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Velky zapas o malé akcie

Ptes 354 firem se za vice nez 14,3 miliardy »zbavilo« svych malych akcionaiti. VétSina
piipadi konc¢i u soudu.

To jsou oni, na ty pozor, varoval §¢f jednoho z velkych tuzemskych podnikii notarskou
koncipientku, kdyz poprvé pfisla délat zapis z valné hromady spolecnosti i dalsi pravni ukony.

Ukazoval ptitom na skupinku nékolika muz, ktefi se mezi sebou evidentn¢ znali a na
svolanou valnou hromadu firmy pfisli s tradi¢énim zamérem. »Najist se a napit, protoze tady u
té firmy byl vzdycky pfipraven guldsek a pivo,« sméje se pii vzpomince koncipientka, ktera
ze ziejmych divodi nechce uvést své jméno.

Obcerstveni ale nebylo jeding, co navstévniky valné hromady zajimalo. Drzeli svych nékolik
akcii a na UcCast na firemnim shromazdéni méli samoziejmé pravo. »Ale oni méli dotazy, jak
kdyby je ¢etli z n¢jaké pravnické prirucky. V nékterych ptipadech nikdo bud’ neznal
odpovéd, nebo to bylo tak slozité, Ze odpovidat ¢i vysvétlovat nebyl ¢as ani chut’,« fika
koncipientka.

Valné hromada se tim Casto protahovala o n¢kolik hodin. A panové uz jen cekali, co jim kdo
nabidne za to, aby ml¢eli ¢i rovnou odesli.

Samoziejmé Ze ne vSichni mali akcionafi postupuji timto zptisobem. Advokatni kancelate,
které oslovil tydenik Ekonom, se vSak shoduji, Ze takové ptipady stale jesté existuji. David
Nevesely z advokatni spole¢nosti Havel & Holasek odhaduje, Ze v jejich praxi se tak déje
zhruba ve dvou az tiech ptipadech mési¢né.

»Rocné zorganizujeme piiblizné sto valnych hromad a z toho deset procent je
zkomplikovano,« fika advokat kancelare Fabian & Partners Pavel Fabian. Zaroven pfipousti,
ze vétSina komplikaci je spiSe kverulantského charakteru a nema za cil nic jiného nez na sebe
upozornit nebo vyjednat lepsi podminky pro ptipadny prodej akeii.

»Akcionaf je samoziejmée opravnén pozadovat a také dostat vysvétleni zalezitosti tykajicich se
spolecnosti a uplatiiovat navrhy a protinavrhy,« dodava Fabian.

Rekordni miliardy

VétSiny minoritnich akcionait se pritom uz tuzemské spolecnosti »zbavily«. Pomohla jim v
tom novela obchodniho zakoniku z roku 2005. Firmam umozZnila takzvané vytésnéni malych
akcionait (squeeze-out). Akcie jednoduSe ptesly za urcitou sumu do vlastnictvi hlavniho
majitele, tedy toho, kdo mé vice nez 90 procent cennych papirt, at’ uz s tim ostatni akcionafi
souhlasi ¢i nikoliv.

Tehdy nastal obrovsky boom vytésiiovani, at’ uz z pohledu firem nebo objemu vynalozenych
finan¢nich prostiedka.

»Jen za prvni tfi mésice platnosti novely zdkona k vyvlastnéni pfistoupila témef tretina firem
a naklady pfesahly polovinu z celkové sumy vynaloZené na squeeze-outy,« fika Petra
Stépanova, mluvci agentury Cekia, poskytovatele ekonomickych informaci o firméch v Ceské


http://ekonom.ihned.cz/

republice i na Slovensku.

Podle aktualniho prizkumu agentury Cekia pro tydenik Ekonom uZ tuzemské firmy na
vytésnéni malych akcionaiti vydaly pies 14,35 miliardy korun. »Statistika zahrnuje vSechny
probéhlé squeeze-outy, jez jsou zapsany v obchodnim rejstiiku,« vysvétluje Petra Stépanova.

K vyvlastnéni do konce listopadu letosniho roku tak skute¢né doslo u 354 spole¢nosti,
vyplyva z dat Cekie. Cisla ale mohou byt jesté o néco vyssi, Cekia totiz monitoruje tidaje
pouze z vetejné dostupnych zdroji. »Kazdy mésic ptibyva n€kolik dalsich ptipadl a majoritni
vlastnici posiluji své postaveni,« dodava St&panova.

