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1. Uvod

Squeeze-out je nejenom v Ceské republice relativné novy pravni institut, ktery je
neodmyslitelné spjat s akciovou spolecnosti a rozvojem jeji pravni upravy podle pravniho
radu prislusné zemé. Ve své podstaté znamend vytlaCovani, vytésnéni minoritnich akcionart
ze spolenosti na zakladé rozhodnuti minoritniho akcionafe.' Jeho smyslem tak je (obecn&)
ziskani stoprocentniho podilu na spolecnosti majoritnim akciondfem pfi soucasném
,Vytésnéni“ minoritnich akciondii. Z tohoto titulu predstavuje squeeze-out pomérné
kontroverzni otazku, ke které pristupuji jednotlivi zdkonodarci s riznou mirou obezietnosti —
dikazem toho je i legislativni proces na evropské trovni, pri kterém byla pravni tprava
squeeze-out(u) dlouze diskutovana, pficemz vyslede této diskuse vtéleny do podoby smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 25. dubna 2004 o nabidkach na prevzeti
nelze rozhodné povazovat za vycCerpavajici pravni upravu tohoto pravniho fenoménu.

Zminéna kontroverze prameni pfedevSim ze samotné podstaty tohoto instrumentu,
nebot' jeho prostiednictvim (resp. jeho aplikaci) dochdzi k dotéeni prav spojenych
s vlastnictvim akcii jakoZto cennych papirt, které predstavuji podil na zdkladnim kapitalu
akciové spolecnosti. SkuteCnost, Ze pomoci squeeze-out(u) dochdzi k prechodu téchto akcii na
jiného (vétsinového) akciondfe bez volniho projevu vlastnika cennych papirt, zavdava
divody pro hlubsi zkoumani podminek, za kterych je pouZiti tohoto mechanismu pripustné,
poprf. zda je tento institut pripustny jako takovy, tj. zda neopravnéné nezasahuje do ustavou
zaruCenych prav a svobod.

JiZ na zéklad€ letmého nahlédnuti do pravni upravy squeeze-out(u) v jinych pravnich
radech lze konstatovat, Ze institut squeeze-out(u) je pojem, ktery cizi pravo rozeznava a ve
vétsi ¢ mensi mife dovoluje, vZdy vSak za splnéni piislusnych podminek stanovenych bud
zakonem nebo jinym pramenem prava (viz. napr. jednotlivé pfipady case law v anglosaském
typu pravni kultury). Rovnéz v Ceské republice doslo k zakotveni tohoto institutu, takZe od
roku 2005 se Ceskd republika fadi mezi zemé s vyslovnou pravni tipravou squeeze-out(u),
ktery se skryvéa pod ndzvem ,,pravo vykupu tcastnickych cennych papiri“.” V ndsledujicich

letech byla tato ptivodni pravni iprava opakované korigovana az do soucasné podoby, kterou

" Blacktv pravnicky slovnik definuje tento pojem jako zpiisob eliminace &i sniZovéni podilu meniny na
korporaci. K vytlacovani mize dojit béhem pfechodu spolecnosti na uzavienou soukromou akciovou spolecnost,
pfi némz jsou mensinovi akcionafi nuceni akceptovat za své akcie hotovost, nebo pfi vydani novych akcii
* Typicky pro legislativni proces v Ceské republice se tak stalo v podob& poslaneckého pozméiovaciho navrhu
k novele obchodniho zakoniku, ktera byla vyhlasena ve Sbirce zakont pod ¢. 216/2005.



predstavuje (v pripadé tzv. pravého squeeze-out(u), jak bude o této problematice pojednano
dale) ustanoveni § 183i a nasl. obchodniho zadkoniku (dale téz ,,ObchZ‘).

Vezmeme-li v potaz okolnosti, které zavedeni institutu squeeze-out(u) v Ceské
republice provazely (vCetné diskuse na trovni odborné verejnosti), je pochopitelné, ze si
otazka podstaty a pripustnosti squeeze-out(u) pfimo vynucuje podrobnéjsi ndhled, a to jak
z hlediska teoretického, tak praktického. Z tohoto titulu se otdzky podstaty a pripustnosti
squeeze-out(u) v Ceské republice staly pfedmétem této diplomové préce, kterd si klade za cil
nastinit v hrubych rysech problémy, které aplikace squeeze-out(u) vyvoldva a na zakladé toho
se zaméfit na veSkeré aspekty pripustnosti (popf. nepripustnosti) squeeze-out(u) podle
Ceského pravniho fadu. Vzhledem k tomu, Ze squeeze-out znamend pro drobné akciondre
pomérn¢ citelny zasah do jejich vlastnického prava a to s definitivnimi dasledky (pozbyti
vlastnictvi k cennym papiriim), vénuje se tato prace rovnéz ochrané téchto subjektl, a to

v plné §ifi této problematiky.



2. Obecné o problematice squeeze-out(u)

Jak bylo feceno v uvodu, pfedstavuje squeeze-out in natura takovy postup majoritniho
akciondre, ktery vede k vytésnéni mensSinovych (minoritnich) akciondit ze spole¢nosti na
zaklad€ nuceného prechodu vlastnickych prav k cennym papirim na majoritniho akcionére, a
to pii splnéni podminek stanovenych prisluSnym pravnim radem. V nésledujici kapitole
budou vtomto sméru zevrubné rozebrany jednotlivé teoreticko-pravni aspekty tohoto
instrumentu, bude nahlédnuto do historie jeho pravni upravy, dojde k vymezeni pravniho
ramce squeeze-out(u) v Ceské republice a v neposledni fadé budou letmo nastindny piistupy

ke squeeze-out(u) v zahrani¢ni pravni tpravé (zejména pokud jde o zemé Evropské unie).

2.1. Definice problematiky

Obdobné jako na kazdy jiny pravni institut lze na squeeze-out co do konkrétnich
podrobnosti nazirat pouze optikou prislusné pravni upravy, nicméné presto lze obecné rysy
tohoto institutu shrnout tak, aby vznikl uceleny prehled o tom, jakou teoreticko-pravni povahu
tento institut ma. Lze tak konstatovat, Ze tzv. ,,pravy“ squeeze-out predstavuje pravo na
vytlateni menSinovych akcionaft (odtud anglicky ndzev piedmétného institutu’), s jehoZ
vyuzitim ziskava vétSinovy akcionaf moZzZnost nabyt zbyvajici akcie spolecnosti (pfipadné i
jiné ucastnické cenné papiry) a to i proti vili jejich vlastnikd. Je to tedy néstroj, jehoZ pomoci
hlavni akciondr pretvaii akciondrskou strukturu spole¢nosti, a to za tim ucelem, aby se stal
jedinym spolec¢nikem a ziskal tak stoprocentni kontrolu nad spolec¢nosti. Cilem squeeze-out(u)
je tedy ukonCeni ucasti menSinovych akcionaii ve spolecnosti. Tim je squeeze-out
neodmyslitelné spjat s problematikou tzv. nabidek prevzeti, pricemZ rozdil oproti jinym
druhiim nabidek prevzeti je potlaceni (resp. opusténi) smluvni podoby nabyti ucastnickych
cennych papird (adresati odpovidaji na vefejny navrh nabidky prevzeti na zdklad¢ vlastni
vile) k jednostrannému pravnimu tdkonu zaloZenému na rozhodnuti valné hromady
spoleCnosti a nasledujicimu prechodu ucastnickych cennych papird na jednoho jediného
akciondre.

S ohledem na vySe uvedené lze tedy v obecné roviné vyselektovat nasledujici zakladni
ramcové znaky squeeze-out(u):

a) legitimita, tj. pravo vétSinového akcionare vytlacit (vytésnit) menSinové

akcionare ze spolecnosti po nabyti odpovidajicitho mnozstvi akcii této spolecnosti;

3 RPN . VI , _

»Squeeze-out™ Ize v tomto kontextu prelozit jako vymacknuti, snizeni (néceho na tkor jiného) nebo vytlaceni;
predstavuje tedy uréitou zménu v mnozstvi konkrétniho objemu, zpuisobenou vnéjsimi vlivy, pfi¢emz k této
zméné dochdzi v zasade bez ohledu na pfipadnou pfitomnost volni slozky lidského chovani.



vznik tohoto prava je vazan na dosaZzeni urCitého kvalifikovaného vétSinového
podilu na zdkladnim kapitalu spole€nosti tim, Ze jeden akcionaf ziskd vlastnické
pravo k takovému mnozZstvi akcii, které je ve vztahu ke zbyvajicimu poctu akcii
skute¢né vétSinovy. Teprve dosazenim tohoto kvalifikovaného podilu ziskava
majoritni akciondf prdvo na vytésnéni zbyvajicich akcionait. Je samoziejmé
otazka, jak vysoky ma tento podil byt a jak bude ukazano nize, je to otdzka znacné
proménliva pokud jde o konkrétni pravni upravy v jednotlivych stitech, kde doSlo
k legislativnimu zakotveni squeeze-out(u). Z obecného hlediska lze vSak
konstatovat, Ze tento podil musi byt takovy, aby znamenal prakticky absolutni
kontrolu nad vykonem hlasovacich prav v dané spolec¢nosti.

b) nedobrovolnost procesu squeeze-out(u) ve vztahu k menSinovym (minoritnim)
akcionaiim; v piipadé squeeze-out(u) se jednd o jeden zmadla institutd
soukromého prava, které postradaji smluvni charakter a prolamuji v civilnim pravu
jinak pevné zakotvenou zdsadu rovnosti stran, vCetné principu spravedlnosti.
Majoritni akcionar je tak schopen prosadit svou vili a vytésnit minoritniho
akciondre, aniz by mél moznost tomu vlastnim projevem vile zabranit. To je
odivodnéno specifickou povahou akciovych spolecnosti a jejich obchodniho
vedeni, kdy i malé procento minoritnich akcionaii mize predstavovat zdvazné
limity pro obchodni rozvoj spolec¢nosti a pro pozici spolecnosti na hospoddrském
trhu jako takovém. Je potieba si uvédomit, Ze i v pfipadé velmi nepatrného podilu
minoritnich akciondifi na zdkladnim kapitalu spole¢nosti miZe predstavovat
vyraznou brzdu dalSiho rozvoje spolecnosti, coZ je s ohledem na nepatrnost jejich
ucasti na spolecnosti z hlediska trhu neadekvatni.

c) poskytnuti priméreného protiplnéni (majetkové kompenzace); otizka squeeze-
out(u) se pochopitelné dotyka zakladnich (a tim i1 nedotknutelnych) prav kazdého
Clovéka vlastnit majetek®, nebot’ jak bylo uvedeno vyse, dochdzi pfi ném zdsadné
k nedobrovolnému piechodu prav k ucastnickym cennym papirim z jednoho
akciondfe na druhého. Byt se v pfipad€ vlastnického priva jednd o zdkladni pilif
kazdého demokratického pravniho statu, nejednd se o prdavo absolutni a
nezruSitelné, nebot’ i vlastnické pravo podléhd zdkonné tupravé; s ohledem na

ustavni principy v§ak muzZe byt vlastnické pravo omezeno jenom v nezbytné nutné

*V tomto piipadé se jedna o vlastnické pravo k akciim, popf. k G¢astnickym cennym papirim jako takovym, tj. k
cennym papirim, se kterymi je spojen podil na zékladnim kapitalu spoleCnosti a se kterymi jsou spojena
hlasovaci prava ve vztahu k urc¢ité spolecnosti, popf. se kterymi je spojeno pravo takové cenné papiry ziskat.



mife, a ma-li do jit k jeho zaniku (resp. prevodu na jinou osobu), musi byt
poskytnuto takové protiplnéni (majetkové kompenzace), které je ekvivalentni ke
ztraté, kterou vlastnik pozbytim svého vlastnického prava utrpi. Proto je poskytnuti
pfiméfeného protiplnéni zakladnim kamenem squeeze-out(u), resp. je podminkou
pro jeho realizaci, nebot v pfipadé, kdy protiplnéni neni pfiméfené podilu na
zakladnim kapitdlu, mtize se vytésnény akciondf (ispésn€) branit prostredky, které
mu prisluSny pravni fad pro tyto pfipady nabizi.

d) efektivni kontrola procesu squeeze-out(u), a to jak predbéznd, tak nasledna;
vzhledem k vySe fecenému je nezbytné, aby proces vytésnéni minoritnich
akciondaiti podléhal pomérné piisné kontrole a aby dotceni akciondfi meli moznost
ucinné obrany pro pfipad, Ze by dosSlo k poruSeni jejich prav. Efektivnost kontroly
se zajiStuje zdsadné ucasti nestranného znalce s pfislusnou odbornou akreditaci
pro ucely stanoveni majetkové kompenzace za ,vyvlastnéné*“ akcie a dale
pfezkumem (at’ uz soudnim nebo jakymkoli jinym) rozhodnuti nejvyssiho orgénu
spole¢nosti o vytésnéni. Je pfedevSim zdjmem majoritniho akciondre, aby proces
squeeze-out(u) probéhl v souladu se zdkonem (popf. jinymi aplikovatelnymi
pravnimi normami) a byl tudiz platny a ucinny, jinak se vystavuje riziku vleklych
sporti s minoritnimi akcionafi, které mohou znamenat nepfiznivé disledky pro

postaveni akciové spolecnosti (nebo dokonce celého koncernu) na trhu.

2.2. Druhy squeeze-out(u)

S ohledem na vySe provedené teoreticko—pravni vymezeni squeeze-out(u) muizeme
v obecné rovné tento institut rozdélit na jednotlivé druhy, a to podle né€kolika odliSnych
hledisek. Jak bude uvedeno niZe v souvislosti s konkrétnimi prdvnimi Upravami squeeze-
out(u) v jednotlivych zemich, nepanuje v této oblasti jednota a v praxi se proto lze setkat se
vSemi nasledujicimi druhy squeeze-out(u). Obecné Ize squeeze-out rozdélit podle
ndsledujicich hledisek’:

a) podle povahy cennych papira; z tohoto dhlu pohledu lze squeeze-out délit na
piipady squeeze-out(u) u drziteli kotovanych cennych papiri a na piipady
squeeze-out(u) drziteld nekotovanych cennych papird;

b) podle dalSiho trvani spolecnosti; jde o déleni zaloZeném na skuteCnosti, Ze pfi

jednom druhu squeeze-out(u) dochédzi ke zruSeni spoleCnosti bez likvidace,

> Viz. napt. Zima, P. Pravo vykupu po x-té a nikoliv naposledy. Pravni rozhledy, 2006, &. 19, str. 707.



zatimco u druhého pripadu squeeze-out(u) spolecnost trva dal a akcie vytésnénych
akciondiu prejdou (resp. jsou prevedeny) na hlavniho akcionare.

c) vztah Kk nabidkam prevzeti; rozdil mezi jednotlivymi druhy squeeze-out(u)
v tomto pripadé spo¢ivd v tom, zda se jednd o squeeze-out aplikovatelny bez
ohledu na predchozi nabidku prevzeti, nebo zda jde o squeeze-out, ktery nasleduje
po nabidce prevzeti.

d) povaha aktu, ktery je predbéznou podminkou prechodu akcii na hlavniho
akcionare; zde rozliSujeme jednotlivé druhy squeeze-out(u) podle toho, zda
vytésnéni predchdzi rozhodnuti valné hromady nasledované rozhodnutim
prisluSného soudu (Rakousky model), nebo zda se jedna o jednoduché rozhodnuti
soudu (Némecky model) nebo o vyzvu k pfevodu (tzv. notice) s pripojenym
prohlaSenimi o tom, Ze podminky prevodu byly splnény (tzv. statutory declaration
— angloamericky model).

Vyse uvedené déleni squeeze-out(u) podle jednotlivych kritérii miZzeme v riiznych

kombinacich nalézt v narodnich pravnich tpravach vcetné komunitarniho prava, jak o tom

bude pojednano niZe.

2.3. Historie squeeze-out(u) jako pravniho institutu

Vznik a vyvoj pravni upravy squeeze-out(u) je neodmyslitelné spjat s rozvojem a
prohlubovanim pravni upravy kapitdlovych spoleCnosti, vtomto prfipadé akciovych
spoleCnosti  (Joint-stock company, Aktiengesellschaft, Société anonyme...) a stim
souvisejicim rozvojem kapitdlového trhu a finan¢niho trhu vibec. Dilezitym aspektem je
v tomto smyslu také vyvoj koncernového prdva, nebot’ squeeze-out je institut, ktery hraje
v koncernovém pravu nezastupitelnou roli a bez kterého by nebyl rozvoj koncernového prava
prakticky mozZny.

Lze konstatovat, Ze znakem vyvoje prava akciovych spolecnosti v poslednich
desetiletich je postupné se rozsifujici pravo vétSinovych akciondri prosadit své specifické
zajmy vici ostatnim akcionaiim, popf. i vici tietim osobam, které mohou néjakym zptisobem
zasahovat do majetkové struktury spolenosti (napf. tim, Ze vlastni cenné papiry, se kterymi je
spojeno pravo na nakup akcii pfedmétné spoleCnosti, aniz by sami byli akcionafi). Je sice
pravda, Ze vétSinovy akciondr (tj. akcionar, ktery ma rozhodujici podil na hlasovacich pravech
ve spolecnosti) mize diky dostatecné vysokému podilu na zakladnim jméni prosazovat své
zajmy jiZ z toho titulu, Ze je schopen diky t€mto skute¢nostem prosadit svou vili na valné

hromadé a ma tak moZnost mimo jiné prosadit volbu (nebo naopak odvolani) jednotlivych
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¢lent organti spolecnosti (zejména statutirniho orgdnu spoleCnosti — predstavenstva).
Moznost této absolutni kontroly nad spole¢nosti v§ak ma své hranice, at’ uz se jednd o hranice
pravni, nebo faktické, vyplyvajici vZdy ze zdsad, na kterych spocivd pravo obchodnich
spoleCnosti. Takovymto limitem je (a vzdycky byl) tstavné zaruCeny princip ochrany
osobniho vlastnictvi pred jeho nedobrovolnym omezenim, nebo dokonce zinikem (resp.
nucenym prechodem na jiného jako v pripad¢ vyvlastnéni). Pokud by tyto limity zlstaly bez
dalSiho zachovany, neméli by vétSinovi akciondfi mozZnost vlastnimi prostfedky zcela
ovladnout spolecnost a prosadit tak svoje cile a zaméry, ke kterym by méli mit z hlediska
miry své investice bezesporu pravo. Z tohoto titulu se plivodné ve Spojenych stitech
americkych jiz v 50. letech 20. stoleti® vyvinulo n&kolik pravnich institutd, které mély tento
problém fesit, nebo které se tohoto problému dotykaly ¢i s nim byly urcitym zplsobem
spojeny. Jednim z téchto institutli byl rovnéZ squeeze-out (a to jak ,,pravy®, tak ,nepravy®),
ktery si v ramci rychlé povalecné globalizace narodnich hospodafstvi nasel cestu do pravnich
radu vyspélych (primyslovych) zemi.

S ohledem na nezadatelnost vlastnického prava se vSak musela nova pravni uprava
vytésnéni vyporadat s otdzkami ustavnosti takovéhoto procesu, a to zejména s argumentem,
ze jde de facto o vyvlastnéni, kde neni naplnéna jedna z podminek a sice vefejny zdjem
(nebot’ v danych piipadech se jednd pouze o zdjem majoritntho akciondfe, ktery je ryze
soukromopravni). S odstupem casu lze konstatovat, Ze prisluSné ndrodni soudy, které se
,ustavnosti (tj. souladu pravni Upravy squeeze-out(u) s prameny prava vySS$i pravni sily)
zabyvaly, namitky protitstavnosti zamitly, kdyZz v podstat¢ uznaly za legitimni zdjem
vétsinového akciondfe na svobodném rozvoji jeho podnikatelské aktivity, ktery opraviuje k
potlaeni zdjmu menSinového akcionafe vlastnit akcie spoleCnosti, oviem za absolutni
podminky ochrany menSinového akcionarfe proti zneuZiti nerovného postaveni vétSinového
akciondre. Tato kontrola pfitom sméruje vzdy ke zjisSténi, zda se vytésnéni déje v souladu
s pravem, tj. zda je vytésnéni pfipustné, zda jsou splnény vSechny podminky pro vytésnéni a
zda je poskytnuta adekvatni majetkova ndhrada (vyporadani).

Dutvodem pro zavedeni squeeze-out(u) v jednotlivych pravnich fadech vyspélych zemi
byla zkuSenost, Ze existence nevyznamnych (i relativné zanedbatelnych) akcionafskych
minorit ve spoleCnostech, které jsou soucasti koncernovych seskupeni, vede ve svém

disledku ke sniZeni efektivnosti celého koncernu. Ta miZe byt dvojiho razu:

6 . N < < y .
K hlavnimu rozvoji pravni Gpravy squeeze out(u) vSak doslo az v 70. letech 20. stoleti, kdy se corporate
squeeze out stal velmi popularnim néstrojem FeSeni Gi€asti minoritnich akcionaii na spole¢nosti.

11



a) plnéni povinnosti ve vztahu Kk minoritnim akcionairum; prestoZze nemaji
menSinovi akciondri prakticky Zadnou Sanci realizovat své zaméry, skutecnost, Ze
majoritni akcionaf vykonava nad spolecnosti faktickou kontrolu, jej nezbavuje
povinnosti ve vztahu k mensinovym akcionaftim, které musi byt splnény, pokud
ma spolec¢nost fadné fungovat podle prava. Zahrnuje to napf.:

i. dodrzovani zdkonnych pozadavkl na zplsob svolani valné hromady
ii. plnéni informacni povinnosti pfi preméndch, pfi prodeji ¢i ndjmech
podniku a dalSich vyznamnych zménach ve spole¢nosti atd.

b) nemoznost dalSiho efektivniho rozvoje spolecnosti (zejména z hlediska
koncernového prava); postaveni minoritnich akciondfi miZze v mnohych
ptipadech vést k jeho zneuZiti, at’ uz je motivovdno jakkoli. V minulosti (ale i
v souCasné dob€) jsou to napf. pripady zneuzivani prdv menSinovych akcionart
prostiednictvim ucelovych zalob na neplatnost usneseni valné hromady, cozZ miZze
znamenat (a mnohdy také znamend) zasadni prekazku pro uspéSnost premény
obchodni spole¢nosti apod. Nelze rovnéZ pominout aspekty zahrani¢nich investic,
kde menSinovi akciondri predstavuji prvek, ktery mnohdy odrazuje zahrani¢ni
investory od pripadného vstupu do narodnich spolecnosti, ¢imzZ dochézi ke snizeni
atraktivity tuzemského podnikatelského prostiedi.’

Z hlediska historického tak squeeze-out predstavuje pomérné uspéSny institut
obchodniho prava, jehoZ prostrednictvim bylo v jednotlivych pravnich fadech pfipusténo, aby
vétsinovy akcionai mohl za stanovenych podminek o své vlastni vili pfeménit akciovou
spole¢nost na jednoosobni. DosSlo tak k uznani specifické povahy akciovych spolecnosti a
k potvrzeni ekonomického argumentu, Ze ten, kdo vynaloZil prostiedky na ziskani
rozhodujiciho vlivu na urcitou spolecnost, musi mit moZnost ziskat absolutni kontrolu nad

spole¢nosti.

2.4. Pravni ramec squeeze-out(u) v Ceské republice

Ceské republika se fadi mezi pravni stity, které institut squeeze-out(u) vyslovné
upravuji, jak tzv. ,pravy‘ squeeze-out, tak ,,nepravy*. Tzv. nepravy squeeze-out (nebo také

»rakousky model*) pfedstavuje zruSeni akciové spoleCnosti s pfevodem jméni na jednoho

7V zajmu objektivity je oviem nutné zaroven pripustit, Ze ani jednoosobni spole¢nosti nemusi piedstavovat
idealni spolecnosti — viz. ratingy corporate governance (sprava nebo fizeni spolecnosti) agentury Governance
Metrics International (GMI). Zdroj: Blazek, P. Lepsi sprava, lepsi vykon. http://ekonom.ihned.cz/c1-16912030-
lepsi-sprava-lepsi-vykon. I to podle mého nazoru svéd¢i o tom, Ze pohled na squeeze-out jakoZto nastroj
ovladnuti spolecnosti prostiednictvim vytésnéni minoritnich akcionaitt nebude nikdy jednostranny a bude
neustale pfinaset diskuse o opravnénosti takovéhoto postupu.
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akciondfe. Zaveden byl v roce 2000 novelou obchodniho zdkoniku ¢. 370/2000 Sb., a to
v podobé ustanoveni § 220p ObchZ pod nazvem ,,zruSeni akciové spolecnosti s prevodem
jméni na akciondre“. Zdakonem C¢.125/2008 Sb., o pfeméndch obchodnich spoleCnosti a
druzstev, byl tento institut pfeveden do samostatného zédkona pod totoZnym pojmem.

Tzv. ,,pravy* squeeze-out (tak jak byl popsan vySe) naopak predpokladd dalsi existenci
spole¢nosti i poté, co dojde k prechodu cennych papirti minoritnich akciondii na majoritniho
akciondre. K jeho zavedeni doSlo v roce 2005, kdy nabyl ucinnosti zédkon ¢. 216/2005 Sb.,
kterym se méni zdkon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozdéjsich predpisi (a
nékteré dalsi zdkony). K tizi této pivodni pravni Upravy lze konstatovat, Ze takto dulezity
institut obchodniho a korporatniho prava byl do naSeho pravniho fddu uveden v podobé
poslanecké iniciativy v pribéhu druhého ¢teni vladniho navrhu zdkona (snémovni tisk 566),
ktery piivodné upravoval jiné oblasti obchodniho prava.' Navrh zdkona (pokud jde
o ustanoveni upravujici squeeze-out) tak neproSel radnym legislativnim procesem na vladni
urovni, nebyl predmétem pripominkového fizeni a z tohoto titulu k nému nikdy nebyla
vypracovana divodova zprava, kterd sice neni soucasti vlastnitho ndvrhu zdkona a nemad ani
v nejmensSim jakoukoli zdvaznou povahu, nicméné predstavuje dokument, ze kterého lze (v
lepSim pripad€) vycist imysl zdkonodarce a seznamit se tak s divody a cily navrhované
pravni Upravy (v€etné predpokladaného dopadu na adresédty pravnich norem, kterym je navrh
zakona urcen). Nicméné vzhledem k tomu, Ze takovyto legislativni proces je v souladu se
zakonem, nabyl zdkon ¢. 216/2005 Sb. ucinnost a prostrednictvim ustanoveni § 183i a nasl.
zavedl do naSeho pravniho fadu tzv. pravy squeeze-out, a to pod ndzvem ,,pravo vykupu
ucastnickych cennych papird“. Od té doby byla pravni tprava pravého squeeze-out(u)
nékolikrat novelizovéna, pricemz jednotlivé zmény lze obecné charakterizovat nasledujicim
zplsobem:

a) pavodni dprava podle ziakona ¢. 216/2005 Sh. (od 1. 7. 2005); zdkladni rysy

prvotni pravni upravy squeeze-out(u) byly nasledujici:
i. hlavni akciondf mohl pozddat o svoldni valné hromady, kterd rozhodne
o vytésnéni ostatnich akcionafi, toliko do 3 mésicti ode dne dcinnosti
novelizace nebo do 3 mésict ode dne nabyti 90% podilu na hlasovacich
pravech spolecnosti;
ii. hlavni akcionaf nemusel prokazovat sloZeni celkové vySe penéZnich

prostiedki pro poskytovani protiplnén;

¥ Jeho tcelem bylo provést reformu rejstifkového Fizeni a zavedeni nové pravni ipravy obchodniho rejstiiku jako
takového — viz. http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=4&T=566.
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iii. protiplnéni mohlo byt minoritnim akciondiim poskytnuto kterymkoli
subjektem, kterym mohl byt kdokoliv vcetné samotného hlavniho
akciondre; v tomto reZimu se prozatim odehrala nejvétsi vina vytésnéni.

iv. nevyzadoval se predchozi souhlas dozorového organu.

b) dprava od 29. 8. 2005; n¢kolik pribéznych novel ObchZ zptisnilo pivodni znéni
predevs$im v dusledku povinného predchoziho souhlasu Komise pro cenné papiry
(od 1. 4.2006 Ceské narodni banky), ktery spo&ival pfedeviim v posouzeni tohoto,
zda znalecky posudek posuzujici vySi protiplnéni je vyhotoven v souladu
s metodikou pro znalecké posudky. Druhou vyznamnou zménou pak bylo uloZeni
celkové vySe protiplnéni u obchodnika s cennymi papiry nebo v bance, nebot’
protiplnéni musi byt poskytnuto minoritnim akciondiim jejich prostfednictvim.

c) uprava od 1. 4. 2008; rozsihlejsi zmény pravni dpravy squeeze-out(u) prinesl
zakon €. 126/2008 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim
zakona o preménach obchodnich spoleCnosti a druzstev. Zmény spocivaly
v konkretizaci povinnosti predchoziho souhlasu k pfijeti rozhodnuti o prechodu
ucastnickych cennych papird, a to tak, Ze tento predchozi souhlas se nadale
vyzaduje pouze u kétovanych akcii. Doslo rovnéz ke zruseni lhlty pro uplatnéni
prava vykupu do 3 mésicti od nabyti 90% podilu na hlasovacich pravech, tzn.
hlavni akcionaf mize vytésnéni aplikovat kdykoliv, pokud tento podil vlastni.
Hlavni akcionar je také nové povinen platit minoritnim akcionafiim obvyklé troky
ode dne, kdy doslo k prechodu vlastnického prava k akciim minoritnich akcionart
na hlavniho akciondre, a to do dne thrady protiplnéni akcionafim. Ve vztahu k
akciim, které nejsou obchodovany na regulovaném trhu, se pravni uprava squeeze-
out(u) zm&k¢ila tim, Ze jiZ nenf pfedem vyZzadovan souhlas CNB.

d) uprava od 20.7.2009; posledni legislativni zména spocivala v zavedeni moZnosti,
aby protiplnéni mohlo (kromé obchodnika s cennymi papiry a banky) poskytovat
také spofitelni a ivérni druzstvo.

S ohledem na provedeny néstin vyvoje pravni tpravy squeeze-out(u) v Ceské

republice miZeme konstatovat, Ze tuzemsky zdkonodarce konstruoval vytlaceni mensinovych
akciondri nikoli jako institut prava kapitdlového trhu, ale jako institut prava spolecnosti,

nebot’ vytésnéni neomezil pouze na spolecnosti s kdétovanymi akciemi, ale rovnéZ na
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spole¢nost s akciemi nekétovanymi.” V tomto sméru tedy postupoval obdobnym zpiisobem
jako napt. némecky zakonodarce v pripadé€ stavajici pravni upravy squeeze-out(u), ale odliSné

od celé fady dalSich narodnich pravnich uprav tohoto institutu — o tom podrobnéji viz niz.

2.5. Komunitarni a zahrani¢ni pravni iprava squeez-out(u)

Vzhledem k tomu, Ze komparace se zahranini pravni upravou se stala soucasti
argumentace tvrzené protitistavnosti pravni tpravy squeeze-out(u) v Ceské republice (viz
kapitola 3), je namisté, aby zde bylo pojedndno minimalné o zdkladnich rysech squeeze-
out(u) podle pravnich tadG hospodarsky vyspélych pravnich statd, jejichz ekonomika
predstavuje v soucasné dobé na globalizovaném hospodéiském trhu hlavni hrace. Zaroven je
institut squeeze out(u) predmétem komunitdrni dpravy, kterou je Ceska republika povinna
v odpovidajicim rozsahu implementovat do svého pravniho fddu. V neposledni fadé ndm
nahlédnuti za hranice tuzemské pravni tpravy squeeze-out(u) rovnéZz umoZzni kritiCtéjsi
pohled na platnou pravni Upravu, coZ je nezbytné nejen z hlediska aplikace, ale i pfipadné
jakékoli budouci legislativni zmény v této oblasti.

S ohledem na &lenstvi Ceské republiky v Evropské unii je zdhodno hned v tivodu
zminit komunitarni upravu squeeze-out(u). Zdkladnim kamenem evropské upravy je tfinacta
smérnice, tj. smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004
o nabidkach prevzeti, pricemz jeji pfijeti bylo motivovano vybudovanim jednoho z piliit

reformy pro zvySeni konkurenceschopnosti evropské ekonomiky jako takové.'

Prijeti tfinacté
smérnice vSak pfedchédzela dlouhd 1éta diskusi ohledné devaté smérnice, kterd méla upravovat
komunitdrni koncernové pravo, aviak nikdy nebyla pfijata.'’ Jeji jednotlivé ndvrhy pfitom
predpokladaly jak nuceny odkup akcii majoritnim akcionafem po vzniku koncernu (tj.
Squeeze-out) tak pravo minoritnich akcionafti zadat odkup akcii majoritnim akciondiem (tj.
Sell-out). Smérnice o nabidkach prevzeti upravuje pouze nékteré vztahy mezi akciondrii,
pricemZz pokud jde o squeeze-out, upravuje toliko jeden z jeho druhi vyskytujici se
v ndvaznosti na nabidku prevzeti. Nejednd se tedy o obecnou pravni dpravu tohoto institutu

v pravu EU, ale pouze o dil¢i dpravu specifického problému vyplyvajictho z komunitarni

° Pravé tato skute&nost se stala pfedmétem sporu mezi pfiznivci a zastanci tuzemské pravni Gpravy squeeze
out(u), nebot’ se nutné nabizi otazka, pro¢ se ma squeeze-out vztahovat na akcie nekétovanych spolecnosti, kde
zadny kapitalovy trh neexistuje a neni tam tedy ochrana (k jejimuz zavedeni squeeze out podle zastanct
sméfoval) nutna — viz. napf. Zima, P. Pravo vykupu po x-té a nikoliv naposledy. Pravni rozhledy, 2006, ¢. 19,
str. 707.

' Viz. zprava o implementaci smérnice ,,Report on the implementation of the Directive on Takeover Bids®
z21.02.2007, s. 3 (http://ec.europa.cu/internal market/company/docs/takeoverbids/2007-02-report _en.pdf)

""" K dovodtim nepfijeti devaté smérnice viz. napf. Dolezil, T., Havel, B. Squeeze-out trochu jinak.
Jurisprudence, 2005, €. 8, str. 9-11.
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upravy nabidek prevzeti. Smérnice vychdzi z principu zaloZeného na premise, Ze pokud je
nabidka prevzeti uspéSnd do takové miry, kterd umoZni majoritnimu akcionari kvalifikovany
(a ve smérnici presné stanoveny) podil na spolecnosti, mél by byt tento akcionar opravnén
cely proces koncentrace spravy do rukou jedné osoby dokoncit. S timto principem nelze jinak
neZ souhlasit. Vlastni tprava squeeze-out(u)'” je vtélena do ¢l. 15 smérnice, podle kterého
miize predkladatel nabidky pozadovat, aby mu vSichni mensinovi akciondfi prodali zbyvajici
cenné papiry za spravedlivou cenu a to ve dvou pfipadech (pfedvidanych smérnici) nastalych
po nabidce prevzeti:

a) predkladatel nabidky pievzeti drzi cenné papiry predstavujici nejméné 90 %
zakladniho kapitalu spojeného s hlasovacimi pravy a 90% hlasovacich prav;
jde o situaci, ve které je navrhovatel jeSté pred nabidkou prevzeti majitelem
kvalifikovaného mnoZstvi akcii; v tomto pfipadé mohou c¢lenské staty pfistoupit k
upravé prisnéjsi, tj. mohou stanovit vyssi prahovou hodnotu, kterd vSak nesmi byt
vyS§i neZ 95% zdakladniho kapitalu spojeného s hlasovacimi priavy a 95%
hlasovacich prav.

b) predkladatel nabidky ziskal (nebo po uzavieni pevné smlouvy o nabyti
cennych papira ziska) podil predstavujici nejméné 90% zakladniho kapitalu
spojeného s hlasovacimi pravy a 90 % hlasovacich prav obsazenych v nabidce.

Pri emisi vice druhti cennych papiri mohou ¢lenské staty stanovit, Ze pravo vykupu
lze vztdhnout pouze u toho druhu, u néhoz predkladatel splnil vySe uvedené podminky
majority. Lhita pro uplatnéni prava vykupu tcastnickych cennych papirii skon¢i tfi mésice od
konce lhiity pro piijeti nabidky. Clenské stity maji povinnost zajistit, aby byla zaru¢ena
spravedliva cena, kterd ma mit stejnou podobu jako protiplnéni nabidnuté v nabidce, nebo
bude ve formé hotovosti. Zaroven se prenechdva jednotlivym ¢lenskym statim na dvaze, zda
m4 byt protiplnéni v hotovosti nabidnuto v kazdém piipadé ¢i nikoli."”

Je pochopitelné, Ze vySe uvedend komunitdrni tprava se musela promitnout do pravni
upravy squeeze-out(u) jednotlivych ¢lenskych statli, nicméné s ohledem na skute¢nost, Ze se
jednd pouze o dil¢i upravu squeeze-out(u) a vzhledem k tomu, Ze smérnice ponechédva i tak
pomérné Siroky prostor pro normotvorbu (a tim i pro vznik odliSnosti mezi jednotlivymi
pravnimi fady), neni bez zajimavosti nahlédnout do jednotlivych ndrodnich pravnich dprav

squeeze-out(u) a vymezit nejveétsi rozdily oproti ceskému pravnimu fadu. Zaroven je potieba

"2 Pojem ,,squeeze-out” je v Geském prekladu piekladan tak, jak ho pouziva platna pravni tprava obsazena
v ObchZ, tj. jako ,,pravo vykupu ucastnickych cennych papirda*.
1% Za stejnych podminek jako squeeze-out dochazi rovnéz k aplikaci sell-out(u) — viz. &l. 16 tfinacté smérnice.
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si uvédomit, Ze zejména v angloamerickém pravnim systému, ale i v mnohych zemich
kontinentdlntho systému (Francie, Némecko, Rakousko...) existoval squeeze-out
v nejriznéjsich podobéch jesté diive, nez byla prijata tfindctd smérnice a tyto zemé tak maji
za sebou mnohem delsi pravni vyvoj tohoto institutu véetné testd tstavnosti.

PredevSim lze konstatovat, Ze zahrani¢ni Uprava vesmés vychazi pri upravé squeeze
out(u) ze dvojiho postaveni akcionafe — jednak na néj hledi jako na clena urcit€ho
spolecenstvi (spolecenstvi akciondri podilejicich se na zakladnim kapitdlu majetkovou tcasti
prostfednictvim cennych papirl) a zaroven na kapitdlového investora, ktery ndkupem akcii
(popf. jinych cennych papiri spjatych se spole¢nosti) realizuje své investi¢ni zajmy. Tento
druhy pohled na akcionére pritom ve vétSin€ zemi s pravni upravou squeeze-out(u) prevladl,
tj. doslo k uznani povinnosti mensinovych akcionaiti prodat akcie a dalsi ucastnické cenné
papiry, ¢imz byl do jisté miry potlacen diraz na tradi¢ni zdsady prava obchodnich korporaci,
tj. pfedevSim zasadu rovnosti stran. Tento pohled byl v nékterych zemich podporen rovnéz
rozhodnutim dstavnich soudti — napf. v Némecku viz. tzv. pripad Felmiihle z roku 1962, ve
kterém némecky ustavni soud ,,pfisoudil” akcionafi primarné pozici investora a teprve ve
druhém sledu pozici ¢lena spolku. '

Rozdily v jednotlivych pravnich dpravach jsou nejriznéjSitho druhu, pficemz je lze
shrnout do nésledujicich oblasti:

a) zpuasob zakotveni squeeze-out(u) v pravnim radu (tj. jde o otdzku pramend

prava);

b) vySe podilu na hlasovacich pravech ve spolec¢nosti, kterého musi byt dosazeno,

aby mohl byt squeeze-out proveden;

¢) druhy cennych papiri, kterych se squeeze-out tyka;

d) ochrana minoritnich akcionait pred nezakonnym postupem hlavniho

akcionare.

ad a) Z hlediska pramenii priva neni otizka ve vztahu ke squeeze-out(u) feSena
jednotné. Ve vétSiné zemi je sice squeeze-out upraven zdkony jako hlavnim (psanym)
pramenem prava (jde napi. o Némecko, Rakousko, Polsko, ale i mnohé zemé Spojenych statt
americkych, kde nenf tprava squeeze-out(u) reSena na federalni urovni, ale je ponechédna na
tirovni jednotlivych stitd unie'), nicméné v nékterych zemich jde o jiné (podzékonné) pravni

akty. Napf. ve Francii je squeeze-out upraven nafizenim Rad finan¢nich trhtt (RMCF).

' Elias, K., Pokorn4, J., Dvofak, T. Kurs obchodniho prava. Obchodni spoleénosti a druzstva, 6. vydani. Praha:
C. H. Beck, 2010str. 210-211.
' Viz. napi. 8 Delaware Code § 253.
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ad b) Otazka stanoveni vySe podilu na hlasovacich pravech ve spole¢nosti je podle
mého ndzoru nejdilezitéjsim hlediskem jednotlivych narodnich tprav, nebot’ od tohoto podilu
se odviji pfipadna legitimita postupu majoritntho akciondfe vici ostatnim (minoritnim)
akciondrim. Lze vyvodit zavér, Ze vySe podilu podle narodnich pravnich uprav kolisd mezi
90% podilem na zdkladnim kapitalu, resp. hlasovacich prav (viz. napt. Velkd Britanie — Cl.
979 zakona o spole¢nostech z roku 2006) a 98% (viz. napt. Italie — ¢€l. 111 Burzovniho zdkona
z roku 1998).

ad c¢) Zahrani¢ni dprava se mezi sebou lisi, 1 pokud jde o povahu (druhy) cennych
papirt, které se mohou stat predmétem squeeze-out(u). Za normu pritom plati, Ze moznost
squeeze out(u) je poskytovdna pouze tam, kde jde o spoleCnost, jejiZ ti€astnické cenné papiry
jsou obchodovény na regulovanych trzich. Existuji v§ak i vyjimky z tohoto pravidla — napfr.
v Polsku byly od pocdtku obecné upravy squeeze-out(u) vyslovné vylouceny spolecnosti
s kétovanymi akciemi, coZ sice bylo prolomeno v roce 2005 s ohledem na transpozici tfinacté
smérnice, nicméné jak bylo uvedeno vySe, tato uprava se tyka pouze squeeze-out(u)
v ndvaznosti na nabidky prevzeti.

ad d) Jednotlivé zahrani¢ni pravni upravy squeeze-out(u) se liSi rovnéz z hlediska
ochrany minoritnich akcionafti. Jde jednak o nastaveni ucinnych (pfevdzné legislativnich)
mechanismu, které maji preventivné zabranit piipadné svévoli hlavniho akciondfe (napf.
dohled centrdlni banky nebo burzovniho organu, pozadavky na posudek nezdvislého znalce
atp.) a ddle pak standardni ochrana proti nezakonnému postupu hlavniho akcionare, kam patii
pfedevSim Zaloba na neplatnost valné hromady, kde doSlo k rozhodnuti o squeeze-out(u).
K prostfedkim ochrany minoritnich akciondfii lze samoziejmé pripoCist rovnéz ustavni
pfezkum vlastni pravni tpravy squeeze-out(u)'® nebo jednotlivych piipadi squeeze-out(u)

z hlediska souladu se zakladnimi pravy a svobodami.

Zahranicni legislativé, kterd se stala inspiraci pro prijeti Ceské pravni tupravy, je

vénovana samostatna kapitola (viz niZe).

2.6. Ekonomicka povaha a aspekty squeez-out(u)

Jak jiz bylo uvedeno, squeeze-out je nastrojem, ktery je neodmyslitelné spjat

s akciovou spolec€nosti, jejiz povaha je v rdmci Siroké skupiny obchodnich spolecnosti vice

16 Viz. napf. rozhodnuti némeckého Federalniho ustavniho soudu ve véci ,,Moto-Meter” z roku 2001, které
rozhodlo v rdmci némecké pravni Upravy o ,,nezdvadnosti squeeze-out(u) — viz. napf. Zumbansen, P. German
Corporate Law in Constitutional Perspective: The Squeeze-Out Reviewed (http://www.germanlawjournal.com/

article.php?id=45).
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nez specifickd; jeji specifinost spociva predev§im v maximdlnim odlouceni osobni ucasti
jednotlivych spole¢nikii na ,kazdodennim Zivoté€* spolecnosti a zejména pak v opusténi
principu odpovédnosti spoleénikli za zdvazky spolecnosti. Tim, Ze je zdkladni kapital
spole¢nosti rozvrzen na urcity pocet akcii o urcité jmenovité hodnoté, umoznil tento druh
spole¢nosti zménu nahledu na spole¢niky spolecnosti v tom smyslu, Ze postupné prevazila
investicni povaha ucasti akcionafe na spolecnosti. Akcionar (jakoZto druh spole¢nika na
obchodni spolecnosti jako takové) se tak stal investorem, ktery od své investice (spocivajici
v ndkupu akcii nebo jinych ucastnickych cennych papirG spojenych s danou spolecnosti)
ocekava nikoli moZnost ucasti na obchodnim vedeni spolecnosti, ale pfedevSim zhodnoceni
své investice, tj. zhodnoceni ceny akcii (nebo jinych ucastnickych cennych papirt).
Z kapitalové ucasti na obchodni spolecnosti se tak de facto stalo podnikdni spocivajici
v opakovaném ndkupu a prodeji akcii nebo jinych ucastnickych cennych papiri na
kapitdlovém trhu za ucelem dosaZeni zisku. Akciondre jiZz nezajimd podnikédni korporace,
kterych se stal ,,Cclenem®, ale pouze hodnota jeho akcii, kterou mnohdy nema moZnost nijak
ovlivnit.

Z tohoto dhlu pohledu potom zdkonité dochazi k situaci, kdy urcitd ¢ast akcionart
nebo drzitelG Gcastnickych cennych papird nema na rozhodovani spolecnosti (a tim na jejim
dalSim ,,ekonomickém smérovani*) prakticky Zadny vliv. V tomto okamZiku potom nutné
vyvstava otazka, zda je mozné, aby tito akciondfi mohli byt jejich prav zbaveni (tj. zda je
mozné tuto skupinu akciondid ze spolecnosti nucené vytlacit), nebot’ z hlediska fungovani
spolecnosti nepfedstavuji pro spolecnost prakticky zadny pfinos a zdroven se mohou stat
prekazkou pro dalsi rozvoj spolecnosti (zejména v oblasti koncernového prava). Vznika tedy
otazka, které hodnoty maji v prdvnim prostredi akciové spolecnosti vétSi vyznam — zda pravo
vlastnické nebo pravo ,,ekonomické* (tj. pravo urcitého subjektu vynutit si svou vili na jinych
s ohledem na ekonomickou vyhodnost takovéhoto postupu pfi zachovéni zasady primérenosti
a proporcionality). S ohledem na skute€nost, Ze hlavni ekonomick4 rizika nese vZdy vétSinovy
akciondr, vznikla potfeba tuto nevyvdazenost v pristupu k meritu véci reSit za pomoci nejprve
ekonomickych — a pozdéji i pravnich — néstroji. K tomu je nutné pripocist rovnéz zdjem statu
na fddném fungovani, ale predev§im na dalSim rozvoji hospodarského trhu, jeho stabilité a
s tim souvisejici podpore podnikani, kterd jiz ddvno neni omezena hranicemi jednotlivych
statd. Vezmeme-li v potaz stdle dilezitejsi hledisko mezindrodnich investic, vznikne vysledny
obraz hospodéiskych aspektli squeeze-out(u) jako takového. Pokud by v prostiedi akciové
spole¢nosti prevazily zajmy na nedotknutelnosti vlastnického prava a na zachovani smluvni

volnosti vSech tcastnikd soukromopravnich (v tomto piipadé obchodnépravnich) vztaht,
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dosSlo by tim zcela zfejmé k omezeni fungovani trhu (resp. ke sniZeni jeho atraktivity pro
investory — opét predevsim s ohledem na koncernové pravo) a ve svém disledku i ke sniZen{
podpory podnikani.

Vyse popsané zdjmy na vytésnéni mensinovych akciondfti pii dosazeni urcitého
predem pevné stanovené¢ho podilu na hlasovacich pravech se tak staly hlavnim divodem
zniku a rozvoje pravni upravy vytésnéni. Lze tedy shrnout, Ze prdvni uprava vytésnéni
minoritnich akciondid se vesmes ztotoznuje s ekonomickymi argumenty, na zdkladé kterych
investor, ktery vynaloZil prostfedky na ziskdni rozhodujictho podilu na cilové akciové
spole¢nosti, musi mit — za podminky, Ze dosahne pozadované kvalifikované vétSiny — pristup
k pravnim ndastrojim pro pfeménu cilové spolenosti na jednoosobni. Tento postup pritom
musi byt ospravedlnén pravé ziskanim tak vyrazného podilu na spole¢nosti, Ze podil ostatnich

akciondid se stane v poméru k nému zcela nepatrnym."’

"7 K ekonomické ovaze vytladeni viz. napi. Havel, B. Squeeze-out. Protitistavni nebo legitimni nastroj zmény
vlastnické struktury akciové spole¢nosti? Pravni rozhledy, 2004, ¢. 21, str. 775.
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3. Inspirace platné pravni dpravy ze zahranici

Jak jiz bylo zminéno vyse, pfijeti platné pravni tipravy squeeze-out(u) nebylo v Ceské
republice projevem spontanni legislativni Cinnosti reagujici na ryze ceské poméry; Slo o
zakotveni principt, které se v mnoha jinych zemich vyvinuly do podoby svébytného institutu,
jehoz pravni uprava zdkonit¢ musela ovlivnit okolni zemé. Inspirace zahrani¢ni pravni
tipravou neni piitom v Ceské republice ni¢im neobvyklym — napf. ndvrh nového ob&anského
zékoniku'® se v diivodové zpravé netaji inspiraci zahrani¢ni pravni dpravou, kterou se stal
Code Civil of Quebec aj. Rovnéz Ustavni soud CR se v souvislosti s pfezkumem tstavnosti
pravni upravy squeeze-out(u) vyjadril k inspiraci zahrani¢ni prvni dpravou v pozitivnim slova
smyslu, kdyZ na adresu Ceské pravni Upravy uvedl, Ze ,,nic ... nebrdni tomu, aby se zahranicni
zkuSenosti staly zdrojem inspirace pro jeji zdokonaleni.* (k tomu podrobnéji viz. niZe). Navic
samotnd divodova zprava k zdkonu ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti, kterym byl institut
squeeze-out(u) novelizovan do stdvajici podoby, vyslovné upozoriiuje na obdobnost pravni
tipravy v Némecku a Rakousku; inspirace témito Ceské pravni kultufe blizkymi pravnimi fady
Jje tak nepopiratelnd.

