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Seznam pouZitych zkratek

Zkratky pravnich pfedpist

Z0K Zikon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon o
obchodnich korporacich), ve znéni pozdéjsich predpisa

(074 Zikon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, ve znéni pozdé¢jsich pfedpist

ObchZ Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich pfedpist

OSR Zikon ¢. 99/1963 Sb., obc¢ansky soudni fad ve znéni pozdé¢jsich pfedpist

Ostatni zkratky

CNB Ceska narodni banka

EU Evropska unie

IVSL Rada pro mezinarodni oceniovaci standardy

DGCL Delaware General Corporation Law

DCF Discounted Cash Flow

CONSOB  Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa

IVSC International Valuation Standards Council



Uvod

Nuceny pfechod ucastnickych cennych papira se objevil v ¢eském pravnim fadu jiz v roce
2005. Zakon ¢. 216/2005 Sb. novelizoval obchodni zakonik a pfinesl tak postup vytésnéni
mensinovych akcionafti do éeského pravniho fadu. Zakon o obchodnich korporacich prebira
pravo vytésnéni, a to v podobé jakou méla difvéjsi uprava a jakou Ustavni soud shledal Gstavné
konformni v nalezu Pl US 56/05. Cely proces je pak nové, na rozdil od minulé Gpravy, oznacen
jako ,,pfechod®. Dle divodové zpravy zakonna uprava posiluje ochranu minoritnich akcionari,
zejména v otazkiach prezkumu vyse protiplnéni. Pravé otazky tykajici se dostate¢né ochrany
minoritnich akcionafti a pfrezkumu vyse protiplnéni jsou v této praci elementarni a prace se
pokousi odpoveédét na otazky, zda je ochrana minoritnich akcionata v Ceské republice dostatecna
a jaké lze spatfit nedostatky v procesu urc¢ovani pfiméfeného protiplnéni a v jeho nasledném
pfezkumu.

Pfiméfené protiplnéni, jeho dorovnani a ochrana prav pfi vytésnéni je castym problémem,
se kterym se minoritni akcionafi potykaji. Urceni ceny, za kterou se akcie vykupuji, zavisi na
znaleckém posudku a pokud neni spole¢nost kotovana na burze, je ¢asto velmi slozité urcit jejich
cenu (u kotovanych spole¢nosti squeeze—out piezkoumava Ceska narodni banka). Vzhledem
k nedostatktim, které ma ceska pravni uprava v souvislosti s urcenim pfiméfeného protiplnént, je
v praci c¢asto uvadeéna judikatura statu Delaware. Na jeho judikaturu se mimo jiné odvolava i
Ustavni soud ve vy$e zminéném nalezu, a tak se mize vyuZiti judikatury tohoto statu, které se
dotyka problematiky vytésnéni mensinovych akcionatt, povazovat za relevantni.

Na rozdil od jinych transakci, vytésnovani vlastnici akcii nemaji moznost vytésnéni
odmitnout nebo mu zabranit. Jedina véc, kterou minoritni akcionafi dostanou jako kompenzaci
za vytésnéni, je pfimérené protiplnéni. Otazkou vsak zustava, jak vysoka tato kompenzace je a
zda je spravedliva. Urceni ceny, kterou minoritni akcionat za akcie obdrzi, je otazkou zavisejici na
mnoha faktorech a pro jeji urcen{ je tfeba odbornych znalosti. Na druhé strané urcent, zda je tato
kompenzace spravedliva, je dlohou soudu, ktery musi velmi obezfetné zkoumat vsechny
jednotlivé aspekty ocenéni. Neni mozné, aby soud pouze legalizoval posudek znalce
konstatovanim, Ze cena urcéena posudkem je ta spravna, kdyz se blize nezabyval vsemi jeho
aspekty. Konstatovani, ze je posudek bezchybny pouze na zakladé uplnosti a vnitini logiky se jiz
na prvni pohled jevi jako neproporcionalni k zasahu, jakym je nuceny pfechod akcii minoritnich
vlastnikd.

Prvni ¢ast diplomové prace je vénovana uvodu do problematiky vytésnéni mensinovych

akcionafu. Je zde pfiblizena terminologie spjata s problematikou, stru¢né nastinén samotny vyvoj,



zakotveni, ospravedlnéni, postup pfi procesu vytésnéni minorit a otazka poruseni zasady
rovnosti.

Druha cast je primarné vénovana pfiméfenému protiplnéni. Je zde poukazano na problém
pfi interpretaci pojmu ,,pfiméfené protiplnéni® a dale na zpusoby, které vedou k jeho zjisténi. Pro
zjisténi pfiméfeného protiplnéni je dulezité znat ucel ocenovani, spravné uplatit standard hodnoty
a nasledné vyuzit spravnou ocenovaci metodu. Pro spravné ocenéni musi znalec vyuzit své
odborné znalosti a vybrat spravny standard hodnoty, na ktery navaze odpovidajici ocefiovaci
metodou. Jsou zde uvedeny standardy hodnoty, jejich typy a vyuziti znalcem. Pravé tyto
standardy maji znalce usmérnovat, aby nebyl vysledny znalecky posudek stizen nepfipustnou
libovuli. Samotné ocenovaci metody jsou velmi komplexni a odbornou problematikou, ktera je
do znac¢né miry pouze problematikou znalct z oboru ocenovani a ekonomie. Prace se tedy
nezaméfuje na vycerpavajici popis ocenovacich metod, ale poskytuje moznost nahlédnout do
problematiky oceniovani a poukazuje na nejvétsi nedostatky ceské pravni upravy pifi urceni a
nasledném prezkumu pfiméfeného protiplnéni.

Znalecky posudek je pro urceni pfiméfeného protiplnéni zasadni. Postup znalce a vSechny
slozky znaleckého posudku by mély byt soudem pfezkoumany a soud by se mél detailné zabyvat
spravnosti vsech znalcem pouzitych standardid a metod. Soudni pfezkum znaleckych posudka je
problematika, kterou se soudy casto zabyvaji. V judikatufe ¢eskych soudt vsak lze nalézt znacné
rozdily a razné pohledy na hloubku pfezkumu znaleckych posudku a v praci je tedy vénovana
pozornost i aspektim samotnych znaleckych posudka.

Tteti c¢ast diplomové prace je vénovana ochrané minoritnich akcionatfa, ktefi spatfuji
protiplnéni za nepfiméfené a volné tak navazuje na druhou cast prace. Je zde rozebrana moznost
ochrany prav v Ceské republice a z dvodu netplnosti a nedostate¢nosti zdej$f pravai upravy je
ochrana prav minoritnich akcionaft demonstrovana na zahranicnich upravach. Je zminéna
uprava v Némecku a Itali. Tyto staty maji znacné odliSnou upravu celého procesu vytésnéni i
ochrany akcionaft samotné, proto vhled do jejich pravni dpravy muze byt do jisté miry
inspirativni. V Ceské republice chybi specialni #izeni, které by bylo zarukou ochrany prav
minoritnich akcionafa. Vzhledem k zavaznosti zasahu do prav minoritnich akcionaft je ale tato
chybé¢jici uprava velkym nedostatkem. V nékterych pravnich upravach by nebyl proces vytésnéni
ustavné konformni pravé bez soucasné upravy specialnfho fizeni. Klasické soudni fizeni nemusi
poskytovat minoritnimu akcionafi plnou ochranu jeho prav, a to hlavné z davodu informacni
tisneé, nakladu fizeni, dalsich ndkladd nutnych pro samotné fizeni a v neposledni fad¢ z duvodu

tthy dakazniho bfemene.



Toto téma bylo nedavno casto skloniovano napfiklad s vydélenim a naslednym vytésnénim
akcionait ze spole¢nosti Ceské telekomunikaéni infrastruktura a.s. (Cetin), ale jiz difve i u dalsich
spole¢nosti, jako napifklad Zentiva, a.s., Sokolovska uhelna, a.s., ArcelorMittal Ostrava a.s.,
Ceskoslovenska obchodni banka, a.s., Paramo, a.s. a dal§i. V databazi internetového serveru in-
server.cz muzeme nalézt celkem 859 piipadi vytésnéni probéhnuvsich v Ceské republice do
konce unora roku 2017, a to s celkovou vysi protiplnéni 25.331.247.882 K¢. Jen v roce 2016
probéhlo v Ceské republice 29 piipadi vytésnéni. Z tohoto divodu je otizka fadného stanoveni

piiméfeného protiplnéni u vytésnéni minorit stale aktualni.



1 Obecné o vytésnéni mensinovych akcionafi

1.1 Terminologie

V prvé fadé je nezbytné objasnit terminologii, ktera se bude v dalsich kapitolach prace
neziidka vyskytovat. Zejména pokud se jedna o pojmy squeeze-out, freeze-out a sell-out mohou
vznikat nejasnosti. Jedna se o terminy, které se v nckterych pifpadech v odborné literatute
objevuji zaménitelné ¢i v odlisném vyznamu a nyni je proto nadmiru uzitecné tuto terminologii
blize specifikovat a vylozit ji tak, aby nevznikaly pochybnosti pfi dalsi interpretaci. Je také nutno
zminit, ze je na tuto terminologii odlisné pohlizeno v americkém pravnim prostfedi a odlisné
v evropském pravnim prostredi.

V americkém pravnim prostfedi néktef{ autofi' oznacuji termin squeeze-out jako termin
obecnéjsi ¢i dokonce jako termin nepfesny. Poznamenavaji, Zze termin freeze-out je nékdy
nepfesné zaménovan pravé terminem squeeze-out’. Obsah pojmu freeze-out podle téchto autori
plné pokryva i pojem squeeze-out. Termin freeze-out pak definuji jako ,,zransakei, pri niz oviddajici
akciondr vykupuje mensinové akcionare za penize.

Jini autofi* freeze-out definuji jako ,,transakci, pri ni¥ ovlddajici akciondr vykondvi sikonné pravo

<5

vykupu akcil minority’® a squeeze-out jako ,,techniky pougivané ovlddagicim akciondrem a/ nebo managery za
licelem Ziskat benefit e spolecnosti a minimalizovat isky minoritnich akciondri.*® Stejné tak néktefi’
interpretuji termin squeeze-out jako situaci, kdy majoritn{ vlastnici spolecnosti odfiznou minoritni
vlastniky od veskerych manazerskych rozhodnuti a od vydélka spole¢nosti, nasledné si uzurpuji
moc nad spolecnosti 1 penize jen pro sebe. Termin freeze-out se pak podle nich tyka situace, v niz
majorita spole¢nosti nuti minoritu prodat svij podil na spole¢nosti vyuzivajic k tomu jisty druh
donuceni (pravni ¢&i faktické) a pfirovnavaji tento proces k jakémusi obchodnimu vyvlastnéni.®

V evropském pravnim prostiedi je tato terminologie ponékud odlisna. V komunitarnim
pravu se termin squeeze-out vyskytuje ve Smérnici Evropského patlamentu a Rady 2004/25/ES

ze dne 21. dubna 2004, o nabidkach pfevzeti (dale jen Tfinacta smérnice). Zde figuruje termin

squeeze-out ve smyslu opac¢ném. Tomuto terminu je zde pfikladan smysl prava vykupu

! Naptiklad profesor Guhan Subramanian (Harvard Law School)

2 Ci dalsi pojmy jako: “going private merger”, “parent-subsidiary merger”, “minority buyout”, nebo “cash-out
merger”

3 SUBRAMANIAN, Guhan. Post-siliconix Freeze-outs:Theory, Evidence and Policy [online]. law.harvard.edu, duben 2004
[cit. 12. ledna 2017]. Dostupné na <http://www.law.harvard.edu/programs/olin_centet/papers/pdf/472.pdf>.

4 Naptiklad profesor John M. Olin (Harvard Law School)

5> VENTORUZZO, Marco. Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and Reform Proposals [online]. ssrn.com, 12. listopadu
2009 [cit. 12. ledna 2017]. Dostupné na <https://sstn.com/abstract=1505485>.

¢ Tamtéz

7 Napftiklad profesor Franklin A. Gevurtz (McGeorge School of Law)

8 GEVURTZ, Franklin. Squeeze-Ounts and Freeze-Outs in Limited Liability Companies [online]. openscholarship.wustl.edu,
leden 1995 [cit. 12. ledna 2017]. Dostupné na <http://openscholarship.wustl.edu/law_lawtreview/vol73/iss2/5>.



ucastnickych cennych papirt, tedy smysl, jaky ma termin freeze-out v americkém pravnim
prostiedi. V evropském pravnim prostiedi je mozné termin squeeze-out definovat jako proces,
kterym muze majoritni akcionaf dosahnout aplné majetkové kontroly nad spolecnosti tim, ze
akcie minoritnich akcionait nedobrovolné pfejdou na majoritniho akcionafe, pokud splni
zdkonem stanovené podminky. Tento termin pouZiva i Ustavni soud Ceské republiky, ten
definuje squeeze-out jako ,,odnéti akcii proti vili viastnika.*”

Na pojem freeze-out je v evropském pravnim prostfedi naopak nahliZzeno jako na stav, kdy
je minoritni akcionaf odfiznut od veskerého déni ve spolecnosti a ani na ni nemuze nijak
profitovat. Minoritni akcionaf je ve spolecnosti uvéznén, ,,memd g investice adny prijem a navic ani
nemiige e spolecnosti a roxummych podminek vystoupit a své prostiedky investovat jinde vyhodnés.«"

Na pojem sell-out je pohlizeno jednotné¢ jako na pravo minoritntho akcionatre pozadovat
po majoritnim akcionafi vykup jeho akcii za zakonem stanovenych podminek. Zejména
v situacich, kdy majoritni akcionaf ma pravo uplatnit squeeze-out, ale neucini tak. Minoritni
akcionaf se pak muze ocitnout v situaci vyse popsané jako freeze-out.

Pokud se budou dale vyskytovat tyto pojmy, bude jim vzdy pfikladan smysl, ktery je
v evropském pravnim prostfedi obvykly, a to i tehdy, bude-li pojednavano o americkém pravnim

prostiedi ¢i s nim bude evropské prostfedi komparovano.

1.2 Squeeze-out

121 Vyvoj

Pred tim, nez byl proces squeeze-out zakotven do zakonné apravy poprvé, soudy branily
minoritni akcionafe pfed jakymkoli nedobrovolnym vytésnénim ze spolecnosti. Pokud ve
spole¢nosti zbyl 1 jen jediny minoritn{ vlastnik jediné akcie, majoritni akcionaf se mohl dostat do
znaénych obtizi.!" Situace zacala byt pro majoritni akcionife netinosni a vzrdstal tlak na
zakonodarce. Majoritni akcionafi volali po zakotven{ institutu, ktery by jim umoznil vytésnit ze
spole¢nosti minoritni akcionafe. Zacal se dokonce vyskytovat pojem ,,tyranie minority*." Kritici

poukazovali na to, ze , jeden hloupy nebo atvrzely viastnik jedné akcie svage ruce bythn. "

? Nalez Ustavniho soudu ze dne 2. 12. 2008, sp. zn. PL US 43/05, bod 10

10 ZIMA, Petr. Freeze-out. Prdavni rozbledy, 2012, roc¢. 20, ¢. 20, s. 710.

11 Naptiklad v piipadu Kean v. Johnson z roku 1853 minoritnf vlastnici neumoznili prodej spole¢nosti na vystavbu
zeleznice nebo jiny pfipad, kdy majoritn{ akcionat spolec¢nosti Trimountain nemohl vykoupit minoritu, a¢ drzel 99 %
akcif spolecnosti.