Jiz brzy nejspiSe piijdou o své podily majitelé cennych papiri farmaceutické Zentivy, kde na
jafe ziskala majoritu francouzska Sanofi-Aventis.

Potiebnou vétsinu nejspis ziska 1 koncern ArcelorMittal v ostravské huti, nebot’ koupi témer
¢trnéctiprocentni podil od skupiny PPF. Arcelor tak bude moci vytésnit drobné akcionaie
ArcelorMittal Ostrava, ktefi protestovali proti nékterym rozhodnutim valnych hromad
koncernu. Stézovali si v Bruselu 1 premiérovi Janu Fischerovi.

Podle nich totiz stat dopustil, aby jejich podily byly neustale znehodnocovany. »Vytésnéni
bereme jako danou véc, ale jsme pfipraveni se obratit na soud, pokud firma nenabidne za
podily patficnou cenu,« uvedl zastupce malych akcionaftii Jiti Psota.

Kdy pfesné by k vytésnéni mohlo dojit ¢i jaka cena je redln¢ nabidnutelnd, ale zastupci
ostravské huti odmitli komentovat s tim, ze vSe fes$i majoritni vlastnik v Lucemburku. Ani
odtamtud vsak tydenik Ekonom odpovédi neziskal.

Zmeéni Evropa Cesky zakon?

Squeeze-out je ale podle fady minoritnich akcionait protipravni, ne-li protiustavni. Nejveétsim
problémem je samoziejmé cena, kterou je vétSinovy vlastnik ochoten za jejich podil zaplatit.
Ptedseda Ochranného sdruzené malych akcionait Karel Stan¢k uz diive tvrdil, ze kvali
vytésnéni piisli mali akcionati odhadem o dvacet az tticet miliard korun.

O nékolika takovych stiznostech uz dokonce rozhodoval Ustavni soud, dotyénou &st
obchodniho zakoniku vSak nezrusil.

»V soucasné dobé bylo Evropskym soudem pro lidska prava v jednom z ptipadii vydéno
rozhodnuti proti Ceské republice. Toto rozhodnuti nyni analyzujeme a nasledné vyhodnotime
pifipadné potiebné noveliza¢ni kroky,« reagovala Jitka Zinke, feditelka tiskového odboru
ministerstva spravedInosti na dotaz, zda se chysta v zdkoné né¢jaka zména.

Dohled nad vykupni cenou akcii byl pfitom stanoven az po nejvetsi ving vytésiovani, tedy v
zai1 2005. Nejdtive dohlizela Komise pro cenné papiry, pak Ceska narodni banka. »Dosud
jsme posoudili celkem 186 Zadosti o udéleni piedchoziho souhlasu s vytésnénim mensinovych
podilnikt z akciovych spolecnosti. Souhlas nebyl udélen v 70 ptipadech,« potvrdil Tomas
Zimmermann z odboru komunikace centralni banky.

V téchto ptipadech dala CNB minoritnim akcionaftim za pravdu. »Podle naSich zjisténi
ptedloZené ocenéni nedokladalo pfiméfenost navrhované ceny za akcie v drzeni menSinovych



akcionari,« dodava Zimmermann.

I ted’ se sice souhlas narodni banky vyzaduje, podminka ale plati jen u firem, jejichz akcie
jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu (naptiklad burze). A vzhledem k tomu, ze
tam jsou obchodovany cenné papiry jen n¢kolika desitek spolecnosti, realizuje se pievazna
vétSina vytésnéni bez dohledu centralni banky.

Akcionafi z tohoto diivodu proti vétSinovym majitelim a nabizenym cendm vselijak bojuji, at’
uz obstrukcemi na valnych hromadéch ¢i napadenim u soudu. »Chce-li jim spole¢nost
uspésné Celit, bez pravni pomoci se neobejde. Stoji totiz proti profesionaltim, kteti velmi
dobfie znaji pravni Upravu i mechanismy fungovani spole¢nosti a navic v mnoha piipadech
navzajem spolupracuji,« popisuje situaci Ale§ Kubac z advokatni kancelafe Ambruz & Dark.

