
Desky
Vysoká škola ekonomická v Praze

Fakulta mezinárodních vztahů

Protiplnění při povinné nabídce převzetí a vypořádání při nedobrovolném snížení podílu akcionáře

Koranda Vladimír

listopad 2009

Vysoká škola ekonomická v Praze

Fakulta mezinárodních vztahů

Obor Právo a podnikání

Diplomová práce

Protiplnění při povinné nabídce převzetí a vypořádání při nedobrovolném snížení podílu akcionáře

Čestné prohlášení:

Práci jsem vypracoval sám s užitím pramenů v práci uvedených.

V Praze, dne 15. listopadu 2009










…………………………..










    Vladimír Koranda
Poděkování:

Tímto bych chtěl poděkovat JUDr. Radimovi Křížovi za odbornou a pedagogickou podporu při tvorbě této práce.

Obsah:

4Výkladová klausule


4Použité předpisy a zkratky


5Úvod


71. Protiplnění při nabídce převzetí


71.1. Vymezení nabídky převzetí


71.2. Odůvodněnost povinné nabídky převzetí


81.3. Forma protiplnění


81.3.1. Peněžité protiplnění


91.3.2. Protiplnění likvidními cennými papíry


141.4. Výše protiplnění


141.4.1. Prémiová cena


181.4.2. Průměrná cena


191.4.3. Změna výše protiplnění Českou národní bankou


211.4.4. Srážky za minoritu


232. Squeeze out


232.1. Odůvodnění institutu


282.2. Protiplnění při squeeze out


282.3. Dopady, omezení práv a bonusy při squeeze out


302.4. Bonus resp. prémie za squeeze out


302.4.1. Odůvodnění prémie


312.4.2. Výpočet prémie


343. Další instituty nedobrovolného snižování podílu


343.1. Zvýšení základního kapitálu s omezením práva na přednostní úpis


363.2. Protiplnění při snížení podílu v rámci  přeměny společnosti


384. Úvěrování majoritního akcionáře při nedobrovolném snížení podílu


384.1. Okamžik změny vlastnictví a okamžik ocenění


394.2. Možná řešení úvěrování


435. Subjektivní faktory ocenění nedobrovolných transakcí a nezávislost znalce


456. Závěr


47Resume


48Literatura:




Výkladová klausule

Nevyplývá-li z kontextu jinak, rozumí se

a) paragrafovým označením bez odkazu na určitý předpis ustanovení zákona č. 104/2008 Sb., o nabídkách převzetí a o změně některých dalších zákonů, ve znění pozdějších předpisů,

b) odkazem na právní předpis odkaz na daný právní předpis ve znění účinném v době odevzdání této práce.
Použité  zkratky
NaPřev nebo též zákon o nabídkách převzetí … zákon o č. 104/2008 Sb., o nabídkách převzetí a o změně některých dalších zákonů, ve znění p.p.

ObchZ či obchodní zákoník … zákon č. 513/1991 Sb. obchodní zákoník, ve znění p.p.

Oz či občanský zákoník … zákon č. 40/1964 Sb. občanský zákoník, ve znění p.p.

PřemZ… zákon č. 125/2008 Sb., o přeměnách obchodních společností a družstev, ve znění p.p.

MiFID … směrnice Evropského parlamentu a Rady č. 2004/39/ES, o trzích finančních nástrojů, ve znění p.p.
směrnice o nabídkách převzetí … směrnice Evropského parlamentu a Rady č. 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabídkách převzetí
ZPKT … zákon č. 256/2004 Sb. o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění p.p.
BCPP – Burza cenných papírů Praha
ČNB – Česká národní banka
NYSE – New York Stock Exchange

RMS – Česká burza cenných papírů, RM-SYSTÉM, a.s.

Úvod

Práce si klade za cíl posouzení protiplnění při změnách vlastnického práva k účastnickým cenným papírům v souvislosti s korporátními změnami v akciové společnosti, zejména změnami nedobrovolnými - zvýšení základního kapitálu s vyloučením přednostního práva úpisu dle § 204a odst. 5 obchodního zákoníku, nedobrovolný převod jmění na společníka dle § 354 zákona o přeměnách obchodních společností a družstev a výkup účastnických cenných papírů dle § 183i obchodního zákoníku (squeeze out).

U těchto institutů dochází k nucenému snížení či v případě squeeze out a převodu jmění na akcionáře dokonce ke zrušení podílu minoritních akcionářů. Účastník, jenž svou vůlí nemůže transakci ovlivnit, má ve všech případech nárok na přiměřené protiplnění resp. adekvátní protihodnotu.

Přiměřené protiplnění nejpodrobněji upravuje zákon o nabídkách převzetí. Tato úprava se do určité míry rovněž analogicky použije pro určení výše protiplnění při nedobrovolných transakcích.  Tato definice však sama nabízí značný výkladový prostor, proto je v první části práce pojata v podstatě též jako sekundární samostatné téma.

Problematika nedobrovolných transakcí zahrnuje dva základní aspekty. Prvním je ocenění společnosti a problémy související s vlivem ovládající osoby na oceňování společnosti (např. zadávaní znaleckého posudku a odměňování znalce, dodání podkladů pro znalecký posudek). Práce se této otázky dotýká pouze okrajově v kapitole o nezávislosti znalce, v ostatním se domnívám, že jde o problematiku oceňování a odkazuji na literaturu o oceňování podniku.

Vzhledem k tomu, že jde o snížení podílu nucené, na rozdíl například od nabídky převzetí či veřejného návrhu na koupi nebo směnu účastnických cenných papírů (§ 183 a ObchZ), stává se zde velmi zajímavou otázkou náhrady za samotný zásah do práva, nikoli protiplnění za to, co bylo odňato. Druhým základním aspektem nedobrovolných transakcí je tedy „prémie“ za oprávněný zásah do práva.

Proti prémiím oproti tržní ceně se staví Ústavní soud i ČNB, ač jejich názor v tomto ohledu není vyhraněný. Dané nastavení přinejmenším při laickém či prvním zběžném pohledu vyvolává pochybnosti. Jak je možné, že někdo bez souhlasu druhého v soukromém zájmu odejme majetek a poskytne pouze přiměřené protiplnění? Nemá být tedy zohledněno samotné rušení práva? Daná otázka vzbuzuje pochybnosti nejen mezi domácími a zahraničními odborníky, ale rovněž nejvyšší soudní instituce v ČR, jež se otázkou squeeze out několikrát zabývaly, nepodaly argumenty, jež by pochybnosti o ústavnosti institutu jednoznačně vyvrátily.

Práce se rovněž v kapitole úvěrování majoritního akcionáře věnuje otázce neohodnocených rizik a znemožnění výnosů majetku menšinových akcionářů od okamžiku ocenění společnosti do okamžiku výplaty přiměřeného protiplnění.

1. Protiplnění při nabídce převzetí
1.1. Vymezení nabídky převzetí

Nabídku převzetí vymezuje zákon č. 104/2008 Sb., o nabídkách převzetí a o změně některých dalších zákonů, ve znění pozdějších předpisů (dále jen „NaPřev“) v § 2 odst. 1.
 Jde o institut velmi podobný veřejnému návrhu na koupi nebo směnu účastnických cenných papírů dle § 183a ObchZ. Z hlediska systematiky by tento institut možná více zapadal do zákona o nabídkách převzetí resp. o „veřejných návrzích …“. Následná složitější struktura zákona by však celkově nemusela znamenat vyšší legislativní kvalitu. Nabídka převzetí (dle NaPřev) se odlišuje tím, že se vždy vztahuje k ovládnutí cílové společnosti a pouze na účastnické cenné papíry přijaté k obchodování na regulovaném trhu v České republice (srov. § 1, popřípadě vymezení příslušnosti v § 4-7 NaPřev, dále srov. povinnost nástupnické společnosti při fúzi odkoupit akcie od akcionáře hlasujícího na valné hromadě proti přeměně při zhoršení postavení akcionáře, ztrátě veřejné obchodovatelnosti či zhoršení převoditelnosti - § 145 PřemZ).

Mezi zásady nabídky převzetí patří rovné zacházení a ochrana ostatních vlastníků účastnických cenných papírů (§ 3 písm. a) a b) NaPřev). Z těchto zásad se odvíjí hodnota protiplnění, jež musí v případě povinné nabídky převzetí (§ 35 a násl. NaPřev) splňovat kvantitativní znak neomezenosti – povinnost učinit nabídku všem vlastníkům účastnických cenných papírů (§ 35 odst. 1) a kvalitativní znaky – formu a výši protiplnění vymezené kritérii § 43 popřípadě § 44 NaPřev (viz dále). 

1.2. Odůvodněnost povinné nabídky převzetí

Odůvodnění institutu povinné nabídky převzetí není předmětem této práce. Z pohledu nastavení výše protiplnění je však nutné se zabývat i jejím smyslem. Odůvodnění institutu neobsahují zákon o nabídkách převzetí, již neúčinná ustanovení obchodního zákoníku o nabídkách převzetí (původní úprava nabídek), jejich důvodové zprávy, zákonem o nabídkách převzetí prováděná směrnice Evropského parlamentu a Rady č. 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabídkách převzetí ani její podkladový materiál.
 Domnívám se, že u institutu nabídky převzetí bude na rozdíl např. od úpravy vnitřních informací (srov.
) možné nalézt pouze důvod ekonomický a nikoli morální, a to náklady společnosti na získání kapitálu. 
Změnu ovládající osoby nelze jakkoli považovat za zásah do práv ostatních akcionářů či za jednání protiprávní či nemorální. Akciová společnost má ryze kapitálový, nikoli osobnostní charakter. Investorům nelze jakkoli garantovat, že budou zachovány podmínky, za kterých do společnosti vstupovali. Garance, že v případě změny těchto podmínek budou mít nárok na alespoň adekvátní a likvidní protihodnotu, nepochybně zvýší cenu upisovaných akcií.

1.3. Forma protiplnění
Dle ustanovení § 43 odst. 1 může forma protiplnění spočívat v penězích, cenných papírech či jejich kombinaci. 
1.3.1. Peněžité protiplnění

V tomto oddíle stojí za bližší zkoumání možnost použití cizí měny. Domnívám se, že vzhledem k nákladům na směnu peněžních měn by adresátovy nabídky mělo být nabídnuto peněžité plnění v měně státu, jehož právem se řídí emise účastnických cenných papírů cílové společnosti či státu, na jehož regulovaném trhu je emise přijata k obchodování, dle výběru adresáta nabídky.
1.3.2. Protiplnění likvidními cennými papíry
Odst. 2 § 43 NaPřev implementující čl. 5 odst. 5 směrnice Evropského parlamentu a Rady č. 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabídkách omezuje protiplnění ve formě cenných papírů jako výlučné protiplnění na likvidní cenné papíry přijaté k obchodování na regulovaném trhu, a zároveň na situace, kdy navrhovatel nebo osoby s ním spolupracující od počátku 12. měsíce před vznikem nabídkové povinnosti do konce doby závaznosti nabídky nenabude cenné papíry cílové společnosti, s nimiž je spojen 5% či vyšší podíl na hlasovacích právech. V praxi tedy bude možné výlučné protiplnění formou cenných papírů pouze v omezeném počtu případů, neboť tato poslední podmínka zpravidla nebude splněna.

Evropské i české právo tedy v tomto ohledu zcela vylučuje například analogii ustanovení § 40 odst. 2 vyhlášky č. 500/2002 Sb.
, jež „za peněžní ekvivalenty se považují například dlouhodobé peněžní úložky s nejvýše tříměsíční výpovědní lhůtou a likvidní cenné papíry přijaté k obchodování na veřejném trhu.“

Avšak i na regulovaném trhu existují, co se likvidity týče, značné rozdíly. Představu si lze učinit na základě následující tabulky s průměrnými denními objemy obchodů (ADT) na regulovaných trzích EU, kdy regulovaný trh ve smyslu § 55 ZPKT lze považovat za nejprestižnější tržní místo se zpravidla nejvyšší likviditou.

