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ABSTRAKT

Pravo vyvkupu (squeeze-out) je pravnym institutom sledujucim ekonomické zaujmy akciondrov.
Svojou pravnou povahou je jeho reguldcia predmetom viacerych prdavnych odvetvi: prava
kapitalového trhu s ohladom na predmet prdava vykupu, ktorym su investicné tituly
obchodované na transparentnych kapitdalovych trhoch pod verejnym dohladom, prava
obchodnych spolocnosti (akciového prava s dérazom na ochranu mensinovych akcionarov)
a koncernového prava. N ¢lanku sa autor zameriava na vybrané problémy prava vykupu.
Opiera sa 0 viaceré akademické nazory, pricom neopomina reflektovat realitu kapitilového
trhu. Clinok sa zaoberd zdévodnenim existencie tohto institutu a identifikiciou jeho
nedostatkov Vv ndrodnej pravnej uprave (Vzdkone o cennych papieroch a investicnych

sluzbach).

ABSTRACT

The squeeze-out is a legal institution pursuing the economic interests of shareholders. By its
legal nature, its regulation is subject to several fields of law: capital market law (with respect
to the subject of the buy-out right, which are investment titles traded on transparent capital
markets under public supervision), company law (law on shares emphasizing the protection of
minority shareholders) and law of corporate groups. In the article, the author focuses on
selected issues of squeeze-out. He relies on academic opinions and tries to reflect the reality
of the capital market as well. The article deals with the justification of the existence of this
institute and the identification of its shortcomings in the national legislation (in the Securities
and Investment Services Act).

1.UVOD

O prave vykupu (tzv. pravy squeeze-out, buy-out) toho bolo ako o kontroverznom nastroji
vytlaCenia menSinovych akciondrov popisané svojho casu (najmd v case po nie vzdy

1 Clanok bol spracovany ako vystup v ramci rieSenia projektu VEGA 1/0440/17 s nazvom ,Inovativne formy tvorby

penaznych fondov a ich prevodov®.
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optimalnej transpozicii prislusnych eurépskych aktov) uz mnoho.? V &lanku sa sice dotkneme
niektorych uz skér opakovane analyzovanych oblasti, avSak jeho cielom je predovsetkym
poukazat’ na vybrané substantivne zmeny a ich podstatu, ktoré nastali v pravnej Gprave tohto
institatu prava kapitalového trhu.® Diia 1. janudra 2019 nadobudli u¢innost ustanovenia, ktoré
nanovo upravili reguldciu prava vykupu obsiahnuta v § 118i zdkona ¢. 566/2001 Z. z.
0 cennych papieroch ainvestiénych sluzbach a0 zmene adoplneni niektorych zakonov
(zakon o cennych papieroch) v zneni neskorSich predpisov (dalej len ,,ZoCP*). Ide
0 ustanovenia zakona ¢&. 373/2018 Z. z., ktorym sa meni a dopiia zakon &. 371/2014 Z. z. o
rieSeni krizovych situacii na financnom trhu a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
neskorgich predpisov a ktorym sa menia a dopiiajii niektoré zakony, medzi inymi aj ZoCP
(novelizaénym ¢&l. VI).4

Podl'a osobitnej Casti dovodovej spravy k navrhu uvedeného zdkona ma ist' ,,o upravu,
ktorej cielom je zjednodusit proces vvkupu (squeeze out) zmenou procesu (v sucasnosti rezim
prevodu t. j. zmluvnou formou za ucasti oboch stran), kde sa navrhuje prejst’ na systém
prechodu (na zaklade rozhodnutia valného zhromazdenia), nakolko sucasné znenie zdakona
0 cennych papieroch neumozZiuje efektivne zrealizovanie prava vykupu v prospech akcionara,
ktory ma majoritny podiel presahujuci 95% v akciovej spolocnosti. Tato situdcia komplikuje
fungovanie akciovych spolocnosti s majoritnym akcionarom, ktorého podiel na zdkladnom
imani a hlasovacich pravach presahuje uvedenu hranicu 95% a zvysuje naklady fungovania
takychto spolocnosti.” Uvedend legislativna zmena spdsobu vytesnenia minoritnych
akcionarov je vychodiskom skumanej problematiky, a je 0 to zaujimavejsia, Ze v niektorych
Statoch (napriklad Ceska republika) bol tento spdsob vytesnenia upraveny prakticky od
okamihu transpozicie prislusnej smernice, a to smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
2004/25/ES z 21. aprila 2004 o ponukach na prevzatie (d’alej len ,,smernica o ponukach
prevzatia®). V nadvéznosti na to mozno najst’ viacero diskusnych clankov aj s protichodnymi
nazormi, zdoraziujicimi znaky vyvlastnenia.> Autor sa v ¢lanku zamysla v nadviznosti na
recentni regulaciu nad efektivitou prijatych zmien aich legitimitou v optike fungovania
mechanizmu kapitalového trhu. TaZziskovymi metédami spracovania si metéda syntézy,
nazorovej konfrontacie a analyzy.

I1. VYCHODISKA REGULACIE PRAVA VYKUPU
1. Motivy zavedenia vytesnenia mensinovych akcionarov

Viaceré motivy pre existenciu vytesnenia sa v zasade v odbornej literatire zhoduju
a nepredstavujii  sporny prvok, na rozdiel od zékladnej otazky, ¢i squeeze-out zaviest’ alebo

Za vietky v CR pozri napriklad HAVEL, B.: Vyvlastnéni, vytladeni akcionatd a stavnost. In: Pravni rozhledy, 2006, ¢&.
6, s. 215-220. CECH, P.: K (etnym) problémtim pravni Gipravy vykupu Géastnickych cennych papirt (squeeze-out). In:
Pravni rozhledy, 2005, &. 18, s. 651-663. Na Slovensku ide iba 0 niekolko analytickych &linkov, najmi GLEZL, A. -
JABLONKA, B. - PATAKYOVA, M.: Uprava prava vykupu (squeeze-out) v slovenskom prave (dodrzanie principu
efektivnosti komunitarneho prava a ustavné aspekty prava vykupu). In: Vzijemné ovliviiovani komunitarni Gpravy
ceského a slovenského obchodniho prava na pozadi procesu jejich reforem : Sbornik ze setkani kateder obchodniho prava
pravnickych fakult Ceské republiky a Slovenské republiky. Praha : Univerzita Karlova v Praze, Pravnicka fakulta, 2007,
S. 223-233.

Teoria prava finanéného trhu, pripadne rozvinutého prava kapitalového trhu zarad’'uje squeeze-out do regulacie trhového
spravania na kapitalovom trhu alebo do regulacie vystupu (exitu) z trhu, pricom tzko suvisi s pravom prevzatia
(Ubernahmerecht), respektive s instititom ponuky na prevzatie (take over bid). K prvému zaradeniu pozri napriklad
LANGENBUCHER, K.: Aktien- und Kapitalmarktrecht. 2. Auflage. Miinchen : Verlag C. H. Beck, 2011, s. 423 a nasl.
ISBN 978-3-406-62494-0, k druhému zaradeniu pozri CUNDERLIK, . akol.: Pravo finan¢ného trhu. Bratislava :
Wolters Kluwer, s.r.o., 2017, s. 90, 93-95. ISBN 978-80-8168-753-2, BUCK-HEEB, P.: Kapitalmarktrecht. 2. Auflage.
Heidelberg : C. F. Miiller Verlag, 2007, s. 191 a nasl. ISBN 978-3-8114-8055-1.

Dostupné elektronicky na  https://www.nrsr.sk/web/Default.aspx?sid=zakony/zakon&MasterID=6986 [navstivené
28.4.2019].

Pozri napriklad spomenuté ¢lanky od Havla a Cecha v poznamke pod &iarou ¢&. 2.
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nie, ato bez ohl'adu na mnozstvo alebo povahu jeho motivov. Dévodom spornosti je
principidlne sledovanie takmer vylucne ekonomickej efektivnosti akciovych spolocnosti
s cielom zvySenia ich konkurenénej schopnosti, ¢o je celospolocensky ucelné. Medzi
najCastejsie spominané motivy sa zarad’'uju
a) znizovanie spravnych nakladov, ktoré nie sti imerné prinosu mensinovych akcionarov
(nédklady na publicitu, konanie valnych zhromazdeni) a zjednodusSenie systému
riadenia (prekonanim zneuzitia postavenia mensinovych akcionarov), ktorych cielom
je znizit' administrativnu zataz (sthrnne ako agency costs), racionalizacia flexibility
rozhodovania (zvysenie kvality riadenia), rozvoj emitenta podla predstav viacsiny,
zmena dividendovej politiky a iné operativno-ekonomické ciele,

b) premena verejnej akciovej spolo¢nosti na sukromnu (going private) rozhodnutim
véacsinového akcionara o odchode z regulovaného trhu,

c) eliminacia konfliktu medzi materskou a dcérskou spolo¢nostou,
d) umoznenie spenazenia nelikvidnej investicie akcionarskej mensine,
e) podpora aktivity v oblasti fuzii a akvizicii a trhu korporatnej kontroly,

f) odstranenie dediGstva nepodarenej kuponovej privatizacie® (v CR boli zrealizované
v nadvédznosti na to stovky squeeze-outov).