Tato kapitola se komparativni metodou pokusi pribliZit upravu squeeze-out(u), tj.
vytésnéni minoritnitho akciondfe v riznych statech, kterd se stala (at’ uz pfimo, nebo svou

pouhou existenci) inspiraci pro (resp. pii) zakotveni tuzemské pravni tpravy.

3.1. Némecko

Ceské pravni tiprava vychdzi ve vét$iné aspekt z dpravy némecké a rakouské (viz
niZe), se kterou vykazuje vysoky pocet shodnych znakl (avSak nemaly pocet odlisnosti!).
Pravnim predpisem, kterym je ve Spolkové republice Némecko tzv. pravy squeeze-out
upraven, je Akciovy zakon SRN ze dne 6. 9. 1965 (Aktiengesetz, BGBI, I S. 1089), ve znéni
pozd&jsich predpisti (déle jen ,,Akciovy zdkon*) a to od roku 2001'". Jde o ustanoveni § 327a
az 327f Akciového zakona — ,,Ausschluss von Minderheitsaktiondren®. Némecka pravni
uprava je charakteristicka tim, Ze vyZaduje pomérné vysoky limit pro vytésnéni mensinovych
akciondrii — a to podil ve vysi 95% na zdkladnim kapitdlu (viz § 327a odst. 1 Akciového
zéakona). V naSi pravni upravé je tato hranice stanovena na 90 %. Neméné zajimavym faktem

je rovnéz skuteCnost, Ze vytésnéni lze pouZzit nejenom v pfipadé akciové spolecnosti, ale

' Viz. snémovni tisk &. 362.

'S uginnosti od 14. gervence 2006 byla do némeckého pravniho ¥adu zavedena zvlastni prava tzv. nepravého
squeeze-out(u) vztahujici se toliko na situace, kdy vytésnéni predchazi tzv. nabidka ptevzeti. Tato varianta je
obsazena v zakoné o nabidkach prevzeti a je oznaCena ,,Ausschluss der iibrigen Aktiondre*. Obé dvé varianty
squeeze-out(u) existuji v soucasné dobé vedle sebe.
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rovnéZ v pfipadé tzv. komanditnich spoleCnosti na akcie (,,Kommanditgesellschaft auf
Aktien). Odpovida to ponékud odliSnému spektru obchodnich spole¢nosti, které lze zalozit
podle némeckého prava.

Pokud jde o okamzik, kdy dochazi k pfechodu vlastnického prava k ucastnickym
cennym papirim, je v Némecku tento okamzik stanoven na den zdpisu usneseni valné
hromady do obchodniho rejstiiku (viz. § 327e odst. 3 Akciového zdkona).

Némecka pravni uprava squeeze-out(u) je dale charakteristickd zpiisobem, jakym se
urCuje vysSe priméfeného protiplnéni uréené vytlaCovanym akcionaiim za jejich akcie (tzv.
.Barabfindung*)®. Povinnosti hlavniho akcionafe je predloZit spolu se Zadosti o vyt&snéni
pisemnou zpravu o vySi pfedmétného protiplnéni, pricemz pfi jeho stanoveni musi hlavni
akciondr prihlizet k celkové situaci ve spole¢nosti, a to ke dni konani valné hromady, ktera
rozhoduje o squeeze-out(u); hlavni akcionar je tak povinen vychdzet z ,,ocenéni* spole¢nosti
k tomuto dni. Hlavnim akciondfem udanou vySi protiplnéni pfezkoumadvaji nasledné znalci
jmenovani soudem na navrh hlavniho akcionare (viz. § 327c odst. 2 Akciového zdkona), coz
Jje uprava, kterou se Cesky zakonoddrce neinspiroval.

Hlavni akciondf ma dale povinnost prevést financni prostfedky uréené na squeeze-out
na bankovni ucet respektive tveérovou instituci (coZ odpovidd nasi pravni tpravé) a predlozit
predstavenstvu prohlaSeni povéiené banky, ve kterém poskytne banka zaruku za splnéni
zavazku hlavniho akciondre spocivajictho v zaplaceni mensinovym akciondifim priméfeného
protiplnéni za jejich ,,vytésnéné‘ akcie, a to bez zbytecného odkladu po zapisu usneseni valné
hromady o prechodu akcii do obchodniho rejstiiku.

Pokud jde o prezkum legalnosti provdadéného (resp. provedeného) squeeze-out(u),
prinasi némeckd pravni uprava v zdsadé dvé moznosti — vysloveni neplatnosti usneseni valné
hromady a pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni ve specidlnim pfezkumném fizeni — tzv.
Spruchverfahren. Jde o specifikum némecké pravni dpravy, nebot’ tento druh fizeni nemd
v Ceské republice obdoby, tvoii viak jeden z pilifi kontroly tstavnosti squeeze-out(u). Pro
toto fizeni je charakteristické, Ze navrh na prezkoumdni pfimérenosti protiplnéni nema zadny
vliv na zdapis prijatého usneseni valné hromady do obchodniho rejstiiku; Spruchverfahren
muiZe totiz vyustit toliko vsoudem nafizené zvySeni protiplnéni. Zakladni rysy

Spruchverfahren jsou nasledujici®":

% Soucasti protiplnéni je vzdy rovnéz zékonny trok, a to ve vysi obvyklé zakladni roéni tirokové sazby
stanovené némeckym obcanskym zakonikem zvysené o dva procentni body. Takto stanoveny urok nalezi vSem
mensinovym akcionafim ode dne zvefejnéni zapisu usneseni o pfechodu akcii do obchodniho rejstiiku.

2! Zima P. Squeeze-out a Spruchverfahren. Pravni rozhledy, 2005, €. 1, str. 27-30.
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a) fizeni se zahajuje na navrh minoritniho akciondre, avSak déle probiha v rezii soudu
(povinnost tvrzeni navrhovatele se omezuje na okolnosti zjistitelné ze zpravy predstavenstva,
navrhovatel nemusi vy¢islit konkrétni vysi);

b) vfizeni jsou zastoupeni i akcionafi, ktefi nepodali navrh na prezkoumani, a to
v 0sobé tzv. spolecného zastupce ustanoveného soudem;

c¢) naklady fizeni nese zasadné€ sama spolec¢nost;

d) rozhodnuti soudu je povinné zvefejnéno;

e) teprve po zverejnéni rozhodnuti bézi lhiita pro ostatni akcionare pro uplatnéni jejich

naroku Zalobou pro plnéni.

3.2. Rakousko

Stavajici pravni uprava squeeze-out(u) v Rakousku nabyla uc¢innosti v roce 2006 a to

v souvislosti s implementaci tzv. Trfinadcté smérnice. Transpozice byla provedena
samostatnym  zdkonem o vylouCeni menSinovych akcionait  (,,Gesellschafter-
Ausschlussgesetz*). Tento novy institut vytésnéni (,,Ausschluss*) nahradil dosavadni pravni
upravu, kterd zahrnovala dva odliSné procesy — tzv. nepravy squeeze-out (,,verschmelzende
Umwandlung*) a zvlastni pripad rozdéleni spolecnosti. RovnéZ nova prdvni tprava vSak
rozliSuje tzv. pravy squeeze-out a squeeze-out navazujici na nabidku prevzeti.

Obdobné jako v Némecku 1ze 1 v Rakousku realizovat squeeze-out nejen u akciovych
spoleCnosti, ale rovnéZ u spoleCnosti s ru¢enim omezenym. Zajimavosti je, Ze moZnost
squeeze-out(u) 1ze vyloucit stanovami spole¢nosti, popf. spolecenskou smlouvou. Stejnym
zptisobem lze upravit rovnéz vyssi nez zakonem pozadovany podil hlavniho akciondie na
zéakladnim kapitélu.

Rozhodnuti o squeeze-out(u) je v kompetenci valné hromady spolecnosti, a to na
zakladé Zadosti hlavniho akcionafe. Za hlavniho akcionafe spolecnosti se pritom povaZuje
osoba, kterd ke dni kondni valné hromady vlastni akcie odpovidajici hodnoté alespont 90 %
podilu na zikladnim kapitdlu. Oproti pravni tpravé v CR je zde za urlitych podminek
pripusténo, Ze hlavnim akciondfem nemusi byt jedind osoba, jsou-li akcie v drZeni
sesterskymi spole¢nostmi.

Pokud jde o menSinové akciondre, t€ém naleZzi tzv. pfiméfené protiplnéni, jehoZ vyse se
posuzuje ke dni rozhodnuti valné hromady spolecnosti. Rakouskd pravni uprava vSak
nestanovi postup pro urCeni primérenosti poskytovaného protiplnéni — zaleZi tedy na uvaze
hlavniho akciondre, jaky zplisob vypoctu pouzije. Je v§ak potieba, aby hlavni akcionaf ulozil

penézni prostfedky urCené k vyplaté protiplnéni jeSt¢ pred kondnim valné hromady u
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povéfené osoby, kterd musi mit bydliSté nebo sidlo ve staté, ktery je ¢lenem Evropského
hospodarského prostoru. Tento postup miZze byt nahrazen pouze bankovni zdrukou ve stejné
vySi, pficemZ zvolend banka musi mit opét své sidlo ve staté, ktery je ¢lenem Evropského
hospodarského prostoru. Samotnd vyplata poskytnutého protiplnéni probihd ve lhité dvou
mésicl od zvefejnéni zapisu rozhodnuti valné hromady v obchodnim rejstiiku. Podobné jako
v Némecku je protiplnéni troceno ro¢ni trokovou sazbou, kterd odpovidd zdkladni trokové
sazbé zvySené o dva procentni body, a to od pfijeti rozhodnuti valné hromady az do okamziku
vyplaty.

Dalsi povinnosti hlavniho akciondre usilujiciho o vytésnéni mensinovych akcionaft je
vypracovani pisemné zpravy spolecné s predstavenstvem spole¢nosti. Pfedmétem této zpravy
jsou podminky vytésnéni vcetné¢ odliivodnéni a pfiméfenost protiplnéni. Tato zprava, kterd
musi byt zpfistupnéna v§em mensinovym akciondiim a ve které musi byt uvedena informace,
u kterého soudu mohou pozadat o prezkoumani nabizeného protiplnéni, musi byt nasledné
pfezkoumana znalcem, kterého jmenuje soud (na ndvrh spolecnosti a hlavniho akcionare).

Podminkou pro provedeni squeeze-out(u) je rovnéz zvefejnéni udaji o navrhovaném
usneseni valné hromady spolu s upozornénim na prava minoritnich akcionaii. Tuto povinnost
musi splnit predstavenstvo spole¢nosti ve lhtit¢ minimdlné€ jednoho mésice pred datem konani
valné hromady. ** Zaroveri stim je predmétnd spolenost povinna s nejméné mési¢nim
predstihem pfed kondnim valné hromady umoznit akcionaftim nahlédnout v sidle spole¢nosti
do rozhodnych (zdkonem stanovenych) dokumentd, které jsou nezbytné pro ochranu prav
minoritnich akcionara.

Usneseni valné hromady, kterd rozhodla o provedeni vytésnéni se zapisuje do
obchodniho rejstfiku; ndvrh na zapis podava predstavenstvo predmétné spolecnosti. K navrhu
se priklada prohlaseni, podle kterého nebyla ve lhité jednoho mésice od prijeti rozhodnuti
podana zadna Zaloba na vysloveni neplatnosti usneseni prislusné valné hromady, popr. Ze
takovato Zaloba byla navrhovatelem vzata zpét. Obdobné muze predstavenstvo spolecnosti
predloZit notafsky ovérené potvrzeni o tom, Ze vSichni menSinovi akcionafi se svého prava na
podani zaloby vzdali.

Pred vlastnim provedenim zéapisu musi rejstiikovy soud ovéfit, Ze osoba povérend
spravou penéznich prostiedkti odpovidajicich protiplnéni toto protiplnéni skute¢né obdrzel,

popfipadé Ze byla vystavena bankovni zdruka. Nedojde-li k tomu, soud zapis neprovede.

227" : 3 v Y ’ . .
Udaje se povinné zvetejiiuji v deniku Wiener Zeitung.
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Zapis samotny je konstitutivni povahy a jeho provedenim prechdzi vSechny akcie
mensinovych akciondid na hlavniho akcionéare.

Obdobné jako v Némecku existuji dva zplsoby obrany proti nezdkonnému vytésnéni —
Zaloba na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady (,,Anfechtungsklage*) a Zaloba na
pfezkoumani primérenosti protiplnéni. Zajimavosti druhé z uvedenych zalob je skutecnost, Ze
soud ustanovuje spolecného zastupce (,,Gemeinsamer Vertreter) k ochrané prav téch
vytéstiovanych akcionafil, ktefi Zalobu nepodali; timto zdstupcem muize byt pouze advokat,

notaf nebo danovy ¢i tdcetni poradce.

3.3. Polsko

V Polské republice byl squeeze-out (polsky ,,Wycisniecie) upraven nejprve
v zdkoniku obchodnich spolecnosti (,,Kodeks spotek handlowych) z roku 2001 — konkrétné
v ustanoveni Cl. 418 (,,przymusowy wykup akcji*); neni bez zajimavosti, Ze tato pravni dprava
od pocatku vylucovala squeeze-out ve spolenostech s kotovanymi akciemi. V roce 2005 vSak
doslo (opét z diivodu transpozice tzv. Tfindcté smérnice) k pfijeti nového zdkon o vefejné
nabidce a vetejnych spole¢nostech (,,Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow  finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych®), ktery nové umoZznil realizaci squeeze-out i u spolecnosti s kdétovanymi
akciemi.

Plivodni pravni dprava v zdkoniku obchodnich spole¢nosti z roku 2001 stanovila prah
pro vytésnéni na 90% podilu na zdkladnim kapitalu. Neni vSak potieba, aby tento pocet akcii
ziskal jediny akciondf — podle polské dpravy miize byt vytésnéni vyvolano az péti akcionari,
pokud soucet jejich akcii presahuje hranici 90% podilu na zdkladnim kapitdlu spolecnosti.
Kumulativni podminkou pro vytésnéni je dale poZadavek, aby menSinovi akcionafi méli podil
na zakladnim kapitdlu mensi nez 5%. Hranice pro vytlaceni byla v roce 2003 posunuta na 95
% podilu na zékladnim kapitdlu.

Novéa tuprava squeeze-out(u) v zdkoné o verejné nabidce a vefejnych spole¢nostech
upravuje tento institut v podobé povinného vykupu (,.przymusowy wykup®) v ¢&l. 82
citovaného zdkona. Povinny vykup miZe podle tohoto ustanoveni realizovat ten akciondr,
ktery sdm nebo spolecné s osobami, které ovlada, které ho ovladaji nebo které s nim jednaji
ve shodé, prekrocil 90% podil na hlasovacich pravech ve spolecnosti. Podrobnosti o realizaci
povinného vykupu stanovi nafizeni ministra financi. Oproti ostatnim zahrani¢énim pravnim

upravdm stoji za zminku, Ze o vytésnéni nerozhoduje valnd hromada, ale samotny hlavni
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akciondr; mensinovym akciondiim tak polskd pravni iprava neumoZziuje domoci se ochrany

jejich prav prostfednictvim ndvrhu na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady.

3.4. DalSi zahrani¢ni apravy

Institut squeeze-out(u) je vyslovné upraven v celé fadé dalSich zemi. Ve Velké
Britanii je squeeze-out zakotven v tzv. Companies Act 2006, konkrétné v hlavé 3 (Chapter 3
»Squeeze-out* and ,,Sell-out*; § 974 az § 985) tohoto zdkona. VSimame-li si podminek, na
zakladé kterych lze squeeze-out podle britské pravni upravy provést, zajima nas v prvé fadé
vySe procentniho podilu hlavniho akciondfe na zdkladnim kapitalu spoleCnosti, ktery je
stanoven (podobné jako u nds) na 90%>. Stejny zdkon upravuje také moZnost sell-out(u) —
viz. § 983 Companies Act 2006, kde se ddva moZznost minoritnim akciondfiim, aby nabidli své
akcie spoleCnosti.

V Nizozemsku je squeeze-out upraven v obCanském zdkoniku (Dutch Civil Code),
pficemzZ pravni Uprava se svou povahou bliZi pravni upravé némecké, a to zejména v tom
ohledu, Ze akcionaf, ktery méd v drzeni podil na zakladnim kapitdlu ve vySi 95% a vice, je
opravnéni k provedeni vytésnéni, které se provadi v tzv. Buy-out fizeni (uitkoopprocedure)
vedeném proti minoritnim akciondiim za tc¢elem ziskani 100 % podilu na zakladnim kapitalu
spole¢nosti. Obcansky zdkonik rovnéZzZ umoZiiuje specidlni buy-out oznaCovany jako
»squeeze-sell, kdy kazdy minoritni akcionaf md zdkonem stanovenou mozZnost nabidnout své
akcie k odkupu tomu zdjemci, ktery md v drZeni 95% podil na spolecnosti.

Z mimoevropskych zemi je v popredi zdjmu zejména pravni tprava ve Spojenych
statech americkych. Institut squeeze-out(u) je zde upraven v jednotlivych statech, pricemz
mnohem Castéji se pro tento institut pouzivd oznaceni freeze-out. —viz napr. tzv. Delaware
Code. Ustanoveni § 253 citovaného zdkona (Merger of parent corporation and subsidiary or
subsidiarit) upravuje freeze-out ve vztahu k fuzim matetrskych a dcefinych spole¢nosti, které
navzajem vlastni své akcie. Takovato fuze je prfipuSténa v pripadé, kdy hlavniho akciondr
(spoleCnost) ma v drZeni takovy pocet akcii, které predstavuji podil nejméné 90% na
zakladnim kapitdlu prejimané spole¢nosti. Souhlas minoritnich akcionaiti k tomuto postupu
(fuzi) neni v tomto pripadé vyZadovan, ale zdkon dba na vycisleni spravedlivé protihodnoty
za kaZzdou takto ziskanou akcii. Tento poZadavek na ,,spravedlnost ceny* za akcie je potom

pfedmétem soudnich rozhodnuti.

ZIf the offeror has, by virtue of acceptances of the offer, acquired or unconditionally contracted to acquire not
less than 90% in value of the shares to which the offer relates, and in a case where the shares to which the offer
relates are voting shares, not less than 90% of the voting rights carried by those shares, he may give notice to
the holder of any shares to which the offer relates which the offeror has not acquired or unconditionally
contracted to acquire that he desires to acquire those shares (§ 979 Company Act 2006).
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3.5. Shrnuti

S ohledem na vySe uvedené a sohledem na skutecnost, jaké podoby doznala
v priib&hu let pravni tprava squeeze-out(u) v Ceské republice (jak bude podrobn& rozvedeno
niZe), tuzemska pravni dprava je v porovnani se zahrani¢im pomérné benevolentni, zejména
pokud jde o hlavniho akcionére. Limit pro uplatnéni pravidel pro vytésnéni je stanoven jiZ na
90% zakladniho kapitdlu, prestoZze v fadé¢ zemi je tato hranice vysoko nad 90% - napr.
v Némecku, Polsku nebo USA (ve vSech téchto pripadech jde o hranici 95% zakladniho
kapitdlu). Naopak stejnd hodnota jako u nds je napt. ve Velké Britanii.

Dal$im velmi podstatnym rozdilem je okamzik pfechodu vlastnického prava k akciim
z drobnych (mensinovych) akcionafti na hlavniho akciondfe. V Némecku k tomuto prechodu
dochdzi v den zapisu usneseni valné hromady do obchodniho rejstiiku. V ¢eské pravni upravé
dochazi k prechodu uplynutim lhity jednoho mésice po zvefejnéni zdpisu usneseni valné
hromady do obchodniho rejstitku. Rozdily existuji rovnéZ ve zplsobu zakotveni pravni
upravy — nékde je institut upraven v jediném pravnim predpisu, jinde (napf. v Polsku) je
dprava povinného vykupu ucastnickych cennych papirti upravena ve dvou rozdilnych
zakonech. Vzhledem k provedené charakteristice jednotlivych zahrani¢nich dprav miizeme
proto konstatovat, Ze Ceskd pravni uprava je nejvice podobnd némecké a rakouské, neni vSak
propracovéna do takové miry podrobnosti jako v t€chto zemich, zejména pokud jde o zajiSténi

ustavnosti celého procesu squeeze-out(u).
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4. Pripustnost squeeze-out(u) z hlediska tstavnosti

Zavedeni pravni tipravy vytésnéni mensinovych akcionati v Ceské republice se stalo
pfedmétem diskuse odborné verejnosti, nicméné doSlo 1 k testu ustavnosti nového institutu,
kdyZ proti nému bylo k Ustavnimu soudu podéno v priibéhu nasledujicich let n&kolik ndvrhi
na zrusen{ pro rozpor s tistavnim pofddkem ve smyslu &l. 87 odst. 1 pism. a) Ustavy Ceské
republiky > Tim se Ceské republika zatadila k mnoha evropskym, ale i mimoevropskym
zemim, kde byl tento ndstroj ,,vyvlastnéni“ (jak byva squeeze-out svymi odplrci mnohdy
nazyvan) predmétem ustavni stiZznosti nebo obdobného nastroje smérujiciho k posouzeni jeho
slucitelnosti s prameny prava (nej)vyssi pravni sily. Na tomto misté se tedy musim zakonité
zabyvat otdzkou, jaké (a zda viibec) ma squeeze-out dstavni limity, pokud jde o vlastni
podstatu tohoto instrumentu a zda je platnd pravni dprava v nékterych smérech pripadné

nepiekracuje.

4.1. Specifika akciové spolecnosti z pohledu ustavni konformity

Nejprve je nutné vyporddat se s otdzkou, zda akciové spoleCnosti (ve kterych se
squeeze-out bézné realizuje) predstavuji skuteCné takové prostredi, které implikuje zménu
pristupu k tradi¢né aplikovanym zdsaddm obchodniho prava. Jak bylo zminéno v pfedchozi
kapitole, jednim ze zdkladnich ryst squeeze-out(u) je nedobrovolnost celého procesu squeeze-
out(u) (pochopiteln& pouze z hlediska mensinovych akciondit).” To je viak ve zfejmém
nepoméru k zasaddm, na kterych stoji obchodni pravo jakozto soucast prava soukromého. Jde
predevsim o princip rovnosti Géastnikii pravnich vztaht, pficemz je nepochybné, Ze vztah
majoritniho akciondfe k minoritnim akciondifim je vztahem ryze soukromopravnim, nebot
zde neexistuji vztahy nadfizenosti a podfizenosti jednotlivych tcastnikd pravnich vztaht.
Tento princip jako jeden ze zakladnich a neodmyslitelnych kamenti soukromého prava vsak
mize byt (a vpraxi rovnéZ byvd) u nékterych specifickych okruhti tcastnikd
soukromopravnich vztahti ¢asteCné modifikovan, pficemz divodem tohoto ,,vychyleni* je
bud ochrana veiejného z4jmu, nebo zohlednéni urcitého nezavinén& oslabeného postaven.
Tyto vykyvy v oblasti rovnosti dcastnikli jsou motivovany vyrovnanim objektivné existujici
nerovnosti, kterd miZe dosahovat nejrizné€jsi miry intenzity. V tomto svétle 1ze potom dojit

k zavéru, Ze princip rovnosti je toliko pravni fikci, pficemz pravo zde plni ulohu nastroje

** Viz. napt. nalez Ustavniho soudu sp. zn. P1. US 56/05, publikovany ve Sbirce zakonti pod &. 257/2008 Sb.,
nalez Ustavniho soudu PLUS 43/05, publikovany ve sbirce zakont pod &. 62/2009 Sb. aj.

% Lze na tomto mist& uéinit poznamku, Ze v ptipadé sell-out(u) jde o opaény pripad — zde se vynucuje povinnost
odkoupit akcie majoritnim akcionafem po dosazeni kvalifikovaného podilu na spole¢nosti).
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ur¢eného k vyvaZovani dotéenych hodnot a zejména k dosazeni maximalni miry rovnosti pred
zakonem. Pfi akceptovani nutnosti ,,narovnat™ objektivné nerovnd postaveni vSech tcastnikd
potom role pozitivntho prdva musi nutn€ spocivat v pravni ochrané ucastnikl
soukromopravnich vztaht, jejichZ postaveni je slabsi nez postaveni jinych dcastniku.

V ramci riznych pravnich fadu (ale i pravnich obori) se lze setkat s nejriiznéjsi mirou
naplnéni krajnich ,,poloh* rovnosti. Ani pfi aplikaci maximalni pravni liberalizace vSak neni
podle mého nazoru mozné (ani spravedlivé!) uchylit se k nejvySsi krajnosti jedné z nich,
nebot’ pokud by se princip rovnosti ucastnikl absolutizoval, hrani¢ilo by to s potencionalnim
nebezpedim obhajovani svobody jednoho na tkor svobod druhého. Céstetné feseni tohoto
problému lze spatfovat v takové pravni upravé ve spolecnosti, kde si budou lidé a pravnické
osoby na zédkladé konsensu tolerovat urcitd vétSinové akceptovand zvyhodnéni a Ze budou
stanovena a dodrZovana pravidla pro vznik, trvani, vysi a odnéti téchto zvyhodnéni.* Je viak
osobni odpovédnosti kazdého, kdo Cini rozhodnuti, aby diiraz napt. na dobré mravy nebyl
zaminkou pro popieni ¢i omezeni ,rovnosti zbrani“ anevedl tak k nebezpe¢i rovnosti
vysledkil. Potom muiZe snadno dojit ke zneuziti slabsiho postaveni, a to pomoci nastroju, které
prisluSny pravni fad poskytuje k jeho posileni na rovné postaveni.

S principem rovnosti tcastnikli blizce souvisi princip rovného zachazeni, v pripadé
squeeze out(u) princip rovného zachazeni v akciové spolecnosti. Lze v tomto sméru poukdzat
na promitnuti zdsady autonomie vile subjektd soukromopravnich vztahl do zasady rovného
zachdzeni se spole¢niky, kterd se ,,projevuje jednak pozitivné jako pozadavek nikoli rovnosti
spole¢nikd, ale zachovani takového jejich postaveni ve spolecnosti, které je imérné riziku,
které nesou, jednak negativné v podobé zdkazu neodivodnéného zvyhodnéni nékterého
spole¢nika ¢i skupin spole¢nikll a zdkazu deformaci, které by mohly u jinak demokratického
mechanismu vétSinového rozhodovani nastat — zdkaz svévolného vykonu prav vétSiny na ukor
mensiny“.”’” V prdvu obchodnich spole¢nosti tak nalézdme ochranu minoritnich akcion4fd,
jako nositeld takovych prav, kterd by za jinych okolnosti vzhledem k velikosti svého podilu
na hlasovacich pravech (zdkladnim kapitdlu) ziejmé viibec nenesli. Tato ,,menSinova* prava
vSak automaticky predstavuji ekonomickou zitéZ pro danou spole¢nost, pficemz mnohdy
milZe jit o zat€z zcela nepfiméienou ve vztahu k pravem chranénému zdjmu. Snaha vyrovnat
nerovné postaveni mezi vétSinovym a menSinovym akciondfem tak implikuje ,,pfidanou

nadmérnou nerovnost, ¢imZ proti sobé stavi dva zcela protichtidné zdjmy — totiz zdjem

2% Bejek, J. Princip rovnosti a ochrana slabsiho. Pravni forum 2004, ¢. 4, s. 130.

" Pokorna, J. Squeeze-out: ochrana menginovych akcionaiti nebo efektivita ¢innosti akciové spoleénosti? In
Sbornik z védecké konference ,,Princip rovnosti a princip ochrany slab§iho®, Brno: Masarykova univerzita,
18. prosince 2003, str. 18-20.
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postupné odstrafiovat vSechny mozné ptrekdzky zdravého fungovini a vyvoje akciové
spole¢nosti na jedné strané a zdjem na ochrané minoritnich akcionafi na strané druhé. Uprava
nabidek pfevzeti a institutl, jakymi jsou squeeze-out a jeho protipdl sell-out, by pritom méla
zohlednovat jak zdjmy spolecnosti, tak jednotlivych spole¢niki, tzn. Ze by neméla (a nesmi)
byt cestou pro svévolné jednani s mensSinovymi akciondfi.

VySe nastinéné problémy predstavovaly v neddvné minulosti zdkladni okruhy
problémil, se kterymi se musel vyporadat Ustavni soud, a to nejen v pfipadé tistavni stiznosti
smérujici ke zruSeni § 1831 a nasl. ObchZ, ale jesté pfed tim v souvislosti s nivrhem na
zruSeni vSech ustanoveni obchodniho zdkoniku, které upravuji pfevod jméni na spolecnika
podle byvalého ustanoveni § 220p ObchZ.* Za zéklad pro rozhodovani o téchto otdzkach lze
povaZzovat nékterd predchozi rozhodnuti Ustavniho soudu, kterd se tykala vlastni povahy
akciové spoleCnosti a tcasti akcionaiti na jejim zakladnim kapitdlu. V roce 1998 v rozhodnuti
o odmitnuti dstavni stiZnosti sp. zn. IV US 324/97 Ustavni soud konstatoval, Ze ,pokud je
néekdo vlastnikem akcii o urcité jmenovité hodnoté, nese toto jeho postaveni urcité riziko
spocivajici v moZném omezeni ¢i zasahovdni do vlastnického prdva. Opatrent, kterd k tomuto
stavu sméruji, vSak musi vést ke spravedlivé rovnovdze mezi poZadavky obecného zdjmu a
imperativy na ochranu zdkladnich prdv jednotlivce. Musi tedy existovat rozumny vztah
proporcionality mezi pouZitymi prostiedky a sledovanym iticelem (rozsudek Evropského soudu
pro lidskd prdva ve véci Mellachen a spol., 1989, A-169) **

V jiném svém rozhodnuti z roku 2003 (sp. zn. IV. US 720/01 ze dne 25.03.2003)
Ustavni soud doSel k zdvéru, Ze ,rozhodnutim rejstiikového soudu nedoslo k netistavnimu
omezeni vlastnického prdva stéZovatelit coby akciondiii, nebot’ moZnosti prdvni ochrany
Jjejich majetkovych prdv spojenych s vlastnictvim akcii jim ziistaly piimérené zachovdny,
nehledé k tomu, Ze samotné vlastnictvi akcii nezarucuje akciondiium neménné postaveni,
ani absolutni rovnost akciondiii, nebot’ rozsah akciondiskych prdv je odvozen od pocétu
akcii shodné nomindlni hodnoty a z povahy podstaty akciové spolec¢nosti vyplyva moZnost

2y 0 «30

,,rizika“ zmén postaveni jejich spolecnikii, zejména minoritnich akciondrii.

*¥ Napt. usneseni sp. zn. P1. US 51/03 ze dne 22.02.2005. Plénum Gstavniho soudu vak v tomto piipadé nefesilo
meritum navrhu, nebot’ konstatovalo, Ze ,,navrh na zruseni shora uvedenych ustanoveni obchodniho zakoniku
ucinila osoba zjevné neopravnéna“. S timto zavérem vSak Cast soudcl nesouhlasila a vydala k nému odlisné
stanovisko, na zakladé kterého se domnivaji, ze Ustavni soud mél navrh meritorng posoudit.

¥V tomto sméru Ustavni soud neshledal, Ze by st&ovatel byl neustavnim postupem omezovan na svém
vlastnickém pravu, nebot’ akcionai ma ve smyslu ustanoveni § 178 obchodniho zakoniku pravo na podil ze zisku
a podle § 220 obch. zak. pravo na podil na likvida¢nim zlstatku. Tato prava nejsou stéZovatelem namitanym
postupem spravce nijak dotc¢ena.*

%V tomto ohledu povazuje Ustavni soud za rozhodujici, Ze je pfi pievodu jméni na hlavniho akcionate
souc¢asn¢ minoritnim akcionafim zaruceno poskytnuti pfiméfeného vyrovnani odpovidajici hodnoté podilu
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Témito svymi rozhodnutimi Ustavni soud naértl odpovéd na otdzku, jakou povahu
maji prava mensinovych akciondit v Ceském pravnim prostiedi, pficemZ toto vymezeni
doplnil v ndlezu Ustavniho sudu sp. zn. Pl. US 56/05 ze dne 27. 3. 2008, kde vy$e uvedena
rozhodnuti doplnil tak, Ze ,,postaveni akciondrit nelze srovndvat s clenskymi prdavy v jinych
typech sdruZeni a spolecnosti. Podil akciondre je ddn velikosti jeho investice a soucasné
rizika, kterd z tohoto ditvodu nese .

V soucasné dobé jiz tedy neni sporu o tom, zda prava spole¢niki, kterd vyplyvaji z
vlastnictvi akcie, jsou Ci nejsou predmétem ustavni ochrany vlastnictvi ve smyslu ¢l. 11
Listiny zékladnich prav a svobod. Je nepochybné, Ze Cesk4 republika v tomto sméru tistavni
ochranu vlastnictvi akcii poskytuje, ¢imzZ byly zdroven pfijaty obdobné zavéry Evropského
soudu pro lidskd prava.’ Zdroven vSak doSlo ik akceptovani skuteCnosti, Ze préava
mensinovych akcionaiti v ¢eském pravnim prostfedi maji odlisSnou (specifickou) povahu a
nelze k nim pfistupovat stejné jako k jinym vlastnickym pravim, pficemz rozdilnost je
spatfovdna v predmétu vlastnictvi, tj. v akcii samotné a s tim spojenymi pravnimi vztahy

vnikajicimi mezi jednotlivymi akcionafi mezi sebou a vuci spolecnosti jako takové.

4.2. Ustavnost squeeze-out(u) z hlediska judikatury Ustavniho soudu

Jak jiz bylo vySe nastinéno, kritika squeeze-out(u) vedla k podani nékolika dstavnich
stiznosti, ¢imZ byla tuzemska pravni uprava squeeze-out(u) podrobena testu ustavnosti, tak
jak se tomu stalo v mnohych jinych zemich. Lze souhlasit s ndzorem, Ze predevsim nalez
Ustavniho soudu sp. zn. P1. US 56/05 pati{ z hlediska &eského préava obchodnich spole&nosti
k jednomu z nejddleZitéjsich ndlezdi, nebot Ustavni soud se v ném poprvé piimo zabyval
otazkou ustavnich limiti a poZadavki na pravni Gpravu vztahl mezi spole¢niky akciovych
spolecnosti a s tim spojenou obecnou otdzkou povahy jejich prav.”

V citovaném rozhodnuti se Ustavni soud vypofadal s nékolika okruhy problémi, které

byly z hlediska pravni upravy squeeze out(u) namitdny. Jde o ndsledujici problematiku:

téchto akcionafti na spole¢nosti, pfi¢emz je jim garantovana moznost pozadovat pfezkoumani této pfimétenosti
nabidnutého (poskytnutého) vyrovnani v penézich v fizeni pfed nezavislym a nestrannym soudem, ve kterém
mohou fadné uplatiiovat sva procesni prava, vcetné opravnéni skutkové i pravné argumentovat (pravo na
vymeéfeni v penézich dle § 220p odst. 2, 4, resp. pravo na dorovnani ve smyslu ust. § 220p odst. 4 ve spojeni
s § 220k obch. zak.). Rovnéz se mohou domahat odpovédnosti za Skodu ve smyslu ust. § 220p odst. 3 ve spojeni
s § 2201 obch. zak.“

*! Viz. rozhodnuti ve vécech Bramelid and Malstrom v. Sweden (stiznost ¢. 8588/79 a 8589/79), Sovtransavto
Holding v. Ukraine (stiznost ¢. 48553/99) a Olczak v. Poland (stiznost ¢. 30417/96).

32 Havel, B. Pihera, V. K rozhodnuti Ustavniho soudu o tzv. squeeze-out(u). Pravni rozhledy, 2008, ¢. 19,
str. 717.
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a) pripustnost zasahu do vlastnického prava z hlediska dstavniho poradku (a
stim souvisejici otdzka, zda kritérium pro vymezeni hlavniho akcionafe
a minoritnich akcionaiti odpovida principu priméfenosti zasahu);

b) legitimnost a raciondlnost zasahu do vlastnického prava sohledem na
skutecnost, ze zakon neuvadi ditvody pro uplatnéni prava nuceného vykupu (a zda
zasah odpovida povaze a zvlastnostem vztahl v akciové spolecnosti);

c) otazka zachovani ochranné funkce stiatu zakotvenim prava nuceného vykupu
akcif (tj. zda stat neumoznil nepfiméreny zasah do vlastnického prava);

d) otazka zasahu do nabytych prav a zachovani pravni jistoty;

e) zasada legitimniho ocekavani.

Pii svém hodnocent tistavnosti pravni dpravy ponechal Ustavni soud stranou namitany
rozpor pravni upravy skomunitdrnim pravem (tj. zejména s tfindctou smérnici) a
s mezindrodnimi smlouvami o ochrané investic. Ustavni soud uvedl, Ze Lreferencnim
hlediskem prezkumu iistavnosti zdkonii podle &l. 87 odst. 1 pism. a) a &l. 88 odst. 2 Ustavy je
listavni povddek. Ustavni soud neni kompetentni v rdmci takového Fizent piezkoumdvat soulad
vnitrostdtniho prdva s komunitdrnim prdvem. Aplikace komunitdrniho prdva jako
bezprostiedné poufitelného prdava™ je v kompetenci obecnych soudii, které maji v pripadé
pochybnosti o aplikaci tohoto prdva moZnost, pop¥. povinnost obrdtit se na Evropsky soudni
dviir s piedbéZnou otdzkou podle &l. 234 SES* Totéz plati podle Ustavniho soudu pro
namitku nerespektovani mezinarodnich smluv o ochrané investic, které navic nebyly v navrhu
nijak bliZze specifikovany. I v tomto piipadé se podle Ustavniho soudu jednd o otdzku aplikace
té€chto smluv v judikatorni ¢innosti obecnych soudi, které jsou takovymi smlouvami vazany
za podminky, Ze spliuji pozadavky &l. 10 Ustavy. ,,Obsahuje-li takovd iimluva odlisnou
pravni upravu, je treba uplatnit princip aplikacni prednosti takové vimluvy. ProtoZe se
nejednd o problém hierarchie vztahové (podle prdvni sily), nybrZ hierarchie aplikacni, je
tFeba odkdzat na pravidla zakotvend v &l. 10 a ¢1. 95 odst. 1 Ustavy

Ve vztahu ke komparaci se zahrani¢ni pravni Gpravou squeeze out(u), kterd mize byt
v mnohych ohledech pfesn&jii, pak Ustavni soud konstatoval: ,,(T)o, e tuzemskd prdvni
Uprava miiZe zajistovat nizsi standard ochrany prdv minoritnich akciondrii, nutné
neznamend, Ze je protivstavni. Nic vSak nebrdni tomu, aby se zahranicni zkuSenosti staly

zdrojem inspirace pro jeji zdokonaleni. Pouhd argumentace existenci tohoto institutu v jinych

¥ Viz rozsudek Evropského soudniho dvora, véc 106/77, Amministrazione delle Finanze dello Stato proti
Simmenthal SpA. Zadost o rozhodnuti o pfedb&zné otizce: Pretura di Susa - Itlie. Nepouziti zdkona, ktery je
vrozporu s pravem SpoleCenstvi, vnitrostatnim soudem znadmy jako Simmenthal II, dostupny ve Sbirce
rozhodnuti, ro¢nik 1978, s. 629 napt. na adrese http://eur-lex.curopa.cu).
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stdtech nemd pro FeSeny pripad sama o sobé vyznam, neni- li jen doplnénim argumentace
ustavni. Nelze vyjit z domnénky, Ze tiprava v urcitém stdte je zdavaznym vzorem pro jiné stdty.
To konecné doklddaji i snahy po urcité unifikaci v ramci Evropské unie, které po vice neZ
desetiletém usili vyustily do prijeti jiz zminiované Trindcté smérnice v roce 2004 .*

Ustavni soud se tak pfi svém rozhodovani omezil na zikladni otizku, kterou
pfedstavuje ustavni pripustnost nuceného vykupu akcii v pravnim stéaté (tj. otazka aplikace ¢l.
1 odst. 1 Ustavy), a to zhlediska pozadavki legality, raciondlni zdiivodnitelnosti (zdkaz

svévole), potfebnosti, pravni jistoty, predvidatelnosti a urcitosti prava.

Ad a) Zhlediska ndmitky, Ze se v piipadé squeeze-out(u) ve své podstaté jednd
o vyvlastnéni, dosel Ustavni soud k zdvéru, Ze se o vyvlastnéni v tomto smyslu nejedn, a to
z toho duvodu, Ze ,subjektem, ktery minoritni akciondre zbavuje jejich prdva, neni orgdn
verejné moci prosazujici veiejny zdjem.“ Ustavni soud tak potvrdil ndzor, Ze o vyvlastnéni jde
pouze tam, kde o nuceném prechodu majetkového prava rozhoduje orgdn vefejné moci
v rémci prosazovéni vefejného zdjmu.** Z tohoto titulu proto nemizZe jit v pfipadé nuceného
prechodu vlastnictvi k G¢astenskym cennym papirim z minoritniho akciondfe na majoritniho
o vyvlastnéni tak jak byl tento pravni institut vymezen v ramci verejného priva. Vlastni
povahu nuceného vykupu akcii podle § 1831 ObchZ. stejn€ jako pfevod jméni na spolecnika
podle byvalého § 220p ObchZ. piedstavuje podle Ustavniho soudu ,,urcity zpiisob uspoidddni
majetkovych pomérit aprobovany stdtem a je srovnatelny s jinymi formami upravy
vlastnickych pomérit v manZelstvi, ve spolecenstvi vlastnikit bytovych jednotek nebo mezi
spoluvlastniky obecné... Proto se jednd o pripad FeSeni kolize zdkladnich prdv a svobod,
nikoli o vyvilastnéni ve smyslu ¢l. 11 odst. 4 Listiny.” Zaroven s tim vSak bylo konstatovéno,
Ze ,umoZnuje-li stdt v rdmci akciové spolecnosti prdvné regulovanym zpitsobem nucené
vykoupit akcie urcité skupiny akciondrit jinym akciondiem, musi tato vprava spliiovat
obdobnd, nikoli v§ak totoZnd kritéria jako v pFipade vyvlastnéni, protoZe o vyvlastnéni nejde.*

Tim se Ustavni soud jednoznacné pfihlasil k ochrané prav menSinovych akcionaiti pred

* Otazka, zda v piipadé squeeze-out(u) jde nebo nejde o vyvlastnéni, byla predmétem obsahlé diskuse v ramci
odborné vetejnosti — viz. napf. Havel, B. Vyvlastnéni, vytlaceni akcionaii a ustavnost. Pravni rozhledy, 2006,
¢. 6, str. 215-220; Zima, P. Pravo vykupu po x-té a nikoliv naposledy. Pravni rozhledy, 2006, ¢. 19, str. 705-709.
Zakladni rozdily v nazorech panovaly zejména v otazce, zda je podminkou vyvlastnéni vefejny zajem, a dale zda
se tento vefejny zajem musi vztahovat k vlastnimu konkrétnimu pfedmétu vyvlastnéni, nebo zda je dan
implicitné tim, e se nuceny prechod akcii d&je ve ,,vefejném zdjmu*. Ustavni soud tyto diskuse svym nalezem
jednoznacné ukoncil, kdyz stanovil, Ze vefejny zajem je jedna ze zakladnich podminek vyvlastnéni, pficemz se
musi tykat kazdého jednotlivého piipadu, coz u squeeze out(u) chybi.
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nezdkonnym postupem vétSinového akcionare, coz je zakladni pozadavek legitimnosti celého

procesu squeeze-out(u), tak jak o tom bylo pojednédno v obecné ¢ésti (kapitola 2.1).

Ad b) Dile se Ustavni soud zabyval otdzkou legitimnosti (legality) a raciondlnosti
zasahu do vlastnického prava s ohledem na skutecnost, Ze pfisluSnd pravni uprava neuvadi
divody pro uplatnéni prava nuceného vykupu, ¢imz vznikd otdzka, zda zdsah do vlastnického
prava odpovidd povaze a zvlaStnostem vztahii v akciové spolecnosti. Zde Ustavni soud
navazal na sva predchozi rozhodnuti, o kterych byla fe¢ vySe v ramci nahliZeni na specifika
akciové spoleCnosti z pohledu ustavni konformity. Aby vSak byl proces squeeze-out(u)
v souladu s ustavnim porddkem, je nezbytné, aby byl tento proces upraven pravné a zietelné,
tj. aby se nejednalo o tzv. divoké vytésnéni, kdy se k vytlaceni menSinovych akciondit
pouzivaji jiné prostiedky vedouci rovnéZz k tomuto cili, nejsou prihledné¢ upraveny
a umoznuji postihnout mensSinové akciondre, jejichZ podil vyrazné presahuje i 5 % az 10 %,
jak je pii pravu nuceného vykupu standardem. Ustavni soud ziroven konstatoval, Ze
z hlediska ustavnosti je v pfipadé¢ nuceného vykupu podstatné, ze ,tento ekonomicky
podloZeny postup (racionalita a vhodnost zdsahu) je prdvné upraven tak, jak se to poZaduje v
podminkdch prdvniho stdatu (legalita zdsahu).”“ PtestoZze tedy obchodni zdkonik neuvadi
divody pro uplatnéni prava nuceného vykupu, je zdsah do vlastnického prava minoritnich
akciondrd legitimni a raciondlni, nebot’ tento zasah odpovidd povaze a zvlastnostem vztaht v
akciové spolecnosti, které nelze opomenout a které byly v minulosti opakované shleddvany
jako ustavné konformni. Nejednd se pfitom o ojedinély piipad, kdy opodstatnény zdjem
jednoho (spolu)vlastnika vede k zdsahu do vlastnickych prav jiného (spolu)vlastnika — viz.
napi. § 142 ObcZ, podle kterého nedojde-li k dohodé¢ o zruSeni spoluvlastnictvi, zrusi
spoluvlastnictvi a provede vyporadani na ndvrh nékterého spoluvlastnika soud. Rozdil oproti
vytésnéni sice spociva v rozhodnuti soudu, které u vytésnéni absentuje, nicméné z hlediska
prevazeni zajmi jednoho (spolu)vlastnika na tkor existence vlastnického prava druhého

(spolu)vlastnika je to institut s vytésnénim srovnatelny.

Ad ¢) Rovnéz v otdzce, zda stat pii zakotveni prava nuceného vykupu akcif splnil svou
ochrannou funkeci (tj. zda neumoZnil nepfiméfeny zasah do vlastnického prava) upozornil
Ustavni soud na odli§né pravni postaveni akcionai, které podle jeho nazoru nelze srovnavat s
Clenskymi pravy v jinych typech sdruZeni a spolecnosti. Ustavni soud doSel k zavéru, Ze
bude-1i mensinovym akcionafim zajisténa priméfend nahrada za jejich investici, nelze mit za

takto nastavenych podminek nuceného vykupu namitky z hlediska tdstavnosti, coz vede
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k zavéru, Ze vykladem pravni upravy nelze v tomto pfipadé jednoznacn€ v ramci abstraktni
kontroly posoudit pravni dpravu prava nuceného vykupu za neudstavni. Neni sice predem
vyloucen zdsah do ustavné zaruCenych prav spolecnikl, ale takovato moZnost sama o sobé
netistavnost nezptisobuje. To by mohlo podle Ustavniho soudu nastat jenom v piipadé, pokud
by stat v rdmci své ochranné funkce neposkytl minoritnim akciondiim prostfedky pravni
ochrany, coZ se vSak v pripadé Ceské pravni upravy squeeze-out(u) nestalo. ,,Skutecnost, Ze na
zdklade prdvni vpravy urcitého institutu (napr. vazba, vyhosténi, vyvlastnéeni, vylouceni ze
spolku) miiZe dojit k poruseni istavné zarucenych prdv, jesté nezpitsobuje netistavnost. K

7z 66
l

tomu by doslo teprve v pripadé, kdy jejich ustavni "zaruceni" se ukdzalo jako fiktivni.

Ad d) Ustavni soud se dile zabyval otizkou, zda zakotvenim pravn{ dpravy vytésnéni
nedoslo k zasahu do nabytych prav a zda zstala zachovana pravni jistota adresatd pravnich
norem, a to zejména s ohledem na zpiisob, jakym doslo k zakotveni pravni Upravy squeeze-
out(u) do naSeho pravniho fadu. Ustavni soud se ve své judikatufe ochranou nabytych prav a
principem pravni jistoty zaobiral jiz v minulosti® a konstatoval, Ze ke znakiim pravniho stdtu
neoddélitelné patii princip pravni jistoty a ochrany duvéry obCana v pravo a Ze tento postup
zahrnuje zdkaz retroaktivity. V pifpadé zdkona &. 216/2005 Sb. Ustavni soud konstatoval, Ze
se jednd o obecné pfijimanou (tj. akceptovatelnou) nepravou retroaktivitu, nebot’ jde o novou
pravni normu, kterd ponechavd staré pravni upravé k feSeni otdzku vzniku jiZ existujicich
pravnich vztahd, v minulosti u¢inénych pravnich tkont a narokl z nich plynoucich a pouze
do budoucnosti méni prava a povinnosti spojené s t€mito jiz vzniklymi pravnimi vztahy.
RovnéZ z hlediska dstavnich pravidel vyhlaSovéani zakoni podle ¢l. 52 Ustavy k poruseni
ustavniho porddku nedoSlo. V tomto sméru Ustavni soud dospél k zavéru, Ze ,soucdsti
principu prdavni jistoty neni nepochybné neménnost prdvni upravy po celou dobu trvdni
pravniho vztahu. Prdvo je dynamicky systém reagujici na vyvoj a tendence ve spolecnosti, a
proto je nezbytné, aby dozndvalo zmén v zdvislosti na jejich potiebdch, v daném pripadé v
oblasti obchodniho prdva, kterd se v podminkdch Ceské republiky postupné rozviji na zdkladé
prebirdni zkuSenosti prdvnich iprav rozvinutych ekonomik. To se tykd i akciondrii, kteri
nabyli akcie pred 3. cervnem 2005 a kteri mohli pocitat s mozZnosti prevzeti svych akcii
hlavnim akciondrem podle § 220p obch. zdk., pokud se jimi stali od ucinnosti zdkona ¢.
370/2000 Sb. Prdvni uprava nuceného vykupu akcii nebyla retroaktivni a nastala v situaci,

kdy? jiZ obdobnd tiprava tzv. nepravého vytésnéni byla v obchodnim zdkoniku obsaZena .

