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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Squeeze-out v nedavnem stanovisku
Ustavniho soudu

Rada bych ve svém ¢lanku upozornila na nedavny judikét Ustavniho soudu tykajiciho se vykupu
ucastnickych cennych papird, a to i vzhledem ke skutecnosti, ze se jedna o stanovisko pléna
Ustavniho soudu, které se priklonilo k odli$nému pravnimu nézoru oproti jeho judikatim z
poslednich let.

Konkrétné se jednd o stanovisko pléna Ustavniho soudu sp. zn. Pl. US - st. 36/13 ze dne 23. dubna
2013[1], ve kterém Ustavni soud (US) vyslovil nézor, Ze soudni ochrany vlastnického prdva
mensSinového akciondre se Ize domdhat toliko v rizeni o prezkoumdni primerenosti protiplnéni podle
§ 183k obchodniho zdkoniku, pricemz rozsah zdkonem stanovenych procesnich garanci viastnického
prdva mensinovych akciondri pri uréovani vyse priméreného protiplnéni za ucastnické cenné papiry,
které pozbyli v dusledku usneseni valné hromady o vykupu tcastnickych cennych papirt, neni
diivodem pro vyhovéni Zalobé podané mensinovym akciondrem na neplatnost takového usneseni
valné hromady.

Otédzka pripustnosti Zaloby na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady byla plénu US
predloZena III. senatem US, ktery posuzoval Ustavni stiznost v dané véci a ktery se svym pravnim
nazorem odchylil od predchozich ndzortit US (jiného senatu), a to konkrétné od pravnich nézora
vyslovenych v nalezech sp. zn. I. US 1768/09 ze dne 21. 3. 2011 a sp. zn. I. US 2154/11 ze dne 26. 1.
2012. Jednd se pravé o ty nalezy US, které pred ¢asem vyvolaly odbornou diskuzi na toto téma a
polemiku s témito judikaty[2].

Exkurs k historii pravni upravy

Tzv. squeeze-out byl do ¢eského pravniho radu zaveden s tcéinnosti k 3. 6. 2005 novelou obchodniho
zékoniku (a dal$ich zékonu) publikovanou pod 216/2005 Sb. Této pravni upravé vsak byla vytykana
nedostatecna garance prav mensinovych akcionaru.

Tyto nejzdsadnéjsi nedostatky byly po par mésicich (s G¢innosti k 29. 9. 2005) odstranény prijetim
zadkona 377/2005 Sh., o financnich konglomeratech, kterym byl novelizovéan i obchodni zékonik. Jako
zéruka prav minoritnich akcionart byl zakotven verejnopravni prezkum primérenosti poskytovaného
protiplnéni, a to ve spravnim rizeni ze strany Komise pro cenné papiry. Se zruSenim Komise pro
cenné papiry prevzala jeji pravomoci na tomto tseku k 1. 4 2006 Ceska narodni banka.

Dalsi novelizace, a to zdkonem 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti, nasledovala s G¢innosti
k 1. 4. 2008, kdy byl dohled ze strany CNB omezen pouze na spole¢nosti s kétovanymi akciemi.
Primérenost poskytnutého protiplnéni u verejné neobchodovanych spolecnosti zlistala bez dohledu
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ze strany spravnich organa. Mens$inovi akcionari ale méli (a maji) moznost pozéadat soud o prezkum
primérenosti poskytnutého protiplnéni. Tato pravni Gprava plati do soucasnosti.

Skutkovy stav posuzované véci

US byla predloZena k projednani tstavni stiznost proti rozhodnuti Nejvyssiho soudu a
prvoinstanc¢niho i odvolaciho soudu ve véci zaloby o vysloveni neplatnosti valné hromady, kterou bylo
rozhodnuto o prechodu akcii spole¢nosti ve vlastnictvi minoritnich akcionaru na hlavniho akcionare.
DotcCena valna hromada se konala 28. 8. 2008, tedy za ucinnosti posledni pravni upravy, kdy vyse
priméreného protiplnéni nepodléhé prezkumu, leda na zakladé navrhu vytésnéného akcionare na
soudni prezkum. Soudy nizsich instanci zalobu zamitly, resp. odvolaci soud potvrdil rozhodnuti nizsi
instance (v pripadé rizeni Nejvyssiho soudu bylo dovolani jako nepripustné odmitnuto).

Stiznostni namitkou vytésnéného akcionare byla skutecnost, ze bylo rozhodnuto podle pravni upravy,
ktera odporuje Ustavnimu poradku, pricemz rozpor s ustavnim poradkem vidél stézovatel v tom, Ze
neexistuje obligatorni dohled CNB, tudiZ chybi garance prav mensinovych akcionaid. Vzhledem k
tomu soudy neposkytly ochranu jeho zakladnimu tstavnimu pravu, a to vlastnit majetek.

Stret pravnich nazoru senatt US

I1I. senat US, ktery rozhodoval v posuzované véci a ktery také predlozil véc plénu US, dospél k
nazoru, Ze stiznostni namitka neni relevantni. Ackoliv zde predchozi pravni uprava zakotvovala
dohled CNB a jeji souhlas byl podminkou pfijet{ usneseni valné hromady o nuceném vykupu cennych
papirt, kontrola ze strany CNB se nikdy nedotykala otazky vhodnosti ¢i opodstatnénosti samotného
squeeze-out. Rozhodnuti o nuceném vykupu cennych papirt bylo vzdy vyhradné v pravomoci valné
hromady. Proto ani omezeni dohledu CNB na posouzeni pfimérenosti vyse poskytovaného protiplnéni
pouze na pripady nuceného vykupu cennych papirt spolecnosti s kdtovanymi akciemi, nemuze mit
toto vliv zménu nahlizeni na platnost (nebo dokonce tistavnost) samotného usneseni valné
hromady[3].

