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

Ustavni soud znovu k institutu vytésnéni
mensinovych akcionaru

Usneseni Ustavniho soudu sp. zn. III. US 1390/12 ze dne 19.7.2012 nepfimo potvrzuje tstavnost
soucasné upravy institutu vytésnéni mensinovych akcionarti, v niz chybi dohled CNB nad vysi
protiplnéni v pripadé spolecnosti, jejichz ticastnické cenné papiry nebyly prijaty k obchodovani na
regulovaném trhu.

Liska&Sabolova

Na jate lotiského roku byl publikovan nalez Ustavniho soudu sp. zn. I. US 1768/09, v némz Ustavni
soud prohlasil, ze pravni Gprava vytésnéni mensinovych akcionaru (§ 183i a nasl. obchodniho
zékoniku) pred novelou provedenou zakonem ¢. 377/2005 Sh. nevyhovovala ustavnim narokum.
Zalostna tiroven prvotni upravy byla pfedmétem mnoha diskusi a vysloveni jeji protiistavnosti by
samo o sob& nemuselo vyvolat takové pozdviZeni, kdyby ji Ustavni soud neptipsal na vrub absenci
obligatorniho dohledu CNB: , byl to pravé tento dohled, jenZ umozioval zajistit Gistavné pfijatelnou
ochranu zakladnich prav mensinovych akcionaru”. Nebylo velkym prekvapenim, ze nasledovala rada
¢lanku, v nichz se jejich autori k citovanému nélezu (at jiz souhlasné ¢i polemicky) vyjadrovali a
vznaseli své domnénky ohledné budouciho vyvoje judikatury. Mimoradné zavazné pochybnosti pak
panovaly ve vztahu k Ustavnosti sou¢asné Upravy, kterd pozadavek dohledu CNB v pripadé
nekdtovanych spolecnosti opustila jiz v roce 2008. Profesiondlni minoritni akcionari pak ve svych
cetnych navrzich na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady zridkakdy opomnéli tento nalez
citovat a zdlraznit, nakolik zdvazny a neakceptovatelny byl zésah do jejich prava vlastnit majetek,
garantovaného ¢l. 11 odst. 1 Listiny. Po urcité odmlce se v zaleZitosti znovu vyjadiil Ustavni soud, a
prestoze se nejedna o nalez, ale o ,pouhé” usneseni, jimz byla Ustavni stiznost odmitnuta, v jeho
textu se objevily jednoznacné zavéry, se kterymi se s nejvétsi pravdépodobnosti setkdme i v budouci
judikature.

V usneseni ze dne 19.7.2012, které bylo publikovéno pod sp. zn. III. US 1390/12, se konstatuje: , Ve
vztahu k nalezu sp. zn. I. US 1768/09 (dostupném >>> zde), na ném? je argumentace v tstavni
stiznosti zaloZena, Ustavni soud odkazuje stéZovatele na odivodnéni napadeného rozhodnuti
Nejvyssiho soudu, s nimz se plné ztotoznuje. Prvni senat omezil dopady uvedeného nalezu vyhradné
na pravni upravu ve znéni i¢inném pred novelou, provedenou zakonem ¢. 377/2005 Sb., obchodni
zékonik, v piislusném znéni, viak neni pro predmétny pripad relevantni, a tudiZ nélez sp. zn. I. US
1768/09 nelze aplikovat.”

Nelze prehlédnout, ze valna hromada, na niz bylo napadené rozhodnuti o vytésnéni mensinovych
akcionaru prijato, se konala dne 4.7.2008, tedy po uc¢innosti zakona ¢. 104/2008 Sb., ktery odstranil
dohled CNB nad vysi protiplnéni u nekétovanych spole¢nosti. Ustavni soud tuto skute¢nost vzal
vyslovné na védomi konstatovanim, ze ,stéZovatel spatruje poruseni svych ustavné zarucenych prav
zejména ve skuteénosti, Ze obecné soudy aplikovaly pravni tipravu, v niz absentoval dohled Ceské
narodni banky nad procesem squeeze-out, coz dle jeho presvédceni zaklada rozpor s ustalenou
judikaturou Ustavniho soudu.” Piesto o nékolik odstavct dale soulad institutu vytésnéni
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mensinovych akcionaru s ustavnim poradkem potvrdil. ,Vzhledem k tomu, Ze jde ze strany
stéZovatele o opakovanou polemiku s pravnimi zavéry obecnych soudi i soudu Ustavniho, odkazuje
Ustavni soud stéZovatele napiiklad na svoje vyse citované rozhodnuti IV. US 1260/10, z néhoZ mj.
vyplyva, ze zavéry obecnych soudi ohledné nuceného vykupu cennych papiru (resp. valné hromady,
v ramci niz k nému dochézi) povazuje za ustavné konformni.” Z tohoto odavodnéni dovozujeme
implicitni potvrzeni Ustavniho soudu, Ze v souladu s Ustavnim porddkem je i posledni tprava, v niZ
pro nekétované akcie chybi dohled CNB.

