Vyhod’me ho z kola ven aneb vytésnéni akcionare

Struktura pfednasky z pfedmétu ,,Pravo kapitalového trhu
31. X. 06

J. Kotdasek

Jedna z poslednich novel obchodniho zikoniku zikon ¢. 216/2005 Sb. zavedla do ceského
pravntho fadu mimo jiné také tzv. pravy squeeze-out. Jde o instrument znamy z jinych stat
Evropy a jeho cilem je vytésnéni minoritnich akcionait ze spolecnosti a pfechod jejich akcii na
akcionafe, ktery disponuje zakonem pfedpokladanym dominantnim podilem (hlavni akcionar).

I. Charakteristika vytésnéni (prava na vykup)

- moznost pozadovat po majitelich ucastnickych cennych papird, aby mu tyto cenné papiry
prodali za urcitou pfiméfenou cenu

- pfijeti navrhu muze byt i proti vali minoritnifho majitele vynuceno, piip. nahrazeno (soudnim
rozhodnutim),

- ,zostfena varianta® — pfechod vlastnického prava ve vazbé¢ na usneseni VH

II. Pojmoslovi

- ,,squezee-out™

- ,freeze-out”

- vytlaceni, vytésnéni

- vymackani

- legalni pojem: ,,Pravo vykupu tcastnickych cennych papira‘

II1. Divody zavedeni

— znacné transakéni naklady (dané nutnosti respektovat fadi predpisti o ochrané akcionafské
minority)

- zneuzivani minoritni Gcasti pod falesnym praporem ochrany akciové minority

- neznami akcionafi (tj. nemoznost dobrovolného vykupu)

- zajmy akcionafu se stejné redukuji na majetkové slozky investice (dividenda, vynos z prodeje)
- konkurenéni nevyhody oproti jinym pravnim fadam

- proporcionalita: vyvazeni povinnosti ucinit nabidku pfevzeti

- zrcadlo k nabidce na odkoupeni (§ 183h)

- Ceska ,,specifika‘ - snaha odstranit dédictvi nezdafené kuponové privatizace, vliv zajmovych

lobby



IV. (Zdanlivé) podobné instituty

- u pfemény obchodnich spolecnosti: nepfiméfeny vyménny pomér s pravem na dorovnani
v penézich - zejména ale zruseni akciové spolecnosti s pfevodem jméni na akcionafe (§ 220p
ObchZ) — nepravy squezee-out

- zdanlivé podobné: kaducni fizen{ ve spole¢nosti s rucenim omezenym (nenf ale vazba na
poruseni povinnosti — vytésnéni neni vazano na urcité chovani spolec¢nika, srov. § 113 odst. 4,
§149 ObchZ)

- vysledek je zména paradigmatu: zasadn{ posun od sankcniho pojeti zmén ve spolecenské
struktufe k neutralnim operacim

- ztrata ,,spolecnostni aury* akciové spolecnosti

V. Zahrani¢ni upravy

- obdobné upravy v ES 1 USA, dlouhodoba tradice (min. v ramci podnikovych kombinaci),
rozdily povétsinou jen v hranici, od které zacind moznost vytésnéni a v zabéru apravy (,,vefejné*
nebo i,,soukromé* spolecnosti?), vzorem nasi upravy — SRN (viz dale)

- Velka Britanie, ,,compulsory acquisition of shares sec. 429 a 430 Companies Act (1985),
predpokladem vytésnéni je skutecnost, ze majoritni akcionat ziskal podil na zaklad vefejného
navrhu adresovanym vsem akcionafum, podil musi dosahnout nejméné¢ 90%; vytésnéni se
realizuje za stejnych podminek (cena, vyménny pomér) jako v predchozi nabidce; vytésnéni je
,Lkompenzovano® pravem minoritnich akcionait na nabidku k odkoupeni podle sec. 430A
Companies Act

- Francie, ,,“retrait obligatoire, Reglement general du Conseil des Marchés Financiers (CMF),
¢cl. 5-7-1; vytésnéni mozné bez ohledu na pfedchozi nabidku pfevzeti; hranice 95%; predpoklada
se schvaleni organem dozoru — ten také uréi pfiméfenou nahradu

- Itilie — pfedpokladem je upozornéni na pozdéjsi vytésnéni v ramci nabidky prevzet;
hranice 98%