Osobitna Cast’ dovodovej spravy k § 1181 ZoCP k zakonu €. 644/2006 Z. z. (ktorym bol
tento institit zavedeny do pravneho poriadku SR) navySe uvadza, ze moznost” minoritného
investora ovplyvnit' vynos z investicie je iba teoretickd, priom ziujem na efektivnejSom
fungovani spolo¢nosti mozno vSeobecne povazovat' za dolezitejsi ako zaujem minoritnych
akcionarov zotrvavat’ v spolo¢nosti bez moznosti realne ovplyvnit’ chod spolo¢nosti a S malou
nadejou na efektivne zhodnotenie ucasti v budicnosti. V zmysle tejto argumentacie by pravo
vykupu malo byt spravodlivym spésobom vyvazovania prav akcionarov, spomedzi ktorych
ma mat’ vicSiu vahu vlastnicke pravo vicsinového akciondra, ktory nesie prevazné rizika
podnikania spolo¢nosti.

Moznost’ optimalne usmernit’ riadenie spolo¢nosti vychadza aj z redlnej (nielen teoreticky
deklarovanej) znalosti akcionarov o hospodarskom sektore pdsobenia spolo¢nosti. Uzsak
Vv suvislosti s tym uvadza, Ze manazéri vedia, ako vyzerd trh s produktom spolo¢nosti, ¢i ma
potencial rast’ alebo aka bude navratnost’ realizovanych investicii, akcionari tieto informacie
k dispozicii nemaju s vynimkou ovladajiceho akcionara, ktory deleguje manazment. Jeho
doverna znalost potom umoznuje naCasovat’ rozhodnutie o realizacii squeeze-outu. Suhrn
spomenutych motivov ma byt natol’ko presvedCivy, Ze pravo vykupu sa ukazuje ako
racionalny ndstroj a musi byt uvitané prinajmensom tymi, ktorym mé primérne slazit’, t. j.
spolo¢nostiam s rastovou stratégiou.’

2. Pravne vychodiska a ich suvislosti

Regulacia prava vykupu (ako tento institut pozna nas pravny poriadok) bola do nasho
pravneho prostredia prevzata s ucinnostou od 1. januara 2007 z eurdpskej pravnej tpravy,
obsiahnutej v spomenutej smernici 0 ponukach prevzatia, zdkonom ¢. 644/2006 Z. z., ktorym
sa novelizoval ZoCP tym, ze sa do jeho textu doplnil novy § 118i. Smernica predstavuje len

6  Spracované podla HECKOVA, J. — CHAPCAKOVA, A.: Explikicia vyznamu ingtititu Squeeze Out v podmienkach
Slovenskej republiky. In: Ekonomicky €asopis, ro¢. 57, 2009, ¢. 5, s. 425, 427 a 428, UZSAK, M.: Co se o squeeze-
out(u) nepise. In: Bulletin advokacie, 2007, €. 3, s. 16-17, CUNDERLIK, Pravo finanéného trhu, s. 93-94, KOTASEK, J.:
Vytésnéni anonymniho akcionare. In: Casopis pro pravni védu a praxi, ro¢. XIV, 2006, &. 3, s. 258.

7 UZSAK, Co se o squeeze-out(u) nepise, s. 17 a 20. Podobne UZAKOVA, V.: Constitutional and Legal Aspects of
Squeeze-out of Minority Shareholders. In: Milniky prava v stredoeurépskom priestore 2012 : Zbornik prispevkov
z medzinarodnej konferencie. Bratislava : PraF UK, 2012, s. 966.
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minimalny Standard harmonizacie v tejto oblasti, Co je typické pre celt regulaciu kapitdlového
trhu v obdobi po roku 2000 a vyplyva zo skuto¢nosti, ze squeeze-out bol velmi rozsireny
indtitat znamy v mnohych ¢lenskych §tatoch EU.8 Smernica o ponukach prevzatia upravuje
tento institat vyluéne v jedinom ¢lanku (¢l. 15 s do urcitej miery zavadzajicim nadpisom
v slovenskej jazykovej verzii ,,Prdvo na odpredaj”, ¢o moéze navadzat' k jeho naprotivku
oznatovanému ako sell-out) a podrobnej$iu pravnu Upravu prenechava na transponujice
Clenské Staty. Squeeze-out vecne suvisi s predchadzajucou realizadciou ponuky na prevzatie
a z tohto dovodu sa principiadlne smernica o ponukach prevzatia ma vztahovat’ na tie cielové
spoloc¢nosti (emitentov), ktorych prevoditelné cenné papiere, s ktorymi st spojené hlasovacie
prava, su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu v jednom alebo viacerych ¢lenskych
Statoch (tzv. multi-listing).® Clanok 15 pritom ustanovil len ramcové zakladné podmienky
uplatnenia prava vykupu: a) vlastnictvo aspoin 90% takych cennych papierov, s ktorymi je
spojenych 90% hlasovacich prav (pricom ¢lenské Staty mohli vyuzit narodn(l vol'bu zvySenia
tohto prahu do 95% vratane), b) lehotu troch mesiacov (od uplynutia lehoty na prijatie ponuky
na prevzatie) na uplatnenie prava vykupu, c¢) garanciu tzv. primeranej ceny pre zostatkovych
(mens$inovych) vlastnikov uvedenych cennych papierov.

Podl'a osobitnej Casti dovodovej spravy k § 1181 k zadkonu ¢. 644/2006 Z. z. je ucelom
prava vykupu , reagovat na pripady, kedy v akciovej spolocnosti dijde ktakej zmene
pomerov, pri ktorej sa povodne rozptylend akciondrska Struktura zmeni V koncentrovanui.
Sustredenim podstatnej casti podielov v rukdach majoritného akcionara dochddza k strate
funkcnosti vautornych mechanizmov akciovej spolocnosti. (...) Situacia, ktora moze nastat, sa
nezlucuje so zmyslom existencie akciovej spolocnosti ani S oprdvnenymi ocakdavaniami
vSetkych investorov. Z tychto dovodov umoziuje vdcsina pravnych poriadkov vdcsiny
Clenskych Statov EU restrukturalizaciu spolocnosti z verejnej na sikromnii formou institiitu
prava vykupu ako opatrenie, z ktorého majii prospech majoritni aj minoritni akciondri. “*°

Z0CP v rozsahu pdsobnosti kopiruje smernicu o ponukach prevzatia a pravo vykupu viaze
na cenné papiere regulovanych emitentov — tie obchodné spolo¢nosti, ktorych akcie su prijaté
na obchodovanie na regulovanom trhu v Slovenskej republike alebo v inom ¢lenskom $tate,
ateda ide o verejné akciové spolo¢nosti (pozri § 114 ods. 1 cast’ vety za bodkociarkou).
Majoritny akcionar moze podla § 1181 ods. 1 ZoCP pravo vykupu uplatnit’ v pripade, ak je
majitelom akcii, ktorych sthrnna menovitd hodnota predstavuje najmenej 95% zékladného
imania, s ktorym su spojené hlasovacie prava a s ktorymi je sucasne spojeny najmenej 95%
podiel na hlasovacich pravach v emitentovi.!! Predpokladom zrealizovania prava vykupu je
predchadzajtiica povinna alebo dobrovolna ponuka na prevzatie, ktora nebola ¢iasto¢nd ani
podmienena. Tieto podmienky zostali nezmenené v ostatnej pravnej Uprave prava vykupu
ucinnej od 1. januara 2019.

KedZze je ponuka na prevzatie conditio sine qua non pre uplatnenie prava vykupu,
povaZujeme za samozrejmé, Ze derivativne sa zédkladné principy pravnej Upravy ponuky na
prevzatie (obsiahnuté v identickej smernici 0 ponukach prevzatia) aplikuju primerane aj na
squeeze-out, konkrétne ide o zdsadu rovnakého zaobchadzania s majitel'mi cennych papierov,
zasadu primerané¢ho Casu a informovanosti na prijatie rozhodnutia tykajuceho sa ponuky,

8 DOLEZIL, T. - HAVEL, B.: Squeeze-out trochu jinak. In: Jurisprudence, ro¢. XIV, 2005, €. 8, s. 12.

Pozri €l. 1 0ds. 1 v spojeni s ¢l. 15 ods. 1 smernice o ponukach prevzatia.

Dostupné v informa¢nom systéme ASPI.

Do podielu vdcsinového akcionara na hlasovacich pravach sa zaratavaji aj hlasovacie prava spojené s akciami drzanymi
tretou osobou, ak medzi vdcSinovym akcionarom a touto tretou osobou existuje pisomnd zmluva ohladne trvalého
spolo¢ného postupu riadenia cielovej spolo¢nosti prostrednictvom spoloéného vykonu hlasovacich prav, alebo ak tretia
osoba vykonava hlasovacie prava na pokyn a Vv prospech véc¢§inového akcionara podla zmluvy o vykone hlasovacich
prav. HECKOVA — CHAPCAKOVA, Explikécia vyznamu institutu Squeeze Out v podmienkach Slovenskej republiky, s.
427.