Jde »jen« o penize

Jak tika Petra Stépanova: »Problém je, Ze jde "jen" o penize.« Uz n&kolikaty rok proto
squeeze-outy zamestnavaji znalecké tstavy a soudni ufedniky. I kdyz samotné soudy ani
ministerstvo spravedlnosti nesleduji detailné, kolik takovych sport bylo a je v souc¢asné dobé
feSeno, da se alesponl néco odhadnout z tidajti o sporech o neplatnosti usneseni valnych
hromad.

Z idaji ministerstva spravedInosti vyplyva, Ze jen loni bylo v Ceské republice takovych sporti
342. Jeste v roce 2002 se pritom fesilo 108 piipadii.

»V podstaté kazda vétsi akciova spole€nost v Moravskoslezském kraji tim prochéazi. Pocet
sport, kde jde o zaplaceni konkrétni ¢astky ¢i pravé o neplatnost rozhodnuti valnych
hromady, lze pocitat na desitky,« potvrdil Ekonomu naptiklad Petr Hampel, mistoptedseda
krajského soudu v Ostrave, kde zatim vécné zadny spor ukoncen nebyl.

Na druhé strané republiky, v Plzni, byl nepravomocné zatim skoncen pouze jeden spor, a to z
roku 2005. »Akcionafi v ném byli ¢astecné Gspésni, to znamena soud shledal nepfimétrené
nizké protiplnéni, ale nikoli ve vysi pozadované Zalobou,« doplnuje Alexandra Vankova z
plzeniského soudu.

Nejvice sport piipada na hlavni mésto, uz od roku 2003 se jejich pocet pravidelné piechupuje
ptes stovku. Mluvci Méstského soudu v Praze Martina Lhotdkova potvrdila, Ze ve vétSiné
piipadll jsou navic spory jesté v fizeni.

To, Ze se spory protahuji, ale neni podle Tomase Brabence, jednatele znaleckého ustavu
Appraisal Services, ani tak vina soudt jako spiSe pracnosti znaleckych posudki. Kdyz ma byt
kvalitni, naptiklad pro sttedn¢ velkou firmu, trva za plné spoluprace majoritniho vlastnika asi
meésic.

JenZe ne vzdy strany sporu idealné spolupracuji. »A neni vyjimkou, Ze se soudy tdhnou i
nekolik let z dvodii odvolavani se jednotlivych stran a vyzadovani novych a novych
znaleckych posudkil,« popisuje Brabenec.

Muze to vypadat jako dobry byznys pro znalecké ustavy. Tieba zminény Appraisal Services
se profiluje jako arbitr ve sporech minoritnich a majoritnich akcionaft. Nejvice kauz mu
zadavaji soudy. »Jejich poptavka je v posledni dobé zvySena. VétSinou se uz jedna o odvolaci



soudy v danych kauzéch,« potvrzuje Tomas Brabenec.

Jeho firma ma v soucasné dob¢ od soudu zadany tfi zna¢né rozsahlé kauzy, celkem jich
odbornici ustavu do dnes$niho dne posoudili asi deset. »Myslim, Ze je to velmi vysoké Cislo s
ohledem na skute¢nost, ze v Cesku bylo do dneska provedeno asi tfi sta squeeze-outtl,« fika
Brabenec.

Jak paralyzovat firmu

Poptavka ze strany samotnych akcionait se ale v soucasné dob¢ spise propada. Jednoduse
proto, Ze spolecnosti, které chtély své mensSinové podilniky vytésnit, tak jiz ucinily.

»Zpracovali jsme fadové tii1 desitky znaleckych posudkil pro ucely squeeze-outu. Ve vétsing
piipadi jako znalec dokladajici pfiméfenost plnéni,« konstatuje Jan Chromy, manazer
znaleckého ustavu Tacoma. Ten zarovein pfiznava, ze nabidnuté ceny jsou mnohdy
podhodnocené.

Na druhé strané jsou u téchto piipadii angazovani znalci, kteti nejsou schopni svou préci
obh4jit u naslednych soudd. »Klient, ktery mél v iimyslu "vydélat" na minoritnich
akcionafich, tak nakonec férovou cenu stejné nakonec doplati po prohraném sporu. Nepocitaje
v to vedlejsi naklady sporu a ztratu reputace,« dodava Chromy.