Citovanym usnesenim se Ustavnimu soudu snad podafilo rozptylit pochybnosti, které vyvolal v
breznu 2011. Problematicky néalez 1768/09 byl odbornou verejnosti kritizovan mj. z divodu
nadbyteéného poZadavku na zdvojeni prezkumu, podle néhoz by CNB méla dohliZet nad stanovenim
vySe priméreného protiplnéni, které pak dale podléhalo soudnimu prezkumu podle § 183k
obchodniho zdkoniku. Domnivame se, Ze v situaci, kdy soucasnda tprava vytésnéni je prosta
vyrazngjSich nedostatka, jez by mohly vést k poskozeni mensinovych akcionart, nemuze byt zdvojeni
prezkumu natolik klicové, aby podminovalo samotnou ustavnost celého institutu.

Zavérem bychom poznamenali, Ze legitimita moznosti hlavniho akcionare vykoupit od minoritnich
akcionaru ucastnické cenné papiry i proti jejich vili je podlozena ekonomickymi souvislostmi. V
okamziku, kdy hlavni akcionar vlastni vice nez 90% akcii dané spolecnosti, je prinos minorit pro
financovani a rizeni spolecnosti zpravidla zcela zanedbatelny ve srovnani s néklady, které jejich
ucast prinasi. Obzvlasté pal¢ivym problémem je nutnost svolavani valné hromady k prijeti
rozhodnuti, ktera by byl jediny akcionar sam schopen ucinit pruzné a s minimalnimi naklady. Pritom
je treba si uvédomit, Ze naklady na svolavani valné hromady jsou nejen ty explicitni (4Cetni), napr. na
svolani valné hromady Ci souvisejici pravni servis, ale také implicitni, zejm. spocivajici v Case
straveném hlavnim akcionarem a Cleny organu pripravou a ucasti na valné hromadé, ktera by se
vubec nemusela konat. Je zfejmé, Ze pritomnost minorit ve spolecnosti, kterd ma silného vétsinového
akcionare, snizuje jeji efektivitu i tehdy, kdyz minority jednaji v zajmu prosperity spolecnosti (anebo
jsou zcela pasivni, jak tomu ¢asto byva). Uplné jina situace viak nastavé, kdyz mensinovi akcionari
zacnou svych prav zneuzivat k systematickému poskozovani spolecnosti a vydirani hlavniho
akcionare. Takové destruktivni jednéni mensinovych akcionartu muze za urcitych okolnosti
spolecnost paralyzovat a zpusobit ji nemalé ztraty.

Pravo vykupu ucastnickych cennych papirt je G¢innym nastrojem zvysSeni efektivity fungovani
nékterych spolecnosti. Pokud bude zaroven mensSinovym akcionarum poskytnuto protiplnéni ve vysi,
ktera je bude plné kompenzovat a umozni jim srovnatelnou reinvestici, pak nevidime mnoho divodu,
pro¢ takovému postupu branit. Ve svétle posledni judikatury se zd4, Ze si Ustavni soud tyto
souvislosti uvédomuje. Méla by je mit na paméti i odborna verejnost drive, nez se pusti do diskusi o
vyznamu Ustavniho prava vlastnit majetek. Jak prohlasil nékdejsi soudce Nejvyssiho soudu USA,
Louis Dembitz Brandeis: ,Jen stézi se lze ubranit zavéru, ze pravnik, ktery nestudoval ekonomii a
sociologii, mé nejlepsi predpoklady se stat verejnym Skudcem.”
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