10
11
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z4sadu konania Statutarneho organu v zdujme celej spoloCnosti, zadsadu zakazu umelého
ovplyviiovania trhovej ceny, zasadu uspokojenia narokov a zdsadu neprekdzania ¢innosti
cielovej spolo¢nosti.*? Z uvedeného akcentujeme najmi zasadu nediskriminacie a zasadu
zabezpecenia narokov.

Povod vecného suvisu ponuky na prevzatie s pravom vykupu nachadzame v ekonomickom
procese tvorby koncernu. Vznik koncernu vedie k zmene ucelu spolo¢nosti s potrebou
ochrany investicie menSinového spolo¢nika. MenSinovy spolo¢nik by mal mat moznost
kvalifikovane sa rozhodnuit’ o zotrvani v spolo¢nosti s moznostou odkupenia jeho podielu
Vv pripade neprijatia zvySeného rizika po zacleneni akciovej spolo¢nosti do koncernu.t®
Ponuka na prevzatie preto sleduje tiez ochranu mensinovych akcionarov.

Na zaklade uvedeného tak mézeme tvrdit’, ze zalozenie koncernu historicky podnietilo tlak
na zvySeni ochranu minoritnych akciondrov, ato aj prostrednictvom prava vykupu,
paradoxne napriek tomu, Ze tento inStitut je pravne skor vnimany ako ich obmedzovanie
Vv budtcej dispozicii s ich akciami.

I11. (NE)KONTROVERZNY SQUEEZE-OUT
1. Dovody, preco sa pravo vykupu povazuje za kontroverzné

Uplatnenie prava vykupu je kontroverzne vnimané predovsetkym v odbornych kruhoch
pravnickej obce. Dovody, ktoré vzbudzuju pochybnosti, vyplyvaju jednak zo zavedenia
samotného institatu (jeno podstaty) a jednak z jeho konkrétnej pravnej upravy,'* ktora ma byt
garanciou ochrany prav minoritnych akciondrov.

Pravo vykupu per se indikuje expropriaciu (vyvlastnenie), a preto zvykne byt pravne
posudzované z tohto pohl'adu v rovine ustavnopravnej. V tejto suvislosti bolo posudzované vo
viacerych ¢&lenskych $tatoch EU uz v ¢asoch pred prijatim smernice o ponukach prevzatia. Aj
ked’ bol tento inStitat v niektorych §tatoch pri jeho zavedeni rozporovany z hl'adiska stiladu
s Gstavnymi principmi, vzdy sudy dospeli k zaveru, ze tento inStitut nie je Vrozpore
S ustavami danych $tatov (napriklad rozhodnutie nemeckého Spolkového ustavného sudu sp.
zn. 1 BvL 16/60 vo veci Feldmiihle zo 7. augusta 1962).* V Ceskej republike bol jeho sulad
s istavou posudzovany po transpozicii smernice (pozri nalez Ustavného sadu CR PL. US
56/05 z 27. marca 2008; ustavny sud zaujal stanovisko, Ze nejde o vyvlastnenie, ale o urcity
sposob usporiadania majetkovych vztahov aprobovany tatom®).

Vyvlastnenie ako initit(t verejného prava je mozné uplatnit’ podla ¢l. 20 ods. 4 Ustavy SR
iba: 1. v nevyhnutnej miere (prostriedok ultima ratio), 2. vo verejnom zaujme, 3. na zaklade
zékona, 4. za primeranu ndhradu. V ramci ndzorov o spornosti prava vykupu ako formy
vyvlastnenia bola azda najviac diskutovanou otizka verejného ziujmu. Cast’

12 CAVOISKY, P.: Zakladné principy pravnej upravy ponuky na prevzatie podielu na majetkovych cennych papieroch

podl'a 13. smernice. In: Pravny obzor, ro¢. 87, 2004, ¢. 3, s. 250-260.
13 DOLEZIL — HAVEL, Squeeze-out trochu jinak, s. 10.
14 KADUCH, B.: Vyvoj tpravy squeeze-out Vv Polsku a poznamky k transpozici smérnice o nabidkach pievzeti. In: Dny
vefejného prava : Sbornik pfispévkli z mezinarodni konference. Brno: Masarykova univerzita, 2007, s. 1051.
Osobitna ¢ast’ dovodovej spravy k § 1181 ZoCP k zakonu ¢. 644/2006 Z. z. Dostupé v informacnom systéme ASPI.
S nalezom polemizuje Uzakova, ked’ uvadza, ze o zbaveni prava napriklad pri vyporiadani spoluvlastnictva nerozhoduje
jeden zo spoluvlastnikov vlastnym rozhodnutim proti voli druhého subjektu prava, ale sud. Pozri UZAKOVA, V.: Zanik
Ucasti akcionara v akciovej spolo¢nosti so zameranim na squeeze out : Dizertacna praca. 2017, s. 103. Tento nazor podl'a
nas nezohladiiuje pravny stav rezimu prechodu, ktorym S§tat prendSa pOsobnost’ organu verejnej moci na organ
spolo¢nosti (a teda nerozhoduje spoluvlastnik sam); v pripade zakotvenia rozhodovania pre organ dohl'adu by k prenosu
posobnosti dokonca ani nedochéadzalo, ale by bola dana z povahy veci. Organ dohl'adu by v administrativnom procese
rozhodol na zéklade naplnenia zakonnych dévodov bez d’alsieho, ked’ze by nerozhodoval spor v kontradiktornom konani.
Zavedeniu pravomoci rozhodnut' administrativne o prave vykupu sa vSak organy dohladu moézu branit z dévodu
vylicenia sidneho prieskumu v spravnom sudnictve s rizikom néhrady $kody. Podrobnejsie sa tomu venujeme d’alej
V texte ¢lanku.
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publikovanych nazorov prezentuje presvedcenie, ze verejny zaujem nie je mozné vidiet' len
v samotnej skutocnosti, ze zadkon pravne upravil inStitt vytesnenia (alebo ze absentuje
vydanie individudlneho spravneho aktu, ¢im je popreta existencia verejného zaujmu ako
takého),}” ateda fakticky konstatuje absenciu tejto podmienky aodmieta povahu
vyvlastnenia. Na druhej strane niektoré z tychto nazorov (Patakyova a kol.) v§ak uvadzaju, ¢i
nie je vhodné, aby zdkonnd Uprava ustanovila konkrétne dévody verejného zaujmu, po
posudeni ktorych by sa rozhodlo (bez ohladu na rozhodujuci subjekt) o realizacii prava
vykupu, alebo ¢i by postacovalo vSeobecne v zdkone upravit’ (konsStatovat’), v com spociva
verejny zaujem (¢im by podmienka verejného zaujmu bola zrejme naplnend, a podl'a nasho
nazoru by tak nasledne mohla smerovat Kk prevalencii nazorov o uréitom sposobe
vyvlastnenia). V tejto savislosti poukazujeme na to, Ze formulacia dovodov verejného zaujmu
bude podla nasho ndzoru klast zvySené ndroky na zdovodnenie prislusného rozhodnutia
0 squeeze-oute, napriklad rozhodnutia organu dohladu, rozhodnutia valného zhromazdenia,
atd’. podl'a toho, ktory organ bude ustanoveny na rozhodnutie. Povahou takéhoto rozhodnutia
samotného sa venujeme v nasledujicom texte.

Diskusiu 0 vyvlastneni uzaviera Havel ,,Salamtnsky®, ked’ uvadza, ze squeeze-out je bud’
akési vyvlastnenie druhej triedy v dosledku rozsirenia chapania vyvlastnenia vyvojom, alebo
mozno uznat, Ze vyvlastnenie je inititit nemenny, nepodlichajici potrebam doby.'®
Patakyova a kol. uvadzaja, Ze ,,vytlacenie (vytesnenie) mozno vymedzit v tistavnopravnom
ramci za akési zdanie vyvlastnenia, pretoze dosledkom neho dochddza k rovnakému efektu
z hladiska vplyvu na vlastnicke pravo mensSinového vlastnika akcii.**® Nech uz to
pomenujeme akokol'vek, mame za to, Ze pravo vykupu postva hranice limitacie vlastnickeho
prava origindlnym smerom.