% Viz. napt. nélez sp. zn. IV. US 215/94 a nélez sp. zn. P1. US 33/01.
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Ad e) K otdzce zdsahu do nabytych prdv a naruSeni zdsady legitimniho ocekdvani
Ustavni soud podotknul, Ze ,,legitimni oCekdvdni vilastnika akcii nedosahuje takové intenzity
Jjako legitimni ocekdvdni vlastnikii jiného majetku vzhledem k tomu, Ze samotnd povaha
vlastnictvi akcii nezarucuje akciondiiim nemeénné postaveni, ani absolutni rovnost akciondrit,
nebot’ rozsah vlastnickych prdv je odvozen od poctu akcii shodné nomindlni hodnoty a z
povahy podstaty akciové spolecnosti vyplyvd moZnost 'rizika" zmén postaveni jejich
spolecnikii, zejména minoritnich akciondrii. Tim bylo jednoznaéné konstatovano, Ze institut
nuceného vykupu akcii podle § 1831 aZ 183n ObchZ je proto moZno povazovat za ,,opatient,

jehoZ provedeni se pohybuje v mezich iistavniho povddku Ceské republiky

Zavérem lze tedy konstatovat, Ze skuteCnost, Ze Ustavni soud opakované odmitl
navrhy na zruSeni pravni Upravy squeeze-out(u) nelze brat jinak, nez Ze zavedenim tohoto
institutu nebyly prekroCeny ustavni mantinely, coz vSak na druhou stranu neznamena, Ze
v jednotlivych pifpadech nemiiZe dojit k protitistavnosti’® a stéZovatel tedy nemd moZnost

domahat se ochrany svych zdkladnich prav (podrobnéji viz. kapitola 6.2).

%% Jde zejména o zasah do ustavn& zaru¢enych prav minoritnich akcionait podle &l. 4 odst. 4, &l. 11 odst. 1, &1 20
odst. 1, ¢l. 26 odst. 1 a odst. 2, €l. 36 odst. 1, €l. 37 odst. 3 a ¢l. 38 odst. 2 Listiny zakladnich prav a svobod.
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5.Podminky squeeze-out(u) a jejich aplikace

Hleddme-li odpovéd na otdzku pifpustnosti squeeze-out(u) v Ceském pravnim Fadu, je
nutno po provedeném zhodnoceni ustavnosti celého institutu jako takového pristoupit
k podrobné analyze platné pravni upravy, a to zejména s ohledem na podminky, za kterych se
muiZze vytésnéni minoritnich akcionaiti realizovat. Platnou pravni dpravu tzv. ,pravého*
squeeze-out(u) predstavuji ustanoveni § 1831 aZ 183n ObchZ. Podminky, které musi nastat,
aby bylo vytésnéni v souladu se zdkonem, mizeme rozdélit na nasledujici okruhy:

a) podminky z hlediska subjektii squeeze-out(u);

b) podminky z hlediska béhu lhut;

¢) podminky z hlediska predmétu vytésnéni;

d) podminky z hlediska konani valné hromadys;

e) podminky z hlediska poskytnutého protiplnéni;

f) podminky z hlediska prechodu vlastnického prava;

g) podminky z hlediska dozoru nad kapitalovym trhem.

O jednotlivych podminkach prava vykupu ucastnickych cennych papirti a jejich
specifikach bude déle pojednédno v nasledujicich kapitolach, které si kladou za cil zmapovat
tuto problematiku tak, aby vznikl uceleny pohled na otdzku pripustnosti squeeze-out(u)
z hlediska platné tuzemské pravni dpravy (se vSemi jejimi uskalimi, které jiZ byly naznaleny

vyie).

5.1. Subjekty squeeze-out(u)

Z hlediska pripustnosti vykupu tcastnickych cennych papirt je nejprve nutné pojednat
o subjektech procesu vytésnéni, tj. o osobdch, které jsou ucastniky pravnich vztahl
vznikajicich v souvislosti s vytésnénim. Jak jiz bylo pojednédno vySe, jde o proces vytésnéni
menSinovych akciondidi vétSinovym akciondfem®’; existuji vSak ijiné osoby, kterych se
vytésnéni zdkonité musi dotknout, a tim jsou zdastavni véfitelé, jejichZ prava jsou v prubéhu
vytésnéni rovnéZ dotCena a kterym pravni uprava pripisuje pava odpovidajici jejich postaveni.
Lze proto shrnout, Ze subjekty squeeze-out(u) jsou ndsledujici:

a) vétSinovy akciondr;

b) menSinovi akcionéfi;

c) zdastavni véritelé.

37 . . . P L . . . .

Jak vsak bude uvedeno nize, nemusi se vzdy jednat pouze o akcionare, tj. o majitele akcii, ale i o majitele
jinych cennych papird. V tomto smyslu se pojem ,,vétSinovy akcionai* a ,mensSinovy akcionai chape jako
vykladova zkratka.
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Jde v8ak predev§im o vymezeni t&chto osob z hlediska platné pravni tpravy.*® Tuto
otazku feSi zejména ustanoveni § 183i odst. 1, podle kterého je tzv. hlavnim akcionairem
osoba, kterd vlastni ve spolecnosti ucastnické cenné papiry, jejichZ souhrnnd jmenovita
hodnota ¢ini alespoit 90% zédkladniho kapitdlu spolecnosti, s nimZ jsou spojena hlasovaci
prdava a s nimiz je spojen alespont 90% podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti. Definici
menSinového akcionédre obchodni zakonik neobsahuje; logickym argumentem a contrario lze
vSak pomérné snadno dojit k zadvéru, Ze menSinovym akciondfem je vlastnik ucastnickych
cennych papird, jejichZ souhrnna jmenovita hodnota ¢ini 10% (a méng) zdkladniho kapitdlu
spole¢nosti, a to bez ohledu na konkrétni vysi takovéhoto podilu. MuZe se tedy jednat o jednu
jedinou osobu vlastnici tcastnické cenné papiry, jejichZ souhrnnd jmenovita hodnota ¢ini 10%
zakladniho kapitalu spolecnosti nebo se miiZze jednat o vicero takovychto vlastnikl, coZ je
v praxi mnohem béznéjsi.

S vymezenim hlavniho akciondfe mohou vznikat urCité nejasnosti, které se vazou
k pouzitému pojmu ,,vlastnik®, a to zejména s ohledem na vlastnictv{ (resp. jeho prokazovani)
u listinnych akcii na majitele. Podle § 156 odst. 7 ObchZ vykonavd prava spojena s listinnou
akcii na majitele:

a) ten, kdo akcii predloZi,

b) ten, kdo se prokaze pisemnym prohlaSenim osoby, kterd vykondva uschovu nebo

uloZeni podle zvl4stniho pravniho piedpisu,” nebo

c) ten, jehoZz identifikace je zajiSténa postupem podle § 184 odst. 2 ObchZ.

Z vyse citovaného ustanoveni § 156 odst. 7 ObchZ jednoznaéné vyplyva, Ze osoba,
kterd vykonavd prdva spojend s listinnou akcii na majitele nemusi byt zdkonité jejich
vlastnikem. Pii doslovném vykladu pojmu ,,vlastnik®, ktery zdkonodérce pouZil v ustanoveni
§ 1831 ObchZ, by mohlo dochazet k nepraktickym (a veskrze nezadoucim) situacim, kdy by
hlavni akcionaf musel prokazovat, Ze je vlastnikem listinnych akcii na majitele, o kterych

tvrdi, Ze jej opraviiuji k vykupu. Lze souhlasit s ndzory, Ze se v tomto piipadé jednd o

¥ Jak jiz bylo zminéno v kapitole o zahraniéni pravni upravé squeeze-out(u), jsou jednotlivé pravni fady
navzajem znacné rozdilné, a to zejména ve vztahu k vymezeni pojmu vét§inového a mensinového akcionafte.
Napt. podle pivodni polské pravni upravy squeeze-out(u) byl stanoven i tzv. ,bloka¢ni prah“ pro aplikaci
squeeze-out(u), ktery spoc¢iva v tom, ze minoritni akcionafi, jejichz akcii se bude tykat nedobrovolné ,,vytésnéni
ze spole¢nosti, realizované formou squeeze-out, musi drzet podil mensi nez 5% zakladniho kapitalu, jinak
squeeze-out neni pfipustny. Druhou nezvyklost pfedstavovala skutecnost, ze polska pravni Gprava nevyzadovala
existenci toliko jednoho ,hlavniho“ akcionafe; zakonem stanovenym podilem na zakladnim kapitalu ve vysi
90% mohlo disponovat az pét akcionaid najednou uplatiujicich pravo squeeze-out spole¢né. Tato pravni uprava
platila v Polsku az do roku 2003, kdy byla provedena ¢astecna novelizace, ktera vSak vySe popsané zakladni
podminky pro squeeze-out z hlediska subjektii v obecné roviné zachovala (ménila se pouze vyse procentniho
podilu na zakladnim kapitalu).

** Timto zvl4§tnim pravnim piedpisem je zakon & 591/1992 Sb., o cennych papirech”, ve znéni pozd&jsich
predpist.
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nevhodné legislativni vyjadieni umyslu zakonodarce, tj. Ze se ustanoveni § 156 odst. 7 ObchZ
bude aplikovat bez nutnosti prokazovéni vlastnictvi akcii na majitele.” Lze dodat, Ze jiné

akcie tento problém nevyvolavaji.

5.2. Lhity pro pouziti squeez-out(u)

Plivodni pravni tdprava z roku 2005 stanovila ¢asovou podminku, na zdkladé které
pravo hlavniho akciondre na vykup dcastnickych cennych papirti podle § 183i a nasl. ObchZ
muselo byt uplatnéno do 3 mésicti od uplynuti doby zavaznosti nepodminéné a neomezené
nabidky prevzeti podle § 183m odst. 1 pism. a) ObchZ nebo do 3 mésicii ode dne nabyti
rozhodného podilu, jinak toto pravo zaniklo. Jednalo se tedy o prekluzivni lhdtu, ve které
musi pozadat predstavenstvo o svolani valné hromady dle § 183i odst. 1 obchodniho
zakoniku; v piipadé, Ze by tato lhita nebyla dodrZena, pravo vykupu udcastnickych cennych
papirti zanikalo. Novela obchodniho zdkoniku provedena zakonem ¢&. 377/2005 Sb. pfinesla
do této Casové podminky zménu, na zdkladé které doSlo ke stanoveni jednoho jediného
okamziku, od kterého se pocita béh tiimési¢ni prekluzivni lhity; timto okamzikem se stal den
nabyti rozhodného podilu, tj. podilu vymezeného v § 1831 odst. 1 ObchZ.

Tato podminka byla opétovné zménéna az v roce 2008, kdy byla do ceského pravniho
fadu transponovéna tfindctd smérnice a kdy nabyl ucinnosti zdkon ¢.104/2008 Sb., o
nabidkach prevzeti a o zméné nékterych dalsich zdkond, ktery mimo jiné novelizoval rovnéz
obchodni zékonik.*' Podle stdvajici pravni dpravy (§ 183n ObchZ) je tak Casovd podminka
pro aplikaci vytésnéni stanovena pouze pro pfipad, kdy hlavni akcionaf nabyl ucastnické
cenné papiry zakladajici pravo podle § 183i odst. 1 ObchZ v disledku povinné nabidky
prevzeti nebo dobrovolné nabidky prevzeti podle zdkona o nabidkach prevzeti, na jejimz
zaklad€ nabyl 90% (nebo vice) z celkového poctu tcastnickych cennych papirti spolecnosti,
na které se nabidka vztahovala. Z toho plyne, Ze ve vSech ostatnich ptipadech, kdy nejde o
nabidky prevzeti, mize hlavi akcionaf uplatnit postup podle § 183i odst. 1 ObchZ prakticky
kdykoli, po¢inaje okamzikem, kdy ziskal rozhodny podil. Domnivam se, Ze jde o vhodnou
pravni dpravu, nebot’ zde neexistuje divod, pro¢ by mél byt hlavni akcionaf nucen k tomu,
aby vytésnil menSinové akcionare — takovéto opatieni by totiZ zcela zjevné nevedlo k posileni
postaveni mensinovych akcionafti, resp. k ochrané jejich prav; ponechani rozhodnuti na
hlavnim akciondfi bez Casového omezeni je liberdlnim feSenim dotcenych pravnich vztahl

v ramci prava obchodnich spole¢nosti.

40 gtenglové, L, Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodni zédkonik: komentat. 13. vydani. Praha: C. H. Beck, 2010.
str. 629.
*1 Viz. &ast druha zdkona &. 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti a 0 zméné nékterych dalsich zakoni.
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5.3. Cenné papiry podléhajici vytésnéni

Predmétem vytésnéni jsou podle § 1831 ObchZ ucastnické cenné papiry. Tento pojem
je definovan v § 183a odst. 1 ObchZ, pfi¢emzZ jde o nasledujici cenné papiry:

a) cenné papiry vydané akciovou spolecnosti, se kterymi je spojen podil na

zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech spolecnosti,

b) cenné papiry vydané touto spolecnosti, se kterymi je spojeno pravo takové cenné

papiry ziskat.

Ve smyslu citovaného ustanoveni tak nejde pouze o akcie (bez ohledu, o jaké druhy a
formy akcif jde), ale rovnéZ o dalsi druhy cennych papirti, zejména o zatimni listy, poukazky
na akcie, prioritni a vyménitelné dluhopisy a op¢ni listy, se kterymi je spojeno prednostni
pravo na upisovani akcii nebo prioritnich (popf. vymeénitelnych) dluhopisi. Samostatnou
otazkou zUstava, zda lze vtdhnout tpravu ucastnickych cennych papiri v § 183a odst. 1
ObchZ rovnéZz na zapsana samostatné prevoditelna prava na upisovani akcii a vyménitelnych
dluhopisti, nebot’ tato pava (byt nejsou nijak bezprostiedné spojena s vlastnim cennym
papirem) umoziiuji svym vlastnikiim nabyti akcif &i zatimnich listd. Stenglovd se domniva, Ze
takovyto postup mozny je, nebot ,zapsané prevoditelné prdvo, se kterym je spojeno
prednostni prdvo na upisovdni akcii ¢i prioritnich nebo vyménitelnych dluhopisii je prdvem,
které jinak s cennym papirem spojeno je, pricemZ zdkon umoZiiuje jeho casové omezené (resp.
az v urcitém okamZiku realizovatelné) oddéleni od cenného papiru **

Na tomto misté je potfeba se vratit jesSté k tzv. rozhodnému podilu, tj. ke splnéni
podminky ziskdni ucastnickych cennych papirt, jejichZz souhrnnd jmenovitd hodnota Cini
alespont 90% zdkladniho kapitélu spolecnosti, s nimZ jsou spojena hlasovaci prava a s nimiz je
spojen alesponn 90% podil na hlasovacich pravech ve spolecnosti. Zatimco v predchozich
pravnich upravach § 183i odst. 1 byly podminky ziskani tohoto rozhodného podilu
alternativni (tj. mohla byt splnéna jenom nékterd z plivodné tii podminek obsaZenych
v ustanoveni § 1831 odst. 1 pism. a) aZ ¢) ObchZ), posledni znéni ustanoveni § 183i jiZ tento
pomérné zdvazny vykladovy problém neobsahuje, nebot’ poZaduje kumulativni splnéni
podminek stanovenych v pism. a) a b) § 183i odst. 1 ObchZ.* Nabizi se vSak otdzka, jaky je

vztah tohoto ustanoveni k § 186¢ odst. 1 ObchZ, podle kterého se pii posuzovani zpiisobilosti

42 Stenglova, 1., Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodni zikonik: komentat. 13. vydani. Praha: C. H. Beck, 2010.
str. 628.

* Podle piedchozi pravni tipravy mohlo dochazet i k situaci, kdy vlastnik urgitych ucastnickych cennych papiri
splnil podminku pro vytésnéni mensinovych akcionail, aniz by vsak dosahl pozadované hranice 90% podilu na
zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech — napf. tehdy, pokud spolecnost vydala vymeénitelné dluhopisy
nebo prioritni akcie. Viz. napi. Joskova, L., Pelikan, R. Squeeze-out po ¢esku. Pravni zpravodaj, 2005, ¢. 6,
str. 6.
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valné hromady Cinit rozhodnuti a pfi hlasovani na valné hromad¢ ,,neprihliZi k akciim nebo
zatimnim listim, s nimiZ neni spojeno hlasovaci prdvo, nebo pokud nelze hlasovaci prdvo,
které je s nimi spojeno, vykondvat*. L.ze usuzovat, Ze pro tcely posouzeni splnéni podminky §
1831 odst. 1 pism. b) ObchZ (tedy pro ucely posouzeni otdzky, zda doSlo k ziskani
ucastnickych cennych papirQ, s nimiz je spojen alesponi 90% podil na hlasovacich pravech ve
spole¢nosti) se ustanoveni § 186¢ odst. 1 ObchZ neuplatni, coZ znamend, Ze rozhodny podil
na hlasovacich pravech se bude pocitat z celkového poctu hlasovacich prav, a to bez ohledu
na to, zda néktera hlasovaci prava nelze vykonat (z diivodl uvedenych v § 186¢ odst. 2 a 3
ObchZ). V opacném piipadé by totiz doslo k situaci, kdy by mohla o svolani valné hromady
ve smyslu § 1831 odst. 1 pozadat osoba, kterd disponuje mnohem mensim poctem hlasovacich
prav z celkového poctu, nez kolik stanovi zakon (tj. méné nez 90%). Pripusténi takovéhoto
vykladu by vSak podle mého ndzoru znamenalo popreni smyslu a ucelu pravni upravy
squeeze-out(u).

Ustanoveni § 1831 odst. 4 ObchZ upravuje otdzku, jak prii stanoveni rozhodného
podilu nakladat s vlastnimi ucastnickymi cennymi papiry, tj. s uCastnickymi cennymi papiry,
které vlastni samotna spolecnost. Takovéto cenné papiry se pro ucely stanoveni rozhodného
podilu hlavniho akciondre rozd€li mezi ostatni vlastniky tcastnickych cennych papirt, a to v
poméru jmenovitych hodnot jejich ticastnickych cennych papirii. Za tohoto stavu lze sice dojit
k situaci, Ze ur€itému vlastnikovi tcastnickych cennych papirti vznikne pravo na vykup i za
situace, kdy podil na ucastnickych cennych papirech ¢i hlasovacich pravech nedosahne
pozadované prahové hodnoty 90%; to vSak v praxi nebude predstavovat problém, nebot’
hlavni akciondi nebude mit potiebny pocet hlasti, aby valnda hromada usneseni o vykupu
pfijala. Hlavni akciondr je totiz opravnén hlasovat pouze hlasy, které prisluseji k ticastnickym
cennym papirim, které sam vlastni, a to i v piipadé, ze mu bude pridélena Cast vlastnich
cennych papiri, které jsou ve vlastnictvi spole¢nosti.

Povaha cennych papirti (tj. zda se jednd o kétované nebo nekdtované tcastnické cenné
papiry) zaroven determinuje otazku, jaky je osud predmétnych cennych papird poté, co dojde
k pfechodu vlastnického prava k témto cennym papirdm na hlavniho akcionafe. Zatimco u
nekdtovanych ucastnickych cennych papiri je tato otdzka pomérné zbytecnd, u kétovanych
ucastnickych cennych papiri je nutné, aby doSlo k jejich vyfazeni z obchodovani na
regulovaném trhu. Obchodni zdkonik tuto otdzku feSi v ustanoveni § 183n odst. 4, podle
kterého dochézi k vyrazeni dcastnickych cennych papirG z obchodovani na regulovaném trhu
ke dni prechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim podle § 1831 odst. 3

ObchZ. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o zvlastni piipad vyfazeni ucastnickych cennych papirt

41



z obchodovani na regulovaném trhu, ustanoveni § 186a odst. 1 a 2 ObchZ se (logicky)
nepouziji. Z takto formulované pravni upravy vyplyva, Ze k vyfazeni zobchodovani na
regulovaném trhu dochdzi ex lege, tedy ze zdkona, aniz by pfisluSny reguldtor musel o
vyrazeni rozhodnout. Jeho tloha spociva pouze ve faktickém vyrfazeni ucastnickych cennych
papirt z trhu. Za timto tcelem je spolecnost, které se vytésnéni tykd, povinna piislusného
organizatora regulovaného trhu informovat o rozhodnuti valné hromady podle § 1831, a to bez
zbyte¢ného odkladu.** Otdzka je, k jakému datu vznikd organizatorovi regulovaného trhu
povinnost vyfadit Gcastnické cenné papiry z obchodovani na trhu. Podle Stenglové tato
povinnost vznikd, jakmile dojde k pfechodu vlastnického prava k tcastnickym cennym
papirim. Z toho se nasledné da vyvodit, Ze organizétor prislusného trhu je v zdsadé povinen
sledovat, kdy doSlo k prechodu vlastnickych prav v ndvaznosti na splnéni informacni

povinnosti ze strany spole¢nosti.*

5.4. Valna hromada

Bylo jiz zmin&no, 7e Ceské republika se v ramci zakotveni pravni tpravy squeeze-
out(u) inspirovala predev§im rakouskym modelem, ktery ponechavéd rozhodnuti o vytésnéni
na valné hromadé jako vrcholném organu akciové spolecnosti. V souladu s platnym znénim
ustanoveni § 183i a nasl. tak o prechodu tcastnickych cennych papiri mensinovych akcionart
na hlavniho akcionafe dochazi na zaklad€ usneseni valné hromady, kterou hlavni akciondr
svold pfi splnéni podminek podle § 1831 odst. 1 ObchZ. Z tohoto hlediska se podminky
pouzitelnosti pravni upravy vytésnéni tykaji nasledujicich okruha:

a) povinnosti predchazejici svolani valné hromady;

b) svolani valné hromady;

¢) nalezitosti a pribéh valné hromady.

Pravni dprava squeeze-out(u) poZaduje, aby jeSté pred svolanim valné hromady, kterd
ma o vytésnéni rozhodnout, byly uc¢inény urcité ikony sméfujici k bezproblémovému prubéhu
celé operace a predevSim k jeji transparentnosti. Povinnosti jsou zde stanoveny zejména
hlavnimu akcionéfi, ale 1 predstavenstvu, které hraje v pripadé svoldni valné hromady
nezastupitelnou roli (viz nize). Podle § 183j odst. 6 ObchZ je hlavni akcionaf povinen
spole¢né se zadosti podle § 183i odst. 1 ObchZ dorucit spolecnosti zdivodnéni uréeni vyse

protiplnéni, znalecky posudek (vyZaduje-li se — viz niZe) a rozhodnuti Ceské narodni banky

* Splnéni této povinnosti se d&je v souladu se zakonem ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu, ve
znéni pozdéjsich predpist.

4 Stenglova, 1., Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodni zakonik: komentat. 13. vydani. Praha: C. H. Beck, 2010.
str. 642.
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podle § 183n odst. 1; (rovnéZ niZe); naklady na porizeni a doruceni té€chto listin nese
pochopitelné hlavni akcionaf. K dalsim tdkonidm jest€ pred svolanim valné hromady patii
povinnost spolecnosti (tj. predstavenstva) zpiistupnit v jejim sidle k nahlédnuti** kazdému
vlastnikovi ucastnického cenného papiru ndsledujici dokumenty:

a) urceni hlavniho akcionéfre;

b) zdivodnéni vyse protiplnéni;

c) znalecky posudek (je-li vyZadovan — viz niZe);

d) rozhodnuti Ceské narodni banky podle § 183n odst. 1, vyZaduje-li se (rovnéz viz

nize).

Pokud jde o samotnou valnou hromadu a jeji svolani, je v prvé fadé potieba nejprve
vyfesit otdzku, zda se jednd o valnou hromadu fddnou nebo mimofddnou.” Zakon na tuto
otdzku odpovéd nedévd, pficemZ ani v rémci odborné vefejnosti nepanuje nad touto otdzkou
shoda.” Osobné se klonim k zdvérim, Ze jde o valnou hromadu mimoféddnou svolanou ve
smyslu § 181 ObchZ. K témto zavérim mne vede predevsim fakt, Ze fddnou valnou hromadu
svolava predstavenstvo akciové spole€nosti, tj. svolani fadné valné hromady se déje v zasadé
bez jakéhokoli vlivu akcionait jako takovych; na druhou stranu ustanoveni § 181 odst. 1
ObchZ upravuje svolani mimofddné valné hromady na zdkladé Zadosti urCité skupiny
akcionafi, coZ se svou podstatou a povahou blizi svolani valné hromady podle § 183j ObchZ.
Je vSak neoddiskutovatelné, Ze nejvhodnéjsi by byla vyslovnd pravni uprava této otazky.

Podle § 183j odst. 1 je predstavenstvo povinno svolat valnou hromadu do 15 dntl ode

dne, kdy je spolecnosti dorucena Z4ddost hlavniho akcionafe podle § 183i odst. 1 ObchZ.*”

* Spole¢nost, jejiz ucastnické cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, mé soudasné
povinnost uvefejnit informace o postupu podle § 183i odst. 1 zplisobem umoziujicim dalkovy pfistup, tj. na
svych webovych strankach (nebo jinde na internetu). Z ustanoveni § 183i odst. 3 bohuzel vyslovné neplyne,
kterym okamzikem spole¢nosti tato povinnost vznika. Podle Stenglové piipadaji v vahu dva riizné Gasové
okamziky — bud’ soucasné s pozvankou, nebo bez zbyte¢ného odkladu poté, co obdrzi od hlavniho akcionate
zadost o svolani valné hromady podle § 183i odst. 1 ObchZ. S ohledem na ochranu investorti na regulovanych
trzich se Stenglova piiklani k zavéru, Ze k uvefejnéni informaci musi dojit bez zbyte¢ného odkladu poté, co je
spolecnost ziska. Viz. gtenglové, L., Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodni zakonik: komentaf. 13. vydani. Praha:
C. H. Beck, 2010. str. 631.

7 Rozliseni typti valné hromady mezi sebou je dalezité z nékolika divodil, zejména viak s ohledem na Ihiitu
mezi dnem oznameni konani valné hromady (ptip. doruc¢enim pozvanky na valnou hromadu, pokud spolecnost
emitovala akcie na jméno) a dnem vlastniho konani této valné hromady. Jde-li o fddnou valnou hromadu, nesmi
byt tato lhuta kratsi nez 30 dnii; pokud se jedna o mimofadnou valnou hromadu, Ize tuto zakonnou lhiitu zkratit
na 15 dnt.

* Viz. napt. Havel, B., Dolezil, T. A zase ten squeeze-out. Uvahy nad interpretaci § 183i a nasl. ObchZ. Pravni
rozhledy, 2005, ¢. 17, str. 635. gtenglové, 1., Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodni zdkonik: komentaF.
13. vydani. Praha: C. H. Beck, 2010. str. 631.

* V souvislosti s doru¢ovanim v ramci soukromopravnich vztahti lze poukézat na moznost dorudovéni
prostfednictvim datovych schranek, a to za podminek stanovenych § 18a zakona ¢. 300/2008 Sb.,
o elektronickych ukonech a autorizované konverzi dokumentli, ve znéni pozdgjSich predpisi. Lze pouze
konstatovat, Ze v takovém piipadé se neuplatni fikce doruceni, nebot’ doruceno prostrednictvim datové schranky
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Podle § 181 odst. 2 ObchZ se valna hromada musi konat nejpozd€ji do 40 dni ode dne svolani

valné hromady.

Pokud jde o nalezitosti pozvanky na valnou hromadu (popf. ozndmeni o jejim kondni),

musi obsahovat nasledujici udaje:

a)

b)

d)

2)

povinné nalezitosti podle § 183j odst. 2 ObchZ, které jsou aplikovatelné na
vesSkeré valné hromady;

rozhodné informace o urceni vySe protiplnéni; tato ponékud vagni formulace ve
své podstaté znamend, Ze pozvanka musi obsahovat navrhovanou vysi protiplnéni
a informaci o tom, jak byla urCena;

zavéry znaleckého posudku, je-li vyZadovan; podle platné pravni upravy se
znalecky posudek vyZaduje vzdy, jde-li o vyté€snéni akcionaiti ve spolecnosti
s nek6tovanymi cennymi papiry (§ 183n ObchZ); u spole¢nosti, jejiz ucastnické
cenné papiry byly pfijaty k obchodovini na regulovaném trhu, se znalecky
posudek nevyZaduje;

vyzvu zastavnim véritelim, aby spolecnosti sdélili existenci zastavniho prava k
ucastnickym cennym papirim vydanym spole¢nosti;

vyjadieni predstavenstva k tomu, zda povazuje vySi protiplnéni za
primérenou;

informace o pravu kazdého vlastnika i¢astnickych cennych papiru vyzadat si
zaslani kopie informaci o postupu podle § 183i odst. 1 ObchZ, (na sviij ndklad
a na své nebezpeCi); toto pravo koresponduje s moZznosti kazdého vlastnika
ucastnickych cennych papirt zjistit rozhodné skutecnosti o vykupu svych cennych
papird;

upozornéni vlastnikiim zastavenych tcastnickych cennych papird na
povinnost oznamit spolecnosti existenci zastavniho prava; podle § 183j odst. 5
ObchZ jsou vlastnici zastavenych tucastnickych cennych papirti spolecnosti
povinni sdélit spolecnosti skuteCnost zastaveni a osobu zastavniho véfitele, a to
bez zbyteCného odkladu poté, co se dozvédéli o svolani valné hromady; v praxi se
vSak budou ziejmé vyskytovat problémy, jak zajistit, aby se o tom dané osoby
dozvédely, pokud se nejednd o vlastniky ucastnickych cennych papiri, ktefi

dostdvaji pozvanku.

je pouze tehdy, pokud adresat (zde predstavenstvo jakozto statutirni organ akciové spole¢nosti) potvrdi prevzeti
zpravy odesilateli (hlavnimu akcionafi).
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Vlastnimu pribéhu valné hromady kterd ma rozhodnout o vytésnéni, predchazi rovnéz
vypracovani pfisluSného navrhu usneseni. Podle § 183j odst. 4 ObchZ nesmi tento ndvrh v
urCeni vySe protiplnéni urovat Castku niz8i, nez kolik urCuje znalecky posudek nebo
zdlivodnéni vyse protiplnéni, neni-li podle zdkona znalecky posudek vyzadovan. Tim je
stanovena minimalni vySe protiplnéni.

K pfijeti usneseni valné hromady o vykupu stanovi zdkon potfebny souhlas alespori
deviti desetin hlasti vSech vlastnikd ucastnickych cennych papiri, pficemz vlastnici
prioritnich akcif a hlavni akciond¥ maji vzdy prdavo hlasovat.” Ve vztahu k hlavnimu akcionéfi
je vhodné poznamenat, Ze je sice opravnén hlasovat, avSak disponuje pouze hlasy, které
prisluseji k jeho vlastnim udcastnickym cennym papirdm (tj. k cennym papirim, které on sim
vlastni); hlasovaci pravo spojené s cennymi papiry, které dostal pridélené podle § 1831 odst. 4
ObchZ nemtize vykondvat, nebot’ jak jiz bylo feceno vyse, k rozdéleni té€chto cennych papiri
(které jsou ve vlastnictvi spole€nosti) mezi vlastniky dochazi jen pro ucely stanoveni podilu
na zékladnim kapitdlu a hlasovacich pravech podle § 1831 odst. 1 ObchZ.

DalS$i podminkou platnosti valné hromady je forma rozhodnuti — podle § 1831 odst. 2
ObchZ se o rozhodnuti valné hromady pofizuje notdisky zépis.”' Pfilohou notdiského zépisu
musi byt vZdy znalecky posudek o vysi protiplnéni v penézich (pokud se vyZaduje) nebo jiné
zdlivodnéni vyse protiplnéni (pokud se znalecky posudek nevyzaduje).

Pokud jde o obsahové nélezitosti (tj. povinny obsah) usneseni valné hromady, neni
toto obchodnim zdkonikem (ani Zddnym jinym pravnim pfedpisem) vyslovné upraveno, a to
ani demonstrativnim vyctem — na rozdil od zédpisu o valné hromadé podle § 188 odst. 2
ObchZ. Jednotlivé ndleZitosti jsou pfipadné upraveny v konkrétnich ustanovenich obchodniho
zakoniku (napf. § 203 odst. 2); obdobné je tomu v souvislosti s ipravou vytésnéni. Podle §
183i odst. 3 ObchZ obsahuje usneseni valné hromady mimo jiné

a) urCeni hlavniho akcionare;

b) vysi protiplnéni;

c¢) lhitu pro poskytnuti protiplnéni.

S ohledem na zminéné obsahové ndleZitosti zdpisu o valné hromadé je mozné dovodit,
Ze soulasti usneseni valné hromady musi byt rovnéZ rozhodnuti valné hromady o vytésnéni
s uvedenim vysledku hlasovéani. To podle mého nédzoru implicitné vyplyva jiz ze samotné

podstaty prijimani usneseni.

%98 183i odst. 2 ObchZ. O nejasnostech pojmu ,,vlastnik ugastnickych cennych papirt jiz bylo pojednano vyse
v souvislosti se subjekty squeeze-out(u).
> Formalni i obsahové naleZitosti notaiského zapisu upravuje § 80 a nasl. notatského Fadu.
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5.5. Primérené protiplnéni

Ma-li mit vyt&snéni mensinovych akcionaii’* ze spole¢nosti odpovidajici legitimitu, je
poskytnuti odpovidajictho protiplnéni vyt€snénym akcionafim hlavnim pilifem této
legitimity. Bez stanoveni odpovidajicitho protiplnéni se hlavni akcionaf dostavd na tenky led
protidstavnosti, jak o tom bylo pojedndno v kapitole 3. DileZitost institutu pfiméfeného
protiplnéni si uvédomil i Cesky zdkonodérce, atak se otdzky protiplnéni tyka celd fada
ustanoveni obchodniho zékoniku. Smyslem pravni tdpravy priméreného protiplnéni je
pfedevSim ochrana menSinového akcionare, tj. snaha zajistit, aby vytésnéni vlastnici
ucastnickych cennych papirti dostali za své cenné papiry takové protiplnéni, které odpovida
jejich mife ucasti na zdkladnim kapitdlu a hlasovacich pravech. K vlastnimu protiplnéni
stanovi zdkon nésledujici poZzadavky:

a) musi se jednat o protiplnéni v penézich;

b) vySe protiplnéni musi byt primérena hodnoté ucastnickych cennych papiri,

které jsou pfedmétem vytésnéni.

Je tedy ziejmé, Ze vyslovnou upravou pozadavku financni povahy protiplnéni neni
pfipusténo naturdlni plnéni jakéhokoli druhu (at’ uZ penéZité nebo nepenéZité hodnoty).”
Zakladni otazkou tak zGstdva ,,pfiméfenost” protiplnéni, jehoz vysi vZdy urCuje hlavni
akciondr. Ten je vSak vazan nékolika pravidly:

a) primérenost protiplnéni je povinen doloZzit znaleckym posudkem, ktery nesmi byt
star§i neZ 3 mésice ke dni doruceni Zadosti o svolani valné hromady za ucelem
rozhodnuti o vytésnéni podle § 1831 odst. 1. Tato povinnost se vSak vztahuje pouze
na nekdtované spolecnosti, tj. na pfipady, kdy cenné papiry spolecnosti nebyly
pfijaty k obchodovani na regulovanych trzich. To je pomérné logické, nebot
v téchto pripadech je otazka ,trzni hodnoty” predmétnych cennych papirt
nezndmd a musi ji objektivné posoudit znalec.® Pokud se znalecky posudek
nepoZaduje (tj. u koétovanych spolecnosti), uréi vySi protiplnéni sam hlavni

akcionar.

>* Jak jiz bylo zmin&no vyse, nemusi se expressis verbis jednat pouze o akcionafe, ale rovnéz o majitele jinych
ucastnickych cennych papirti.

> Pozadavek penézni povahy protiplnéni byl do zakona promitnut novelou obchodniho zékoniku
¢. 377/2005 Sb.; pivodni znéni pravni upravy vytésnéni umoznovalo, aby bylo protiplnéni poskytnuto nejenom
v penézich, ale i v GiCastnickych cennych papirech.

>* Je otazka, zda znalec musi byt nezavisly, tak jak pozaduje napi. ustanoveni § 59 odst. 3 ObchZ ve vztahu ke
vkladu spole¢nika. Jelikoz ustanoveni § 183m ani zZadné jiné ustanoveni tento pozadavek nestanovi, je mozné
dojit k zavéru, ze podminka nezavislosti znalce zde neni vyzadovana. To nepovazuji za vhodné, nebot
nezavislost znalce je vzdy kvalifikovangjsi formou zaruky jeho objektivnosti.
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b) znalecky posudek, popr. zdivodnéni uréené vyse protiplnéni je hlavni akcionar
povinen dorucit spolecnosti spolecné s poZadavkem na svolani valné hromady
podle § 1831 odst. 1 ObchZ; to znamena, Ze znalecky posudek je hlavni akcionar
povinen nechat si vypracovat jesté pred tim, neZ oznami spolecnosti sviij umysl
vytésnit mensinové akcionare. To samé plati o zdivodnéni ureni vyse protiplnéni.

K vy$i navrzeného protiplnéni se nasledné po jeho doruceni spolecnosti vyjadfuje
predstavenstvo, pri¢emZ toto vyjadfeni (tj. vyjadreni predstavenstva k tomu, zda povaZuje
vySi protiplnéni za pfiméfenou) je obligatorni soucdsti pozvanky na valnou hromadu nebo
oznameni o jejim konani stejn€ jako zavéry znaleckého posudku, popf. ,,rozhodné informace*
o urceni vySe protiplnéni (pokud se znalecky posudek nevyZaduje).

Pokud jde o urceni konecné vySe protiplnéni, vychédzi se z toho, Ze navrh usneseni
valné hromady nesmi v urCeni vySe protiplnéni ur€ovat ¢astku nizsi, nez kolik urcuje znalecky
posudek nebo zdivodnéni vySe protiplnéni, neni-li podle zdkona znalecky posudek
vyzadovan. Protiplnéni tak musi byt vZdy poskytnuto minimédlné v té vysi, jakou navrhl
hlavni akcionar nebo jaka vychazi ze znaleckého posudku.

JeSt€ pred kondnim valné hromady je hlavni akcionaf povinen predat penéZni
prostfedky ve vysi potfebné k vyplaté protiplnéni n¢kterému ze zdkonem urcenych subjektl
(obchodnikovi s cennymi papiry, bance nebo spofitelnimu a uvérnimu druzZstvu) a nésledné je
povinen doloZit spolecnosti splnéni této skutecnosti. Vyplatu protiplnéni potom provadi
zvoleny subjekt, tedy banka, spofitelni a ivérni druZstvo nebo obchodnik s cennymi papiry (k
tomu viz niZe). Tento zdkonny pozadavek je nezbytnou zarukou pro vlastniky ucastnickych
cennych papiri a zdastavnich véfiteld vtom sméru, Ze schvdlené protiplnéni skutecné
dostanou.”

Okamzik vzniku prava na zaplaceni protiplnéni se lisi s ohledem na to, o jaky druh
ucastnickych cennych papirt se jedna:

a) v pripadé zaknihovanych ducastnickych cennych papiri vznikd dosavadnim
vlastnikim prdavo na zaplaceni protiplnéni zdpisem vlastnického prava na
majetkovém tGctu v prislusné evidenci cennych papiri;

b) jde-li o listinné tucastnické cenné papiry, vznika vlastnikim pravo na zaplaceni
protiplnéni predanim téchto cennych papirti spolecnosti podle § 1831 odst. 5 a 6

(viz niZe k otazce prechodu vlastnického prava)

> Lze na tomto misté poznamenat, Ze piivodni pravni Gprava vytésnéni tento pozadavek nestanovila, tj. Ze
vyplatu protipInéni mohl provadét sam hlavni akcionaf. Zmeénu pfinesl az zakon ¢. 377/2005 Sb., ktery zvysil
ochranu mensinovych akcionaft a zastavnich véfitell.
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Subjekt, ktery byl hlavnim akciondrem zvolen k vyplaté protipInéni (tj. obchodnik s
cennymi papiry, banka nebo spofitelni a uvérni druzstvo) je povinen poskytnout oprdvnénym
osobam (tj. vytésnénym akcionafim a zdstavnim véfitelim) protiplnéni bez zbyte¢ného
odkladu po splnéni vySe uvedenych podminek. V pfipad¢ zdstavnich véfiteld je potfeba
upozornit, Ze poskytuje-1i hlavni akcionaf (prostfednictvim zvoleného subjektu) zdstavnimu
vériteli ¢astku odpovidajici hodnoté zastavenych ucastnickych cennych papirti podle § 183m
odst. 4 ObchZ, neposkytuje jiz protiplnéni jejich vlastniku.*

Pravo na vyplatu protiplnéni je u spoleCnosti, které emitovaly listinné ucastnické
cenné papiry (resp. u vlastnikii listinnych ucastnickych cennych papir) podminéno
predloZenim téchto akcii spolecnosti ve lhité 30 dnli po prechodu vlastnického prava (viz.
niZe). Pokud se vlastnik predmétného cenného papiru dostane do prodleni, nemiize pozadovat
protiplnéni podle § 183m ObchZ. Postup spole¢nosti v pfipadé nesplnéni této povinnosti je
upraven v ustanoveni § 183n odst. 6 ObchZ.”’

Pokud jde o promlCeni prava na vyplatu protiplnéni, lze konstatovat, Ze toto pravo se
promlCuje ve Styileté (obchodnépravni) promlceci 1hiité ve smyslu ustanoveni § 397 ObchZ.™

S protiplnénim neodmysliteln¢ souvisi otdzka pripadnych urokii za obdobi mezi
pfechodem vlastnického prava a vyplatou protiplnéni. AZ do roku 2008 nebyla tato otazka
reSena, za coz byla pravni tprava squeeze out(u) opravnéné kritizovana. Novelou obchodniho
zékoniku provedenou zdkonem €. 104/2008 Sb. bylo pravo na uroky vyslovné upraveno, a to
v ustanoveni § 183m odst. 2 ObchZ, podle kterého vznikd vytésnénym menSinovym
akciondiim pravo na zaplaceni droku ve vysi obvyklych tdrokil podle § 502 ode dne, kdy
doslo k prechodu vlastnického prava k tcastnickym cennym papirim mensinovych akciondit
spole¢nosti na hlavniho akcionare. Tento trok vyplati vyt€snénym akcionaiim rovnéZ ten

subjekt, ktery byl hlavnim akcionafem urcen v vyplaté protiplnéni (§ 1831 odst. 5 ObchZ).

*® To neplati pouze v piipadé, pokud ptvodni vlastnik prokaze, Ze zastavni pravo jesté pied piechodem
vlastnického prava podle § 1831 odst. 3 ObchZ zaniklo.

3" Spole¢nost postupuje podle § 214 odst. 1 az 3 ObchZ.

*¥ Zde se nabizi srovnani s pravni Gipravou tzv. ,,nepravého® squeeze-out(u), tzn. s institutem prevodu jméni na
akcionafe podle § 354 a nasl. zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spoleénosti a druzstev, ve znéni
pozdégjsich predpist, kde se pravo akcionafe na pfimétené vypotradani nepromlcuje. Pro majoritniho akcionare,
ktery ma zajem vytésnit drobné akcionafe spole¢nosti, je tedy z pohledu existence moznych dlouhodobych
zavazkl vuci drobnym akcionafiim vyhodnéjsi zvolit vykup ucastnickych cennych papirti dle § 183i a nasl.
obchodniho zakoniku (tj. ,,pravy* squeeze-out), pfi kterém se muze spolehnout, Ze pravo akcionaii na vyplatu
pfiméfeného protiplnéni, ktefi se do 4 let nepfihlasi, se proml¢i, a nemusi se tak obavat, ze bude nékdy
v budoucnu povinen vyplacet byvalym drobnym akcionaifim nevyzvednuté vypoiadani s letitymi Groky.
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5.6. Prechod vlastnického prava

Bylo jiz teCeno, Ze ve vztahu k pravni upravé prechodu vlastnictvi k ucastnickym
cennym papirim zvolil Cesky zdkonodarce prechod ex lege, tedy ze zdkona; nevyuzil tedy
moznosti stanovit kontraktani povinnost, tj. povinnost mensinovych akciondfti uzavifit
s vétSinovym akcionafem kupni smlouvu, jak je tomu v nékterych pripadech zahrani¢ni pravni
upravy. K pfechodu vlastnického prava tak dochézi na zdkladé sloZzené pravni skutecnosti (viz
§ 1831 ObchZ). Predpoklady pro prechod vlastnického prava timto zpisobem jsou nasledujici:

a) prijeti usneseni valné hromady ve smyslu § 183i odst. 2 ObchZ;

b) zapis tohoto usneseni do obchodniho rejstriku;

c) uplynuti zakonem stanovené lhiity v délce jednoho mésice od zvefejnéni zapisu.

K prechodu vlastnického prava tedy nedochazi pfedloZzenim listinnych ucastnickych
cennych papirit spolecnosti (jak pozaduje § 1831 odst. 5 ObchZ) a jejich predanim hlavnimu
akciondri ani vyznaCenim vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim v evidenci
zaknihovanych cennych papirtt ve smyslu § 17 zakona o cennych papirech a § 96 odst. 1
zakona o podnikani na kapitilovém trhu — v téchto pfipadech jde jiZz o pouhé faktické
,.presunuti* dotCenych cennych papirt do dispozice hlavniho akcionate.”

V souvislosti s pravni upravou pfechodu vlastnického prava lze upozornit na to, Ze
zatimco v ostatnich ustanovenich upravujicich vytésnéni je disledné pouzivan pojem
,vlastnici tucastnickych cennych papiri“, v ustanoveni § 1831 ObchZ je pouzit pojem
»mensinovi akcionafi®“. To by mohlo vést k zdvéru, Ze pfechod vlastnictvi se netyka jinych
vlastnikli ucastnickych cennych papiri nez akciondri; s timto zavérem neni podle mého
ndzoru mozné se ztotoznit, nebot’ by to bylo proti logice pravni dpravy vytésnéni a stanovilo
by to neopodstatnéné rozdily mezi akciondii a vlastniky ostatnich ucastnickych cennych
papirti. Zaroven by to znamenalo, Ze nelze ze zdkona prevést jiné icastnické cenné papiry nez
akcie, coZ odporuje jinym ustanovenim § 183i a ndsl. ObchZ.

Povinnost predstavenstva spolecnosti podat bez zbyteCného odkladu po prijeti
usneseni valné hromady navrh na zdpis usneseni do obchodniho rejstiiku je néstrojem
zajiStujicim informovanost tfetich osob o tom, Ze valnd hromada rozhodla o vykupu
ucastnickych cennych papirii. To ma zna¢ny vliv zejména ve vztahu k zdstavnim véritelim (s
ohledem na jejich pravo na protiplnéni) a déle k potenciondlnim investorim, pro které je to

varovani, Ze dojde k prechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim na

> Podle § 1831 odst. 5 ObchZ je spolenost povinna dat piikaz k zapisu zmény vlastnikii zaknihovanych
ucastnickych cennych papiri na majetkovych uctech osobé opravnéné vést ptislusnou evidenci cennych papird
podle zvlastniho pravniho piedpisu ve stejné 1huté (tj. ve lhité 30 dnl) s tim, Ze podkladem pro zapis zmény je
usneseni valné hromady podle § 183i odst. 1 ObchZ.
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hlavniho akcionéfe (a tudiZ se nevyplati investovat do nakupu téchto cennych papirt).” Tim
se zaroven predchdzi tomu, aby mohlo dochdzet k pfevodu vlastnictvi prostfednictvim smluv
o prevodu ucastnickych cennych papirG poté, co se podle § 1831 odst. 3 ObchZ stal jejich
majitelem hlavni akciondi.®’

S prechodem vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim na hlavniho
akciondre dochdzi zaroven k zaniku piipadného zastavniho prava k témto cennym papirim. O

zpusobu vyporadani se zastavnimi véfiteli jiz bylo pojednano vyse.

5.7. Pisobnost Ceské niarodni banky v oblasti squeeze-out(u)

Vezmeme-li v potaz vyvoj pravni tpravy vytésnéni v Ceské republice, miiZzeme
konstatovat, 7e pisobnost Ceské narodni banky (dfive Komise pro cenné papiry), kterou
miiZeme povazovat za urCity vefejnopravni prvek v oblasti vytésnéni, je v prubéhu doby
degresivni. Piisobnost Ceské narodni banky byla pro oblast vytésnéni konstituovana zikonem
¢. 377/2005 Sb., kdyZ svétil Komisi pro cenné papiry pravomoc udélovat pfedchozi souhlasy
k pfijeti usneseni valné hromady o prechodu vSech ostatnich dcastnickych cennych papirt
podle § 183i odst. 1 obchodniho zakoniku.”” Udéleni tohoto predchoziho souhlasu byl hlavni
akciondr povinen doloZit predstavenstvu cilové spolecnosti soubéZzné s podanim zadosti
osvolani valné hromady, ktera méla o vytésnéni rozhodnout. To se prfitom tykalo jak
kétovanych, tak nekétovanych spole¢nosti. PFi svém prezkouméni Ceskd ndrodni banka
posuzovala zejména to, zda je vySe protiplnéni pfimérend hodnoté ucastnickych cennych
papiri a déle piivod a dostatek zdroji pro splnéni zévazkii spojenych s vytésnénim.” Pfi
posuzovani pfim&fenosti musi Ceskd narodni banka pfihlédnout zejména ke skuteCnosti, Ze
vlastnik dcastnickych cennych papirti je zbaven moznosti volby, zda a kdy ucastnické cenné
papiry prevede na hlavniho akcionare.