12 SUBRAMANIAN, Guhan. A New Takeover Defense Mechanism: Using an Equal Treatment Agreement as an Alternative to
the Poison Pill. In Delaware Journal of Corporate Law. Delaware: The Widener University School of Law, 1998, s. 381
13 Sprague v. 1llinois River RR., 19 11. 174, 178 (1857).
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Prvni pokus o zavedeni squeeze-out do pravniho fadu lze vysledovat do dvacatych let
dvacatého stoleti,”* kdy byl na Floridé¢ vydan zakon,” ktery proces vyplaceni minotitniho
akcionafe obsahoval. V roce 1931 nasel squeeze-out misto v pravnich fadech statd Arkansas,
Kalifornie, Louisiana a Ohio." Nasledné v roce 1936 v New Yorku."” V té dobé to vSak jesté
nebyl rozsiteny ani hojné uzivany institut. To se zménilo az v Sedesatych letech, kdy byl ve staté
Delaware vydan Model Business Corporate Act. Squeeze-out zacal byt vyuzivanym nastrojem a
soudy rychle judikovaly, ze by mél squeeze-out podléhat soudnimu pfezkumu, aby se docililo
spravedlnosti pro vytésnované akcionare. Na konci Sedesatych let a pocatku let sedmdesatych
byl jiz proces squeeze-out velmi rozsifenym a oblibenym nastrojem pro vytésnéni minority ze
spole¢nosti."

V evropském pravnim prostoru muzeme najit jeden z prvnich pokusu uzakonéni tohoto
institutu ve Spojeném kralovstvi, a to v Companies Act 1929. Rada evropskych stata tento trend
nasledovala a brzy poté lze najit tento institut v dalsich pravnich fadech evropskych zemi.

Do komunitarniho prava se squeeze-out dostal Tfinactou smérnici. Podle 15. ¢lanku této
smérnice maji clenské staty zajistit, aby predkladatel nabidky odkupu ucastnickych cennych papirt
mohl pozadovat od zbyvajicich drziteld cennych papirt, prodej za spravedlivou cenu.
Predkladatel musi dosahnout prahové hodnoty, ktera je nejméné 90 %  zakladntho kapitalu
spojené¢ho s hlasovacimi pravy a 90 % hlasovacich prav celé spolecnosti a tyto cenné papiry drzi
¢i pokud po pfijeti nabidky pfedkladatel ziskal nebo uzavtel pevnou smlouvu o nabyti cennych
papirt, které dosahuji takovéto prahové hodnoty. Clenské stity viak mohou stanovit vy$si
prahovou hodnotu, ta vsak nesmi byt vyssi nez 95 % zakladniho kapitalu spojeného s hlasovacimi
pravy a 95 % hlasovacich prav."”

V ceském pravnim fadu se squeeze-out vyskytl poprvé v zakoné ¢. 216/2005 Sb., kterym
byl novelizovan zikon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zikonik (dale téZ jen ObchZ ¢i obchodni
zakonik). Doslo tim k implementaci Tfinacté smérnice do naseho pravniho fadu. Tato pravni
Gprava squeeze-out byla napadena u Ustavniho soudu, ktery posléze potvrdil Gstavnost tohoto

institutu ve svém rozhodnuti PL. US 56/05. Dnes najdeme squeeze-out upraven v zikoné ¢&.

14 Roku 1925

15 Act of June 1, 1925, ch. 10096, § 36, 1925 Fla. Laws 134

16 Act of Apr. 1, 1931, Act 255, § 61, 1931 Ark. Acts 860; General Corp. Law, ch. 862, § 361, 1931 Cal. Stats. 1809;
Act of July 28, 1928, Act 250 § 48, 1928 La. Acts 446; General Corp. Act §§ 8623-8667, 1927 Ohio Laws 35.

1" SUBRAMANIAN, Guhan. A New Takeover Defense Mechanism: Using an Equal Treatment Agreement as an Alternative to
the Poison Pill. In Delaware Journal of Corporate Law. Delaware: The Widener University School of Law, 1998, s. 382
18 SUBRAMANIAN, Guhan. Fixing Freezeonts [online]. law.harvard.edu, prosinec 2004 [cit. 12. ledna 2017].
Dostupné na <http://www.law.hatvard.edu/programs/olin_center/papets/pdf/Subramanian_501.pdf>.

19 Smérnice Evropského patlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkéch pfevzet. Ut vést. L
142, 30. dubna 2004
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90/2012 Sb., zakon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (dale téz jen ZOK ¢i zakon o
obchodnich korporacich).

1.2.2  Pravni zakotveni

Squeeze-out, neboli nuceny pfrechod ucastnickych cennych papirt, je v ¢eském pravnim
fadu zakotven v oddilu ctvrtém hlavy paté, ktery zakonodarce nazval Prava a povinnosti
akcionafe, a to v ustanoven{ § 375 az § 395 zakona o obchodnich korporacich. Zikonodarce
prebral sqeeze-out z ustanoveni § 183i obchodniho zakoniku, ktery shledal Ustavni soud jako
konformn{ s dstavnim pofadkem ve svém rozhodnuti Pl US 56/05. Zakonodarce vsak jiz
neuziva pojem Pravo vykupu ucastnickych cennych papird, ale tento pojem nahradil jiz
zminénym pojmem Nuceny pfechod ucastnickych cennych papird. Davodova zprava k ZOK

rvo

navic uvadi, Ze nova uprava squeeze-out ,,posiluje ochranu mensinovych akcionifii, zejména
v otdzkdch pfezkumu vyse protiplnéni.*”

Ustanoveni § 375 ZOK stanovi, ze akcionaf je opravnén pozadovat, aby pfedstavenstvo
svolalo valnou hromadu a pfedlozilo ji k rozhodnuti navrh na pfechod vsech ostatnich
ucastnickych cennych papird na tohoto akcionafe, jestlize vlastni ve spolec¢nosti akcie
odpovidajici zakonné prahové hodnote.

Nuceny prechod ucastnickych cennych papirt je pro majoritniho akcionafe jediny ze
zakonnych zpusobu, jimz se mize domoci vytésnéni drobnych akcionafu.

Minoritni akcionaf ma pravo pozadovat vykoupeni svych akcii majoritnim akcionafem
(sell-out), napfiiklad pokud dojde k freeze-out. Tento proces se nachazi v ustanoveni § 395 ZOK.

Jak jiz bylo feceno, squeeze-out je rozsifeny a obecné uznavany zpusob vytésnéni minorit a
muzeme ho najit ve vétsiné pravnich uprav v Evropé i jinde na svéte. Na komunitarni drovni
squeeze-out upravuje Tfinacta smérnice Evropského parlamentu a rady a ustanoveni zakona o

obchodnich korporacich se tak musi vykladat v souladu s touto smérnici.”

1.2.3  Postup

Pokud chce majoritni akcionaf vyuzit squeeze-out, musi splnit zakonem pozadované
podminky. Majoritni akcionat musi byt vlastnikem akcii, jejichz souhrnna jmenovita hodnota ¢ini
alespon 90 % zakladniho kapitalu spolecnosti, na néjz byly vydany akcie s hlasovacimi pravy, a
s nimiz je spojen alespon 90 % podil na hlasovacich pravech ve spolec¢nosti. Pokud je majoritni

akcionat vlastnikem akcii, které dosahuji této prahové hodnoty, je opravnén pozadovat, aby

20 Diivodovd priva k zakonu & 90/ 2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a drugstvech (zikon o obchodnich korporacich)
[online]. anag.cz, [cit. 25. prosince 2016]. Dostupné na <http://www.anag.cz/Files/file/duvodova_obchkor.pdf>.
21 Smérnice Evropského patlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkich pfevzeti. Ut vést. L
142, 30. dubna 2004
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pfedstavenstvo svolalo valnou hromadu a pfedlozilo ji k rozhodnuti navrh na pfechod vsech
ostatnich tcastnickych cennych papiri na tohoto hlavniho akcionife.”” Vytéstiovani akcionafi
maji praivo na pfiméfené protiplnéni, jehoz vysi uréi valnd hromada na navrh majoritnfho
akcionafe, ovSem majoritni akcionat musi dolozit tuto pfiméfenost znaleckym posudkem,
pficemz posudek nesmi byt starsi tif mésict. Pokud by tcastnické cenné papiry spole¢nosti byly
pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu, vyZaduje se také predchozi souhlas Ceské
narodni banky.”

Pokud jsou splnény vyse uvedené podminky, pfedstavenstvo svola valnou hromadu do 30
dni ode dne doruceni zadosti. Pozvanka musi obsahovat informace o urceni vyse protiplnéni
nebo zavéry znaleckého posudku, dile pak vyzvu zastavnim véfitelim a konecné 1 vyjadfeni
predstavenstva k tomu, zda povazuje navrzenou vysi protiplnéni za pfiméfenou.™

Pokud valna hromada schvali navrh na pfechod ucastnickych cennych papird na
majoritnfho akcionare, pak vyplatu protiplnéni pro mensinové akcionafe provede zakonem
povéfena osoba. Touto osobou muze byt pouze banka, obchodnik scennymi papiry nebo
zahrani¢ni osoba podnikajici na tzemi Ceské republiky, jejiz pfedmét podnikani odpovida
¢innosti banky nebo obchodnika s cennymi papiry.”> K pfijeti rozhodnuti je potfebny souhlas
alespont 90 % hlast vSech vlastnikd akcii, hlavni akcionaf a vlastnici prioritnich akcif zde maji
pravo hlasovat vzdy. O tomto rozhodnuti se pofizuje notafsky zapis.*

Za ptredpokladu, Ze valna hromada rozhodne v souladu s pozadavkem majoritniho
akcionafe, pfedstavenstvo poda bez zbytecného odkladu po pfijeti usneseni valné hromady navrh
na jeho zapis do obchodniho rejstitku. Toto usnesenti, spolecné se zavéry znaleckého posudku, je-
li vyzadovén, se uvefejni.”’

Jeden mésic od zvefejnéni zapisu usneseni do obchodniho rejstiiku pfechazi vlastnické

pravo k ucastnickym cennym papirim na hlavniho akcionafe.®®

1.2.4  Ospravedlnéni

Duvod pro zakotveni mechanismu vytésnéni minorit lze spatfovat hned v nckolika
oblastech. Jednim z hlavnich davodu je fakt, ze minorita ve spolecnosti znamena pro spole¢nost
znacné naklady. Spolecnost musi nést naklady spojené s oznamovaci povinnosti, se zajisténim

mista pro setkavani akcionafu a dalsi naklady spojené se svolavanim valnych hromad, nehled¢ na

2 Z4kon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech (zikon o obchodnich kotporacich), ve znéni
pozdéjsich predpisu, § 375

2 Tamtéz § 376

24 Tamtéz § 377

% Tamtéz § 378

26 Tamtéz § 382

27 Tamtéz § 384

28 Tamtéz § 385
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cas, ktery musi spolec¢nost vynalozit. Pfi velkém poctu minoritnich akcionatt mohou byt tyto
naklady zna¢né a cely proces casové vycerpavajici.

Dalsi davod prameni z nebezpeci, ze bude minoritni akcionaf ve spolecnosti zneuzivat
svého postaveni a bude svym Sikanéznim jednanim poskozovat celou spolec¢nost. Jednani
minoritnfho akcionare, ktery vydira ¢i jinak poskozuje spole¢nost tieba i zneuzivanim svych prav,
se oznacuje terminem greenmailing.”’ Naptiklad ,pravo na vysvétleni a informaini povinnost miise
komplikovat strategickd rozhodnuti blavniho akciondre. Takovd rozhodnuti mobou byt rovné% napadina jako
Sforma nenziti vétsiny bhlasi ve spolecnosti v neprospéch mensiny (...). Ji samotnd mognost takovych spori miige
téovat podnikatelské zaméry hlavniho akciondre.

Tyto davody podtrhuje fakt, ze ma minoritni akcionat téméf nulovou Sanci ovliviiovat
fizeni spolecnosti a za téchto okolnosti pfestaiva byt pro spole¢nost pfinosem. Stava se pro
spole¢nost ,,éernym pasazérem‘ a nastava takzvany free-rider problem.” **

Hodnota ochrany prav minoritnfho akcionafe se z hlediska vefejného zajmu a zajmu

spole¢nosti jako takové jevi jako neproporcionalni vzhledem k nakladim a rizikim, které z toho

plynou pro spole¢nost, respektive akcionife majoritniho.”

1.2.5  Zasada rovnosti

Pfi vytésnéni mensinovych akcionafa a urceni pfiméfeného protiplnéni musi soud dbat na
pravni principy a zasady. Pfi vytésnovani mensinovych akcionaia nesméji byt tyto zasady
opomenuty a musi jimi byt chranén ucel zakona, ktery tkvi v ochrané minoritnich akcionari.
Soud tyto zasady a principy musi zohlednit hlavné v pfipadech, ,,kdy oceriovaci nauka nedokdasge ddit
v konkrétni véci jednoznalnon odpovéd' a kdy je treba priblizet i k tomm, jaké spolecenské zdjmy prislusné
ustanoveni dkona chrani>* P procesu squeeze-out, kde je jednano odli$né s rdznymi spoleéniky,
je tfeba zkoumat pfedev$im zasadu rovnosti, tedy zasadu rovného zachazen{ se vSemi
spolecniky.

Tato zasada je zakotvena v ustanoveni § 212 odst. 1 zdkona ¢. 89/2012 Sb., obcansky

zakonik (dile jen OZ ¢&i obcansky zakonik), jako obecna zasada, ktera je konkretizovana

2 CARONE, Marco, DE NICOLA, Alessandro. Italian company law : Companies limited by shares. Milano: EGEA, 2014.
267 s.

30 Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. 3. 2008, sp. zn. 56/05, bod 52

3 BURKART, Mike, LEE, Samuel. The One Share - One 1ote Debate: A Theoretical Perspective [online]. ssrn.com, 1.
cervna 2017 [cit. 20. 12. 2016]. Dostupné na <https://ssrn.com/abstract=987486>.

32 HERTIG, Gérard, MCCAHERY, Joseph. Company and Takeover Law Reforms in Europe: Misguided
Harmonization Efforts or Regulatory Competition?. In ARMOUR, John, MCCAHERY, Joseph (ed.) After Enron
Improving Corporate Law and Modernising Securities Regulation in Europe and the US. Portland: Hart Publishing, 20006, s. 554.
3 WINTER, Jaap. Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids [online].
ec.curopa.eu, 10. ledna 2002 [cit. 25. prosince 2016]. Dostupné na
<http://ec.curopa.cu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf>.