	Země
	Počet reportovaných akcií
	Počet reportovaných akcií s ADT < 57,60 EUR
	Podíl v %

	Estonsko
	16
	 
	0,00

	Finsko
	148
	 
	0,00

	Francie
	677
	 
	0,00

	Irsko
	24
	 
	0,00

	Itálie
	316
	 
	0,00

	Lotyšsko
	42
	 
	0,00

	Švédsko
	341
	 
	0,00

	Belgie
	175
	1
	0,57

	Nizozemí
	164
	1
	0,61

	Polsko
	293
	2
	0,68

	Dánsko
	224
	2
	0,89

	Rumunsko
	58
	1
	1,72

	Kypr
	149
	3
	2,01

	Řecko
	327
	11
	3,36

	Maďarsko
	47
	2
	4,26

	Portugalsko
	50
	3
	6,00

	Malta
	16
	1
	6,25

	Rakousko
	106
	7
	6,60

	Německo
	957
	65
	6,79

	Slovinsko
	107
	16
	14,95

	Španělsko
	274
	41
	14,96

	Velká Británie
	1646
	302
	18,35

	Česká republika
	54
	11
	20,37

	Litva
	41
	9
	21,95

	Lucembursko
	38
	15
	39,47

	Bulharsko
	376
	163
	43,35

	Slovensko
	208
	186
	89,42


Zdroj: 
MIFID databáze, data za období 1.7.2006-30.6.2007 pro emise kotované ke dni 20.8.2007 http://mifiddatabase.cesr.eu/.

Z tabulky můžeme vidět, že na některých regulovaných trzích EU se až 40% akcií obchoduje v menším denním objemu než cca 1500 korun. Sama kotace na regulovaném trhu tak nemůže být zárukou dostatečné likvidity zajišťující adekvátní protiplnění.

Konkrétně vymezená obecná hranice likvidity neexistuje. Likviditu je třeba vztahovat vždy k určité relativní otázce či problematice, jako například zákon o účetnictví výše či kritéria pro minimální likviditu akcie jako podmínku pro kotaci na regulovaném trhu. Např. pravidla NASDAQ vyžadují pro akcie v nejprestižnějším segmentu (Nasdaq Global Select Market) průměrný měsíční objem obchodování 1,1 mil. USD (pouze v době přijímání k obchodování do tohoto segmentu, pro setrvání již neplatí).
 NYSE zváží vyloučení z trhu vždy, pokud počet veřejně držených akcií poklesne pod 600 000 nebo tržní kapitalizace společnosti pod 25 mil. USD, počet akcionářů pod 400 nebo pod 1200 - nedosahuje-li průměrný měsíční objem obchodování za posledních 12 měsíců 100 000 akcií.
 Burza cenných papírů Praha, a.s. či RM-SYSTÉM, Česká burza cenných papírů, a.s. aplikují pravidlo objemu obchodů 1000 Kč na obchodní den.

Není mi známo, že by v některém z členských států EU existovala konkrétní definice likvidity cenných papírů poskytovaných jako protiplnění při nabídce převzetí, ať již zákonná či orgánu dohledu. Např. poznámka č. 7 k  Rule 6 britského The Takeover Code  stanoví, že nabídku převzetí, kde se protiplnění skládá z cenných papírů, které nejsou přijaty k obchodování na britském regulovaném trhu, nelze běžně pokládat za uspokojivé protiplnění dle Rule 6. V takových případech by měl být The Takeover Panel konzultován
. Výklad britského orgánu The Panel on Takeovers and Mergers
 dohlížejícího nad fúzemi a akvizicemi tedy dále zúžuje výklad čl. 5 odst. 5 směrnice o nabídkách převzetí pouze na některé ad hoc kvalifikované kotované cenné papíry.

Ještě razantnější kritéria doporučují tvůrci komentáře zákona o nabídkách převzetí
 odkazující na čl. 22 prováděcího nařízení k směrnici MiFID
 (dále jen „Prováděcí nařízení“). Bod 1. daného článku stanoví kritéria likvidity pro účely systematické internalizace – „objem všech akcií volně obchodovaných na trhu je nejméně 500 milionů EUR, přičemž je splněna jedna z těchto podmínek: 

průměrný denní počet obchodů je nejméně 500; 

průměrný denní obrat obchodů je nejméně 2 miliony EUR…“.

V ČR by tato kritéria splňovalo 5-6 emisí (akcií). Bod 2. nařízení umožňuje členským státům určit za likvidní akcie i akcie nesplňující tato kritéria – takto nelze určit více než 5 akcií (právo za strany ČR nevyužito). 

Při výkladu je třeba vyjít z toho, že protiplnění ve formě cenných papírů se v § 43 odst. 1 NaPřev nabízí jako ničím nerozlišená, nepreferovaná a nikoli znevýhodněná alternativa peněžitého plnění. Měla by tedy splňovat obdobná kritéria nejen, co do hodnoty, ale rovněž, co do likvidity, kdy peníze za normálních okolností považujeme za nejlikvidnější druh aktiv.

Využití kritéria likvidity pro účely systematické internalizace pro definování minimální likvidity cenného papíru nabídnutého jako protiplnění při nabídce převzetí tak nabízí vysoký stupeň ochrany minoritního akcionáře. Vezmeme-li v úvahu, že kritéria na protiplnění se stávají zvláště aktuálními při povinné nabídce převzetí, kdy účelem právní úpravy v tomto ohledu je ochrana minoritního akcionáře – možnost vystoupit ze společnosti při jejím ovládnutí jinou osobou za férových podmínek, nelze po akcionáři požadovat, aby přijmutím nabídky vstoupil do jiné společnosti, jíž by následně vzhledem k nedostatečné likviditě jejích účastnických cenných papírů nemohl jako akcionář opustit. Posledně nastíněné řešení tedy považuji za správné. Jiné resp. rozšiřující řešení, jako například automatická akceptace akcií splňující kritéria výše doplněné například rozhodnutím ČNB ad hoc o dostatečné likviditě jiné emise akcií na regulovaném trhu či ze segmentu SPAD, si lze rovněž představit. Přidaná hodnota takového řešení by však byla patrně spíše záporná (administrativní náklady), vzhledem k tomu, že v segmentu SPAD je kolem 8 dalších emisí, přičemž 3 až 4  z nich jsou oproti emisím splňujícím kritéria likvidity pro účely systematické internalizace stále značně nelikvidní.

Specifickou kategorií jsou některé emise světových gigantů na mnohostranném obchodním systému RMS (Microsoft, Intel, Nokia, Mcdonald, Deutsche Telecom). Tyto emise by kritéria likvidity pro účely systematické internalizace splňovaly, byť na evropských regulovaných či mimoevropských trzích. Vzhledem ke globálnosti kapitálového trhu (čeští obchodníci běžně umožňují přístup svých klientů na zahraniční trhy) nevidím zásadní problém způsobilosti pro užití jako protiplnění ani u těchto dostatečně likvidních a dostatečně dohlížených mimoevropských emisí. 
U emisí kotovaných na zahraničních regulovaných trzích, jež nejsou zároveň přijaty k obchodování na regulovaném trhu či v mnohostranném obchodním systému v zemi, kde je kotovaná cílová společnost, by mohly vznikat problémy s nedostatkem povinně uveřejňovaných informací, jež se váží k přijetí k obchodování na regulovaném trhu resp. mnohostranném obchodním (viz § 56 odst. 8, §118-125 resp. 69 odst. 5 ZPKT). Cenné papíry takových emisí (byť jsou přijaty k obchodování na zahraničním regulovaném trhu a splňují kritéria likvidity) by tedy jako protiplnění při povinné nabídce převzetí sloužit patrně neměly.
1.4. Výše protiplnění

Základ pro výši protiplnění v povinné nabídce (nejde-li o nabídku dle § 20) převzetí stanoví § 43 odst. 3
 (a podpůrně též modifikace § 18 odst. 2 zahrnující obchody navrhovatele a osoby s ním spolupracující do konce doby závaznosti nabídky). Primární pro jeho určení je cena, za kterou navrhovatel nebo osoba s ním spolupracující nabyly v posledních 12 měsících před vznikem nabídkové povinnosti účastnické cenné papíry cílové společnosti. Legislativně zavedená zkratka tohoto způsobu určení výše protiplnění zní prémiová cena. Sekundární způsob určení representuje vážený průměr cen obchodů na regulovaných trzích v době 6 měsíců před vznikem nabídkové povinnosti s legislativně zavedenou zkratkou průměrná cena. Přestože pojem prémiová cena by mohl v souvislosti se svým jazykovým významem navozovat dojem prémie např. za ovládnutí společnosti, jak tomu může v praxi občas být, vztah prémiové a průměrné ceny je dán čistě zákonnou hypotézou normy § 43 odst. 3 „V případě, že prémiovou cenu nelze stanovit“ ... Není tedy vyloučeno, aby „prémiová cena“ byla nižší než průměrná (viz následující oddíl).
1.4.1. Prémiová cena

Prémiovou cenu vymezenou § 43 odst. 3 při porušení zákazu nabývat účastnické cenné papíry  po dobu závaznosti nabídky převzetí (§ 17) svým způsobem „modifikuje“ § 18 odst. 2., kdy sankční část této normy fakticky prodlužuje období pro určení prémiové ceny do konce doby závaznosti nabídky převzetí. Ustanovení § 18 odst. 2 sice za použití jazykového výkladu hovoří o nabytí za výhodnějších podmínek pro navrhovatele, takový výklad by však nedával smysl a je třeba jej vykládat účelově (viz. např. § 43 odst. 3) či historicky (srov. původní § 186a odst. 12 ObchZ, např. k účinnosti 1.7.2007
), tedy jako výhodnější pro adresáta nabídky.

Prémiová cena vychází ze zásad nabídek převzetí v § 3 NaPřev resp. čl. 9 preambule směrnice o nabídkách převzetí (rovné zacházení, ochrana ostatních vlastníků účastnických cenných papírů). Důvodová zpráva k zákonu ani preambule směrnice tyto zásady nijak nezdůvodňují, pouze je konstatují jako nezbytné. Podkladový materiál směrnice
 konstatuje dvojí výhodu – 1. jistota stejné cena pro všechny adresáty (což ale znamená definici v kruhu) a dále jako ochrana majoritního vlastníka, že nebude při nabídce nucen zaplatit cenu vyšší, než byl ochoten zaplatit v minulosti.  To je však logické, jelikož za standardní situace nemůže být nucen zaplatit více, a to ani je-li tržní cena vyšší, neboť adresát nabídky ji nemusí akceptovat. Prémiová cena tedy může být i nižší než adekvátní protihodnota. I po prostudovaní podkladového materiálu směrnice se lze tedy ptát, proč není umožněno nabývat účastnické cenné papíry za různé ceny dle tržní síly jednotlivých subjektů. Princip rovného zacházení se mnohdy těžko obhajuje. Diskuze například vyvolává též zákaz využívání vnitřních informací, pro který však hovoří silný argument nižších nákladů společností na získání základního kapitálů, popřípadě argument využívání nezasloužených výhod (manažer nevyvíjí činnost za účelem získání vnitřní informace).
 Tyto argumenty však regulaci nabídek převzetí nesvědčí. Představme si situaci navrhovatele při absenci současné regulace. Při nabývání účastnických cenných papírů by volil do určité fáze konzervativní strategii – investora pouze se podílejícího na podnikání společnosti. V případě, že by se přiblížil bodu ovládnutí společnosti, možnost uplatnění vlastní strategie řízení by v jeho očích hodnotu společnosti zvýšilo a další účastnické cenné papíry by tak byl ochoten nabývat za vyšší cenu. V takovém jednání nelze spatřovat žádné poškozování práv či tržní deformaci, jíž by se mělo regulací bránit. Všichni investoři by se při náležité transparenci (oznamování podílu na hlasovacích právech – viz § 122 ZKPT) mohli rozhodnout, zda počkají na vyšší nabídku či se spokojí s pomyslným vrabcem v hrsti.