Naproti tomu jiné rozhodnuti US, konkrétné v nalezu sp. zn. I. US 1768/09 ze dne 21. 3. 2011,
konstatovalo poruseni zdkladniho ustavniho prava vlastnit majetek[4], priCemz tento pravni ndzor byl
odavodnén tim, ze tehdy platna pravni uprava nezajiStovala dostate¢nou ochranu minoritnich
akcionar, jestli neexistoval dozor organu verejné spravy (Komise pro cenné papiry, resp. CNB) a
zékon stanovoval kratsi lhaty pro svolani valné hromady.

I1I. senat US jako diivod svého odlidného pravniho nézoru uvadi, Ze ackoliv zde zjevné existovaly
nedostatky v pravni tpravé, nelze timto zpochybnovat jiz vzniklé soukromopravni vztahy, a to
zejména z duvodu retroaktivni derogace pravnich predpisu. K otdzce nepripustnosti retroaktivni
derogace se US vyjadroval opakované a konstantné dochézi k zavériim o jeji nepripustnosti. V
obecné roviné je tfeba poznamenat, Ze v diisledku zru$eni zdkona nélezem US nedochdzi ke zru$eni
pravniho zakladu existujicich pravnich vztaht, toto nezpusobuje ani dodatecné jejich neplatnost.
Derogacni ucinek by byl pripustny pouze zcela vyjimeéné, napr. v pripadé, ze by pravni tprava byla
zcela v rozporu se samotnou Ustavou.

Druhym divodem je fakt, Ze ndmitka nedostatku dozoru ze strany verejnopravniho organu se muze
dotknout pouze otazky prezkumu vyse poskytnutého protiplnéni, ne samotné platnosti, resp.
neplatnosti usneseni valné hromady, které resi vykup uéastnickych cennych papirt. US sice
konstatuje, Ze je tkkolem obecnych soudi poskytovat ochranu Ustavou zaloZenych prav, véetné prava
vlastnit majetek, nicméné takova ochrana nesmi byt na ukor tietich osob - v tomto pripadé hlavniho
akciondre i ostatnich mensinovych akcionari, ktef{ napt. hlasovali pro squeeze-out. US konstatuje,
Ze takovym (a z jeho pohledu dostateCnym) nastrojem je moznost vytésnéného akcionare obratit se



na soud s zadosti o prezkum vyse poskytnutého protiplnéni.

Jak vyplyvé z vySe uvedeného, plénum US se ztotoznilo s argumentaci III. senétu a piijalo jeho pravni
nazor.

Zaver

VySe popsanym stanoviskem pléna Ustavniho soudu tak doslo ke sjednoceni judikatury a dalo by se i
fict, e prekondni predchoziho pravniho nazoru US v oblasti ipravy vykupu G¢astnickych cennych
papirt z toho hlediska, Ze nelze namitat rozsah zdkonem stanovenych garanci prav mensinovych
akcionara jako diivod neplatnosti usneseni valné hromady rozhodujici o vykupu tGcastnickych
cennych papiru, pricemz souc¢asnou pravni upravu (na zékladé predchozi judikatury) povazuje za
ustavné konformni.

Nad ramec uvedeného je na misté dodat, Ze zdkon o obchodnich korporacich uc¢inny od 1. 1. 2014
obsahuje v podstaté stejnou pravni upravu jako soucasné platny obchodni zakonik.
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[1] Zverejnéno ve Shirce zdkont jako sdéleni Ustavniho soudu pod 132/2013 Sb., prislu$na ¢astka
Shirky zakont byla rozeslana dne 30.5.2013;

[2] Srov. napf. Sorokové, Michaela, Uvaha nad budoucnosti prava vykupu, Dny prava 2011,
Masarykova univerzita, Brno [online], [cit. 11.7.2013] dostupné na www, k dispozici >>> zde.

[3] K ustavnosti drivéjsi pravni upravy (ve znéni zékonu 377/2005 Sbh. a ¢. 57/2006 Sb.) se vyjadroval
US ve svém nélezu PlL. US 56/05), kdy US doSel k zavéru o stavnosti dané pravni Gpravy.

[4] Skutkové se jednalo o zalobu na neplatnost usneseni valné hromady o nuceném vykupu
ucastnickych cennych papirt za pravni upravy platné do 28. 9. 2005, tedy pred stanovenim dohledu
ze strany Komise pro cenné papiry.
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Dalsi clanky:

e Pozor IPO fond 2025+ je tu

e EU Listing Act rusi povinnost oddélenych plateb za investi¢ni vyzkum pri obchodovéni na
kapitdlovém trhu

e Pravnim ucinkem sluzebnosti pozivaciho prava je vstup pozivatele do pravniho postaveni
pronajimatele dle drive uzaviené najemni smlouvy

» Ukonceni ucasti spolec¢nika v s.r.o.

e Akcionarské dohody a jejich vymahatelnost v ¢eské pravni praxi

e Nekala soutéz: Kdyz se byznys nehraje Cisté

» Specifika prav z vadného plnéni pri koupi podilu a akcii

e Byznys a paragrafy, dil 19.: Zdkon o jednotném meési¢nim hlasSeni zaméstnavatele

 Kterak Evropska komise povolila nejvétsi herni akvizici

 Data Act vstupuje v ucinnost: Jak se pripravit na nové povinnosti vyrobcu a prodejcu?

e Premeéna spolecnosti a ochrana dobré povésti nastupnické spolecnosti
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