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Abstrakt

Predmétem c¢lanku je strdny popis polské pravni Upravy tzv. prava squeeze-téy

v souvislosti s poZzadavky, stanovenymidmici Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES
ze dne 21. dubna 2004 o nabidkatvpeti.
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Akcie, pravo squeeze-out.

Abstract
The subject of this paper is brief description efdl regulation of ,squeeze-out” right in
Poland, also in connection with the demands, ddfibg Directive 2004/25/EC of the

European Parliament and of the Council of 21 &4 on takeover bids.
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Uvod

V dubnu 2004 bylaifjata snérnice Evropského parlamentu a rady 2004/25/ES bédkach
pievzeti. Jak se uvadi ve zp&avimplementaci sirnice v¢lenskych statech, jejifeti bylo
vysledkem dvacetileté snahy o sjednoceni Upravyéte pblasti, a tato stmice byla

zamySlena jako jeden z gili reformy pro zvySeni konkurenceschopnosti evropské



ekonomiky! Smernice stanovila povinnost implementace institut nich? rkteré byly pro
seské obchodni pravo novinkami, mezi nimi i tzv. eege-ouf Lhita pro transpozici
smernice byla stanovena do 20. dtma 2006 a jak je zndmd,eska republika tuto ffu
nedodrZela a transpozici 8mice neprovedla dosudS ohledem na tuto skuteost (kdy? je

Vv souwtasnosti pipravovana nova podoba naSi pravni Upravy squeageaorovréz nektere
dalsi okolnosti (zejm. probihajitizeni u Ustavniho souddR, kde by ndly byt vyreSeny
diskuse o souladu dosavadnibeskéhoteSeni Upravy squeeze-out s pozadavky Ustavy a
Listiny zakladnich prav a svobod), se domnivammige byt zajimavé malé ohlédnuti, jak se
s pozadavky s#mnice, pokud jde o implementaci squeeze-out, Yggali rektefi z nasSich
soused. Cilem tohoto fispivku je pak konkrété poskytnuti zakladniho nahledu na pravni
dpravu squeeze-out v PolskiDivodem, pré bylo vybréano pra¥ Polsko, je jednak ta
skute&nost, ze v domaci literatel Ize jiz nalézt dostatek komehit& pravnim apravam nasich
zapadnich a jiznich sougefzejm. Nemecka a Rakouska), a dale reégrto, Zze otazky, jiz
ieSené v Polsku, jsotasto shodné €mi, o nichZz se u nas dosud vedou diskuse. Polské
zkuSenosti proto mohou minimélrv nekterych ohledech poslouzittipnaSich domécich

Uvahach o aplikaci evropského prava, pokud jdeiakot squeeze-out.

Pravni uprava do roku 2005

V Polsku je mozné realizovat ,pravy” squeeze-oulgRy ,przymusowy wykup akcji“, tj.
povinny vykup akcii) uz od roku 2001, kdy nabwinnosti novy zakonik obchodnich
spolg&nosti (,Kodeks spotek handlowych®, dale jen ,KSHZajimavosti je, Ze z Upravy
squeeze-out podle KSH byly od g@dku vyslovié vylouceny spolénosti s kotovanymi

akciemi® co? jereSeni rozdilné jak oproteské Upras, tak i obecnému seasnému trendf.

! Viz. zprava o implementaci smice ,Report on the implementation of the Direetion Takeover Bids* z
21.02.2007, s. 3, dostupné na Internetu na httpetieopa.eu/internal_market/company/docs/takeodef®007-
02-report_en.pdf

2 Alespai v jeho ,ryzi* podols (,pravy" squeeze-out), do roku 20@8sky obchodni zakonik totiz znal pouze
tzv. ,nepravy“ squeeze-out v podblpievzeti jngni cilové spolénosti (spojené s jejim zanikem) hlavnim
akcion&em podle 8220p a souvis. ust. obch. zak.

% Pozn.: Podle zpravy, uvedené v poznamce (viz. s. 4 zpravy) dodrzelodtu pouze sednilenskych stét a

k datu vypracovani zpravy bylo stale kid@R v prodleni s tplnou transpozici &mice osmslenskych stét.