Je třeba při tom znovu připomenout, že i při povinné nabídce se ze strany adresáta nabídky jedná o dobrovolný úkon (již z tohoto důvodu mj. nelze požadovat „prémii“ nad cenu přiměřenou, další, dle mého názoru spíše již podpůrné argumenty lze nalézt v judikatuře
) a dále že ovládnutí společnosti navrhovatelem neznamená automaticky ztrátu či zhoršení postavení pro odmítnuvší adresáty. Mnohdy má vstup silného investora a jednotné vedení pozitivní efekt na cílovou společnost resp. její účastnické cenné papíry (např. u většiny tzv. blue chips emisí stoupá po oznámení záměru učinit nabídku cena akcií cílové společnosti  bez ohledu na to, zda se jedná o přátelské či nepřátelské převzetí). Naopak lze prezentovat při současném přístupu tvůrců právních norem možná až extrémní názor, že prémii za ovládnutí společnosti, za zavedení jednotného vedení by si měl připsat ten, kdo se o danou situaci zasloužil – tedy navrhovatel.

Prémiová cena tak nemůže plnit deklarovaný účel zajištění rovného zacházení. Co se týče zásady ochrany ostatních vlastníků účastnických cenných papírů, mohlo by jít o nepřímou ochranu jako prevenci před megalomanstvím – neúměrné přeplácení hodnoty společnosti za její ovládnutí, následným nezvládnutím situace a v krajním případě vyváděním majetku a bankrotem společnosti. To by však měly pokrývat jiné normy, zaměřené na správu cizího majetku (srov. též k ocenění srážek za minoritu v oddíle dále).

Domnívám se, že smyslem prémiové ceny jako jednoho z prvků zásady rovného zacházení spíše bude ochrana před neustálými vyčerpávajícími boji či hrozbami ovládnutí společnosti a s tím spojenou nejistotou ohledně jejího dalšího vývoje, případně souvisejícími náklady. Při tomto regulatorním nastavení navrhovatel buď získá potřebný podíl či nikoli a adresát ví, že jinou nabídku od navrhovatele nedostane. Jejím vedlejším pozitivním efektem může být urychlení rozhodování adresátů (nemusí zvažovat, zda vyčkáváním dosáhne lepší ceny) a tedy i samotné nabídky převzetí (srov. se zásadou § 3 písm. g) – zákaz nepřiměřeného omezování cílové společnosti v podnikatelské činnosti). Prémiová cena se v tomto ohledu doplňuje s časovými omezeními jednotlivých fází nabídek převzetí a s omezeními nabývat cenné papíry mimo nabídku převzetí (viz § 17 a 30).

Korekce prémiové ceny o ekonomicky související plnění

Korekci prémiové ceny o související protiplnění a požadavek na odůvodnění výše korekce v ustanovení § 43 odst. 4 lze považovat za logické vyústění předcházejícího textu zákona. Znalecký posudek se výslovně nevyžaduje, neboť v některých případech souvisejícího protiplnění se může jednat o malé či snadno ocenitelné částky (např. související protiplnění likvidními akciemi).

Zajímavější normu ztělesňuje odstavec 5 § 43. Nelze-li určit kupní cenu (zákon za této situace demonstrativně uvádí její vázanost na odkládací podmínku), je navrhovatel povinen nabídnout nejvyšší částku, jež se bude moci stát kupní cenou, ledaže stanoví a řádně odůvodní hodnotu práv prodávajícího k okamžiku uzavření smlouvy. Pravidlo do určité míry nabízí možnost prolomit jednotnost ceny nabídky převzetí (viz dále). V modelovém případě by to znamenalo, že je-li například nabízena základní cena 100 za akcii a při získání určité zakázky např. v průběhu příštího roku 110 s 50% pravděpodobností obdržení zakázky, navrhovatel musí ostatním vlastníků účastnických cenných papírů nabídnout cenu 110, ledaže využije možnosti stanovení hodnoty práv prodávajícího k okamžiku uzavření smlouvy – v tomto případě tedy 105 Kč. Prodávající tedy obdrží 100 nebo 110 dle splnění příslušné podmínky, ostatní akcionáři (minimálně) 105 bez ohledu na splnění cenu určující podmínky.

1.4.2. Průměrná cena

Kritérium průměrné ceny se aplikuje, nelze-li určit cenu prémiovou, například při nabytí účastnických cenných papírů přechodem.

Tento alternativní způsob určení ceny nabídky zmiňuje čl. 5.4.(podbod 2) směrnice jako průměrnou tržní hodnotu za určité období. Legislativa ČR dlouhodobě považuje za relevantní období 6 měsíců před vznikem nabídkové povinnosti. Určitá nekonzistence se historicky vyskytovala v zahrnutí obchodů mimo veřejný resp. regulovaný trh, kdy v určitém období se cena vypočítávala pouze z obchodů na regulovaném trhu, v následujícím ze všech obchodů registrovaných ve Středisku cenných papírů resp. centrálním depozitáři
, aby se s účinností zákona o nabídkách převzetí opět vrátila k obchodům na regulovaném trhu. Současné nastavení lze považovat za principielně správnější, neboť u obchodů mimo regulovaný trh nemusí vždy uvedená cena zahrnovat veškerá protiplnění. U aukčních obchodů je tato možnost vyloučena zcela, u obchodů uzavřených mimo trh, avšak registrovaných na regulovaném trhu (blokové obchody), omezena šířkou přípustného cenového pásma (tj. cenové pásmo, ve kterém lze uzavírat obchody (např. na BCPP v segmentu SPAD 10% od středu povoleného rozpětí)
.

Za vhodné možno považovat rovněž zahrnutí obchodů v mnohostranných obchodních systémech, nicméně vzhledem k nízkým objemům v tomto tržním místě (v ČR jej provozuje zatím pouze RMS) by realizace daného doporučení pro ČR v současné době neměla zásadní praktický dopad.

Do výpočtu průměrné ceny se nezapočítávají transakce, jejichž účelem není převod vlastnictví jako například půjčky cenných papírů, repo a buy sell operace. Ty se uzavírají zpravidla za účelem poskytnutí zajištění.

1.4.3. Změna výše protiplnění Českou národní bankou

Možnost a povinnost korekce navrhované ceny ze strany České národní banky upravuje § 44 NaPřev. Vzhledem k dikci písmena a) odst. 1 „nebo jinými výjimečnými okolnostmi“ se jedná o demonstrativní výčet situací, kdy ČNB může zasáhnout - ovlivnění kurzu, mimořádně nízká likvidita, sjednání prémiové ceny s ohledem na jiné hospodářské vztahy a významná změna ekonomické situace cílové společnosti během posledních 12 měsíců. 

Mezi jiné výjimečné okolnosti dle odst. 1 patří například pozastavení obchodování či jiná než plánovaná výše dividendy.

Bližší pozornost si zasluhuje vymezení pojmů mimořádně nízká likvidita a významná změna ekonomické situace společnosti. Legislativa ani ČNB pojmy blíže nedefinují. Co se týče mimořádně nízké likvidity, základní minimální mantinely nastavují organizátoři regulovaného trhu na minimální likviditu akcie na regulovaném trhu (v současnosti 1000,- Kč na obchodní den). Tuto minimální likviditu po organizátorech regulovaného trhu vyžaduje ČNB na základě požadavku současného § 57 odst. 2 ZKPT na účinné obchodování.
 Za bezpečně nepřekročitelnou nikoli však maximální hranici lze považovat definici likvidity pro účely systematické internalizace (viz oddíl 1.3.2.). Emisi splňující tato kritéria bezpochyby nelze považovat za mimořádně nízce likvidní. Tato hranice je však hranicí relativně vysoké likvidity a na regulovaném trhu zůstává velká většina emisí s nižší likviditou, avšak s dostatečnou vypovídací hodnotou tržní ceny.

Na ČNB tedy bude pro zachování konzistentního rozhodování takovou hranici alespoň interně vymezit. Jako základní kritérium pro její vymezení patrně bude sloužit určitá nižší procentní hladina průměru obchodů všech emisí, například 10 % objem obchodů emise ve srovnání s aritmetickým průměrem objemu obchodů všech emisí na regulovaném trhu za určité období.

Obecně blíže vymezit a následně ocenit významnou změnu ekonomické situace bude patrně složitější než vymezení mimořádně nízké likvidity. Měly by to být změny, jež mají dopad na hodnotu společnosti, čili není-li deformován trh, změny, jež se projeví v kurzu účastnického cenného papíru. Jde-li o cenu prémiovou, změny v období posledních 12 měsíců, jde-li o cenu průměrnou, změny v kratším horizontu – má smysl sledovat pouze období 6 měsíců před vznikem nabídkové povinnosti (srov. § 43 odst. 1) rozšířené o několik týdnů do doby posuzovaní ze strany ČNB, neboť změny před obdobím relevantním pro výpočet průměrné ceny již trh zohlednil. Nicméně v praxi bude obtížné rozlišit takovou změnu a její dopad od dalších kurzotvorných faktorů např. aktuálního tržního trendu.

Dalšího zúžení v obecné rovině si nedokáži představit a ze strany ČNB půjde o rozhodování ad hoc. V praxi to bude znamenat prostor pro správní uvážení ČNB a tedy i určitou nejistotu navrhovatele. Navrhovatel by tedy vždy měl počítat s adekvátní rezervou. Indikací pro tuto rezervu by mu měl být postup v odst. 2 § 44, vztah prémiové ceny, hodnoty ocenění dle standardů oceňování (např. discountu cash flow či economic value added, vychází-li se předpokladu pokračování v podnikání – tzv. going koncern princip)
 v době relevantní pro určení prémiové ceny a hodnoty ocenění v době posuzování přiměřenosti ceny ze strany ČNB (postup by se uplatnil rovněž při použití průměrné ceny za existence tržních poruch, samozřejmě bez vazby na cenu prémiovou). V případě užití průměrné ceny a absence tržních deformací by se měl soustředit na vztah průměrné ceny (ve smyslu § 43 odst. 3) a průměrné vážené ceny v době po významné změně ekonomické situace.

1.4.4. Srážky za minoritu

V ocenění společnosti se při korekci dle příslušné metodiky ČNB
 nezohlední srážky za minoritu. Zneužívání práv majoritního akcionáře je protiprávní. K ochraně práv minoritních akcionářů slouží celá řada institutů soukromého a trestního práva. Předpoklad tohoto v praxi se vyskytujícího protiprávního chování však v žádném případě nelze zahrnovat do ocenění. V ocenění je třeba v ohledu výše vycházet ze stavu, jenž je v souladu s právem, nikoli faktického stavu.
Dalším důvodem pro zákaz srážek za minoritu není preference minoritních akcionářů ze strany ČNB, nýbrž neurčitost ocenění srážky za minoritu (má to být 20% nebo 50%?).
1. Ocenění zneužívaní práv majoritního akcionáře

Teoreticky si dokáži představit sociologický průzkum majoritních akcionářů, jež by anonymně ocenili, kolik vydělali na poškozování majetkových práv minoritních akcionářů a následný výpočet paušální srážky za minoritu. Nedokáži si však představit, na základě jakých (objektivních) kritérií  bude znalec hodnotit, jak velký hříšník je v tomto ohledu konkrétní majoritní akcionář – např. společnost ČEZ – 0%, společnost X by svého postavení zneužila ve 12% nebo 20 % možných situací? Odkud by bral pro takové závěry podklady? Je to obdobné, jako bychom dělníka na páse se zahlazeným trestem odměňovali méně za stejnou práci jen z důvodů rizik z možné zpronevěry.

2. Ocenění možnosti řídit společnost

Pominu-li možnost zneužívání práv, jíž ocenit nelze (arg. výše), není důvod, aby existoval bonus za řízení společnosti. Nikdo se nemůže objektivně domnívat, že bude společnost řídit lépe než někdo jiný, či že dosáhne lepších synergických efektů s dalšími společnostmi než někdo jiný. 