- Rakousko — zatim bez upravy vytésnéni; mozné jen v ramci podnikovych kombinaci
(obdoba § 220p ObchZ)

- Nizozemi - ¢l. 92a a 201a holandského obcanského zakoniku, tyka se i spolecnosti
s rucenim omezenym; min. podil ¢ini 95%

VI. Hlavni zdroj inspirace aktualni Ceské upravy: némecky AktG

- \ 327a AktG a nasl., ,,Der Ausschluss von Minderbeitsaktiondren'

- Predpoklady: majoritniho akcionafe (min. 95% hlasi) muze byt pfijato rozhodnuti valné
hromady akciové spole¢nosti nebo komanditni spole¢nosti na akcie o pfevodu akcii ostatnich
(minoritnich) akcionafi za pfiméfenou nahradu (Barabfindung)

- Hlavni akcionaf urci vysi relutarni nahrady, ktera musi odrazet poméry spolec¢nosti v ¢ase
pfijeti usnesen{ valné hromady; od zvefejnéni zapisu o rozhodnuti valné hromady se nahrada
uroci sazbou 2% p.a.+ zakladni sazba dle BGB (diskont), proplaceni je vzdy garantovano
uverovou institutuct



- Valna hromada musi mit na programu schvaleni vytésnéni, hlavni akcionat predklada na
valné hromadé pisemnou zpravu, ve které prokazuje splnéni predpokladi pro vytésnéni

- Nepfiméfenost nahrady nemuze byt zpochybnéna napadnutim usneseni valné hromady,
akcionaf se ale muze domahat zvySeni nahrady u soudu — piislusny je Landgericht
(Spruchstellenverfahren, blize § 306 AktG), narok je potfeba uplatnit v prekluzivni lhaté dvou
mésicu od zvefejnéni zapisu v obchodnim rejstifku

VII. Vytésnéni v acquis (evropsky kontext upravy)

- smérnice o nabidkich pfevzeti (Smérnice Evropského patlamentu a Rady 2004/25/ES) —
transpozicni lhtta: do kvétna 2006

- ¢l. 15 smérnice: hlavni akcionaf ma mit pravo realizovat vykup, dosahne-li po nabidce hranici
90% na ZK (clenské staty mohou tento prah zvysit az na 95%). Podminka: nabidka byla
neomezena a byla adresovana vsem akcionarum cilové spolecnosti. Prekluzivn{ lhuta: 3 mésice od
uplynuti doby zavaznosti nabidky.

- navrth novely druhé smérnice pfedpoklada rozsifeni squeeze-out (bez vazby na nabidku
pfevzeti), ¢l. 39a smérnice, zustane ovsem omezeni na kétované spolecnosti

VIII. Ceska pravni iprava — struény piehled, novela z.&. 377/2005
Sb.

Nové feseni obsazené v § 1831 an. ObchZ je v zasad¢ jinou modifikaci toho, co doposud
bylo upraveno vramci podnikovych kombinaci v § 220p obchodniho zikonifku (zruseni
spole¢nosti s pfevodem jméni na akcionafe). Na rozdil od uvedeného mechanismu vsak squeeze-
out (vytésnéni) predpoklada zachovani samotného subjektu a ke zméné dochazi pouze na strané
akcionafu. Vysledkem je ,,pouhy* pfechod ucastnickych cennych papira na hlavniho akcionare.

Zakonodarce projevil zfetelnou vuli upravit vedle dosavadniho § 220p obchodniho
zakoniku také novy institut, ktery bude vychazet z odli§né metody a bude také vyuzivat vlastniho
pojmového instrumentaria.

Zakon upravuje vykup ucastnickych cennych papira (dile jen ,,vykup®) jako zvlastni
zpusob koncentrace vlastnictvi, kdyz tuto moznost omezuje podminkou pfedchozi vysoké
koncentrace rozhodnych akcii v rukou jedné osoby. Ackoliv je tento proces zakonem oznacovan
jako vykup, je vyslovné normovéno, ze jde o prechod ex lege' (§ 1831 odst. 3); tato konstrukce pak
zfejmé stanovi, ze vykup akcii podle § 183i an. ObchZ neni smlouvou, ale jinou pravni
skutecnosti.