Zakonem &. 104/2008 Sb. byla piisobnost Ceské ndrodni banky v oblasti squeeze
out(u) Castetné pozménéna; s ucinnosti od 1. 4. 2008 se plisobnost centrdlni banky vztahuje

pouze na spolecnosti, jejiz tiCastnické papiry byly prijaty k obchodovani na regulovaném trhu

% Je nutné si uvédomit, ze podle ustanoveni § 183n odst. 4 dochazi k vyfazeni kétovanych Giéastnickych cennych
papirtt z obchodovani na regulovaném trhu az ke dni pfechodu vlastnictvi téchto cennych papirti na hlavniho
akcionafe a s nekotovanymi Ucastnickymi cennymi papiry lze obchodovat az do prechodu vlastnictvi téchto
cennych papirt, resp. az do jejich pfevedeni do dispozicni sféry hlavniho akcionare.

% Podle platné pravni pravy je totiz podminkou platnosti smlouvy o pievodu Géastnickych cennych papirti byla
dobra vira nabyvatele; tato podminka vSak nemtize byt splnéna, pokud je sneseni valné hromady zapsano
v obchodnim rejstiiku, ¢imz se nabyvatel nemtze dovolavat dobré viry ohledné opravnéni prevodce cenny papir
prodat. Viz. napt. Stenglova, 1., Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodni zakonik: komentat. 13. vydani. Praha:
C. H. Beck, 2010. str. 636.

% Viz. ustanoveni § 183i odst. 5 ObchZ, ve znéni 4&inném od 29. zafi 2005 do 31. 3. 2008.

% Viz. stanovisko Komise pro cenné papiry & STAN/13/2005 ze dne 9. listopadu 2005.
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— podle § 183n odst. 1 se k prijeti usneseni valné hromady o prechodu vSech ostatnich
ucastnickych cennych papird na osobu hlavniho akciondfe vyZaduje predchozi souhlas
Ceské narodni banky se zdiivodnénim vyse protipInéni. Ceskd ndrodni banka tedy pouze
posuzuje, zda navrhovatel fadné zdGvodnil navrhovanou vysi protiplnéni. S ohledem na
ochranu prav mensinovych akcionafti nepovazuji tuto zménu za idealni, nebot’ je nesporné, ze
by si tato ochrana zasluhovala z hlediska centralni banky vétSi péci. SoucCasné by se tim
nepochybné zabranilo celé fadé pozdéjsich sport podle § 183 odst. 1 ObchZ (k tomu viz
nize).

Lze tedy shrnout, Ye kompetence Ceské narodni banky v oblasti pravni tpravy
vytésnéni se vztahuji pouze na spolecnosti, jejichZ cenné papiry byly pfijaty k obchodovéni na
regulovaném trhu, pficemz ,,dohled” ma podobu souhlasu (nebo nesouhlasu) se zdivodnénim
vyse protiplnéni, pricemz se posuzuje pouze to, zda navrhovatel fadné€ zdivodnil navrhovanou
vysi protiplnéni. Ceskd ndrodni banka ma povinnost vydat své rozhodnuti do 15 pracovnich
dnl od doruceni zadosti, pricemz tuto lhiitu miZze prodlouzit, nejvySe vSak o dalSich 15

pracovnich dnti (na celkovych 30 pracovnich dnd).
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6. Prostredky aktivni ochrany menSinovych akcionaria

Pojednani o platné pravni upravé squeeze-out(u) z hlediska jeho pripustnosti je nutné
zakonCit pohledem na prostfedky ochrany mensinovych akcionaiti, nebot’ ma-li byt squeeze
out legitimnim nastrojem pro upravu vlastnickych prav v akciovych spolecnostech (a tim i v
koncernech), musi se mensinovym akcionaifim dostavat takovych prav, aby byl kompenzovan
fakt, Ze dochdzi k zdsahu do jejich vlastnického prava. Prostiedky ochrany mizeme rozdélit
nasledujicim zplGsobem:

a) pasivni prostredky ochrany;

b) aktivni prostiedky ochrany.

Zatimco vlastni pravni tprava squeeze-out(u) v Ceské republice predstavuje (resp.
pfinasi) celou fadu prvkG pasivni ochrany menSinovych akciondfi pred vytésnénim
(informacni povinnost spolecnosti, znalecky posudek...), existuji na druhé strané aktivni
prostiedky ochrany menSinovych akciondid, které ma mensinovy akcionaf ze zdkona
k dispozici pro pfipad nezdkonného postupu vétSinového akcionare nebo jakéhokoli orgénu
akciové spolecnosti, které na procesu vytésnéni participuji. K t€mto aktivnim ndstrojim
ochrany mensinovych akcionait patii zejména nasledujici:

a) prezkum primérenosti poskytnutého protiplnéni;

b) vysloveni neplatnosti valné hromady;

c) ustavni stiznost.

V tvahu pripadaji samozfejmé i dalSi pravni néstroje (véetné napr. trestntho ozndmeni
pro podezieni spachani trestného Cinu), av§ak nase pozornost se zaméfi pouze na ty zplsoby

ochrany vétSinovych akciondid, které jsou se squeeze-out(em) vyslovné spojeny.

6.1. Primérenost protiplnéni a jeho prezkum

Prezkum primérenosti protiplnéni soudem predstavuje specidlni institut procesi
ochrany menSinovych akciondid, ktery se vaze specidlné k pravu vykupu ucastnickych
cennych papird.** Je opravnén ho vyuZit kazdy vlastnik Gcastnickych cennych papird, kterého
se vytésnéni tyka, tj. kterykoli ,,menSinovy akcionai (viz. subjekty vytésnéni). Touto
vyslovnou pravni dpravou zdkon odnimd moZnost obratit se na soud se Zadosti o pfezkum
priméfenosti protiplnéni zdstavnim véritelim, ktefi predstavuji dal$i skupinu subjektt,

kterych se vytésnéni bezprostredné dotyka a ktefi maji rovnéZ ndrok na protiplnéni, resp. na

%% Viz. ustanoveni § 183k odst. 1 az 4 ObchZ.
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Castku odpovidajici hodnoté zastavenych cennych papiri.”” Tuto legislativni konstrukci Ize
chépat tak, Ze je odpovédnosti vlastnika cennych papird, aby se doméahal soudniho prezkumu
pfiméfenosti vySe protiplnéni soudem, nebot pfipadné rozhodnuti o ndroku na vyssi
protiplnéni se zakonité promitne do jeho nasledného vyporadani se zastavnim véritelem.

Vlastnici dcastnickych cennych papiri mohou toto pravo vyuzit od okamziku obdrZzen{
pozvanky na valnou hromadu, prip. od okamziku ozndmeni jejtho kondni. Pravo musi byt
vyuzito do mésice ode dne zvefejnéni zdpisu usneseni valné hromady, kterym bylo
rozhodnuto o prechodu ostatnich ucastnickych cennych papird na hlavniho akciondfe do
obchodniho rejstiiku. Jednd se tedy o prekluzivni lhitu, tj. neni-li pravo ve stanovené lhuté
uplatnéno, zanika. K této 1htté je vhodné poznamenat, Ze jejim ub&hnutim dochazi toliko k
zaniku prdva na podéani Zadosti o prezkouméni pfimérenosti protiplnéni soudem; pravo
domoci se na hlavnim akcionafi zaplaceni protiplnéni vlastnikovi uc€astnickych cennych
papirtt pochopitelné ztstava. Soudni rozhodnuti, kterym bylo pfizndno pravo na jinou vysi
protiplnéni, je totiz pro hlavniho akciondre a pro spolecnost zdvazné co do zakladu
ptiznaného prava i vii¢i ostatnim vlastnikiim dcastnickych cennych papirt (viz. § 183k odst. 3
ObchZ). Promleci doba pak zacind bé€Zet od pravni moci rozhodnuti, ato vic¢i vSem
opravnénym osobam, tj. vyt€snénym vlastnikim ucastnickych cennych papird (ale i
zastavnich véritelii!), bez ohledu na to, zda byli tcastniky fizeni.

Pokud jde o soub&h navrhil na prezkoumani priméfenosti protiplnéni soudem, je tato
otdzka feSena vyslovné v ustanoveni § 83 odst. 2 pism. d) 0.s.£.°° Podle tohoto ustanoveni
brani zahdjeni fizeni ve véci prezkumu pfimérenosti protiplnéni pfi vykupu ucastnickych
cennych papirti tomu, aby proti témuz zalovanému probihalo u soudu dalsi fizeni o Zalobach
jinych zalobct pozadujicich z téhoZ stavu stejné naroky. Proto dojde-li k podani ndvrhu na
prezkoumani pfimérenosti protiplnéni dal§im vlastnikem ucastnickych cennych papird poté,
co jiz byl takovyto ndvrh podan jinym vlastnikem (a fizeni jeSt€ nebylo pravomocné
skon&eno), je tento navrh nutno podle Stenglové povaZovat za piistoupeni k prvnimu fizeni."

Predpoklada-li totiz zakon, Ze zdklad narokl vSech dotéenych osob bude vyfeSen v jednom

6V uvahu sice piichazi rovnéz takova interpretace, podle které je pravo na soudni ochranu (spo&ivajici
v posouzeni pfiméfenosti protiplnéni) urceno i zastavnim véfitelim, pfi¢emz ustanoveni § 183k odst. 1 upravuje
toliko specialni lhitu pro vlastniky Gcastnickych cennych papirt, ktera se na zastavni véfitele nevztahuje (tj.
zastavni véfitelé mohou toto pravo vyuzit kdykoli az do okamziku promlceni tohoto prava), takovyto vyklad by
vsak podle mého nazoru vedl k neobhajitelnému nerovnému postaveni vlastnikii a zastavnich véfitelt a bylo by
tedy v rozporu se zdsadami, na kterych spoc¢iva samotné pravni uprava vytésnéni.

% Toto ustanoveni bylo do obcanského soudniho fadu vloZeno zakonem ¢. 104/2008 Sb., tedy souéasné
s novelou obchodniho zékoniku, ktera byla sou¢asti nové pravni Gpravy nabidek prevzeti — viz. kapitola 2.

67 étenglové, L., Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodni zakonik: komentaf. 13. vydani. Praha: C. H. Beck, 2010.
str. 633.
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fizeni, je nutné i vSem pozdéjSim navrhovatelim umoZznit plné uplatnéni jejich procesnich
prav.

Samostatnou otazkou ziistava, jak je to s moznosti domoci se na hlavnim akcionafi
soudem stanovené vySe protiplnéni. Ustanoveni § 183k odst. 3 sice stanovi, Ze rozhodnuti,
kterym bylo konkrétnimu vlastniku dcastnickych cennych papirQ pfiznano pravo na jinou nez
hlavnim akcionafem nabidnutou vySi protiplnéni, je co do zékladu pfiznaného prava zadvazné
i v@c¢i ostatnim vlastniklim cennych papirti, to vS§ak samo o sobé neznamena, Ze by se ostatni
vlastnici mohli na zdkladé takovéhoto rozhodnuti domdhat vykonu rozhodnuti ohledné svych
pohledavek vici hlavnimu akcionafi. I v tomto pripadé totiz stéle lati, Ze rozhodnuti soudu je
exekuénim titulem pouze pro navrhovatele. Za situace, kdy hlavni akcionar nebude plnit
dobrovolné mohou se ostatni vlastnici cennych papiri domdhat vykonu rozhodnuti jen na
zakladé rozhodnuti vydaného k jejich vlastnimu navrhu.

Obchodni zdkonik feSi v ustanoveni § 183k odst. 4 rovnéz otdzku, jaky je vztah
rozhodnuti soudu o prfimérenosti vySe protiplnéni k otdzce platnosti valné hromady. Tato
otazka je explicitné feSena tak, Ze ur€eni neprimétenosti vyse protiplnéni soudem nezplsobuje
neplatnost valné hromady podle § 1831 odst. 1 ObchZ. Logika této konstrukce spociva v tom,
ze poskytnuti nepfiméfené vySe protiplnéni je relativné samostatnym prvkem vytésnéni a
nema zadny vliv na platnost valné hromady — pro vysloveni neplatnosti valné hromady slouZzi

Jjiny préavni institut, jak o ném bude pojednano nize.

6.2. Vysloveni neplatnosti valné hromady

Dalsi moznosti, jak se miZze menSinovy akciondi domdhat svych prav (domniva-li se,
Ze byly postupem spole¢nosti poruSeny), je navrh na vysloveni neplatnosti valné hromady
spole¢nosti podle § 183 ObchZ (resp. 131 odst. 1 az 10 a 12 ObchZ). Jedna se o obecny
institut aplikovatelny na vSechny akciové spolecnosti, nicméné zdkon ho vyslovné zminuje
1 v pripadé vytésnéni, a to v ustanoveni § 183k odst. 5 ObchZ, kdyZ stanovi, Ze ,,ndvrh na
vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady podle § 131 nelze zaklddat na neprimérenosti
vySe protiplnéni.*

Navrh na vysloveni neplatnosti valné hromady musi byt podan do tif mésicti ode dne
kondni valné hromady; jednd se o prekluzivni lhitu. Pokud jde o otazku aktivni legitimace
k podéani navrhu, vypocitiva § 131 odst. 1 ObchZ osoby, které jsou opravnény domdhat se
vysloveni neplatnosti valné hromady. Z hlediska ochrany prdv mensSinovych akcionaiti pfi
vytésnéni jde zejména o spolecniky, coz v pripadé akciové spolecnosti znamend osoby, které

se podili na zdkladnim kapitalu a z tohoto titulu jsou oprdvnény vykondvat prava akcionaie
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jako spole¢nika (§ 155 odst. 1 ObchZ). Vezmeme-li v potaz okamzZik prechodu vlastnického
prava k ucastnickym cennym papirim na hlavniho akcionare (viz. kapitola 5), Ize s vysokou
mirou pravdépodobnosti vyslovit zdvér, Ze dosavadni akcionar, ktery podal ndavrh na
vysloveni neplatnosti valné hromady, prestane byt spolecnikem (akciondfem spolec¢nosti)
jesté pred tim, nez bude fizeni o navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady
pravomocné skonceno. Ani v tomto pfipadé vSak neztraci byvaly akcionar aktivni legitimaci k
podani takovéhoto navrhu (popf. k tomu byt ucastnikem fizeni o tomto ndvrhu), a to za
podminky existence pravniho zdjmu na vydani takovéhoto rozhodnuti z titulu, Ze mize mit
dopad na poméry tohoto byvalého akciondfe zaloZené ve vztahu ke spole¢nosti.”® Nelze
pochybovat, Ze v pfipadé napadeni platnosti usneseni valné hromady o vytésnéni, jsou vySe
uvedené podminky splnény, nebot’ na zdkladé usneseni valné hromady podle § 183i odst. 1
ObchZ prichazi akciondr (proti své vili) o svou investici v podobé majetkového podilu ve
spole¢nosti.

V fizeni o neplatnosti valné hromady nese navrhovatel dikazni bfemeno spocivajici
v tom, Ze je povinen prokdzat, Ze usneseni o vyt€snéni bylo pfijato v rozporu s pravnimi
predpisy, zakladatelskou smlouvou, zakladatelskou listinou nebo stanovami. Uastniky fizeni
jsou kromé navrhovatele také spolecnost. Lze predpokladat, Ze hlavni akciondf muze
vystupovat jako vedlejSi dcastnik fizeni na strané¢ Zalované, nebot’ piipadné vysloveni
neplatnosti valné hromady by vedlo k zdsahu do jeho pravniho postaveni.

V souvislosti s fizenim o neplatnosti valné hromady je moZné poznamenat, Ze podani
navrhu na vysloveni neplatnosti valné hromady soudem nepredstavuje dostate¢nou zaruku, Ze
vlastnik o své ucastnické cenné papiry nepfijde, a to ani v piipad€, Ze usneseni o vytésnéni
bylo prijato v rozporu s pravnimi piedpisy, zakladatelskou smlouvou, zakladatelskou listinou
nebo stanovami (a tato skutecnost byla pred soudem prokazdna). Tyto pripady vypocitava
ustanoveni § 131 odst. 3 ObchZ, pficemz z hlediska vytésnéni pfipadaji v ivahu nésledujici
pripady:

a) disledkem poruseni pravnich predpisi, spolecenské smlouvy, zakladatelské listiny
nebo stanov je jen nepodstatné poruSeni prdv osob opravnénych domdhat se
rozhodnuti o neplatnosti valné hromady,

b) poruseni pravnich predpisi, spoleCenské smlouvy, zakladatelské listiny nebo

stanov nemélo zavazné pravni nasledky,

%8 Viz. rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR sp. zn. 29 Odo 11/2002.
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¢) rozhodnutim o neplatnosti valné hromady by doslo k podstatnému zasahu do prav
ziskanych v dobré vife tfetimi osobami,

d) doSlo k pravomocnému povoleni zdpisu fiize, pfevodu jméni, rozdéleni nebo
zmény pravni formy do obchodniho rejstriku,

e) vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady z diivodu, Ze byla svoldna v rozporu
se zdkonem, spoleCenskou smlouvou nebo stanovami, se domdhéd osoba, kterad
takto valnou hromadu svolala anebo se podilela na jejim svoléani, anebo jestlize na
valné hromadé, kterd byla svoldna v rozporu se zakonem, byli pfitomni vSichni
spole¢nici anebo spolecnici, ktefi na valné hromadé pritomni nebyli, nasledné
projevili s usnesenim souhlas.

Mize tedy napi. vzniknout situace, kdy dojde k prechodu vlastnického prava

k ucastnickym cennym papirim na hlavniho akcionéie a ten prevede nabyté cenné papiry na
tieti osobu jednajici v dobré vife. Vyslovenim neplatnosti usneseni valné hromady by pak
doslo k neopodstatnénému zasahu do prév tretich osob, coz by mélo za nasledek, ze soud by

neplatnost valné hromady nevyslovil.

6.3. DalSi mozZnosti ochrany pred vytésnénim

Z celé tady dal$ich moznosti, jak se miZe mensinovy akcionaf doméhat ochrany pred
nezdkonnym postupem hlavniho akcionare (popf. spolecnosti nebo nékterého jejiho organu),
je vhodné zminit dstavni moZnosti aktivni ochrany, a to z toho diivodu, Ze se touto otdzkou
zabyval Ustavni soud v rdmci své rozhodovaci praxe. Jak bylo fe¢eno v kapitole 3, Ustavni
soud ve svém prilomovém nalezu sp. zn. Pl. US 56/05 sice konstatoval, Ze pravni tiprava
vytésnéni mensinovych akcionaiti neni ve své podstaté protitstavni, zaroven vsak vyslovné
pripustil, Ze v jednotlivych pfipadech miize dochdzet k zasahu do ustavné zaruCenych prav
minoritnich akcionaid podle ¢l1. 4 odst. 4, ¢I. 11 odst. 1, ¢1. 20 odst. 1, ¢1. 26 odst. 1 a odst. 2,
Cl. 36 odst. 1, €l. 37 odst. 3 a ¢l. 38 odst. 2 Listiny zakladnich prav a svobod. Tim vyslovil
mozZnost doméhat se ochrany pfed Ustavnim soudem v jednotlivych konkrétnich situacich v
ramci provadéni nuceného vykupu ucastnickych cennych papirG v konkrétni akciové
spole¢nosti.”

V ndvaznosti na jednotlivé typy béZné procesni obrany proti poruSeni prav
mensinovych akcionait pfi vytésnéni (tak, jak o nich bylo pojednédno v kapitole 6.1. 2 6.2.) se

v ramci prezkumu ustavnosti v praxi setkdvdme predevSim s ustavnimi stiZnostmi podanymi

%9 Ustavni soud konstatoval, Ze ,,v rdmci prezkumu jednotlivych slozek institutu nuceného vykupu je proto vkolem
nejen Ustavniho soudu, nybrz v prvé radé obecnych soudi (ve smyslu cl. 4 Ustavy), aby poskytly ochranu
zakladnim pravim stéZovatelu*.
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podle § 72 a nasl. zakona €. 182/1993 Sb., o tstavnim soudu, ve znéni pozdéjsich predpist, a
to tehdy, pokud se navrhovatelé domnivaji, Ze pravomocnym rozhodnutim soudu ve véci
pfezkoumani priméfenosti protiplnéni nebo ve véci ndvrhu na vysloveni neplatnosti usneseni
valné hromady byla poruSena jejich zakladni prava garantovana zejm. ¢l. 11 odst. 1, ¢l. 36
odst. 1 a ¢&l. 38 odst. 2 Listiny zdkladnich prdv a svobod. Ustavni soud tak poskytuje
v jednotlivych pfipadech dohled nad ustavnosti jednotlivych piipadii vytésnéni podle
tuzemského pravniho fadu. Diky tomu se mohou vlastnici (resp. byvali vlastnici)
ucastnickych cennych papirt (ale i napf. zastavni véfitelé) domoci svych prav, kterd jim byla
v konkrétnim pripad€ upfena (resp. kterd byla poruSena).

Jak vSak vyplyvd zrozhodovaci praxe Ustavniho soudu, nemusi ani shledani
protitistavnost rozhodnuti obecnych soudéi vést k jejich zrufeni — viz. nalez sp. zn. 1. US
1768/09 ze dne 21.03. 2011, ktery dosel k nasledujicim zavérim:

a) Sohledem na principy imanentni ustavnimu poradku nelze vyslovit neplatnost
usneseni valné hromady, nebot’ takové rozhodnuti by bylo nepfiméfenym zdsahem
jak do objektivniho principu pravni jistoty, ktery je jednou z komponent konceptu
pravniho stdtu, tak by mohlo dojit k poruSeni subjektivnich majetkovych prav
tietich osob, nebot’ k pfijeti usneseni valné hromady o nuceném vykupu akcii
doslo pred nékolika lety.

b) Zrusenim napadenych rozhodnuti by doslo ke zpochybnéni fady pravnich tkoni,
které v mezidobi akciovd spoleCnost ucinila, coZz by mohlo pfivodit vaznou
majetkovou Ujmu tretim osobdm jednajicim v dobré vife v platnost nuceného
vykupu.

c) Navraceni do piivodniho stavu po uplynuti doby v fadu let by podle nazoru
Ustavniho soudu neodpovidalo proporciondlnimu omezeni jak piisobeni
objektivnich ustavnich principd, tak subjektivnich zdkladnich prav. Za takovychto
okolnosti je uprednostnéna ochrana zdkladnich prav tretich osob a vétSinového
akciondre.

Z vyse uvedenych diivodi proto Ustavni soud rozhodnuti napadend tstavni stiZznosti
nezruSil a toliko deklaroval, Ze napadena rozhodnuti zpisobila poruseni st€Zovatelova
zéakladniho préava vlastnit majetek, které garantuje ¢l. 11 Listiny. Konstatovana protidstavnost
rozhodnuti obecnych soudi by pfitom podle ndzoru Ustavniho soudu mé&la mit v pfipadnych
daldich soudnich fizenich stejné tlinky jako zrufeni napadenych rozhodnuti Ustavnim

soudem.
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7.7Zavér

Cilem této diplomové prace bylo poskytnout uceleny prehled o celkové podstaté
a podminkach pfipustnosti institutu, ktery je obecné nazyvan jako ,squeeze-out a ktery
predstavuje legdlni nastroj vytésnéni menSinovych akcionai vétSinovym akciondfem.
Predmétem zajmu se stala nejenom konkrétni pravni dprava vytésnéni v ceském pravnim
radu, ktery u tzv. ,,pravého* squeeze-out(u) predstavuji ustanoveni § 183i a nasl. obchodniho
zakoniku, ale rovnéZz srovnatelnd zahrani¢ni pravni dprava, kterd se stala inspiraci pro
tuzemskou pravni upravu, a v neposledni fadé€ rovnéz teoretickd vychodiska, na kterych tento
nastroj prava obchodnich spolecnosti spocivda. Na zdkladé provedeného rozboru lze
konstatovat, Ze squeeze-out predstavuje v mnoha zemich upraveny a Casto aplikovatelny
nastroj, jehoz postupné zavadéni od 60. a 70. let 20. stoleti vSak bylo provdzeno rozsadhlymi
diskusemi a v mnohych pripadech i testy ustavnosti. PfestoZe jsou jednotlivé pravni Upravy
znacn€ odli$né a nabyvaji nejriznéjsich forem a podob, jedno maji vesmés spole¢né — jde o
legdlni nastroj, ktery zejména u kétovanych akciovych spoleCnosti predstavuje nezbytny
nastroj pro dalsi rozvoj koncernti. Bez tohoto pravniho instrumentu by byla pozice hlavniho
akciondre jakoZto investora do znacné miry oslabena, resp. jeho pozice by byla zavisla na
ochoté mensinovych akcionafti ztotoZnit se s jeho vili. S ohledem na zajmy vsech dotéenych
subjektd se tak ze squeeze-out(u) stal postupné nastroj, ktery pii maximdlnim Setfeni
vlastnickych prav drobnych akcionafti umoznuje nuceny prechod vlastnického prava k akciim
nebo jinym ucastnickym cennym papirim na hlavniho akcionare.

Zavedeni institutu squeeze ou(u) v Ceské republice bylo doprovizeno vaznymi
pochybnostmi o souladu tohoto pravniho nastroje s ustavnim pofadkem, zejm. s ¢l. 11 Listiny
zékladnich prav a svobod. Panovaly obavy, Ze jde o vyvlastnéni sui generis, které je vSak
vtomto sméru v zdsadé nepiipustné, nebot’ zde chybi jakykoli vefejny zdjem. Diskuse
ohledné piipustnosti, resp. nepiipustnosti takovéhoto postupu byly ukonéeny az prilomovym
rozhodnutim Ustavniho soudu, ktery konstatoval, e pfestoZe pravni tprava vyt&snéni
v obchodnim zdkonku vykazuje nedostatky, nejedna se o takové nedostatky, které by mohly
vést ke konstatovani rozporu s tstavnim porddkem Ceské republiky. Ustavni soud tak rozhodl
v souladu se svou pfedchozi rozhodovaci praxi, ve které upozornil na odliSnou povahu
vlastnictvi v oblasti kapitalovych spolecnosti a zejména u akciovych spoleCnosti, kde
vlastnictvi akcie predstavuje predevsim investici, kterd se miZe v pribéhu doby meénit a
nezajistuje svému majiteli stejnd prdva po celou dobu trvani vlastnického prava. S vySe

uvedenymi zavéry se zcela ztotoZiluji, oviem za podminky dostatecnych zdruk pro mensinové
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akciondre, bez kterych by nemohl byt squeeze out legitimnim pravnim nastrojem. Povazuji za
nezbytné, aby pri utvafeni podminek, které stat prostfednictvim zdkont poskytuje
podnikatelskym (investicnim) subjektim pro rozvoj jejich konkurenceschopnosti, byla
zaroven priméfenym zpusobem zachovavana rovnovdha garanci a zdaruk menSinovych
akcionari, a to u vSech akciovych spolecnosti stejné.

Pravni uprava squeeze-out(u) byla od okamziku svého prijeti nékolikrat novelizovéna,
mimo jiné v souvislosti s transpozici Trindcté smérnice o nabidkach prevzeti, ktera
predstavuje jediny zdvazny pravni akt upravujici squeeze out v oblasti acgis. Postupné tak
dochédzelo k upfesovdni celé prdvni udpravy, pfiCemZ mnohé nedostatky, na které
upozornovali kritici pravni Upravy squeeze-out(u), jiz byly odstranény (napf. otdzka trokd
z prodleni). Pravo vykupu tucastnickych cennych papirti, jak se institut squeeze-out(u)
v ¢eském pradvnim fadu nazyvd, se tak stal pomérné hojné pouzivanym ndstrojem, jehoz
aplikace vSak mnohdy pfinasi spory, zejména ohledné vySe priméfeného protiplnéni. Je proto
nezbytné, aby soudy poskytovaly mensinovym akcionditm mozZnost ochrany pied
nezakonnym postupem, ke kterému mize v jednotlivych pripadech dochéazet. Pouze tehdy

bude splnén poZadavek na soulad pravni tpravy squeeze-out(u) s ustavnim poradkem.
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8. Resumé

The scope of this thesis is to give a thorough description of squeeze-out according to
the Czech law with stress on principles and applicability of this legal instrument. Squeeze-out
is generally a term referring to the compulsory acquisition of the stakes of a small group of
shareholders from a joint stock company by means of cash compensation. It is a process
whereby a large majority of shareholders in aJoint Stock Company can force out the
remaining shareholders, by giving them a cash compensation which is at least equal to the
stock's recent average price. In this meaning squeeze-out is being applied in many countries
both in the EU and other countries with developed capital market.

In the Czech Republic squeeze-out was introduced to the Czech legal system for the
first time in 2005, when an amendment of the Commercial Code (act. nr. 513/1991 Coll.) had
entered into force. Similarly to other countries, it was accompanied by a massive discussion
on the admissibility of such a legal instrument. Finally a constitutional complaint was
submitted to the Constitutional Court of the Czech Republic seeking an annulment of a
provision of the Commercial Code dealing with squeeze-out. However the Constitutional
Court ruled out that the forced buy-out of shares under §183i of the Commercial Code
(squeeze-out), just like the transfer of business assets to a shareholder under §220p of the
Commercial Code (sell out), is a certain manner of settling property relationships that is
approved by the state, and is comparable with other forms of property settlements in marriage,
in a housing cooperative, or between co-owners in general. The Constitutional Court also
concluded that the obligation of the principal shareholder can make the position of minority
shareholders more difficult, but not in such a manner as to make the regulation
unconstitutional.

After six years of application, squeeze-out has become familiar to many joint stock
companies established (or seated) in the Czech Republic. Despite the fact that actual statistical
data are missing, it is assumed that the total amount of shares involved in squeeze-out every
year in the Czech Republic is ranging from dozens to hundreds of billions of CZK. The
introduction of the squeeze-out right presents a useful mechanism to help companies to
restructure themselves.

Although the legal framework of squeeze-out has been changed several times by
further amendments of the Commercial Code, it remains certain that squeeze-out provide

major shareholders with a powerful tool which allows them to gather the total bulk of shares
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in particular Joint Stock Company. On the other hand it is necessary to provide the minor
shareholders with appropriate legal protection to avoid damages caused to them by the major
shareholders.

The main task of this diploma thesis deals with legal principles and admissibility of
squeeze-out. It describes subjects of squeeze-out, all time aspects of squeeze-out, the position
of the Czech National Bank, terms of a general meeting taking the decision on squeeze-out,
equitable compensation (compensation payments), necessity of the expert report on the
compensation and other aspects of the squeeze-out. A brief comparison between squeeze-out
and takeover bids is given too, concerning the acquis communautaire (especially concerning
the impact of Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of 21 april
2004 on takeover bids).

This thesis describes also methods and possibilities of minor shareholders protection
against unlawful squeeze-out. It describes methods and possibilities of minority shareholders
protection against unlawful squeeze-out. Only the mixture of all applicable rules can produce
an efficient outcome that will protect minority shareholders in a broad sense, offering them

the highest payoff for their investment.
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10. Priloha

Nalez dstavniho soudu sp. zn. P1. US 56/05 (publikovany ve Sbirce zdkonii pod
¢.257/2008 Sb.)

257/2008 Sb.

. NALEZ
Ustavniho soudu

Jménem republiky

Ustavni soud rozhodl dne 27. bfezna 2008 v
plénu ve sloZen{ FrantiSek Duchoni, Vlasta Formankova,
Vojen Giittler Pavel Holldnder, Ivana Jant, Vladimir
Kirka, Dagmar Lastovecka, Jifi Mucha, Jan Musil, Jif{
Nykodym, Pavel Rychetsky, Mlloslav Vyborny a
Michaela Zidlickd ve véci ndvrhu skupiny sendtorl
Sendtu Parlamentu Ceské repubhky, za kterou jednd
sendtorka Sona Paukertovd, pravné zastoupené JUDr.
Petrem Zimou, advokatem v Praze 2, Slezskd 13, na
zruSeni ustanoveni § 183i az § 183n zdkona ¢. 513/1991
Sb., obchodniho zdkoniku, za uCasti Poslanecké
snémovny Parlamentu Ceské republiky a Sendtu
Parlamentu Ceské republiky, jako ulastniki fizeni v
Ustnim jednanf takto:

Navrh se zamita.
Oduavodnéni

L.
Rekapitulace navrhu a argumentace navrhovatele

1. Navrhem, ktery byl Ustavnimu soudu
dorucen dne 16.11.2005, se skupina sendtorti (déle jen
"navrhovatel") domdhala zruSeni ustanoveni § 183i az §
183n zdkona ¢. 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku, ve
znéni pozdeéjsich predpisti (ddle téZ jen "obch. zdk."),
kterd jsou zahrnuta pod margindlni rubrikou “prévo
vykupu tdcastnickych cennych papiri" (déle jen " prévo
vykupu"). Tento ndvrh byl podle § 35 odst. 2 zdkona ¢.
182/1993 Sb., o Ustavnim soudu, ve znéni pozd&jsich
predpist (dale jen "zikon o Ustavnim soudu"),
Ustavnim soudem odmitnut usnesenim ze dne 8.
prosince 2005 sp. zn. P1. US 53/05, kdyZ bylo zjisténo,
Ze v téze véci Ustavni soud jiZz obdrZel pod sp. zn. PL
US 43/05 nédvrh Méstského soudu v Praze na zruieni §
183i az § 183n obch. zdk. a § 200da obcanského
soudniho fadu (déle t€Z jen "o.s.t."). V souladu s § 35
odst. 2 zdkona o Ustavnim soudu se navrhovatel stal

vedlejiim ucastnikem v fizeni ve véci sp. zn. Pl. US
43/05.

2. Navrhovatel podal svlij navrh znovu s
poukazem na novoty, které ve srovndni s ndvrhem sp.
zn. P1. US 43/05 vnesla do ustanoveni o pravu vykupu
ucastnickych cennych papiri novela obchodniho
zdkoniku obsazend v zdkoné ¢. 377/2005 Sb., o
finan¢nich konglomerdtech. Odkédzal na argumentaci,
kterou ve vztahu k napadenym ustanovenim obchodniho
zdkoniku pfedestfel v podéni pfedchozim.

3. Zékon o Ustavnim soudu nefesi vyslovné
otdzku postaveni navrhovatele, jehoZ navrh byl podle §
35 odst. 2 tohoto zdkona odmitnut, a ktery se proto stal
vedlej$im dcastnikem v jiz dfive zahdjeném fizeni,
pficemZ v tomto fizeni byl ndvrh odmitnut, aniZ doSlo k
jeho meritornimu projedndni. Zejména v piipadé, kdy
navrhovatelem v diive zahéjeném fizeni je soud podle §
64.3 odst. 2 zdkona o Ustavnim soudu (konkrétni
kontrola dstavnosti), neni vylouéena situace, Ze Ustavni
soud dojde k zédvéru, Ze takovy ndvrh nespliiuje
podminky &l. 95 odst. 2 Ustavy, a predchozi ndvrh
odmitne pro zjevnou neopradvnénost navrhovatele, popr.
muZe nastat situace, kdy fizeni pfed obecnym soudem,
které zavdalo podnét k podani ndvrhu podle ¢1. 95 odst.
2 Ustavy, bylo zastaveno. Tim by doslo v piipadé
pozdéjsiho navrhovatele k situaci, kdy by byl zbaven
moznosti uplatiovat své ndroky a hdjit svd zakladni
prdva a svobody. Tuto situaci ve své rozhodovaci praxi
Ustavni soud fesil prévm’ konstrukci, podle které v
takovém piipad€ povazuje piekdzku htlspendence za
odpadlou (srov. ndlez sp. zn. P1. US 5/05, &. 3/2006 Sb.).
\Y% prOJednavane véci Ustavni soud svym usnesenim ze
dne 5. z4i1 2006 sp. zn. P1. US 43/05 a &. j. P1. US 56/05-
41 z Fizeni, vedeného pod sp. zn. P1. US 43/05, vylou&il
k samostatnému prOJednam ndvrh navrhovatele, jako
Vedlejsfho G¢astnika v fizenf sp. zn. P1. US 43/05, s tim,
Ze takto vylouCeny névrh vedlejSiho dcastnika (puvodm
ndvrh sp. zn. P1. US 53/05) spojil ke spole¢nému fizenf s
navrhem vedenym dosud pod sp. zn. Pl. US 56/05.
Soucasné doslo k uréeni nového soudce zpravodaje.

4. Poznamendv4 se, Ze Ustavmmu soudu byly v
priibéhu Fizeni, vedeného pod sp. zn. P1. US 43/05, dne
10. biezna 2006, 10. dubna 2006 a 4. zaii 2006 doruceny
Zadosti J. H. Ing J.N. aIng J. C. o pfizndni postaveni
vedlejsiho ucastm'ka fizeni podle ustanoveni § 63, resp.
§ 76 odst. 3 zdkona o Ustavnim soudu, v souv1slost1 S
aplikaci ustanoveni § 183i az § 183n obch. zdk., pfi
prevodu tcastnickych cennych papirt z jejich vlastnictvf
do vlastnictvi akciondfe, ktery splnil podminky
stanovené v § 183i odst. 1 (ddle jen "hlavni akciondt").
Dne 22. ¢ervna 2006 pak byl Ustavnimu soudu dorucen
piipis Méstského stdtniho zastupitelstvi v Praze, ve
kterém sdélilo, Ze v pravni véci navrhovatele
ZkuSebnictvi, a. s., o ndvrhu na zdpis pfechodu akcif
podle § 183i obch. zdk. do obchodniho rejstiiku vstupuje
do fizeni ve smyslu ustanoveni § 35 odst. 1 pism. i) o. s.
f. Tyto ndvrhy byly Vyﬁzeny v rdmci tohoto fizeni, s
poukazem na to, Ze v fizenf o zruSeni zdkond a jinych
pravnich predpisti zakon o Ustavnim soudu, s vyjimkou
pfipadl nastalych v disledku postupu podle ustanoveni
§ 35 odst. 2 citovaného zdkona, vedlejSi ucastenstvi
neznd. Ulastnikem fizeni pred Ustavmm soudem mitize
byt j jen ten, koho za ti¢astnika zdkon o Ustavnim soudu
oznacuje (§ 28 odst. 1 az 4).
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5. Navrhovatel svou argumentaci predestrel \
navrhu sp. zn. P1. US 53/05, ktery byl na zdkladé vyse
uvedenych usneseni (sub 3) spojen ke spole¢nému
projednani s ndvrhem sp. zn. Pl. US 56/05 a nadile
veden pod sp. zn. Pl. US 56/05. Tento ndvrh byl oviem
v priibéhu fizenf (at’ jiZ pod sp. zn. P1. US 43/05 nebo PI.
US 56/05) déle dopliiovan o dalif podani spolu s dal§imi
diikazy v podobé ¢lankl z odbornych ¢asopisi, piikladd
zahrani¢nich dprav tzv. squeeze-outu, stanoviska
Komise pro cenné papiry apod. Argumentace byla timto
zpusobem dopliiovana v ndsledujicich podanich ze dne
5. ledna 2006, 18. dubna 2006 a 27. zafi 2006.
Navrhovatel kone¢né své dosavadni ndvrhy a argumenty
shrnul a doplnil v podani ze dne 28. tinora 2007. Toto
posledni poddni bylo proto vzato jako vychodisko
k shrnuti a uspofdddni jeho argumentace, pfi¢emz byl
vzat zfetel i na pfedchozi podédni. Vytky, které sméfuji
proti Udpravé nuceného vykupu, lze uspofddat
nasledujicim zplsobem:

a) do prvni skupiny vad zafadil navrhovatel rozpory s
pravn{ dpravou vykupu cennych papirt, jak je obsaZena
ve Smérnici Evropského parlamentu a Rady ES
2004/25/ES Utedni véstnik EU. Zvlastni vydani 2004.
Kap. 17, sv. 002 (déle jen "Tfindctd smérnice");

b) druhou skupinu podle navrhovatele tvoii vady, které
predstavuji rozpor s principy uvedenymi v Umluvé o
ochrané lidskych prdv a zdkladnich svobod (ddle jen
"Evropskd imluva");

c) tfeti skupinu vad tvoff rozpory s ustanovenimi
mezinarodnich dohod o ochran€ investic;

d) ctvrtou skupinu vad oznacil navrhovatel jako vady
procesni povahy;

e) zbyvajici skupina zahrnuje vady, které podle
navrhovatele nespadaji do skupiny prvni az ctvrté.

6. Pokud jde o ndmitky rozporu dpravy prava
vykupu s komunitdrnim pradvem, navrhovatel namitd
predevsim:

a) nespravné prevzeti ¢l. 15 Tfinicté smérnice, kdyz
podle smérnice je tfeba splnéni dvou kumulativnich
podminek - dosaZeni nejméné 90 % podilu akcii, a
soucasné nejméné 90 % podilu na hlasovacich pravech,
nikoli pouze jedné z nich;

b) to, Ze neni upraveno prdvo minority na tzv. sell-out,
tj. prdvo minoritniho akcionife na to, aby vétSinovy
akciondf jeho akcie odkoupil. V jednom ze svych
pfedchozich poddni navrhovatel poukdzal na to, Ze
pravo V)’/kupu (tzv. squeeze- -out) a pravo na odkup (tzv.
sell-out) jsou vzdjemné se dopliujici opatieni.
Nezavedeni druhého institutu nebylo v Ceské republice
nijak zdlvodnéno a znamend zmafeni vysledku
predepsaného smérnici. Timto zplsobem druhd strana,
tj. akciondfi, ktefi vlastni 10 % a méné ucastnickych
cennych papirli ve smyslu § 183i odst. 1 obch. zdk.;

c¢) Ceskd republika v dobé pfijeti Tfindcté smérnice
neméla tpravu prdva vykupu kotovanych akcii. Proto
nemohla pfijmout Zaddnou tpravu prava vykupu téchto
akcif, ktery by nendsledoval nabidku pfevzeti.
Zakladnim pravidlem je, Ze vykup miZe ndsledovat jen

po nabidce prevzeti (§ 183a obch. zdk.). Vyjimka je
ucinéna pouze pro stity, které v dob& pfijeti Tfindcté
smérnice takovou tpravu jiz mély;

d) s tim souvisi neimplementace pravidla pro pfedpoklad
sprdvnosti ceny po dobrovolné nabidce pfevzeti.
Nabidka pfevzeti, kterd ma pfedchdzet vykupu, je
dilezitym testem priméfenosti ceny za akcie. Pokud
nabidku pfevzeti nikdo neakceptoval, nemlZe byt
protiplnéni za akcie pfiméfené hodnoté akcii;

e) na to navazuje nezajiSténi podminky ¢l. 15 odst. 5
Tfindcté smérnice - zarueni spravedlivé ceny. Ta je
vSak stanovena hlavnim akciondfem a doloZena
znaleckym posudkem znalce, vybraného a zaplaceného
hlavnim akciondfem. Ocenlovan{ je vidy pfedpojaté. V
zdkoné nejsou uvedena Zadnd uchopitelnd kritéria
ocenéni mimo pojmu "pfiméfenost" a "spravedlnost",
takZe vySe zavisi na libovili znalce. Navrhovatel zde
poukdzal na rozdilnd hodnoceni, kterd se 1i$§{ o n€kolik
set procent.

7. Uprava priva vykupu je rovnéZ podle
navrhovatele v rozporu s Evropskou tmluvou. Mezi
takové vady této Upravy zafadil:

a) rozpor s principem legality, kter}’/ vyZaduje pfesnost,
urCitost a predvidatelnost pravni tpravy (s odkazem na
nédlez sp. zn. PL US 44/03 z 5. dubna 2005, Sbirka
nalezd a usneseni Ustavniho soudu svazek 37, ndlez &.
73 vyhlaSen pod ¢. 249/2005 Sb.), coz § 183i obch. zak.
nespliiuje. Pfitom toto ustanoveni neobsahuje pouze
jeden prvek nejistoty, ale celou fadu - neurcité upravena
délka lhity ke svolani valné hromady, nejasné vymezeni
druhu fizeni a poZadovaného petitu (na ureni, na
plnéni), nejasnd tprava zdniku prdva, resp. promlceni
ndroku na pfezkoumédni protiplnéni v § 183k odst. 2 a
odst. 3 obch. zdk. (s odkazem na stanovisko I. Stenglove
v dodatku k 10. vyd. komentéfe k obchodnimu zdkoniku
v nakladatelstvi C. H. Beck, s. 88), nejasny okruh
ucastniki fizeni podle § 183k obch. zdk., nejasny nositel
povinnosti poskytnout protiplnéni, nejasnd pravidla pro
rozhodny den pro ocenéni vySe protiplném’ podle § 61
odst. 2 obch. zdk. v porovndni s praxi hlavnich
akcionét a Ceské ndrodni banky, nejasnost, pokud jde o
moznost ostatnich akcionafti, jak postupovat podle §
183k odst. 5 obch. zdk., nejasnost pravidel pro ndvrat do
ptvodniho stavu v piipadé€, Ze soud vyslovi neplatnost
usneseni valné hromady. Nejasné jsou podle
navrhovatele zdkladni atributy ndhrady za akcie, nebot’
pojmy "pfiméfenost" a "spravedlnost protiplnéni" jsou
subjektivni. VSechny prvky nejasnosti pfitom ptisobi ve
prospéch hlavniho akciondfe, kdyZ je jasné popsano, jak
md ziskat akcie. Postup pfi ochrané prdv minoritnich
akcionarl je popsan nejasné nebo zcela chybi. Od soudil
pfitom jejich ochranu ocekdvat nelze z divodu
prepjatého formalismu obecné justice (Holldnder, P.:
Ustavnépravni argumentace. Praha. Linde 2003, s. 77);

b) rozpor s pozadavkem vefejného zdjmu pfi dpravé
prava vykupu. Ten je ddn u prava vykupu v pfipadé
spolecnosti s kotovanymi akciemi provddéného po
nabidce pfevzeti, nebot’ plyne =z podkladovych
dokumentt Evropskych spolecenstvi. Cesky
zakonodérce vSak nepodal Zadné odlivodnéni vefejného
zdjmu v pfipadech, které upravil nad rdmec Tfindcté
smérnice (vykup nekotovanych akcii a vykup
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kotovanych akcii provddény mimo rdmec nabidky
prevzeti). Dlvodovd zprava k navrhu poslance D.
neexistuje, ten pouze odkdzal na Tfindctou smérnici. V
literatufe uvadény divod zbavit akciovou spolecnost
neucelnych ndkladi na valné hromady je zavadéjici a
irelevantni. Podle tisku téZ spolecnosti, které provedly
vykup akcif, znovu uvazuji o primdrnich emisich;

c) neexistenci moznosti pfedbéZzné (pfed pfechodem
vlastnického prdva k akciim) pfezkoumat zakonnost
postupu spolecnosti pfi realizaci prdva vykupu. V
pravnich fadech, které maji jako pfedpoklad pfechodu
prava zdpis do obchodniho rejstitku (jako SRN,
Rakousko), existuje moZnost pfezkoumat spravnost
postupu spolec¢nosti - napf. zda m4 hlavni akcionaf
skute¢né dostateCny pocet akcii, zda je to dostatené
doloZeno, fadné svoldni valné hromady, splnéni
podminek pro pravo vykupu, zda nejde o zneuZiti prava
apod. V tomto sméru je podle navrhovatele Ceska
republika vyjimkou (viz § 131 obch. zdk.).

8. Nuceny vykup akcii je podle navrhovatele v
rozporu s mezindrodnimi dohodami o ochran€ investic,
nebot’ v akciovych spole¢nostech jsou rovnéz zahranicni
osoby. Zde navrhovatel namita:

a) opatfeni k odnéti vlastnického prdva musi byt
pfezkoumatelné soudem jak z hlediska vztahu k
investici, tak z hlediska sprdvnosti ocenéni. V
rejstifkovém fizeni vSak soud nemiiZe nic prfezkoumavat
(§ 200da o. s. t.) a v fizeni o neplatnost valné hromady
je prekdzkou efektivniho pfezkoumdni ustanoveni § 131
obch. zdk.;

b) nejasnost, kterd vede v praxi k masovému stanoveni
vySe protiplnéni k jinému datu, nez ke kterému bylo
vyvlastnéni ozndmeno. Ndhrada se ma podle téchto
dohod rovnat trzni hodnoté vyvlastnéné investice
bezprostiedné pfed tim, nez bylo rozhodnuti o
vyvlastnéni ozndmeno. Ve vSech zndmych piipadech
vykupu vSak byla hodnota akcii stanovena k tzv.
rozhodnému dni nékolik mésicii pred tim, neZ bylo
rozhodnuti ozndmeno. Tim dochdzi i k rozporu s § 61
odst. 2 obch. zak.;

c) neexistenci ziroCeni protiplnéni, a to ode dne
vyvlastnéni do dne vyplaty.