Pokud bychom vyšli z předpokladu, že v praxi ke zneužívání práv na úkor minoritních akcionářů v některých společnostech skutečně dochází, lze konstatovat, že odkazovaná metodika ČNB tak zcela v souladu s právem v případě aplikace § 44 NaPřev, tj. odchylky ocenění od tržní ceny, stanoví určitý protiprávnost kompenzující bonus pro minoritní akcionáře některých (nepoctivci ovládaných) společností, neboť v případě ceny tvořené trhem bez poruch by tržní cena již srážku za minoritu zahrnovala. Pravidlo by mělo být součástí znaleckých standardů pro oceňování všech, nikoli pouze kotovaných společností, a pro veškeré oceňování pro účely poskytnutí protiplnění ostatním akcionářům nebo společníkům.
2. Squeeze out

Právní institut upravený v ustanovení § 183i ObchZ a násl. opravňuje osobu disponující účastnickými cennými papíry, jejichž jmenovitá hodnota činí alespoň 90 % základního kapitálu společnosti, s nímž jsou spojena hlasovací práva a zároveň účastnické cenné papíry, s nimiž je spojen alespoň 90 % podíl na hlasovacích právech ve společnosti,
 jednostranným právním úkonem (hlasování na příslušné valné hromadě) převzít za náhradu (viz oddíl 2.2. dále) zbývající účastnické cenné papíry od ostatních akcionářů do svého vlastnictví. 
Právo výkupu účastnických cenných papírů (slovy zákona), jinak též vytěsnění minoritních akcionářů se běžně i v odborné literatuře (většina dále citovaných pramenů) označuje pojmem squeeze out. Užívání tohoto neoficiálního termínu v práci tedy nepovažuji za nutné dále obhajovat.

2.1. Odůvodnění institutu
Pro posouzení výše náhrady při squeeze out je nutné vyhodnotit míru zásahu do vlastnického práva, popřípadě odůvodněnost zásahu vůbec, čili jeho ústavnost.

Ve srovnání se zvýšením základního kapitálu s vyloučením přednostního práva úpisu (oddíl 3.1.), jež dopadá na výjimečné – v praxi většinou krizové situace odůvodňující určitá omezení  akcionářů v zájmu lepší budoucnosti společnosti, a tím též samotných akcionářů, dochází u squeeze out k ještě zásadnějšímu zásahu do vlastnického práva. Nejedná se o jeho pouhé snížení či omezení („ředění“ podílu), ale o úplné odejmutí, tedy nejsilnější možný zásah do vlastnického práva. 

Vlastnické právo je chráněno ústavou a dalšími právními předpisy, jejž zásahy do něj omezují na výjimečné situace. Lze připustit, že právní zásady nejsou samoúčelné. Jsou to zásady a nikoli absolutně nepřekročitelná pravidla. V některých případech je nutno vnímat ekonomickou realitu, a tyto zásady prolomit. Například, je-li prolomení zásady podloženo takovým objektivně zhodnotitelným přínosem, že by lpění na dané zásadě bylo extrémě neefektivní (např. institut  vyvlastnění ve veřejném zájmu či srov. § 135 odst. 1,2 OZ
). Je toto však případ squeze out?

Problematikou se několikrát zabýval Ústavní soud, nejpodrobněji patrně v posledně odkazovaném judikátu
. Nález Ústavního soudu, čj. PL ÚS 56/05 (dále jen „Nález ÚS“) se věnuje mnoha důležitým aspektům squeeze out. Jeho závěry jsou podpořeny obsáhlou argumentací a rozsáhlým studiem literatury. V otázce ústavnosti na něj rovněž několikrát odkázala navazující judikatura Nejvyššího soudu. Vzhledem k tomu si dovolím připojit rozsáhlejší komentář k pasážím souvisejícím s jádrem této práce.

Ústavní soud spolu s Komisí pro cenné papíry
 (KCP resp. nyní ČNB) konstatovaly, že v případě squeeze out se nejedná o vyvlastnění, neboť to je možné pouze ve veřejném zájmu.
 Vyvlastněním lze dle jazykového výkladu rozumět nucené odejmutí vlastnického práva. Tomu odpovídá i logický výklad, neboť k nucenému odejmutí vlastnického práva u squeeze out skutečně dochází. Výklad Ústavního soudu a KCP byl patrně veden snahou o určitou ústavně-terminologickou čistotu, kdy ústava výslovně řeší vyvlastnění pouze orgánem veřejné moci (čl. 12 odst. 4 Listiny) s ohledem na zabavování majetku státem. Již dříve se připouštělo vyvlastnění v soukromém zájmu
, lze tedy vyjít z účelového výkladu, že tvůrci Listiny neměli zájem zneplatnit pokračující instituty vyvlastnění v soukromém zájmu. S ohledem na výše uvedené patrně nebude chybou též tvrdit, že se jedná o vyvlastnění, nikoli však ve smyslu článku 11 odst. 4 listiny (tj. nikoli ve veřejném zájmu). Toto pojmové vymezení však nemá až tak zásadní dopad, neboť dle 11 odst. 1 „vlastnické právo všech vlastníků má stejný zákonný obsah a ochranu“, z čehož analogicky vyplývá, že rovněž vyvlastnění v jiném než veřejném zájmu je možné pouze za náhradu a nikoli svévolně.

Česká ani evropská legislativa včetně preambulí a důvodových zpráv neobsahuje zdůvodnění instutu squeeze out. Komentovaný Nález ÚS, čj. PL ÚS 56/05 jako důvod úpravy obecně konstatuje ekonomické důvody a odkazuje na přípravný materiál ke směrnici o nabídkách převzetí – Winterovu zprávu.
 Složitější akcionářská struktura znamená pro společnosti vždy určitou zátěž v podobě komplikovanějšího rozhodování a poměrně rozsáhlé související administrativy (náročné organizování valných hromad, zprávy při převodu zisku, složitější odpovědnostní vztahy aj.), popřípadě obstrukce minoritních akcionářů s cílem zablokovat určitá rozhodnutí společnosti na základě vad rozhodnutí valné hromady či si je naopak za nenapadení těchto vad vynutit (tzv. greenmailing). U odkazované Winterovy zprávy však chybí jakékoli statistiky vyčíslující tyto náklady. Pouhé nepodložené konstatování vyšších nákladů ještě samo o sobě neodůvodňuje tak zásadní zásah do vlastnického práva. Výše uvedené náklady by měly být empiricky prokázány v takovém rozsahu, jenž by nevyvolával pochybnosti o nutnosti dané úpravy squeeze out.
Ústavní soud na několika místech podpůrně argumentuje tím, že očekávání ohledně ochrany vlastnického práva akcionáře by vzhledem k rizikům změny poměrů ve společnosti vyplývajících z možných změn vlastníků účastnických cenných papírů měla být nižší než očekávání vlastníka jiné majetkové hodnoty.
 Domnívám se, že argument není relevantní, neboť zásah do relativně silně chráněného vlastnického práva nelze, a to ani podpůrně, obhajovat tím, „že to vlastník mohl vzhledem k relativně vyšším rizikům spojeným s podnikáním a proměnlivostí akcionářské struktury na rozdíl od vlastníků jiných majetkových hodnot více tušit“, a že naopak spíše svědčí odpůrcům tohoto institutu. Vstoupil-li akcionář do společnosti před účinností úpravy squeeze out, mohl zcela legitimně očekávat, že i přes možné změny poměrů ve společnosti jeho účastnické cenné papíry nebudou vyvlastněny jiným akcionářem. Jeho očekávání se tedy v tomto ohledu nemohlo lišit od očekávání vlastníka jakékoli jiné majetkové hodnoty. Riziko podnikání a riziko změn v akciové společnosti v tomto ohledu není relevantní. Stejně tak bychom mohli tvrdit, že majoritní akcionář mohl očekávat náklady a rizika související s početnější akcionářskou strukturou.

Ústavní soud oprávnění majoritního vlastníka k výkupu v argumentační rovině staví proti povinné nabídce převzetí s tím, že rovněž nejde o zásah do vlastnického práva.
 Oba instituty zahrnují prvek nedobrovolnosti a oba znamenají přínos pro společnost (u povinnosti učinit nabídku v podobě vyšší upisovací ceny za garanci ceny přiměřené při změně ovládající osoby – viz oddíl 1.2.).  Komparace těchto institutů mi přijde jako relativně silný argument ve prospěch ústavnosti squeeze out. Na rozdíl od povinnosti učinit nabídku (z níž získává výhody zejména adresát nabídky, ale rovněž i navrhovatel), na squeeze out profituje vedle společnosti pouze majoritní akcionář. Rozdíl je rovněž ve specifičnosti (nahraditelnosti) předmětu plnění ze strany povinného. Tyto odlišnosti oslabující použitou analogii by však bylo možné vyvážit drobnou korekcí protiplnění při squeeze out (viz oddíl 2.4.). 

Na základě pramenů, jež mám k dispozici, nelze potvrdit ekonomickou nezbytnost a odůvodněnost, následně ani soulad institutu squeeze out s ústavním pořádkem. Na rozdíl od povinnosti učinit nabídku převzetí si u squeeze out nedovolím ani subjektivně odhadnout, zda jsou výhody pro společnost natolik velké, aby institut odůvodnily. Pro další pojednání mi tedy nezbývá než vyjít z předpokladu, že institut squeeze out (čl. 15 směrnice o nabídkách převzetí) vzešel z důkladné analýzy úspor akciových společností (EU či jiných zemí, kde již byl zaveden).

Vytěsňovaní akcionáři by tedy měli mít nejen morální ale rovněž právní nárok na určité odškodnění za tento zásah do jejich práv (čímž samozřejmě není myšlena pouhá náhrada vložené investice). 

2.2. Protiplnění při squeeze out

Dle současné legislativy lze vytěsnění provést za cenu přiměřenou (§ 183j odst. 2). Cena by se u nekótovaných účastnických cenných papírů určila dle příslušných znaleckých metod oceňování podniku. Výše protiplnění u nekótovaných cenných papírů sice ČNB neschvaluje, nicméně, bude-li majoritní akcionář chtít předejít problémům v případném soudním přezkumu dle § 183k ObchZ, metodika ČNB
 by patrně neměla být opomenuta (byť se na squeeze out vztahuje pouze analogicky). V případě účastnických cenných papírů přijatých k obchodovaní na regulovaném trhu jsou možné 3 situace – 1. dle § 183n odst. 3 – cena nabídky převzetí, od jejíhož konce neuplynuly více jak 3 měsíce a na jejímž základě bylo získáno alespoň 90% všech účastnických cenných papírů společnosti, 2. nejsou-li splněny podmínky výše, neměla by být dále rozhodující cena poslední nabídky převzetí (argumentace a contrario) a měla by se aplikovat cena tržní, 3. resp. v případě situací definovaných v § 44 zákona NaPřev (zkreslení kurzu, mimořádně nízká likvidita, významná změna ekonomické situace aj.) cena korigovaná (oddíl 1.4.3).
Vlastník účastnických cenných papírů podléhajících výkupu může napadnout nepřiměřenost plnění u soudu za podmínek dle § 183k ObchZ (více v oddíle 4.2.).
2.3. Dopady, omezení práv a bonusy při squeeze out

Důvody prolomení ochrany vlastnického práva jsou vysvětleny výše spíše prakticko-ekonomickými než morálními důvody. Za morální důvod bych považoval např. vyvlastnění pozemku s důležitým zdrojem podpovrchové vody pro obec. Následující rozbor zejména ekonomických výhod a nevýhod by měl pomoci najít odpověď na otázku, zda nastavení výše protiplnění (cena přiměřená), tedy zda dostatečně kompenzuje zásah do vlastnického práva. 

Újma vytěsňovaného

Jako první vyvstává otázka, zda je minoritnímu akcionáři způsobena majetková újma. Domnívám se, že nikoli, neboť jako protiplnění získá adekvátní (přiměřenou) protihodnotu. Mohli bychom namítat, že je mu odňata investiční příležitost, avšak ta s sebou nese patřičné riziko a rozhodně ji nelze považovat za ušlý zisk.

Bonus vytěsňovaného

1. Investice minoritního akcionáře se stává bez ohledu na podmínky na trhu a ve společnosti zcela likvidní. To přináší výhodu zejména u nedividendových nelikvidních titulů.

2. V případech kótovaných účastnických cenných papírů za situace dle § 44 NaPřev (tržní deformace) je investorovi vyplacena rovněž srážka za minoritu, jíž by nedeformovaný trh v některých případech mohl zohlednit v neprospěch minoritního akcionáře (viz oddíl 1.4.4.).