Zatim nebyly vyfeseny spory o tom, zda je nova Gprava z pohledu Ustavy vyvlastnénim
nebo nikoliv, fakticky dochazi pfi realizaci vykupu k odejmuti vlastnického prava k akciim
mensinovému akcionafi s tim, ze se mu reciprocné poskytuje pravo na vyplatu.

Akcionaf, kterému k jeho akciim svéd¢i vlastnické, tedy absolutni pravo, o né¢j prichazi
v zasad¢é v nékolika krocich. Nejdfive je o vykupu rozhodnuto valnou hromadou, kdyz je vsak
akcionaf i nadale akcionafem, ma i nadale vlastnické pravo, a soucasné, resp. jiz od obdrzeni
pozvanky na rozhodujici valnou hromadu nabyva dalsich, zvlastnich prav — ta jsou pak jakymsi
derivatem jeho prava k akciim, protoze pravo na pfezkum vyse protiplnéni ma pouze vlastnik
akcie. Nasledné se usnesen{ valné hromady o vykupu akcii zapisuje do obchodniho rejstitku a
tento zapis se zvefejiuje — 1 v této dobé je vSak akcionaf stale vlastnikem akcif. Uplynutim

! Opacné a nespravné to konstatovalo MF CR ve svém stanovisku z 2.8.2005 — srov. Dolezil, T. Havel, B. A zase ten
squeeze-out. Uvahy nad interpretaci § 183i a nasl. ObchZ, Pravni Rozhledy, 17/2006, str. 636.



jednoho meésice ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady do obchodnfho rejstifku
dochazi k pfechodu vlastnického prava ke vsem akciim mensinovych akcionait (a akcii ve
vlastnictvi spole¢nosti, jsou-li) na hlavniho akcionafe.”.

IX. Konkrétni postup pfi realizaci prava vykupu (skica)

Iniciace: Tzv. hlavni akcionaf (§ 183i) — tj. osoba, ktera vlastni ve spole¢nosti ucastnické cenné
papity, a) jejichz souhrnna jmenovitda hodnota ¢ini alespon 90 % jejtho zakladniho kapitalu, nebo
b) které nahrazuji ucastnické cenné papiry, jejichz souhrnna jmenovita hodnota ¢ini alespon 90 %
zakladniho kapitalu spole¢nosti, anebo c) s nimiz je spojen alespont 90% podil na hlasovacich
pravech ve spole¢nosti.

K Zadosti se piiklada: 1) znalecky posudek (nesmi byt starsi 3 mésicd) — piezkoumava CNB, 2)
zdivodnéni uréeni vyse protiplnéni, 3) rozhodnuti CNB o udéleni souhlasu k usneseni VH o
prechodu (k pfijeti usneseni VH o prechodu je nutny ptedchozi souhlas CNB (ne starsi nez 3
mésice — srov. § 1831 odst. 5 ObchZ)

Zadost na svolani VH, ktera rozhodne o piechodu ostatnich uéastnickjch CP na hlavniho
akcionafte (§ 1831 odst. 2)

Prekluzivni lhiata (!): tfi mésice od nabyti rozhodného podilu (§ 183n ObchZ)

Predstavenstvo svolava VH do patnacti dna (§ 183j odst. 1 ObchZ), tj. od zadosti hlavniho
akcionafe do rozhodnuti VH uplyne nejméné Sest tydnu (§ 184 odst. 4 ObchZ)

VH: notaftsky zapis, pfilohou znalecky posudek, k pfijeti rozhodnuti o vytésnéni minoritnich
akcionatt je potfebny souhlas 9/10 (hlasuji i majitelé prioritnich akcif a samozfejmé hlavni
akcionar)

Po pfijeti usneseni - navrh na zapis usneseni do OR, uplynutim jednoho mésice od zvefejnéni

pfechazi vlastnické pravo na hlavniho akcionafe (§ 1831 odst. 3 ObchZ).

Dosavadni vlastnici listinnych ucastnickych cennych papira je predlozi spolec¢nosti do 30 dnu po
pfechodu vlastnického prava; v dobé prodleni nemohou pozadovat protiplnéni. Vyplatu provadi
pouze obchodnik s CP nebo banka provadi vyplatu protiplnéni — pifpustna je pouze relutarni
forma (§ 183m ObchZ).

Pokud nedojde k pfedani akcii, prohlasi je spole¢nost za neplatné a hlavnimu akcionafi vyda
piislusny surogat (§ 1831 odst. 7 ObchZ).

