu 366 akciovych spoloc¢nosti, z toho v roku 2005 - 149 spolocnosti,
v roku 2006 - 62 spolo¢nosti, v roku 2007 - 53 spolo¢nosti, v roku 2008 - 54
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spolo¢nosti a do augusta 2009 — 48 spoloc¢nosti. Odhadovana ¢iastka, ktora
majoritni akciondri zaplatia za oznamené procesy, je 14,6 mld. K¢.

I ked’ pravna uprava v Slovenskej republike umoziuje squeeze out uz od
roku 2007, mozno konStatovat, Ze squeeze je stale v uplnych zaciatkoch.
Podla dostupnych informdcii udelila doposiall Narodna banka Slovenska
potrebny suhlas len v dvoch pripadoch (DOPRAVOPROJEKT, a. s.,
Zeleziarne Podbrezova a. s.). Hlavny rozdiel medzi Slovenskou republikou
a Ceskou republikou spociva pravdepodobne v tom, Ze v slovenskych
podmienkach nevznikla vina odporu minoritnych akcionarov z dévodu
prijatia prisnejSich pravidiel pre squeeze out a ochranu minoritnych
akcionarov. V tejto suvislosti stoji za zmienku, Ze procesy squeeze out v
mnohych Ceskych spolo¢nostiach nie su este doposial’ (niekol’ko rokov)
definitivne ukoncené vzhl'adom na nespokojnost’ minoritnych akcionarov,
ktord navyse vyustila do mnoZstva sudnych sporov
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