Bonus majoritního akcionáře

Jedná se o výše zmiňované úspory nákladů související se zjednodušením akcionářské struktury (pružnější rozhodování, méně administrativy - jednodušší valné hromady, absence některé povinností – zprávy při převodu zisku  apod.), zjednodušeně řečeno bonus za „administrativní čistotu“ či „čistotu“ akcionářské struktury. Takový bonus bude rovněž reálně ocenitelný. Tento bonus vzniká přičiněním výhradně majoritního vlastníka. Pokud bychom to posuzovali pouze podle zásluh o tento bonus, není důvod, aby se na něm podíleli též minoritní akcionáři. 

Právo na přiměřené zadostiučinění

Právo na přiměřené zadostiučinění lze aplikovat pouze při protiprávním zásahu do práv. Zásah do vlastnického práva při vytěsnění probíhá na základě práva. Otázkou však zůstává, jestli je toto právo v zásadě či ve výši protiplnění v souladu s ústavou. 

2.4. Bonus resp. prémie za squeeze out
2.4.1. Odůvodnění prémie

Institut squeeze out zcela opomíjí morálku. Vytěsnit akcionáře, jež se třeba i několik let podíleli, minimálně svým kapitálem, na budování a chodu společnosti, za cenu přiměřenou (cenu odpovídající hodnotě podílu) je v rozporu s dobrými mravy de facto. Nic na tom nemění námitky typu, že by stejně nemohli nic ovlivnit, ovládající osoba by je stejně „obrala“ či že již stejně nejde o původní akcionáře, nýbrž spekulanty, jež dotčené cenné papíry koupili, jak se říká, „na kšeft“.

Proti prémiím oproti tržní ceně se staví Ústavní soud
 i ČNB. Jejich názor však není nikterak vyhraněný. Ústavní soud argumentuje tím, že pokus nastavit protiplnění jinak v Německu ztroskotal.

Musí-li morálka ustoupit efektivitě (předpokládejme, že ekonomické důvody pro squeeze out skutečně existují), podívejme se na věc z čistě ekonomicko-právního hlediska. Na straně akcionáře nepochybně dochází k zásahu do vlastnického práva, na druhé straně společnost resp. majoritní akcionář získává určitý bonus za absenci obstrukcí a související administrativy. Ve srovnání s tím nabídka převzetí zajišťuje mnohem vyváženější postavení účastníků, neboť žádný z nich na povinnosti učinit nabídku převzetí nezíská více než adekvátní protihodnotu.

Zaručujeme-li ústavní ochranu vlastnickému právu, nelze v případě zásahu odůvodněného pouze soukromým zájmem považovat stav, kdy jedna strana na zásahu získá objektivně více než druhá, v souladu s ústavním pořádkem. Postavení stran musí být objektivně zcela vyvážené. Vytěsňovaní akcionáři by se měli podílet na bonusu za čistotu akcionářské struktury. Možný výpočet takového bonusu obsahuje následující oddíl.
2.4.2. Výpočet prémie
Finanční plán společnosti se obvykle sestavuje na následujících 4 až 5 let. Minimálně pro toto období tedy společnost využívající práva výkupu počítá s bonusem za jednoduchost akcionářské struktury a nebude svůj podíl opětovně štěpit, resp. neumožní získání účastnických cenných papírů osobám, jež by tento bonus opět snížily. Abychom odškodnili zásah do práv, bonus k ceně přiměřené by tedy měl být tak vysoký, aby se majoritnímu vlastníkovi strukturální změna v podobě squeeze out vrátila zhruba v polovině tohoto období (srov. požadavek na vyváženost výhod oddíl výše).

K výpočtu bonusu poslouží následující příklad. Jako výchozí hodnota byl zvolen roční bonus 1% z tržní kapitalizace za každý rok finančního plánu (tedy celkem 5% tržní kapitalizace). 

Aktuální kurz akcie
1000

 Počet akcií 

10 000 (Tržní kapitalizace 10 mil.)

Podíl vytěsňovaných 
10%

Roční odhad ocenění nákladů a rizik spojených s minoritními akcionáři 
… 40 000 

Odhad ocenění nákladů a rizik minoritních akcionářů za 5 let …. 5*40 000 =  200 000

Celkově vyplacený bonus vytěsňovaným akcionářů 1% z 1 000 000 *5 (let)= 50 000

Tj. pouhých 25% z celkového bonusu za administrativní čistotu za následujících 5 let (50 000 z 200 000)
V jednoduchém číselném srovnání to znamená, že majoritní akcionář by při minimální hranici bonusu 5% z tržní kapitalizace zaplatil za 5 let celkem pro všechny minoritní akcionáře 50 000 resp. 5% průměrného jednoročního zisku společnosti (pokud bychom vyšli z předpokladu, že společnosti dosahují průměrně minimálně 10% zisku z tržní kapitalizace) nebo 0,5% celkové tržní kapitalizace. Opravdu zlomkové hodnoty. Hned za první rok by však získal bonus administrativní čistoty ve výši 40 000 resp. 36 000 (po odečtu nákladů přičtených podílu minoritních akcionářů).
Při výše uvedených velmi nízkých nákladech resp. ohodnocení „administrativní čistoty“ společnosti (0,4 % tržní kapitalizace, resp. cca průměrného 4% zisku) se majoritnímu vlastníkovi restrukturalizace společnosti v podobě squeeze out vrátí do jednoho a půl roku. I kdyby ohodnocení administrativní čistoty bylo opravdu zlomkové – např. 0,2 % tržní kapitalizace (resp. 1% za celých 5 let) restrukturalizace v podobě squeeze out se začne vyplácet po 3 letech (doba mírně překračující polovinu průměrné doby finančního plánu společnosti). 

Budou-li související náklady ještě nižší než zlomková hodnota 0,2 % tržní kapitalizace resp. průměrného 2% zisku, jde již o tak malou hodnotu, že není dán důvod zásahu do vlastnického práva – úspory/efektivita/ekonomická účelnost, proti které zde hodnotově stojí loajalita ostatních akcionářů (nikoli nutně konkrétních jedinců, ale jako celku, tzn. včetně akcionářů s krátkodobou účasti), o jejichž podporu se společnost v minulosti opírala, resp. jež vlastně vznik a fungovaní společnosti v minulosti vůbec umožňovala (více viz oddíl výše).
Pětiprocentní práh hodnoty účastnických cenných papírů jako minimální hranice bonusu za čistotu akcionářské struktury při výkupu účastnických cenných papírů tedy obstojí v každé situaci. Z výše uvedených číselných hodnot odhaduji, že daný práh by zohlednil spíše pouze čisté administrativní náklady – valné hromady, zprávy o převodu zisku apod., a že při zahrnutí rizik blokací rozhodnutí, zdržování projektů apod., by obstál i práh dvojnásobný (10% bonus z hodnoty účastnického cenného papíru).

Argumenty a závěry výše platí obecně pro dorovnání a doplatky při nedobrovolném převodu jmění na akcionáře (oddíl 3.2.). 

3. Další instituty nedobrovolného snižování podílu

3.1. Zvýšení základního kapitálu s omezením práva na přednostní úpis
Možnost omezení či vyloučení práva akcionáře na přednostní úpis při zvýšení základního kapitálu akciové společnosti upravuje § 204a odst. 5 ObchZ. Lze tak učinit usnesením valné hromady, ve stejném rozsahu pro všechny akcionáře a pouze v důležitém zájmu společnosti.

Ustanovení § 204a odst. 5 ObchZ dopadá na výjimečné situace, kdy navýšení kapitálu nelze dosáhnout standardní cestou, například v časové tísni při očekávaném slabém zájmu značné části akcionářů. Proto se též vyžaduje pouze odůvodnění navrženého kurzu a nikoli cena přiměřená, jak je tomu u nabídek převzetí (viz oddíl 1.4.), přeměn společností či squeeze out. Jde sice o poměrně silný zásah do vlastnického práva, jenž lze případně i zneužít (např. známý případ snahy Olega Děripasky vytlačit PPF z ruské pojišťovny Ingosstrach
), nicméně úměrný okolnostem.
Vyloučením práva na přednostní úpis dochází z pohledu akcionářů, jež by se chtěli podílet na úpisu, k zásahu do vlastnického práva, neboť se nuceně zmenší jejich podíl ve společnosti. Norma se zpravidla bude aplikovat v krizové situaci společnosti  - nedostatek kapitálu na efektivní financování provozu či dluhů. Strategický investor tak bude většinou schopen vyjednat výrazně výhodnější podmínky (podíl na zisku, prioritní akcie, cena), než kdyby zvýšení základního kapitálu proběhlo standardním způsobem, a zásah do vlastnického práva akcionáře se následně může subjektivně jevit o to větší. Nedojde pouze ke snížení podílu stávajícího akcionáře, ale rovněž k tzv. ředění majetku. Oproti plnění při nabídkách převzetí či squeeze out je tedy možné, že strategický investor vloží nižší než adekvátní („přiměřenou“) protihodnotu.

K výše popsanému ředění majetku došlo na ke konci roku 2008 navýšením základního kapitálu developerské společnosti ECM, kotované na BCPP a RMS. Byly vydány nové akcie s emisním kurzem 303 korun při NAV
 tehdejších akcií cca 1000 korun na akcii, přičemž jediným oprávněným k úpisu byla mateřská společnost ECM. Rozhodnutí valné hromady bylo zároveň spojeno s nabídkou převzetí s navrženou cenou rovněž 303 korun.
 Opatření nevyvolalo pochybnosti o korektnosti opatření, přiměřenosti navrženého emisního kurzu ani přiměřenosti ceny nabídky převzetí. Na společnost dopadaly ztráty způsobené poklesem realitního sektoru. Hrozilo nesplácení dluhů či prodej nedokončených projektů pod cenou. Čistá hodnota majetku na akci (NAV) se během roku snížila o více než 50% (v roce 2008 43%
) a akcie ECM se následně až do května 2009 propadly na úroveň 200 korun.

 Naopak značné pochybnosti mezi akcionáři vzbudil obdobný plán u další kotované developerské společnosti Orco, kde se v dubnu 2009 navrhoval vstup strategického partnera s úpisem za 125 korun při průměrném kurzu 150 korun a udávané čisté hodnotě majetku na akcii přes 1000 korun.
 V červnu 2009 si relativně silní minoritní akcionáři (vzhledem k roztříštěnosti šlo však o akcionáře v podstatě největší – např. fond Prosperita měl s cca 5% největší podíl), resp. jejich část vybojovala proti tehdejším společnost ovládajícím osobám výrazně příznivější podmínky z hlediska ředění majetku - vstup majoritního partnera za 185 Kč na akcii (celkem 30% podíl), kdy současní akcionáři byli rovněž oprávněni upisovat za stejný kurz 1:1.
 Nešlo již tedy o situaci dle § 204a odst. 5 ObchZ. Následující den kurz setrvával pod 160 korunami (stále hrozil bankrot společnosti).

Není vyloučen ani jiný důvod vyloučení přednostního práva na úpis, např. rychlá potřeba financí na nový investiční projekt. To si ale lze v praxi hůře představit, neboť v takovém případě patrně nebude třeba omezovat přednostní právo úpisu. Pokud by k takové situaci přece jen došlo, domnívám se, že cena, za níž by nové akcie byly nabídnuty k úpisu dle § 204a odst. 5 ObchZ, by měla být nejen minimálně stejná, ale spíše vyšší než cena, jež by byla cenou přiměřenou za situace, kdy by se investiční záměr nerealizoval. Vzhledem k tomu, že by se jednalo o nikoli nezbytný zásah do vlastnického práva, cena nově upisovaných akcií by měla zahrnovat určitou prémii  synergického efektu nově vstoupivšího akcionáře.
3.2. Protiplnění při snížení podílu v rámci  přeměny společnosti

Zákon č. 125/2008 Sb. o přeměnách obchodních společností a družstev, ve znění pozdějších předpisů (dále též PřemZ) popisuje několik situací, kdy je třeba ocenit hodnotu společnosti a poskytnout akcionáři určité plnění v závislosti na druhu, konkrétních podmínkách přeměny společnosti, eventuálně postoji minoritního akcionáře. Ve všech těchto situacích se aplikuje kritérium přiměřené ceny (viz např. § 45 – výměnný poměr akcií v projektu fúze, rozdělení, nesouhlas akcionáře s účastí nástupnické společnosti s ručením omezeným – § 159, 164 a 318, povinný odkup akcií od akcionáře hlasujícího proti fúzi - § 145 a 150 odst. 2, vypořádání poskytované přejímajícím společníkem při převodu jmění - § 356). Zákon vyžaduje přezkum přiměřenosti plnění soudem jmenovaným znalcem (§ 28 a navazující ustanovení).
Nesplnění podmínky přiměřenosti ceny může stihnout sankce neplatnosti valné hromady vyslovené na návrh dle § 54 PřemZ a rovněž zakládá právo na dorovnání soudně uplatnitelné do roka účinnosti zápisu přeměny vůči třetím osobách (§ 45 a násl. PřemZ).