X. Ochrana zajma minority

2V némeckém pravu (které bylo vzorem nasf aktudlnf Gpravy vytésnéni akcionati) se setkdme s jinym fesenim. Dle §
327e odst. 3 némeckého AktG se protiplnéni vyplaci oproti vydani akcif. Akcie az do svého pfedani svému novému
majiteli (tj. hlavnimu akcionafi), ztélesnuji pouze pravo na protiplnéni (Bullow, v. Ch. Kéllner Kommentar zum
WpUG. Kéln : Carl Heymenns Verlag KG, 2003, s. 1495). Vytésnény akcionaf sice ztraci svi prava spoleénika,
podobné jako u nas, ovsem nikoliv vlastnictvi akcii (které ex lege degraduji do urcité poukdzky na protiplnéni).
Neptredané akcie lze podle vétsinového minéni odborné literatury umofit teprve az po vyplaté protiplnéni (srov.
Geibel, , S. Siissman, R. Wertpapierwerwerbs- und Ubernahmegesetz. Kommentar. Mnichov : C. H. Beck, 2002, s.
734). K solucni uschove je tak hlavni akcionat fakticky donucen.



Zduvodneéni vyse protiplnéni (§ 183j odst. 6 ObchZ)
Znalecky posudek (§ 183m ObchZ)
Navrh uneseni VH se nesmi odchylit od znaleckého posudku

Ingerence CNB: Ceskd narodni banka vidy posuzuje, zda je vyse protiplnéni pfiméfena
hodnoté acastnickych cennych papird, pficemz pfi posuzovani pfiméfenosti vyse protiplnéni
pifihlédne zejména ke skutecnosti, ze vlastnik ucastnickych cennych papira je zbaven moznosti
volby, zda a kdy Géastnické cenné papiry pievede na hlavniho akcionafe; v pochybnostech Ceska
narodni banka pfihlédne k zajmu vlastnikd ucastnickych cennych papira (§ 183 i odst. 5
ObchZ).

V prekluzivni jednomésicni lhaté (pocitané ode dne publikace usneseni VH v Obchodnim
véstniku) se muze mensinovy akcionaf domahat soudniho pfezkumu pfiméfenosti plnéni.
Nemuze vSak napadnout usneseni VH pro neplatnost (resp. musi najit jiny dvod pro napadnuti
platnosti usneseni VH nez nepfiméfenost vyse protiplnéni).

Piipadny uspéch je uspéchem celé akciové minority: Soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano
pravo na jinou vysi protiplnéni, je pro hlavniho akcionafe a pro spolecnost zavazné co do
zakladu pfiznaného prava i vici ostatnim vlastnikim acastnickych cennych papirt.

Zajisténa vyplata: Hlavni akcionaf je povinen pfedat obchodnikovi s cennymi papiry nebo
bance pfed konanim valné hromady penézni prostfedky ve vysi potfebné k vyplaté protiplnéni a
valné hromad¢ dolozit tuto skutec¢nost. Vyplatu protiplnén{ pak provadi banka nebo obchodnik s
cennymi papiry po zapisu vlastnického prava v evidenci SCP nebo po pfedani listinnych CP.

XI. Sporné a nefeSené otazky

Otazka k diskusi: Jak ma hlavni akcionaf nalozit s penéznimi prostfedky, které si mensinovi
akcionafi nepfevzali - pfi vyplate¢ zaknihovanych akcif napf. z davoda chybné adresy, pfi vyplaté
listinnych akcii nevracenim listinnych akcii? Muaze si hlavni akcionaf tyto penézni prostiedky
ponechat (at’ uz se pravo na jejich vyplatu promlcuje ¢i nikoliv), nebo je musi ulozit do soudni
uschovy?

XII. Souvisejici otazky: danové dopady

Vykup ucastnickych cennych papirti od minoritnich akcionaiG nelze jednoznaéné povazovat
za prodej cennych papirt a tudiz je zde sporna moznost uplatnéni osvobozeni podle zdkona o
danich z pfijmi. Ekonomickym obsahem transakce je zcela nepochybné uplatny pievod
cenného papiru.