3 ZIMA, Petr. Oceriovini podniksi v pravni praxi. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016. 13 s.

14


https://ssrn.com/abstract=987486

v ustanoveni § 244 ZOK u upravy akciové spolecnosti. Pficemz divodova zprava k ZOK uvadi,
ze jakékoliv pravni jednani omezujici rovnost je neplatné.<> Zisada rovného zachiazeni se vsemi
spole¢niky je vnimana jako obecna pravni zasada, ktera vyplyva z podstaty akciové spolecnosti,
z jejtho fungovani a stejné tak i1 vnitfntho usporadani. Neni tedy tfeba vyslovného zakotveni této
zasady v zakoné o obchodnich korporacich, kdyz tato kodifikace ma pouze deklaratorni
charakter.” Z tohoto divodu lze usoudit, ze i kdyZ je tato zisada upravena u akciové spolecnosti,
uplatni se obdobné i u ostatnich typt spolecnosti. Dle ustilené judikatury’” Soudniho dvora
Evropskych spolecenstvi obecna zasada rovného zachazeni uklada, ,,aby se srovnatelnymi situacemi
nebylo zachazeno odlisné a s odlismimi situacemi stepné, neni-li takové achazeni objeketivné odivodnéno. ™
Myslenka rovného zachdzeni, jak ji podrobné rozebrala ve svém stanovisku™ generdlni advokatka
Verica Trstenjak, prochazi , jako cervend nit’ komunitarim pravem i pravem nékterych clenskych stati EU
(-..) a gjevné predstavuje v této pravni oblast viznamny idedl. <"

Vztah mezi spolecnikem a akciovou spolecnosti je zalozen nabytim akcie spolecnosti
spole¢nikem. Pokud dojde ke vzniku tohoto vztahu, ma spoleénik priva a povinnosti viaci
spole¢nosti. Spolecnik ma napiiklad pravo na informace, pravo ucastnit se valné hromady, pravo
hlasovat, pravo podavat navrhy usneseni a podobna priava (pravo podilet se na fizeni
spole¢nosti), dale pak pravo na podil na likvida¢nim zuastatku, pravo na podil na zisku a dalsi
(majetkova prava). Mezi jeho povinnosti patii napiiklad povinnost loajality ¢i povinnost splatit
vklad. Pro vSechny tato prava a povinnosti plati zasada rovného zachazeni se vSemi spolec¢niky.
Protoze ve spolecnosti mohou mit razni spolecnici razna prava (napifklad mohou mit razné
druhy akcif ¢i rozdilny podil na hlasovacich pravech), nelze tuto zasadu povazovat za absolutni

" ale je ji potfeba vnimat jako ,,zdkag svévolného nerovného achdazent* kdy e

rovnost spole¢nika,’
treba srovndvat ,rovné s rovmym““ Za poruseni této zasady tedy nelze povazovat stav, kdy je
minoritni akcionaf pfehlasovan majoritnim akcionatem. Na druhou stranu, pokud by

minoritnimu akcionafi nebylo umoznéno hlasovat vibec, jednalo by se mimo jiné o poruseni

35 Diivodovd priva k zdkonn & 90/ 2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a drugistvech (3dkon o obchodnich korporacich) [online].
anag.cz, [cit. 25. prosince 2016]. Dostupné na <http://www.anag.cz/Files/ file/duvodova_obchkor.pdf>.; k § 251 az
§ 257

36 RACHLITZ, R. In GRIGOLEIT, Ch. (ed). Aktiengesetz Kommentar- 1. dil. 1. vydani. Miinchen: C. H. Beck, 2013, s.
324 skrze SPACI(OVA, Michala. Zasada rovného zachazeni se vSemi akcionati. Obchodnépravni revue, 2016, roc. 8, ¢.
1,s. 1.

37 Zejména rozsudky Evropského soudniho dvora ze dne 11. ¢ervence 2006, C-313/04 ¢i ze dne 5. fjna 1994, C-
133/93

38 Rozsudek ze dne 16. prosince 2008, Société Arcelor Atlantique, Lorraine a dalsi v Premier ministre a dalsi, C127/07, Sb.
rozh. s. 1-09895, bod 23.

3 Rozsudek ze dne 15. tijna 2009, Audiolux SA e.a v Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL) a dals?, C-101/08, Sb. rozh. s.
1-09823, bod 42

40 Tamtéz,

41 CERNA, Stanislava a kol. Prdvo obchodnich korporaci. Praha: Wolters Kluwer, 2015. 393 s.

42 Tamtéz s. 394

B Tamtéz
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zasady rovného zachazeni se vsemi spolec¢niky. Ani minoritni akcionaf tak nemuze byt odstfizen
od prav, ktera mu nélezeji dle zakona, a to i za pfedpokladu, ze vlastni jediny ucastnicky cenny
papir. Minoritni akcionaf s jedinou akcii tedy muze napiiklad uplatiiovat pravo na vysvétleni dle
ustanoveni § 357 a nasl. ZOK.

Ze zasady rovného zachazeni se vSemi akcionafi vsak existuji vyjimky. Prvni z vyjimek
nalezneme hned v druhém odstavci ustanoveni § 244 ZOK. O poruseni této zasady nepujde,
pokud zakon sam stanovi odlisna prava nebo povinnosti pro urcité akcionafe ¢i pokud by doslo
k porusen{ zasady rovného zachazeni, ale tfeti osoba by na pravn{ jednan{ v dobré vife spoléhala a
nepfihlizeni k jednani by bylo této osobé na Gjmu.* Oviem i v ptipadé, kdy zikon stanovi
normou odlisné zachazeni pro nékterého z akcionafd, je nutno zasadu rovného zachazeni
respektovat. Existence této normy tedy neznamend automatické vylouceni zkoumané zisady.”

Squeeze-out je pravé piipadem, kdy zakon stanovi odlisné zachazeni s urcitou skupinou
akcionafu. Je tedy nutno zkoumat, zda doslo k poruseni zasady rovného zachazeni. Pii urceni,
zda je v tomto piipadé zasada porusena &i nent, je nutné zohlednit nékolik faktort.*

Minoritni akcionaf je pfi squeeze-out zcela jisté znevyhodnén oproti majoritnimu
akcionafi. Nemuze procesu zabranit a dojde k jeho vytésnéni ze spolecnosti. Majoritni akcionaf
mu poskytne protiplnéni a on nebude dale participovat na spolecnosti, ztrati vlastnické pravo
k cennym papiram spolecnosti. Davody pro odlisné zachazeni stanovi piimo zakon, pficemz pii
splnéni zakonnych podminek ma majoritni akcionat pravo na vytésnéni minoritniho akcionare.
Dalsim zkoumanym faktorem musi byt dodrzeni proporcionality, tedy zda jsou naplnéna kritéria
vhodnosti, potfebnosti a porovnani zivaznosti.¥ U procesu squeeze-out jsou tyto faktory
naplnény a lze konstatovat, ze squeeze-out prolamuje zasadu rovného zachazeni se vSemi
spole¢niky.* Nenf tedy porusenim této zasady, kdyZ spliiuje vyse uvedené podminky.

Také Ustavni soud ve svém rozhodnuti vyslovil, ze squeeze-out nelze povazovat za
poruseni zasady rovného zachazeni se vSemi spolecniky, nebot’ je zalozen ,,na raciondlnich a
objektivnich diivodech.«” Ustavai soud v témZe rozhodnuti zminil, Ze prava, ktera jsou v zakoné
zakotvena na ochranu akcionafu bez ohledu na pocet akcif vlastnénych akcionafem, mohou byt
dokonce na 4jmu majoritnimu akcionafi. Jedna se napiiklad o prava dcastnit se valné hromady,
pravo na informace ¢i pravo hlasovat. Protoze u téchto prav nezalezi na velikosti podilu, zakon

chrani véechny akcionafe pfed jejich porusenim stejné. Zde se zasada stejného zachazen{ se véemi

44 Zskon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich kotporacich), ve znéni
pozdéjsich predpisu, § 244 odst. 2

45 SPACKOVA, Michala. Zasada rovného zachazeni se viemi akcionafi. Obchodnépravni revue, 2016, roc. 8, €. 1, s.
4 SPACKOVA, Michala. Zasada rovného zachdzeni se viemi akcionafi. Obchodnépravnt revue, 2016, roc. 8, ¢. 1

4T MELZER, Filip. Metodologie nalézani prava. 2. vydani. Praha: C. H. Beck, 2011. 64 s.

48 SPACKOVA, Michala. Zasada rovného zachizeni se viemi akcion4fi. Obchodnépravnt revue, 2016, roc. 8, ¢. 1, s. 5.
# Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. 3. 2008, sp. zn. 56/05, bod 62
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akcionafi uplatni bez vyjimek. Pokud bude minoritni akcionaf uplatiovat tato prava, v n¢kterych
pfipadech muze dojit ke znevyhodnéni majoritniho akcionafe ¢i k jeho poskozeni. Minoritni
akcionaf muze uplatnénim prav vytvafet obstrukce ¢i nepfimo poskodit majoritniho akcionare.
Dochazi tak ,,ke gtigeni pogice hlavnibo akciondre, jeho% investice miige byt na dakladé uplatnéni takovych
prav ohrogena.*™ Dodrzovani zasady rovného zachizeni se viemi spole¢niky tedy miiZe za urditych

okolnosti sméfovat k tomu, ze bude majoritni akcionaf spolec¢nosti ptimo ¢i nepfimo poskozen.

1.3 Nepravy squeeze-out

Jako nepravy squeeze-out se oznacuje situace, kdy dojde k pfevzeti jméni spole¢nosti
jednim spolecnfkem a puvodni spolecnost se zrusi bez likvidace. Jedna se o jednu z forem
pfemén obchodnich spole¢nosti upravené v zikoné ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich
spole¢nostf a druzstev (dale jen zakon o pfeménach).

Dle ustanoveni § 22a tohoto zakona se k rozhodnuti o pfevodu jméni na akcionafe
vyzaduje souhlas alesponn 90 % hlast vSech akcionait zanikajici spolecnosti. Pokud valna
hromada spolecnosti rozhodne o pfeméné akciové spolecnosti, dle ustanoveni § 341 je pfejimajici
spole¢nik povinen poskytnout ostatnim spolecnikim zanikajici spolec¢nosti vyporadani
v penézich. Podobné jako u pravého squeeze-out, musi byt i zde vyse vypofadani, které je
poskytovano ostatnim spolecnikiim zanikajici spolecnosti, pfiméfené realné hodnoté jejich
podila. Tato pfiméfenost musi byt dolozena posudkem znalce.

Pravy squeeze-out a nepravy squeeze-out jsou tedy instituty znacné podobné. Je ale nutné
uvédomit si, ze cely postup pii nepravém squeeze-out ,,respektuje dakladni dsady premén, je proto
sloZitejss, delsi, finantné ndrocnéisi a rizikoveisi®' PH pravém squeeze-out dochdzi k piechodu
ucastnickych cennych papird mensinovych akcionaft na akcionafe vétsinového, kdezto u
squeeze-out nepravého ,.prvodni spoleinost zanikd a je nabragena pravnim ndstupcem v podobé hlavniho

<52

spolecnika, dochdzi tedy ke méné v subjektn korporace.

0 Tamtéz

51 POKORNA, Jarmila. In BELOHLAVEK, Alexander (ed). Komentir k zikonu o obchodnich korporacich- 2. dil. 1.
vydani. Plzen: Ales Cenck, 2013, s. 1594

52 Tamtéz
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2 Pfiméfené protiplnéni
2.1 Definice pojmu ,,pfiméfené protiplnéni*

Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze problematika ocenéni pfiméfeného protiplnéni je
cisté jen otazkou skutkovou, otazkou pro znalce. Hlavni akcionaf taky musi dolozit pfiméfenost
protiplnéni znaleckym posudkem.” Pfed tim, neZ je mozné konstatovat, jaky typ otizky se na
problematiku ocenéni vztahuje, se nejprve musi vylozit neurcity pravni pojem ,,pfiméfenost
protiplnéni®.

V piipadech jako je squeeze-out spravnost ocenéni hraje elementarni roli. Pokud je cena za
akcil nastavena pfili§ vysoko, pak transakce nebude majoritnimu akcionafi davat smysl. Pokud
bude cena nastavena pfili§ nizko, pak nebude davat smysl akcionafi, ktery ma byt vyplacen.*
Vzhledem k tomu, Ze squeeze-out je pro minoritniho vlastnika nedobrovolny a nemuze mu
zabranit, zakonodarce na jeho ochranu stanovil pravo na pfiméfené protiplnéni v penézich.
Priméfenost je v tomto piipadé kritériem vyse protiplnéni, které vytésnény akcionaf ma obdrzet
od majoritniho akcionate. Jiné kritérium by bylo urcujici, pokud by investor kupoval spolecnost ¢i
podil na ni a jiné kritérium, pokud nechame ocenit nemovitost. Zakonodarce pravé kvuli
nedobrovolnosti tohoto institutu do pravai normy vlozil pozadavek pfiméfenosti.

Bezpochyby je pravé ukolem soudu tento neurcity pravni pojem vylozit, jak se ostatné
stalo v mnohych jinych piipadech, kdy soud musel vylozit neurcity pravni pojem (,,vefejny
pofidek® nebo ,,dobré mravy®). Piikladem miiZe byt rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu,”
kde soud stanovil, ze ,,kagdé ustanoveni pravnibo predpisu (...) musi rozhodujici organ (sond & spravni
orgdn) nejprve vylogit a ndsledné jej aplikovat na posuzovany pripad. Pritom vyklad nritého pravnibo pojmu musi
byt vidy tentyZ; pojmovim nakem uriitosti je totis neménnost, tentyg pravni pojem tedy neni mozno vylogit s
odlismjm viznamem v rignych pripadech.® Vyklad pojmu mitize byt v nékterych piipadech velmi
siroky. Tento rozsah zavisi napfiklad na tom, k cemu v kontextu daného pravntho pifipadu
neurcity pojem slouzi, tedy s ohledem na ucel, pro ktery byl neurcity pravni pojem v daném
pravnim pfedpise pouzit. 7

Soud by tak mél pojem ,,pfiméfené protiplnéni® vylozit a definovat, co je pfi ocenovani
v konkrétnim pifpadé mozné, jaké postupy lze pouzit, pfipadné i jaky diskont lze vyuzit ¢i naopak

co pii ocenovani piipustné neni. Soud by meél pfi vykladu vychazet z tcelu pravai normy, ktery

53 Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech (zikon o obchodnich korporacich), ve znéni
pozdéjsich predpist, § 376 odst. 1

5 COATES, John. Fair VValue as an Avoidable Rule of Corporate Law: Minority Discounts in Conflict Transactions [online].
dash.harvard.edu, ¢erven 1999 [cit. 27. prosince 2016]. Dostupné na <http://ars.harvard.edu/urn-
3:HUL.InstRepos:12942308>.

% Usneseni Nejvy$stho soudu ze dne 15. ¢ervence 2010, sp. zn. 8 As 54/2009-84

56 Tamtéz

57 Tamtéz
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lze spatfovat v ochrané mensinovych akcionatQ.® ,,Nen/ akceptovatelné, aby soud definoval pojem
obsageny v pravni normé tak, e odkdse na Inalecky posudek a vyslovi, e pravé to, co 1ika nalec, predstavuje
definici priméreného vyporddani™® Navic v ptipadé, kdy si znalecky posudek objedni a zaplati
majoritni akcionaf, pak podjatost znalce je minimalné¢ diskutabilni.

