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Spatny predpis a dobry dohled?

Jak si vyloZit rozhodnuti I. senatu Ustavniho soudu o vytésnéni mensinovych akcionaFd

Na konci bi'ezna I. senat
Ustavniho soudu zvefejnil
nalez k vykupu akcii podle
tipravy z roku 2005.
Rozhodnuti vzbudilo nékolik
polemik, nyni se k nému
vraceji advokati AK Kocian
Solc Balastik.

PETR KASIK,
VLASTIMIL PIHERA

rvni sendt Ustavniho
soudu ve svém bfezno-
vém nalezu (I. US
1768/09) mimo jiné vy-
slovil nazor, Ze pravni
tipravu vyt€snéni minoritnich akci-
onafd (tzv. squeeze-out) platnou
v obdobi od &ervna do fijna 2005 je
nutné povazovat za tistavné nekon-
formni, protoZe ,,absence dohledu
CNB neumoZiiovala naleZitou
ochranu stéZovatelovych ziklad-
nich prav*. Toto rozhodnuti vyvola-
lo zna&ny rozruch. Je totiZ zfejmé
vrozporu s pfedchozim a zfejmé
i naslednym rozhodovanim Ustav-
niho soudu v obdobnych v&cech.

Raciondlni a Gistavni

Postup, ktery umoZiiuje majoritni-
mu akcionafi s alespoii 90% podi-
lem na spole¢nosti ,,vykoupit“ ak-
cie minoritnich akcionéfu i proti je-
jich viili, byl a ziistava tématem dis-
kusi. Skute&nost, Ze pii ném ztrace-
Jji minoritni akcionafi svoji G&ast na
spolecnosti i proti své vili, vyvola-
va pochybnosti, zda je proces jako
takovy principidlngé sluditelny
s ustavnim pofddkem.

Jeho oponenti namitali, Ze sque-
eze-out je nepfipustnym ,,vyvlast-
nénim minoritnich akcionafd v sou-
kromém zajmu‘ (¢ili v zdjmu hlav-
niho akcionére). Jeho obhdjci argu-
mentovali, Ze jde o nejrozumnéjsi
feSeni konfliktu zajmd mezi majo-
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nitnim a minoritnimi akcionafi, kte-
ré nejméné poskozuje viechny stra-
ny. Po Sesti letech od uzédkonéni
Squeeze-outu je ziejmé, Ze jde o in-
stitut racionalni a sluditelny s dstav-
nim poradkem.

To potvrdil Ustavni soud v roce
2008 nalezem pléna (Pl. US

56/2005), kdyZ odmitl vyhovét névr- .

hu na zruleni dpravy squeeze-outu
Jjako takové. Zhruba v tomto okamZi-
ku zmizel squeeze-out z centra z4-
jmu vétSiny odborné vefejnosti
a stal se ,,oby&ejnym pravem*.

Zmin&ny bfeznovy nalez prvni-
ho sendtu viak nastolil otdzku, zda
se souhlasny zavér se squeeze-ou-
tem vyjadfeny v roce 2008 plénem
Ustavniho soudu neomezuje pouze
na obdobi od fijna 2005 do biezna
2008, kdy vysi protiplnéni pfezkou-
mavala CNB (resp. piivodné Komi-
se pro cenné papiry).

VEechny bolesti vyFeZi dohled?
Je dohled ze strany CNB. nezbyt-
nou podminkou udstavnosti.sque-
eze-outu? Argumentace prvniho se-
néatu neni v tomto sméru jasna.
Soud totiZ na jedné stran& konsta-
tuje, Ze tiprava squeeze-outu do fij-
na 2005 byla nedstavni, protoZe

chybél dohled CNB. Na druhé stra-

ng tvrdi, Ze dohled CNB byl nutny,

protoZe pravni uprava byla v dané
dobé nekvalitni.

Neni tedy jasné, zda je davodem
neustavnosti absence dohledu,
nebo jiné vady pravni dpravy, resp.
zda byla dfive slepice, ¢i vejce. Ma
prvni senét za to, Ze vadnou pravni
dpravu lze jednodu$e ,opravit
tim, Ze nad jejim dodrZovdnim
bude vedle soudi bdit jest¥ jiny
statni orgdn?

Na¢ jiného miZe tento organ do-
hliZet ne pravé na aplikaci takové
nekvalitni dpravy? Pokud by mél
byt st4tni dohled 1€ékem na nekvalit-
ni dpravu, méli bychom podrobit
dohledu CNB ¢&i jinych instituci
i mnohé dal¥i zdkonem pekvalitng
upravené otizky. Pak by bylo také
jasné, pro¢ vykazuji nejhorsi kvali-
tu pravni pfedpisy pravé v oblas-
tech podléhajicich dohledu stat-
nich organt (pfedevsim v podob&
neumélych prekladd evropskych
smérnic). Tam to prost& nevadi.