* Pozn. Podobné srovnardské Gpravy s Gpravou na Slovensku je mozné najénku Kaduch, B.: Squeeze-
out v CR a na Slovensku ve srovnani s pozadavkyrsice 2004/25/ES, publikovaném ve sborniku
z konference ,ZVYSOVANI KONKURENCESCHOPNOSTI anetowé vyzvy pro rozvoj regioh staf a
mezinarodnich tiif, VSB-TU Ostrava 2007.

® Squeeze-out byl podig. 418 odst. 4 KSH vylaten u ,veiejnych spol&nosti“ (v polstirg ,spotka publiczna®);
ve smyslwlanku 4 odst. 20 zakona ofegnych nabidkach (Dz.U. 2005 nr 184, poz. 1538spy nazev tohoto
zakona je uveden déle v textu) se za takovou pgeapolénost, kde je nejménedna akcie dematerializovana
ve smyslu zakona o obchodu s fitlaimi instrumenty (Ustawa z dnia 29 lipca 2005 obwocie instrumentami



Podle mivodni Upravy dlecl. 418 KSH z roku 2001 byla zakladni podminkou pyaziti
prava squeeze-out dispozice nejhé&0%nim podilem na zakladnim kapitalu ze strany
akcion&u, hodlajicich uplatnit pravo squeeze-outu. Origiagbolské Upravy spiva v tom,

Ze kront tohoto prahu, jehozipsazeni umailje realizaci squeeze-out, zaravstanovila
druhy prah blokéni — ostatni (jednotlivi) akcioiia jejichz akcii se bude tykat nedobrovolné
LVytésreni ze spolénosti, realizované formou squeeze-out, musi dradflpnensi nez 5%
zakladniho kapitalu, jinak squeeze-out netiipystny’ Druhou zvlaStnosti, minimé&in

z pohledu nasi upraWje to, Ze KSH nevyZaduje existenci jednoho ,hlaafiiakcionde, ale
uvedenym 90%nim podilem na zakladnim kapitaldZen disponovat az & akcionai
(uplatiujicich pravo squeeze-out spiig). Usneseni valné hromady o schvaleni squeeze-out
vyZzadovalo podle jvodni Upravy schvaleniét§inou minimalg 90% hlag, piicemz Upravou

ve stanovach (,statutu“) spd@leosti mohou byt stanovenyiprgjSi podminky pro schvaleni
usneseni. V usneseni valné hromady musi bytcenyaakcie, které jsourednmetem vykupu,
akciond&i, kteti se je zavazuji vykoupit a @pob rozdleni vykoupenych akcii mezi tyto
akcion&e. DalSi postupip vykupu, Wetrg stanoveni vySe protiptni byl vyfeSen odkazem
na ustanoveni, upravujici odkup akdii pméné predmétu ¢innosti spolénosti ¢l. 416 a 417
KSH). Timto zfisobem KSH také stanovility pro gredani vykupovanych akcii, prohlaseni
nepgedanych akcii za neplatné a vydani novych akcitlapmliSré oproti nasi Upray bylo
vyieSeno zaplaceni protigni za akcie, probihajici podle KSH pri@stnictvim samotné

cilové spolénosti.

finansowymi, Dz.U. 2005 nr 183 poz. 1538), zatoadespad cast akcii této spolmosti musi byt obchodovana
na regulovaném trhu; prakticky ite jit o akciové spot@mosti a spolénost komandit&akciovou (,spotka
komandytowo-akcyjna“ ve smysléd. 125 a nasl. KSH) — viz. téZ podrabmBinek, B. a kol.: PRAWA |
OBOWIAZKI AKCJONARIUSZY SPOLEK PUBLICZNYCH, Komisja Nadza Finansowego 2007, str. 8,
dostupné na Internetu na: http://www.knf.gov.pl/llgfy/80/62/8062/Prawa_i_obowiazki.pdf.

® Podle smirnice o nabidkachipvzeti musi byt squeeze-outigustny primars naopak pr&¥ u spolénosti

s kotovanymi akciemi, obecndipusg&ni tohoto institutu i u ostatnich spdhesti je stale fednmétem spoit - viz.

k tomu nap. koment# P.Cecha wlanku ,Fijata novela druhé sémice nakreila k vy3si flexibili¢ zakladniho
kapitalu“, Pravni zpravodaj 11/2006.