Na tuto otazku jiz odpovédéla judikatura, a to pfedevsim americkych soudu. V jednom ze
svych rozhodnuti coloradsky Nejvyssi soud” podrobné zkoumal definici pfiméfeného protiplnéni
v pravnich pfedpisech ostatnich statd a v soudnich rozhodnutich odlisnych jurisdikci a dosel
k zavéru, ze tato otazka je otazkou pravni, nikoli cisté znaleckou. Soud odkazuje i na dalsi
rozhodnuti, ktera jeho nazor potvrzuji, napifklad rozhodnuti Nejvysstho soudu stitu New
Jersey®' a poukazuje tak na tento rozsifeny trend. Coloradsky soud ve svém rozhodnuti dile
uvadi, ze ,,spravedliva hodnota® interpretovana piipad od piipadu ma za nasledek definici, ktera
je pfespfili§ nepfesna pro pouziti v obchodni sféfe. Pokud by se interpretoval tento pojem piipad
od pfipadu, strany sméfujici ke sporu by nevédély, co soud povazuje za urcujici. V nékterych
pfipadech by soud mohl uréit jako ,spravedlivé® pfiznat akcionafi jeho pomérny podil na
spole¢nosti. V jinych piipadech muze soud oznacit za ,,spravedlivé pfiznat pouze trzni hodnotu
akcionafovych akcii. Dale pak poznamenava, ze je to nevyhodné jak pro spolecnost, tak i pro
minoritnfho vlastnika, pravé pro subjektivnost a nepfedvidatelnost rozhodovani piipad od
piipadu. To vede k zbyte¢nym sporim, a navic je nakladné a neefektivni fesit spory mezi
spolecnosti a akcionafem, ktery s pfiméfenym protiplnénim nesouhlasi. Definice, ktera se lisi
soud od soudu, neni definic{ vibec, a nemuze to byt podoba, kterou zakonodarce zamjyslel.
Spravedliva hodnota tak musi mit dle Coloradského soudu definitivni vyklad.

Ostatné k podobnému zavéru doel i Nejvyssi spravni soud Ceské republiky, kterj u
vykladu neurcitych pojmua uvedl, Ze ,,vjklad neurcitich pojmii musi byt predvidatelny do té miry, Ze v
obdobnych pripadech musi byt tyto pojmy vykliddany obdobné, aby tak nedochdzelo & liboviili pii aplikaci priva a
vytvdreni nedsivodného rozdilného achazeni.*

V judikatufe ceskych soudt nenalezneme mnoho rozhodnuti, které se ztotoznuji
s nazorem, ze by soud mél nejprve jako pravni otazku definovat pfiméfenost protiplnéni. Az
Vrchni soud v Praze ve svém rozhodnuti® akceptoval zavér znaleckého tstavu, ktery uvedl, ze
Wpojent primérené ceny nemd v odborné ekonomické roviné sam o sobé Zadnou jednoxnacnon naplhi g blediska jeho

obsahového vymezeni a Ze pii absentujici Zvldstni privni dipravé nema k dispogici ani $ddna legislativni voditka,

8 ZIMA, Petr. Ocenovani pti squeeze-out. Pravni rozhledy, 2011, ro¢. 19, €. 8, s. 268.

5 Tamtéz

0 Pueblo Bancorp. v. Lindoe, 63 P.3d 353, (Colo. 2003)

1 Balsamides v. Protameen Chemicals, Inc, 160 N.J. 352, (N.J. 1999)

62 Usneseni Nejvysstho spravaiho soudu ze dne 30. dubna 2008, sp. zn. 4 As 34/2007-129
63 Usneseni Vrchniho soudu v Praze ze dne 11. ¢ervna, sp. zn. 7 Cmo 447/2009
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Pri jeichg pougiti by bylo mogné spoleblivim prisobem pojem primérené ceny priradit k néjakénn ustilenénnu

terminu v roviné odborné.<**

Jinymi slovy, znalecky tstav nevédél jak definovat onu ,,pfiméfenost™, ke
které mél svym znaleckym posudkem dojit. Znalecky ustav ani nemohl tento pojem definovat,
nebot’ ve znaleckém posudku nemize odpovidat na otazky pravni. Jak uvadi doktor Zima ve

svém c¢lanku,®”

Vrchni soud v Praze pojmul vtomto rozhodnuti roli soudu pii definici
pfiméfenosti stejné jako soudy americké. Vznesl pozadavek, aby byla nejprve jako pravni otazka
definovana pfiméfenost a aby byla nastavena pravidla, podle nichz se bude pfiméfenost

posuzovat.”

Tento zacinajici trend v nahlizen{ na definici pfiméfeného protiplnéni lze hodnotit
jen kladné. Teprve pokud budou nastavena zminéna pravidla pro vyklad pfiméfenosti, znalec
bude moci dojit ke spravnému vysledku.

V rozhodnuti Ustavniho soudu PL. US 56/057, které je jedno ze zakladnich rozhodnuti
tykajici se squeeze-out, Ustavn{ soud pouze nadnesl, ze ,,Primérenost xnali poadavek priblédnount ke
vSem podstatnym  okolnostem v somvislosti s nucenym  vjkupem.” Toto vsak nelze povazovat za
plnohodnotnou definici pfiméfeného protiplnéni ani za definici pojmu pfiméfenost, ale spise za
prvotni pokus o pfiblizeni se neurcité c¢asti pojmu, ktery vsak pfinesl dalsi otazniky. Dale pak
Ustavni soud konstatoval, Ze ,,Co 10 je priméiend cena, ze stanovit odbornjm a na strandch nezavishjm

ostupem pod kontrolon Ceské nérodni banky s mosnosti soudniho preskumn.“® Jak je vise uvedeno, nenf
<y ¢ £ je vy

tento odkaz ze strany Ustavniho soudu dostateény.

2.11  Volba postupu pfi ocenéni

Ustavni soud ve svém neddvném rozhodnuti zledna roku 2016% zminuje, ze urceni
hodnoty podniku spolec¢nosti je skutkova otazka, ale nasledné urceni vyse protiplnéni je otazkou
pravoi. K tomu dodava, ze nenf mozné smésovat otazku urcéeni hodnoty podniku a uréeni vyse
protiplnéni, ,,nebot’ urieni hodnoty podnikn predpoklida, resp. vygaduje odborné hodnoceni, a ndsledné tvori
gdklad pro stanoveni vyse primeéreného protiplnéni za jednu akcii spolecnosti, pri néms sond vychazi g hodnoty
podniku spolecnosti za soucasného zohlednéni i dalsich v sivabu prichazejicich skuteinosti™ Ustavni soud tak
nechava posouzeni hodnoty podniku cisté na znalci, ktery muze provést ocenéni hodnoty
podniku dle svého odborného usudku. Soud ma nasledné z tohoto ocenéni urcit vysi
pfiméfeného protiplnéni. Problém ale muze nastat za situace, kdy jiz samotné ocenéni podniku

bude poddimenzované.

64 Tamtéz

65 ZIMA, Petr. Ocenovani pii squeeze-out. Pravn{ rozhledy, 2011, roc. 19, ¢. 8, s. 268.
66 Usneseni Vrchniho soudu v Praze ze dne 11. ¢etvna, sp. zn. 7 Cmo 447/2009

67 Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. 3. 2008, sp. zn. 56/05, bod 66

68 Tamtéz, bod 68

69 Nialez Ustavaiho soudu ze dne 12. ledna 2016, sp. zn. L. US 1054/13
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Z judikatury evropskych a americkych soudt na druhou stranu spise vyplyva, ze volba
standardu hodnoty a metody pouzivané znalcem pro ocenéni spolec¢nosti je otazkou pravni, ne
otazkou skutkovou a ,.tak Zdsadni véc, jakou je volba metody, nelze ponechdvat jen na volné
uvaze znalce“” Standardy hodnoty a metody pouzivané znalci pro ocenéni spolecnosti jsou
velice citlivé na vstupni data, nachylné na ovlivnéni a jiz samotnym pouzitim odlisné metody lze
dojit i k uplné odlisnému vysledku. Pokud tedy soud necha cely proces ocenéni spolecnosti na
znalci a nasledné bude sam pracovat s timto vysledkem znaleckého posudku jako se zakladni
hodnotou pro urceni pfiméfeného protiplnéni, a to bez soucasného detailntho pfezkumu celého
procesu ocenéni, muze byt vysledné pfiméfené protiplnéni do zna¢né miry ovlivnéno. Z tohoto
duvodu ve svét¢ prfevlada koncepce vyse nastinéna a volba postupu neni ponechana jen

odbornému dsudku znalce.

2.2 Ukel ocenéni

Pro spravné ocenéni spolecnosti je nejprve nutné hledat ucel, pro ktery se spole¢nost
ocenuje. Odlisné hodnoty a postupy budou vyuzity pro ocenéni zpusobené skody ¢i pro ocenéni
spole¢nosti, kterou zamysli investor koupit. Jiné budou vyuzity pro ocenéni spolecnosti a
nasledné urceni pfiméfeného protiplnéni u vytésnéni mensinovych akcionaita. Kazdy acel ma sva
specifika, ke kterym je nutné pfihlédnout, a to z toho divodu, Ze vysledna hodnota spolecnosti je
pfimo ovlivnéna ucelem ocenéni a je na tomto ucelu zavisla.” Ucel ocenéni dile ovliviiuje i
vyuziti velice diskutovaného diskontu za minoritu, tedy jakousi srazku za nemoznost ovlivnéni
spole¢nosti, zpusobené malym podilem na ni. Tato srazka je obecné¢ pfijimana napiiklad za
pfedpokladu, Ze investor zamysli koupit minoritni balik akcii spole¢nosti, ale je nepfipustna u
ocenéni pro potfeby squeeze-out, nebot’ zde je pravé odlisny tcel ocefiovani.™ V dokumentu
Informace Ceské narodni banky k ocefiovani tcastnickych cennych papirt pro téely povinnych
nabidek pfevzeti, vefejnjch navrhi smlouvy a vytésnéni (OCE) se mimo jiné Ceskd narodni
banka (dile jen CNB) vyjadfila k tomu, co je celem znaleckého posudku, ktery je predkladan
majoritnim akcionafem. Ucelem posudku je dle tohoto dokumentu ,,ekonomicky raciondilné a
transparentné odivodnit primeérenost navrhované vyse protiplnéni a tim zajistit, aby vyse protiplnéni byla stanovena

presvédiive a spiisobem, ktery je vnitrné konzistentni a umossinge 3pétnon kontroln.“™ NV procesu squeeze-out

T ZIMA, Petr. K rozhodnutf Nejvysstho soudu ve véci piistupu k ocefiovan{ a metodam ocenovani. Prdvni roghledy,
2013, ro¢. 21, ¢. 5, s. 180.

2 Tamtéz

3 KRABEC, Tomas. Oceniovani podniku a standardy hodnoty. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. 132 s.

4 Ze stejného dtivodu neni pouzitelna ani srazka za nizkou likviditu, tedy (ne)moznost rychle zpenézit investici.

5 Informace CNB £ oceriovind iicastnickych cennych papirii pro sicely povinmych nabidek prevzets, vereinych ndvrbi smlouvy a vytésnéni
(OCE) Verze 1.1 [online]. cnb.cz, 16. stpna 2014 [cit. 26. unora 2017]. Dostupné na
<https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cab.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/emise_ev
idence_cp_nabidky_prevzeti_vytesneni/download/metodika_oce_20100816.pdf>.
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je patrna nedobrovolnost celé transakce pro mensinového akcionafe a tucelem je tedy primarné
ochrana zajmu tohoto mensinového akcionate. Pro ucel tohoto ocenéni by bylo pouziti takovéto
stazky pro mensinového akcionafe nespravedlivé.”

Touto otazkou se také dikladné zabyvala judikatura americkych soudd, a to jako otizkou
pravni, a nikoli otazkou cisté skutkovou. Vyuziti srazek je dle judikatury z pohledu mensinovych
akcionafa v rozporu s pozadavkem na stanoven{ spravedlivé hodnoty. Nespravedlivé je tak
vyuzitim raznych srazek (za minoritu ¢i za nelikviditu) zvyhodnovan majoritni akcionaf na ukor
minoritnfho akcionafe.”” Mensinovy akciondf vtomto pifpadé nevstupuje do transakce
dobrovolné a ve vétsiné pfipadia nechce své akcie prodat. Z tohoto divodu je dilezité dbat na
jeho zvysenou ochranu. Vzdy je tedy nutné sledovat konkrétn{ ucel, pro ktery je dana spolecnost
ocenovana, pfestoze pro odlisny ucel ocenovani mohou byt dané srazky obecné pfijimané.

Stanoveni ucelu ocenéni je tedy prvnim krokem v procesu ocenovani spolecnosti, na ktery

navazuji dalsi, tedy stanoven{ standardu hodnoty a stanoveni ocenovaci metody.

2.3 Standardy hodnoty

Pro fadné ocenéni majetku je nutné zkoumat, ,,jakd hodnota se hledd, #j. urcit konkrétni standard
hodnoty pro &nnost nalee.™ Pro rizné piipady ocenéni majetku bude zpravidla standard hodnoty
odli$ny a nelze tedy najit jeden obecny standard hodnoty, ktery by pokryl vsechny moznosti
pouziti. Vybér spravného standardu hodnoty poté determinuje vybér spravné metody ocenéni.”
Podobné jako je to v nékterych zahrani¢nich dpravach, vybér standardu hodnoty a nasledny
vybér metody ocenéni, by mél byt v rukou soudu, a ne ¢isté jen na znalci.

V Ceské republice bohuzel prozatim nenajdeme 74dné zévazné ocenovaci standardy. Tento
nedostatek muze mit dalekosahlé duasledky pro vysledny posudek znalce, nebot’ pravé standardy
maji omezovat znalce a tim zabranit moZné libovuli v ocetiovani.*’ Pii §ir$im rozhledu miZzeme
najit rizné ocefiovaci standardy, jako napfiklad International Valuation Standards® ¢ European
Valuation Standards®. V Ceské republice mizeme nahlédnout do zikona ¢. 151/1997 Sb., o
ocenovani majetku a o zméné nékterych zakont (zakon o ocenovani majetku), ten vsak pokryva
jen velmi malou cast pfipadd. Dale jiz muzeme najit pouze rizné metodiky, informace ci
doporuéeni, které véak nemaji obecnou zavaznost. Napiiklad Ceska narodni banka v souladu se

zikonem & 6/1993 Sb., o Ceské nirodni bance a se zikonem & 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti

76 ZIMA, Petr. Oceriovini podniksi v prdavni praxi. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016. 139 s.
T Cavalier Oil Corp. v. Harnett, 564 A.2d 1137, 1145 (Del. 1989)

8 ZIMA, Petr. Oceriovani podnikii v pravni praxi. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016. 56 s.
7 Tamtéz s. 61

80 Tamtéz s. 60

81 Dostupné na https://www.ivsc.org/

82 Dostupné na http://www.tegova.otrg/
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kapitalového trhu, vykonava dohled nad kapitadlovym trhem a v ramci této pravomoci miize
vykladat a aplikovat pravni predpisy regulujici tuto oblast. CNB vydala dokument Informace
CNB k ocenovani dcastnickych cennych papird pro ucely povinnych nabidek ptevzeti, vetejnjch
navrht smlouvy a vytésnéni (OCE). Vysoka Skola ekonomicka vydala Standard pro ocenovani
podniku v Ceské republice (S1 OP VSE), ktery si klade za cil vymezit zakladni rimec pro
ocefiovani podniku v podminkich Ceské republiky a stanovit pozadavky na obsah znaleckého
posudku. Zatim je v$ak stale ve stadiu diskuzi.