Zanechme ale sarkasmu. Aby
byla ochrana prav minoritnich akci-
onaru pfi squeeze-outu dostatedna,
musi existovat raciondlni mechanis-
mus stanoveni férové ceny za je-
jich akcie a musi byt zaji§téna moz-
nost domahat se pfezkumu vyse
této ceny. VySe ceny pfi sque-
eze-outu se 0dviji od hodnoty spo-
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lecnosti a musi byt doloZena posud-
kem znalce. Postup pii ureni ceny
je tedy objektivni, 1ze jej kdykoli
opakovat, a cenu nemuZe subjektiv-
né ur¢it hlavni akcionaf.

Dohled CNB se od tijna 2005 do
bfezna 2008 omezoval pravé na
prezkoumdni vyfe ceny. Oviem
vy$e ceny byla soudasné vZdy pfe-
zkoumatelnd soudy v rdmci zvI14st-
niho soudniho fizeni. Dochizelo
tak v podstaté ke zdvojeni pfezku-
mu. Jiz plénum Ustavniho soudu
v rozhodnuti v roce 2008 jasn& kon-
statuje, Ze rozhodujici a hlavni zaru-
kou ochrany prav akcionéi je pra-
vé moZnost soudniho pfezkumu, ni-
koli fizeni pfed CNB, kde minorit-
ni akcionafi ani nebyli i&astniky.

Praxe soubé&Zného pfezkumu
ceny spravnim organem a soudy je
zjevné pochybna a lze pro ni t&zko
hledat paraleln. A je velmi neprav-
dépodobné, Ze je podminkou vistav-
nosti.

Piipad od pfipadu

Cely proces squeeze-outu musi byt
poskladén tak, aby bylo zajiténo,
Ze minoritnimu akcionafi bude tato
cena v pfiméfené 1hité uhrazena.
Zde muZe spocivat skuteény pro-
blém v rané dpravé v roce 2005.
V tomto sméru v8ak dohled CNB

nebyl relevantni, protoZe se omezo-
val pouze na uréeni vy$e ceny, ni-
koli té7 na jeji ¥adné uhrazeni. Uko-
lem CNB je starost o ménovou poli-
tiku a dohled nad finanénimi insti-
tucemi. Neni a ani nemiZe byt orga-
nem dohledu nad v8emi akciovymi
spole¢nostmi. Jinak by bylo moZné
poZadovat, aby vykonavala dohled
i nad fizemi & likvidacemi akcio-
vych spole¢nosti, kdy téZ dochazi
ke zm&né& postaveni minoritnich ak-
ciondfi i proti jejich vili. A pro¢
ne i nad fiizemi &i likvidacemi spo-
le¢nosti s ruéenim omezenym?
Zda se, Ze prvni senit fefil da-
nou otazku pfilis obecné. Racional-
nim vychodiskem z nastalé situace
by mohl byt zavér, Ze pravni dpra-
va squeeze-outu platnd od Cervna
do fijna 2005 nebyla piili§ kvalitni
a otevirala znaCny prostor pro zneu-
Ziti. Doslo-li k nému (napfiklad
cena za akcie vytésiiovanych akcio-
nafia nebyla vilbec vyplacena),
miZe byt v souladu se zavéry prvni-
ho sendtu Ustavniho soudu v kon-
krétnich ptipadech shledan postup,
kdy by obecny soud odmitl zrugit
usneseni valné hromady o squee-
ze-outu, neustavnim. Jde véak o vel-
mi subtilni otdzku, na niZ je nutné
hledat odpovéd pripad od ptipadu.
V piipad€ méné flagrantnich po-
chybnosti ¢i nejasnosti vyvolanych
touto ipravou je na obecnych sou-
dech, aby se s projednavanymi pfi-
pady spravedlivé vyporadaly. Po 1ij-
nu 2005 pak jiZ zfejmé neni divod

* o tistavnosti squeeze-outu pochybo-

vat, coZ ve vztahu k obdobi od fijna
2005 do biezna 2008 explicitn€ po-
tvrdilo plénum Ustavniho soudu.
Prévni tiprava od bfezna 2008 je
jiZ zjevng dstavné konformni i z po-
hledu toho, jak je koncipovano pro-
blematické rozhodnuti prvniho se-
nétu Ustavniho soudu.
Petr Kasik (* 1969) je partnerem
v advokatni kancelafi Kocian Solc
Balastik. Viastimil Pihera (* 1976)
pracuje v této kancelari jako advokat.
K tématu v Pravu & Justici LN vyslo:
Vétdinovi akciondFi, Zasnéte
(11. dubna), AkcionaFi nemaji pro€
Zasnout (18. dubna), Ted je opravdu
ditvod Zasnout (16. kvétna)