" Pozn.: V literatie (viz. nap. Popiotek, W.: Przeprowadzenie przymusowego wykakcji w trybie art. 418
Kodeksu spotek handlowych - zagadnienia wybranestupmé na Internetu na: http://www.wierzbowski.pl/
?page=3&action=showArticle&id=1462&year=2003) sasauvislosti s timto ustanovenim o bléké minorit
vyskytly Uvahy o tom, zda je squeeze-out vylen, pokud dktery (jeden) z akciorf@ drzi vice jak 5%ni podil,
nebo se tento limit tyka skupiny akcigh&tj. nelze vyEsnit najednou akciotié s vice jak 5%nim podilem), a
déle zda je mozné wgiovat akcionfe postupd (tj. vytésnit vzdy akcionge s mensSim podilem nez 5%, aby
nebyl gekrazen blokani limit). ReSeni této otazky vak ztratilo smysl s nasledraxelizaci KSH (viz. dale),
pri které byl limit pro gipuS€ni squeeze-out zvySen na 95%.

8V této souvislosti poukazuji na publikovany naBofecha, ktery na zakladzkusenosti z Bmecka jako jeden

z prikladi zneuZiti prava hlavnim akciofem @i squeeze-out uvadi situaci, kdgkelik akcion&t docasre
soustedi rozhodujici podil vrukou jediného z nich, &gyti minoritu a posléze v souladu fegchozim
ujednanim ot pierozali podily ve spolénosti (viz. Cech, P.: Dalsi zamysleni nad Gpravou nuceného wkup
akcii, Pravni zpravodaj 8/2005, s. 10). Jak viditoaci, ktera je v jedné zemi povazovana za ztigpréva (zde
,Selektivni* vy&siovani), niize jinde zakon fakticky vyslowrumoziovat.



Pavodni pravni Uprava podle KSH z roku 2001 rozhodebyla bezproblémova, coz je
ziejmé i z komentid k ni. Krom® nag. otazky jak (a zdadbec) se akciorfémohou brénit
proti squeee-outu (tuto otazkasil i polsky Ustavni soud, viz. dale), se v odéoliteratue
reSily i tak zasadni problémy, jako je stanoveni noki&u, kdy dochazi kiechodu

vlastnického prava na majoritni akcided

V roce 2003 byl fijat zakon'® menici mj. Gpravu squeeze-out v KSH. Mezi hlavnicam
patilo zvySeni limitu pozadovaneho drzeni 90% zakladnkapitalu na 95% a zavedeni
dodateéného pravidla, podle kterého kazdy z akcidna ,majoritni skupiny* musi drzet
alespa 5%ni podil —¢imZ se mdlo zabranit dohoddm o vyldani pouze é&kterych
mensSinovych akciora. Dale byl upesrén postup i odevzdani akcii, podléhajicich vykupu,
stanoven postup pro vykoupeniéch akcii, které nebyly ozdany jako pedmét vykupu
(pokud o to dot§ni mensSinovi akciorfaprojevi zajem), a mj. téz bylo ¢gno, do kdy mohou
mensinovi akciond jejichZz akcie jsou fedmétem vykupu, vykonavat prava, spojenérito
akciemi (do zaplaceni protipini).**

Rozhodnuti Ustavniho soudu z 2Xervna 2005

DalSi zajimavosti z naSeho pohlediuze byt skuténost, Ze v Polsku se institutem squeeze-
out jiz zabyval i tan§si Ustavni soud? Z pohleduseskych diskusi o tom, zda squeeze-out Ize
povaZovat za vyvlaséni ¢i nikoli,*® mize byt zajimavé, Ze soud vyslaiesil i tuto otazku;
piicemz polska Ustavni definice podmingkppstnosti vyvlasténi je zn&né podobn&eské —
v polské Usta¥ se obdobéjako v nasi Listia zakladnich prav a svobod hdio pgipustnosti

vyvlastreni pouze ve viejném zajmu a za nahradtiPolsky Gstavni soud dodfk zawru, Ze

% viz. k této a dalSim otazkam rrappst Popiotek, W.: Przeprowadzenie przymusowego wykalkeji w trybie

art. 418 Kodeksu spétek handlowych - zagadnieniararye.