Pro ocenéni podniku pro ucely squeeze-out jsou vyuzivany ve svété i v ruznych evropskych
statech rizné standardy hodnoty. Téchto standardid hodnot a jejich rtznych kombinaci jsou
desitky.”” Odliduji se od sebe pouZitymi vstupnimi daty, pouZitou hodnotou i tcelem pouziti pro
konkrétni ptipad v uréitém misté a ¢ase.™
Pro tucel stanoveni hodnoty spolec¢nosti pfi procesu squeeze-out jsou znalci nejcastéji

vyuzivany tii standardy hodnot, a to standardy zalozené na spravedlivé trzni hodnoté, na trzni

hodnoté podniku a na spravedlivé hodnoté.®

2.3.1  Spravedliva trZni hodnota

Spravedliva trzni hodnota je cena, za kterou majetek zmén{ vlastnika, pficemz chtivy
kupujici s prodavajicim nemaji zadnou povinnost koupit ¢i prodat a oba maji znalost vsech
relevantnich faktd o dotceném majetku. Spravedliva trzni hodnota se ¢asto vyuziva ke stanoveni
ceny urcittho majetku pro danové ucely a tento test koupéchtivy-prodejechtivy pro ucely
stanoveni spravedlivé trzni hodnoty je skoro tak stejné stary jako dané samé.” Tato, v judikatufe
jiz klasicka definice, je vyuzitelna i dnes a soudy ji ¢asto ve svych rozhodnutich vyuzivaji.*’

Kupujici a prodavajici, ktef{ zde vystupuji, jsou pouze hypoteti¢ti. Lze tedy vyloucit vliv
piipadné zvlastni motivace kupujictho ¢i prodavajiciho. Tato motivace mize zpusobit, ze majetek
pro kupujiciho, pfipadné pro prodavajictho, ma vétsi hodnotu a dojde tak ke zkresleni spravedlivé
trzni hodnoty. Kdyby zde vsak byla skupina soutézicich kupujicich ¢i prodavajicich, kteff by byli

motivovani stejné, tato skupina by vytvofila trh, kde by se mohl setkat hypoteticky prodavajici a

83 Naptiklad standard hodnoty zalozeny na investi¢nf hodnoté, zakladni hodnoté podniku, trzni hodnoté a dalsi.
8 PRATT, Shannon. The Opinion of the College on Defining Standards of 1 alue Initiation [online]. appraisers.org, Cerven
1989 [cit. 5. ledna 2017]. Dostupné na <http://www.appraisers.org/docs/default-source/ college-of-fellows-
articles/defining-standards-of-value.pdf>.

85 ZIMA, Petr. Oceriovani podnikii v pravni praxi. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016. 62 s.

86 United States v. Cartwright, 411 U.S. 546, (U.S. 1973)

87 Naptiklad v Catlin (syndicate 2003) at Llgyd's v. San Juan Towing & Marine Servs., Inc., 979 F.Supp.2d 181, (D.P.R.
2013) ¢&i Clean Harbors, Inc. v. Safety-Kleen, Inc., C.A. No. 6117-VCP (Del. 2011)
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kupujici. Cena, kterou by tato skupina povazovala za pfijatelnou, by pak vytvofila cenu, kterou lze
oznadit za spravedlivou trzni hodnotu.™

Prave hypotetickym kupujicim se spravedliva trzni hodnota odlisuje od investicni hodnoty.
sSInvesticni hodnota namend hodnotu pro uriitého kupujiciho (i prodavajiciho spise neg pro hypotetického
kupujiciho & prodavajicibo.*”
2.3.2  Trini hodnota

Trzni hodnotu definuje napifklad Rada pro mezinarodni oceniovaci standardy (dale jen
IVSC™). Trzni hodnota je dle tohoto mezinarodniho standardu ,,odbadovand istka, za kteron by mél
byt sménén majetek k datn ocenéni mezi koupéchtivim a prodejechtivim pri transakei negdvishich subjektii po
Fiadné provedeném marketingn, kde strany jednaly informované, obezretné a bex natlakn.*”' Tato odhadovana
¢astka je nejlepsi dosaZitelna ¢astka pro prodavajiciho a nejvyhodnéjsi ¢astka pro kupujiciho.”

Cely koncept stanoveni trzni hodnoty vyzaduje, aby projednavana cena, ktera ma byt
vystupni ¢astkou tohoto standardu, byla soutézena na otevieném a zdraveé kompetitivnim trhu,
kde vSechny strany jednaji svobodné.

Trzni hodnota a spravedliva trzni hodnota, a¢ jsou nékdy pouzivany zaménitelné, se
mohou znaé¢né lisit. Spravedliva trzni hodnota je vlastné specificky typ trzni hodnoty, ktery je
stanoven zakonem. Trzni hodnota je odhad nejpravdépodobnéjsi ceny, za kterou lze prodat ¢i

koupit a pfedpoklada piechod vlastnictvi k ur¢itému datu za béznych podminek.”

2.3.3  Spravedliva hodnota
Spravedliva hodnota je ¢asto vyuzivany standard, ktery byva vyuzit napiiklad pfi stanoveni
hodnoty podniku pfi rozporech mezi spolecniky, pro stanoveni hodnoty spole¢nosti pfi jejim

zaniku ale i pro ocenéni majetku v piipadé rozvodu.” Pravé standard spravedlivé hodnoty se

8 PRATT, Shannon. Business Valuation Discounts and Preminms. 2. vydani. New Jersey: John Wiley and Sons, 2009. 10
.

8 Tamtéz s. 11

% Rada pro mezinarodni ocefiovaci standardy (IVSC) je nezavisla neziskova organizace, kterd vytvaii a implementuje
ve vefejném zajmu veobecné piijimané normy pro ocenovani aktiv po celém svéte.

N International V alnation Standards Council: International V alunation Standards 2013, Framework and Requirements [online].
valuerinstitute.com, 1. ledna 2014 [cit. 20. ledna 2017]. Dostupné na

<http://www.valuersinstitute.com.au/docs/ professional_practice/International%20Valuation%20Standards%620201
3.pdf>. ¢l 29

2 Tamtéz cl. 30 pism. a)

9 MALONEY, David. Market Value vs. Fair Market Value: What'’s the Difference? [online].
appraisalcourseassociates.com, 2012 [cit. 22. ledna 2017]. Dostupné na

<https:/ /www.appraisalcourseassociates.com/2012/10/01/1265/>.

% FISHMAN, Jay, PRATT, Shannon, MORRISON, William. Szandards of 1 alue: Theory and Applications. New Jetsey:
John Wiley and sons, 2013. 23 s.
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nejcastéji vyuziva pfi transakcich, které postradaji znak dobrovolnosti a je tak ¢asto vyuzivan i
pfi stanoveni hodnoty akcif pfi procesu squeeze-out v americkém pravnim prostedi.”

Dle IVSC je spravedliva hodnota ,,odbadovand cena pro transfer majetkn mezi konkrétnini,
informovanymi a ochotnymi stranami, kterd odrai prislusné djmy téchto stran.® Spravedliva hodnota
vyzaduje pro posouzeni férovosti vzit do uvahy pfislusné vyhody a nevyhody, které ziska kazda
ze stran transakce.” Spravedliva hodnota je $ir$f nez trzni hodnota, nicméné muaze nastat situace,
kde hodnota, ktera je férova mezi konkrétnim prodavajicim a kupujicim bude pouzitelna taktéz
pro trth.”®

Delaware General Corporation Law (dale jen DGCL) v § 262 pism. h) stanovi, ze soud urci
spravedlivou hodnotu akcif s vylou¢enim jakéhokoliv prvku hodnoty, vyplyvajici z plnéni nebo
ocekavani fuze ¢i konsolidace, spolu s uroky, pokud jsou, které maji byt zaplaceny na castku
urcenou za spravedlivou hodnotu. Pfi stanoveni této spravedlivé hodnoty, musi soud vzit v
uvahu vsechny relevantni faktory.

Otazkou spravedlivé hodnoty se zabyvala taktéz judikatura,” ktera specifikovala zakonem
zminéné relevantni faktory napfiklad v pfipadé Tri-Continental Corp. v. Battye. Dle soudu zde
lze spravedlivou hodnotu najit diky ocenéni, jehoz zakladnim znakem je, Ze akcionaf ma pravo na
zaplaceni toho, co mu bylo odnato, tedy jeho pomérny dil na spolecnosti a vyporadani jeho
zajmu na setrvani ve spolecnosti. Ke spravedlivé hodnoté¢ 1ze dojit tak, ze znalec a soud vezmou
v uvahu vsechny faktory a prvky, které se mohou pro stanoveni spravedlivé hodnoty pouzit. Mezi
n¢é patif trzni hodnota spolec¢nosti, hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti, vyplacené dividendy,
vyhlidky na budouci vydélek, stav celé spolecnosti a dalsi piipadné skutecnosti, které jsou znamy
nebo ktery by mohly byt zjistény ke dni provedeni transakce a které by mohly mit vliv na budouci

stav spole¢nosti.'”

Jedinou vyjimkou k ¢emu neni dovoleno pfihlédnout, jsou ,,spekulativni proky
hodnoty, které mohon vniknout 3 "dispéchu & ocekdavini” fiize.c"" Prvky budouciho vyvoje spoleénosti

lze tedy vzit v Gvahu, pouze pokud nejsou produktem spekulaci, ktery prameni z pfipravované

% MURDOCK, Chatles. Evolution of Effective Remedies for Minority S hareholders and Its Impact upon V alnation of Minority
Shares [online]. scholarship.Jaw.nd.edu, 1. ¢ervna 1999 [cit. 2. tnora 2017]. Dostupné na <
http://scholarship.law.nd.edu/ndlr/vol65/iss3/2/>. s. 463

% International V aluation Standards Council: International V aluation Standards 2013, Framework and Requirements [online].
valuerinstitute.com, 1. ledna 2014 [cit. 20. ledna 2017]. Dostupné na

<http://www.valuersinstitute.com.au/docs/ professional_practice/International%20Valuation%20Standards%20201
3.pdf>. ¢l. 38

97 Tamtéz cl. 40

%8 Tamtéz cl. 41

9 Naptiklad Owen v. Lynn Cannon, Bryn Owen, Energy Servs. Grp., Inc., C.A. No. 8860-CB (Del. Ch. 2015),
Tri-Continental v. Battye, 31 Del. Ch. 523, (Del. 1950) ¢i Coe Co. v. Minneapolis-Moline Co, 31 Del. Ch. 368, (Del. Ch.
1950)

100 Tri-Continental v. Battye, 31 Del. Ch. 523, (Del. 1950)

10V Weinberger v. Ugp, Inc, 457 A.2d 701, 713, (Del. 1983)
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transakce. K tomu lze dodat, ze dle judikatury'”

statu Delaware je spolecnost ocefiovana jako
spole¢nost pokracujici v podnikani a nepouziva se likvidacni hodnota ¢i jiz zminéna trzni

hodnota.'”

Na tomto misté je vak prozatim dulezity pouze standard hodnoty.

Mensinovy akcionaf, ktery je pfi procesu squeeze-out vytésnén ze spolecnosti, by za své
akcie mél od majoritniho akcionafe obdrzet protiplnéni, na které je nahlizeno pravé standardem
spravedlivé hodnoty, a to proto, aby byl naplnén ucel zakona, ktery tkvi v ochrané mensinovych
akcionafa. M¢l by tedy obdrzet protiplnéni v penézich, které ma stanovenou spravedlivou

hodnotu vyse uvedenym zpusobem. Toto protiplnéni odrazi jeho zajmy a jsou pifi jeho stanoveni

vzaty do Gvahy vyhody a nevyhody, které ziska kazda ze stran transakce.

2.4 Oceitlovaci metody

Pokud jiz je jasné, jaky je tcel ocenéni a jaky standard hodnoty bude pro konkrétni ocenéni
podniku pouzit, dalsim krokem pro zjisténi pfiméteného protiplnéni je urceni pfislusné ocenovaci
metody. Urceni toho, jaka oceiovaci metoda ma byt pouzita, vSak nelze rozhodnout hned. Jediny
pfipad, kdy by bylo mozno rozhodnout o metodé ocenéni hned, je situace, kdy je podnik
v ipadku a ,,&de neni sance na obrat k lepsimu a kde se nabizi metoda likvidaini hodnoty.'** Dle nalezu
Ustavniho soudu ve véci PL US 56/05," ktery se v této véci odvolava na stanovisko Komise pro
cenné papiry, musi znalec zohlednit veskeré skute¢nosti, které mohou ovlivnit jeho rozhodnuti o
pouziti ocentiovaci metody, aby tak byla zajisténa plna nahrada za akcie minoritntho vlastnika pfi
procesu squeeze-out. Znalec ma nejdfive provést strategickou analyzu spolecnosti, analyzu trzeb,
silnych a slabych stranek (SWOT analyza) a financ¢ni analyzu. Poté znalec muze pfistoupit k
vybéru nejvhodnéjsi ocenovaci metody. Dale stanovi, Zze je touto metodou nejcastéji metoda
diskontovanych penéznich toka (DCF). Ze stanoviska dale plyne, ze pravidla pro tvorbu
znaleckych posudki nemohou mit podobu zavazného pravnitho pfedpisu, a to z davodu
jedinecnosti kazdé oceniované spole¢nosti.

Tento nazor rezonuje 1 v nasledné judikatufe Nejvyssitho soudu. Ten ve véci 29 Cdo
2214/2010 uvedl, Zze pfi urceni vyse pfiméfeného protiplnéni volba metod ocenéni zavisi na
pomérech posuzované spolecnosti a zasadné proto neni mozné pausalné urcit, jakda ocenovaci
metoda je pro stanoveni hodnoty podniku vhodna. Soucasti odborného posouzeni znalce je tak i

zvoleni jedné ¢i vice ocenovacich metod, a to s ohledem na poméry ocenované spole¢nosti.

102 Rosenblatt v. Getty Oil Co, 493 A.2d 929, 942, (Del. 1985)

103 Weinberger v. Ugp, Inc, 457 A.2d 701, 713, (Del. 1983)

104 ZIMA, Petr. Oceriovini podnikii v pravni praxi. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016. 93 s.
105 Bod 26
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Poméry posuzované spolecnosti ale nejsou jedinymi kritérii, ktera jsou pro volbu ocenovaci
metody dutlezitd. Je nutné ptihlédnout taktéZ k il oceriovini a ke konkrétnimn kontextn“.""® Pro
urc¢eni metody ocenovani by se mohlo (a mélo) piihlédnout i k dalsimu pravidlu, souvisejici
s postavenim ucastnik. ,,Je-/7 moZné dvéma objektivné pougitelnymi a spravné aplikovanymi metodami dospét
k dvéma riizmym vysledkiim pri zachovani pravidel oceriovini, mél by (...) platit princip ochrany slabsi strany. <"’
V procesu squeeze-out je touto slabsi stranou bezpochyby minoritni akcionat. Ucel pravnich
predpist lze totiz spatfovat v ochrané slabsf strany.