9. Vady procesniho charakteru spatiuje
navrhovatel pfedev§im v nerespektovdni principu

rovnosti zbrani, ochrany slabstho a pfistupu k soudu. Za
konkrétni nedostatky oznacil:

a) neexistenci zdruky toho, Ze opatfeni, vedouci k
vytésnéni, bude skute¢né pfezkoumdno soudem v
kontradiktornim a vefejném procesu. V rejstitkovém
fizeni se nic nepfezkoumdva a vyvlastiovany akciondf
neni Ucastnikem fizeni. Navic za pomoci § 131 obch.
zak. se vzdy hledd divod pro zastaveni fizeni Ci
zamitnuti Zaloby. I kdyby byla Zaloba minoritniho
akcionare po pravu, k restituci pivodniho stavu nemusi
dojit, kdyZz je zde urcity fait accompli, vytvofeny
zdpisem do obchodniho rejstfiku. Soud, ktery bude ve
véci rozhodovat, bude vychdzet z vytvofeného stavu a
vzhledem k principu pravni jistoty a ochrany prév tfetich
osob bude mit sklon ndvrh na pfezkoumdni usneseni
valné hromady odmitnout. Proto by mélo dojit k

pfezkumu jes§t€¢ pred pfechodem vlastnického prdva,
jako v fadé jinych statl, byt je to vadzano na aktivitu
minoritnich akciondfd (Nizozemi, Velkd Britdnie,
Svédsko), nebo to zavisi na uvaze soudu (Némecko,
Rakousko). V Ceské republice je tento piezkum
vyloucen podle § 131 odst. 3 obch. zdk. Ddle neni v
rdmci pfezkoumdvani vySe protiplnéni respektovin
princip ochrany slab$i strany. Toto fizeni je proto
zatiZzeno vadami, které poruSuji princip proporcionality;

b) nerespektovdni principu rovnosti zbrani pfi
pfezkoumdvani vySe protiplnéni. Minoritni akcionaf se
podle § 183k obch. zdk. dostane ke slovu teprve, kdyz
md proti sobé ptekdzky jako jsou znalecky posudek,
stanovisko Ceské ndrodni banky a zdpis do obchodniho
rejstiiku, aniz se pfitom mohl podilet ¢i byt dcastnikem
fizeni,

¢) znacny informacni deficit minoritnich akciondrd,
pokud jde o stav majetku spolecnosti a pravdépodobné
budouci hospodafské vysledky, o které se hodnoceni
obvykle opird. To tsti v nerovnost zbrani v pfezkumném
fizeni, kdyzZ je pravidlem, Ze vétSina posudkil se opird o
podklady pfedstavenstva spolecnosti;

d) jako zdsadni vadu vidi zdsadu, Ze soud je v
pfezkumném fizeni ovladddn toliko ndvrhem Zalobce.
Ten ma mélo informaci umoznujicich mu v kratké Ihité
vycisleni spravné vySe protiplnéni. Ve spojeni s alokac{
nédkladd fizeni k tiZi toho, kdo ve sporu podlehne, jde o
dalsi pfekdzku pro uplatnéni jeho prdva. Napf. v SRN v
rdmci tzv. Spruchverfahren akciondf k takovému
vycislovani vySe ndroku nucen nent;

e) dikazni bfemeno proto nepfechdzi, na rozdil od
zahrani¢nich dprav (SRN, Rakousko), na hlavniho
akcionére;

f) ndklady fizeni jdou k tiZi minoritniho akcionéfe, coz
je dalsf pfekazka pro uplatnéni prava u soudu. Uprava
nakladli fizeni tak md odrazujici efekt. V plvodnim
ndvrhu byl tento ndzor navrhovatelem déle rozveden v
tom sméru, Ze proti své vili vyvlastnény akcionaf by
podle nékterych komentdtord obchodniho zdkoniku byl
nucen nést ndklady pfezkumného fizeni a pfitom platit
tim vyS$8i soudni poplatek, ¢im vice jej hlavni akciondf
ve spoluprdci se znalcem pfi uréeni vySe protiplnéni
"podvede". Jestlize je dédle nepfiméfenost protiplnéni
vyjmuta jako Zalobni divod ze Zaloby o neplatnost
usneseni valné hromady (§ 183k odst. 5 obch. zdk.),
musi byt Zaloba o neplatnost valné hromady nahrazena
fizenim, které probihd v obdobném reZimu, resp. v
fizeni, které postaveni vyvlastiované osoby déle
nezhors$i. Jinak nenf moZzné hovofit o tom, Ze prezkumné
fizeni je fizenim, které ve smyslu dostatenosti pravni
ochrany nahrazuje fizeni o neplatnosti usneseni valné
hromady. Zde navrhovatel poukdzal na ptiklad némecké
Upravy, podle které ndklady tzv. pfezkoumactiho fizeni
(Spruchverfahren) nese zdsadné hlavni akcionér;

g) neexistenci jakékoliv Gc¢inné ochrany mimo stojicich
akcionari, kdyZ neni upraven institut spolecného
zdstupce a neni upravena jejich informovanost o
vysledku fizen,
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h) nutnost Zalovat v zahranici, je-li hlavni akcionaf
zahrani¢ni osobou. To je dal§i z4t€Z a pro vétSinu
minoritnich akcionafi nepfekonatelna prekdzka.

10. Mezi zbyvajici vady dpravy prava vykupu
navrhovatel uvedl:

a) skutecnost, Ze se jednd o vztah soukromopravni, kde
by mél byt respektovén princip formdlni rovnosti. Pfesto
zdkon d4dvd prdvo hlavnimu akciondfi jednostranné
upravit vzdjemné vztahy - o vySi protiplnéni rozhoduje
znalec najaty a placeny hlavnim akciondfem, minoritni
akciondfi dostanou slovo v kontradiktornim fizeni poté,
co vie dileZité rozhodla valnd hromada a pfezkoumal
notdf, znalec, Ceskd ndrodni banka. Dialog o sprdvné
vySsi plnéni tak probihd mezi hlavnim akciondfem a jim
najatym znalcem a orgdny vefejné moci. Teprve poté
dostava slovo minoritni akcionar;

b) ustanoveni § 183i obch. zdk., které neumoZiiuje
efektivni vykon prdva na doplatek protiplnéni. Stavajici
pravni Uprava neddva vytésnénym akcionafim mozZnost
se ani o vedeni sporu dozvédét. V plvodnim ndvrhu
navrhovatel v této souvislosti uvedl, Ze obfanské soudni
fizeni je sice vefejné, ale rozhodnuti soudti v obchodnich
vécech se béZné nezvetejiiuji (vyjimkou jsou rozhodnuti
ve vécech nekalé soutéZe). Pokud by prdvo vzniklé na
zdkladé ustanoveni § 183k odst. 3 obch. zdk. mélo byt
uplatnéno, musely by se o jiné vySi protiplnéni ostatn{
opravnéné osoby nejprve dozvédét. Protoze zdkon Zadny
mechanismus zvefejnéni rozhodnuti neposkytuje, jednd
se pro vétSinu oprdvnénych osob pouze o pravo
formdlni, které nenf mozné efektivné vykonat;

c) nerespektovani prdv zdstavnich véfitell, kterym
obchodni zdkonik nepfizndva pravo na postup podle §
183k odst. 3 obch. zdk.

11. Prdvni dprava tak nemotivuje hlavniho
akcionare k poctivému chovani, nebot' za jedndni v
rozporu s dobrymi mravy neni nijak postihovén.
Jedinym jeho rizikem je, Ze bude moZnd muset doplatit
nékolika akciondrim, kteff maji dostatek prostfedkti na
vedeni sporu o pfezkoumdni protiplnéni pfed
formalisticky uvaZujicimi soudci. Neni respektovdn
pozadavek legality ani poZadavek proporcionality pfi
pfechodu akcif, pfi fizeni o pfezkoumdni legdlnosti
opatfeni vedoucich k pfechodu, ani pfi stanoveni a
pfezkoumadni vySe protiplnéni.

12. Jako novy argument doplnil konecné
navrhovatel sviij ndvrh o ndmitku, Ze navrh poslance D.,
kterym se prdvo vykupu dostalo do na$i pravni dpravy,
byl oznaCen jako pozméiiovaci ndvrh, al ve svétle
nélezu Ustavniho soudu sp. zn. P1. US 77/06, s ohledem
na obsah a tucel pivodniho ndvrhu zdkona, jim byt
nemohl. Obsah a ucel obou navrhl se diametralné lisi
(dprava obchodniho rejstitku a prdva vykupu).
Pozménovaci ndvrh poslance D. pfitom neobsahuje
74dné doplnéni, zménu ani vypuSténi nékterého
ustanoveni navrzeného poslancem Pospisilem. Uprava
zcela zdsadni otdzky tak byla provedena cestou piilepku.

13. Ze vSech uvedenych ddvodd proto
navrhovatel poZaduje zruSeni dpravy prdva vykupu,
kdyz efekt zdsadnich vad uvedenych sub 6 az 11, a déle
vady legislativnitho postupu, ¢&ini prdvni tpravu

neustavni. Zde je tfeba uvést, Ze zdveérecné podani, které
mélo argumentaci navrhovatele shrnout, neobsahuje
jedinou konkrétné vyargumentovanou vytku
neudstavnosti napadené prdvni Upravy institutu prava
nuceného vykupu. Proto bylo tieba pfihlédnout i k
plvodnimu ndvrhu navrhovatele pod sp. zn. Pl. US
53/05, kde bylo argumentovdno tim, Ze tato pravni
tiprava odporuje ¢l. 1 Ustavy a ¢l. 4 odst. 4 a &l. 11 odst.
4 Listiny zdkladnich prav a svobod (déle jen "Listina").

14. V pivodnim navrhu byla jesté nad ramec
shrnuti obsaZena nésledujici dstavnépravni argumentace.
Pravni dprava prava vykupu obsazend v § 183i az §
183n obch. zdk. podle navrhovatele md predstavovat
postup uvedeny v ustanoveni ¢l. 11 odst. 4 Listiny; jednd
se o vyvlastnéni ve formé odnéti akcii dosavadnim
majitelim ve prospéch jiného subjektu. O tom, Ze v
podobnych pfipadech odnéti akcif za ndhradu se jednd o
zdsah do vlastnického prdva, jiz judikovala fada
evropskych soudld. Navrhovatel v této souvislosti
konstatoval, Ze prdvni tprava prdva vykupu nespliuje
podminky stanovené €. 11 odst. 4, ¢l. 4 odst. 4 Listiny a
¢l. 1 Ustavy. To odlvodnil tim, Ze otdzka tzv. vykupu
cennych papir proti vili jejich vlastnikl, zejména
otdzka nahrady za vyvlastnéni, je upravena zptisobem,
ktery vyvlastiovanym investorim prakticky
znemozZiuje efektivni obranu proti zneuZiti prava, a tim
je stavi do zcela nerovného postaveni (viz niZe). Tito
investofi nemaji dostatecnou dobu na to, aby se mohli
pfipravit na valnou hromadu a aby se mohli rozhodnout
o0 otizce, zda je vySe protiplnéni urena ve spravné vysi.
Investofi ddle nejsou nijak chrdnéni proti zneuZiti prava
v rdmci svolavani valné hromady, proces stanoveni vyse
protiplnéni a jeho thrada umoziuje libovili ze strany
hlavniho akcionafe a zaklddd nerovnost uCastnikl
pravnich vztahl, proces prezkoumani spravnosti Ci

pfiméfenosti protiplnéni neni ovldddn jasnymi a
srozumitelnymi  pravidly, rejstfikové fizeni jim

neposkytuje ochranu.

15. T kdyby se nejednalo o vyvlastnéni, k
vyvlastiovacimu aktu stitu dochdzi. Bez zdpisu do
obchodniho rejstiiku, tedy bez aktu stitu k pfechodu
vlastnictvi, nemuze dojit. Podle navrhovatelem
citovanych rozhodnuti Evropského soudu pro lidskd
prava se vSak o vyvlastnéni jednd (napf. James a dalS{
proti Spojenému Krélovstvi z 1986), nebot' je to
podfazeno pod druhé pravidlo ¢l. 1 véty druhé
Dodatkového protokolu k Evropské timluvé (deprivation
of property). Proto na dpravu prava vykupu je tfeba
daleko vice vztdhnout rozhodnuti James a dal3{ neZ
rozhodnuti ve véci Bramelid, nebot’ role stitu (zapis do
obchodniho rejstitku) je v tomto piipadé daleko
vyznamnéj$i. Navic oznacen{ nenf tak diileZité jako role
statu. Je absurdni pfedstava, Ze by si v pfipadé odnimani
majetku ve prospéch stitu (vyvlastnéni) investor
zaslouZil vétsi ochranu neZ v pfipadé odnéti ve prospéch
jiného soukromého investora. Tento rozdil Ize pfitom
doloZit na nové dpravé v zdkoné ¢. 184/2006 Sb., o
odnéti nebo omezeni vlastnického prdva k pozemku
nebo ke stavbé (zdkon o vyvlastnéni). I kdyz lze
pfipustit, Ze prdvo k akciim nepoZivd stejné ochrany
jako vlastnictvi k jinym vécem, neznamend to, Ze by
akciondfi vyvlastiiovani podle § 183i a nésl. obch. zdk.
neméli mit téméf Zddnd prdva a garance.
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16. Pokud jde o IlhGtu ke svoldni valné
hromady, je v dosavadnich komentdfich k této
problematice zna¢ny rozpor v tom, zda je mozZné zkratit
Ihitu mezi dnem ozndmeni a dnem kondni valné
hromady na dobu krats$i nez 30 dnl. Podle jednoho z
nazort je tfeba na dany pripad aplikovat ustanoveni §
181 odst. 1 a odst. 2 obch. zdk. a lze tedy zkratit
zakonnou 30denni lhGtu mezi dnem ozndmeni a dnem
kondani valné hromady, uvedenou v § 184 odst. 4 obch.
zdk., na 15 dnli. Ustanoveni § 181 odst. 1 obch. zik.,
které umoziuje svolat valnou hromadu v krat$i Ihite,
vSak nepokryva pfipady, které jsou pfedvidané v § 183i
a nasl. obch. zdk., a to z téchto divodu:

a) ustanoveni § 183i odst. 1 obch. zdk. hovofi vyslovné
o '"valné hromadé", zatimco § 181 obch. zdk. o
"mimofddné valné hromadg&". Na postup podle § 183i
obch. zik. tedy nelze vztdhnout ustanoveni § 181 obch.
zak.;

b) dal§im divodem pro to je i povaha ustanoveni § 181
obch. zdk., které je ureno ochrané menSiny, a nikoliv k
tomu, aby vétSinovym akcionafim usnadnilo Zivot (zde
poukdzal na ndzor Havel B.-Dolezil T.: A zase ten
squeeze-out: Uvahy nad interpretaci § 183i a nasl.
ObchZ, Pravni rozhledy, ro¢. 2005, €. 17, s. 634-635).
Ustanoveni § 181 obch. zdk. md i urychlit postup pro
ptipady, kdy je nutné do fizeni spolecnosti rychle
zasdhnout nebo kdy je nutné ziskat rychle informace od
pfedstavenstva. To vSak nenf pfipad § 183i obch. zdk.,
kdy neni ani spole¢nost ani hlavni akciondf v Zadné
casové tisni a kdy je nutné naopak poskytnout dostatek
Casu vyvlastiiovanym akcionaftim;

c) dédle nikde v ustanovenich, tykajicich se vykupu
cennych papiri, neni odkdzano na ustanoveni § 181
obch. zdk. Ustanoveni § 183j obch. zdk. je lex specialis
k § 184 odst. 4 obch. zdk. Zrovna tak je i ustanoveni §
181 obch. zdk. lex specialis ve vztahu k ustanoveni §
184 odst. 4 obch. zdk. Z uvedeného je zfejmé, Ze jak
ustanoveni § 181 obch. zdk., tak ustanoveni § 183j obch.
zdk. jsou ustanovenimi specidlnimi ve vztahu k
obecnému ustanoveni § 184 odst. 4 obch. zdk. Mezi
ustanovenimi § 181 a § 183i a nasl. obch. zdk. nelze
dovodit pfitom Zadny vztah speciality;

d) minoritni akciondfi jsou pfi povinném vykupu akcii v
pozici vyvlastiovanych osob, kterym je odniméno proti
jejich vuli jejich vlastnické pravo k akciim. Pozadavek
dostate¢né dlouhé doby na pfipravu na jedndni valné
hromady by tedy v tomto piipadé¢ mél byt akcentovén, a
nikoliv potla¢en ve prospéch vyvlastiujictho hlavniho
akcionéfe.

Podle navrhovatele existuji i ndzory
vyznamnych odbornikl, které jsou zcela opacné. To
dokazuje, Ze pravni tprava je v tomto ohledu nejasnd,
neurCitd a matouci a nespliiuje poZadavky stanovené na
pravn{ stat v ustanoveni ¢1. 1 Ustavy.

17. Déle navrhovatel podrobil kritice stanoveni
vySe protiplnéni. Zdani objektivity pfi stanoveni vySe
protiplnéni je zdkonoddrcem vytvdfeno zapojenim
znalcli do procesu urCeni jeho vySe. Podstatou kazdé
moderni spolecnosti je zdkon dobrovolného pfevodu
vlastnictvi. Nedobrovolny pfechod vlastnictvi je
vyjimkou, pro kterou musi vZdy existovat jasnd a striktn{
pravidla. To dprava podle § 183i a ndsledujicich obch.

zdk. nespliiuje. Smluvni ujedndni o cené je nahrazeno
jednostrannym  stanovenim  "kupni ceny" (zde
protiplnéni) hlavnim akciondfem. M4-li byt souhlas
jedné ze stran nedobrovolny, resp. nechténé transakce s
vy&i ceny za pfevod nahrazen rozhodnutim druhé strany
transakce, pak doloZeni sprdvnosti a objektivnosti
znaleckym posudkem musi spliiovat pfisnd kritéria
objektivnosti jak z hlediska vybéru znalce, provadéni
znaleckého posudku, tak i z hlediska mozZnosti jeho
pfezkoumdni. V pfipadech vytésnéni (squeeze-out) vSak
znalce pro tento ucel urcuje hlavni akciondf sdm,
pficemZ také stanovi znalci vySi jeho odmény (§ 183j
odst. 6 obch. zdk.). To samoziejmé musi mit a md vliv
na otdzku zdvislosti ¢i nezdvislosti znalce. Neni déle
zaruceno, zZe hlavni akciondf musi respektovat pfipadny
nesouhlasny nézor znalce. Znalecké "doloZeni" ceny md
z tohoto divodu jen Cist¢ formdlni charakter bez
praktického vyznamu pro ochranu vyvlastiovanych
investori a nepiedstavuje Zddnou ochranu prav
vyvlastiiovanych osob. Pfipadnd ndmitka, Ze znalec ma
odpovédnost za vadny posudek a Ze odpovidd za
zpusobenou Skodu, zde s ohledem na hodnoty, které jsou
ve hie, neobstoji.

18. Zaplaceni protiplnéni za vykup neni
dostate¢né zajisténo. Pivodni ustanoveni v tomto sméru
(§ 183m odst. 5 obch. zdk.) bylo zruSeno zdkonem o
finan¢nich konglomerdtech. Tento zdkon zavedl
povinnost sloZeni ¢4stky protiplnéni na tcet u banky
nebo u obchodnika s cennymi papiry. Ani tento novy
prvek dostatecné nezajiStuje vyplatu protiplnéni
stanoveného hlavnim akciondfem. Pod pojmem banka je
mozné rozumét jakoukoliv banku, tedy i banku operujici
v jurisdikci nedostupné pro ceské akcionéfe. Vedle toho
novela, provedend zakonem o finan¢nich
konglomerdtech, pfendsi  povinnost  poskytnout
protiplnéni z osoby hlavniho akcionéfe (viz platné znéni
§ 183m odst. 3 a odst. 4 obch. zdk. provedené zdkonem
o finan¢nich konglomeratech) na obchodnika s cennymi
papiry nebo na banku. Vznik4 tak dalSi pravni nejistota
v tom, kdo je vlastné nositelem povinnosti "poskytnout
protiplnéni". Logicky by jim mél byt hlavni akciondf.
Podle platného znéni § 183m odst. 3 a odst. 4 obch. zak.
"poskytne protiplnéni obchodnik s cennymi papiry nebo
banka", tedy jakoby tuto povinnost mély pravé posledné
zminéné subjekty. Je zjevné nespravedlivé vici
opravnénym osobdm, kterym je odnimdno zdkladni
(vlastnické) prdvo, Ze jsou zdkonoddrcem vystaveni tak
vysokému stupni nejistoty ohledné shora uvedenych
zdlezitosti. Neni rozumné, aby tak znacné rozpory
zdkona a jeho nejasnost za situace, kdy je odnimdno
zakladni pravo na pokojné uzivani majetku statisicim
obcand, fesila az judikatura.

19. K vaddm pfezkumného fizeni podle § 183k
obch. zdk. navrhovatel fadi zejména nejasné vymezeni
okruhu tcastnikt (sub a), druhu fizeni (sub b), Zalobniho
ndvthu (sub c¢) a zdniku prdva dovoldvat se
nepfiméfenosti plnéni.

a) Z textu obchodniho zdkoniku neni ziejmy okruh
ucastnikl fizeni o prezkoumani. Z logiky véci vyplyva,
Ze ucastnikem fizeni by mél byt navrhovatel (néktery z
minoritnich akcionafd) a hlavni akcionar. To vSak neni
nikde vyjddfeno vyslovné a naopak ustanoveni § 183k
odst. 3 obch. zdk. stanovi, Ze "soudni rozhodnuti je pro
hlavntho akciondfe a pro spolecnost zdvazné co do
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zdkladu -" Podle tohoto ustanoveni je tedy adresdtem
rozhodnuti soudu i spolecnost. Pokud by mél byt
ucastnikem fizeni jen hlavni akciondf, neméla by tato
véta smysl. Nen{ viibec zfejmé, jakou roli v tomto fizen{
m4d spolecnost hrat. K tomu pfistupuje nova formulace §
183m odst. 3 a odst. 4 obch. zdk. (provedend zdkonem o
finanénich konglomerdtech), podle niZ nositelem
povinnosti poskytnout protiplnéni je obchodnik s
cennymi papiry nebo banka;

b) ustanoveni § 183k odst. 1 obch. zdk. ve svém textu
otdzku druhu fizeni nefe$i. Ze slov "mohou - poZidat
soud o prezkoumdni pfiméfenosti protiplnéni" nelze
dovodit, zda jde o fizeni sporné ¢i nesporné. Pokud by
byla pouZita analogie s ustanovenim § 220p odst. 4
obch. zdk., kde je rovnéZ upraveno "prdvo Zziadat o
pfezkoumdni pfiméfenosti protiplnéni" v souvislosti s
pfevodem jméni, je nutno poznamenat, Ze ani toto
ustanoveni neni jasné. Vrchni soud v Olomouci ve svém
rozhodnuti €. j. 8§ Cmo 171/2005-731 uvedl, Ze fizeni o
pfezkoumdni pfiméfeného vypofddini je Fizenim
nespornym. Naopak Vrchni soud v Praze je ndzoru, Ze
se jednd o fizeni sporné. Navrhovatel je toho ndzoru, Ze
tak zdvaZnou otdzku, jako je urceni druhu fizeni v
otdzkach, kdy je obanlim odnimdno proti jejich vuli
zdkladni (vlastnické) pravo, neni mozné ponechdvat na
vyvoji judikatury, ale Ze je nutné ji upravit pfesné ve
smyslu poZadavkil kladenych na pravni stit (Cl. 1
Ustavy);

¢) z textu ustanoveni § 183k odst. 1 obch. zdk. neni
zfejmé, zda vyrok md znit na plnéni, na urceni nebo
jinak. Ustanoveni § 183k odst. 3 obch. zdk. hovofi
zdhadn€ o "pfizndni prdva na jinou vySi protiplnéni",
ustanoveni odstavce 4 pak hovofi o "urceni
nepfiméfenosti". Zikon zde tedy neddvd jasnou
odpovéd na otdzku po druhu Zalobniho ndvrhu. Problém
nelze odstranit, ani pokud by se pouZila analogie s §
220p obch. zdk. Ani z textu § 220p odst. 4 obch. zdk., tj.
ze slov "prdvo Zadat o pfezkoumdni vySe vyporaddni v
penézich", rovnéZ nenf zfejmé, o jaky typ ndvrhu jde (na
plnéni, na urceni nebo jiny). RovnéZz v praxi lze najit
rizné vyklady, coZz navrhovatel dokladd na piikladu
ndzoru v literatufe, kdy Dé&di¢ J. a dal§i uvadi v
Obchodnim zdkoniku, Komentaf, Polygon 2002, II. dil,
s. 2865, Ze jde o zalobu na plnéni, kdeZto § 17 odst. 1
zdkona ¢. 627/2004 Sb. uvadi Zalobu na ureni. Z
uvedeného vyplyvd, Ze v pfipadé § 183i obch. zdk. se
jednd o neurcitou pravni Upravu, kterd nespliluje kritéria
pfesnosti, urCitosti a pfedvidatelnosti definované
Ustavnim soudem ve véci sp. zn. Pl. US 44/03. Totéz
tedy plati i o ustanoveni § 183k obch. zdk;

d) ustanoveni § 183k odst. 2 obch. zdk. zakldda prekluzi
prdva dovoldvat se nepfiméfenosti protiplnéni.
Ustanoveni § 183k odst. 3 posledni véty na druhé strané
obch. zdk. stanovi pocatek béhu promlceci doby vici
vS§em oprdvnénym osobdm, bez ohledu na to, zda byly
Ucastniky fizeni. Pojem "vSechny opravnéné osoby" neni
definovan a je nutné je vykladat zfejmé jako mnoZinu
vlastniktl ucastnickych cennych papird. Pokud by tim
byly mySleny jen osoby, které podaly ndsledné nebo
soubéZzné ndvrhy na pfezkoumdni, pak by slova "bez
ohledu na to, zda byly ucastniky fizeni" postrddala
smysl. Vyslednym efektem obou citovanych ustanoveni
je tedy a) bud absurdni stav, Ze prdvo nejprve zanikne
(protoZe opravnénd osoba nepoda ndvrh na pfezkoumani

a v dasledku toho nebézi zadné fizeni, jehoz by byla
Ucastnikem) a poté, co zanikne, se zaCne patrné
proml¢ovat od okamZiku pravni moci rozhodnuti
vydaného na ndvrh jiné oprdvnéné osoby, b) nebo se
jedna o dvé rliznd prava, a to pravo na prezkoumani
(které zanikne, pokud Zadn4 z opravnénych osob nepodd
ndvrh na pfezkoumdni) a prdvo na doplatek (které se
promléuje patrné v obecné promléeci 1hGt€). Na
absurdnost uvedeného stavu poukazuji i autofi
Komentéfe k obchodnimu zdkoniku Stenglova I. a spol.
(dodatek k 10. vydani Komentére C. H. Beck, s. 88).

20. Podle ustanoveni ¢l. 4 odst. 4 Listiny pfi
pouzivani ustanoveni o mezich zdkladnich priv a
svobod mus{ byt Setfeno podstaty a smyslu téchto priv.
To mimo jiné znamend, Ze pravni Uprava, spojend s
omezenim zdkladnitho prdva (zde prdva na pokojné
uzivdni majetku), musi spliovat vysoké ndroky na
jasnost, srozumitelnost a pfedvidatelnost (viz rozhodnuti
Ustavniho soudu ve véci sp. zn. PI. US 44/03, podle
néhoz ustanoveni prdvniho pfedpisu demokratického
pravnitho stitu musi rovnéZz spliovat podminky
dostate¢né presnosti, urcitosti a pfedvidatelnosti). Toto
pravidlo musi platit dvojndsob, jestliZze se jednd o zdsah,
spocivajici v Uplném odnéti vlastnického prava. Vedle
toho je nezbytné, aby na osoby, jejichZ zdkladni prdvo je
dotceno, nebyla kladena nepfiméfené vysokd bfemena v
rdmci fizeni, které ma vést k pfezkoumdni nidhrady za
vyvlastnéni. V této souvislosti navrhovatel uvedl
argumenty, které podle jeho ndzoru tyto nedostatky
vyjadfuji. Proto je nesprdvné ponechdvat odstranovani
nepiesnosti a nejasnosti zdkona na judikatufe soudd,
jsou-li nahromadény u jediného institutu v tak velké
mife, ve vécech, kde jsou dotéena zdkladni prdva
obcanli, a to vzhledem k dstavnimu principu
stanovenému v ustanoveni ¢l. 4 odst. 4 Listiny. Pravn{
dprava vytésnéni minoritnich akciondfti nespliiuje
poZzadavek proporcionality mezi prostfedkem pouZitym
k omezeni (odnéti) vlastnického priva a sledovanym
cilem. Neni téZ vibec Setfeno podstaty a smyslu
zdkladnitho prdva (¢l. 4 odst. 4 Listiny). N&které
jednotlivé rozpory ¢i nejasnosti ve stdvajici pravni
Upravé by patrné bylo moZné odstranit tstavné
konformnim vykladem (moZn4 napf. druh fizeni ¢i druh
ndvrhu). Celou fadu nejasnosti vSak ani tstavné
konformnim vykladem odstranit nelze. I kdyby to
mozné bylo, je nespravedlivé, aby tihu odstranovéni tak
zdvaznych nejasnosti zdkona a v takovém rozsahu, v
jakém se vyskytuji v ustanovenich § 183i az 183n obch.
zdk., nesl ten, jehoZ prdv by naopak mélo byt
zdkonoddrcem ve smyslu ¢l. 4 odst. 4 Listiny Setfeno.
Navrhovatel je pfesvédCen, Ze je nepfipustné a je v
rozporu s ustanovenim ¢l. 4 odst. 4 Listiny, aby veSkera
rizika, souvisejici s prdvni Udpravou prdva vykupu
ucastnickych cennych papird, nesl ten, jehoZ prav mélo
byt pfi pfijimani ustanoveni o mezich zdkladnich prav
Setfeno, tj. minoritn{ investor.

21. Konetné je tieba wuvést namitky
navrhovatele ohledné role Ceské ndrodni banky
(pivodné Komise pro cenné papiry - navrhovatel toto
oznaCeni nezménil). Podle jeho ndzoru novela tpravy
prava vykupu zdkonem o finan¢nich konglomeratech
zejména neodstrafluje ndmitku, Ze nedochdzi k
objektivnimu stanoveni vySe protiplnéni (které by bylo s
to objektivné nahradit proces vyjedndvani kupni ceny), a
to z t€chto diivodi:
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a) Komise pro cenné papiry sama vefejné prohlasila, Ze
neni schopnd posuzovat pfiméfenost vypofdddni, a to
zejména u spolecnosti s nekotovanymi akciemi (viz
tiskova prohldSeni KCP);

b) pro postup Komise pro cenné papiry plati podle
novely provedené zdkonem ¢&. 377/2005 Sb. pfiméfené
fikce uvedend v ustanoveni § 183e obch. zak. Podle
tohoto ustanoveni plati: Jestlize Komise pro cenné
papiry neodeSle navrhovateli ve Ihit¢ uvedené v
odstavei 8 (tj. ve lhité 8 dnii - prodlouZend na 15
pracovnich dni) své stanovisko k obsahu nabidky
prevzeti, popiipadé v této lhité neud€li pozadovany
souhlas s nabytim tdcastnickych cennych papiri cilové
spolecnosti anebo nabidku pfevzeti nezakdZe, plati, Ze s
nabidkou pfevzeti souhlasi. Nejde tedy o opatfeni, které
by problém objektivniho stanoveni vySe protiplnéni
feSilo efektivné, protoze k prezkoumdni Komisi pro
cenné papiry v fadé pripadi (zejména u spolecnosti s
nekotovanymi akciemi) nemusi viibec dojit;

¢) Komentat k Obchodnimu zdkoniku - dodatek k 10.
vydani, C. H. Beck Praha, 2005, s. 83 uvadi, Ze u
nekotovanych akcii neni vibec nutné mit predb&zny
souhlas Komise pro cenné papiry. Tedy u téchto
cennych papirt by tedy nedochdzelo vibec k
objektivnimu posuzovdni vySe protiplnéni. I kdyby vSak
Komise pro cenné papiry méla pravomoc dozorovat vysi
protiplnéni u nekotovanych cennych papird, neni
vybavena vilbec Zadnymi pravomocemi pozadovat od
spole¢nosti s nekotovanymi akciemi jakékoliv
informace, na jejichz zdkladé by mohla pfezkoumdni
vykondvat.

22. Pokud jde o namitky navrhovatele vGci
tpravé rejstiikového fizeni, jejich vypofddadni vyloucil
Ustavni soud k fizeni vedeného pod sp. zn. Pl. US
43/05, na jehoZ zavér je zde tfeba odkdzat.

II.
Vyjadreni ucastniki rizeni

23. S ohledem na priibéh fizeni v projednavané
véci si Ustavni soud vyzadal vyjadfeni ucastnikl fizen{
k ndvrhu na zruseni § 183i aZ § 183n obch. zdk. dvakrat.
Poprvé se tak stalo v rdmci fizeni vedeném pod sp. zn.
P1. US 43/05, poté, vzhledem k postupnému dopliiovan{
argumentace navrhovatelem, bylo od ucastnikd
vyZzadano dalsi vyjadfeni.

. 24. Predseda Poslanecké snémovny Parlamentu
Ceské republiky ve vyjddfeni ze dne 16. listopadu 2005
popsal proceduru pfijeti zdkona €. 216/2005 Sb. a uvedl,
Ze zdkonoddrny sbor jednal pfi projedndvéani
napadeného zdkona ve shod€ s prdvni procedurou a
svym hlasovdnim vyjddiil pfesvédcent, Ze piijaty zdkon
neni v rozporu s Ustavnim pofddkem Ceské republiky.
Soucasné pfiloZil text pozméniovaciho ndvrhu poslance
Dolezala, pozménovaci ndvrhy - tisk 566/4, schvaleny
text zdkona - tisk 566/5, stenograficky zdznam ze tfettho
¢teni ze dne 9. tnora 2004 a usneseni Poslanecké
snémovny €. 1457 a €. 1626.

25. Predseda Sendtu Parlamentu Ceské
republiky ve vyjadieni ze dne 16. listopadu 2005 popsal
proceduru  projedndni ndvrhu zdkona Sendtem

Parlamentu Ceské republiky. Pokud jde o napadené
ustanoveni § 183i aZ § 183n obch. zdk., poukézal na to,
Ze fada vytykanych nedostatkli byla jiZz odstranéna v
devité casti zdkona ¢. 377/2005 Sb., o doplikovém
dohledu nad bankami, spofitelnimi a dvérnimi druzstvy,
institucemi elektronickych penéz, pojistovnami a
obchodniky s cennymi papiry ve finan¢nich
konglomerdtech a o zméné€ nékterych dalSich zdkonl
(zdkon o finan¢nich konglomerdtech). Zde poukazal na
roli Komise pro cenné papiry (nyni Ceské ndrodni
banky), kterd by méla jménem stitu garantovat
mensinovym akcionaiim spravedlivou nahradu za jejich
akcie. Stejné tak protiplnéni je nyni zajiStovano
predanim penéZznich prostfedkti k vyplaté obchodnikovi
s cennymi papiry nebo bance. K nerespektovani principu
proporcionality uvedl, Ze obchodnik s cennymi papiry
nebo banka jsou povinni poskytnout oprdvnénym
osobdm protiplnéni bez zbyte¢ného odkladu po
provedeni zdpisu vlastnického prdva na majetkovém
uctu v pifslusné evidenci cennych papiri. Soucasné
poukdzal na fadu nejasnosti této Upravy - obchodni
rejstiik nenf garantem zdkonnosti postupu pfi vytésnéni,
nejasny  okruh  udcastniki  prezkumného  fizeni,
nevyjasnény druh fizeni (sporné - nesporné), druh
zalobniho petitu, nespravedlivd alokace ndkladi na
fezkumné fizeni. Témito otdzkami se Sendt Parlamentu
Ceské republiky pfi projedndvani novel obchodniho
zakoniku detailné nezabyval, nebot’ vychdzel z toho, Ze
Upravou dochdzi k zdsahu do vlastnickych prav
mensinovych akciondid, a tim k poruseni prav
zaruCenych Listinou. Ddéle zdUraznil, Ze Trinacta
smérnice sice prdvo vykupu umoZiiuje, ale poZzaduje v
¢l. 16 pravo tzv. sell-out, coZ je zrcadlovy institut viici
pravu  vykupu. Ddle se vyjddfil k napadenému
ustanoveni § 200da odst. 3 0. s.T.

26. Ve stanovisku Komise pro cenné papiry
bylo poukdzdno na zahranini dpravy a dédle na
Tfindctou smérnici, kterd umoZiuje rozhodnout o
vytésnéni jen v pfipadé, Ze takovému rozhodnuti
hlavntho akciondfe pfedchdzi nabidka pfevzeti a
Clenskym statm ukldda zajistit vlastnikim zbyvajicich
cennych papirt spravedlivou cenu. Pravni charakter
usneseni valné hromady je sporny, Komise pro cenné
papiry se pfikldni k ndzoru, Ze o vyvlastnéni nejde, jde
vsak o citelny zdsah do prav minoritnich akcionait, coz
ale jeSt€ nemusi byt netstavni, déje-1i se tak s odvoldnim
na vefejné hodnoty, pri vylouceni libovile zdkonodarce
pfi konstruovdni takové prdvni udpravy a bylli
respektovan princip proporcionality (s odkazem na nélez
¢. 181/2005 Sb.). Komise se ztotoznila s navrhovatelem
ohledné jeho argumentace o poZadavku pfiméfené
spravedlivé ndhrady (plnd ndhrada). To se musi projevit
i pfi postupu znalce, ktery md nejdfive provést
strategickou analyzu spolecnosti, analyzu trzeb, silnych
a slabych stranek (SWOT analyza) a financni analyzu.
Teprve poté znalec miZe zvolit nejvhodné&jsi metodu
ocetiovdni, coZ je obvykle metoda diskontovanych
penéznich toki (DCF - discounted cash flow) a urc{
soucasnou hodnotu spolecnosti. Komise se domnivd, Ze
vzhledem k jedineCnosti kazdé oceniované spolecnosti
nemohou mit pravidla pro tvorbu znaleckych posudki
podobu zdvazného pravniho pfedpisu. Pravidla § 183i
odst. 5 obch. zdk. povazuje v této souvislosti Komise
pro cenné papiry za souladnd s poZadavkem na plnou
ndhradu. Stejné tak se neztotoZznila s navrhovatelem
ohledné zdvislosti znalce na hlavnim akcionéfi.
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Poukdzala pfitom na ji zpracovanou metodiku stanoveni
pfiméfené ceny pfi nabidkach prevzeti. Tato metodika je
pouZzitelnd i pro Gcely vytésnéni. Problém komise vidi v
kratké lhité podle § 183i odst. 5 obch. zak., kdy muze
zkoumat pouze vhodnost a odiivodnénost pouzitych
znaleckych metod, sprdvnost vypoctll a moznd zkresleni
a manipulace. V Ceské republice se s ohledem na malo
likvidni trh mlZe cena na regulovaném trhu podstatné
odchylovat od pfiméfené hodnoty; u nekotovanych
spolecnosti neni mozné kritérium trzni ceny aplikovat
viibec. Problémem je téZ otazka uroku a absence urcen{
okamziku, ke kterému ma byt cena protiplnéni
stanovena. Co se ty¢e procesni dpravy prdva vykupu,
patii k podminkdm, podle kterych lze, dle ndzoru
Komise pro cenné papiry, posoudit tstavni konformitu
vytésnéni, moZnost obrétit se na soud, jasné vymezeni
pravidel fizeni, vyfeSeni informac¢niho deficitu na strané
minoritnich akcionafl, zajisténi postaveni minoritnich
akcionard, ktefi se neobrdtili na soud a tprava nakladd

2 s~

fizeni tak, aby to nebylo pfekdZkou pro podani Zaloby.

I11.
Nové skutecnosti a dodatecna vyjadieni acastnikiu
Tizeni

27. Pot€, co doslo k vyclenéni problematiky
prava vykupu do fizeni vedeného pod sp. zn. PI. US
56/05, bylo ptivodni podani doplnéno v fadé bodi a dile
roz$ifeno. Soudce zpravodaj proto pozidal o doplnéni
plvodniho vyjadfeni, aby tcastnici fizeni méli moZnost
zaujmout  stanovisko ke kompletni argumentaci
navrhovatele. Soucasné bylo vyZadéano stanovisko Ceské
ndrodni banky, kterd v mezidobi pfevzala tkoly, které
dosud plnila Komise pro cenné papiry, na zdkladé
zdkona o finan¢nich konglomerétech.

. 28. Predseda Poslanecké snémovny Parlamentu
Ceské republiky Ing. Miroslav VI¢ek predevSim uvedl,
Ze k legislativni procedufe se ucastnik jiz vyjadfil (viz
sub 24). Ustanoveni, upravujici prdvo vykupu
ucastnickych cennych papird, byla do zdkona C¢.
513/1991 Sb. zafazena novelou provedenou zdkonem ¢.
216/2005 Sb., a to na zdkladé poslaneckého ndvrhu ve
druhém cteni. Dal§i novela uvedenych ustanoveni byla
obsazena v zdkoné ¢. 377/2005 Sb., o finan¢nich
konglomerdtech. Pozménovaci ndvrhy byly uplatnény
ve druhém cteni a podle odiivodnéni byly predloZeny za
ucelem zohlednéni ustanoveni Smeérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/25/ES z 21. dubna 2004 o
nabidkach pfevzeti. K navrhovatelem zpochybnénému
zpusobu predloZeni uvedenych pozmeénovacich ndvrhd
se nevyjadfil. Co se ty¢e namitanych vad prdvni dpravy
nuceného vykupu, tj. lhlity ke svolani valné hromady,
zpochybnéni garance zdkonnosti provedené transakce
instituci zdpisu usneseni valné hromady do obchodniho
rejstiiku ve vazbé na § 220da o. s. f. (sprdvné ma byt §
200da o. s. f.), nemoznosti stanoveni vySe protiplnéni
objektivnim zplisobem, nejasnosti nositele povinnosti
uhradit  protiplnéni minoritnimu  akciondfi, vad
ustanoveni o pifezkumném fizeni, prekluze prdva
dovoldvat se nepfiméfenosti protiplnéni ¢i nespravedlivé
alokace ndkladi  prezkumného fizeni, obecné
konstatoval, Ze uvedené pravni tpravy byly schvaloviny
v Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské republiky s
umyslem zjednodu$it akciondfskou strukturu obchodni
spoleCnosti a umoznit efektivnéj§i rozhodovani ve
spolecenskych zileZitostech. Navrhované zmény mély

souCasn¢ reagovat na fadu praktickych piipadd, kdy
minoritni akciondfi uclelové zneuzivali, a to az
Sikanéznim zplsobem, vykon svych prav na ukor z4jma
obchodni spole¢nosti jako celku a jejtho rozvoje. To vse
pfesto, Ze vlastnictvi majoritniho podilu s sebou nese
nejen vetsi odpovédnost za spravu a fizeni, ale i vétsi
ekonomické riziko, které hlavni akcionar ve srovndni s
minoritou podstupuje. Uvedl, Ze k tomuto ndzoru se
pfiklani ve svych vykladech i fada pfednich ceskych
odbornikii v této oblasti. Minoritni akcionafi jsou
skupinou spole¢nikd, jejichz vliv na chod spolecnosti s
hlavnim akciondfem, spliiujicim podminky pro uplatnéni
prava vykupu cennych papirli, je zanedbatelny.
Navrhovatel novely proto povaZoval squeeze-out za
standardni institut vyvdZeni prdv a odpovédnosti
vétSinového akcionare oproti minoritnim akcionaim pfi
spravé a fizeni spolecnosti a vedle toho argumentoval
potfebou reagovat v€as na ustanoveni evropskych
smérnic, a to jiZz platné Smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/25/ES z 21. dubna 2004 o
nabidkdch prevzeti. Tato smérnice Rady stanovi
povinnost pro Clenské staty zajistit, aby predkladatel
nabidky (tzv. squeeze-out) drzel (nebo bude drzet)
nejméné¢ 90 % zdkladniho kapitdlu spojeného s
hlasovacimi prdvy a 90 % hlasovacich prdv cilové
spole¢nosti. Vzhledem k upravé poctu hlast (dle
hlasovacich prav), obsazené v § 180 odst. 2 obch. zék.,
by mél pocet hlasi odpovidat podilu na zdkladnim
kapitdlu spolec¢nosti. Podminky pro pfedkladatele
nabidky jsou tedy de facto splnény kumulativné - ac¢ to
tak na prvni pohled dle formdlniho znéni § 183i odst. 1
obch. zdk. nevyznivd. Znovu konstatoval, Ze
zdkonodérny sbor pfi projedndvéni této Upravy jednal v
presvédceni, Ze pfijaty zdkon je v souladu s dstavnim
ofddkem 1 mezindrodnimi smlouvami, kterymi je
Ceskd republika vdzéna.

29. Predseda Sendtu Parlamentu Ceské
republiky MUDr. Pfemysl Sobotka se v dopliujicim
stanovisku z 18. zdff 2007 vyjadfil k novym
skute¢nostem, které postupné dopliiovany ndvrh
obsahuje. Konstatoval, Ze pokud jde o ndmitku tzv.
ptilepku, v odkazovaném ndlezu Ustavniho soudu sp.
zn. Pl. US 77/06 se uvadi, 7e ‘"pfilepek" je
charakterizovdan jako postup, "kdy se technikou
pozménovactho ndvrhu zdkona pfipoji dprava zcela
jiného zdkona, s legislativni pfedlohou nesouvisejictho".
V napadeném zdkoné jde spiSe o tzv. "legislativniho
jezdce",  nebot  doplnék  poslance  Dolezala
neimplementuje do zdkonné pfedlohy novy zdkon, ale
pouze vybocluje z tuzkého prostoru vymezeného pro
pozménovaci navrhy legislativni pfedlohou. Zdiraznil
zdsadni vyznam posouzeni této otdzky pro budouci
tvorbu prava. K dal§im ndmitkdm uvedl, Ze vzhledem k
tomu, Ze akciovd spolecnost je kapitdlovou spolecnosti,
kde prava a povinnosti spolecnikli jsou inkorporovana
na jednotlivé akcie, je pfirozené, Ze vlastnik, drZici
vét§inu akcif, ma i vétS{ prdva, pokud tato jeho prdva
nejsou zdkonem omezena. Omezeni, obsaZend v
obchodnim zdkoniku, vSak navrhovatelé povaZzuji za
nedostate¢nd. Jimi namitané nerespektovani "principu
rovnosti zbrani" lze povazovat za sporné, nebot jeho
plné respektovdni by bylo proti duchu kapitdlovych
spolecnosti a vedlo by ke zbyte¢nému rovnostafstvi v
obchodnich spolecnostech. Pokud jde o ndmitku, Ze v
fizeni pred rejstifkovym soudem se nic nepfezkoumava,
konstatoval, Ze na tomto principu jsou od novely
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obchodnitho zdkoniku zdkonem ¢&. 216/2005 Sb.
postaveny veSkeré zdpisy do obchodniho rejstiiku.
Neplatnost usneseni valné hromady vyslovuje nezdvisly
soud, ktery ustanoveni § 131 obch. zak. aplikuje. Zakon
jasné a jednoznacné vymezuje pfipady, kdy soud
neplatnost nevyslovi. Proto se s namitkami navrhovatelt
neztotoznil. Pfipomenul téZ rozhodnuti Spolkového
ustavniho soudu z kvétna 2007, ktery dospél k zavéru,
Ze vytlaCovani minoritnich akcionafti neni porusenim
préava vlastnit majetek, pokud jsou rozumné vyvazZovany
zajmy minoritnich a vétSinovych akciondil, zejména
pokud se vytésniovanym akciondiim dostane priméfené
ndhrady za jejich akcie a je jim poskytnuta G¢inné pravni
ochrana.

30. Za Ceskou nirodni banku se vyjadiil
guvernér doc. Ing. Zdenék Tima, CSc. Predevsim
zdiiraznil, Ze tpravu vytésnéni v obchodnim zakoniku
nelze povaZzovat za implementacni. Podle ndzoru Ceské
ndrodni banky samotné dil¢i rozpory soucasné ceské
pravni Upravy s evropskym pravem neodiivodiiuji zavér
o protidstavnosti celé pravni Gpravy vytésnéni, nebude-li
zjistén jeji rozpor s Ustavnim potfaddkem z jiného diivodu,
i kdyby byla na =zdkladé¢ rozhodnuti Evropského
soudnfho dvora v pfedb&Zné otdzce podle ¢l. 234
Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecenstvi (ddle jen
"SES") nékterd z platnych ustanoveni, upravujicich
pravo vykupu, pro rozpor s evropskym pravem zruSena.
Platnou pravni dpravu nelze povazovat za predbéZnou
transpozici Tfindcté smérnice, kterd by nadto byla
rozpornd s komunitdrnim prdvem, a to z niZe uvedenych
divodi:

a) pravni tpravou vykupu dcastnickych cennych papirt,
pfijatou na zdkladé poslaneckého ndvrhu, nebylo
zamySleno implementovat Tfindctou smérnici, a proto
nelze hovofit ani o implementacni Upravé vytésnéni v
obchodnim zdkoniku;

b) stdvajici prdvni tprava vytésnéni se pohybuje v
mezich SES (¢l. 10 odst. 2, ¢l. 249), jak je vykldddna
Evropskym soudnim dvorem (rozsudek ve véci
Wallonie vs. Région wallone, C - 129/96 Inter-
Environnement Wallonie ASBL vs. Région wallone,
[1997] Sb.Rozh.I-7411.1);

¢) pravo nuceného vykupu dcastnickych cennych papirQ
je v obchodnim zdkoniku konstruovdno na rozdil od
Tfindcté smérnice jako obecné a dopadd tedy na SirS{
okruh pripadii nez stanovi jeji ¢l. 1. Smérnice se
vztahuje pouze na vytésnéni po nabidce pievzeti
kotovanych tcastnickych cennych papirli a ustanovenim
¢l. 1, podle ndzoru Ceské ndrodni banky, pouze ddva
najevo, Ze ostatni vnitrostatni pravidla k pravu vykupu
ucastnickych cennych papir nejsou Tfinactou smérnici
dotcena. Zde pouk4zal na recitdl 24 preambule Trindcté
smérnice, ze kterého soucasn€ nelze vyvodit, Ze by se
vyjimka tykala pouze statd, které jiz v dobé pfijet
Tfindcté smérnice pravo vykupu dcastnickych cennych
papird umoznovaly. Komunitdrni rozmér proto maji
predloZené ndmitky jen ve vztahu k vytésnéni, které
nédsleduje po tspésSné nabidce pfevzeti u kotovanych
spole¢nosti, coZ md zdsadni vyznam pro posuzovani
skutecnosti, zda je platnd ¢eska pravni dprava zptsobild
vazn€ ohrozit cile stanovené Tfindctou smérnici.