19 USTAWA z dnia 12 grudnia 2003 r. o zmianie ustawi{odeks spétek handlowych oraz niektérych innych
ustaw (Dz.U. z 2003 r. Nr 229, poz. 2276).

1 Blize k dalsim zrnam v KSH v roce 2003 viz. nagGreloch, W.: Spétka akcyjna dowaitiowan, dostupné

na Internetu na: http://www.tomczak.pl/publikapjgilikacja97.html.

12 Viz. Wyrok Trybunalu Konstytucyjnego z 21 czerw@805 r., P 25/02., dostupné na Internetu na:
http://isip.sejm.gov.pl/serviet/Search?todo=file&i¥DU20051241043&type=1&name=D20051043TK.pdf.

13 viz. napt. clanek B. Havla: Vyvlastimi, vytlaseni akcion#i a Gstavnost, Pravni rozhledy 6/2006, a reakce na
n&j od P. Zimy: Pravo vykupu po x-té a nikoliv napey, Pravni rozhledy 19/2006.

14 Pro srovnanél. 11 odst. 4 Listiny zakladnich prav a svobgdyvlastnéni nebo nucené omezeni vlastnického
prava je mozné ve mgném zajmu, a to na zakkdakona a za nahradu,.&l. 21 polské Ustavy;2. Vyvlastreni

je pripustné pouze ve #gném zajmu a za spravedlivé odSkadh acl. 64 polské Ustavy;3. Vlastnictvi mize

byt omezeno pouze podle zadkona a pouze v rozs@kém nenarusuje existenci vlastnického praypieklad
autora, originalni z#ni prednetnych ustanoveni ¢etrg hlavnich tezi rozhodnuti soudu) je mozné nalézt na
Internetu na: http://www.trybunal.gov.pl/omowieniatuments/P_25 02 PL.pdf)



squeeze-out nelze povazovat za vyvlasinve smyslu Ustavni definice tohoto pojmu,
nicmére jde o institut, ktery vyvolava nasledky, obdobng&lastreni. Zakonodarce je proto
podle Ustavniho soudu povinen tuto skotest zohlednit minimakhv tom rozsahu, v jakém
to musi «init v piipad ,skuteného” vyvlastgni, které se &e ve véejném zajmu. Dale
ustavni soud konstatoval, Ze motivaci zavedenitumstsqueeze-out byla ochrana zajm
spoleénosti (mirgno cilové spolénosti, jejiz akcie jsoufpdmétem ,povinného vykupu®). Na
zaklad téchto Uvah soud dosbk zawru, Ze institut squeeze-out je &helny s povahou
akciové spolénosti. Obdob# jako u néas, i v Polsku byla pravnickd obec kbeda na
piiznivce a odprce squeeze-outfigemz argumentace byla podobna té, kterou lze nakezt
strankach naSeho tisku. Jednim z arguiheastang tohoto institutu byla i Udajna nutnost
ochrany ¥tSinového akcion& a spolénosti samotné fed zneuZivanim prav ze strany
mensinovych akciorfa. Logickym protiargumentem druhé strany byl poukazto, Ze neni
mozné zavatt princip kolektivni viny. V tomto ohledu zagnpoZzadavek, nec¢hje squeeze-
out pipustny, pokud bude jeho pouziti isddnéno konkrétnimi okolnostmi (kdy na&p
skut&né dochézi ke zneuzivani prava ze strany menSinoaiclon&i) — a nechi jsou tyto
okolnosti roviéZz uvedeny v usneseni valné hromady o squeeze-auazw na tyto diskuse
se objevila otazka, zda je podle polské pravnivipvébec mozné rozhodnuti valné hromady
0 squeeze-out napadnout u soudu. Pokud totiZz sewméz nemusi byt ddodnin
konkrétnimi okolnostmi, je iejmé, Ze jeho realizace zavisi Wik na wtSinovych
akcion&ich a rozhodnuti valné hromady je pouze formalniojgvem vile &chto akcioné.
Soud zde pak fakticky {p splréni formalnich podminek zakona a pomineme-li otazku
napadeni usneseni valné hromadyizodiu neadekvatnstanoveného protipéni za akcie)
nema co pezkoumavat. Ustavni soud zaujal stanovisko, Ze rzdlavyzaduje v rozhodnuti
valné hromady uvad divody povinného vykupu. To vSak dle astavniho sonémnamena,
Ze by akcion byli zbaveni prava na soudni ochranu a prava odapi Zalob z titulu
poruSeni nebo zneuZiti prava ze strasgimovych akcionéi. Jako piklad mozného podani
Zalob soud uvedlifpady, kdy rozhodnuti je v rozporu s dobrymi mrastgnovami nebo jeho
cilem je poSkozeni daného (¥siovaneho) akcioriéd (Zaloby o ufeni neplatnosti usneseni
valné hromady — vizdl. 422 KSH?®). Déle Ustavni soud dovodil, Ze akcitima pislusi i