Odhliadnuc od posudzovania znakov vlastnych vyvlastneniu zostdva pri Ustavnej
stladnosti aktualnou otazka spravodlivosti pozadovat’ exit z investicie od mens$inovych
akcionarov (resp. primeranost’ zasahu do ich vlastnickeho prava®®), ktori sa rozhodli dlhodobo
(alebo z dovodu napriklad urcitej rodinnej vernosti, tradicie, vedomosti o vysokej hodnote
svojich akcii apod.) drzat’ akcie. V tejto otdzke odkazujeme na vysSie uvedené motivy
zavadzania vytesnenia, ktoré maju vo svojom sthrne vytvorit rovnovahu medzi réznymi
zaujmami akcionarov. lde o0 teériu zaujmov, ktoré sa medzi sebou vyvazuji podla
implicitného verejného zaujmu sledujuceho zavedenie prava vykupu. Napriek existencii
verejného zaujmu, obsiahnutého v ekonomickej racionalizacii fungovania akciovej
spoloCnosti, mame za to, Ze nejde o verejny zaujem v ramci vyvlastnenia, ktorého
naplnenie sa ma skimat’ individualne ad hoc, a preto nejde o expropriaciu. Ak sa aj
priklonime k spomenutému nézoru o potrebe doplnenia d’alSich explicitnych dévodov alebo
dovodu, ktoré by predstavovali naplnenie verejného zaujmu pri realizacii squeeze-outu, islo
by podl'a nés len o d’alSie zdkonné predpoklady na jeho realizéciu, ktorych splnenie by bolo
potrebné identifikovat’. Stale by vSak neslo o posudzovanie podl'a okolnosti pripadu, a teda by
neslo o vyvlastnenie.

17" Napriklad GLEZL — JABLONKA - PATAKYOVA, Uprava prava vykupu (squeeze-out) v slovenskom prave (dodrzanie
principu efektivnosti komunitarneho prava a ustavné aspekty prava vykupu), s. 230, k absencii spravneho aktu pozri
HAVEL, Vyvlastnéni, vytladeni akcionaii a Gstavnost, s. 218. Na rozdiel od opa¢ného nazoru o implicitnom verejnom
zaujme, napriklad Dédi¢, resp. nazoru o kvalifikacii squeeze-outu ako vyvlastnenia u Uzédkovej. Mame za to, ze prijatim
zakonnej tipravy sa vZdy prezumuje urcity verejny zaujem na reglementacii spolocenskych vztahov, aj ked’ nemusi
byt explicitne deklarovany v dovodovej sprave k navrhu zakona.

HAVEL, Vyvlastnéni, vytladeni akcionait a ustavnost, s. 218.

19 GLEZL — JABLONKA - PATAKYOVA, Uprava prava vykupu (squeeze-out) v slovenskom prave (dodrzanie principu
efektivnosti komunitarneho prava a ustavné aspekty prava vykupu), s. 229.

Uzékova uvadza, ze jednozna¢ne mens$im zadsahom do prav jednotlivca by bolo obmedzenie urcitych prav viazucich sa
K vlastnictvu akcii. Pozri UZAKOVA, Zanik ugasti akcionara v akciovej spolotnosti so zameranim na squeeze out, s.
106.
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Konstatujeme, Ze pravo vykupu napokon nemoZno vnimat® ani ako naruSenie
principu legitimnych ofakavani. Akcionari ako osoby podielajiice sa na podnikani by si
mali byt vedomi rizik spojenych s vlastnictvom akcii obchodovanych na burze, pretoze plati
znama nevyvratitel'nd domnienka o znalosti vSetkého, ¢o bolo vyhlasené v zbierke zakonov (§
15 zékona ¢. 400/2015 Z. z. o tvorbe pravnych predpisov a 0 Zbierke zdkonov Slovenskej
republiky a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov).

Ak by sme squeeze-out vylucili z rezimu vyvlastnenia a abstrahovali od jeho potencialnej
neustavnosti, zostdva skumat’ primeranost’ konkrétnej pravnej upravy. Ako pri kazdej
pravnej Uprave regulujucej vzajomné prava a povinnosti zmluvnych stran, v ktorych ma jedna
Znich silnejSie a druha slabSie postavenie (napriklad spotrebitel, obet diskriminacie,
chraneny zamestnanec), tak aj pri prave vykupu je potrebné pomerovat’ konkrétne prava proti
sebe stojacich akcionarov, z ktorych by sme minoritného akcionara mohli kvalifikovat
postavenim ,,slabsej (zmluvnej) strany* v porovnani s majoritnym akcionarom, pri¢om
V pripade rezimu:

a) prevodu su zmluvné strany mensinovi akcionari a va¢sinovy akcionar medzi sebou,

b) prechodu zmluvnou stranou nie su akcionari voci sebe navzajom, ale voc¢i obchodnej
spolo¢nosti (ktora — konanim valného zhromazdenia, na zaklade stanoviska predstavenstva
a dozornej rady — rozhodne 0 vytesneni podla pravnej Gipravy ucinnej od 1. januara 2019).

Uz sme uviedli, ze okrem zékladnych (ramcovych) podmienok uplatnenia prava vykupu
v smernici 0 ponukach prevzatia boli viaceré detailné otazky jeho realizacie ponechané na
konkrétnu narodnu pravnu upravu.

Smernica 0 ponukach prevzatia napriklad neupravuje spésob zmeny vlastnictva medzi
majoritnym a minoritnymi akcionarmi, ani neposkytuje navod, ¢i ma ist o prechod alebo
prevod. V Slovenskej republike sa kratko po transpozicii smernice o ponukach prevzatia
objavil nazor, ze , znenie prijatej pravnej upravy prava vykupu efektivne nezabezpecuje pre
dotknuté osoby moznost vykonat pravo vykupu v pripade splnenia podmienok na jeho
uplatnenie. “! Tento nazor sa opieral 0zavedenie rezimu uplatnenia prava vykupu
prostrednictvom prevodu cennych papierov, t. j. k nadobudnutiu cenného papiera vac¢Sinovym
akcionarom mohlo dojst’ az na zdklade prejavu vole menSinového akcionara (prijatim navrhu
na uzavretie zmluvy o odktpeni akcii) alebo — Vv pripade jeho negativneho postoja —
pravoplatnym rozhodnutim vSeobecného sidu o nahradeni prejavu vole menSinového
akcionara (pozri ustanovenia § 1181 ods. 1, 8 a9 ZoCP v zneni G¢innom do 31. decembra
2018). S tym spajaji autori uvedeného nazoru tieto komplikacie efektivnej realizacie prava
vykupu:

- ak menSinovy akcionar s navrthom zmluvy nesuhlasi (alebo s vidc¢Sinovym akcionarom
nekomunikuje??), ziskanie siidneho rozhodnutia o nahradeni jeho prejavu vole moze byt

v podmienkach Slovenskej republiky otazkou niekol’kych rokov, pricom do pravoplatného

rozhodnutia vo veci moze dojst’ K prevodu akcii na tretiu osobu,

- neexistencia jedného miestne prislusného sudu (operacny problém pri vac¢Som pocte
pasivne legitimovanych menSinovych akciondroch sréznym miestom trvalého pobytu
alebo roznym sidlom, riziko nerovnakej aplikacie prava a pripadnych prietahov v konani).

2L GLEZL — JABLONKA - PATAKYOVA, Uprava prava vykupu (squeeze-out) v slovenskom prave (dodrzanie principu
efektivnosti komunitarneho prava a ustavné aspekty prava vykupu), s. 223. Autori tiez uvadzaju, ze uprava prava vykupu
v slovenskom pravnom poriadku bola oproti uprave ¢eskej takmer nepouzitel'na (pozri s. 227 citovaného ¢lanku).
Nejasnostiam, ktoré sa objavuju pri vykupe akcii minoritnych anonymnych (plati pre CR, ked’2e v SR u listinnych akcii
forma na doruitela uz nie je moznd) a nekooperujicich akcionarov sa venuje bliziie Kotasek, pozri KOTASEK,
Vytésnéni anonymniho akcionafe, s. 257-261.
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Na zéklade toho spomenuti autori konsStatovali, ze slovenska pravna uprava efektivny
proces zamyslany komunitarnym pravom pre uplatnenie prava vykupu pre dotknutého
hlavného akcionara (navrhovatela) nepontka, ¢im nedoslo k splneniu povinnosti uskutocnit’
také opatrenia, ktoré zabezpeCia dosiahnutie vysledku predpokladaného v smernici
0 ponukach prevzatia a tym doslo k poruseniu principu efektivnosti narodnej pravnej Gpravy
implementujticej pravo EU.2 Tomu zodpoveda aj skutoénost’, ze do roku 2018 vratane bolo
Narodnou bankou Slovenska (NBS) udelenych iba Sest’ sihlasov na uplatnenie prava
vykupu.?* Otvorenou otazkou zostava, do akej miery boli rizikd sudneho konania a z toho
vyplyvajica nefunk¢nost’ instititu prava vykupu zodpovedajuce garancii ochrany minoritnych
akcionarov.