U nékterych malych akcionafi je ale tézké odlisit, zda se jen staraji o sva prava, nebo zda jde
o »vydirdni«. Nekteti jezdi po valnych hromadach proto, aby hledali chyby v jejich pribéhu, a
usneseni napadaji u soudu. »A pak se snazi mimosoudné dohodnout s firmou na tom, Ze od
nich akcie odkoupi. To je zfejmé nejCastejsi forma natlaku,« dava priklad Ales Kubac z
advokatni kancelate Ambruz & Dark.

Na prodeji par kusi akeii s pomérné malou hodnotou je mozné vydélat i statisice. Loni bylo
pfitom v Cesku podle databaze Cekie svolano 2383 valnych hromad, letos zatim 2209. A do
konce roku se jich podle serveru valnehromady.cz bude konat jesté jednadvacet.

»Stale Castéji se setkavame se situacemi blokujicich spole¢nikd, ktefi prosttednictvim své
kvalifikované minority zabranuji pfijeti zasadnich rozhodnuti spolecnosti, coz ji mize za
urcitych okolnosti podstatné paralyzovat,« popisuje David Nevesely z pravni kancelaie Havel
& Holasek. Nejcastéji se tak podle jejich zkuSenosti déje v nekolikaosobovych »eserdckachy,
druzstvech i akciovkach.

Ztejmé nejznaméjsi cesky minoritni akcionat Ale§ Hodina to ale odmita s tim, Ze
kvalifikovand menSina sice miZe zasadni rozhodnuti odmitnout, takovy je ale princip
hlasovani v akciovych spole¢nostech. Mezi akcionafi je podle n¢j tieba hledat konsenzus a ne
se snazit yprevalcovat« ty mensi.

»Valna hromada je jediné misto, kde se akcionafi jako spoluvlastnici firmy mohou ptéat na
hospodateni a dalsi zalezitosti. Neni to zadné protahovani, natoz blokovani, ale standardni
pribéh valné hromady. Dobu, kdy se nikdo na nic neptal a vSichni jen poslusné zvedali ruce,
snad uz mame za sebou,« konstatuje Hodina.

Podobné¢ je tomu podle néj s napadenim usneseni valné hromady u soudu. Jedna se o legitimni



pravo spoluvlastnika firmy, ktery ma pochybnosti o platnosti pfijatého usnesent.

»Zaloba nezastavi chod firmy. Obecné se kdokoliv v jakékoliv sporné zalezitosti ma pravo
obratit na soud, to je zaklad pravniho statu. Cini tak navic za své penize. A pokud neuspéje,
nese pochopitelné¢ nemalé naklady soudniho fizeni,« fika Hodina.

Utk do ciziny

S tim souhlasi 1 advokat Pavel Fabian. Poukazuje ale zaroven na jednu z dalSich moZznosti,
ktera se objevuje v posledni dobé¢, jak pravo minoritniho akcionafe »zneuzit«.

»Takovych piipadt piibyva kviili zostfeni konkurenéniho boje. Casto dochazi k tomu, Ze
konkurent firmy odkoupi akcie od ptivodniho minoritniho akcionéie pouze proto, aby se
dostal k davérnym informacim ¢i aby protahoval pfijeti zasadniho rozhodnuti,« popisuje praxi
Fabian.

Pro napadenou spole¢nost takovy postup znamena komplikace. Nékdy mohou byt mensi a
fesitelné, jako naptiklad nezvoleni ¢lenii dozor¢i rady, ale miize jit i o podstatné problémy
typu neschvaleni fize ¢i rozde€leni nebo tprav zakladniho kapitalu.

»To mize predstavovat skuteéné zasadni ekonomické skody, a kdyz nedojde ke schvaleni
nékterych usneseni, mlize to spolecnost vehnat teoreticky az do likvidace,« konstatuje advokat
David Nevesely.

Reseni neni jednoduché ani pro jednu ze stran.

Nékteré firmy, a podle odhadi Davida Neveselého jsou takovych desitky, se s tim ale
nakonec vyporadaji i tak, ze své sidlo stanovi v jiné zemi.

Ve vétsing pripadii potom maji holding v Nizozemsku nebo v Lucemburku. Tam totizZ na
valnou hromadu dorazi jen mélokdo...

Hana Filipova

V pripadé, Ze koncern nabidne nizkou cenu, hodlaji proti vytésnéni protestovat i mali
akcionari ArcelorMittal Ostrava.
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