Ve vyse zminéném rozsudku Nejvyssiho soudu se dale pracuje s tezi, ze soud ma hodnotit
posudek znalce v souladu s ustanovenim § 132 zakona ¢. 99/1963 Sb., obcansky soudni fad (dile
jen OSR) a nemuze tak bez dalstho pouze prevzit zavéry znalce. ,, Znalec je toti povinen volbu jedné (&
vice) g metod ocenéni radné odrivodnit, a toto odivodnéni podléha (...) posouzeni sondu co do jeho iiplosti a
vnitin logiky.“'"" Tento vyrok soudu se vSak jevi jako nedostateény. Soud ma posuzovat ,,mejen
dplnost a vnitini logikn, ale Jeména to, 3da volba metody nalcem odpovida icelu ocenéni a jeho kontextn.“""”
Soud by se nemél pfi posuzovani vypracovaného posudku zaméfit pouze na uplnost a vnitini
logiku, to by mélo probéhnout automaticky, pokud by posudek nebyl uplny ¢i by nedaval smysl,
mél by byt soudem odmitnut ihned. Soud by mél na posudek pii jeho posuzovani pohlizet Sifeji a
pfezkoumat, zda znalec spravné posoudil vSechny jednotlivé prvky. Zda je spravny dcel ocenéni,
standard hodnoty a pouzita metoda ocenéni. Poté by mél posuzovat uplnost a vnitfni logiku
jednotlivych prvku.

To Ze soudy mohou pfezkoumat aplikaci ocenovaci metody je zfejmé napiiklad z piipadu
Weinberger v. UOP, INC," soud zde blize pfezkoumal pouZitou ocefiovaci metodu a vyslovil,
ze metoda pouzita pro ocenéni, ktera se pouzivala po dekady, se v tomto piipadé nemuze pouzit.
Coz potrhuje 1 citat z judikatury némeckého Spolkového soudniho dvora, ktery uvedl doktor

M Soud musi stanovit/ zadat oceriovac metodu, nebot’ jde o otizfen pravni

Zima v jednom ze svych clanka
a nikoliv skutkovon.""* 1 pokud dojdeme k tomu, ze v Ceské republice vibér ocefiovaci metody je
¢isté jen v dispozici znalce, je na misté, aby soud tento posudek podrobil intenzivnimu
pfezkumu a nespokojil se pouze s uplnosti a vnitini logikou.

Pii stanoveni hodnoty pfiméfeného protiplnéni se vychazi pfedevsim z ocenéni dotcené

spole¢nosti a nasledny pfepocet na pocet akcif vlastnénych minoritnim akcionatrem. Pro ocenéni

106 ZIMA, Petr. Oceriovini podnikii v pravni praxi. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016. 94 s.

107 Tamtéz s. 95

108 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 19. ¢ervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010

109 ZIMA, Petr. K rozhodnuti Nejyssibo soudu ve véci pristupn k oceriovdni a metoddm oceriovdni. Pravni rozhledy, 2013, roc.
21,¢.5,5.179.

10 Weinberger v. Ugp, Inc, 457 A.2d 701, 712 (Del. 1983)

W ZIMA, Petr. K roghodnuti Nejpys$iho sondn ve véci piistupu k ocerioviani a metodam oceriovdani. Pravai rozhledy, 2013, roc.
21, ¢. 5, 5. 180.

112 Rozsudek BGH ze dne 25. 11. 1998, sp. zn. XII ZR 84/97, NJW, 1999, s. 784, 787
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spole¢nosti se vyuzivaji tfi skupiny metod. Skupina metod vynosovych, skupina metod zalozena

na analyze trhu a skupina metod zaloZena na ocenéni majetku spole¢nosti.'”

2.4.1  Metody vynosové

Jednou =z nejvice vyuzivanych skupin pro ocenéni spolecnosti je skupina metod
vynosovych. ,, 1 ynosové metody odhaduji hodnotu podniku na principu souiasné hodnoty budoucich nzitkd,
které poplynon po  datu ocenéni driiteli  kapitalu  investovaného v podnikn.“""* Do skupiny metod
vynosovych patfi metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF), metoda kapitalizovanych
distych vynost, metoda ekonomické pfidané hodnoty a kombinace téchto vinosovych metod.'”
Pfed ¢eskymi soudy je nejéastéji vyuzivanou metodou metoda diskontovanych penéznich tokt'™
wPodstata metody DCE spoliva v diskontovini (odsiroceni) budoucich (olekdvanych) volnych penéinich tokii
wolenon diskontni mirou na soucasnon hodnotu.“""’

I pfes nejlepsi pouzitelnost a nejvétsi rozsifenost této metody je nutné, aby soud pouziti
metody pozorné pfezkoumal. Z nedavné judikatury zahranic¢nich soudu je zfejmé, ze soud musi
velmi obezfetné zkoumat znalecky posudek, a to nejen do jeho uplnosti a vnitini logiky.
V piipadé DFC Global Corp."* byl posudek pro obé strany sporu vypracovan renomovanymi
odborniky z uznavanych spole¢nosti, pfesto ale byly posudky znacné odlisné. Znalecky posudek
navrhovatele stanovil spravedlivou cenu na 17,90 § za akcii a znalecky posudek odpurce na 7,94 §
na akcii, pfi¢emz oba posudky jsou zaloZeny na stejné metodé ocenéni, na metodé DCF."” Soud
se velmi podrobné zabyval veSkerymi aspekty obou posudku, aby nakonec dosel ke svému
vyhodnoceni 10,21 § za akcii. Tento piipad ilustruje, ze vstupy, které se vyuzivaji v metodé¢
diskontovanych penéznich toku, jsou velmi subjektivni a cela metoda je velmi citliva na pouziti
téechto vstupt. Vyslednd hodnota se tedy muze znacné lisit, a tak podtrhuje dulezitost

podrobného soudniho piezkumu celé pouzité metody.'”

113 POLACEK, Bohumil, ATTL, Jan. Posudek 3nalce a podnik. Praha: C. H. Beck, 2006. 147 s.

V14 Nrh oceriovacich standardii VVSE [online]. iom.vse.cz, prosinec 2011 [cit. 25. Gnora 2017]. Dostupné na
<http://iom.vse.cz/odborna-cinnost/ ceske-ocenovaci-standardy/>. bod 6.1

115 Tamtéz bod 6.7

116 ZIMA, Petr. Oceriovini podnikii v pravni praxi. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016. 97 s.

U7 Tamtéz s. 99

18 Memorandum Opinion. In re Appraisal of Dfe Global Corp., CONSOLIDATED C.A. No. 10107-CB (Del. Ch. Jul. 8,
2016) [online]. morrisjames.com, 8. ¢ervenec 2016 [cit. 26 unora]. Dostupné na
<http://www.mottisjames.com/assets/htmldocuments/ DFC%20Global. pdf>.

119 Rozdilnost znaleckych posudkt bohuzel neni neobvykly jev. Nezfidka je rozdil i vice nez 120%. Viz Appraisal of
Dell Inc., 2016 WL 3186538, at *45 (Del. Ch. May 31, 2016)

120 COLLINS, Clarkson. Fair 1alue in Arm's-Length Third-Party Transactions [online]. morrisjames.com, 3. stpna 2016
[cit. 27. unora]. Dostupné na <http://www.mottisjames.com/newsroom-articles-703.html>.
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2.4.2  Metody trZni

Do skupiny metod trznich patfi metoda srovnatelnych podniki a metoda srovnatelnych
transakci. V téchto metodach se odvozuje hodnota podniku z dat, které urcuje trh. Tedy trh
s podniky, s akciemi a podobné. Ocenéni spolecnosti se odvodi pomoci porovnani spolecnosti
s jinou, podobnou spolecnosti. Pro vybér srovnatelného podniku se vyuzivajl razni ukazatelé.
Vétsinou témito ukazateli jsou vynosnost, riziko, o¢ekavany rust, obchodovatelnost spole¢nosti a
dalsi podobné hodnoty vybranych ukazatelt financéni analyzy. Metoda srovnatelnych transakei
porovnava transakce pii prodeji spolecnosti ¢i jejich ¢asti a z toho nasledné odvozuje hodnotu
spole¢nosti. Pfi vyuziti nckteré metody z této skupiny, se dale musi vyuzit nasobitele. Ty
reprezentuji pomér mezi hodnotou kapitalu urcenou na trhu a nékterou ze vztahovych velicin
(vynosové, majetkové, hmotné). Ocenovatel pfi vybéru srovnatelnych spolecnosti musi vybrat
takové, které budou ocenované spolecnosti co nejpodobnéjsi a musi promitnout do ocenéni
takové vztahové veliciny, které zajisti, aby vysledné ocenéni bylo co nejurcitéjsi a

nejtransparentnéjsi.'”!

2.43  Metody majetkového ocenéni

Zcela nejjednodussi zpusob ocenéni spolecnosti je pouziti metody majetkového ocenéni.
Princip této metody je prosty. Jsou ocenény veskeré jednotlivé majetkové polozky dotcené
spole¢nosti a soucet vsech ocenénych polozek tvofi hodnotu brutto. Hodnota netto se ziska
odectenim vsech zavazku, které ma ocenovana spolecnost. Pfi ocenovani lze vyuzit nékterou
z metod. Mze se jednat o ucetni hodnotu ¢i likvida¢ni hodnotu a dalsi. Vybér hodnoty zavisi na

ticelu ocenéni a na pouzitych standardech hodnot.'*

2.5 PoZadavek pfiméfenosti

Pro urceni pfiméfeného protiplnéni je dulezité nejdiive nékterou z vyse uvedenych metod
stanovit hodnotu spole¢nosti. Tato hodnota je dale pouzitelna pro urceni spravedlivého
protiplnéni za akcie minoritnich vlastnikd. Pro urceni pfiméfenosti nepomuze ani pohled do
komunitarniho prava, tedy do Ttinacté smérnice. Dle 15. ¢lanku Ttinacté smérnice ma majoritni
akcionat pravo pozadovat, aby mu minoritni akcionafi prodali akcie za spravedlivou cenu. Zde
muzeme odlisit pojem ,,pfiméfenost®, ktery je uveden v § 376 ZOK a pojem ,,spravedlnost®,
ktery je uveden ve Trinacté smérnici. Zatimco ,primérenost nali pogadavek priblédnont ke vsem

<123

podstatnym okolnostens =, na spravedlnost lze pohliZet jako na pravni princip, princip ekvity, jenz je

12 Nl oceniovacich standardii VSE [online]. iom.vse.cz, prosinec 2011 [cit. 25. Gnora 2017]. Dostupné na
<http://iom.vse.cz/odborna-cinnost/ ceske-ocenovaci-standardy/>. bod 6.32 a nésl.

122 TamtéZ bod 6. 40 a nasl.

123 Ni4lez Ustavniho soudu ze dne 27. 3. 2008, sp. zn. 56/05, bod 66

29



podstatou prava.”* Aby bylo protiplnéni pfiméfené, musi byt tedy v prvé fadé spravedlivé.
Narodni pravo se totiz musi vykladat v souladu v pravem komunitarnim.

Ttinacta smérnice bohuzel blize nedefinuje pojem spravedliva cena a nechava tak definici
na uvazeni clenskym statim. Prozatim nejsou znama ani rozhodnuti evropskych instituci, ktera
by pojem spravedlivd cena obsazeny v 15. ¢lanku smérnice definovala.'” Smérnice zde pouziva
termin spravedliva cena (fair price) namisto terminu spravedlivai hodnota (fair value), ale
vzhledem k tomu, ze jde o situaci, kdy nejde o fakticky prodej, ale o nuceny pfechod v ramci

"% povazovat za zaménitelné.'”’” Lze dodat, Ze pro

squeeze-out, lze tyto dva odlisné terminy
nékteré autory je odlisnost v této terminologii pouze ve formulaci a nepfikladaji jim jinou vahu.'

7. toho jak Ustavni soud'® nastinil pozadavek na p¥iméfenost, tedy pozadavek ptihlédnout
ke vsem podstatnym okolnostem, lze usuzovat, ze pro ceské pravni prostredi je nejvhodnéjsim
standardem hodnoty pravé spravedliva hodnota, jak je definovana v kapitole 2.4.3 Spravedliva
hodnota. Tedy, Ze ke spravedlivé hodnoté (vyuzivajic terminologii Ttinacté smérnice ,,spravedlivé
cenc®) lze dojit tak, ze znalec a soud vezmou v tvahu vSechny faktory a prvky, které se mohou
pro stanoveni spravedlivé hodnoty pouzit. A to zdavodu, ze Ustavni soud pohlii na
pfiméfenost stejné jako delawarsky soud na spravedlivou hodnotu. Minoritni akcionat by tedy
mél mit dle mého nazoru narok na protiplnéni, pfi jehoz stanoveni jsou vzaty do Gvahy vyhody a
nevyhody, které ziskd kazda ze stran transakce, na pomérny dil spolecnosti a na vypofadani jeho
zajmu na setrvani ve spole¢nosti. Vzhledem k pouziti spravedlivé hodnoty se naskytd moznost

<130

taktéz vyuziti testu uplné spravedlnosti ™ a majoritni akcionat by mél prokazovat férovost celé

transakce, pficemz soud by ji mél detailn¢ prezkoumat.

2.6 Role znaleckého posudku
Znalecky posudek je v celém procesu vytésnéni minorit jednim ze zakladnich pozadavki na
dolozeni pfiméfenosti protiplnéni hlavnim akcionaftem. Dle ustanoveni § 376 odst. 1 ZOK hlavni

akcionaf musi dolozit pfiméfenost navrhovaného protiplnéni znaleckym posudkem, jenz nesmi

124 Usnesen{ Nejvysstho soudu ze dne 3. biezna 2009, sp. zn. 32 Cdo 661/2008 a Usneseni Nejvysstho soudu ze dne
23. listopadu 2010, sp. zn. 32 Cdo 4637/2009

125 ZIMA, Petr. Oceriovini podnikii v pravni praxi. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016. 66 s.

126 OZ definuje v §492 hodnotu véci, 1ze-li ji vyjadfit v penézich, jako jeji cenu. Hodnota tedy muze byt kulturni ¢
esteticka a pro kazdého jina. Nicméné tato hodnota véci vyjadfitelna v penézich je jeji cena.