Kvalitu protiplnění vymezuje rovněž podmínka § 106 PřemZ - výměnný podíl akcií při fúzi musí být vhodný a odůvodněný. Tato podmínka směřuje k omezení poškození akcionářů změnou podílu na hlasovacích právech (srov. odst. 2 a 3 § 106 a § 45). Změna podílu je možná pouze, nelze-li výměnný poměr nastavit tak, aniž by došlo k poškození akcionářů a s doplatkem nepřesahujícím 10% jmenovité hodnoty akcií, jež mají být vyměněny (výjimka viz. násl. odstavec). Zajímavostí je, že právo na tento doplatek se nepromlčuje.
 Podmínku přiměřenosti reprezentuje protiplnění § 45 PřemZ (dorovnání ceny přiměřené).

K rozhodnutí o převodu jmění na akcionáře jsou dle 354 PřemZ nutné akcie tvořící alespoň 90% základního kapitálu společnosti. Dle § 356 odst.1 PřemZ je přejímající akcionář povinen poskytnout ostatním přiměřené vypořádání v penězích. Přiměřenost vypořádání dokládá znaleckým posudkem.
 Stejná procentní hranice platí dle § 22 odst. 1 PřemZ při rozdělení akciové společnosti s nerovnoměrným výměnným poměrem akcií. Přiměřenost protiplnění resp. dorovnání požaduje § 45 PřemZ. 

Pro převod jmění na akcionáře resp. společníka společnosti s ručením omezeným a rozdělení akciové společnosti s nerovnoměrným výměnným poměrem akcií platí přiměřeně to, co je dále uvedeno v pojednání o squeeze out. V podstatě jde o obdobu squeeze out, přičemž rozdělení akciové společnosti s nerovnoměrným výměnným poměrem akcií umožňuje i částečný squeeze out.
4. Úvěrování majoritního akcionáře při nedobrovolném snížení podílu
4.1. Okamžik změny vlastnictví a okamžik ocenění
Dle § 183l odst. 3 ObchZ přechází vlastnické právo k účastnickým cenným papírům menšinových akcionářů společnosti na hlavního akcionáře uplynutím měsíce od zveřejnění zápisu usnesení valné hromady, jež rozhodla squeeze out, do obchodního rejstříku.  U převodu jmění na akcionáře valná hromada stanoví rozhodný den převzetí jmění (§ 339 písm. d) PřemZ).

Ocenění se vypracovává nejpozději před oznámením valné hromady (srov. povinné informace na pozvánce dle § 183i odst. 2, mj. zda představenstvo považuje navrhovanou výši protiplnění za přiměřenou). Z návazností PřemZ § 339 písm. d),§ 343 písm. b), § 355 a § 356 vyplývá to samé pro převzetí jmění. Od doby ocenění, zaslání pozvánky (dle § 184 odst. 4 ObchZ nejméně 30 dnů před konáním valné hromady) až po den přechodu (výše) tedy uplynou v ideálním případě nejméně dva a půl měsíce (30dnů pozvánka, čas potřebný pro zápis do OR a 30 dní pro přechod). V případě převodu jmění na akcionáře to bude minimálně 1,5 měsíce (bude-li den převodu stanoven na den následující po valné hromadě). V případě problémů se zápisem do obchodního rejstříku a využití plné 3-měsíční lhůty § 183m odst. 1 stáří posudku ke dni doručení žádosti majoritního akcionáře představenstvu lze toto období bez problémů protáhnout i na 6 a více měsíců.

Úroky jsou však stanoveny až od okamžiku změny vlastníka (viz. § 183m odst. 2 ObchZ, resp. dnem převodu v případě převodu jmění).

Majoritní akcionář tím tedy zafixuje hodnotu kapitálu ostatních k určitému okamžiku. V mezidobí od ocenění společnosti do začátků úročení se ostatní akcionáři nepodílejí na zisku, stále však částečně nesou rizika spojené s vlastnictvím z tohoto majetku (zničení továrny společnosti). Svůj majetek mohou sice okamžitě převést, avšak pouze se srážkou vůči dnu, od něhož vzniká nárok na úrok. To je zásadní rozdíl oproti situaci, kdy by se podíl převáděl za normálních okolností (nabyvatel by měl právo na zisk příštího období). Existuje zde pouze jistá ztráta v podobě inflace (či srážky v případě okamžitého prodeje). 

Nejsilnějším argumentem je ekonomický rozbor situace. Ekonomické výhody vlastnického práva jsou významně omezeny a zůstávají pouze související rizika. Akcionář již nenese riziko nákladů na vlastní kapitál (nepodílí se na výnosech, riziku nebo ztrátě z podnikání).
 Nese však riziko kreditní (selhání dlužníka). Náklady na toto riziko by měly být zohledněny v podobě úroků. Analogicky lze argumentovat tím, že situace se v ekonomické rovině nijak neliší od situace, kdy se dle ObchZ a PřemZ úroky již počítají, a ostatní vlastníci tak fakticky úvěrují „svůj majetek majoritního vlastníka“. Obrázek o praktických dopadech v ČR si lze učinit z odkazované statistiky squeeze out.

4.2. Možná řešení úvěrování
V současnosti lze tuto nerovnováhu u squeeze out korigovat soudní žalobou dle § 183k ObchZ resp. § 45 PřemZ u převodu jmění. Není jisté, zda toto ustanovení dopadá rovněž na změny společnosti po dni ocenění (kdy je minoritní akcionář stále ještě vlastníkem účastnických cenných papírů), či pouze na vady stanovení výše protiplnění ke dni ocenění. Domnívám se, že prvně uvedená možnost je správná. Každopádně to znamená, že i akcionář, jenž souhlasí se squeeze out, musí na valné hromadě hlasovat proti, aby mu zůstalo zachováno práva na soudní přezkum přiměřenosti protiplnění (srov. § 183k odst. 2) resp. splňovat podmínky § 46 PřemZ. Z toho lze rovněž dovodit, že soudní přezkum není určen pro zohlednění významné změny ekonomické situace společnosti následující po dni, ke kterému bylo provedeno ocenění, a otázka vyžaduje vlastní řešení.

a) Jednou z možností, jak tento nerovnovážný stav napravit, je úročit cenu přiměřenou a to nikoli od rozhodnutí valné hromady, ale rovnou od dne, ke kterému bylo provedeno ocenění společnosti, jež je základem pro rozhodnutí valné hromady, tzn. přičíst náklady cizího kapitálu za dané mezidobí (a to bez zohlednění inflace, neboť se vyplácí až na konci). To by rovněž přispělo ke snaze majoritního vlastníka urychlit tento přechodný stav a související nejistotu. Úrok by byl následně vyplacen jako celek ke dni přechodu vlastnického práva, aby nedocházelo ke komplikacím při převodech akcií v mezidobí.

b) Mohla by být zavedena povinnost složit příslušné finanční prostředky ke dni podání žádosti na svolání příslušné valné hromady představenstvu, s tím, že tyto prostředky by nesměly podléhat jakýmkoli závazkům a to ani v případě insolvence majoritního akcionáře, tj. nespadaly by do majetkové podstaty ve smyslu § 2 písm. e) zákona č. 182/2006 Sb., o úpadku a způsobech jeho řešení (insolvenční zákon), ve znění pozdějších předpisů.
 Tyto prostředky by byly složeny v bance a případně mírně úročeny. Jedná se patrně o nejjednodušší řešení, zároveň však ekonomicky nejméně efektivní (nevyužitý kapitál).
c) Alternativní možností je ocenit podnik k předpokládanému datu přechodu vlastnického práva (přičíst/odečíst předpokládaný zisk/ztrátu za dané meziobdobí bez zohlednění očekávané inflace – vyplácí se až na konci).

d) Další možnost nabízí ocenění k co nejpozdějšímu určitelnému datu, tedy po valné hromadě. To však znamená nejistotu majoritního vlastníka ohledně ceny výše protiplnění. Majoritní vlastník bude schopen udělat předběžný odhad, ale může nastat i situace, že v případě požadavku ze strany ČNB dojde k navýšení konečné ceny natolik, že majoritní vlastník nadále nebude mít zájem na provedení squeeze out. Tomuto riziku je nicméně vystaven i v případě soudního přezkumu přiměřenosti výše protiplnění (§ 183k ObchZ). Valná hromada by tedy musela rozhodovat podmíněně – „Nepřevýší-li cena přiměřená částku XY. Nicméně zápis do obchodního rejstříku a následný převod akcií by byl možný až se znalostí výše protiplnění, v případě kótovaných účastnických cenných papírů rovněž po obdržení souhlasu ČNB. Mezidobí by tedy opět muselo být kryto úroky.

Řešení b) považuji za ekonomicky nevýhodně. Řešení d) za příliš komplikované. Řešení c) mírně preferuje majoritního akcionáře, jenž může navrhnout squeeze out v době, kdy je v nejbližším období ještě očekávána ztráta a v následujících již zisk. Úročení ode dne, ke kterému bylo provedeno ocenění, tedy považuji za nejlepší řešení.
V případě přijetí některého z výše uvedených řešení by musel být nárok na soudní přezkum omezen na stav a skutečnosti, jež nastaly do dne hlasování valné hromady a v případě ocenění k datu budoucímu, do dne ocenění.

Argumenty a závěry výše platí obecně pro veškerá dorovnání a doplatky při nedobrovolném snížení podílu akcionáře v rámci přeměn společnosti (viz kapitola 3). 

V případě dobrovolného snížení podílu např. akceptace nabídky převzetí či využití práva plynoucího z povinnosti učinit veřejný návrh smlouvy dle § 146 odst. 2 PřemZ (při zhoršení postavení akcionářů při fúzi ve smyslu § 145 PřemZ) nebo při veřejném návrhu smlouvy o koupi nebo směně účastnických cenných papírů dle § 186a ObchZ se akcionář do (dobrovolné) akceptace návrhu ovládající osoby může jednak podílet na zisku společnosti dosaženém v mezidobí od ocenění do akceptace (např. prodejem) a za druhé nabídku není nucen přijmout. Úroky již od okamžiku ocenění by zde nebyly odůvodněné.

5. Subjektivní faktory ocenění nedobrovolných transakcí a nezávislost znalce
Cílem práce není zabývat se samotnými metodami oceňování. V tomto ohledu odkazuji na literaturu o oceňování podniku.
 Základní znalost problematiky je však nezbytná pro zhodnocení objektivity znaleckého posudku.

Znalec v první řadě vychází z účelu ocenění. Dle toho volí i příslušnou metodu. Vyjdeme-li z předpokladu, že majoritní vlastník patrně nebude provádět např. squezee out v upadající společnosti, většina znaleckých posudků bude vypracována na bázi pokračujícího podniku (tzv. going concern princip) – tedy výnosových metod, ať již discountu cash flow či economic value added. Výnosové metody jsou postaveny na prognóze budoucích výnosů a souvisejících nákladů tedy mj. vývoji tržního prostředí, síle podniku, nákladů na vlastní a cizí kapitál, inflaci. Co se inflace týče, lze do určité míry vyjít z prognózy ČNB (zpravidla na rok až rok a půl) a ohledně rizik (nákladů) kapitálu ze zavedených vzorců výpočtů a všeobecných statistických údajů (např. damodaran.com). Co se týče finančního plánu společnosti a odhadu tržeb, to je již otázka značně subjektivní. Znalecké posudky, ač v souladu s příslušnými znaleckými standardy
, se tak mohou lišit i o stovky procent.