K podminkdm, které musi byt splnény pro
uplatnéni prdva nuceného vykupu (tvrzeny rozpor s ¢l.

15 Tiindcté smémice) guvernér Ceské ndrodni banky
uvedl, Ze v praxi se takovy pfipad dosud nevyskytl.
Rozpor ceské pravni tpravy se Trindctou smérnici je
nicméné tfeba pfipustit, av§ak s vyhradou toho, co bylo
uvedeno vyse sub a) az c).

K namitce, Ze prdvo vykupu ucastnickych
cennych papirti neni spojeno s pravem odkoupeni, na
zadost menSinového akcionare, uvedl, Ze obchodni
zdkonik upravuje v § 183h nabidku na odkoupeni, i kdyz
je nelze sice sméSovat s institutem nazyvanym
anglickym terminem "sell-out". Poukdzal téZ na pfipravu
nové dpravy tzv. dodate¢né nabidky prevzeti.

K ndmitce, Ze zdsady stanoveni ceny Vv
situacich, kdy je po nabidce pfevzeti dosaZena prahova
hodnota pro uplatnéni prdva vykupu tcastnickych
cennych papiri, nejsou v souladu se Tfindctou smérnici,
guvernér Ceské ndrodni banky uvedl, Ze platnd pravni
Uprava nenf jednoznaéné v ptimém rozporu s Tfindctou
smérnici. Poukézal na ustanoveni § 183i odst. 5 obch.
zak. a zdiraznil, Ze Ceskd narodni banka vzdy posuzuje,
zda je vySe protiplnéni pfiméfend hodnoté tcastnickych
cennych papiri a v pochybnostech prihlédne k zdjmu
vlastnikti dcastnickych cennych papird. Obchodni
zdkonik tedy umoZiuje vyklad, kterym nebudou
zmafeny nebo ohroZeny cile sledované Ttindctou
smérnici. Kromé toho jiz nyni mad Ceskd ndrodni banka
povinnost pfihlédnout k cené v nabidce pfevzeti, kterd
vytésnéni pfedchdzela, coZ pro ni vyplyvd z povinnosti
eurokonformniho vykladu vnitrostdtntho pradva. Kromé
toho poukézal na pfipravovanou novelizaci § 183n odst.
1 obch. zdk., kde md byt tato otdzka feSena vyslovné na
zdkladé €l. 15 odst. 5 druhého pododstavce Tfindcté
smérnice.

31. Déle Ustavni soud obdrzel nevyzidané
vyjadieni Ochranného sdruZeni malych akciondri -
OSMA (Amicus Curie Brief), které v podstaté obsahuje
totoZznou argumentaci, jakou uvadi navrhovatel, a
doklada ji praktickymi pfiklady. Na Zadost bylo toto
podani zaloZeno do spisu.

Iv.
Formalni predpoklady projednani navrhu a
ustavnost legislativni procedury

32. Na tomto zdkladé bylo moZno pfistoupit k
posouzeni toho, zda jsou splnény podminky fizenf pfed
Ustavnim soudem. Navrh byl podan skupinou sedmnacti
sendtorti, coZ je minimdlni pocet poZadovany pro podani
takového ndvrhu. V souladu s judikaturou Ustavniho
soudu (jiz ndlez sp. zn. Pl.v[’JS 1/92, Sbirka ndlezl a
usneseni Ustavniho soudu CSFR, ndlez ¢. 14) v této
otdzce staci, aby tato podminka byla splnéna v okamzZiku
podéani ndvrhu. Uplynuti funkéniho obdobi sendtora (v
daném piipadé musela byt podminka splnéna u vSech
C¢lent navrhujici skupiny) nebo jiny zplisob zaniku
funkce (zde podle ¢l. 25 Ustavy) jiz nemaji vliv na
hodnoceni okolnosti, zda jde o oprdvnéného
navrhovatele podle § 64 odst. 1 pism. a) zdkona o
Ustavnim soudu.

33. S ohledem na formulaci navrhu se Ustavn{
soud nejdfive zabyval vyjasnénim otdzky, co je podle
ndvrhu pfedmétem fimzeni. Navrhovatel podal ndvrh na
zruSeni "Casti zdkona, a to § 1831 az § 183n zdkona C.
513/1991 Sb., obchodniho zakoniku." Takovato
ustanoveni z hlediska legislativni techniky vibec
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obchodni zdkonik neobsahuje. Nicméné z jednotlivych
podani bylo moZno dovodit, Ze ndvrhem se rozuméji
uvedend ustanoveni obchodniho zdkoniku, tj. zdkona ¢.
513/1991 Sb., ve znéni zakona ¢. 216/2005 Sb., zakona
¢. 377/2005 Sb., a konecné (s ohledem na v poradi
posledni sumarizujici podani, byt ne vyslovné) i ve
znéni zdkona €. 57/2006 Sb. Text ndvrhem napadenych
ustanoveni obchodniho zdkoniku je nésledujici:

"Prdvo vykupu ticastnickych cennych papirii
§ 183i

(1) Osoba, kterd
licastnické cenné papiry,

vlastni ve spolecnosti

a) jejich? souhrnnd jmenovitd hodnota cini alesport 90
% jejiho zdkladniho kapitdlu, nebo

b) které nahrazuji ucastnické cenné papiry, jejich?
souhrnnd jmenovitd hodnota cini alespori 90 %
zdkladniho kapitdlu spolecnosti, anebo

¢) s nimiZ je spojen alespoii 90 % podil na hlasovacich
prdvech ve spolecnosti (ddle jen "hlavni akciondr"),

je oprdvnéna poZadovat, aby predstavenstvo
svolalo valnou hromadu, kterd rozhodne o prechodu
vSech ostatnich iicastnickych cennych papirii spolecnosti
na jeji osobu.

(2) K prijeti usneseni valné hromady je
potiebny souhlas alespori deviti desetin hlasit vSech
viastnikii ticastnickych cennych papirii, pricemz vlastnici
prioritnich akcit a hlavni akciondr maji prdvo hlasovat.
O rozhodnutt valné hromady se poFizuje notdrsky zdpis,
jehoZ prilohou je znalecky posudek o vySi protiplnéni v
penézich.

(3) Usneseni valné hromady obsahuje také
urceni hlavniho akciondre, idaje osvédcujici, Ze tento
akciondr je hlavnim akciondrem, a vySi protiplnéni
urcenou podle § 183j odst. 6 a lhiitu pro poskytnuti
protiplnént.

(4) Pro ticely stanoveni podilu podle odstavce 1
se viastni vicastnické cenné papiry v majetku spolecnosti
rozdeéli mezi vlastniky icastnickych cennych papirit v
poméru jmenovitych hodnot jejich ticastnickych cennych
papirit.

(5) K prijeti usneseni valné hromady o
prechodu vSech ostatnich iicastnickych cennych papirii
spolec¢nosti na osobu hlavniho akciondre se vyZaduje
predchozi souhlas Ceské ndrodni banky, ktery nesmi byt
starsi neZ 3 mésice, jinak je usneseni valné hromady
neplatné. Ustanoveni § 183e se pouZije primérené; lhiita
uvedend v § 183e odst. 8 se prodluiuje na patndct
pracovnich dni. Ucastnikem Fizeni je hlavni akciondr.
Ceskd ndrodni banka vidy posuzuje, zda je vyse
protiplnéni primérend hodnoté iicastnickych cennych
papiri,, pricem? pri posuzovdni priméFenosti vySe
protiplnéni prihlédne zejména ke skutecnosti, Ze viastnik
licastnickych cennych papirii je zbaven moznosti volby,
zda a kdy iicastnické cenné papiry pievede na hlavniho
akciondre; v pochybnostech Ceskd ndrodni banka
prihlédne k zdjmu vlastnikii iicastnickych cennych
papirit.

(6) Hlavni akciondi je povinen predat
obchodnikovi s cennymi papiry nebo bance pied
kondnim valné hromady penéZni prostiedky ve vySi
potiebné k vyplaté protiplnéni a valné hromadeé doloZit
tuto skutecnost. Vyplatu protiplnéni provddi banka nebo
obchodnik s cennymi papiry.

§ 183

(1) Predstavenstvo svold valnou hromadu do
15 dnit ode dne doruceni Zddosti podle § 183i odst. 1
spolecnosti.

(2) Pozvdinka na valnou hromadu nebo
ozndmeni o jejim kondni musi obsahovat také rozhodné
informace o urceni vysSe protiplnéni, pripadné zdvery
znaleckého posudku, je-li vyZadovdn, vyzvu zdstavnim
véFiteliim, kteri jsou spolecnosti zndmi nebo by s
ohledem na péci Fddného hospoddre zndmi byt méli, aby
spolecnosti  sdelili  existenci zdstavniho prdva k
licastnickym cennym papirim vydanym spolecnosti, a
vyjddreni predstavenstva k tomu, zda povazuje vysi
protiplnéni uréenou podle odstavce 6 za spravedlivou.

(3) Urleni hlavniho akciondre, zditvodneéni
vySe protiplnéni, znalecky posudek podle odstavce 6,
rozhodnuti Ceské ndrodni banky podle § 183i odst. 5,
zpristupni spolecnost ve svém sidle k nahlédnuti
kaZdému vlastnikovi iicastnického cenného papiru; §
184 odst. 8 véta druhd a treti se pouZije obdobné.
Spolecnost s kotovanymi akciemi soucasné uverejni
informace o postupu podle § 183i odst. 1 a zdvery
znaleckého  posudku, je-li vyZadovdn, zpiisobem
umoZiujicim ddlkovy pristup.

(4) Ndvrh usneseni valné hromady se nesmi v
urcent vyse protiplnéni odchylovat od zditvodnéni vyse
protiplnéni nebo od znaleckého posudku podle odstavce
6.

(5) Vlastnici zastavenych uicastnickych cennych
papirit spolecnosti bez zbytecného odkladu poté, co se
dozvédeli o svoldni valné hromady, sdéli spolecnosti
skutecnost zastaveni a osobu zdstavniho véFitele;
upozornéni na tuto povinnost se uvede v pozvdnce na
valnou hromadu nebo v ozndmeni o jejim kondni.

(6) Spolecné se Zddosti podle § 183i odst. 1
doruc¢i hlavni akciondr spolecnosti zdiivodnéni urceni
vySe protiplnéni, znalecky posudek a rozhodnuti Ceské
ndrodni banky podle § 183i odst. 5; hlavni akciondr
nese ndklady na porizeni a dorucent téchto listin.

§ 183k

(1) Vlastnici iicastnickych cennych papirii
mohou od okamZiku obdrieni pozvdnky na valnou
hromadu, pripadné od okamZiku ozndment jejiho kondni
poZddat soud o prezkoumdni p¥imérenosti protiplnéni;
neni-li toto prdvo vyuZito do mésice ode dne zverejnéni
zdpisu usneseni valné hromady podle § 1831 do
obchodniho rejstiiku, zanikd.
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(2) V pripade, Ze viastnik ticastnického cenného
papiru nevyuZije prdvo podle odstavce 1, nemiiZe se
neprimérenosti protiplnéni jiz dovoldvat.

(3) Soudni rozhodnuti, kterym bylo prizndno
prdvo na jinou vysi protiplnéni, je pro hlavniho
akciondre a pro spolecnost zdvazné co do zdkladu
priznaného  prdva i Vici  ostatnim  viastnikiim
licastnickych cennych papirii. Promlceci doba zacind
béZet ode dne prdvni moci rozhodnuti, a to viiCi vSem
oprdvnénym osobdm bez ohledu na to, zda byly
licastniky Fizeni.

(4) Urceni nepiimérenosti vySe protiplnéni
nezpiisobuje neplatnost usneseni valné hromady podle §
183iodst. 1.

(5) Ndvrh na vysloveni neplatnosti usneseni
valné hromady podle § 131 nelze zaklddat na
neprimérenosti vySe protiplnént.

§ 1831

(1) Predstavenstvo podd bez zbytecného
odkladu po prijeti usneseni valné hromady ndvrh na
zdpis usneseni do obchodniho rejstriku.

(2) Soucasné usnesent valné hromady a zdvéry
znaleckého posudku, pokud se vyZaduje, uverejni
zplisobem  uréenym pro svoldni valné hromady
spolecnosti a uloZi notdrsky zdpis v sidle spolecnosti k
nahlédnuti; upozornéni na tuto skutecnost se v
uverejnéném ozndmeni také uvede.

(3) Uplynutim mésice od zverejnéni zdpisu
usneseni do obchodniho rejstitku podle odstavce 1
prechdzi vlastnické prdvo k icastnickym cennym
papiriim  mensinovych akciondrit  spolecnosti na
hlavniho akciondre.

(4) Byly-li preslé ucastnické cenné papiry
zdstavou, zdstavni prdvo okamZikem prechodu zanikd.
Na zdstavniho veFitele, ktery drZi zastaveny iicastnicky
cenny papir, se primérené pouZiji odstavce 5 a 6.

(5) Dosavadni viastnici listinnych ticastnickych
cennych papirii je predloZi spolecnosti do 30 dnit po
prechodu vlastnického prdva; v dobé prodleni nemohou
poZadovat protiplnéni podle § 183m. Spolecnost dd
prikaz  k zdpisu zmeény vlastnikii zaknihovanych
licastnickych cennych papirit na majetkovych iictech
osobé oprdvnéné vést prislusnou evidenci cennych
papirii podle zvldstniho prdvniho predpisu ve stejné
lhitte s tim, Ze podkladem pro zdpis zmény je usneseni
valné hromady podle § 183i odst. 1.

(6) NepredloZi-li dosavadni  vlastnici
licastnickych cennych papirii tyto cenné papiry do
mésice, pripadné v dodatecné lhiité urcené spolecnosti,
kterd nesmi byt kratsi neZ 14 dnii, postupuje spolecnost
podle § 214 odst. I aZ 3.

(7) Vrdcené ucastnické cenné papiry predd
spolec¢nost hlavnimu akciondri bez zbytecného odkladu.
Za ucastnické cenné papiry prohldsené za neplatné vydd
predstavenstvo spolecnosti bez zbytecného odkladu

hlavnimu akciondri nové ticastnické cenné papiry stejné
formy, podoby, druhu a jmenovité hodnoty.

§ 183m

(1) Oprdvnéné osoby maji prdvo na protiplnéni
v penézich, jehoZ vysi urci hlavni akciond?; hlavni
akciondr doloZi primérenost protiplnéni znaleckym
posudkem, ktery nesmi byt starsi neZ 3 mésice ke dni
doruceni Zddosti podle § 183i odst. 1, a jehoZ vysi
prezkoumd Ceskd ndrodni banka.

(2) Dosavadnim vlastnikiim zaknihovanych
licastnickych cennych papirii vznikd prdvo na zaplaceni
protiplnéni zdpisem vlastnického prdva na majetkovém
lictu v prislusné evidenci cennych papirii a viastnikiim
listinnych ii¢astnickych cennych papiriy jejich preddnim
spolecnosti podle § 1831 odst. 5 a odst. 6.

(3) Obchodnik s cennymi papiry nebo banka
poskytne  oprdvaénym  osobdm  protiplnéni  bez
zbyte¢ného odkladu po splnéni podminek podle odstavce
2.

(4) Obchodnik s cennymi papiry nebo banka
poskytne protiplnéni vZdy vlastnikovi vykoupenych
licastnickych cennych papirii, ledaZe je prokdzdno
zastaveni vykoupenych iucastnickych cennych papirii,
pak poskytne &dstku odpovidajici hodnoté zastavenych
licastnickych cennych papirii zdstavnimu véFiteli; to
neplati, prokdZze-li vlastnik, Ze zdstavni prdvo jiZ zaniklo,
nebo Ze dohoda mezi nim a zdstavnim véfitelem urcuje
Jjinak.

§183n

(1) Zverejnénim usneseni valné hromady
dochdzi k vyrazeni icastnickych cennych papirii z
obchodovdni na oficidlnim trhu, byly-li kotovdny; §
186a odst. 1 a odst. 2 se nepouZiji. Spolecnost o vyrazeni
informuje v souladu se zvldstnim prdvnim predpisem
organizdtora regulovaného trhu, na kterém byly
licastnické cenné papiry podle odstavce 1 prFijaty k
obchodovdni se Zddosti o promitnuti vyrazeni do
prislus§ného seznamu.

(2) Organizdtor regulovaného trhu ozndmi
neprodlené vyrazeni ucastnickych cennych papirit z
obchodovdni . na  regulovaném  trhu  prislusnému
depozitdri a Ceské ndrodni bance.

(3) Prdvo hlavniho akciondie podle § 183i
odst. 1, které neni uplatnéno do 3 mésicit ode dne nabyti
rozhodného podilu, zanikd."

34. Ustavn{ soud se ve smyslu ustanoveni § 68
odst. 2 zdkona o Ustavnim soudu nejprve zabyval
zpusobem piijeti a vydani napadenych ustanoveni § 183i
az § 183n obch. zdk. Tato ustanoveni byla do
obchodniho zdkoniku vloZena zakonem ¢. 216/2005 Sb.,
kterym se méni zdkon ¢. 513/1991 Sb., obchodni
zakonik, ve znéni pozde€jsich predpisi, zakon ¢. 99/1963
Sb., obcansky soudni fad, ve znéni pozde€jsich predpist,
zékon €. 189/1994 Sb., o vyssich soudnich ufednicich,
ve znéni pozdgjsich predpist, a zdkon ¢. 358/1992 Sb., o
notdfich a jejich Cinnosti (notdfsky fad), ve znéni
pozdéjsich predpist. Tento zdkon byl vyhlaSen dne 3.
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ervna 2005 v &éstce &. 77/2005 Sbirky zdkond Ceské
republiky. Vzdpéti doSlo k jejich cCdstecné zméné
zdkonem ¢&. 377/2005 Sb., o doplikovém dohledu nad
bankami, spofitelnimi a dvérnimi druZstvy, institucemi
elektronickych penéz, pojistovnami a obchodniky s
cennymi papiry ve financnich konglomerdtech a o
zmeéné nekterych dalSich zdkond (zdkon o financnich
konglomerdtech). Tento zdkon byl vyhldSen dne 29. zafi
2005 v &astce & 132/2005 Sbirky zdkont Ceské
republiky. Druhd zména probéhla v souvislosti s novou
upravou dohledu nad finan¢nim trhem v podobé zdkona
¢. 57/2006 Sb., o zméné zdakonu Vv souvislosti se
sjednocenim dohledu nad finan¢nim trhem. V disledku
této zmény v ustanovenich § 183i odst. 5 a § 183 odst. 2
obch. zdk. presly dkoly Komise pro cenné papiry na
Ceskou nérodni banku.

35. Z 1daji digitdlni knihovny Poslanecké
snémovny Parlamentu Ceské republiky vyplyvaji tyto
zdkladni ddaje. Ndvrh zdkona ¢. 216/2005 Sb. byl
pivodné podan jako poslanecky ndvrh poslance
PospiSila (Tisk ¢. 566. Poslaneckd snémovna. IV. vol.
obdobi, 2005). V Poslanecké snémovné Parlamentu
Ceské republiky probéhlo prvé &teni ndvrhu zdkona
uvedeného v tisku €. 566 dne 2. dubna 2004. V jeho
rdmci byl ndvrh zdkona pfikdzdn k projedndni
Ustavnéprdvnimu vyboru a hospodafskému vyboru.
Ustavnépravni vybor ndvrh zdkona projednal dne 20.
fijna 2004 a pfijal k nému usneseni €. 143 (uvedené v
tisku ¢&. 566/2), obsahujici komplexni pozménovaci
ndvrh. Hospodafsky vybor ndvrh zdkona projednal a
schvdlil dne 11. listopadu 2004 usnesenim ¢&. 269
(uvedenym v tisku €. 566/3), a to ve znéni komplexniho
pozméﬁovacfho ndvrhu shodného s tstavnépravnim
vyborem. V rdmci druhého Cteni dne 24. listopadu 2004
na 38. schuizi Poslanecké snemovny Parlamentu Ceské
republiky byl ndvrh mimo jiné rozsifen o ndvrh poslance
Dolezala. Poslanec Dolezal jej dal jiz pfedtim k
dispozici obéma vybortim, ty si jej vSak neosvojily a do
komplexntho pozménovaciho ndvrhu nezapracovaly.
Navrh byl ve 3. Ctenf pfijat a zafazen do celkového
ndvrhu (hlasovani ¢. 32 v poméru 120 pro, 53 proti za
Ucasti 186 clent Poslanecké snémovny Parlamentu
Ceské republiky). Celkovy navrh byl schvdlen 9. dnora
2005 na 41. schilizi Poslanecké snémovny Parlamentu
Ceské republiky v hlasovani &. 39, a to 182 hlasy ze 185
pfitomnych.

36. Senit Parlamentu Ceské republiky navrh
tohoto zdkona projednal dne 31. bfezna 2005 na své 4.
schiizi a pfijal k ndvrhu zdkona usneseni ¢. 104, kterym
ndvrh zdkona Poslanecké snémovné Pa.rlamentu Ceské
republiky vritil s pozméfiovacimi ndvrhy. Z 69
pfitomnych sendtorek a sendtorl se pro vyslovilo 64,
proti nebyl nikdo. Poslaneckd snémovna Parlamentu
Ceské republiky ndvrh zdkona opétovné projednala dne
5. kvétna 2005 na své 44. schizi a usnesenim ¢. 1626
setrvala na ptivodnim znéni navrhu zakona 135 hlast ze
193 piftomnych, proti byly dva Clenové Poslanecké
snémovny Parlamentu Ceské republiky. Treba
pfipomenout, Ze jeden z pozmeéiujicich ndvrhli Sendtu
Parlamentu Ceské republiky sméfoval praveé k vypusténi
vloZenych ustanoveni § 183i az § 183n obch. zdk. (ndvrh
poslance DoleZala). Tento ndvrh vSak ziskal pouze 91
hlast ze 189 pritomnych. Prezident republiky zdkon
podepsal a zdkon byl vyhldSen dne 3. Cervna 2005 v
&astce &. 77/2005 Sbirky zékont Ceské republiky. Jeho

ucinnost byla délend, ¢4st ustanoveni nabyla tcinnosti
dnem vyhldSeni, ¢ast dnem 1. Cervence 2005.

37. Obchodni zdkonik byl kritce nato opét
novelizovdn zdkonem ¢&. 377/2005 Sb., o dopliikovém
dohledu nad bankami, spofitelnimi a dvérnimi druZstvy,
institucemi elektronickych pen€z, pojistovnami a
obchodniky s cennymi papiry ve finan¢nich
konglomerdtech a o zmén€ nékterych dalsich zakont
(zékon o finan¢nich konglomeratech). V tomto piipadé
se jednalo o vlddni ndvrh zdkona (Tisk ¢. 835.
Poslaneckd snémovna. IV. vol. obdobi, 2005). VIadni
nidvth  krom€  vlastntho  pfedmétu  (financni
konglomerity) obsahoval novelizace sektorovych
zakontl na tseku dozoru nad ¢innostmi bank, pojistoven
a obchodnikil s cennymi papiry, tj. zdkona o bankéch,
zdkona o Ceské ndrodni bance, zdkona o pojistovnictvi,
zdkona o podnikdni na kapitidlovém trhu a zdkon o
spofitelnich a dvérnich druzstvech, nikoli vSak
novelizaci pfedmétné C¢asti obchodntho zdkoniku. V
prvém Cteni, které probéhlo dne 14. prosince 2004 na
39. schiizi Snémovny Parlamentu Ceské republiky, byl
ndvrh  zdkona pfikdzdn k projedndni vyboru
rozpoc¢tovému. Rozpoltovy vybor projednal ndvrh
zdkona dne 11. bfezna 2005 a usnesenim ¢. 496 ze dne
2. bfezna 2005 prerusil projedndvéani tohoto bodu do 9.
bfezna 2005. Na 41. schiizi rozpoétového V)’/boru ktera
probéhla dne 9. bfezna 2005, usnesenim . 520 vybor
doporucil Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské
republiky, aby s vlddnim ndvrhem zdkona o
doplikovém dozoru nad bankami, spofitelnami a
dvérnimi druZstvy, institucemi elektronickych penéz,
pojistovnami a obchodniky s cennymi papiry ve
finan¢nich konglomeritech a o zméné souvisejicich
zakonl (zakon o finan¢nich konglomeratech), vyslovila
souhlas ve znéni pfijatych pozménovacich navrhi (viz
tisk PS ¢. 835/2). Na 42. schiizi Poslanecké snémovny
Pa.rlamentu Ceské repubhky v pribéhu projednavani byl
ndvrh zdkona v rdmci 2. ¢teni (dne 23. biezna 2005) po
obecné rozpravé vrdcen rozpoltovému vyboru k
novému projedndni. Rozpoctovy vybor ndvrh zdkona
projednal na své 45. schiizi dne 8. Cervna 2005 a
usnesenim €. 597 vyslovil s ndvrhem zdkona souhlas s
pfipominkami, které se staly soucdsti tohoto usneseni
(viz tisk PS ¢&. 835/3). Ndvrh zdkona proSel opétovné
obecnou rozpravou na 45. schiizi Poslanecké snémovny
Parlamentu Ceské republiky dne 17. cervna 2005, kde
byly pfedneseny i dal§i pozméfiovaci navrhy (viz tisk PS
¢. 835/4). Ve tietim c&teni, které probéhlo dne 1.
Cervence 2005 na téZe schlizi Poslanecké snémovny
Parlamentu Ceské republiky, byl ndvrh zdkona schvilen
v hlasovani €. 690 hlasy 152 z pfitomnych 158 poslanct,
nikdo nebyl proti. RovnéZ tento zdkon byl rozsifen o
mnozstvi pozmeénovacich ndvrht, které se netykaly
hlavntho pfedmétu ndvrhu, tj. dopliikového dozoru.
Pluvodnich Sest ¢asti ndvrhu bylo pozménéno, kromé
toho vSak bylo do ndvrhu vloZeno dalSich 28 ¢4sti, mezi
nimi i ¢dst devitd, kterou se méni nékterd ustanoveni
obchodniho zédkoniku o pravu vykupu Sendt Parlamentu
Ceske republiky vrétil Poslanecké snémovné Parlamentu
Ceské repubhky ndvrh zdkona s pozmenova01m1 ndvrhy,
které se tykaly i zmén v tpravé prava vykupu. O ndvrhu
zdkona vriceném Sendtem Parlamentu Ceské republiky
bylo hlasovéano 19. srpna 2005 na 46. schiizi Poslanecké
snémovny Parlamentu Ceské republiky. Snémovna
Parlamentu Ceské republiky setrvala za pfitomnosti 180
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poslancti na pivodnim ndvrhu zdkona (usneseni ¢. 1835)
hlasy 147 poslanci, proti byl jeden hlas.

38. Posledni novelizace  pfedmétnych
ustanoveni byla provedena zdkonem ¢. 57/2006 Sb., o
zmeéné zakonl v souvislosti se sjednocenim dohledu nad
finanénim trhem v jeho ¢l. XLII, ¢4sti 23. V tomto
pifpad€ se jednalo o nahrazeni Komise pro cenné papiry
Ceskou ndrodni bankou, na kterou pfesly jeji ukoly
rovnéZ v oblasti prdva vykupu (§ 183i odst. 5 a § 183n
odst. 2 obch. zdk.). Jiné zmény do prdva nuceného
vykupu vneseny nebyly. Tento ndvrh (Tisk ¢. 997.
Poslaneckd snémovna. IV. vol. obdobi. 2005) ptvodné
tuto zménu neobsahoval. Byla zafazena az do
komplexntho pozménovaciho ndvrhu rozpoctového
vyboru (Tisk ¢. 997/5). ProtoZze ndvrh nebyl poddn
Ustné, neni mozno ze stenografického zdznamu zjistit,
kym byl poddn. Neni vS8ak pochyb o tom, Ze v tomto
pifipadé se jednalo o ndvrh, ktery souvisel vécné s
projedndvanou  véci, kdyz teprve v  pribe¢hu
projedndvani ndvrhu bylo rozpoctovym vyborem
navrzeno, aby byla zruSena Komise pro cenné papiry a
]ejl ukoly pfevzala Ceska ndrodni banka. Poslaneckd
snémovna Parlamentu Ceské repubhky ndvrh zdkona
schvalila na 51. schtizi 7. prosince 2005 v hlasovani €.
696, kdy za piitomnosti 181 poslancii pro hlasovalo 163,
proti byl jeden hlas. Sendtem Parlamentu Ceske
republiky byl ndvrh zdkona schvdlen 2. tinora 2006 na 9.
schlizi 5. funkéniho obdobi hlasy 43 sendtorti proti 17
hlastim za pritomnosti 69 sendtord.

39. Z vySe uvedeného popisu postupu
schvalovdni  ndvrhem napadené pravni  tpravy
predev51m vyplyvd, Ze zdkon €. 216/2005 Sb. v té ¢asti,
kterd je pfedmétem fizeni, tj. v ¢dsti o prdvu nuceneho
vykupu, neni vysledkem zdkonoddrné iniciativy podle
¢l. 41 odst. 1 Ustavy. Pivodni navrh predlozil 20. ledna
2004 ve formé fadné poslanecké iniciativy poslanec
Pospiil jako Tisk ¢. 566. Tento ndvrh proSel prvnim
¢tenim. Ve 2. ¢tenf 24. listopadu 2004 vystoupil v rdmci
obecné rozpravy poslanec V. DoleZal s timto projevem:
"Nerad bych naruSil idylu, kterd pfi
projedndvani tohoto zdkona zaznéla, ale rdd bych
avizoval pfedloZeni pozméniujictho ndvrhu, ktery se tykd
takzvaného squeeze-out. Aby bylo d4no pravdé zadost,
chci vds upozornit, Ze byl konzultovan jak s
pfedkladatelem, ktery je s nim smifen, tak s panem
ministrem, ktery s nim souhlasi. Dokonce byl pfedloZen
jak dstavnépravnimu vyboru, tak hospodafskému
vyboru, a to v dostatecném piedstihu, aby ho mohly tyto
vybory prostudovat. Jestli nenasly silu, odvahu a chut se
jim zabyvat, to nevim, v jejich usneseni se neobjevil.
Proto ho pfedkldddm ja. ObdrZeli jste ho vSichni véera v
pisemné podobé na stil, nebudu cely tento ndvrh
predcitat. Chci jen upozornit, Ze se jednd o Upravu
obchodniho zdkoniku, kterd vyplyva z Tfindcté smérnice
Evropské unie, a je to jedna z véci, kterd stejné dfive
nebo pozdé€ji nds cekd, takze je vyhodné ji zapracovat
hned. JelikoZ byla i s odGvodnénim vSech zmén
predloZena vSem vcera na lavici, nechtél bych tady vice
idylu naruSovat. Timto se jen pfihldsim do podrobné
rozpravy, kde bych tento svlj pozmeénovaci ndvrh
upravil tak, aby mohl byt zapracovdn do komplexniho
pozménovaciho ndvrhu dstavnépravniho vyboru."
Tento navrh byl jako soucdst pozménovacich ndvrhd
(Tisk 566/4 bod C) schvélen. Znovu se dostal na pofad
jedndni Poslanecké snémovny Parlamentu Ceské

republiky pfi opakovaném projedndni ndvrhu zdkona,
ktery byl vrdcen Poslanecké snémoyné Parlamentu
Ceské republiky Sendtem Parlamentu Ceské republiky.
ProtoZe Senit Parlamentu Ceské republiky navrhoval
vypusténi prava nuceného vykupu, hrozilo, Ze nebude
pfijat zdkon jako celek. To dokladd vystoupeni
plvodniho inicidtora poslance PospiSila, ktery v této
souvislosti na 44. schizi 3. kvétna 2005, ve snaze
uchovat smysl ptivodniho ndvrhu, prohlasil:

"Ddmy a péanové, zdvérem bych chtél
zopakovat slova pana poslance Vrbika a apelovat na vés.
Materidl, ktery projedndvdme, byl projedndvin téméf
rok na pidé Poslanecké snémovny. Pracovaly na ném
odborné tymy, pravni tymy ODS spolecné s pravnimi
tymy pana byvalého ministra BureSe. Madloktery
materidl je takto podrobné projedndvdn v rdmci
legislativnitho  procesu. Madloktery materidl ziskal
takovou shodu na ptdé Poslanecké snémovny napiic
politickym spektrem. Maloktery material tolik pomize
Ceské podnikatelské vefejnosti. Proto vds, ddmy a
pdnové, prosim pfi projedndvani tohoto materidlu -
budeme hlasovat o sendtni a nisledné poslanecké verzi -
at’ je vas ndzor na squeeze-out takovy ¢i onaky, moc vas
prosim, méjte na paméti, Ze samotny zdkon upravuje
fizeni pfed obchodnimi rejstiiky a Ze tento ndvrh je pro
¢eskou podnikatelskou vefejnost velmi dﬁleiit)’/ "
Samotné jednédni v Poslanecké sn€émovné Parlamentu
Ceské republiky, stejné jako v Sendtu Parlamentu Ceské
republiky (viz vystoupem predkladatele poslance
PospiSila a sendtori Kubina, Paukrtové, Stodflky,
Sefziga na 4. schiizi Senatu Pa.rlamentu Ceské repubhky
dne 31. bfezna 2005) tak doklddd, Ze pozménovaci
navrh poslance D. byl vnimén jako néco, co vibec s
plvodné predloZzenym ndvrhem na zménu obchodniho
zdkoniku a obcanského soudniho fadu (rejstitkové
fizeni) nesouvisi. Obdobnd situaci nastala i pfi pfijeti
prvni zmény prava nuceného vykupu zdkonem ¢&.
377/2005 Sb., kde byla novelizace této tGpravy vloZena v
podobé pozménovaciho ndvrhu poslance Dolezala.

40. Ustavni soud stoji na stanovisku, Ze
posouzeni zpusobu, jakym byla napadend ustanoveni
zdkona navrZena, projedndna a schvdlena, je soucdsti
hodnoceni toho, zda byl takovy zdkon pfijat Gstavné
pfedepsanym zplisobem (§ 68 odst. 2 zdkona o
Ustavnim soudu). Ndvrh poslance DoleZala neméni, ani
nedopliiuje ndvrh podany poslancem PospiSila. Ten se
tykal jin€ problematiky, nicmén€ rovn€Zz piedpokladd
existenci obchodniho rejstiiku a zépisti do né&j. Ustavni
soud se proto musel nejdfive vypofadat s otdzkou, zda
pfi pfijimani zdkona &. 216/2005 Sb. nedoSlo k tak
zdvaznému poruseni pravidel zdkonodérné procedury,
které by mélo vést ke zruSeni tohoto zdkona prave€ z
tohoto diivodu (viz nélez P1. US 77/06, &. 37/2007 Sb.).

41. Podle ndzoru Ustavniho soudu (k tomu
nalez ¢. 37/2007 Sb.) mize vyboceni z omezeného
prostoru, vyhrazeného pozmeénovacim navrhiim, nabyt
povahy prekroceni intenze daného ndvrhu, anebo
pfesahu extenze pfedmétu vymezeného ndvrhem
zdkona. Tento poZadavek tzkého vztahu nebo
bezprostiedni souvislosti obsahu a tcelu ndvrhu a
pozménovacitho ndvrhu k nému je soucdsti zdkladu
parlamentn{ techniky a reglementového prdva. Vn4si do
projedndvani zdkonli a parlamentni procedury viibec
potfebny fdd. Kazdy stdt a v jeho rdmci casto kazda
snémovna zdkonoddrného sboru vSak hledd vlastni
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prostfedky, jak zajistit, aby tento poZadavek byl
dodrZen, popf. stanovi specidlni pravidla pro vyboceni z
jejich mezi (napf. zvySenou kvalifikovanou vétsinu,
podporu urcitého poctu dalsich poslanci, vyjadieni nebo
souhlas navrhovatele, nové projedndni ndvrhu). Stejné
tak se 1iSi v jednotlivych stitech intenzita soudniho
pfezkumu dodrZeni té€chto pravidel. K této problematice
proto neexistuje univerzdlni stanovisko. Ustavni soud
svlj piistup vymezil pravé ve vySe citovaném ndlezu,
kde zdiraznil, Ze o tzv. "prilepek" se jednd v pripadé,
kdy se technikou pozménovactho ndvrhu k ndvrhu
zédkona pripoji Uprava zcela jiného zdkona, s legislativni
ptedlohou nesouvisejictho. Podle ndzoru Ustavniho
soudu tak dtstavné konformni vyklad ustanoveni
upravujicich prdvo podédvat pozménovaci ndvrhy k
projedndvanému  ndvrhu zdkona vyZaduje, aby
"pozménovaci ndvrh skutecné toliko pozménoval
predklddanou pravni Upravu, tzn. v souladu s poZzadavky
tzv. pravidla udzkého vztahu, podle kterého se
pozménovaci ndvrh musi tykat t€hoZ pfedmétu nédvrhu,
ktery je v legislativnim procesu pravé projedndvén, by
dany pozménovaci ndvrh nemél vybocit z omezeného
prostoru vyhrazeného pozménovacim navrhim v
podobé extenzivniho prekroceni predmétu
projedndvaného ndvrhu zdkona". Prdvo poddvat
pozménovaci ndvrhy je soucésti tistavné souladné tvorby
vile parlamentem demokratického statu. Pozménovaci
ndvrh je v8ak svou povahou ndvrhem akcesorickym k
ndvrhu, ktery byl poddn v podob€ tstavodérné iniciativy
podle cl 41 Ustavy. Proto § 63 odst. 1 bod 5 pism. a)
jednaciho faddu Poslanecké snemovny Parlamentu Ceské
republiky poZaduje, aby se jim vypoustély, rozSifovaly
nebo meénily nekteré casti "ptvodniho ndvrhu".
Zakladem parlamentniho projednani je tento pivodni
ndvrh, ke kterému se vyjadiuje vldda podle Cl. 44 odst. 1
Ustavy, vybory, jimZ ndvrh zdkona nebyl pfikdzdn nebo
jednotlivi poslan01 podle § 91 odst. 4 jednaciho fadu
Poslanecké snemovny Parlamentu Ceské republiky.
Pokud tomu tak neni, dochdzi tim podle Ustavniho
soudu k poruSeni délby moci. Md to dusledky pro
principy  tvorby  souladného, prehledneho a
predvidatelného prava, které Ustavni soud jiz diive
spojil s atributy demokratického prdvniho stitu. Ddle
tim dochdzi k obchézeni institutu zdkonodédrn€ iniciativy
podle ¢l. 41 Ustavy a poruseni prdva vlady vyjddfit se k
navrhu zdkona podle ¢l. 44 Ustavy.

42. V daném pfipad¢ ovSem nejde o situaci
zcela totoznou s tou, kterou se zabyval Ustavni soud v
citovaném ndlezu. Tisk ¢. 566 obsahoval ndvrh poslance
J. P. na vydani zdkona, kterym se méni zdkon ¢&.
513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozdéjSich
pfedpisﬁ a zékon €. 99/1963 Sb., obCansky soudni fad,
ve znéni pozd€jSich predpist. Z obsahoveho hlediska se
tykal ustanoveni § 3 obch. zdk., které mélo byt zruseno,
dile § 27 az § 340 obch. zdk., kde méla byt nove
upravena hlava tfeti ¢asti prvm tyka_ucl se obchodniho
rejstiku, a konecné § 200a az § 200df o. s. f., tykajicich
se fizeni ve vécech obchodniho rejstiiku. Nemohl se
obsahové tykat prava nuceného vykupu (§ 183i az §
183n obch. zdk.), nebot tato problematika se do
obchodniho zdkoniku dostala teprve prostfednictvim
vySe uvedeného ndvrhu poslance D. Pro posouzeni
piipustnosti ndvrhu poslance D. to ovSem neni
podstatné. V tomto piipad€ jde naopak o posouzeni
meritorntho vztahu pozméfiovactho ndvrhu k ndvrhu
ptvodnimu. Vychodiskem posouzeni uvedeného tizkého

¢i meritorntho vztahu je "plivodni ndvrh", tedy
zdkonodérnd iniciativa (novehzupcl z4kon) podle ¢l 41
Ustavy, nikoli zékon, ktery je pfedmétem této iniciativy
(novelizovany  zdkon). Nerozhoduje proto, zda
pfedmétem novelizace je obchodni zdkonik (Siroky
vztah), nybrz zda jde o novelizaci tpravy obchodniho
rejstiiku v obchodnim zédkoniku a rejstfikového fizeni v
obcanském soudnim fadu (tzky vztah).

43. Vazba plvodniho ndvrhu poslance
PospiSila a pozménovaciho ndvrhu poslance Dolezala je
tedy jen formdlni, nikoli meritorni. Proti pfipustnosti
takového ndvrhu hovofi zejména jeho zdvaznost. Vlada
neméla moznost se k tomuto ndvrhu vyjadfit, ackoli
odpovidd Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské
republiky v otdzkach vedeni vnitini i zahrani¢ni politiky.
V ptipadé Tfindcté smérnice se jednd o plnéni zdvazku
Vypl)’/vajl’cfho z Clenstvi v Evropské unii. Pozménovaci
ndvrh sice neni vylouCen, avSak zasahuje do postaveni
vlady jako zastupce Ceské republiky ve vztahu k
Evropské unii. Pozméfiovaci ndvrh se sice tykd véci
upravenych obchodnim zdkonikem, nevklddd do
ptvodniho ndvrhu dpravu, kterd by se tykala zcela
jiného zdkona. Plivodniho navrhu poslance PospiSila se
vsak tykd jen nepiimo, a to jen z toho diivodu, Ze se o
nich vede zdpis v obchodnim rejstitku, a to zptisobem,
ktery neumoZiiuje soudni pfezkum. S4m poslanec
PospiSil uvedl (na 4. schlzi Sendtu dne 31. bfezna
2005), ze

"pfedloZeny ndvrh si nekladl za cil vyrazné
zménit platnou hmotnéprdvni dpravu obsaZenou v
obchodnim zdkoniku, kterd se dotykd obchodnich
rejstifkd. Laicky feCeno, na§ navrh v zasadé neméni
skute¢nosti, které se podle platného obchodniho prdva
zapisuji do obchodnich rejstifka".

44. V nalezu &. 37/2007 Sb. Ustavni soud
oviem upozornil, Ze piipadné posuzovani obdobnych
poruseni zdsad legislativniho procesu v minulosti spoji s
testem proporcionality ve vazbé na principy ochrany
opravnéné divéry obCand v prdvo, pravni jistoty a
nabytych prav, pﬁpadné ve vazbé na dal$i dstavnim
poradkem chrénéné principy, zdkladn{ préva, svobody a
vefejné statky. Ustavni soud proto musel posoudit i dalsf
okolnosti pfipadu, aby nebyla jeho role omezena pouze
na pfezkum stovek procedurdlnich pochybeni obou
snémoven a jejich fidicich organt, aniz to mélo jakykoli
dopad na posouzen{ materidln{ Gstavnosti pravniho fadu.
Pokud by Ustavni soud zacal takto odivodnénym
navthim na zruSeni zdkona vyhovovat pouze z
uvedenych proceduralnich divodd na pomezi tstavniho
pofddku a reglementového prdva, vytvofil by se stav
znaéné pravni nejistoty zejména tam, kde by jinak
napadenému zdkonu nebylo z hlediska obsahového
moZno nic vytknout. Proto bylo nutno posoudit i
okolnosti, které by mély Ustavni soud vést k tomu, aby
se neomezil pouze na pfezkum dodrZeni tdzkého vztahu
ptivodniho navrhu a pozménovactho navrhu.

45. Ve prospéch tohoto vztahu hovoii to, Ze
provedeni nuceného vykupu se zapisuje do obchodniho
rejstitku (§ 1831 odst. 1 obch. zdk.) a Ze zplsob
takového zdpisu podle § 200da o. s. f. je pfedmétem
ffzeni pfed Ustavnim soudem vedeného pod sp. zn. PL.
US 43/06. Prlpadne shleddni netstavnosti této dpravy by
mélo disledky i pro toto fizeni. Nelze pominout i
skutecnost, Ze v ptipad€ nalezu €. 37/2007 Sb. se jednalo
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o dosud nerealizovany zdkon. V inicia¢nim pfipadé ¢l. II
a ¢l. III zakona ¢. 443/2006 Sb., kterym se méni zdkon €.
319/2001 Sb., kterym se méni zdkon &. 21/1992 Sb., o
bankéch, ve znéni pozdéjsich predpisd, totiz zakon jesté
aplikovan nebyl. Kromé toho by byla jeho aplikace v
podstaté jednordzovou zdleZitosti. V projedndvané véci
jde naopak o dpravu prdva nuceného vykupu, kterd byla
jiz dvakrit zménéna. Vldda tak méla moZnost své
stanovisko vyjadfit a uplatnit vlastni zdkonoddrnou
iniciativu. Tato Uprava jiZz na rozdil od inicia¢niho
ptipadu byla mnohokrat aplikovdna v praxi, ve které -
stejn¢ jako v teorii - vyvolala fadu sport, jejichZ feSen{
od Ustavniho soudu ocekdvd jak spolecnostni, tak
zejména soudni praxe na dseku obchodniho prava. To se
tykd i zdkonoddrce, ktery ma transponovat Tfindctou
smérnici v podobé zdkona o nabidkdch pfevzeti
(Poslaneckd snémovna. Tisk €. 358 z 14. listopadu
2007), tak soudni moci. V této souvislosti tfeba
pfipomenout, Ze Ustavni soud se v ndlezu sp. zn. P1. US
23/04 (¢. 331/2005 Sb.) pfihldsil ke zdrZenlivosti v
hodnoceni samotného postupu piijimani zdkont. V
takovém piipadé by formdlni zruSeni pravni tpravy
prava nuceného vykupu jako celku (nic jiného by v
daném piipadé nepfichdzelo do uvahy) znamenalo
nebezpeci, kdy totoZnd tprava bude pfijata znovu, pouze
s tim rozdilem, Ze budou dodrZeny vSechny pozadavky
zdkonodérného procesu. Ustavni soud dospél k zdvéru,
Ze v projedndvané véci formdlni a procedurdlni aspekty
pfezkumu ustupuji z hlediska principu proporcionality
pozadavkiim principi materidlntho prdavntho statu,
pravni jistoty a efektivni ochrany dstavnosti.

V.
Posouzenf dstavnosti dpravy prdva vykupu

46. Navrhovatel ve svém shrnujicim podani z
28. unora 2007 konstatuje, Ze Ceskd prdvni tdprava
vykupu ucastnickych cennych papird vykazuje velky
pocet vad, jejichz kombinovany efekt zpisobuje, Ze tato
pravni dprava je v rozporu s pradvem na pokojné uzivani
majetku a s prdvem na spravedlivy proces, jakoZ i s
pravem Evropskych spolecenstvi a mezindrodnim
pravem. Jak vSak vyplyvd z vySe uvedené sumarizace
vytek, ve vétsiné pifpadi je nekonkretizuje ve smyslu
poZadavkd, které vyplyvaji z €I. 87 odst. 1 pism. a)
Ustavy. Oproti pfedchozim poddnim na prvni misto
zafadil tvrzené rozpory s komunitdrnim prdvem, aniZ
blize charakterizoval, v ¢em by to mélo znamenat
soucasné potrebu zésahu Ustavntho soudu ve smyslu &l.
87 odst. 1 pism. a) Ustavy. Proto bylo nutno vyjit i z
diiv€jsich podédni navrhovatele, kde je§t¢ byla urcitd
Ustavnépravni argumentace vyraznéji zapracovana (sub
13 az 22).

47. Zakladni otdzkou je posouzeni Ustavnosti
samotného institutu nuceného vykupu jak z hlediska
tstavniho pofadku Ceské republiky [¢1. 87 odst. 1 pism.
a) Ustavy] tak z hlediska mezinarodnich zdvazk Ceské
republiky podle ¢l. 1 odst. 2 Ustavy. V této souvislosti
bylo nutno vypofadat se s ndmitkou poruseni ¢l. 11 odst.
4 Listiny a zejména s otdzkou moZného zdsahu do
vlastnického prava podle ¢l. 11 odst. 1 a odst. 3 Listiny
presto, Ze navrhovatel sviij ndvrh o uvedend ustanoven{
neopird. V tomto ohledu bylo tfeba posoudit, zda:

a) ustavni porddek, bez ohledu na Tfinictou smérnici,
takovy zdsah do vlastnického prdva pfipousti, a zda
kritérium  pro Vymezem’ hlavnitho a minoritnich

2v.0

akcionéfi odpovid4 principu pfiméfenosti zdsahu;

b) zda je zadsah legitimni a raciondlni, kdyZ zdkon
diivody pro uplatnéni prava nuceného vykupu neuvad{ a
zda odpovidd povaze a zvlastnostem vztahl v akciové
spole¢nosti;

c) zakotvenim prdva nuceného vykupu stat dostdl své
ochranné funkci a neumoznil nepfiméfeny zdsah do
vlastnického préva;

d) tento zdsah odpovidd podminkdm stanovenych v ¢l. 4
odst. 2 a ¢l. 11 Listiny a ¢l. 1 Dodatkového protokolu k
Evropské timluve,;

e) nedoslo k zdsahu do nabytych prav a naruSeni zdsady
legitimniho ocekdvani.