Tento problém povazujeme V sucasnosti uz za prekonany prave s oh'adom na novl pravnu
Gpravu § 118i ZoCP u&inni od 1. januara 2019. Podobne ako v Ceskej republike presla
slovenska pravna uprava na rezim prechodu vlastnictva k cennym papierom na zaklade
ucinnosti rozhodnutia valného zhromazdenia emitenta. Podl'a osobitnej Casti dévodovej
spravy k novelizacnému ¢l. VI zakona ¢. 373/2018 Z. z. ,,jednou zo zdkladnych otazok, ktoré
navrhovatel’ (rozumej vacSinovy akciondr, pozndmka autora) zvazuje pri rozhodovani sa, ci
uplatni pravo vkupu, je predpokladand dizka trvania celého procesu, a preto je potrebné,
aby sa dlzka trvania squeeze outu dala dopredu predvidat, ¢o je spolu s moznostou praktickej
aplikacie pravnej upravy, ktorej vysledkom bude dosiahnutie ciela squeeze outu v redlnom
casovom horizonte, zakladnym dovodom navrhnutého rieSenia. Rozhodnutie valného
zhromazdenia o prechode viastnickeho prava akcii je zakonny spésob umoznujuci dosiahnutie
vSetkych vyssSie uvedenych cielov, pricom prdvo akcionarov poziadat sud o preskumanie
primeranosti protiplnenia ostava zachované, nema vsak ako doteraz vplyv na priebeh
a ukoncenie squeeze outu.

Nielen rezim prevodu podliehal kritike. Aj rezim prechodu rozhodnutim valného
zhromazdenia, mozno prave v désledku vysSej flexibility, vykazuje podl'a niektorych autorov
z Ceskej republiky (napriklad Uzsak), Vv ktorej tento rezim existoval od poéiatku, znaky
svojvol'ného vytesnenia hlavnym akcionarom, ktory tak zneuziva svoju hospodarsku silu na
vylucenie inych hracov z hry. V Slovenskej republike, ako bolo uvedené, je rezim prechodu
(rozhodnutim valného zhromaZzdenia) zavedeny od 1. januara 2019. V nadvéznosti na to je
podla nasej mienky dolezit¢ skiimanie povahy organu, ktory o vykonani prava vykupu
rozhoduje. Podl'a Havla je vytesnenie zaloZené na rozhodnuti samotnej spolo¢nosti, konkrétne
rozhodnuti organu sikromného subjektu vykonanom v ramci autondémie vole, hoci
ovplyvnené hlavnym akcionarom. Ztoho nasledne vyplyva, Ze absentuje dalsi znak
imanentny vyvlastneniu, totiz vydanie jednostranného a konStitutivneho spravneho aktu,
ktorym by doslo k vyvlastneniu. Vytlacenie je tak iste zasah do vlastnickeho prava svojou
podstatou sikromnopravny, nie verejnopravny. Tento ndzor sicasne spochybiiuje, ze by
mohlo ist’ o kvazispravny akt, s vynimkou pripadu, ze by rozhodovacim orgdnom bola entita
s vrchnostenskou mocou® (najmi organ dohl'adu, poznamka autora). V tejto veci zastadvame
Vv naSich pravnych podmienkach opaéné stanovisko. Skutoc¢nost, Ze v ZOCP ani vinom
pravnom predpise nie je osobitne verejnopravne procesne rieSené rozhodnutie valného
zhromazdenia 0 prave vykupu, neznamend, ze tento organ nerozhoduje o pravach (a sucasne
povinnostiach) dotknutych akciondrov na zaklade zdkonného mandatu zvereného mu na tento

2 GLEZL — JABLONKA - PATAKYOVA, Uprava prava vykupu (squeeze-out) v slovenskom prave (dodrzanie principu
efektivnosti komunitarneho prava a tstavné aspekty prava vykupu), s. 228. Uzakova povazuje nastavenie slovenskej
pravnej upravy vzneni do 31. decembra 2018 za striktné a z toho dovodu za malo vyuZivané. Pozri UZAKOVA,
Constitutional and Legal Aspects of Squeeze-out of Minority Shareholders, s. 963.

2 Rok 2007: 1, rok 2008: 1, rok 2012: 2, rok 2014: 1, rok 2018: 1. Spracované podl'a idajov zo Sprav o vykone &innosti
utvaru dohl'adu nad finanénym trhom za roky 2007 az 2018. Dostupné na www.nbs.sk.

% HAVEL, Vyvlastnéni, vytladeni akcionatt a ustavnost, s. 218-219.
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ucel. Na tomto nemeni ni€ ani to, ze rozhodnutie si vo valnom zhromazdeni presadi majoritny
akcionar bez hlasov ostatnych akciondrov, ¢im fakticky rozhoduje sam o svojom prave.
V pravnom poriadku existuje viacero analogickych pripadov, v ktorych zdkon zveril
kompetenciu sutkromnopravnemu subjektu rozhodovat’ o pravach a povinnostiach inych osob
(napriklad rozhodcovské sudy, ktorych zriad'ovatel'om mohli byt eSte donedavna samotné
strany sporu).

Vynimocnym je v tejto suvislosti zaloZzenie kompetencie viest' osobitné spravne konanie
(podl'a zékona ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade nad finanénym trhom a 0 zmene a doplneni
niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov; d’alej len ,,zakon ¢. 747/2004 Z. z.*) pre
akciovi spoloénost’, ktorou je burza cennych papierov.?® T4 méZe v tomto konani rozhodnuat’
(prostrednictvom predstavenstva, ktoré¢ho zlozenie odzrkadl'uje akcionarsku Strukturu burzy)
napriklad o pozastaveni obchodovania alebo o vyluceni cennych papierov z trhu burzy aj
Vv pripade vlastného akcionara. Nejde sice o prechod vlastnickeho prava, ale o obmedzenie ius

disponendi uréitym sposobom, predsa len dochadza k limitacii vlastnickeho prava.

Na zéklade toho by sme mohli dospiet’ k zaveru, Ze 1 organ akciovej spolo¢nosti je kvazi
organOm verejnej moci, avSak bez vyslovného zakotvenia verejnopravneho procesného
postupu a sudneho prieskumu jeho aktov a Cinnosti (z tohto dovodu tak nepdjde o organ
verejnej spravy).?’ Je namieste otdzka, ¢i je vobec potrebny osobitny administrativnopravny
postup, kedZze ZoCP vyzaduje vel'mi konkrétne a jednozna¢né podmienky na realizaciu
squeeze-outu. V takom pripade je rozhodovanie valného zhromazdenia ajeho uznesenie?®
zalozené obdobne ako u orgdnu verejnej moci na simplifikativnom skiimani zdkonnych
predpokladov bez d’alsicho hlbsieho skimania, zdovodnovania a spravnej tivahy. Naplnenie
zédkonnych predpokladov nésledne zalozi narokovatelnost squeeze-outu zo strany
vacésinového akcionara zjednodusene tak ako napriklad u ziadatel'a 0 bankové povolenie.

Po nadobudnuti G¢innosti zavedenia prava vykupu v SR by sme mali nahliadat’ na tento
inStitat ako na aplikéciu prava vyplyvajiceho zo zakona, nie ako na vyvlastnenie.

Jednou z diskutovanych otazok pravnej upravy je aj stanovenie spravodlivej ceny
(primeranej nahrady) pre vykup akcii. Nevyhoda postavenia menSinovych akcionarov
V pravnej uprave prava vykupu do 31. decembra 2018 spocivala v tom, Ze nemohli navrh na
uzavretie zmluvy o kupe akcii fakticky G¢inne odmietnut’. Ich prejav vole bolo mozné
Vv pripade neprijatia navrhu rozhodnutim sudu nahradit’. V konani o nahradeni prejavu vole
mohli namietat’ iba neprimeranost’ pontknutého protiplnenia. Po 1. januari 2019 sa sice
pravny stav zmenil z rezimu prevodu na reZim prechodu, ale minoritni akcionari nad’alej
nemo&zu zvratit’ uplatnenie vytesnenia, iba namietat’ neprimeranost’ protiplnenia. Ked’Ze ide o
natené aneodvratné odobratie majetku, ,,cena by mala zodpovedat tzv. absolitnemu
odskodneniu, t. j. takej hodnote akcii, aby vytesneny akcionar mohol za ziskané protiplnenie
nadobudniit’ alternativnu investiciu s rovnakym vynosom i rizikom. “* Tento nazor — nech je
uz akokol'vek teoreticky sprdvny — sa ndm javi, hlavne v podmienkach slovenského
kapitalového trhu, ako idealisticky. Smernica o ponukach prevzatia hovori o tzv. primeranej
cene, priCom za primerani povazuje protihodnotu v povinnej ponuke na prevzatie

26
27

Pozri § 65 a 65a zdkona ¢. 429/2002 Z. z. o burze cennych papierov v zneni neskorsich predpisov.

Stkromna sprava, napriklad sprava obchodnej spolo¢nosti, je zo stdneho prieskumu v rameci spravneho stdnictva
vylugena. Pozri SEMAN, T.: Verejna spriva v spriavnom sudnictve. KoSice : Univerzita Pavla Jozefa Safarika
v Kosiciach, 2016, s. 11. ISBN 978-80-8152-424-0. Na druhej strane v pravnej uprave pozname institut nitenej spravy
dohliadanych akciovych spolo¢nosti, ktora nie je vyluéne spravou stkromnou. Stdny prieskum postupu ntteného
spraveu prichadza do Givahy, ak ide o zamestnanca organu dohladu (napriklad v CR).