Dle mého názoru není sebelepší znalec při tvorbě a přezkoumání finančního plánu schopen konkurovat ekonomovi dlouhodobě působícím v podniku, neboť se společností nemůže být tak podrobně seznámen. Troufám se tedy tvrdit, že není v jeho silách odhalit veškeré nedostatky resp. manipulace finančním plánem za účelem snížení ocenění. Nicméně tento stav není závislý na výběru znalce a nelze jej zhojit právní normou.
Ještě zásadnější vliv však může mít závislost znalce na zadavateli a plátci znaleckého posudku, tj. ovládající osobě. V podnikatelských kruzích se dříve či později roznese, který znalec je více „flexibilní“ k potřebám majoritního vlastníka, a není třeba dodávat, že ti flexibilnější budou mít více zakázek. Z tohoto důvodu se domnívám, že by znalce měl jmenovat soud dle pořadníku, tedy zcela nezávisle na vůli zadavatele posudku.
 V případě, že by šlo o ocenění většího podniku, jež by určitý samostatně pracující znalec nebyl schopen zvládnout, soud by jmenoval několik náhradníků. Odměna znalce by se stanovila např. z procenta tržeb za posledních 5 let, ale to již jsou pouze technické detaily.
6. Závěr
Výše protiplnění při povinné nabídce převzetí ve smyslu § 43 NaPřev – cena přiměřená, nastavení jejího výpočtu i případných korekcích ve smyslu § 44 NaPřev nutných při deformaci tržní ceny, jsou nastaveny správně. Ze strany oprávněného se jedná o zcela dobrovolný úkon. V případě přijetí nabídky obdrží adekvátní protihodnotu (viz oddíl 1.4.).

Rovněž správně vylučuje příslušná metodika ČNB srážky za minoritu. V tomto ohledu je třeba vycházet z právního, nikoli faktického stavu (viz oddíl 1.4.4.). Pravidlo by mělo být součástí znaleckých standardů pro oceňování všech, nikoli pouze kotovaných společností, a pro veškeré oceňování pro účely poskytnutí protiplnění ostatním akcionářům nebo společníkům.
Chce-li navrhovatel jako protiplnění nabídnout pouze cenné papíry, měly by splňovat kritéria likvidity ve smyslu čl. 22 prováděcího nařízení k směrnici MiFID
 (viz oddíl 1.3.2.).

Vyloučení přednostního práva úpisu dle § 204a odst. 5 ObchZ a související úpravu považuji za správnou. Vzhledem ke specifičnosti situace nelze při tomto zásahu do vlastnického práva postižené na úrovni právního předpisu lépe chránit (viz oddíl 3.1.).

Právo výkupu účastnických cenných papírů ve smyslu § 183i ObchZ a převod jmění na akcionáře bez souhlasu převádějícího zásadním způsobem zasahuje do vlastnického práva. Na rozdíl od povinnosti učinit nabídku převzetí si u squeeze out a převodu jmění na akcionáře (bez souhlasu dotčených vlastníků účastnických cenných papírů) si nedovolím ani subjektivně odhadnout, zda jsou výhody pro společnost natolik velké, aby institut odůvodnily. 
Náklady na složitost akcionářské struktury, uváděné jako jediné odůvodnění institutu squeeze out, by měly být empiricky prokázány v takovém rozsahu, jenž by nevyvolával pochybnosti o nutnosti squeeze out (viz oddíl 2.1.).

Potvrdí-li se předpoklad, že institut squeeze out (čl. 15 směrnice o nabídkách převzetí) vzešel z důkladné analýzy úspor akciových společností (EU či jiných zemí, kde již byl zaveden), a že je skutečně odůvodněn ekonomickým přínosem společnosti jako celku, bude tento institut v souladu s ústavou za následně uvedené podmínky.

Zaručujeme-li ústavní ochranu vlastnickému právu, nelze v případě zásahu do práva odůvodněného pouze soukromým zájmem považovat v souladu s ústavním pořádkem stav, kdy jedna strana na zásahu získá objektivně více než druhá. Postavení stran musí být objektivně zcela vyvážené. Vytěsňovaní akcionáři by tedy měli mít nejen morální, ale rovněž právní nárok na určité odškodnění či zadostiučinění (prémii) za tento zásah do jejich práv, a nikoli pouze na adekvátní peněžní protihodnotu (viz oddíl 2.4.1.).

Měl by být řešen problém úvěrování majoritního akcionáře v období ode dne, ke kterému bylo provedeno ocenění, do dne přechodu vlastnického práva. Za nejlepší řešení považuji úročení ode dne, ke kterému bylo provedeno ocenění, s možností dovolat se soudního přezkumu ohledně stavu a událostí do dne hlasování valné hromady (viz oddíl 4.1.).

Znalce pro ocenění nedobrovolné transakce by měl jmenovat soud zcela nezávisle na návrhu či preferencích zadavatele posudku (viz kapitola 5).
Resume

This work deals with valuable consideration when changes of ownership of equity securities occur in connection with corporate changes in joint-stock company, especially with unwilling changes – rise of registered capital with exclusion of the priority subscription right (§ 204a/5 of the Commercial Code), unwilling transfer of shares on the major shareholder (§ 354 of the “Act on the changes of commercial companies and associations”) and squeeze out (§ 183i of the Commercial Code).
Valuable consideration is defined relatively in detail in the Takeover Bid Act. This framework could be to certain extent analogically used for valuable consideration in unwilling transactions. However, its definition itself offers a considerable room for interpretation, that is why it is also seized as the independent secondary topic (chapter 1).
The main topic concerns two basic aspects. The first is company evaluation. In this aspect we will take a look only at the dependence of an expert providing the evaluation on request of a major shareholder (chapter 5). Work aims at the second problematic aspect of unwilling transaction - a premium over the valuable consideration for the infringement of the ownership right (chapter 2, especially section 2.4.).

The work also deals with unevaluated risks of minority shareholders in the period beginning the day to which the company was evaluated till the day, their expropriated stocks shall be paid (chapter 4).
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� Určitou výjimku tvoří zvýšení základního kapitálu s vyloučením přednostního práva úpisu, kde emisní kurz musí být nikoli přiměřený, ale odůvodněný, jinými slovy přiměřený vzhledem (k zpravidla nepříznivé) situaci společnosti. Akcionář zde rovněž plnění za nedobrovolné snížení podílu neobdrží přímo, ale zvýšením základního kapitálu a tedy i hodnoty společnosti.


� „Nabídkou převzetí je veřejný návrh smlouvy na koupi nebo směnu účastnických cenných papírů, kterým navrhovatel projevuje vůli nabýt účastnické cenné papíry v rozsahu, který umožňuje ovládnutí cílové společnosti nebo který následuje po ovládnutí cílové společnosti.“


� Report of the Highlevel Group of Copany Law Expert in Issues Related to Takeoverbids, Brusel, leden 2002, http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf


� Koranda V., Analýza insider trading v ČR, Čekia 2008, str. 13


� kterou se provádějí některá ustanovení zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví, pro účetní jednotky, které jsou podnikateli účtujícími v soustavě podvojného účetnictví, ve znění pozdějších předpisů


� Dále jsou cenné papíry resp. investiční nástroje přijaté k obchodování v mnohostranném obchodním systému ve smyslu § 69 ZPKT, obchodované systematickým internalizátorem ve smyslu § 17a ZKPT a cenné papíry obchodované pouze mimo převodní místa ve smyslu § 2 odst. 2 ZKPT (tj. mimo institucializovaná tržní místa).


� NASDAQ – Listing Standards and FeeS, červenec 2007, str. 4, 8, 12, http://www.nasdaq.com/about/nasdaq_listing_req_fees.pdf 


� Continued Listing Criteria 2007, New York Stock Exchange, 2007,  � HYPERLINK "http://www.nyse.com/Frameset.html?nyseref=http%3A//www.nyse.com/regulation/listed/1147474807436.html&displayPage=/lcm/1078416930561.html?enable=section&snumber=8&ssnumber=802.00" ��http://www.nyse.com/� 


� Burza cenných papírů Praha oznámila schválení kritérií pro posouzení podmínky tzv. "pravidelného obchodování, Tisková zpráva ČNB, 06. 05. 2008


� The Takeover Code, 2008,  � HYPERLINK "http://www.thetakeoverpanel.org.uk" ��http://www.thetakeoverpanel.org.uk�, str. E14


� http://www.thetakeoverpanel.org.uk/


� Havel B., Pihera V., Zákon o nabídkách převzetí, C.H.BECK, Praha 2009, 1. vyd.


� Nařízení Komise (ES) č. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006, v kterém se provádí směrnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o evidenční povinnosti investičních podniků, hlášení obchodů, transparentnost trhu, přijímání finančních nástrojů k obchodování a o vymezení pojmů pro účely zmíněné směrnice.


� (3) Výše protiplnění musí odpovídat alespoň nejvyšší ceně, za kterou povinná osoba nebo osoba s ní spolupracující nabyly v posledních 12 měsících před vznikem nabídkové povinnosti účastnické cenné papíry, které jsou předmětem nabídky převzetí (dále jen „prémiová cena“). V případě, že prémiovou cenu nelze stanovit, musí výše protiplnění odpovídat alespoň váženému průměru z cen, za které byly uskutečněny obchody s těmito cennými papíry na regulovaném trhu v době 6 měsíců před vznikem nabídkové povinnosti (dále jen „průměrná cena“).


� Jestliže je cena, za niž navrhovatel nabyl nebo zcizil účastnické cenné papíry cílové společnosti v době závaznosti nabídky převzetí, nebo jejich cena, k níž se váže opce nebo smlouva o uzavření budoucí smlouvy, vyšší než cena uvedená v nabídce převzetí, je navrhovatel povinen zaplatit za cenné papíry, které nabude na základě nabídky převzetí, tuto vyšší cenu.


� Report of the Highlevel Group of Copany Law Expert in Issues Related to Takeoverbids, Brusel, leden 2002, str. 50


http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf 


� Koranda V., Analýza insider trading v ČR, Čekia 2008, str. 13


� Jud. NS 29 Odo 160/2006, ASPI e.č. JUD104860CZ


� § 183c odst. 3 v účinnosti před 1.4.2008 hovoří o centrálním depozitáři, ještě v roce 2009 však na základě přechodných ustanovení ZKPT centrální evidenci resp. evidenci zaknihovaných cenných papírů stále vedlo Středisko cenných papírů


� Parametry obchodování Burzy cenných papírů Praha, a.s.,


http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/Parametry_obchodovani.pdf


Burzovní pravidla – část X.A – Blokové obchody čl. 3b, www.pse.cz


� Burza cenných papírů Praha oznámila schválení kritérií pro posouzení podmínky tzv. "pravidelného obchodování"


„… ČNB kritérium průměrné výše objemu obchodů 1000 Kč na jeden obchodní den za uplynulé čtvrtletí, je-li tato podmínka splněna alespoň na jednom z regulovaných trhů v Evropské unii, považuje za minimální akceptovatelné kritérium pro posouzení podmínky bezproblémového obchodování akcií na regulovaném trhu ve smyslu ustanovení, § 44 odst. 2 písm. c) a i) ZKPT“ Tisková zpráva ČNB, 06. 05. 2008.


� Blíže Mařík M., Kategorie hodnoty při oceňování podniku, Odhadce a oceňování majetku 3, ročník IX, Česká komora odhadců majetku, Praha 2003


� 26.8.2004 – Metodika KCP (ČNB) - Znalecké posudky pro účely povinných nabídek převzetí a veřejných návrhů smluv o koupi účastnických cenných papírů (ZNAL) - účinná od 26.8.2004 (pdf, 1,1 MB), str. 16


http://www.cnb.cz/cs/dohled_fin_trh/dohled_kapitalovy_trh/metodiky_manualy_platne.html 


� Podmínky 90% podílů dle písm. a) a b) odst. 1  § 183 ObchZ musejí být stejně jako v čl. 15 směrnice o nabídkách převzetí splněny kumulativně. Vlastníci prioritních akcií mají právo hlasovat, případ více druhů akcií, kdy nominální hodnoty a počty hlasů vztažených k různým třídám akcií jsou v různém poměru, pokrývá odst. 4 § 183i, takže kumulativní podmínka odstavce 1 by mohla nabývat smyslu například u poukázek na akcie (204b ObchZ), jejichž vlastníci se podílí na tvorbě základního kapitálu, do zápisu zvýšení základního kapitálu do rejstříku však nemají právo hlasovat.