48. Piedtim, ne? Ustavni soud zaujal
stanovisko k vySe uvedenym otdzkdm, bylo nutno
vypofadat se s poslednf verzi poddni navrhovatele, kterd
se opird pfedev§im o domnély _rozpor dpravy prdva
nuceného Vykupu s Tfindctou smérnici (sub 6 a 7). Zde
nezbyvd neZ konstatovat to, co jiZ Ustavm soud
nékolikrdt uvedl (zejména ndlez PL US 50/04, ¢.
154/2006 Sb. a Pl. US 36/05, & 67/2007 Sb.).
Referen¢nim hlediskem pfezkumu dstavnosti zdkonii
podle ¢1. 87 odst. 1 pism. a) a ¢l. 88 odst. 2 Ustavy Je
tistavn{ poradek. Ustavni soud neni kompetentni v ramci
takového fizeni pfezkoumdvat soulad vnitrostitniho
prava s komunitdrnim pravem. Aplikace komunitarniho
prava jako bezprostfedn€ pouZzitelného priva (viz
rozsudek Evropského soudniho dvora, véc 106/77,
Amministrazione delle Finanze dello Stato proti
Simmenthal SpA. Zidost o rozhodnuti o predb&zné
otdzce: Pretura di Susa - Itdlie. NepouZiti zdkona, ktery
je v rozporu s prdvem Spolecenstvi, vnitrostitnim
soudem zndmy jako Simmenthal II, dostupny ve Sbirce
rozhodnuti, ro¢nik 1978, s. 629 napf. na adrese
http://eur-lex.europa.eu) je v kompetenci obecnych
soudd, které maji v pfipadé pochybnosti o aplikaci
tohoto prdva moZnost, popf. povinnost obritit se na
Evropsky soudni dviir s predbéZnou otdzkou podle ¢l.
234 SES. Z hlediska referencnich kritérii rozhodovén{
Ustavm'ho soudu se nic neméni. Z ¢l. 1 odst. 2 Ustavy i
pro Ustavni soud jako stitni organ Ceské republiky
vyplyvéd povinnost evropsky konformm’ho vykladu (viz
téZ nédlez sp. zn. Pl. US 66/04, ¢. 434/2006 Sb., ve
vztahu k unijnimu privu) ustavm’ho poradlgu \
oblastech, kde se komunitdrni prdvo a pravni fdd Ceské
republiky stykaji (zdvazek loajality podle ¢l. 10 SES).
Mus{ ovSem jit o V)’/klad dstavniho pofddku ve vztahu k
vnitrostdtnimu prdvu. Navrhovatel vSak poZaduje, aby
Ustavn{ soud rozhodl o jeho ndmitkdch sm&fujicich k
vadné transpozici komunitdrnitho prdva. Ty proto
Ustavni soud ponechal stranou. V piipadé, Ze by se
navrhovatel omezil pouze na né, bylo by tfeba ndvrh
odmitnout pro nepifslugnost Ustavniho soudu. Ustavn{
soud ovSem musi pfi ruseni pravnich predpisd brat
Clenstvi v Evropské unii v dvahu z hlediska ¢l. 1 odst. 2
Ustavy a zvaZovat piipadné _vyuziti moZnosti, kterou mu
ddva § 70 odst. 1 zdkona o Ustavnim soudu.
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49. Totéz plati pro ndmitku nerespektovani
nijak bliZe nespecifikovanych mezindrodnich smluv o
ochrané investic. I v tomto pfipadé se jednd o otdzku
jejich aplikace v judikatorni ¢innosti obecnych soudd,
které jsou takovymi smlouvami vézany za podminky, Ze
spliiuji pozadavky ¢l. 10 Ustavy. Obsahuje-li takova
umluva odli§nou pravni tpravu, je tieba uplatnit princip
aplikacni pfednosti takové imluvy. ProtoZe se nejednd o
problém hierarchie vztahové (podle pravni sily), nybrz
hierarchie aplikacni, je tfeba odkdzat na pravidla
zakotvend v ¢l. 10 a €l. 95 odst. 1 Ustavy.

50. Stejné tak Ustavni soud ponechal stranou
ndmitky stéZovatele, které pouze sméfuji k poZadavku
provést vyklad obycejného prava. Nejasnosti v zdkonné
tpravé musi odstraniovat judikatura obecnych soudt a
odstranéni pifipadnych nejednotnosti v rozhodovani
obecnych soudd je v kompetenci NejvySsiho soudu.
Ustavni soud jiZ vicekrat konstatoval, Ze do této oblasti
muzZe vstoupit jen v pifpadé, kdy se souCasné jednd o
poruSeni tstavniho pofddku a nepfesnost, neurcitost a
nepfedvidatelnost pravni Upravy extrémné narusuje
zdkladni poZadavky na zdkon v podminkdch pravniho
statu.

51. Zéikladni otizkou proto je Ustavni
piipustnost nuceného vykupu akcii v pravnim stité (¢l. 1
odst. 1 Ustavy) z hlediska poZzadavkii legality, raciondlni
zdlivodnitelnosti (zdkaz svévole), potiebnosti, pravni
jistoty, pfedvidatelnosti a urcitosti prava. Teprve po
jejim zodpovézeni je moZno posoudit, zda jeho tprava v
jednotlivostech spliiuje ustavni kritéria. Na tomto
zdkladé bylo moZno rozhodnout, zda bude piipadné
zruSena tato uprava jako celek nebo pouze jeji jednotlivé
Césti. Jiz v ndlezu sp. zn. P1. US 59/2000 (€. 278/2001
Sb.) Ustavni soud zdiraznil vyznam ekonomickych
Cinitelt pro vyklad ustanoveni ustavniho potradku, kterd
upravuji problematiku fungovani trzni ekonomiky. Proto
je tfeba k vykladu ustanoveni o nuceném vykupu
pfistupovat z hlediska zvl4Stnosti oblasti, na kterou maji
byt aplikovdna a ze které prameni problémy, jejichZ
feSeni ma byt pravné regulovdno. Akciova spolecnost
md jinou povahu neZ odborovd organizace, spolek,
politickd strana ¢i ndboZenskd spolecnost. Stejné tak
nelze podle stejnych méfitek hodnotit splnéni dstavnich
poZadavki na vznik, fungovdni a zdnik takové
spolecnosti. Clenstvi v ni zaloZené na vlastnictvi akcif
nelze srovndvat s placenim Clenskych prispévki nebo
vytésnéni tzv. minoritnich akcionar s vyloucenim ¢lena
ze spolku nebo politické strany. Proto je téZ chdpani
akcionarl jako vlastnikli ve srovnani s vlastniky jiného
majetku pfedmétem diskusi zejména v pfipadé
minoritnich vlastnikti (tzv. pasivni vlastnici - blize Lee,
J.: Four Models of Minority Sharoholder Protection in
Takeovers. European Business Law Review, ro¢. 2005,
¢. 4, s. 809). Cilem akciové spolecnosti je soustfedéni
kapitdlu, investovani, podnikdnf a dosahovani zisku. V
piipadé, Ze jeden z akciondrd dosdhne stanoveného
podilu akcif podle § 183i odst. 1 a odst. 4 obch. zdk.,
nastdvd v akciové spoleCnosti situace, kdy zbyvajici
akciondfi mohou (ale nemusi) pfestat byt pro takovou
spolecnost pfinosem. Plati to jak z hlediska vyznamu
jejich podilu na celkovém kapitdlu spolecnosti, tak pro
jejich moZznosti ovliviiovat pfijimdni rozhodnuti v ni.
Naopak jejich dcast mutize zatéZovat akciovou spolecnost
z hlediska ndkladd na jeji chod, svoldvani valnych
hromad a jejich rozhodovani s ohledem na prava téchto

akcionarG. Znacny pocet malych akciondid muze (ale
nemusi) pfedstavovat pro spolecnost zbytecné zvySené
ndklady sprdvy a vedeni. Akciovd spole¢nost md
povinnost vu¢i takovym akciondiim v nezménéném
rozsahu, ackoli jejich mozZny pfinos k jejimu dal§imu
rozvoji, k pfijimanf strategickych i jinych rozhodnuti, je
prakticky nulovy. VétSina téchto argumentt je soucasti
podkladové zpravy skupiny experti pro prijeti Trinacté
smérnice zndmé jako "Winterova zprdva" (podle
predsedajictho skupiné Jaapa Wintera - text Report of
the High Level Group of Company Law Experts on
Issues Related to Takeover Bids. Dostupné na adrese
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeo
verbids/2002-01-hlg-repor _en.pdf, s. 60-61). V
soucasnosti prevladd ndzor, Ze akciové spolecnosti
vyZaduji pruzny prdvni rdmec k dosahovdni svych
strategickych cill, coZ nemlZe byt vzdy dosaZeno
cestou uzavirdni smluv. Proto by mél zdkonodérce
vytvéfet potfebné podminky (tak van der Elst, Ch., van
den Steen, L.: Squeezing and Selling-out - a Patchwork
of Rules in Five European Member States. European
Company Law, ro¢. 2007, ¢. 1, s. 25). DalSim
vyznamnym faktorem v podminkdch Ceské republiky je
kupdnova privatizace, kterd vytvofila podstatné jiny typ
akciondfské struktury akciovych spolecnosti nez ve
stitech, jejichz zkuSenosti a prdvni dpravy se
navrhovatel dovoldva. JiZ proto srovndvani se staty, kde
k takové masové akci nedoSlo, neni zcela na miste.
Ustavni soud tento aspekt pouze pfipomind, aniz by se k
tomuto zpUsobu privatizace vyjadfoval z hlediska jeho
vyhodnosti (k tomu ndlez sp. zn. P1. US 38/01, Sbirka
ndlezii a usneseni Ustavniho soudu, sv. 29, s. 357).
TotéZ plati pro tvahy z hlediska potfebnosti zavedeni
institutu nuceného vykupu z divodu
konkurenceschopnosti a zvySeni zdjmu zahrani¢nich
investord o podnikdni na doméacim trhu.

52. Postaveni akciondili nelze srovndvat s
¢lenskymi pravy v jinych typech sdruZeni a spolecnosti.
Podil akciondfe je ddn velikosti jeho investice a
souCasné rizika, kterd z tohoto divodu nese. Prdva
akcionarl (jejich prehled viz Dédic, J. a kol.: Akciové
spole¢nosti. 6. vyd., Praha 2007, s. 235-238) se proto
lis1, stejné jako jejich povinnosti. Je-li akcionaf
drzitelem 90 % akcii, vliv zbylych akcionafti na chod
spole¢nosti je mizivy a moZnost podilet se na zdsadnich
rozhodnutich o sméfovani spolecnosti je iluzorni. Pravo
na vysvétlen{ a informa¢ni povinnost mtize komplikovat
strategickd rozhodnuti hlavniho akciondfe. Takova
rozhodnuti mohou byt rovnéZ napaddna jako forma
zneuziti vétSiny hlasti ve spoleCnosti v neprospéch
menSiny (§ 56a obch. zdk.). JiZ samotnd moZnost
takovych spori miZe ztéZovat podnikatelské zameéry
hlavniho akcionare. Nelze nevidét, Ze zdkaz zneuZziti
postaveni miZe objektivné omezovat hlavniho akcionare
s ohledem na pritomnost zbyvajicich akciondri. Naopak
poukaz na moZné zneuZivani jejich prdv neni v tomto
sméru rozhodujici. Zatimco v situaci 90 % podilu se v
ptipad€ hlavniho akciondfe uplatiuji v plné mife jak
slozky tcasti, podnikdni a kapitdlu, minoritni akcionafi
¢i minoritni akciondf se jiz podili pouze kapitdlové jako
investor, zatimco slozka rozhodovaci je prakticky
potlacena. Bude-li jim zajiSténa pfiméfend ndhrada za
takovou investici, nelze mit za takto nastavenych
podminek nuceného vykupu ndmitky z hlediska
ustavnosti. Nelze téZ vyloucit, Ze takové opatfeni mize
byt i ku prospéchu minoritnich akciondrd, nebot za
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urcitych podminek takovy druh akcii ztrdci na své
hodnoté a akcie se stdvaji neprodejnymi, nebot’” o né
pfestdva byt zdjem. Proto vytvofeni zdkonné tpravy pro
nuceny vykup akcif 1ze za ur€ité situace rovnéz chdpat
jako mozné zvyhodnéni minoritnich akciondfi z
hlediska zvySeni zdjmu o pfevzeti akciové spolecnosti.
Potenciondlni zdjemce md zpravidla zdjem o ziskdni
spolecnosti jako celku, coz mizZe piiznivé ovlivnit cenu
akcii (napf. Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz.
2. vyd., Bd. 9/1, § 327a - § 327f, Vorbemerkung,
AktGWpUG. SpruchG. Miinchen 2004, Pozn. ¢&. 3).
Vykladem prdvni dpravy proto nelze jednoznacné v
rdmci abstraktni kontroly dospét k zdvéru o nedstavnosti
této dpravy. Na zdkladé vyuZiti moZnosti nuceného
vykupu neni vyloucen zdsah do dstavné zarucenych prav
spole¢nikli, ale takovdto moZnost sama o sobé
neustavnost nezpusobuje. To by mohlo nastat jen v
pifipadé, Ze by stit v rdmci své ochranné funkce
neposkytl minoritnim akciondfim prostredky pravni
ochrany. SkuteCnost, Ze na zdkladé¢ prdvni dpravy
urcitého institutu (napf. vazba, vyhosténi, vyvlastnéni,
vylouceni ze spolku) miZe dojit k poruseni ustavné
zarucenych prav, jesté nezplsobuje netstavnost. K tomu
by doslo teprve v piipad€, kdy jejich dstavni "zaruceni"
se ukdzalo jako fiktivni.

53. K obecné ndmitce, Ze se jednd o formu
vyvlastnéni, tfeba uvést, Ze subjektem, ktery minoritn{
akciondfe zbavuje jejich prdva, neni orgdn vefejné moci
prosazujici vefejny zdjem. Nuceny vykup akcif podle §
183i obch. zdk., stejné jako pfevod jméni na spole¢nika
podle § 220p obch. zik., predstavuje urCity zpiisob
usporadani majetkovych pomeérti aprobovany stitem a je
srovnatelny s jinymi formami dpravy vlastnickych
poméri v manzelstvi, ve spoleCenstvi vlastnikl
bytovych jednotek nebo mezi spoluvlastniky obecné.
Ustavni soud proto stoji na stanovisku, Ze stejné jako
minoritni akciondfi by se na néj v jiné pozici mohl
obritit tzv. hlavni akciondf. Ten je rovnéZ vlastnikem a
rovnéZ ma ndrok na ochranu svych vlastnickych,
spoleCnostnich a podnikatelskych prdv z hlediska
Listiny (¢l. 11 odst. 1 a odst. 3, ¢l. 26 odst. 1 a odst. 2),
coZ je okolnost, kterou navrhovatel pomiji. Ma-li kazdy
akciondf prdvo soudné napadnout usneseni valné
hromady (§ 183 ve spojeni s § 131 odst. 1 obch. zik.),
nese riziko paralyzovdni akceschopnosti akciové
spole¢nosti hlavni akciondf v daleko véts$i mife. Proto se
jednd o pfipad feSenf kolize zdkladnich prdv a svobod,
nikoli o vyvlastnéni ve smyslu ¢l. 11 odst. 4 Listiny.
Jednd se o vytvofeni moZnosti pro to, aby valnd
hromada rozhodla o zméné struktury
soukromovlastnickych pomérti mezi akciondii (obdobné
ndzor némecké doktriny Schmidt-ABmann, E.: Der
Schutz des Aktieneigentums durch Art. 14 GG. In: Der
Staat des Grundgesetzes. Festschrift fiir Peter Badura.
Tiibingen 2004, s. 1023), byt’ za dohledu Ceské narodn{
banky a se zaru€enou moznosti soudni ochrany. To, Ze
stat plnf svou ochrannou funkci, jeSt€ neznaci, Ze mu lze
pricitat zdsah do prdv minoritnich akciondid jako v
piipad€ vyvlastnéni. V prdvnim fddu nejde o opatfeni
ojedinélé (srov. § 142 o. z.). UmoZiiuje-li vSak stit v
rdmci  akciové spoleCnosti prdvné regulovanym
zpuisobem nucené vykoupit akcie urcité skupiny
akcionarl jinym akcionafem, musf tato Gprava spliiovat
obdobnd, nikoli vSak totoZnd kritéria jako v pfipadé
vyvlastnéni, protoZe o vyvlastnéni nejde. To se tyka
pfedev§im  ochrany  dstavné  zarucenych  prav

mensinovych akcionaii jako jsou na prvnim misté
ochrana vlastnického prdva ve smyslu ¢l. 11 odst. 1 a
odst. 3 Listiny a prdva se sdruZovat s jinymi za tGcelem
podnikdni podle ¢l. 2 odst. 3, ¢1. 20 odst. 1 a €l. 26 odst.
1 a odst. 2 Listiny.

54. Na tomto zakladé proto musel Ustavni soud
posoudit z hlediska zdsady proporcionality vhodnost a
potfebnost takové moznosti postupu hlavniho akcionére,
nebot’ v daném pripadé se nejednd prvotné o stiet
vefejného zdjmu a zdkladniho prava, nybrz o stfet dvou
zdkladnich prav, kde proti sobé& stoji osoby soukromého
prava (vlastnici), nikoli vefejnd moc jednajici podle
pravidel ¢l. 2 odst. 2 Listiny a osoba soukromého prava
jednaci v rdmci pravidel ¢l. 2 odst. 3 Listiny. Tzv.
vytésnéni ¢i prdvo nuceného vykupu, nékdy nepfesné
oznacované jako squeeze-out Ci freeze-out (k rtznym
vyznamum téchto pojml viz Garza, J. J.: Rethinking
Corporate  Governance: The Role of Minority
Shareholders - A Comparative Study. St. Mary's Law
Journal, ro¢. 1999-2000, s. 621-625) je zndmo pradvnim
fadiim fady zemi, v ramci Evropské unie se to dokonce
predpoklddad na zdkladé transpozice Ttfindcté smérnice.
Nékde je nuceny vykup omezen jen na akciové
spole¢nosti jako napf. v Ceské republice, Némecku,
Francii, Itélii, Nizozemi, Velkd Britdnii, Polsku, jinde se
uplatiiuje obecné (v Rakousku Bundesgesetz iiber den
Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern - GesAusG.
BGBI. 1., ¢. 75/2006), nékde se vztahuje jen na
spolecnosti s kotovanymi cennymi papiry, jinde i na
ostatni. LiS{ se rovnéZ podminky, za kterych muze k
vytésnéni  dojit. Mefitkem pfezkumné  cinnosti
Ustavniho soudu v§ak nenf rozpor ¢i nesoulad napadené
pravni Upravy se zahranini dpravou, nybrZz dstavni
poradek. To, Ze tuzemskd pravni tprava mize zajistovat
niz§{ standard ochrany prdv minoritnich akciondfi,
nutné neznamend, Ze je protidstavni. Nic vSak nebrin{
tomu, aby se zahrani¢ni zkuSenosti staly zdrojem
inspirace pro jeji zdokonaleni. Pouhd argumentace
existenci tohoto institutu v jinych stitech nemd pro
feSeny piipad sama o sobé vyznam, neni- li jen
doplnénim argumentace Ustavni. Nelze vyjit z
domnénky, Ze dprava v urCitém stité je zdvaznym
vzorem pro jiné stity. To konecné€ doklddaji i snahy po
ur¢ité unifikaci v rdmci Evropské unie, které po vice nez
desetiletém dsili vyustily do pfijeti jiZz zmifované
Tfindcté smérnice v roce 2004.

55. Ekonomické a pravn{ divody upravy tohoto
institutu jsou vzdjemné podminény. Plivodné akciova
spole¢nost rozhodovala podle principu jednomyslnosti a
vychdzelo se z pfedpokladu, Ze zdkonem nelze do
pomérl takové spolecnosti zasahovat. Uplatiiovala se
tzv. vested rights theory, kterd stdla na stanovisku, Ze
urcitd prava nemulZze spoleénik bez svého souhlasu
pozbyt. Ta se ukdzala z hlediska hospodéiskych potieb
zcela neudrZzitelnou jiz od konce 19. stoleti. Proto byla
nahrazena principem vétSinového rozhodovéni (k tomu
podrobné¢ Carney, W. J.. Fundamental Corporate
Changes, Minority Shareholders and Business Purposes.
Amarican Bar Foundation Research Journal, ro¢. 1980,
s. 69, 77n.). S rozvojem ekonomiky, ristem poctu
akciovych spolecnosti a akciondrli, se na zakladé
ptivodnich predstav o spolkovém charakteru a nabytych
pravech (stfet strategie Clenstvi a strategie investice)
zaCala projevovat tyranie menSiny s prdvem veta
(podrobnéji Weiss, E. J.: The Law of Take Out Mergers:
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A Historical Perspective. New York University Law
Review, ro€. 1981, ¢. 4, s. 627-657, pro Velkou Britdnii
s. 685n.). Proto se postupné piekondvaly plvodni
pfedstavy a vyvoj vedl k soucasnému stavu nejen v
USA, nybrz i v jednotlivych vyspélych evropskych
statech, a od roku 2004 rovnéz v rdmci Evropské unie.
Dilezité je to, Ze tento proces je upraven pravné a
zieteln€, ¢imZ se 1iS{ od tzv. divokého vytésnéni, kdy se
k wvytlaceni menSinovych akciondid pouZivaji jiné
prosttedky vedouci rovnéZ k tomuto cili, nejsou
prihledné upraveny a umoZziuji postihnout mensinové
akciondfe, jejichZ podil vyrazné pfesahuje i 5 % az 10
%, jak je pfi prdvu nuceného vykupu standardem.
Soucasné tento institut byvd chdpdn jako legitimni
doplnék k upravé povinnych nabidek pfevzeti, které
upravuje § 183b odst. 1 obch. zdk. (k tomu Dédic, J. a
kol.: Akciové spole€nosti. 6. vyd. Praha 2007, s. 307).

56. Pro Ustavni soud je v piipadé nuceného
vykupu podstatné, Ze tento ekonomicky podloZeny
postup (racionalita a vhodnost zdsahu) je prdvné upraven
tak, jak se to poZaduje v podminkédch pravniho stitu
(legalita zdsahu). Neni proto tfeba posuzovat otdzku
vefejného zdjmu stejnym postupem jako u vyvlastnéni
(viz t€Z sub 66 v souvislosti se stanovenim vySe
ndhrady). Vefejny zdjem se projevuje v principu trzniho
hospodarstvi a svobody podnikani jinym zplsobem a
uplatiiuje se jinymi prostfedky, mezi jinym i vytvafenim
vhodnych pravnich podminek pro fungovani akciovych
spolecnosti. Hlavni akciondf se nefidi vefejnym zdjmem
ve smyslu ¢l. 11 odst. 4 Listiny, nebot je véci jeho
Uvahy umoZnéné obchodnim zdkonikem, aby se
rozhodl, zda zbyvajici akciondfe vykoupi, a tim se stane
jedinym akciondfem, ktery bude rozhodovat podle
vlastni dvahy bez jedndni valné hromady a dalSich
institutll prava akciovych spolecnosti (tzv. going private
v anglosaském pravu). V piipadé¢ prdva nuceného
vykupu nejde o obvyklé rozhodovani na valné hromadé¢.
Jde o vétSinu kvalifikovanou a situovanou tak vysoko,
Ze mozné ndmitky zneuZit{ postaveni jsou jiz prakticky
potlaceny. Pfi rozhodovéni kvalifikované vét§inového
vlastnika nemohou minoritni akciondfi ani blokovat
jednéni valné hromady podle § 185 odst. 1 obch. zdk.,
natoZ zabranit prijeti zasadnich rozhodnuti, at' jiz je
tieba k jejich pfijeti vétSiny prosté (§ 186 odst. 1 obch.
zéak.), kvalifikované (§ 186 odst. 2, 3 a 4 obch. zdk.)
nebo kombinované se zdkazem majorizace (§ 186 odst.
4 obch. zdk.). Pfi podilu devét ku jedné nelze hovofit o
faktické moZnosti mensinovych akcionafi rozhodovani
spolecnosti ovliviiovat, jde jen o moZnou faktickou
komplikaci  jejtho fungovédni. Takto nastaveny
pozadavek 90 % kvalifikované vétSiny daleko
ptekracuje to, co se z hlediska § 66a obch. zdk. povaZuje
za ovladnuti spoleCnosti. Z hlediska principu
néco namitat, budou-li dodrzeny dal$i kautely ochrany
vlastnického prdva v rdmci dpravy vlastniho postupu pfi
nuceném vykoupeni (pfiméfend ndhrada, pravni
ochrana).

57. UmoZnéni nuceného vykupu v obchodnim
zédkoniku neznamend, Ze kvalifikované vétSinovy
akciondf bude vzdy povaZovat za potfebné zbyvajici
akciondfe vykoupit. To je véci jeho podnikatelského
rozhodnuti, které je omezeno Ihitou a takovymi
podminkami, které sice neochrdni ¢lenstvi minoritnich
akcionarl (aspekt sdruzovactho prava, svobody podnikat

a moZnost rozhodovat) v akciové spolecnosti, ale
ochrani jejich stdvajici majetkovy podil vyjaddfeny v
podobé akcii, coz je podminkou ustavni konformity
takové Upravy (Cl. 4 odst. 4 Listiny). Na prvém misté
takovd dprava musi vést hlavniho akciondre ke zvdZeni,
zda se mu vibec vyplati vyuziti jeho prdva, které mu
poskytuje § 1831 odst. 1 obch. zdk., a to v situaci, kdy
spole¢nost plné ovldadd. To vSak plyne z vySe
zdlraznéné ekonomické povahy takové transakce, takze
po pravni strdnce neni tfeba rozhodnuti o samotném
vyuZziti prdva nuceného vykupu (na rozdil od ndhrady za
vykup) odivodnovat. Plyne to z pojeti trzni ekonomiky
v soucasné dobé (oproti stavu do poloviny 20. stoleti,
kdy se chrdnilo ¢lenstvi), kdy se ocekava, Ze vétSinovy
akciondf sdm zvdaZi, zda ndklady na provedeni nuceného
vykupu mu pfinesou zisk (k tomu napt. Schon, W.: Der
Aktiondr im Verfassungsrecht. Festschrift fiir Peter
Ulmer. Berlin 2003, s. 1387-1388). Ukolem stitu a jeho
organl (Ceska narodni banka, soud) neni prezkoumdvat
mozné vyhlidky sprdvnosti podnikatelského rozhodnutf,
nybrz posoudit, zda byly splnény zdkonné podminky k
provedeni takové akce a poskytnout piipadné pravni
ochranu vykupovanym akcionarim. Stejné tak vazbu na
strategicky zdmér investora moZno dovodit z § 183n
odst. 3 obch. zdk., kde se nepfimo predpoklddd, Ze s
takovym zdmérem bude investor o zisk 90 % podilu
usilovat. Pokud by tak neucinil hned (lhita tii mésici),
tuto moZznost jiz ztraci.

58. Stanovend hranice 90 % je vysledkem
uvahy zdkonoddrce, ktery by mohl stanovit pfipadné i
hranici niZsi, stejn€ jako vyS&i (95 % v SRN, Polsku,
Nizozemi, Francii, Belgii, 98 % ve Svycarsku). Tak
tomu bylo i v Ceské republice pro pfipad zruSeni
spole¢nosti bez likvidace v dobé od 31. prosince 2001
do 11. Cervence 2002 (nabyti tucinnosti zdkona ¢.
308/2002 Sb., novelizujictho obchodni zdkonik). Z
hlediska tstavniho pofddku a dodrZeni ochranné funkce
statu v ramci dpravy vzdjemného postaveni spolecnikd
je hranice 90 % vyjddfenim potfebné limity a
nevzbuzuje pochybnosti jiz s ohledem na evropsky
standard, za ktery lze povaZovat hranice obsaZené ve
Tfindcté smérnici a vyuzivané v fadé dalSich statl.
Namita-li navrhovatel (sub 6a) nesoulad vyjadfeni této
hranice se Tfindctou smérnici, je tieba odkdzat na to, co
bylo uvedeno sub 28 a 48. Z pohledu Ustavniho soudu
jde o véc obycejného prava a splnéni podminky § 183i
odst. 1 obch. zdk. je véci obecnych soudi, nikoli dkolem
Ustavniho soudu v rdmci abstraktni kontroly dstavnosti
zdkona.

59. K ndmitce navrhovatele (sub 7), Ze se jednd
o poruSeni Evropské dmluvy, je tfeba uvést, Ze je
obecnd, blize z hlediska postaveni minoritnich akcionart
nespecifikovand a pouze opakujici to, co je uvddéno v
jinych bodech nédvrhu. Dovoldvd se pfitom rozhodnuti
ve véci Bramelid a Malmstrom proti Svédsku z roku
1982, €. rozhodnuti 8588/79 a 8589/79 a zejména James
a dalsi proti Spojenému kralovstvi (sub 15). Posléze
uvedeny piipad se ovSem tyka nikoli vlastnictvi akcif,
nybrz stanoveni ceny v rdmci prava odkupu bytd v
dlouhodobé uZivané zemédélské usedlosti. Evropsky
soud pro lidskd prdva, stejné jako byvald Evropskd
komise pro lidskd prdva, z hlediska ¢l. 1 Dodatkového
protokolu k Evropské tmluvé fadi pod pojem majetku
rovnéZz akcie akciovych spolecnosti (vyslovné rozsudek
Sovtransavto Holding proti Ukrajiné z 25. ervence
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2002 v bodé 91). To ovSem v daném piipadé neni
pfedmétem sporu a zddny z ucastniki to nepopira.
Stejné tak neni zdsadnim problémem nuceny vykup
minoritnich akciondia (prehled rozhodnuti v oblasti
akciovych spole¢nosti viz in Schreuer, Ch., Kribaum,
U.: The Concept of Property in Human Rights Law and
Interantional Investment Law. In: Human Rights,
Democracy and the Rule of Law. Liber amicorum
Luzius Wildhaber. Ziirich etc. 2007, zejména s. 752-
758; Frowein, J. A., Peukert, W.. FEuropdische
Menschenrechtskonvetion. 2. vyd. Kehl etc. 1996, s.
784), nybrz ochrana pfed svévoli hlavniho akciondfe a
dostateCnd prdvni ochrana (rozhodnuti Bramelid a
Malmstrom proti Svédsku z 12. fijna 1982 in fine). K
samotné moZznosti prava nuceného vykupu a jeho vztahu
k vyvlastnéni jiz bylo zaujato stanovisko vySe. Pokud
navrhovatel dile poukazuje na problémy spojené s
nejasnou pradvni Upravou a nedostateCnou pravni
ochranou, bude jim vénovédna pozornost niZe.

60. Konecné bylo tfeba posoudit otdzku, kterou
sice navrhovatel neuvddi, jeZ je nicméné relevantni z
hlediska povahy akciové spole¢nosti samotné, a zejména
z hlediska zpiisobu, jakym se prdvo nuceného vykupu
do pradvniho fddu Ceské republiky dostalo. ProtoZe
pravo nuceného vykupu je relativné novym institutem
obchodniho prdva, bylo nutno posoudit zda nedoslo k
zésahu do nabytych prdv a naruseni zdsady pravni
jistoty. Ustavni soud se ve své Judlkature vicekrat
ochranou nabytych prdv a principem prdvni jistoty
zaobiral a konstatoval, Ze ke znakiim pravniho stitu
neoddélitelné patii princip pravni jistoty a ochrany
divéry obcana v pravo a 7Ze tento postup zahrnuje zédkaz
retroaktivity (srov. le nalez sp. zn. IV. US 215/94, PI.
US 33/01). V préavni teorii a praxi se &ini rozdil mezi
pravou a nepravou retroaktivitou, nebot’ na kazdy z
uvedenych typu retroaktivity je z hlediska pripustnosti
pohliZeno odli§né. V pfipad€ nepravé retroaktivity nova
pravni norma ponechdvd staré pravni dpravé k feSeni
otdzku vzniku jiZz existujicich pravnich vztahl, v
minulosti u¢inénych pravnich tkonl a ndrokl z nich
plynoucich, a pouze do budoucnosti méni priva a
povinnosti spojené s témito jiz vzniklymi prdvnimi
vztahy. Zatimco pravé retroaktivita je kromé nékolika
vyjimek nepfipustnd, pro nepravou retroaktivitu plati, Ze
je v zdsadé akceptovatelnd. V posuzovaném piipadé se
jedna pravé o obecné pfijimanou nepravou retroaktivitu.
Uprava nuceného vykupu se nijak nedotyké samotného
nabyti ucastnickych cennych papirt a narokd s nimi
spojenych, vzniklych pfed dcinnosti pfijaté ipravy, tato
pouze od okamZiku své ucinnosti, tedy do budoucna,
stanovi povinnost menSinového akciondfe strpét zdsah
do jeho vlastnického prdva za predpokladu, Ze jsou
naplnény zdkonem pfedvidané podminky, které z
ustavniho hlediska zarucuji dovolenost tohoto zdsahu.
ZruSeni staré a pfijeti nové pravni ﬁpravy s sebou nese
zdsah do pr1n01pu zachovéni nabytych prdv a do duvery
jednotlivce v pravo (srov. nalez sp. zn. P1. US 21/96, ¢.
63/1997 Sb.). Podle ¢l. VI zdkona €. 216/2005 Sb.
ustanoveni, tykajici se nuceného vykupu, nabyla
ucinnosti dnem 1. cervence 2005, s vyjimkou ustanoveni
§ 1831, § 183k, § 1831, § 183m a § 183n, kterd nabyvaji
ucinnosti dnem jeho vyhldsent, tj. dne 3. Cervna 2005.Z
hlediska ustavnich prav1del vyhlasovéani zakonl podle
¢l. 52 Ustavy k poruSent dstavniho poradku nedoslo. V
tomto sméru Ustavni soud dospél k zdvéru, Ze souCasti
principu prdvni jistoty neni nepochybné nemeénnost

pravni dpravy po celou dobu trvani pravniho vztahu.
Prdvo je dynamicky systém reagujici na vyvoj a
tendence ve spoleCnosti, a proto je nezbytné, aby
dozndvalo zmén v zdvislosti na jejl’ch potfebich, v
daném pifpad€ v oblasti obchodniho prava, kterd se v
podminkdch Ceské republiky postupne rozviji na
zdkladé pfebirdni zkuSenosti pravnich dprav rozvinutych
ekonomik. To se tykd i akcionafl, ktefi nabyli akcie
pted 3. Cervnem 2005 a kteff mohli pocitat s moZnosti
ptevzeti svych akcif hlavnim akciondfem podle § 220p
obch. zdk., pokud se jimi stali od tcinnosti zdkona &.
370/2000 Sb. Pravni tdprava nuceného vykupu akcif
nebyla retroaktivni a nastala v situaci, kdyZ jiZ obdobna
Uprava tzv. nepravého vytésnéni byla v obchodnim
zdkoniku obsaZena.

61. Na zavér Ustavni soud k této véci
podotykd, Ze legitimni ocekdvani vlastnika akcif
nedosahuje takové intenzity jako legitimni ocekdvani
vlastnikl jiného majetku, vzhledem k tomu, Ze samotna
povaha vlastnictvi akcii nezaruCuje akciondfim
neménné postaveni, ani absolutni rovnost akcionard,
nebot’ rozsah vlastnickych prav je odvozen od poctu
akcii shodné nomindlni hodnoty a z povahy podstaty
akciové spoleCnosti vyplyvd moZnost "rizika" zmén
postaveni jejich spolecnﬂm zejména  minoritnich
akciondfli (srov. usneseni sp. zn. IV. US 324/97 a 1V,
Us 720/01). Posouzeni této otdzky, na zakladé testd
zndmych v zahrani¢i (napf. fair market value price, net
asset value method, Delaware block method, earnings
value method, reasonable expectations test, defeated
expectations argument atd. - téZ sub 66, rozliSuje se téZ
vykup v rdmci otevienych nebo uzavienych
spoleCnosti), je v rdmci fizeni o abstraktni kontrole
ustavnosti vylouceno, nebot’ mtize zahrnovat posouzeni
ocekdvani investora pouze v obecné roviné. V praxi
vSak takovy investor neni - vzdy je zde konkrétni
akciova spolec¢nost v konkrétni situaci (v dobé ndkupu
akcii a v dobé provedeni nuceného vykupu, pro
nakupujici mimo spole¢nost a uvnitf spolecnosti, trzn{
cena a vynosovd cena) a je zde konkrétni situace na
kapitdlovém trhu (hodnota akcie zdvisi nejen na stavu
konkrétni akciové spoleénosti) Tato otdzka mize byt
feSena pouze v rdmci postupu podle § 183i odst. 5 obch.
zéak. (pfezkum Ceskou ndrodni bankou) a § 183k obch.
zak. (soudni ochrana vlastnikd ucastnickych cennych
papird). V ramci abstraktni kontroly ustavnosti zdkona
Ize pouze posoudit z hlediska proporcionality, zda je
zdsah moZny, potfebny a Zadouci z hlediska jiného
zakladniho prava, zda zde ochrana vibec je a zda je
dostate¢né zarucena. Samotny institut nuceného vykupu
akcif podle § 183i az 183n obch. zdk. je proto moZno
povaZzovat za opatieni, jehoZ provedeni se pohybuje v
mezich tistavniho pofddku Ceské republiky.

62. Co se tyce vzdjemného vztahu hlavniho a
menSinového akciondfe z hlediska respektovani
rovnosti, je tieba zdtliraznit, Ze pojeti rovnosti vystupuje
v mnoha riznych polohdch. Proto pouhy pausaln{
poukaz na rovnost akcionarl, bez ohledu na povahu
vlastnictvi dcastnickych cennych papirt, je prakticky
bez vyznamu. Jak jiz bylo uvedeno vySe, samotnd
Z povaha vlastnictvi akcii nezarucuje akcionaftim
neménné postaveni, ani jejich absolutni rovnost, nebot’
rozsah jejich vlastnickych prdv je odvozen od poctu
akcii shodné nomindlni hodnoty a z povahy akciové
spolecnosti vyplyvd moZnost "rizika" zmén postaveni
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jejich spolecnﬂqu zejména minoritnich akciondfd (srov.
usneseni sp. zn. IV. US 720/01). Na postaveni
spole¢nikii v takové kapitdlové spolecnosti nelze
mechanicky pfendset pravidla, kterd plati v jinych
sdruzenich, popt. v jinych formach rozhodovani (napt. v
oblasti volebniho prdva). Hlasovaci prdvo akcionéfe je
spojeno s akcif (§ 180 odst. 2 obch. zdk.). ProtoZe
znakem akciové spolecnosti a jeji zvlaStnosti je
moznost, aby jeden spolecnik mél akcii vice (nikoli
jeden spole¢nik - jedna akcie stejné jmenovité hodnoty),
lisi se i postaveni a mozZnosti spolecnikii v této
spolecnosti. Jednd se pfedev§im o rovnost z hlediska
velikosti podilu na zdkladnim kapitdlu akciové
spolecnosti (stejnd jmenovitd hodnota akcie - stejny
pocet hlasi - § 180 odst. 2 obch. zdk.), proto z tohoto
hlediska o néjaké nerovnosti hovofit nelze. To by bylo
mozné jen v situacich, kde obchodni zdkonik zakotvuje
prava akcionarti bez ohledu na pocet akcii, které vlastni,
jako napf. prdvo ucasti na valné hromadé, pravo
hlasovat, pravo na informace, pravo uplatiiovat ndvrhy a
protindvrhy (§ 180 odst. 1 obch. zdk.), prdvo na jejich
ochranu (§ 182, § 183 obch. zdk.). Z tohoto pohledu
dochdzi ovSem naopak ke ztizeni pozice hlavniho
akcionare, jehoz investice miZe byt na zdklad¢ uplatnéni
takovych prdv ohroZena. Prdvé proto je, jak bylo
vyloZeno vySe, tstavné piipustné, aby hlavni akciondf
zvazil, zda vyuZije moZnost nuceného vykupu. Poruseni
principu rovnosti v tomto ohledu proto Ustavni soud
neshledal. Poukaz na ¢l. 3 odst. 1 Listiny, podle kterého
se zdkladni prdva a svobody zarucuji vSem bez rozdilu
majetku, by bylo v projedndvané véci absurdni, s
ohledem na povahu akciové spolecnosti, a navrhovatel
to ani netvrdi. Ani z ¢l. 26 Mezindrodniho paktu o
obCanskych a politickych prdvech, popf. z ¢l. 14
Evropské dmluvy nelze dovodit, Ze by rozliSeni v
postaveni akcionait, z hlediska kritéria vlastnictv{ deviti
desetin akcif, mohlo byt, s ohledem na vySe popsané
disledky, povaZovdno za nerozumné a neobjektivni.
Podstatné z pohledu uplatnéni zdkazu diskriminace je,
Ze obchodni zdkonik, z hlediska vymezeni hlavniho
akciondfe a minoritnich akcionaft, nestanovi Zzidné
vyjimky. MozZnost provedeni nuceného vykupu hlavnim
akcionarem nelze povaZovat za bezdtivodné zvyhodnéni,
nebot’ je zaloZena na raciondlnich a objektivnich
divodech (viz vyse). Stejné¢ tak zde nelze zjistit
existenci nerovného postaveni srovnatelnych skupin
minoritnich akciondid z hlediska stejné moZnosti
uplatnit své akcie ve stejném rozsahu, jako to miZe
ucinit za stejnych podminek (zdkonem vymezenych)
srovnatelnd  skupina dalSich  (jinych) minoritnich
akciondft (k tomu srov. ndlez Pl. US 38/01, Sbirka
ndlezti a usneseni Ustavniho soudu, sv. 29, s. 355, &
87/2003 Sb.). Dopady prdvni tpravy nucené¢ho vykupu
jsou pro vSechny minoritni akciondfe stejné. Obdobné
nelze v takové situaci povazovat za zdsah do
vlastnického prdva povinnost ucinit nabidku pfevzeti v
piipad€ dosazeni urcitého stupné podilu na zdkladnim
kapitdlu spole¢nosti. V této souvislosti viak Ustavni
soud zdOraziiuje, Ze k vyvdZenosti pravni Upravy
postaveni minoritnich akciondfti by prispélo, kdyby
zdkonoddrce upravil rovnéz jejich prdvo na to, aby v
takové situace hlavni akciondf mél nejen prdvo, ale i
povinnost na jejich Zadost jejich akcie odkoupit (tzv.
sell-out, popf. nabidkova povinnost).

63. Stejné je tfeba pfistupovat k otdzce
zachovdéni ¢l. 11 odst. 1 Listiny, podle kterého vlastnické

pravo vSech vlastniki ma stejny zdkonny obsah a
ochranu. Ani zde nelze spatfovat rozdily v obsahu prav
vlastniki akcii. Zplsob rozhodovani valné hromady,
zaloZeny na vlastnictvi akcii ur¢ité jmenovité hodnoty,
je pIné v souladu s povahou tohoto typu podnikatelského
sdruzovéni podle ¢l. 11 odst. 1 a odst. 3, ¢l. 20 odst. 1 a
¢l. 26 odst. 1 a odst. 2 Listiny. Stanovi-li obchodni
zakonik rlzny stupenn ochrany menSiny v akciové
spoleCnosti v zdvislosti na vyznamu pfijimaného
rozhodnuti (jednomyslnost, devét desetin, tii Ctvrtiny,
dvé tretiny, prostd vétSina - § 1831 odst. 1, § 186 obch.
zak.) a vaze to ddle na vzajemny pomér vlastnikd akcif
(§ 66a obch. zdk.), nelze proti tomu z Gstavniho hlediska
nic namitat.

64. DodrZeni pravidla ¢l. 11 odst. 1 Listiny o
stejné ochrané vlastnického prdva je mozné posoudit
pouze hodnocenim pozice vlastnikli ve stejnych
situacich. Proto nelze zdkonné prostfedky ochrany z
jingch  oblasti  (napf. vlastnictvi  nemovitosti)
mechanicky pfendset na ochranu akciového vlastnictvi.
Navrhovatel ovSem argumentuje pouze srovndvanim
pravnich pozic hlavntho akciondfe a minoritnich
akcionarl, coZ je vSak jen jeden thel hodnoceni (sub
64). Stejné vyznamné je hodnoceni pozice minoritnich
akcionair v podobnych situacich, avSak takovou
argumentaci navrh postrddd. Proto pii dalSim hodnocent
jednotlivych namitek navrhovatele Ustavni soud ve
smyslu ¢l. 11 odst. 1 Listiny pfihlizel i k postaveni
minoritnich akciondfti v fizeni o zruSeni akciové
spole¢nosti s pfevodem jméni na hlavniho akciondfe (§
220p obch. z4k.).

65. VétSina ndmitek navrhovatele souvisi s
tvrzenou nedostateCnou ochranou prdv men$inovych
akcionaiG v prib&hu priipravy nuceného Vykupu
zejména z hlediska ochrany pfed zneuZitim prdva ze
strany hlavniho akcionafe. Ustavni soud musi predeviim
zdlraznit, Ze tvrzeni navrhovatele jsou obecné povahy a
méla by své misto v fizeni o ustavni stiZnosti
minoritniho akcionéfe, pokud by byla podloZena fakty
konkrétniho pfipadu. V fizeni o abstraktni kontrole
Gistavnosti zdkona oviem Ustavni soud vystupuje v jiné
pozici. Podle § 68 odst. 2 zdkona o Ustavnim soudu
kromé kompetencnich a procedurdlnich otdzek hodnoti
pfedev§im obsah zdkona z hlediska jeho pfl’padného
rozporu s Ustavnim poradkem [€l. 87 odst. 1 pism. a)
Ustavy], nikoli jeho moZnou realizaci spolecmky nebo
aplikaci Ceskou narodni bankou a soudy v praxi. Proto
je treba pfi hodnoceni téchto ndmitek podotknout, Ze
Ustavni soud nepovazuje za vylouené, ze k zdsahu do
ustavné zaruCenych prav spolecnikd, stejné jako
samotné akciové spolecnosti jako prdvnické osoby
soukromého prdava, miZe dojit nebo Ze k tomu dochdzi.
To vSak neni pfedmétem tohoto fizeni. Ke zruSeni
zdkona miiZe dojit jen v piipadé, kdy aplikujici orgdny
jiz jiny vyklad pouZivaji (napf. ndlez sp. zn. Pl. US
48/95, €. 121/1996 Sb.), ¢imZ tuto Ustavni povinnost
poruSuji a dstavné konformni vyklad nepfichdzi do
dvahy. Pouhd moZnost jiného vykladu sama o sobé& jesté
nezaklddd divodnost Ci nedfivodnost navrhu (srov.
usneseni P1. US 6/03, sv. 30, s. 579). Ustavni soud proto
musi respektovat typ fizeni, ve kterém se o dstavnosti
jednd (abstraktni kontrola, konkrétn{ kontrola z podnétu
obecného soudu podle ¢l. 95 odst. 2 Ustavy nebo
akcesorické posouzeni podle § 74 zikona o Ustavnim
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soudu, kdyz jiz k tvrzenému zdsahu doSlo a bylo
pravomocné rozhodnuto).

66. Argumentace navrhovatele se bez ohledu
na celkovy rozsah ndvrhu (58 stran a dal§i obsihlé
ptilohy) dd shrnout do nékolika zdkladnich bodi (sub
63), kde na prvém misté vystupuje ndmitka dpravy a
postupu pfi stanoveni ndhrady za nucené vykupované
akcie. Jak bylo fec¢eno V)’/ée otdzka rejstfikového fizeni
je vyClen€na a feSena v fizeni vedeném pod sp. zn. P
US 43/05. Navrhovatel namitd zejména tu skute¢nost, Ze
cena je urcena na zdklad€ znaleckého posudku, ktery byl
urCen hlavnim akciondfem. Na prvém mist€ se proto
Ustavni soud _zabyval otdzkou zpusobu vymezeni vyse
protiplnéni. Ustavnim kritériem neni &l. 11 odst. 4
Listiny. V daném pfipadé je s ohledem na to, co bylo
vySe uvedeno k povaze akciové spolecnosti, povaze
akcie a povaze prava nuceného vykupu, nutno vychézet
z ¢l. 4 odst. 4 Listiny a pfihliZet k podstate a smyslu
vlastnictvi akcie. Jak uvedl Ustavn{ soud v jiz zminéném
usneseni sp. zn. IV. US 324/97, vlastnictvi akcie je
spojeno s uréitym rizikem. Ustavni imperativy ochrany
vlastnictvi a pffpadné ndhrady za ztraceny majetek se
proto pochopitelné 1iS§i v piipadé ochrany vlastnictvi
nemovitosti slouZici k bydleni, dispor v bance nebo pravé
v pfipad€ vlastnictvi akcie. Vlastnik akcie proto musi
pocitat s tim, Ze se jednd o investici, kterd je svou
podstatou spjata s prdvem na podnikdni (teprve poté s
pravem se sdruZovat), a tudiZ také s podnikatelskym
rizikem. MuzZe prinést né€kolikandsobny zisk, stejné jako
muzZe byt naprosto znehodnocena; to vse v rizném
casovém obdobi. Proto je v obecné pravni tipravé velmi
obtiZzné stanovit vS§echna moznd kritéria pro stanoveni
ceny akcie.