Cech uvadza, Ze uznesenie je rozhodnutim, ktoré samo o sebe zaklada pravny dévod prechodu prav k dotknutym cennym
papierom na hlavného akcionara. Pozri CECH, K (Setnym) problémiim pravni tpravy vykupu téastnickych cennych
papirt (squeeze-out), s. 659.

2 HECKOVA — CHAPCAKOVA, Explikacia vyznamu institatu Squeeze Out v podmienkach Slovenskej republiky, s. 429.
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a v dobrovol'nej ponuke pri dosiahnuti aspont 90% podielu na akciach spojenych s hlasovacim
pravom. V ostatnych pripadoch dobrovolnej ponuky smernica neurcuje spdsob stanovenia
ceny. ZoCP v § 118i ods. 10 ustanovuje, Ze sa postupuje ako pri urCovani ceny akcii
Vv povinnej ponuke, t. j. urCenie znaleckym posudkom pri dodrziavani referen¢nych
mantinelov, aby nedoSlo k podhodnoteniu. Uvedené urCovanie ceny sa osvedc¢ilo a nebolo
zmenené novou pravnou upravou § 118i ZoCP ani po 1. januari 2019.

Zmena spociva v ustanoveni povinnosti predstavenstva akciovej spolo¢nosti vyjadrit’ sa
K primeranosti navrhovanej vysky protiplnenia pre minoritnych akcionarov. Obsah vyjadrenia
musi byt pritom zaznamenany v pozvanke na zasadnutie valného zhromazdenia, ktoré bolo
zvolané za ucelom prijatia rozhodnutia o prechode akcii (uplatneni prava vykupu).

Zachovanie sudnej ochrany v otazke skiimania primeranosti ceny povazujeme za kl'aicové
pri posudzovani primeranosti zasahu do prav zostatkovych akciondrov. Musime tiez
konstatovat,, Ze ,,odSkodnenie* formou vyplatenia primeranej ceny nezohladiuje ini ujmu
nemajetkovej povahy, ktora vytlaceny akciondr utrpi, najma ak ide o konanie proti jeho voli
(ma zaujem na zotrvani v investicii z r6znych vyssie uvedenych doévodov).

Mozno sa stotoznit’ s ndzorom, podl'a ktorého je institiit vytesiiovania v Eurdpe uz beznym
a legitimnym pravnym ndstrojom pre realizaciu zmien vo vlastnickej Strukture (verejnych)
akciovych spolo¢nosti. Kritické nazory podla neho nenazeraji na institit vytesiiovania
z pohladu vécsinovych akciondrov v kontexte zabezpecenia efektivnosti ekonomického
systému a poukazuju na rozpor so vS§eobecnymi principmi ochrany vlastnictva a mensinovych
prav.

Podl'a nasho nazoru vsSak nemozno oddelene skumat’ a zvazovat ekonomickll podstatu
tohto institatu a predovSetkym prostredie jeho realizacie (verejny kapitalovy trh) od jeho
pravnej legitimity. V nadvédznosti na to poukazujeme na dve skuto¢nosti, ktoré sa v ostatnej
odbornej literatiire opominaju.

Po prvé, kapitalovy trh je trhom rizikovym, na ktorom vystupuju jeho ucastnici ako
kvalifikovani investori. Regulovany trh finanénych néstrojov (vratane nasich podmienok
obchodovania na trhu Burzy cennych papierov V Bratislave, a. s.) neumoziiuje investorom
nakupovat/preddvat’ investi¢né tituly priamo, ale iba prostrednictvom na to opravnenej osoby
— profesionala (obchodnik s cennymi papiermi alebo investicnd banka), ktord je povinna u
zakaznika (nekvalifikovaného investora) pred poskytnutim investi¢nej sluzby nakupu/predaja
zrealizovat’ test vhodnosti, ktory sa tyka postdenia rizikovej averzie Klienta, ¢o vyplyva
priamo z pravneho poriadku (§ 73f ZoCP), pripadne test primeranosti (§ 73g ZoCP).

Po druhé, kipa akcii verejnych akciovych spolo¢nosti na kapitalovom (regulovanom)
trhu v mensom mnoZstve je Spekulativnou investiciou (S vynimkou schém fondového
financovania s dlhodobou investi¢nou stratégiou) so sledovanim dosiahnutia jednorazového
vynosu v kratkodobom horizonte z kolisania trhovej ceny akciového titulu, bez zaujmu 0
proces riadenia spolo¢nosti, ktory prakticky ani nie je mozny.! Tieto skuto¢nosti, opominané
odbornou literatirou (zrejme z dévodu profilacie na vylune pravne problémy), podla nas
posuvaju vnimanie prava vykupu z hl'adania jeho akademicke;j (teoretickej) spravodlivosti pri
vyvazovani zaujmov viacsiny s mensinou do ekonomickej reality kapitalového trhu a jeho
podstaty (ako formalneho pramena prava). Mozno tu tak identifikovat’ aj iné — verejnopravne
— nastroje ochrany akcionara (ako klienta poskytovatel’a investi¢nej sluzby) a si€asne vnimat’
uréitut mieru ,,degradacie vlastnickeho prava drobného investora, ktory neotvara poziciu

30 HOLUB, D.: Pravo cennych papierov. Bratislava : IURA EDITION, 2013, s. 119. ISBN 978-80-8078-562-8. Obdobne
HAVEL, Vyvlastnéni, vytlaceni akcionafu a ustavnost, s. 219.

Zjednodusene mozno povedat’, ze zatial' co mensinovy akcionar je iba investorom, vac¢Sinovy akciondr je investorom,
ktory aktivne riadi emitenta a aktivne tak zvelad’uje svoju investiciu. Uspokojuje teda nielen svoju majetkovi potrebu,
ale aj ,,dusevn viziu podnikania.
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s vyhladom na dlhsie obdobie,®* oproti vlastnictvu majoritného investora, ktory nakupuje
akcie vo vel'kom mnozstve so seridznym zadujmom na d’alSom rozvoji akciovej spolo¢nosti.

2. Zhodnotenie recentnej pravnej upravy squeeze-outu a podnety na jej doplnenie
(Vv zaujme ochrany minoritnych akcionarov)

Nova pravna prava § 1181 ZoCP sa nevztahuje v zmysle prechodného ustanovenia
k Gpravam ucinnym od 1. januara 2019 (novy § 173zc ZoCP) na pravne vztahy, ktoré sa
tykaju prava vykupu vzniknutého pred 1. janudrom 2019.

Dolezitym aspektom verejnopravnej zaruky prav mensSinovych akciondrov, najméi
s ohl'adom na stanovenie primeranej ceny, je odobrenie priava vykupu organom dohladu
nad finanénym trhom (NBS). Do 31. decembra 2018 sa u¢innost’ prava vykupu viazala na
pravoplatné udelenie suhlasu NBS v konani podl'a zdkona ¢. 747/2004 Z. z. s procesnymi
Specifikami podl'a ZoCP. Od 1. januara 2019 uplatnenie prava vykupu voci zostavajucim
akcionarom (rovnako aj voci ich pravnym nastupcom) podlieha udeleniu prechadzajiuceho
sthlasu NBS. Autor prispevku pri tvorbe navrhu nového znenia § 118i v novele ZoCP u¢inne;j
od 1. januara 2019 navrhol doplnit, aby sa s tymto predchddzajucim suhlasom spdjala aj
absolutna neplatnost’ kazdého pravneho ukonu, ktory bude vykonany bez jeho udelenia,
pricom neplatny bude aj kazdy ukon urobeny na zaklade predchadzajiceho suhlasu udeleného
na zéklade nepravdivych udajov (§ 159 ods. 3 v zneni po 1. januéri 2019). Schval'ovaci proces
NBS povazujeme za dolezitii garanciu zédkonného priebehu squeeze-outu, ktory sa uplatni
rozhodnutim valného zhromaZdenia o prechode akcii zostdvajicich akcionarov na hlavného
akcionara. V ramci neho totiz dochadza aj k preskimaniu spravnosti stanovenia ceny. Za
uriti garanciu mozno povazovat aj vlastné stanovenie prahu 95% (oproti smernicou
0 ponukach prevzatia poZzadovanych 90%).