� § 135b (1) Zpracuje-li někdo v dobré víře cizí věc na věc novou, stává se vlastníkem nové věci ten, jehož podíl na ní je větší. Je však povinen uhradit druhému vlastníku cenu toho, o co se jeho majetek zmenšil. Jsou-li podíly stejné a účastníci se nedohodnou, rozhodne na návrh kteréhokoliv z nich soud.


 (2) Zpracuje-li někdo cizí věc, ač je mu známo, že mu nepatří, může vlastník věci žádat o její vydání a navrácení do předešlého stavu. Není-li navrácení do předešlého stavu možné nebo účelné, určí soud podle všech okolností, kdo je vlastníkem věci a jaká náhrada náleží vlastníkovi nebo zpracovateli, nedojde-li mezi nimi k dohodě.


� například


Nález Ústavního soudu č. 62/2009 Sb. ze dne 2. prosince 2008 ve věci návrhu na zrušení ustanovení § 183i až 183n zákona č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, ve znění zákona č. 216/2005 Sb., a ustanovení § 200da odst. 3 zákona č. 99/1963 Sb., občanský soudní řád, ve znění zákona č. 216/2005 Sb., Sbírka zákonů MV ČR Částka 20 (6. března 2009)


Nález ÚS, čj. PL ÚS 56/05, ASPI e.č. JUD107392CZ


� Bod 26 Nálezu ÚS„…Komise pro cenné papíry se přiklání k názoru, že o vyvlastnění nejde, jde však o citelný zásah do práv minoritních akcionářů, což ale ještě nemusí být neústavní, děje-li se tak s odvoláním na veřejné hodnoty, při vyloučení libovůle zákonodárce při konstruování takové právní úpravy a byl-li respektován princip proporcionality…“


� Bod 53 Nálezu ÚS. „K obecné námitce, že se jedná o formu vyvlastnění, třeba uvést, že subjektem, který minoritní akcionáře zbavuje jejich práva, není orgán veřejné moci prosazující veřejný zájem.“ Bod 54 „…nejedná prvotně o střet veřejného zájmu a základního práva, nýbrž o střet dvou základních práv, kde proti sobě stojí osoby soukromého práva (vlastníci), nikoli veřejná moc …“


� Např. § 142 občanského zákoníku v účinnosti k 18.11.1989 „...Není-li rozdělení věci dobře možné, přikáže soud věc za přiměřenou náhradu jednomu nebo více spoluvlastníkům…“


� Např. bod 51 Nálezu ÚS„ …Naopak jejich účast může zatěžovat akciovou společnost z hlediska nákladů na její chod, svolávání valných hromad a jejich rozhodování s ohledem na práva těchto akcionářů. Značný počet malých akcionářů může (ale nemusí) představovat pro společnost zbytečné zvýšené náklady správy a vedení. Akciová společnost má povinnost vůči takovým akcionářům v nezměněném rozsahu, ačkoli jejich možný přínos k jejímu dalšímu rozvoji, k přijímání strategických i jiných rozhodnutí, je prakticky nulový. Většina těchto argumentů je součástí podkladové zprávy skupiny expertů pro přijetí Třinácté směrnice známé jako „Winterova zpráva“ (podle předsedajícího skupině 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/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf, s. 60-61).“


� Např. body 7, 61 a 62 „61 Nálezu ÚS. Na závěr Ústavní soud k této věci podotýká, že legitimní očekávání vlastníka akcií nedosahuje takové intenzity jako legitimní očekávání vlastníků jiného majetku, vzhledem k tomu, že samotná povaha vlastnictví akcií nezaručuje akcionářům neměnné postavení, ani absolutní rovnost akcionářů, neboť rozsah vlastnických práv je odvozen od počtu akcií shodné nominální hodnoty a z povahy podstaty akciové společnosti vyplývá možnost „rizika“ změn postavení jejích společníků, zejména minoritních akcionářů (srov. usnesení sp. zn. IV. ÚS 324/97 a IV. ÚS 720/01).“


� Bod 62 Nál. ÚS. „Obdobně nelze v takové situaci považovat za zásah do vlastnického práva povinnost učinit nabídku převzetí v případě dosažení určitého stupně podílu na základním kapitálu společnosti.“


� 26.8.2004 – Metodika KCP (ČNB) - Znalecké posudky pro účely povinných nabídek převzetí a veřejných návrhů smluv o koupi účastnických cenných papírů (ZNAL) - účinná od 26.8.2004 (pdf, 1,1 MB), str. 16


http://www.cnb.cz/cs/dohled_fin_trh/dohled_kapitalovy_trh/metodiky_manualy_platne.html 


� např. Nález ÚS, čj. PL ÚS 56/05, ASPI e.č. JUD107392CZ


� Böhm J., Kellner zažaloval Děripasku, Lidové noviny 20.8.2008, www.lidovky.cz


� Net asset value – čistý obchodní majetek. U developera má účetní hodnota aktiv na rozdíl od většiny ostatních podniků, jejichž hodnota více závisí na atributech nezohledňovaných v účetnictví, vysokou vypovídací hodnotu.


� Dnes v 16:00 končí platnost nabídky převzetí ECM, ipoint.cz, 5.12.2208


� Hospodářské výsledky ECM za rok 2008, www.ecm.cz


� SOS Orco: Nový plán vedení na navýšení kapitálu poškozuje akcionáře, 6.5.2009, � HYPERLINK "http://ipoint.financninoviny.cz" ��ipoint.financninoviny.cz� 


� Orco se žení s Colony: Věno ale ženichovi nemusí stačit aneb balanc nad propastí pokračuje, � HYPERLINK "http://ipoint.financninoviny.cz" �� ipoint.financninoviny.cz� 


� Důvodová zpráva to vysvětluje tím, že jde o nucený a nikoli nezanedbatelný zásah do vlastnického práva. Další zdůvodnění normy působí spíše kuriozně – „Uvedené opatření je nezbytné, protože praxe již zaznamenala případy, kdy společnosti proti nedostatečně rychle jednajícím akcionářům uplatňují námitku promlčení jejich pohledávky, v důsledku čehož akcionáři ztrácejí reálně možnost docílit kompenzace …“ Sněmovní tisk 359/0, část č. 1/2 Vl.n.z. o přeměnách obchodních společností a družstev – EU, str. 125, 126, www.psp.cz


� Odst. 2 § 356 PřemZ uvádí, že má být doložena i výše vypořádaní. Avšak vzhledem k tomu, že vypořádání je možné pouze v penězích, nevidím rozdíl v požadavku na doložení výše a přiměřenosti. 


� Náklady na vlastní kapitál resp. riziko spojené s vlastním kapitálem jsou vždy vyšší než riziko spojené s cizím kapitálem. Výnos věřitele je nezávislý na ztrátě společnosti oproti výnosu akcionáře tedy relativně „garantovaný“. Garance je omezena pouze neschopností dlužníka (společnosti) dostat svým závazkům. Avšak i v případě insolvence je věřitel společnosti ve výhodnějším postavení než akcionář. Výpočty rizik resp. nákladů vlastního a cizího kapitálu resp. náklady nejsou nikterak matematicky náročné a lze je nalézt v literatuře o oceňování podniku.


� http://www.in-server.cz/clanky/statistika-squeeze-out/22 , zejména poslední tabulka


� Srov. Dvořák T., Squeeze-out, aneb má drobný akcionář důvod k pláči, Právní fórum 7/2005, str. 253 (ASPI, e.č. LIT27178CZ): „2. Zjevným nedostatkem úpravy je neexistence povinnosti hlavního akcionáře (kterou zná např. ust. § 327b odst. 3 AktG) deponovat příslušné finanční prostředky nebo účastnické cenné papíry poskytované jako plnění za účastnické cenné papíry ve vlastnictví drobných akcionářů, na vázaný účet v bance anebo u obchodníka s cennými papíry. Takto totiž není vyloučen např. stav, kdy vlastnické právo k účastnickým cenným papírům přejde na hlavního akcionáře, ten však skončí v úpadku a pohledávky drobných akcionářů z titulu práva na plnění se stanou toliko neprivilegovanými pohledávkami konkursních věřitelů uspokojovaných až v rámci rozvrhu. (Přitom např. při výplatě doplatků akcionářů při fúzi s nerovnoměrným výměnným poměrem akcií je podle § 200g odst. 7 ObchZ povinnosti zúčastněné společnosti deponovat ještě před zápisem fúze do obchodního rejstříku příslušné finanční prostředky u banky nebo u obchodníka s cennými papíry.)“





� Kislingerová E., Oceňování podniku, 1. vyd., C.H. Beck, Praha 1999


Mařík M. a kol., Metody oceňování podniku: : proces ocenění - základní metody a postupy, 2. vyd., Ekopress, Praha 2007


� Např. evropské oceňovací standardy TEGoVA a standardy IVSC, Mařík M., Kategorie hodnoty při oceňování podniku, Odhadce a oceňování majetku 3, ročník, IX, Česká komora odhadců majetku, Praha 2003


� „V rámci strategické analýzy často znalci odhadují budoucí vývoj cen vstupních surovin pro dané odvětví. Snaha co nejvíce odhad přizpůsobit potřebám hlavního akcionáře je někdy až komická. Kuriózní je případ znalce, který s vážnou tváří predikoval na roky 2004-2006 trvalý pokles ceny ropy o cca 10% ročně a následnou trvalou stagnaci. I když v době ocenění nebyl očekáván sice tak výrazný růst ceny této suroviny, jaký nakonec nastal (38 USD v roce 2004 a 68 USD v roce 2005), bylo nicméně zcela nepodložené předpokládat pokles o téměř 25 %.“





Srov. Zima P., Oceňování podniku při nedobrovolných transakcích, ASPI, č. LIT29352CZ (Právní fórum 11/2007, str. 403): „Německé ochranné sdružení investorů (Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger E. V.) shromáždilo fakta, která ukazují, že ve skutečnosti 91,5 % znaleckých posudků znalců vybraných hlavními akcionáři je v přezkumném revizním řízení (Spruchverfahren) shledáno nesprávnými (pouze v 8 případech z 94 bylo ocenění znalcem hlavního akcionáře shledáno revizním znalcem správným). Výše protiplnění byla ve všech 86 případech zvýšena a to často velmi podstatně; zvýšení o 100% nebylo ojedinělé, v jednom případě dokonce o 725 % (!). Znalec vybíraný hlavním akcionářem tedy v Německu představuje pouze 8,5 % záruku stanovení správné výše, což je z hlediska garancí nedostatečné. U nás by toto procento nesprávnosti bylo patrně ještě vyšší.“


� Srov. obdobně Dvořák T., Squeeze-out, aneb má drobný akcionář důvod k pláči, Právní fórum 7/2005, str. 253 (ASPI, e.č. LIT27178CZ):	„Zde se také nachází největší nedostatek úpravy, který může (nikoliv ovšem nutně musí) vést k poškození práv drobných vlastníků. Hlavní akcionář si může vybrat znalce podle vlastní volné úvahy. To není právě vhodné řešení. Například podle § 327c odst. 2 AktG musí hlavní akcionář předložit spolu se žádostí též písemnou zprávu o výši plnění poskytovaného drobným akcionářům, přičemž přiměřenost vypořádání musí přezkoumat jeden nebo více soudních znalců, které sice hlavní akcionář navrhuje, avšak které jmenuje soud. Stejný model by byl vhodný i v České republice, byť ani takovéto řešení pochopitelně není samospásné.“


� „objem všech akcií volně obchodovaných na trhu je nejméně 500 milionů EUR, přičemž je splněna jedna z těchto podmínek: 


průměrný denní počet obchodů s akcií je nejméně 500; 


průměrný denní obrat obchodů s akcií je nejméně 2 miliony EUR…“.
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