127 ZIMA, Petr. Oceriovini podnikii v pravni praxi. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016. 66 s.

128 NATHAM, Charles, SHAPIRO, K. Lega/ Standard of Fairness of Merger Terms Under Delaware Law [online]. djcl.org,
1977 [cit. 15. Gnora 2017]. Dostupné na <http://www.djcl.org/wp-content/uploads/2014/07/LEGAL-
STANDARD-OF-FAIRNESS-OF-MERGER-TERMS-UNDER-DELAWARE-LAW.pdf>. s. 48

129 Ni4lez Ustavniho soudu ze dne 27. 3. 2008, sp. zn. 56/05, bod 66

130 Americka judikatura vyuziva tento test pravé pfi procesu squeeze-out. Zahrnuje v sob¢ dva prvky, které museji
byt prokazany. Prvek férového zachazeni a prvek férové ceny. Jednim z prvnich soudnich rozhodnuti, které
judikovalo test uplné spravedlnosti, byl pifpad Stetling v. Mayflower Hotel Corp. Vice viz BIGGART, Robert. The
Fiduciary Duty of Majority Sharebolders in Freezeout Mergers: A Suggested Approach [online]. ir Jawnet.fordham.edu, 1978 [cit.
2. bfezna 2017]. Dostupné na <http://it.lawnet.fordham.edu/flt/vold7 /iss2/4/>. s 229
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byt starsi nez tif mésica. Zakon vyzaduje znalecky posudek jen u spolecnosti, které nejsou
kotovany na burze. Pokud jsou ucastnické cenné papiry spolecnosti pfijaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu, zakon znalecky posudek nevyzaduje, nebot’ zde fadné zdavodnéni
navrhované vyse protiplnéni obligatorné posuzuje CNB.™!

Nutno poznamenat nalez Ustavntho soudu, kde soud konstatoval, wXe urceni primeéreného
protiplnéni Znalcem jmenovanym majoritnim akciondrem je dle obecnych kusenosti nejméné vhodnym piisobem
stanoveni kompenzace.”"* Problémem znaleckych posudki totiz je, Ze i kdyZ je znalecky posudek na
prvni pohled ekonomicky racionalni, transparentni, pfesvédcivy a vnitiné konzistentni, ve vétsiné
piipadd v ném stanovené pfiméfrené protiplnéni nebude spravedlivé. Znalec se pfi vypracovani
posudku musi mimo jiné fidit zikonem ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich (déle jen zdkon
o znalcich). Tento zakon je odbornou vefejnosti i znalci dlouho kritizovan, a to hlavné z davodu
jeho zastaralosti a nekomplexnosti. Mezi nejvice kritizované ¢asti patfi ,,zpisob vznikn naleckého
oprdavnént, odmériovini, nedostatecné sankini mechanismy (i absence kontroly kvality a véeného prezkonmadvini
naleckych posudki.“'> Vzhledem k tomu, ze znalci zasahuji podstatnym zptisobem do fizeni a
v n¢kterych pfipadech je znalecky posudek bohuzel pravé to, co spor rozhodne, je namisté
rozsahleji novela" tohoto zikona.

Judikatura popisuje znalce jako osobu, ,,kterd prostrednictvim svyeh odbornych znalosti posuzuje
skutecnosts, které byly soudem uréeny, a ve naleckém posudku soudn sdéluje subjektivni vysledek tohoto
posouzent. "> Znalecky posudek je tedy vysledek fadné aplikace odbornych znalosti na konkrétni
skute¢nosti, jejimz vysledkem je znalecky posudek, ktery sdéluje subjektivni posouzeni dotcenych
skute¢nosti. Na znalecky posudek pohlizime jako na subjektivni vysledek posouzeni. Zde je
zajimavé zminit nalez Ustavniho soudu Pl US. 56/05, kde soud vyslovil, e je vylou¢eno
zakonem, aby byla cena pfiméfeného protiplnéni stanovena subjektivné a jen to by mohlo vést
k rozporu s tstavnosti. Podle tohoto nalezu se cena, ktera by byla stanovena nikoli na zakladé
objektivnich kritérif, vymykd soudnimu piezkumu. Ustavni soud argumentuje, Ze vyloucenf
subjektivntho kritéria lze dovodit ze zakona o znalcich, protoze ten po znalci vyzaduje jeho
nestrannost a stanovi jeho vylouceni v pfipad¢ podjatosti. Znalec tedy musi na zakladé ciste
objektivnich kritérif pii aplikaci odbornych znalosti sdélit soudu subjektivni vysledek posouzeni. I
kdyZ znalci pfi ocenovani konkrétni spolecnosti pracuji se stejnymi podklady, pouzivaji stejny

standard hodnoty a pouzivaji i stejnou metodu ocenovani, tedy stanovuji cenu na zakladé¢

131 Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech (zakon o obchodnich korporacich), ve znéni
pozdéjsich predpisu, §§ 392, 391 odst. 2

132 Nialez Ustavaiho soudu ze dne 21. bfezna 2011, sp. zn. L. US 1768/09, bod 26

133 LEGS. Nad novou upravou znalecké ¢innosti. Pravni rozhledy, 2016, ro¢. 24, ¢. 10, s. 2.

134 Novela zdkona o znalcich a tlumocénicich je v soucasné dob¢ projednavana, Snémovni tisk: 697

135 Usnesenf Nejvys$stho soudu ze dne 29. kvétna 2007, sp. zn. 33 Odo 324/2005

136 Bod 66
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objektivnich kritérif, casto jsou jejich znalecké posudky znacéné odlisné. Znalci ale mohou
pouzivat 1 odlisna kritéria, odlisné metody a odlisna vstupni data dle metody ocenovani, budou
ale stale postupovat v mezich zakona.

Vybér téchto objektivnich kritérii tedy zavisi ¢isté¢ na subjektivnim rozhodnuti daného
znalce, a tudiz je dle mého nazoru konecna cena urcena spise subjektivné. Soud musi znalecky
posudek detailné pfezkoumat, a pokud nasledné uzna jeho spravnost a v fizeni ho pouzije, az
potom bude znalecky posudek objektivizovan. To, ze znalec mize vyuzit rizna kritéria, jesté
vice podtrhuje potfebu uplného a detailniho soudnfho pfezkumu. Pro dodrzeni objektivnosti
znaleckého posudku je tfeba, aby byl znalecky posudek plné pfezkoumatelny a aby znalci
postupovali dle stanovenych a zavaznych standarda. Tyto standardy by mély urcit mantinely, ve
kterych je znalcim dovolen pohyb. I kdyz neni mozné pausilné stanovit jeden cely proces
ocenéni pro vsechny spolecnosti, zavazné standardy urcené pro ocenovani spolecnosti a

nasledné specialni pfezkumné fizeni by mélo zajistit vétsi ochranu prav akcionafu.

2.6.1  Soudni pfezkum znaleckého posudku

Jak bylo uvedeno v pfedeslé podkapitole, soud musi znalecky posudek pfezkoumat. To
ostatné soudy v fizenich d¢laji. Problém vsak vyvstava pii otazce, jak znalecky posudek
pfezkoumat a co vSechno pfezkoumat. V zahrani¢nich pravnich dpravach soudy casto velmi
detailné prezkoumavaji znalecky posudek a nahlizi na néj velmi kriticky jak z formalni, tak
materialn{ stranky. Jako pifklad muzeme uvést jiz zminovany ptipad DFC Global Corp., kde soud
zkoumal znalecké posudky, které vyuzivaly stejnou metodu ocenovani spole¢nosti.

Stejny nazor na znalecky posudek jako dikazni prostfedek ma i Ustavni soud. Ten
v ¢etnych nalezech judikoval potfebu plného pfezkumu znaleckého posudku. Tato ustilend
judikatura Ustavniho soudu vsak neni ¢asto aplikovana ostatnimi soudy. Ustavni soud se
znaleckym posudkem zabyval napfiklad ve véci L. US 49/06," ktery se sice tykal trestni véci, ale
da se uplatnit v trestnfim 1 v civilnim procesu, nebot’ je zde uplatiiovana zasada volného
hodnoceni dtkazi. Ustavai soud v tomto nalezu zopakoval, ze ,,Ponechdvat bez povsimnuti vécnon
spravnost naleckého posudku, slepé divéfovat avérim nalce, by znamenalo ve svych disledeich poprit
zdsadu volného hodnoceni diikazii sondem podle jeho vnitiniho presvédient, a naopak privilegovat
nalecky dikaz a prendset odpovédnost za skutkovon spravnost soudnibo roZhodovini na gnalee. > Postup
soudu, ktery by nezohlednil tyto okolnosti, by nemohl byt z tGstavnépravnich hledisek
akceptovan.”” V dal§im nélezu, na ktery se tento zminény nalez dovolava, soud blize specifikuje

nalezitosti a zpusoby pfezkumu znaleckého posudku. Pfi pfezkumu znaleckého posudku musi

137 Bod 26
138 Nialez Ustavniho soudu ze dne 20. kvétna 2008, sp. zn. L. US 49/06, bod 26
139 TamtéZ
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soud zohlednit ,,cej proces utvireni naleckébo diikaznm, vietné pripravy naleckého koumdni, opatrovini
podkladii pro znalce, priibéh znaleckého koumant, vérohodnost teoretickych vychodisek, jinig nalec odivodine
S0é 2avéry, spoleblivost metod pousitich znalcem a 3pisob vyvozovdni aversii nalee. " Dilezitym faktorem
je dle soudu také skladba znaleckého posudku, a to formaln{ i logicka, dale pfesnost udajt, které
znalec uvadi a v neposledni fadé peclivost znalce vénovana slovni formulaci skute¢nosti
dokazovanych v posudku. Soud soucasné uznava, ze tento proces prezkumu znaleckého posudku

je znan& narofny, nicméné povinnost takto detailniho piezkumu pfetrvava.'!

Je tedy
zfejmé, ze soud musi znalecky posudek a jeho vécnou spravnost podrobit zkoumani, aby potvrdil
jeho spravnost a zajistil objektivizovan{ znaleckého posudku.

Vzhledem k vyse uvedenému se nelze spokojit se zavéry Nejvyssiho soudu, ktery ve svych
rozhodnutich ¢asto zminuje nepfezkoumatelnost vécné spravnosti znaleckého posudku. Nejvyssi
soud ¢asto pfezkum znaleckého posudku zna¢né minimalizuje. Lze uvést napiiklad rozsudek, kde
Nejvyssi soud vyslovil, ze ,,Soud pritom neprezkonmava vécnou spravnost odbornych 2avéri znalce, nicmeéné
posuzuje, jak nalec k témto avérim dospél, xda json logicky odrivodnény, da jsou (s obledem na addni) ripiné
a 3da json v souladu s ostatnimi provedenymi dikazy“'*. K volbé metody ocenéni pak soud dodava:
wZnalec je totig povinen volbu jedné (i vice) 3 metod ocenéni vadné odivodnit, a toto odivodnéni podléha (v
souladu s vyse recenym) posonzeni sondu co do jeho tplnosti a vnittni logiky.“'* V jiném rozsudku
Nejvyssi soud konstatuje, ze se soud musi zabyvat pouze formalnimi nalezitostmi posudku, zda
byl vyéerpan zadany tkol, zda piihléd! ke v§em skutecnostem a zda jsou jeho zavéry podloZzeny'*
a opakuje Ze, ,,nemige prezkoumdvat vécnou spravnost odbornych dvéri nalee " Nejvy$si soud
konstatuje nepfezkoumatelnost odborné spravnosti znaleckych posudka v fadé dalsich
rozsudk(." Priavé nedostate¢ny ¢ 7adny piezkum znaleckych posudkil je velmi zavaznym
nedostatkem, ktery minoritnimu akcionafi muze zpusobit nemalou financéni skodu. Majoritni
akcionaf je ve vétsiné pifpadu schopen vice ¢i méné ovlivnit znalecky posudek ke svému zajmu, a
z tohoto divodu by mél byt zajistén fadny a uplny prezkum takového znaleckého posudku.

Jako ptiklad poddimenzovanych znaleckych posudku Ize uvést nckolik fizeni, ve kterych
znalecky posudek majoritntho akcionafe neodpovidal pfiméfenému protiplnéni a byl pozdéji
upraven. Ve véci 29 Cdo 145/2011 bylo navthovano protiplnéni 1 165 K¢ za akcii, posléze
stanoveno na 2 410 K¢ za akcii. Ve véci 8 Cmo 75/2009 450 K¢ za akcii, nasledné za 1 673,7 K¢

140 Nalez Ustavniho soudu ze dne 30. dubna 2007, sp. zn. I1L. US 299/06

14 Tamtéz

142 Usnesen{ Nejvysstho soudu ze dne 19. Cetvna 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010

143 Tamtéz

144 Usnesenf Nejvys$stho soudu ze dne 12. kvétna 2010, sp. zn. 28 Cdo 4930/2009

145 Tamtéz

146 Napiiklad usneseni Nejvysstho soudu ze dne 16. prosince 2009, sp. zn. 33 Cdo 4316/2009 ¢i
usneseni Nejvysstho soudu ze dne 21. fijna 2009, sp. zn. 22 Cdo 1810/2009
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za akcii. Ve véci 31 Cm 123/2006 bylo z pocatecniho protiplnéni 1 398 K¢ za akcii stanoveno
5 032 K¢ za akcii a ve véci 77 Cm 193/2008 bylo protiplnéni ze 740 K¢& zvyseno na 1 931 K&.'

147 ZIMA, Petr. Ocenovani podnika v pravni praxi. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016. 234 s.
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3 Ochrana prav minoritnich akcionait

31 Ochrana prav v Ceské republice

Vytésnény akcionaf ma nékolik moznosti, jak branit sva domnéle dotcena prava. Davodova
zprava k zakonu o obchodnich korporacich uvadi, Ze nové je posilena ochrana mensinovych
akcionafu, a to zejména v otazkich pfezkumu vyse protiplnéni. Zaroven ale poukazuje na
nemoznost inkorporace zvysené procesni ochrany minoritnich vlastnika ucastnickych cennych
papira do zakona o obchodnich korporacich z divodu regulace c¢ist¢é hmotného prava a nikoli
prava procesniho. Zminéna zvysena procesni ochrana, ktera se povétsinou vyskytuje v pravnich
fadech upravujicich squeeze-out, vSak v ceském pravnim prostfedi dosud chybi. Napiiklad
v sousednim Némecku je pro ochranu minoritnich vlastnikt stanoven zvlastni druh fizeni, bez

kterého by byla tprava squeeze-out v rozporu s taméjsi ustavou.

3.1.1  Mimosoudni feseni

Prvni ze zptisobt ochrany minoritniho akcionafe je postup dle ustanoveni § 390 ZOK. Dle
prvniho odstavce tohoto ustanoveni se vlastnici d¢astnickych cennych papitti mohou doméhat'*
po majoritnim akcionafi prava na dorovnani za pfedpokladu, ze poskytnuté protiplnéni neni
pfiméfené hodnoté ucastnickych cennych papira. Minoritnim akcionafim toto pravo zanika,
neni-li zadnym vlastnikem ucastnickych cennych papira uplatnéno u hlavniho akcionate do 3
mésici ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady v obchodnim rejstifku, a to dle
ustanoveni § 390 odst. 1 posledni véty ZOK. Pokud se majoritni akcionat dohodne s minoritnim
akcionafem mimo soudni fizeni, je tato dohoda pro majoritntho akcionafe zavazna co do zakladu
uznaného prava i vaci ostatnim vlastnikim a majoritni akcionaf uzavieni této dohody musi
oznamit ostatnim vlastnikiim zpdsobem stanovenym pro svolani valné hromady.'"