Pri hl'adani optimalneho modelu rozhodovania Uzdkova preferuje za najspravodlivejSie
rozhodovanie o0 squeeze-oute sidom, ako alternativu az nasledne rozhodovanie organom
dohladu.®* Ako bolo uvedené, v pripade organu dohl'adu (NBS) by rozhodovaci proces musel
vychddzat zo spravnej uvahy, ktorej volnost’ by sa dohliadaci organ snazil obmedzit
jednozna¢nymi zakonnymi kritériami (napriklad dosiahnutim existujicich percentualnych
podielov). Ak by explicitne kritéria upravené neboli, naroky na rozsah dokazovania by bol
vicsi, ked’ze by sa rozhodovalo o proti sebe stojacich pravach akciondrov tak, ako je to
Vv kontradiktornom konani. Tento stav by posuval rozhodovanie orgdnu verejnej spravy na
useku dohl'adu nad kapitdlovym trhom (dodrziavanim podmienok uplatnenia prava vykupu)
do roviny sudnej ochrany prav, ¢o nemozno V naSich podmienkach povaZzovat za tlohu
organov verejnej spravy. V zmysle § 2 ods. 3 zékona ¢. 747/2004 Z. z. predmetom dohl'adu
nad dohliadanymi subjektmi nie je rozhodovanie sporov z pravnych vztahov medzi
dohliadanymi subjektmi a ich klientmi, na ktorych prejednavanie a rozhodovanie st prislusné
sudy alebo iné organy podla osobitnych predpisov (vykon dohladu vo verejnom zaujme,
judikovany Stdnym dvorom EU v konani C-222/04 Peter Paul a ostatni c/a SRN). Na druhej
strane, v CR o sporovej agende medzi finanénymi institiciami aich klientmi rozhoduje
V spravnom konani spravny organ, ktorym je finan¢ny arbiter.

Za nedostatok regulacie squeeze-outu na trovni EU mozno povazovat absenciu rieSenia
kolizie pravnych reZimov v pripade, ak su akcie identického emitenta pripustené na

32 Vynimocne s cielom zneuZivat’ svoje akcionarske prava, ¢o moZno povazovat tiez za urcity druh $pekulacie. Podobnt

argumentaciu pouziva osobitna ¢ast’ dovodovej spravy k § 118i ZoCP k zakonu ¢. 644/2006 Z. z., ktora uvadza, ze ,, méze
dochadzat' k tomu, Ze minoritni akciondri (drZiaci symbolické podiely v spolocnosti, ktoré predstavuji niekolko kusov
akcii z emisii o desiatkach ci stovkdch tisic kusov) vyuzZivaji prava minoritnych akciondarov za ucelom ziskania vyhod,
ktoré su v zjavnom nepomere voci ich ucasti na kapitilovej spolocnosti, spésobom ohrozujucim zamery majoritného
akciondra i spolocnost samotni. Vicsinou ide o situdcie, kedy zdujmy minoritnych akciondrov nespocivaju v dlhodobom
vilastnent akcii a ¢innosti spolocnosti, ale skor vo vyvijani tlaku na majoritného akciondra.

3 Pozri UZAKOVA, Zanik u¢asti akcionara v akciovej spolonosti so zameranim na squeeze out, s. 113.
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obchodovanie na viacerych regulovanych trhoch v rozliénych ¢lenskych Statoch, pripadne
aj na regulovanych a stfasne neregulovanych trhoch (multi-listing). V takom pripade
vyvstava otazka, podla ktorej z pravnych uprav sa ma postupovat’ pri schval'ovani uplatnenia
prava vykupu. Mdame za to, Ze tato situidcia vyzaduje ziskanie vSetkych prislusnych
verejnopravnych suhlasov vo vsetkych clenskych Statoch, kde je emisia pripustena na
obchodovanie. Tento postup opitovne stazuje realny vykon prava vicSinovym akcionarom
V procese koncentracie vlastnictva. Vo vizbe na to mozno zvaZovat’ zavedenie jednotného
povolenia platného v ramci celej EU/EHP, ktoré by zna¢ne zjednodusilo proces vytesnenia,
analogicky ako v pripade cezhraniénej notifikacie dohliadanych subjektov finan¢ného trhu. Za
prekazku tejto iniciativy povazujeme narodné pravne rezimy, ktoré sa medzi ¢lenskymi $tatmi
diferencuji (najmé ustanovenie rozdielneho subjektu prislusného na rozhodovanie). Z toho
vyplyva potreba kompromisu clenskych Stitov o subjekte, ktory by o prave vykupu
rozhodoval aktorého rozhodnutie by povazovali za dostatoénti garanciu mensinovych
akcionarov. Vyzvou pre tento organ by tak zostalo posudzovat primeranost ceny
odkupovanych akcii, ked’Zze jej stanovenie by muselo byt podrobené novému sposobu jej
vypoctu zohl'aditujicemu trhovy vyvoj na regulovanych trhoch vo viacerych jurisdikciach.

Slovenské pravna uprava riesi z pohl'adu organu dohl'adu detailnejSie iba vykon dohladu
nad realizaciou ponuky na prevzatie (§ 135¢ ZoCP), nie nad pravom vykupu. Neopomina
vSak moznost’ sankcionovat’ nedostatky v ¢innosti uplatiiovatel’a prava vykupu spocivajice v
poruSeni povinnosti ulozenych zdkonom (§ 144 ods. 5 ZoCP).

Ako sme uviedli, dovodova sprava k zakonu ¢. 373/2018 Z. z. (k § 118i) v sebe zahfiia
urcity pragmatizmus. Napriek zmienenym akademickym nazorom, v zmysle ktorych sa javi
teoreticky ako spravodlivejsia predchadzajuca pravna tGprava (do 31. decembra 2018), v ramci
ktorej rozhodoval sud 0 nahradeni prejavu vole, iSlo o vel'mi zlozity proces narocny na cas,
identifikaciu ostatnych akcionarov, vykazujici naklady spojené so sudnym konanim
(podavanie viacerych Zzalob na rézne miestne prislusné sady v zdvislosti od poctu
mensinovych akciondrov). Nova pravna tGprava sl'ubuje vicSiu flexibilitu a tym aj zvySenie
atraktivity pre institat prava vykupu. Jeho vyuziteInost’ bude vSak nad’alej v podmienkach
slovenského kapitalového trhu limitovand mnoZstvom akciovych emisii na regulovanom trhu.
Mozno tak konStatovat’ smerovanie k potencidlne vyssej efektivite.

Ak existenciou squeeze-outu pripustame, Zze mozno nutit’ malého investora hl'adat’” novu
investiciu, nedorieSenou podla nasho nézoru ostdva otazka spravodlivosti jeho aplikdcie
v kolektivnych schémach investovania na finanénom trhu.>* Vhodnym rie§enim by bolo
vynat’ z pésobnosti vytesnenia akcie drzané vo fondoch kolektivneho investovania
a dochodkovych fondoch (¢l. 1 ods. 2 smernice o ponukach prevzatia ustanovuje iba
vynimku, podla ktorej sa nevztahuje - vratane prava vykupu - na nimi emitované cenné
papiere). Takou vynimkou by boli kolektivne schémy investovania zvyhodnené a prinieslo by
to dalsiu disproporciu v zaobchadzani medzi akcionarmi, tentoraz medzi mensinovymi
navzajom. Opitovne ale povazujeme za potrebné zdoraznit® niektoré typické znaky
kapitdlového trhu, ato ze kolektivne investovanie a dochodkové sporenie (investovanie)
sleduje osobitny verejny zaujem Statu deklarovany réznymi zvyhodneniami, ktorym mozno
vyvazit protichodné zdujmy vicsinového akcionara.

Medzi existujlice zvyhodnenia investovania na kapitdlovom trhu patri v sucasnosti aj
oslobodenie od dane z prijmu podla § 9 ods. 1 pism. 1) zdkona ¢. 595/2003 Z. z. o dani
Z prijmu v zneni neskorsich predpisov u dlhodobého investicného sporenia podla § 7 ods. 11
ZoCP. Nejde pritom o kolektivne investovanie ale individualne riadenie portfolia, v ktorom
mozno badat’ obdobne urcity verejny zaujem na dlhodobom investovani. Vytesnenie tu

34 Na tento problém poukazala Uzakova, tamtieZ, s. 104.
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nepovazujeme za porusenie podmienok jeho zvyhodnenia, pretoze portfélio sa moze
operativne obmienat’ (transakciami obchodnika s cennymi papiermi) bez vyplatenia plnenia
investorovi, tak ako ukolektivnych schém, aj ked moZzno namictnut, Ze portfolio
Vv kolektivnych schémach je predmetom spoluvlastnictva (napriklad podielnikov). V tejto
suvislosti stoji za zvazenie, €i by potencialna vynimka mohla byt’ vztiahnuta aj na takéto
zvyhodnené individuilne spravy financnych ndastrojov. Uzdkova dava ,,na zvdzenie, ci
neponechat' aj malym investorom moznost zhodnocovat svoje uspory (alebo zverené
prostriedky) a preco nepovazovat moznost dlhodobého investovania malymi akciondrmi
(vratane fondov) prdve za pozitivum vo verejnom zdaujme. >

Mame za to, Ze pri stanoveni zmienenej vynimky pre kolektivne (pripadne individualne
investicné¢) schémy bude rozhodujice stanovit’® aj percentuilny podiel akcii Vv
spoluvlastnictve u jedného subjektu kolektivneho investovania a dochodkového sporenia
(resp. vo vlastnictve jedného subjektu), kedy bude eSte squeeze-out mozny, aby nedoslo
k jeho Uplnému znefunkéneniu u emisii v zvyhodnenej kolektivnej a individualnej drzbe.
Otazka objektivizacie percentualneho prahu sa z hladiska akcionarskej spravodlivosti
relativizuje, pretoze akcie roznych emitentov majt réznu hodnotu, a hodnota vlastnictva akcie
jedného emitenta moze presahovat’ hodnotu viacerych akcii u druhého emitenta. Zaroven
investicia do akcie ujednej fyzickej osoby modze v optike jej majetkovych pomerov
predstavovat’ vysoky naklad na ukor spotreby oproti majetnejSiemu investorovi. Kapitalovy
trh by tak prehibil majetkové rozdiely medzi akcionarmi navzajom, aj ked’ kompenzované
zvyhodnenim kolektivnej spravy aktiv (ktord méa byt preferovanou moznost'ou investovania
pre drobnych investorov).