pravo na soudni kontrolu vySe protigim za akcie, jako alternativni @gpob ochrany

5 RovrsZ je mozné doméhat se potvrzeni nicotnosti rozhibdkteré je v rozporu se zékonentk-425 KSH.

V souvislosti s Zalobami o &ni neplatnosti rozhodnuti valné hromady Ize poaka&a rkteré odliSnosti od
¢eské Upravy — pravo na podani zalobyinapmaji automaticky vSichni akciamdhaty pro podani navrhu jsou
odlisné, a Ilisi se i podle typu spé&t@sti (zvl. Wity pro veéejné spolénosti), existuje moZnostigruseni
rejstikového fizeni, je zde zvlastni Uprava prdigad podani zjevn bezdivodného navrhu na prohlaSeni
neplatnosti apod.; podro&nviz. ¢l. 422-424 KSH.



mensSinovych akciorf@ (pozn. nevyldujici vSak vyslovl napadnout ze stejnéhaivabdu

rozhodnuti valné hromady}f

Mezi dalSi otazky, kterymi se Ustavni soud zabypakilo nag. namitané poruseni zasady
dvouinstagnosti ve smysluc¢l. 176 polské astavy (tyka se soudnihéezkumu vySe
protiplnéni, kdy rozhodnuti soudu v prvnim stupni je s obladna postup stanoveni vySe
protiplrnéni, reSeny v zakah odkazem na ustanoveni, nesouvisejici se squeezéakticky
konené) a nespravného agobu zdlenéni squeeze-out do polského prava (zejm. s ohledem
na gechodna ustanoveni KSH), ktery dle kritigravni Upravy fedstavoval narusenfidkry

v pravol” Ustavni soud v8ak po posouzeni #owvianych problérin porudeni Ustavnich
piedpigi neshledal. Za zminku dle mého z argumentace Usiawoudu k této problematice
stoji nadzor soudu, Ze zavedeni squeeze-out jeladws vyvojem obchodniho prava v EU a
akcion& je povinen znat s@asné tendence obchodniho prava (viz. str. 2édvaaheni

zminovaného rozhodnuti).

Diskuse o0 Uprav squeeze-out v Polsku neustala ani po vydani uémberrozhodnuti
ustavniho soudu. Kritické komeiak rozhodnuti Ize ftom nalézt i u zastafctohoto
institutu — pomdrné podrobné hodnoceni rozhodnuti a jehéwadinéni Ize nalézt nap u A.
Radwand?

Zmény v roce 2005 squeeze-out podle zakona o ¥ejné nabidce
K dalSim zm¢nam v Uprav squeeze-out v KSH doslo dervnu 2005, kdy byla zavedena

Uprava sell-out (obsaZena v novém418 KSH)!® Zcela zasadni zénou je viak nova

Uprava v zakohio veejnych nabidkach gervence 2008, kter4 umoiuje realizaci squeeze-

% Pozn. Givodem pro fipuseni takového postupu zde mj. je zvlasStniagpb stanoveni protipsmi
prostednictvim auditora, ustanovenéhalbwalnou hromadou, nebo soudem.

" Bylo argumentovéano, Ze akcidhakteii ziskali akcie ped nabytim &nnosti KSH, nemohli ptitat se
zavedenim institutu squeeze-out, specificky Sla&#vlo prava majitel zaméstnaneckych akcii.