Obchodni zdkonik proto na vice mistech voli
obrat "pfiméfend" cena, ktery podrobuje navrhovatel
kritice, kdyZ zdlraziiuje nejasnost zdkladnich atributil
ndhrady za akcie, nebot pojmy "pfiméfenost" a
"spravedlnost protiplnéni" jsou podle jeho ndzoru
subjektivni. S timto ndzorem se Ustavni soud
neztotoZnil. Obchodni zdkonik pouZivd tento pojem v
souvislosti s cenou akcii na vice mistech (§ 156 odst. 4,
§ 183c odst. 5, § 183g odst. 1, § 186a odst. 4, § 190c
odst. 1). Oba pojmy naopak respektuji moZnosti
zdkonné dpravy. Pravni dprava nuceného vykupu hovoii
o pfiméfenosti ceny (§ 183k odst. 1 a § 183m odst. 1
obch. zdk.) v souvislosti s jejim stanovenim. V § 183j
odst. 2 obch. zdk. je stanovena povinnost pfedloZit v
pozviance na valnou hromadu v ozndmenf o jejim kondni
téZ vyjadfeni predstavenstva, zda povaZuje Vysi
protiplnéni za spravedlivou. Bez ohledu na oprdvnéné
pochybnosti o legislativnim  zplisobu  vyjadfeni
stanoviska predstavenstva (k tomu Stenglova, I.:
Obchodni zdkonik. Komentar. 11. vyd., C. H. Beck,
Praha 2006, s. 672) je nepochybné, Ze obchodni zdkonik
pocitd s tim, Ze cena muZe byt stanovena odchylné od
predstav  orgdnli  spoleCnosti. Priméfenost znaci
pozadavek prfihlédnout ke vS§em podstatnym okolnostem
v souvislosti s nucenym vykupem. To znamend, Ze je z
pohledu zdkona vylouceno, aby byla stanovena
subjektivné. Jen to by mohlo vést k rozhodnuti o
neustavnosti takové pravni dpravy. To, Ze obchodni
zdkonik chépe tento pojem jako ndvod k objektivnimu
hodnocenti, plyne jiZ z toho, Ze pocitd s jejim soudnim
pfezkumem; cena stanovend nikoli na zdkladé
objektivnich  kritérii by se vymykala soudnimu

prezkumu. Konec¢né vylouceni neustavniho
subjektivniho kritéria 1ze dovodit i ze zdkona €. 36/1967
Sb., o znalcich a tlumoc¢nicich, v podobé poZzadavku
nestrannosti znalce, jeho odbornych znalosti a vyloucen{
v piipad€ podjatosti (§ 4, § 6, § 11). MoZno t€Z poukazat
na judikaturu Ustavm'ho soudu v otdzkach podjatosti
znalcd (napf. nélez II. US 35/03), kterd v konkrétnich
pfipadech vymezila piisnd hlediska pro posouzeni
znaleckych posudkd. To, Ze naklady na vyhotoveni
znaleckého posudku jsou hrazeny hlavnim akciondfem,
samo o sobé jesté nemulze vést k obecnému zavéru, Ze
tyto posudky jsou jiZ tim vadné, protoZe stejnou ndmitku
by bylo moZzno vznést v pfipadé, Ze by byly hrazeny
minoritnim akciondfem. Poukazuje-li se v ndvrhu v
tomto fizeni, ale i v jinych zemich (srov. usneseni 2.
sendtu Spolkového soudniho dvora z 25. Cervence 2005,
sp. zn. Il ZR 27/03, rovnéz vyjadieni sub 32), na Spatné
zkuSenosti s nekterymi znalci, nemlze vést k
pausSalnimu z4véru, Ze takto bude v rozporu s pozadavky
zékona o znalcich a tlumocnicich postupovat kazdy
znalec. Ustavni soud si je védom toho, Ze v praxi miize
dochdzet, a také dochdzi, k poruSovani téchto pravidel.
To vsak neni diivodem pro to, aby byla za neustavni
prohldsena pravni dprava, kterd muZze byt vykladdna a
aplikovdna netistavné. Ze stejnych divodi by potom
musel Ustavni soud zruSit napf. institut vazby,
vyvlastnéni, rozpusténi politické strany atd. Pravé proto,
Ze v praxi muZe dojit k poruSeni dstavné konformni
pravni Gpravy, je zajiSténo pravo na soudni ochranu. Zda
je cena pfiméfend, je véci odborného a nestranného
hodnoceni. ProtoZe ndzor vykupujiciho a vykupovaného
se miZe rozchazet, je upraven postup pfezkoumém’
takové ceny nezdvislym a nestrannym orginem Vv
podobe Ceské nérodni banky, co? by ovSem, s ohledem
na jeji povahu, nedostacovalo. Proto je ve smyslu ¢l. 4 a
¢l. 81 Ustavy jes$t¢ garantovdna ochrana v podobé
soudniho rozhodnuti. Kone¢né je tfeba poznamenat, Ze
ani v jinych stidtech neni postupovdno jinak. Napf.
nejnovejsi rakouskd dprava (viz § 1 Bundesgesetz iiber
den Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern, BGBI.

I, ¢ 75/2006) hovoii o "Gewihrung einer
angemessenen  Barabfindung", tedy  poskytnuti

pfiméfeného odstupného v hotovosti, aniZ stanovi cokoli
dalsitho (totéZ doslovné § 327a odst. 1 némeckého
akciového zdkona, avSak s urcitymi kritérii v jinych
ustanovenich). Pokus najit jiny zpisob uréeni této ceny
v SRN, zaloZeny na nevyvratitelné domnénce
pfiméfenosti v pfipadé€, Ze ji akceptuje nejméné 90 %
vykupovanych akciondft, ztroskotal (viz Stumpf, Ch.:
Grundrechtsschutz im Aktienrecht. Neue Juristische
Wochenschrift, ro¢. 2003, ¢. 1, s. 9). Proto Ustavni soud
v tomto bodé neustavnost obchodniho zdkoniku
neshledal.

Je véci praxe, jakd kritéria si zde vyvine. V
tomto sméru je pfiznacné stanovisko byvalé Komise pro
cenné papiry (sub 27). RovnéZ obrat "fair market value",
pouzivany v USA, je kritizovdn s ohledem na vice
moznych vyznami a cest k Jeho zjiSténi (viz Fischel, D.
R.: The Appraisal Remedy in Corporate Law. American
Bar Foundation Research Journal, ro¢. 1983, s. 885-
898). Proto si soudni praxe hledd mnoZstvi rtiznych tzv.
testll (viz sub 61), které se rovnéZz ¢asem méni. V tomto
sméru je v USA v oblasti prdva akciovych spolecnosti
povazovdno za klicové zdkonoddrstvi stdtu Delaware.

Jeho Nejvyssi soud v precedennim rozhodnuti uvadi, Ze
bez ohledu na mnozZstvi riiznych testi bude akceptovat
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kazdou rozumnou metodu, ktera bude vSeobecné uzndna
ve financnim svété [generally accepted techniques used
in the financial community and the courts - Weinberger
v. UOP, Inc. 457 A.2d 701 (Del) 1983, dostupné napt.
na www.nyls.edu/pdfs/WeinbergervUOP pdf, kde se
soud zabyval i ticelem fiize].

67. Akcie, jakoZto vyraz podilu na urcité
majetkové hodnoté, je pfedmétem vlastnického préva.
Ochrana takové formy vlastnictvi je ovSem stéZ{
srovnatelnd s ochranou nemovittho  majetku
(expropriace), na které je zaloZena dogmatika ¢l. 11
odst. 4 Listiny. Na jeji hodnotu maji zdsadni vliv situace
na trhu a poméry v dané akciové spolecnosti (napf. tzv.
vyhladovéni malych akcionaii ve formé nevyplaceni
dividend, ztrita hodnoty v disledku
neobchodovatelnosti, konjunktura v urcéitém casovém
obdobi atd.). To, Ze se nejednd o vyvlastnéni s
predpokladem prokdzani vefejného zdjmu, jak naopak
tvrdi navrhovatel, znamend, Ze pfi stanoveni vySe
protiplnéni se jiz k vefejnému zdjmu nepfihlizi. O tom
jiz bylo rozhodnuto zdkonoddrcem obecné zdvaznym
zpusobem. Je tieba dodat, Ze pii vyvlastnéni ve
vefejném zdjmu jde z povahy véci o urCitou obeét
poZadovanou ve prospéch zdjmu celku, v piipadé
nuceného vykupu, s ohledem na pravé fecené, Ustavni
soud takovy divod neshleddva. Jde o ekonomickou
uvahu vykupujictho hlavnitho akciondfe, zda se mu
takovd transakce vyplati. S ohledem na pouze
ekonomicky rozmér této problematiky, redukovany na
investi¢ni aspekt, to v§ak znamend také to, Ze napf. na
rozdil od vyvlastnéni rodinného domku nebude pfihliZet
k citovym aspektlim, socidlnim vazbam a dasledkim, i
kdyz takové aspekty nejsou nepfimo vylouCeny
(penzijni fond jako minoritni akciondf, ochrdnci
zivotntho prostfedi v akciové spolecnosti, kterd je
hrozbou pro Zivotni prostfedi). Vztah k podilu na
zékladnim jméni se tomuto hodnoceni vymyka. Jde o
nejistou investici, kterd méla pfinést zisk, avSak
vzhledem k povaze akciové spoleCnosti se jednd o
investici, kterd zisk nemusi zarucit.

68. Co to je pfiméfend cena, lze stanovit
odbornym a na strandch nezdvislym postupem pod
kontrolou Ceské ndrodni banky s moZnosti soudniho
pfezkumu. S ohledem na okolnosti vykupu, spojeného
se zdsahem do vlastnického prdva, se pfiméfenost ceny
kotovanych akcii nikdy nemiZe pohybovat pod hranic{
trzni ceny. Z tohoto hlediska je tfeba obrat "jinou vysi
protiplnéni" v § 183k odst. 1 obch. zdk. chépat jediné
jako hranici, pod kterou v rdmci soudniho pfezkumu jit
nelze. Jinak feCeno, soud nemulze vySi protiplnéni
napadeného minoritnim akciondfem sniZit. TotéZ plati
pro postup Ceské ndrodni banky podle § 183i odst. 5
obch. zak. Z hlediska €l. 11 odst. 1 Listiny by byl jiny
vyklad  znevyhodnénim  minoritntho  akciondfe
(reformatio in peius). Proto je tfeba § 183j odst. 4 obch.
z4k., podle kterého se ndvrh na usneseni valné hromady
nesmi odchylovat v uréeni vySe protiplnéni podle
podkladl podle § 183j odst. 6 obch. zdk., vykladat timto
ustavné konformnim zptisobem. V opa¢ném piipadé by
ho bylo tfeba zrusit jako nedstavni. Znalecky posudek z
hlediska pfiméfenosti zdsahu neslouZi ochrané hlavniho
akcionafe a hlavni akciondr se proti nému nemiZze
obrétit k soudu; to je umoZnéno pouze minoritnim
akcionaiim. Nabidne-li hlavni akcionaf vice, je to véci
jeho  podnikatelského rozhodnuti. Jak jiz bylo

zdiraznéno vysSe (sub 59), rozhodnuti hlavniho
akcionare neni tfeba zdivodiovat, nebot’ je zaloZeno na
predpokladu, Ze pfes zvySené ndklady se mu investice
do vykupu zbyvajicich akcii vyplati. A to nikoli proto,
Ze by je ziskal za vyhodnéjsi cenu, nybrZ i proto, Ze
vzhledem k okolnostem mutiZe platit i cenu vyssi, o které
bude mit pfedstavenstvo, z hlediska celkové situace
spole¢nosti, pochybnosti (§ 183j odst. 2 obch. zdk.).
Zakon jednotlivd kritéria pro hodnoceni pfiméfenosti
stanovit nemiZe v Zadném pifpadé vyCerpdvajicim
zpusobem. Je to véci odborného posouzeni podle
finanénich a ekonomickych ndstroji aprobovanych
Ceskou nérodni bankou (viz stanovisko byvalé Komise
pro cenné papiry ¢. STAN/13/2005 ze dne 9.11.2005 k
otdzce kritérii pfiméfenosti a dokladiim prokazujicim
piiméfenost. Poznamenévd se, Ze toto Stanovisko nebylo
pfedmétem fizeni pfed Ustavnim soudem, stejné jako
praxe Ceské ndrodni banky na jeho zédkladg.).

69. Pro urceni pfiméfené ceny zdkon stanovi
postup, ktery je rovnéZ predmétem ndmitek
navrhovatele. Podle § 183m odst. 1 obch. zdk. maji
opravnéné osoby pravo na protiplnéni v penézich, jehoz
vyS§i ur¢i hlavni akciondf; hlavni akciondf doloZi
pfiméfenost protiplnéni znaleckym posudkem, ktery
nesmi byt starSi neZ 3 mésice ke dni doruceni Zadosti
podle § 183i odst. 1 obch. zék., a jehoZ vysi pfezkoumd
Ceskd ndrodni banka. Znalce vybird a rovnéZ ndklady
jeho ¢innosti hradf hlavn{ akcionéf (§ 183j odst. 6 obch.
zdk.). V této souvislosti tfeba zdiraznit, Ze nestranné
odborné stanoveni pfiméfené ceny je tfeba povazovat za
souc¢dst ochrany vlastnického prdva minoritniho
akciondfe (sub 67). Proto musi byt jeho postaveni
srovnatelné s jinymi vlastniky v obdobné situaci, jak to
plyne z ¢1. 11 odst. 1 Listiny (prdvo na stejnou ochranu).

70. V takovém pifpadé je tikolem Ustavniho
soudu zhodnotit, zda je timto zplsobem poskytovdna
vibec ochrana (sub 68 a 69) a zda je droven této
ochrany srovnatelnd s ochranou jinych vlastnikd v
podobném postaveni. Jako takové méfitko mohl Ustavni
soud pouZit postup pii zruSeni akciové spolecnosti s
pfevodem jméni na hlavniho akciondfe, nebot
predpoklady pfevodu jsou stejné jako v piipadé
nuceného vykupu. V tomto pfipadé vSak § 220p odst. 2
obch. zdk. stanovi, Ze hlavni akciondf je povinen
poskytnout ostatnim akcionaiiim piiméfené vyporadani
v penézich, jehoz vySe musi byt doloZena posudkem
znalce. Pfitom odkazuje na obdobné pouZziti ustanoveni
§ 59 odst. 3 a odst. 4 obch. zdk. Podle tohoto ustanoveni
se vySe pfiméfeného vypofddani stanovi podle posudku
zpracovaného znalcem '"nezdvislym na spolecnosti,
jmenovanym za tim tcelem soudem". Ustavni soud
proto musel posoudit, zda tento rozdil ve zplsobu
stanoveni znalce neni v piipadé nuceného vykupu
natolik diskrimina¢nim, Ze dochdzi k poruseni prdva na
stejnou ochranu podle €l. 11 odst. 1 Listiny.

71. Ustavni soud dospél k zdvéru, Ze takto
stanovend povinnost hlavniho akcionare sice mize ztiZit
postaveni minoritnich akcionail, av§ak ne tak zdvaznym
zpusobem, aby bylo moZzno hovofit o netstavnosti této
Upravy. Jiz vySe bylo poukdzdno na postaveni znalce pfi
zpracovani odborného posudku a jeho nutnou
nestrannost. To by samo o sob€ bylo ovSem naprosto
nedostateCné, kdyby to nebylo doplnéno obligatornim
dohledem Ceské ndrodni banky podle § 183i odst. 5 ve
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spojeni s pfiméfenym pouZitim § 183e obch. zdk. Tento
postup se vztahuje na akciové spolecnosti s kotovanymi
i nekotovanymi tcastnickymi cennymi papiry, jinak by
doslo rovnéZ k poruSeni pravidla stejné ochrany podle
¢l. 11 odst. 1 Listiny. I kdyZ v pfipadé Ceské ndrodni
banky je jiZ, s ohledem na jeji postaveni, pfedpoklddin
zadouci odstup od spolecnikil, nejde presto o organ,
ktery spliiuje pozadavky &l. 4 Ustavy a &l. 36 Listiny.
ProtoZe se_ jednd o ochranu zdkladniho prdva, neni
zaClenéni Ceské ndrodni banky do procesu nuceného
vykupu z hlediska dstavniho dostacujici. ProtoZe vSak §
183k obch. zdk. upravuje postup z hlediska soudni
ochrany minoritnich akcionait, dospél Ustavni soud k
ndzoru, Ze samotnd skute¢nost vybéru znalce hlavnim
akciondfem je sice sama o sob& problémem, ten je vSak
kompenzovdn dal§imi opatfenimi ze strany stdtu.
Nicméné neni pochyb o tom, Ze je zde tfeba uvazovat o
jiném postupu jiz z toho divodu, Ze tkolem pravni
Upravy by mélo byt v maximdlni mife eleminovat
moznost vzniku soudnich sporil, a tato uprava k nim
zacasto povede. Nutno vSak zdiraznit, Ze i v Némecku,
na jehoZ dpravu se navrhovatel odvoldvd, je v praxi
situace takovd, Ze znalce ustanovuje zemsky soud podle
sidla spolecnosti zpravidla na ndvrh hlavntho akcionéfe,
a judikatura tento postup nezpochybnila (srov. zdsadni
rozsudek Spolkového soudniho dvora z 18. z4ti 2006 sp.
zn. I ZR 225/04, zejména body 14 aZz 17), ackoli se
jednd o velmi Castou Zalobni namitku.

72. Navrhovatel téZ pravni dpravé nuceného
vykupu vytykd, Ze tuCastnikem fizeni o piedchozim
souhlasu Ceské ndrodn{ banky podle § 183i odst. 5 obch.
zdk. je pouze hlavni akciondf. S ohledem na odstup
Ceské narodni banky od spole¢nikti a povahu fizeni, kde
neni mozné zajistit rozumné ucCast Ccasto tisicl
minoritnich akciondfil, z nichZ je ¢ast tzv. anonymnich
(viz Kotdsek, J.: Vyt€snéni anonymniho akciondfe.
Casopis pro pravni védu a praxi, ro€. 2006, ¢. 3, s. 258-
259), to lze st€Zi povaZovat samo o sob€ za neustavni,
kdyZ Ceskd ndrodni banka o nuceném vykupu ve
sprdvnim fizeni pfimo nerozhoduje (teprve v takovém
piipad€ by se jednalo o obdobu vyvlastiiovaciho fizent).
To je v plisobnosti valné hromady. Ceska narodn{ banka
v postaveni spravniho orgdnu v fizeni podle § 1831 odst.
5 obch. zdk. miZe vyvolat odpovédnost stitu za Skodu
podle zdkona ¢. 82/1998 Sb. Stejné tak ndmitka
navrhovatele, napadajici fikci kladného stanoviska
Ceské ndrodni banky, neobstoji z hlediska tstavniho
pofddku. Jde o ne neobvyklé opatfeni proti necinnosti
sprdvnitho orgdnu. Touto tpravou neni vyloucena
moznost minoritnich akciondft obratit se na soud, nebot’
vySe protiplnéni je vidy pfedmétem soudniho
pfezkumu, bez ohledu na to, zda stit dostdl svym
povinnostem z hlediska svého dohledu nad piipravou
nuceného vykupu prostfednictvim Ceské ndrodni banky
¢i nikoli. Kromé toho toto ustanoveni (§ 183e odst. 9
obch. zdk.) ani nebylo navrhovatelem napadeno v petitu
jeho navrhu.

73. Déle bylo tfeba posoudit zbyvajici ndmitky,
tykajici se stanoveni vySe pfiméfené ndhrady. Na prvém
mist¢ zde navrhovatel namitd nedostate¢né zdruky
zaplaceni protiplnéni za vykupované akcie (sub 20), kdy
ani doplnéni dpravy o ustanoveni § 183i odst. 6 obch.
zdk., podle jeho ndzoru, neodstrafiuje zcela oprdvnény
pozadavek, aby vyplata ¢dstky protiplnéni, stanovend
hlavnim akciondfem, byla dostatecné zaji§téna. S touto

namitkou se Ustavni soud neztotoznil. Obligatorni
deponovani prostiedkl k thradé smluvnich zavazku sice
neni nikde dstavné vyZadovano a nenf ani zcela béZné v
zdkonné Upravé, v tomto piipadé je vSak tfeba vychdzet
z toho, Ze se nejednd o pravni vztah vznikly na zdkladé
smluvniho ujedndni, nybrz vlastnictvi k akciim pfechdzi
ze zékona. I tato povinnost proto nuti hlavniho
akciondfe, aby zvdzil, zda k nucenému vykupu sdhne,
nebot’ je pochopitelné spjata se zvySenymi ndklady za
sluzby banky nebo obchodnika s cennymi papiry. Proto
je tfeba z hlediska dstavniho povaZovat tuto Upravu za
dostate¢nou, nehled¢ na odpovédnost za jeji nesplnéni
véetné mozné odpovédnosti trestni. Tieba téZ
poznamenat, Ze deponovani prostiedkd podle § 183i
odst. 6 obch. zdk. nésleduje aZ po konfirmaci svolani
valné hromady Ceskou ndrodni bankou podle § 183i
odst. 5 obch. zdk. Prostfedky jsou proto zajiStény jiZ po
piipadném zvySeni protiplnéni postupem podle § 183e
odst. 8 obch. zdk. Zdkonodarce ma pfitom moZnost tuto
dpravu zménit, pokud by se vibec vyskytl takovy
ptipad, ktery se hypoteticky snazi konstruovat
navrhovatel.

74. Konecné je tfeba zminit ndmitku chybé&jici
sankce, kdy podle ndzoru navrhovatele pravni Uprava
nemotivuje hlavniho akciondfe k poctivému chovéni,
nebot’ za jednan{ v rozporu s dobrymi mravy neni nijak
postihovan (sub 12). Jedinym jeho rizikem je, Ze bude
moznd muset doplatit nékolika akcionarim, ktefi maji
dostatek prostfedkd na vedeni sporu o prezkouman{
protiplnéni pfed formalisticky uvaZujicimi soudci. Nen{
respektovdn  poZadavek legality, ani poZadavek
proporcionality pfi pfechodu akcif, pfi fizeni o
prezkoumadni legdlnosti opatfeni vedoucich k pfechodu,
ani pfi stanoveni a pfezkoumdni vySe protiplnéni. Ani s
touto namitkou se nebylo moZno ztotoznit, nebot
Ustavni soud nevidi divod, pro ktery by bylo tfeba
stanovit dal§i specidlni prostfedky odpovédnosti za
poruSeni povinnosti hlavniho akciondfe. Z hlediska
ustavniho poradku je podstatné, Ze zde viibec prostiedky
poskytnuty jsou.

VyuZije-li hlavni akciondf moZnosti nuceného
vykupu akcif, kterou mu zdkon poskytuje z vyse
uvedenych divodi, chovd se dovolené a svého prava
nezneuzivd. Pravidla zdkazu zneuZiti postaveni
spole¢nika podle § 56a obch. zdk., s moZnosti postupu
podle § 131 obch. zdk. (neplatnost usneseni valné
hromady), se pochopitelné vztahuji rovnéZ na nuceny
vykup akcii. ZneuZitim ovSem nemulZe byt sidm
zdkonem umoZnény vykup akcii pfi dosaZeni
stanoveného podilu na vlastnictvi dcastnickych cennych
papiri ve spolecnosti. Nelze tvrdit, Ze v rdmci
podnikatelského prostfedi v Ceské republice k takovym
situacim nedochdzi a Ze ve srovndni s vyspélymi
ekonomikami je zejména vyuZivani prostfedkl soudni
ochrany zcela dostatecné. Teprve jejich vyuzivani
pfestavuje v  téchto stitech skute¢ny obraz
spole¢nostniho prava, které nelze bez judikatury vibec
pochopit [Conard, A. F.: The Law of Corporations.
Michigan Law Review, ro¢. 1973, ¢. 4, s. 648,
konstatuje, Ze bez judikatury bylo spolec¢nostni prdvo
ubohym cdrem (sad rag)]. RovnéZ nelze popfiit, Ze
zakonoddrce muze hledat dal§i prostiedky (srov. z
nejnovéjsich vyzkumu napft. prehledy odpovédnosti az
po zruseni spolecnosti ve studii Miller, S. K., Greenberg,
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P. S., Greenberg, R. H.: An Empirical Glimpse into
Limited Liability Companies: Assessing the Need to
Protect Minority Investors. American Business Law
Journal, ro¢. 43/2006, €. 4, s. 609n., prehledy feSeni s.
639-646), nicméné pouze Ucinné vyuZivani soudni
ochrany mutiZe mit preventivni t¢inek z hlediska pokusl
zneuZivat postaveni v akciové spolecnosti. To vSak neni
pfili§ Castym jevem nejen u nds, nybrz i v jinych stdtech,
kde rovnéz kontrola zneuzit{ ziistdva spiSe moznosti. To
souvisi i s tim, Ze jiZ sdm zdkon pfipousti nuceny vykup
a neni tfeba takovou transakci vécné odivodnovat (k
tomu pro SRN napt. Kort, M.: Squeeze-out-Beschliisse:
Kein Erfordernis sachlicher Rechtfertigung und blo8
eingeschrinkte Rechtsmissbrachuskontrolle. Zeitschrift
fiir Wirtschaftsrecht, ro¢. 2006, ¢. 33, zejm. s. 1520n. a
pro Rakousko Althuber, F., Kriiger, A.: Squeeze-out in
Osterreich. Aktiengesellschaft: Zeitschrift fiir das
Gesamte Aktienwesen, ro¢. 2007, €. 6, s. 197n.). K
ndmitce zneuZiti proto Ustavni soud musi uvést, Ze v
takové situaci v podstat¢ na pohnutkdch hlavniho
akciondfe nesejde, protoZe zneuZitim by muselo byt jiz
usilf ziskat onéch poZadovanych 90 %. Ani v USA, bez
ohledu na moZnost Zaloby pro ndhradu Skody, se
neuvadi pfili§ velkd dspéSnost takovych fizeni s ohledem
na vydaje na expertizy, znalce a zejména pravni
zastoupeni (Seligman, J.: Reappraising the Appraisal
Remedy. George Washington Law Review, roc.
52/1984,s. 860-864).

75. Navrhovatel poukdzal v této souvislosti téz
na skutec¢nost, Ze neni upraven dalSi aspekt stanoveni
vySe protiplnéni a moZného zneuZiti nucené¢ho vykupu,
tj. chybéjici stanoveni urokd z prodleni s plnénim
vyplaty protiplnéni podle § 183m obch. zdk. Nelze
dovozovat, Ze takovd povinnost musi byt pro kazdy
ptipad vyslovné zakotvena jiZz vzhledem k tomu, Ze se
stile jednd o soukromoprdvni vztah. To naopak bylo
tieba v pfipadée, Ze by chtél zdkon vyloucit pouZiti pravni
upravy obchodné zavazkovych vztahG pro vztahy
vznikajici mezi spole¢niky [napf. § 369 obch. zék., popf.
§ 340 odst. 2 obch. z4k., ve spojeni s § 261 odst. 3 pism.
a) obch. zdk.]. Proto v piipadé prodleni s plnénim
pfistupuji droky z prodleni (jako cena penéz, na kterou
je ndrok ze zdkona) podle § 1 nafizeni vlady ¢. 142/1994
Sb., kterym se stanovi vySe uroki z prodleni a poplatku
z prodleni podle obcanského zdkoniku, ve znéni nafizeni
¢. 163/2005 Sb. To lze soucasné chapat jako sankci viici
hlavnimu akcionéfi, kdyZ troky z prodleni jsou pfitom v
soukromém prdvu povazovdny za druh pauSalizované
ndhrady Skody (srov. Knappovd, M., Svestka, J. a kol.:
Obcanské pravo hmotné. 3. dil. 3. vyd. Praha 2002, s.
74,125,131).

76. Co se tyCe namitek nedostatkd soudni
ochrany, je tfeba vidét, Ze rozdily mezi jednotlivymi
staty, s ohledem na tdpravu dalSich aspekti nuceného
vykupu, vedou k rozdilnému zakotveni prava na soudni
ochranu. Samotny pfezkum rozhodnuti provést nuceny
vykup je limitovan vySe uvedenymi poznatky praxe (sub
79 a 80) z hlediska ochrany pfed moZnym zneuZitim.
Stanoveni 90 % prahu jiZ pochybnosti v tomto sméru
vylucuje, a proto je omezeni soudniho pfezkumu na
dalsi otazky pfijatelnym. To dokazuje zkuSenost statd,
kde je mozné tyto véci soudné zpochybnit. Pro Velkou
Britdnii je konstatovdn kdysi zna¢ny pocet soudnich
Zalob, které byly naprosto nedspés$né (jiz klasicka préce
Davies, P. L.: Gower and Davies' Principles of Modern

Company Law. 7. vyd. London 2003, s. 746, je schopna
uvést pouhé tfi pfiklady, kdy 90 % akciondf pravo spiSe
zneuzil nez vyuzil). Proto pocet navrhii postupné klesal
bez ohledu na to, Ze ¢l. 430 Companies Act 1985
podporoval podavani takovych ndvrhil, nebot’ se mélo
jednat o fizeni bez povinnosti minoritnich akcionart
platit poplatky, nejde-li o ndvrh zbyteny, nepfipustny
nebo kverulantsky (vexatious). TutéZ dpravu v podstaté
pfevzal i novy britsky Companies Act 2006 v ¢l. 983.
Obdobné v USA kli¢ovy rozsudek Weinberger v. UOP,
INC (viz sub 66) konstatuje, Ze nejde-li v pfipadé tzv.
testu udplné férovosti (entire fairness test zahrnuje
pfezkum férového zachdzeni a férové ceny) o zjiSténi
podvodného jednani, zlstdva v podstateé k rozhodnuti
soudem jen otdzka posouzeni ceny. Kontinentdlni
systém prdva pak vétSinu pozadavkul, které dovozuje
judikatura v USA, stanovi v podob& obecnych
pozadavkl pfimo v zdkoné. Z tohoto hlediska je tieba
hodnotit ndmitky navrhovatele ve vztahu k soudni
ochrané minoritnich akcionarl, jde-li o neexistenci
moznosti pfedbéZné pfezkoumat zdkonnost postupu pii
realizaci prdva vykupu. Poznamendvd se, Ze otdzka
Ustavnosti zapisu do obchodniho rejstitku (§ 200da odst.
3 0.s.T.) byla vy¢lenéna do odd€leného fizeni vedeného
pod sp. zn. P1. US 43/05.

77. K vaddm piezkumného fizeni podle § 183k
obch. zdk. navrhovatel fadi zejména nejasné vymezeni
okruhu ucastniku, druhu fizeni, Zalobniho ndvrhu a
zdniku prdva dovoldvat se nepfiméfenosti plnéni (viz
podrobné sub 19). Ve vztahu k prvnim tfem ndmitkdm
Ustavni soud konstatuje, Ze se jednd o vyklad
obycejného prdava. Je véci soudni praxe, aby piipadné
domnélé ¢i skute¢né nejasnosti vyfeSila. Poukazuje-li
navrhovatel na rozdilné postoje obou vrchnich soudil z
hlediska povahy fizeni, a tim postaveni jeho ucastnikd,
je véci Nejvyssitho soudu, aby v rdmci plnéni svych
tikolli pfi sjednocovani judikatury takové otazky vyfesil.
Ustavni soud tento tkol plnit nemiZe. To by mohl
vyjimecné Cinit v piipadé, e by Nejvyssi soud tuto roli
prestal plnit (srov. postup Ustavniho soudu v dobg
neexistence Nejvys§itho sprdvniho soudu ve vztahu k
judikatufe krajskych soudd ve vécech spravniho
soudnictvi). Ustavni soud se miZe takovou otdzkou
zabyvat tehdy, tvrdi-li navrhovatel, Ze jedna z
vykladovych moZnosti je netistavni. Namitd-li vSak
pouze to, Ze jsou zde dvé rizné moznosti vykladu, aniz
jednu povaZuje za netstavni, neotevira se pro Ustavni
soud moZnost zdsahu. Povinnosti obecného soudu je,
aby poskytl ochranu zakladnim pravim podle ¢l. 4
Ustavy tim, Ze zvoli vyklad tstavné konformni, popi. se
v piipadé pochybnosti obriti na Ustavni soud. Totéz
plati o ndmitkdch navrhovatele, Ze si ustanoveni o
nuceném pravu vykupu odporujf s jinymi ustanovenimi
obchodniho zdkoniku.

78. Navrhovatel ddle namitd nerespektovani
principu rovnosti zbrani, ochrany slabSitho a pfistupu k
soudu. Uvadi, Ze i kdyby byla Zaloba minoritniho
akcionare po pravu, k restituci ptivodniho stavu nemus{
dojit, kdyz je zde urcity fait accompli, vytvofeny
zdpisem do obchodniho rejstiiku. Soud, ktery bude ve
véci rozhodovat, bude vychdzet z vytvofeného stavu a
vzhledem k principu pravni jistoty a ochrany prév tietich
osob bude mit sklon ndvrh na pfezkoumdni usneseni
valné hromady odmitnout. Proto by mélo dojit k
prezkumu jesté pfed pfechodem vlastnického prava jako
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v fadé jinych stati. V Ceské republice je tento pfezkum
vyloucen podle § 131 odst. 3 obch. zdk., protoZe za
pomoci § 131 obch. zdk. se vzdy hledd divod pro

s N2

zastaveni fizeni ¢i zamitnuti Zaloby.

V této souvislosti ov§em navrhovatel jednak
konkrétné neuvddi, v ¢em je vlastné dprava v § 131 odst.
3 obch. zak. nedstavni, a kone¢né ani nenavrhuje jeji
zruSeni. Samotné ustanoveni § 131 odst. 1 a odst. 2
obch. zdk. pfitom nevyluCuje zruSeni usneseni valné
hromady o prechodu ucastnickych cennych papirti na
hlavntho akciondfe. Stejné tak navrhovatel pomdji
postup minoritniho akcionéfe podle § 131 odst. 4 obch.
zdk., ktery lze uplatnit i bez ohledu na pouziti § 131
odst. 3 obch. zdk. V Zidném piipadé vSak timto
postupem nemuZe byt zpochybnén institut samotného
vykupu akcii, ktery je zaloZen pfimo zdkonem, stejné
jako neudcast minoritniho akciondfe v rejstfikovém
fizeni. Ustavni soud ma za to, Zze takto konstruovana
pravni tprava, tj. nemoZnost Uucasti akciondfe v
rejstifkovém fizeni, s poukazem na uvedené ostatn{
moznosti  uplatdovdani jeho prdv v  odliSnych
samostatnych fizenich, méd z pohledu proporcionality v
konkurenci  stojicich  vlastnickjch a od nich
odvozovanych dal§ich prdv hlavntho akciondfe a
minoritnich akcionaid, jakoz i jejich z povahy véci
plynoucich odlisnych zdjmu, své tstavné akceptovatelné
odivodnéni, jak bylo jiz vicekrdt konstatovdno (poprvé
v usneseni sp. zn. IV. US 324/97, Sbirka nilezi a
usneseni Ustavniho soudu, sv. ¢. 10, s. 365, ddle sp. zn.
IV. US 720/01). Nemoznost zpochybnit platnost
usneseni valné hromady nepfiméfenosti vySe plnéni (§
183k odst. 4 a odst. 5 obch. zdk.) lze povaZovat za
opatfeni, které neodporuje konstrukci prdva nuceného
vykupu a je raciondlni, nebot’ brani tomu, aby se timto
zpusobem ve skutecnosti zavedl soudni prezkum
samotného institutu vykupu, kdyZ by kazdy netdspéch
hlavntho akciondfe v fizeni (napf. 1000 K& misto 990
K¢ za akcii) znamenal prohldSeni valné hromady za
neplatnou s disledky pro zachovani prav tretich osob a
pravni jistoty (srov. § 131 odst. 3 obch. zdk.).

79. Podle navrhovatele neni v rdmci
pfezkoumdvani vySe protiplnéni respektovdn princip
ochrany slabsi strany, nebot’ pfi tomto pfezkoumavani se
minoritni akciondf podle § 183k obch. zdk. dostane ke
slovu teprve, kdyZ md proti sob& pfekédzky jako jsou
znalecky posudek, stanovisko Ceské ndrodni banky a
zdpis do obchodniho rejstifku, aniZz se pfitom mohl
podilet na fizeni ¢i byt Gcastnikem fizeni. Tyto ndmitky
samy o sobé nelze povaZovat za poruSeni rovnosti
ucastnikG fizeni podle ¢l. 37 odst. 3 Listiny a
navrhovatel ani na takové poruSeni neukazuje. Uvedené
"prekdzky" jsou pouze pfedpoklady provedeni nuceného
vykupu. Stejn€ tak mohou slouZit k ochrané zdjmi
minoritnich  akcionafi.  Ustavni  soud  pouze
poznamendvd, ve smyslu vySe uvedeného rozboru
povahy nuceného vykupu akcii, Ze rovnost ucastnikd
fizeni pfed soudem spocivd v rovnosti jejich procesnich
prav, ne v postaveni v akciové spolecnosti. To se
odvozuje od podilu na poctu akcii shodné jmenovité
hodnoty a na tom nemohou zédruky procesni rovnosti v
soudnim fizenf nic zménit. To plati i na dal$f ndmitku
naruSeni - jak to nazyva navrhovatel - principu rovnosti
zbrani v podobé zna¢ného informacniho deficitu
minoritnich akcionafti, pokud jde o stav majetku
spoleCnosti a pravdépodobné budouci hospodaiské

vysledky, kde se vétSina posudkli opird o podklady
pfedstavenstva spolecnosti. To je tvrzeni, které v rdmci
abstraktni kontroly ustavnosti zdkona nemuiZe obstat.
Jednd se o konkrétni podminky vedeni soudniho fizen,
kde by bylo nutno teprve v rdmci posouzeni konkrétniho
pfipadu (napf. v rdmci fizeni o tstavni stiZnosti)
prokézat, Ze k poruSeni procesnich zdsad doslo.

80. Jako dalsi vadu soudni ochrany navrhovatel
vidi zdsadu, Ze soud je v pfezkumném fizeni ovlddan
toliko ndvrhem Zalobce, ktery md madlo informaci,
umoziujicich mu v kratké 1hité vycisleni spravné vyse
protiplnéni. Tvrdi, Ze k tomu napf. v SRN nucen neni.
Navic je zde hrozba placeni ndkladd fizeni tim, kdo ve
sporu podlehne. Soudni poplatek bude pfitom tim vys3i,
¢im vySsi bude spornd ¢astka protiplnéni. Ustavni soud
konstatuje, Ze zahrani¢ni pravni dpravy mohou byt ve
vztahu k minoritnim akcionafim pratel§téjsi, coz vsak
automaticky neznaci, Ze domdéci prdvni dprava je v
rozporu s Ustavnim pofddkem. Samotnd argumentace
zahrani¢ni pravni dpravou v tomto sméru nemiiZe stacit,
navic by vyZadovala daleko podrobnéjsi rozbor, nez
pouhy poukaz bez dalsi argumentace (bliZe viz zejména
komentar k § 4 a § 15 in: Miinchener Kommentar zum
Aktiengesetz. 2. vyd., sv. 9/1, § 327 a - § 327f. AktG.
WpUG SpruchG. Mnichov 2004). Lze ji nepochybné
vyuZzit pfi dal§ich dpravich pfezkoumdvaného institutu.
Z hlediska zaruk soudnf ochrany podle ¢l. 4 Ustavy a ¢l.
36 odst. 1 Listiny je v§ak v tomto sméru podstatné, Ze
soudni ochrana zajiSténa je, nikoli zda je poskytovédna
preventivné ¢i nikoli. Stit zde md urcity prostor pro
zvédzeni, zda v jeho podminkdch bude moZnost Zaloby
pfedsunuta vlastnimu rozhodnuti valné hromady. Stejné
tak je opravnén rozhodnout o podminkdch, za kterych
bude ochrana poskytovdna; musi je vSak nastavit tak,
aby ve skute¢nosti jeji vyuZiti znemoznil. Tfeba vidét, Ze
pfesunuti soudni kontroly az do kone¢né faze znamen4 i
znacné nebezpeci pro hlavniho akcionare, ktery mize v
disledku pro n€j nepriznivého rozhodnuti utrpét daleko
veét§i ztrdty neZz v piipadé rozhodovéani v prvotni fazi
vykupu. Soudni poplatky, které v této souvislosti
navrhovatel zmifiuje, rovné€Z nemohou byt povaZovany
za prekdzku, i kdyZ jsou stity, kde se za urcitych
podminek od minoritniho akciondfe nepoZaduji (¢l. 983
Companies Act 2006, pfedtim ¢l. 430 Companies Act
1985 a po jeho vzoru § 15 odst. 2 Gesetz iiber das
gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren. BGBI, roc.
2003, sv. 1., ¢astka 25, s. 838). Je véci zakonodarce, zda
zvéZzi takovou moznost s pfihlédnutim k tomu, Ze soudni
poplatky plni urCitou regulani funkci ve vztahu k
ndriistu soudnich sporli a s piihlédnutim ke struktufe
minoritnich akcionari v Ceské republice. Kromé toho
tvrzeni, Ze je touto tGpravou hlavni akciondf podnécovan
k tomu, aby hodnotu protiplnéni stanovil co nejniZe, ani
v obecné roviné neobstoji. Cim niZe by takovd cena byla
stanovena (s ohledem na znalecky posudek a stanovisko
Ceské ndrodni banky to nelze takto pfedpokladat), tim
vétsimu nebezpe¢i netspéchu v soudnim fizeni se
vystavuje, véetné hrazeni soudnich nakladd a nahrady
Skody.

81. Rovnéz tak se nelze ztotoZnit s ndmitkou
nedostate¢né ochrany prav mensinovych akcionart, ktef{
se na soud neobratili. Statu nelze klast k tizi, zZe
neposkytl ochranu n€komu, kdo se na n€j s Zadosti o
ochranu neobrdtil. Ustavni soud je pfesvédcen, Ze
emancipovany jedinec, Zijici ve svobodné demokratické
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spolenosti, by mé& byt wuchrdnén piiliSnych
protektorskych zdsahil ze strany stitu a vyrazem jeho
zralosti je pravé ona schopnost stfeZit si svd prava v
duchu zdsady vigilantibus iura scripta sunt, samoziejmé
za predpokladu, Ze mu stdt poskytne naleZité prostiedky
pro jejich ochranu. Proto tento pfistup nebyl v principu
shleddn protidstavnim. Nuceny vykup je pravem
hlavnitho akciondfe, ktery svou podnikatelsky zdmér
nemusi zdlivodniovat. Je véci jeho posouzeni, zda vykup
provede (sub 57). Musi vSak pocitat s tim, Ze bude
vykupovat akcie v§ech minoritnich akcionafti v hodnotg,
kterd bude stanovena objektivnim, odbornym a
nestrannym postupem, nikoli jen akcie téch, ktefi se
budou proti navrzené vysi protiplnéni soudné brénit.
Stejné tak je tieba predpoklddat, Ze soud mize
rozhodnout o vy$i protiplnéni pro kazdého jednotlivého

Zalujictho minoritniho akcionéfe shodné.
Nepfedpoklddala-li by to naSe prdvni tprava, byla by
zpochybnéna  konstrukce  ekonomického  zdkladu

nuceného vykupu jako formy uplatnéni zdkladniho
prava vlastnika a podnikatele. Takto je tfeba rovnéz
vykladat § 183k odst. 3 obch. =zdk., jehoZ
nesrozumitelnost rovnéZz navrhovatel namitd, nebot’
jinak by nebyla poskytnuta ochrana vlastnickym pravim
takovych akciondid. Stejné tak nelze povaZovat
chybéjici mechanismus zvefejnéni rozhodnuti soudu
podle § 183k odst. 3 obch. zdk. za zdsah do jeho
vlastnického prdava podle ¢l. 11 odst. 3 Listiny nebo
prava na soudni ochranu podle ¢l. 38 odst. 2 Listiny. Je
véci minoritntho vlastnika, aby si stfeZil svd prava, kdyz
o moznosti zdsahu do nich je informovadn rovnéz v
Obchodnim véstniku podle nafizeni vlady ¢. 503/2000
Sb., o Obchodnim véstniku, ve znéni pozd&jsich
predpisd.

82. Navrhovatel uvadi celou fadu dalSich
ndmitek, které napf. spocivaji v nejasnostech kolem
lIhity svolani valné hromady, v nedostatecné dobé
ptipravy na jedndni valné hromady, chybéjicim odkazu
na § 181 obch. zak. (viz sub 16) atd. Podle navrhovatele
existuji i nazory vyznamnych odborniki, které jsou
zcela opacné. Podle jeho ndzoru pravni tprava je v
tomto ohledu nejasnd, neurc¢itd a matouci a nespliuje
poZadavky stanovené na prdvni stit v ustanoveni Cl. 1
Ustavy. I zde plati to, co bylo vyse feCeno ohledn€ role
Ustavnitho soudu pfi vykladu obycejného préva.
Navrhovatel téZ nezdlivodnil, jakym zplisobem mohou
nejasnosti, které uvadi, pfedstavovat poruseni ¢l. 4 odst.
4 Listiny, jak tvrdi. Z hlediska podstaty a smyslu
postaveni akciondfe v Ustavnim pofddku bylo jiz vySe
vyloZeno, Ze se jednd o kolizi vice zdkladnich prav a
svobod. Z hlediska proporcionality je v tomto piipadé
ddna pfednost vlastnickému prdvu a pravu podnikat
hlavniho akcionéare (¢1. 11 odst. 1 a ¢1. 26 odst. 1 a odst.
2 Listiny) pfed prdvem byt spole¢nikem v akciové
spolecnosti s 90 % hlavnim akciondfem s tim, Ze
podstata a smysl pozice minoritntho vlastnika jako
investora je zachovédna. Pfiméfené protiplnéni v tomto
sméru, s prihlédnutim k divodim nuceného vykupu,
zachovdvd hodnotu akcie jako zvldstnitho druhu nejisté
investice. Ani z tohoto hlediska nelze povaZovat ¢l. 4
odst. 4 Listiny za poruSeny, k tomu tfeba pfipomenout,
Ze aplikace €l. 26 odst. 1 a odst. 2 Listiny se pohybuje v
rezimu ¢l. 41 odst. 1 Listiny.

83. Totéz se tyka soudni ochrany, kde je rovnéz
zachovdna jeji podstata a smysl, i kdyZ neni pochyb o

tom, Ze zakonoddrce mohl byt vi¢i minoritnim
vlastnikim vstiicngjsi. Stat vSak i touto formou plni
svou ochrannou funkci a ve smyslu judikatury
Evropského soudu pro lidskd prdva (srov. rozhodnuti ve
véci Sovtransavto Holding proti Ukrajin€ ze dne 25. 7.
2002, ¢. 48553/99, § 96) nelze tvrdit, Ze by nedostdl
povinnosti chranit lidskd prava a svobody jedinct
nachazejicich se v jeho jurisdikci. Takovy zavazek mize
znamenat téZ pozitivni povinnost, kterd zahrnuje i
nezbytnd opatfeni pro ochranu majetkovych prav, a to
dokonce i v pripadech tykajicich se sporti mezi
jednotlivei a spolenostmi (s odkazem na rozsudky
Airey proti Irsku, z 9. fijna 1979, Series Ano.32,§ 25 a
Lépez Ostra proti Spanélsku, z 9. prosince 1994, Series
A no. 303-C, § 55). To podle Evropského soudu pro
lidskd prdva znamend, Ze stét je povinen upravit soudni
fizeni poskytujici dostate¢né procesni zdruky a takto
umoznit, aby vnitrostatni soudy efektivné a spravedlivé
feSily spory mezi soukromniky. Dal§i prdva
mensinovych akciondid jsou spjata s konanim valné
hromady (zejména § 180, § 182 a § 183 obch. zik.), na
které ma byt rozhodnuto o pfevodu jméni na hlavniho
akciondfe. PoZadavek regulérnosti postupu hlavniho
akciondfe je také posilen povinnosti poridit notdfsky
zdpis o rozhodnuti valné hromady o pfechodu
ucastnickych cennych papirti na hlavniho akcionére (§
183i odst. 2 a odst. 3 obch. zdk.), k némuZ musi byt
pfipojen znalecky posudek a dalsi idaje. Informovanost
akcionarl je z hlediska dstavnosti tpravy dostate¢nym
zplisobem zajisténa, a to i s ohledem na skuteCnost, Ze
akciondfi maji pravo nahlédnout a pofidit si opisy nejen
ze zpravy predstavenstva, ale i ze znaleckého posudku.
Lze tedy konstatovat, Ze obchodni zdkonik uklada celou

fadu povinnosti akciové spolenosti a hlavnimu
akciondfi k  zajiSténi ndlezité  informovanosti

v 0

menSinovych akciondfi, a soufasné fakultativné
umoziiuje nasledné podani Zaloby na urceni neplatnosti
usneseni valné hromady jako prostfedku k dispozici téz
mensinovym akcionafim ke spusténi procedury
soudniho pfezkumu spravedlivosti a poctivosti postupu
hlavnitho akciondfe. Stejné tak poskytuje ochranu
praviim zdstavnich véfitelti (ndmitka sub 10c), byt ne z
hlediska postupu podle § 183k odst. 3 obch. zdk. To
vSak nelze pravni dpravé vykupu z hlediska dstavniho
poradku vytykat, nebot’ se nejednd o spole¢niky, ktefi by
se mohli valné hromady tcastnit a uplatfiovat tam pravo
rozhodujiciho hlasu. Jednd se primdrné o vztah upraveny
obcanskym zakonikem.

84. Zavérem je nutno konstatovat, Ze pravni
Uprava prava nuceného vykupu udcastnickych cennych
papird neni, a to nejen z hlediska postupu pii jejim
vloZeni do obchodniho zdkoniku a pfi jejich zménéch,
ptikladem prdvni dpravy, kterd by nevyvoldvala fadu
pochybnosti dstavniho rdzu. Ty lze s vyuZitim tdstavné
konformniho vykladu tyto ndmitky pfeklenout. To vSak
nezna¢i, Ze v konkrétnich piipadech nemuize dojit k
zdsahu do (Ustavné zaruCenych prdv minoritnich
akcionard podle ¢l1. 4 odst. 4, ¢l. 11 odst. 1, €l. 20 odst. 1,
¢l. 26 odst. 1 a odst. 2, ¢l. 36 odst. 1, ¢1. 37 odst. 3 a ¢l.
38 odst. 2 Listiny. V tomto pifpadé vsak Ustavni soud
neposuzoval konkrétni situaci v rdmci provadéni
nuceného vykupu ucastnickych cennych papird v
konkrétni akciové spolecnosti, nybrz obsahové splnéni
ustavnich pozadavkl na prijeti zdkona a jeho soulad s
Ustavnim pofddkem. V rdmci pfezkumu jednotlivych
sloZek institutu nuceného vykupu je proto tikolem nejen
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Ustavniho soudu, nybrz v prvé fadé obecnych soudii (ve
smyslu ¢l. 4 Ustavy), aby poskytly ochranu zdkladnim
pravim stéZovatell.

85. Pokud jde o Zddost o pfednostni projedndni
nidvrhu Ustavnim soudem, s ohledem na odmitnuti
ndvrhu, ve kterém byla obsaZena, se stalo jeji projednani
bezpredmétnym.

Predseda Ustavniho soudu

JUDr. Rychetsky v.r.

93