Ako bolo spomenuté, pravu vykupu predchadza realizacia ponuky na prevzatie. Ponuku na
prevzatie zakon vyzaduje aj u inych pravnych situacii (pozri § 170 ods. 3 v spojeni s § 119
ZoCP) ako je nadobudnutie vlastnictva k uréitému percentualnemu podielu na akciach
emitenta. Jednou z nich je to, ze emitent sa mdze rozhodnut, Ze s cennymi papiermi sa
prestane obchodovat’ na regulovanom trhu (alebo prijme iné rozhodnutie, ktoré ma za
nasledok, ze sa s cennym papierom prestane obchodovat, napriklad o zmene zaknihovanej
podoby na podobu listinni). Druhou situaciou je neplnenie si zakonnych informacnych
povinnosti emitenta, v dosledku ktorého dochadza kich vyluceniu z obchodovania na
regulovanom trhu (pripadne moze ist' o iné podobné skutocnosti, ktoré maji za nasledok
takéto vyradenie z regulovaného trhu). Ide o situacie riadené¢ho going private (premeny na
stkromnu akciovi spolo¢nost). Moze tak nastat’ situacia, ktord emitent (ovladany
vacSinovym akciondrom) umyselne vyvold, aby sa zbavil menSinovych akcionarov cestou
realizécie prava vykupu. Majoritny akcionar vSak svoje pravo na odkup nemusi vyuZit
aVvrukach ostatnych akcionarov zostanu fakticky nepredajné akcie, ktoré stratili svoje
,»atraktivne vlastnosti*; delistingom totiz prestant byt akcie investi¢ne zaujimavé a ich trhova
cena uz nie je a) likvidna, b) redlne vypovedajuca o ich hodnote, ¢im minoritny akcionar
straca predstavu o ich realnej hodnote. To mozno povazovat za dovod, aby sa regulacia
squeeze-outu rozsirila aj na neregulované obchodné platformy (napriklad mnohostranny
obchodny systém - MTF), ¢im by sa umoznilo zostatkové akcie predat’. Pripady, ked’ dojde
k vylt¢eniu akcii kvoli neplneniu si informaénych povinnosti, je mozné sanovat’ zasahom
organu dohladu ako ultima ratio, a to ulozenim napravného opatrenia v sankénom konani
vedenom proti emitentovi, ktoré by spocivalo v prinavrateni emisie akcii na regulovany trh
(opdtovné podanie ziadosti o prijatie na obchodovanie), aj ked si uvedomujeme
problematickost’ nuteného vykonu takého rozhodnutia.

35 Tamtiez, s. 115.
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Dalsim dévodom zavedenia prava vykupu i pre tieto obchodné miesta moZe byt snaha
0 rieSenie pozostatkov obdobia kupdnovej privatizacie, aj ked’ pravdepodobne véc¢sina emisii
z tychto ¢ias bude bezcenna a akcionari su bagholdermi (drziteI'mi bezcennych akcii).

IV. ZAVER

Pravo vykupu bolo vramci procesu jeho implementacie diskutované ako pomerne
kontroverzné rieSenie majetkovych pomerov vo verejnej akciovej spolo¢nosti. Na zéklade
analyzovanych nazorov prichddzame k zaveru, ze za presne urCenych podmienok, pri
vyplateni spravodlivej ceny a zabezpeceni jej mozného sudneho prieskumu by bolo mozné
sgqueeze-out oznacit’ ako legitimny prostriedok koncentracie akcii. Ako vSak postupovat’, ak
minoritny akcionar nechce predat’ svoju majetkova ucast’. O to viac to plati v obdobi trendu
trhového rastu ceny na akciovych trhoch (slovensky akciovy trh je v tomto skér vynimkou
z dovodu nizkej likvidity a tendencie st'ahovania/delistingu akcii z jeho obchodného miesta).
Logika minoritnych akcionarov je konzistentna s tedriou ,,prizivnikov*, ako uvadza Shiller vo
svojej revoluénej praci , Ifrrational Exuberance”>® Mozno ju pripodobnit zauzivanému
pojmu ,fiee rider“3" aj ked ten vychadza iba zo ,zvezenia sa“ popri silnejsich hracoch
(majoritnych akcionaroch), bez prinosu pre akciovii spolo¢nost’, bez vyvinutia Gsilia o jej
spravu (hoci plati zasada, Ze vlastnictvo zavdzuje). Teoria ,,prizivnikov* znamena, ze pokial
sa mnozstvo odbornikov a investorov zaobera §tidiom ceny akcie a potvrdzuju ich zjavnu
hodnotu, pre¢o marnit’ ¢as vlastnou snahou o zistenie primeranej ceny (= realnej hodnoty
trhovej kapitalizacie). PreCo sa neprizivit' na ucet inych usilovnych investorov a kopirovat
jednoducho ich investi¢né spravanie. Existuju aj pripady, ked’ minoritny akciondr vlastnictvo
akcii zneuziva Spekulativnym sposobom, ktory nesleduje ani tak investicny mainstream ako
skor vytikanie ¢o najlepsej odkupnej ceny od majoritného akcionara. ZneuZitie postavenia
men$iny je extrémom na jednom z protipolov rovnovahy vlastnickych prav vsetkych
akcionarov v emitentovi. Drzba akcii v rukdch mensinového akcionara sa stava kratkodobou
$pekulaciou za ucelom dosiahnutia najlepsej ceny od vié§inového akcionara,®® nie cestou
predaja verejne pristupnej investicie inym investorom na kapitalovom trhu. Zastavame nazor,
ze tento fenomén je typicky najmi pre menej likvidné akciové trhy tak, ako to je v Slovenskej
republike. Ponechanie malej investicie m6ze mat aj iné dovody (hrdost, tradicia vlastnictva
akcii lokalneho emitenta, ako napr. regionalne podniky). Paradoxne prave nevola predat
akcie mensSinou sa stava dovodom faktickej nelikvidity emisie a trhu, na ktorom sa obchoduje.
Krajnym rieSenim je pre vicSinového akcionira dobrovolné opustenie alebo porusenim
informacnej povinnosti vyvolané vylicenie z trhu, ¢o je v kone¢nom dosledku pre precistenie
trhu pozitivne (pri dostatocnom mnozstve emisii obchodovanych na regulovanom trhu).
Takym situdciam by pravo vykupu mohlo predchadzat’ ako ex ante nastroj.

Otvoreny zostava problém minoritnych akcionarov, ktorych kapital premeneny na akcie je
koncentrovany v schémach kolektivneho investovania. Aby sa wulahcila aktivita a
informovanost’ akciondrov investujucich prostrednictvom spravcov ich aktiv 0 emitentoch, st
¢lenské §taty EU povinné zabezpedit' transpoziciu smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
(EU) 2017/828 zo 17. maja 2017, ktorou sa meni smernica 2007/36/ES, pokial ide
0 podnietenie dlhodobého zapojenia akcionarov, ato do 10. juna 2019. Aj ked’ tato smernica
nerieSi problém ich vytesnenia, ma zabezpecit aspoil prilezitost na efektivny vykon
akcionarskych prav tychto akcionarov prostrednictvom spravcov aktiv. V ¢lanku sme Vv tejto

3 SHILLER, R. J.: Investi¢ni horetka — iracionalni nadSeni na kapitalovych trzich : Predhovor k prvému vydaniu. Praha :

Grada Publishing, a. s., 2010, s. 18-19. ISBN 978-80-247-2482-9. (Cesky preklad).
37 UZAKOVA, Constitutional and Legal Aspects of Squeeze-out of Minority Shareholders, s. 964.
38 Uzakova v tejto suvislosti pouziva oznadenie ,,professional trouble-makers*. TamtieZ.
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suvislosti uviedli niektoré navrhy, ktoré by mohli kolektivne schémy preferovat pred
zaujmami vacSinového akcionara.

KIUCOVE SLOVA
pravo vykupu, ponuka na prevzatie, Narodna banka Slovenska, vyvlastnenie, primerana cena,
rozhodujuci organ
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