18 viz. Radwan, A.: Przymusowy wykup akcji éwietle stanowiska Trybunatu Konstytucyjnego, dostima
Internetu na: konf-ksh.prawo.uni.wroc.pl/referatS8Radwan_Przymusowy_wykup.pdf.

9 Viz. USTAWA z dnia 3 czerwca 2005 r. o szczegdmysprawnieniach Skarbu Rstwa oraz ich
wykonywaniuw spotkach kapitatowych o istotnym zrawiz dla porzdku publicznego lub bezpieamtwa
publicznego (Dz.U. z 2005 r. Nr 132, poz. 1108.)

% Cely nazev zékona wgkladu zni: o viejné nabidce a podminkach uwad finartnich instrumerit do
organizovaného systému obchodovani arejmgch spolénostech (v originale: Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instemtdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych, Dz.U. 2005 nr 184, A&39).



out i u spolenosti s kotovanymi akciemi. (Dosavadni Uprava spereeit v KSH pro

spole&nosti s nekotovanymi akciemiifpm zistala v platnosti.)

V novém zako# je upraven jak squeeze-ow. (82 zakona), tak i sell-outl( 83 zakona).
VyuZzit prava squeeze-outite akcion& verejné spolénosti, ktery sam nebo spore

s osobami jim ovladanymi nebo jeho ovladajiciminganajicimi s nim ve shedprekrctil
podil 90% na hlasovacich pravech v cilové spadeti. Povinny vykup Ize uplatnitigi vSem
ostatnim zbyvajicim akcioh#m. Odstoupeni od ohlaseného vykupu jefipstné. Zakon
stanovi, Zze vykup fZe byt ohlaSen az po zabezpei zaplaceni celé sumygcemz musi byt
vydano potvrzeni banky,fip. jiné stanovené fing&ni instituce. Vykup je oznamovan a
realizovan prosgednictvim osob, vykonavajicich matd&oucinnost. Oznamuje se téZ organu
finanéniho dozoru (Komisja Nadzoru Finansowego) a vSeavg@ovateim regulovanych
trha, na nichZ jsou akcie kotovany. Podrobnosti ohledealizace celého procesu jsou
upraveny v néizeni Ministra financf’ Nafizeni stanovi mj. Zisob uvéejnéni oznameni
zaneru nabyti akcii prosédnictvim squeeze-out, nalezitosti tohoto oznaniefi zde musi
byt uveden den @atku vykupu a samotny den, kdy bude vykup realimp¥p kdy budou
zaknihované akcie ipvedeny na hlavniho akcided, a zfisob vyplaceni protipkni
dottenym mensSinovym akcioh@m. S ohledem na nasi pravni Upravu povazuji zanzajé
nagr. vyslovné stanoveni ity pro zaplaceni protiptmi, kterda je stanovena né pracovni
dny od gedani listinnych akcii (u zaknihovanych akcii jssodminky nastaveny tak, aby

k zaplaceni doSlotppievodu vykupovanych akcii na hlavniho akci)a
Zavér

PrestoZze srrnice o nabidkach ipvzeti stanovila povinnost ve stanovenyctipg@dech
pripustit realizaci prava squeeze-out, samotny targtitut je stale otazkou debat, dosud neni
obecr prijiman, a jeho fipadné dalSi roz&ni v rdmci spolné evropské Upravy je
otazkou?” Krom& samotnych Gvah o tom, zda squeeze-gipiustit &i nikoli, je zde dalsi, dle

mého nazoru mnohem slagi, probléem. Timto problémem je odpovidajici zakomovani

%L Rozporadzenie Ministra Finanséw z dnia 14 listopada 2008 sprawie nabywania akcji spétki publicznej w
drodze przymusowego wykupu

22 \/iz. naf. konstatovani FCecha k novele druhé smice:,Odmitnutim navrhu vyslaly organy ESflenskym
statim jasny signal v tom smyslu, Ze nucené ¢oiniasti minoritnich akcion&: v akciové spoliosti mimo
ramec srdrnice o nabidkachievzati pokladaji za problematickou zaleZitogiri Cech, P.: Bjata novela druhé
smernice nakraila k vyssi flexibili# zakladniho kapitalu, Pravni zpravodaj 11/2006)



tohoto institutu v ramci narodnichtqulpigi, a stanoveni vyvazenych podminek, za nichz bude

mozné squeeze-out uplatnit.