Minoritni akcionat, fyzickéd osoba, jehoz cenné papiry piechazeji na majoritniho akcionate, by
se za pouziti velmi striktniho pravniho vykladu zédkona, ne svoji vinou, dostal do postaveni, ve
kterém by nemohl uplatnit osvobozeni podle zakona o danich z ptijmui oproti situaci, kdyby
na zékladé projevené vile dvou stran pievedl své cenné papiry na majoritniho akcionafte.
Ministerstvo financi si také uvédomuje, ze v pripadech vytésnéni minoritnich akcionaiti se
bude u fady fyzickych osob jednat o vykup ucastnickych cennych papir ziskanych v ramci
kuponové privatizace.

Na zakladé vySe uvedeného vydalo MF nasledujici sd€leni:

,,Sdeleni Ministerstva financi k danovéemu rezimu prijmii mensinovych akcionaru - fyzickych
osob pri uplatnéni prava vykupu ucastnickych cennych papiru hlavnim akcionarem dle
ustanoveni § 1831 a nasledne Zdakona ¢. 513/1991 Sb., obchodniho zdakoniku, ve znéni
pozdéjsich predpisii

Ministerstvo financi pro ucely dané z prijmii fyzickych osob sdeéluje:

Zakonem ¢. 216/2005 Sb., kterym se méni zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni
pozdejsich predpisu, zdkon ¢. 99/1963 Sb., obcansky soudni 7ad, ve znéni pozdéjsich predpisii,
zakon ¢. 189/1994 Sb., o vyssich soudnich urednicich, ve znéni pozdejsich predpisii, a zdkon
¢. 358/1992 Sb., o notarich a jejich cinnosti (notarsky rad), ve znéni pozdéjsich predpisii, bylo
do obchodniho zdkoniku zavedeno ustanoveni § 183i a nasl., které pojednava o podminkach
uplatneni prava hlavniho akcionare na vykup ucastnickych cennych papirii.

V' této souvislosti vyvstava otdazka danového reZimu prijmu mensinového akcionare
plynouciho z protiplnéni, které je hlavni akciondr povinen mensinovym akcionarim - fyzickym
osobam vyplatit.

Vzhledem k nejednotnosti terminologie vysSe uvedené pravni upravy, ze které vyplyva,
Ze na zakladé rozhodnuti valné hromady o prechodu cennych papirii na hlavniho akcionare
ma hlavni akcionar pravo vykupu vSech ostatnich ucastnickych cennych papiri
a za vykoupené akcie ma povinnost mensinovému akcionari zaplatit, vznikd otdzka, zda lze
u mensinovych akcionari - fyzickych osob aplikovat ustanoveni § 4 odst. 1 pism. w) zdkona
¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmu, tzn. zda bude prijem mensinovych akcionarii z vyse
uvedené transakce od dané z prijmii osvobozen, budou-li akcie ve viastnictvi mensinovych
akcionaru déle nez 6 mésicil.

Z pohledu zdkona o danich z prijmii lze posuzovat pouze to, zda prijem (vynos), ktery plyne
danovym poplatnikum je predmétem dané a pokud ano, zda je tento prijem (vynos) od dané
z prijmu osvobozen, ¢i nikoliv. Zdakon o danich z prijmii tedy nezkoumd okolnosti, za jakych
bylo prijmu (vynosu) dosazeno.

Vzhledem kvyse uvedenym skutecnostem zastava Ministerstvo financi ndzor, Ze pFijmy
z protiplnéni poskytnuté mensinovym akciondiim - fyzickym osobam hlavnim akciondiem
v souvislosti s uplatnénim prdava na vykup ucastnickych cennych papirit dle ustanoveni
§ 183i a nasl. zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku, ve znéni pozdejsich predpisii, Ize
z daiiového pohledu a s vyuzitim ustanoveni § 2 odst. 7 zakona ¢. 337/1992 Sb., o sprave dani
a poplatku, ve zneni pozdéjsich predpisu, posuzovat analogicky jako piijmy 7z prodeje
cennych papiri, tzn. v¢. aplikace ustanoveni § 4 odst. 1 pism. w) zdkona ¢. 586/1992 Sb.,



o danich z prijmii, ve zneni pozdéjsich predpisu, ato za predpokladu splnéni podminek
pro osvobozeni takového prijmu od dané z prijmu fyzickych osob.

Zdroj: Ministerstvo financi CR, internetové stranky (8. 8. 2005)