Polsky zakonodarce k tomuto problemiisupil kreative a gisel s, jak jiz bylo uvedeno
vyse, rekterymi originalnimireSenimi. Zptné se vSak &ktera z nich mohou zdat jako riéd$
Stastnd, a celkavtuto pravni Gpravu nelze hodnotit pozithvs ohledem na to, ZeSenirady
zcela zasadnich otdzek ponechal zdkonodéarce naduykloud. Sowasny stav je takovy, Ze
v Polsku existuji d¥ nezavislé pravni Upravy squeeze-out, jedna prole&pasti

s kotovanymi akciemi, druh& pro spttesti s akciemi nekotovanymi. TofeSeni se mi jevi
jako nepilis &astné, neld mezi Emito Upravami existuji zasadni rozdily, pokud jdéop
jakym zpisobem a za jakych podminek Ize squeeze-out realiZRada otazek istala stéle
nezodpo¥zena, pestoze pravni Uprava jiz byladgzkouméavana i Ustavnim soudem (podle
jehoz rozhodnuti je Uprava v KSH v souladu s potskystavnimi pedpisy), a jak bylo
poukézano vyse, rozhodnuti Ustavniho soudu jez&rifino i zastanci squeeze-otu. Pokud jde
0 novou pravni Upravu v zakéo vaejnych nabidkach, v literatel se objevuji nazory, Ze tato
Uprava je protiustavni. K realizaci squeeze-outI@adove Upravy totiz neni zapgebi
rozhodnuti valné hromady, a akcidindejichz akcie maji byt fgdmétem povinného vykupu,
se tedy nemohou domahat ochrany svych prav igdsttvim Zalob o weni neplatnosti

rozhodnuti valné hromady (a z&kon jim zatowedava ani jiné pragtdky ochrany§?

V souvislosti s dosavadrieskou Upravou squeeze-out (tj. povinného vykupui gkadle
8183i obch. zak.) i jejiffipravovanou novelizaci se ozyvaji hlasy, Ze nepbt#tabi podrobné
Upravy squeeze-out, nebastavie konformni aplikaci fislusnych ustanoveni mohou zajistit
soudy. Tyto nazory povazZuji za nespravné, riebqripad tak zavazného zasahu do
vlastnického prava, jakym squeeze-out bezesporatjeuz jej Ize z pravniho pohledu
povazovat za ,vyvlastmi“ ¢i nikoli), je namist se snazit o maximalni ochranu ¢ertych
vlastniki akcii jeS¢ pred zasahem do jejich prav, a nikoli az ex postd8on spoiim by pak
mel zakonodarce kvalitnimifedpisy gedchazet, nikoli je nedotazenymi pravniniegpisy
vyvolavat®* Z povahy ¥ci je samoejmé, Ze 7adna pravni Uprava rige byt nikdy

dokonala. Nicmé# je téZ znamo, Ze obetie levrejSi a még bolestné it se na chybach

% \iz. nap. Zielinska, U.: Przymusowy wykup akcji moa zaskatyé, dostupné na Internetu na:
http://www.gessel.pl/wplywamy na_rzeczywistosc/jkdatje/przymusowy_wykup_akcji_mozna_zaskarzyc.
4 Navic je teba si u¥domit, ze nakladysthto spot v kon&ném disledku mohou vizné podob nést vsichni
danovi poplatnici (jiz nyni se v souvislosti s Gpravequeeze-out vyskytuji Gvahy o Zalobach progiské
republice, a to nejen ze strany &gitovanych akciond mensinovych, ale i akciokavétSinovych).



druhych, nez na vlastnich. Domnivam se proto, iZepifjpraw nové podoby squeeze-out
v rdmci implementace sfmice o nabidkachipvzeti by se # nas zakonodarce poohlédnout
po pravnich Upravach statkde maji zkuSenosti se squeeze-out delSi dohtijéco priklad
Polska), a o novelizaci pravni Upravy rozhodnoup@ape&livém uvazenidchto zkusenosti a
diskusi o nich. Snahou autot#énku, se kterym jste se pgaseznamili, bylo poskytnout

drobny gispsvek a rkolik namsta k takovéto diskusi.
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