V praxi se ale uzavieni dohody majoritnfho a minoritnitho akcionafe nebude vyskytovat
bud’ vibec, nebo jen v marginilnim poctu. Majoritn{ akcionat neni ni¢im motivovan k uzavieni
dohody o vysi protiplnéni a je spiSe motivovan k podhodnoceni vyse protiplnéni a riskovat
ptipadny soudni spor. Procesnépravni predpisy totiz spiSe zvyhodnuji majoritnfho akcionafre na
ukor akcionafe minoritniho. V ¢eském pravanim fadu stile chybi specidlni fizeni a majoritni
akcionafi védi, Ze jsou v pifpadném sporu v lepsi pozici. Pifkladem muzeme uvést povinnost nést

bfemeno naklada v prabéhu soudniho fizeni, které tizi minoritniho akcionafe. Z téchto davodu

148 od splatnosti protiplnéni
149 Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), ve znéni
pozdéjsich predpist, § 390 odst. 6
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se tak muze tento krok jevit jako zbytecny mezi zjisténim nespravné vyse protiplnéni a podanim
zaloby."’
Pokud majoritni akcionaf nevyslysi minoritni akcionafe a nedorovna vysi protiplnént,

mohou se minoritn{ akcionafi obratit se svym pozadavkem na soud.

3.1.2  Soudni fizeni

Dalsim zptsobem ochrany prav je moznost minoritniho akcionafe podat zalobu na urceni
neplatnosti usneseni valné hromady dle ustanoveni § 428 zdkona o obchodnich korporacich.
Dle tohoto ustanoveni se muze kazdy akcionaf, ¢len pfedstavenstva, dozor¢i rady nebo likvidator
dovolavat neplatnosti usneseni valné hromady podle ustanoveni obc¢anského zakoniku, presnéji
dle ustanoveni o neplatnosti usneseni ¢lenské schtize spolku pro rozpor s pravnimi pfedpisy nebo
stanovami. Minoritni akcionaf se muze domahat toho, aby soud prohlasil usneseni valné hromady
o vytésnéni za neplatné. Avsak dle ustanoveni § 383 ZOK neni divodem pro vysloveni
neplatnosti usneseni valné hromady skutecnost, ze protiplnéni neni pfiméfené. Minoritni akcionaf
by touto cestou mohl napadat pouze zavazna pochybeni pfi pfijimani usneseni. Dalsi nevyhodou
tohoto postupu je fakt, ze nez soud vyhlasi rozsudek, muze (a vétsinou se tak stane) dojit k zapisu
usneseni valné hromady do obchodniho rejstfiku dle ustanoveni dle zikona ¢. 304/2013 Sb., o
vefejnych rejstficich pravnickych a fyzickych osob. Obranu minoritniho akcionafe touto cestou
tak 1ze spatfovat jako nepfili§ efektivni ¢i spiSe jako teoretickou.

Dalsi moznosti je sméfovat fizeni pfimo na otazku pfezkumu pfiméfenosti protiplnéni
za nuceny prechod ucastnickych cennych papird dle ustanoveni § 390 odst. 3 ZOK.
Komentafova literatura neni plné konzistentni v otazce aktivni legitimace k podani navrhu na
zahijeni tohoto fizeni. Nékteré komentife™ ' dovozuji, ze se tohoto prava mohou domdhat
vsichni akcionafi, nebot’ je toto opravnéni navazano na publikaci oznameni podle ustanoveni §
390 odst. 2 a v opacném piipadé¢ by byla publikacni povinnost podle tohoto odstavce bez
zjevného pravniho vyznamu.' Jind komentafova literatura naopak uvadi, Ze ,# g vlastniki, kteri
privo na dorovndni u hlavniho akciondre v prekluzivni [hité neuplatni, tak po jejine marném uplynuti jig néinit -
v diisledkn zdaniku toboto jejich priva - nemohon. Nemohou proto podat ndavrh na gahdjent soudniho 1izent podle

§ 390 odst. 3 ani s blavnim akciondrem ugavidt mimosondni dobodn.“" Zde se pfiklanim k dfive

uvedenému nazoru. I za pfedpokladu, Ze se mensinovy akcionat hned aktivn¢ nedomaha po

150 ZIMA, Petr. Jeste jednou ke squeeze-outu a legitimnimu o¢ekavani. Pravni rozhledy, 2014, ro¢. 22, ¢. 13 — 14, s. 503
151 POKORNA, Jarmila. In BELOHLAVEK, Alexander (ed). Komentdr & zdkonu o obohodnich korporacich- 2. dil. 1.
vydani. Plzen: Ales Cenék, 2013.

152 DOLEZIL, Toma$, LASAK, Jan. In LASAK, Jan, POKORNA, Jarmila a kol. (ed). Komentdr k zdkonu o obchodnich
korporacich- 2. dil. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2014, k § 390 odst. 1

153 Tamtéz

154 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip a kol. In STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil,
CILECEK, Filip a kol. (ed). Komentdr & zdkonn o obchodnich korporacich- 1. dil. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2013, s. 589
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hlavnim akcionafi dorovnani, je stile aktivné legitimovany k podani Zaloby dle § 390 odst. 3.
Mensinovy akcionaf, ktery se z né¢jakého divodu nedomaha nebo nechce domahat dorovnani, ale
po dojiti oznameni o tom, ze se jiny mensinovy akcionaf dorovnani domaha, muze zménit na
svlj pasivni postoj nazor a v promlceci Thité svou aktivni legitimaci uplatnit.

Pokud je na majoritnitho akcionafe podana Zaloba a soud nakonec rozhodne o pfiznani
jiné vyse protiplnéni, je pro majoritntho akcionafe toto rozhodnuti zavazné co do zakladu
pfiznaného prava 1 vaci ostatnim vlastnikim tucastnickych cennych papiri. Ochrana je tedy
pfiznana vsem minoritnim akcionafim bez ohledu na to, zda byli ucastniky fizeni ¢i ne. Po
rozhodnuti musi majoritn{ akcionaf ve lhité stanovené soudem splnit dorovnan{ vici minoritnim
akcionafum do soudni uschovy. Spole¢nost dale musi toto rozhodnuti a vyzvu na pfihlaseni se o
dorovnani pro ostatni minoritni akcionafe uvefejnit zpusobem stanovenym pro svolani valné

hromady."”

3.1.2.1 Druh Zalobniho navrhu

Uprava v ustanoveni § 183k obchodniho zikoniku byla dlouhou dobu pfedmétem diskuzi
kvili nejasnosti, jaky druh Zalobniho navrhu lze v tomto fizeni uplatnit. V dfivéjsi upravé nebylo
zfejmé, zda ma soud majoritniho akcionafe zavazat k doplaceni vydaného protiplnéni
minoritnimu akcionafi ¢i pouze urcit vysi pfiméfeného protiplnéni neboli zda ma minoritni
akcionaf pouzit zalobu na plnéni, anebo Zalobu uréovaci. Az rozhodnuti Nejvysstho soudu'
vyfesilo tuto otazku tak, Ze nechalo vybér druhu Zalobnfho navrhu ¢isté na minoritnim akcionafi
a ptipustilo obé moznosti. Podle Nejvysstho soudu tak ,,ustanoveni § 183k obch. k. gaklida pravo
akciondre domdhat se urieni vyse priméreného protiplnéni i privo domdbat se aplaceni (doplaceni) protiplnéni
v primérené vyisi. " Pokud minoritni akciondfi v ramci jednoho fizen{ uplatni vedle sebe obé
moznosti, neni zde davod pro ¢astecné zamitnutf navrhu z divodu soubézné kumulace Zalobnich
petitd.” Z ustanoveni § 390 odst. 3 ZOK oviem také neni zfejmé, ktery z Zzalobnich navrhd by
mél minoritni akcionaf pfi ochrané svych prav vyuzit ¢i zda se muze vyse uvedené rozhodnuti
Nejvysstho soudu aplikovat i za Gcinnosti nové pravn{ upravy.

Ani v tomto piipadé nenf literatura konzistentni a v otazce, jaky typ zalobniho navrhu je

9

pouzitelny, nepanuje iplna shoda. Dle jednoho nizoru™ se jedna o Zalobu na plnéni, pficemz

155 Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech (zikon o obchodnich korporacich), ve znéni
pozdéjsich predpist, § 390 odst. 4

156 Usnesen{ Nejvysstho soudu ze dne 16. prosince 2009, sp. zn. 29 Cdo 4712/2007

157 Tamtéz

158 Tamtéz

159 DOLEZIL, Tom4§, LASAK, Jan. In LASAK, Jan, POKORNA, Jarmila a kol. (ed). Komentar k gdkonu o obchodnich
korporacich- 2. dil. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2014, k § 390 odst. 3 a STENGLOVA, Ivana, HAVEL,
Bohumil, CILECEK, Filip a kol. In STENGLOVA, Tvana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip a kol. (ed). Komentir
k zdkonn o obchodnich korporacich- 1. dil. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2013, s. 590
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soud jako pfedbéznou otazku vyfesi pfiméfenost vyse protiplnéni. Neni zde potfeba, aby se
uplatnily ob¢ varianty jako za ucinnosti obchodniho zakoniku, protoze pravo na dorovnani
mohou minoritni akcionafi uplatnit a2 od jeho splatnosti, samotny navrh na uréeni'® pak také
ztraci uplatnéni. Dle jiného nizoru'® je Zaloba na plnéni pro toto fizeni naprosto nevhodna.
Nazor na nevhodnost vyuziti zaloby na plnéni je podlozen napiiklad tim, Ze pfi pouziti tohoto
druhu zaloby se nenaplni Géel zékona v ustanoveni § 390 odst. 3 resp. odst. 6 ZOK. Ucel tohoto
ustanoveni tkvi v poskytnuti dorovnani vSem vlastnikim ucastnickych cennych papira. ,,Tento
mechanismus vsak [ze v pripadé galoby na plnéni velmi snadno obejit, cog by bylo s sicelem § 390 odst. 3 ZOK
v rozporn.'” Majoritni akciondf muZe jest¢ pfed vydianim rozhodnuti soudu dobrovolné
poskytnout dorovnani uvedené v petitu a nebude uzaviena 74dna mimosoudni dohoda. Zaloba

1. Ostatni

minoritnich akcionait bude posléze zamitnuta, protoze pfedmét sporu odpad
minoritni vlastnici ale od majoritniho akcionafe Zadné dorovnani nedostanou a nemusi se ani od
majoritnfho akcionafe dovédét, ze nékterym akcionaium doplatil protiplnéni. Dale lze uvést
nesoulad zaloby na plnéni a ustanoveni § 4 ZOK, podle kterého nese dikazn{ bfemeno majoritni
akcionaf. |, Tégko Ize ovsem a toboto rozlogent ditkaznibo bremene pogadovat, aby navrbovatel Zaloval na
Dplnéni néjaké konkrétni Cistky, cof je podminkon Faloby na plnéni'** Nastava tak otizka, zda bude
v ramci fizeni o prezkoumani vyse protiplnéni pfipustna pouze zaloba na urceni ¢i bude soudni
praxi vymezena pro tyto ucely Zaloba sui generis.'” Jako nejlepsi feseni lze spatfit zikonnou
upravu specialnfho fizen{ uréeného presné pro tento piipad, pficemz inspiraci je mozné hledat

v pravnich fadech jinych evropskych stata.

3.1.3  Rozhoddi fizeni

Otazka rozhodc¢iho fizeni pfi squeeze-out dnes neni aktudlni, v difvéjsi uprave se vsak tento
institut vyskytoval. Do 30. 6. 2008 bylo v obchodnim zakoniku ustanoveni § 220k, které v prvnim
odstavci u nepravého squeeze-out stanovilo, ze ,smwlonva o fizi mige uriit, e se o prezkounmant
vymenného poméru akcii a urient vyse dorovnani v penézich bude rozhodovat v rozhodsim ¥izeni.«'* Vznikla tak
situace, kdy minoritni akcionat byl ze spolec¢nosti vytésnén rozhodnutim o zruseni spolecnosti
bez likvidace a prevzeti jméni jejim hlavnim akcionatem. Smlouva o fuzi viak urcila, Zze pfezkum

protiplnéni bude svéfen rozhod¢imu fizeni. Tato rozhod¢i dolozka vsak byla uzaviena osobami

1600 STENGLOVA, Tvana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip a kol. In STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil,
CILECEK, Filip a kol. (ed). Komentdr & zdkonn o obchodnich korporacich- 1. dil. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2013, s. 590
161 ZIMA, Petr. Jeste jednou ke squeeze-outu a legitimnimu ocekavani. Pravni rozhledy, 2014, ro¢. 22, ¢. 13 — 14, s. 503
162 Tamtéz

163 Tamtéz

164 ZIMA, Petr. Jesté jednou ke squeeze-outu a legitimnimu ocekavani. Pravni rozbledy, 2014, ro¢. 22, ¢. 13 — 14, s. 503
165 SPACKOVA, Michala. Zaloba na ptezkoumani pfiméfenosti protiplnéni za nuceny vykup déastnickych cennych
papirt po rekodifikaci. Pravni rozhledy, 2014, roc. 22, ¢. 11, s. 386

166 Z4kon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni do 30. 6. 2008, § 220k odst. 1
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odlisnymi od minoritniho akcionife. Situace zde popsand nastala v roce 2003."” Minotitni
akcionaf prosel celou soustavou soudu, aby az v roce 2010 Evropsky soud pro lidska prava
konstatoval poruseni ¢l. 6 odst. 1'® Umluvy'®. Soud v této véci nepovazoval samotné rozhodéi
fizeni za poruseni ¢lanku Umluvy, kdy2 konstatoval, Ze ,,uic nebrini tomu, aby se strany sporu vidaly
svého prdava na soud ve prospéch roghodiiho 1izent, a podminky, Ze takové vdani se je svobodné, pripustné a
Jednoznacné”" V dotéené véci byli oviem rozhodci minoritnimu akcionafi vauceni a tim doslo
k zasahu do prava chranéného ¢linkem Umluvy.

V souladu s judikaturou Evropského soudu pro lidska prava rozhodl nasledné Ustavni
soud 1 vfizeni o Zzalobé na uréeni spravné vyse pfiméfeného vypofadani v penézich podle
ustanoveni § 220p odst. 4 ObchZ. Dle nalezu Ustavniho soudu takova rozhod&i dolozka
wpredstavuje poruseni principii spravedlivého procesu v oblasti pristupu k sondu 1izenému dakonem a projednani
véci nezavishim a nestrannym soudenm.«"”"

Za ptredpokladu, Zze by byla pifimo zikonem stanovena povinnost pro minoritnfho
akcionafe obratit se ve véci pfezkoumani pfiméfeného protiplnéni na rozhoddci soud, musel by
takovy soud splnit zaruky stanovené ¢lankem 6 odst. 1 Umluvy. Jednalo by se totiz o obligatorni
rozhoddi fizeni.'? ' Zikon ¢& 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druZstev
zrudil tuto upravu obchodniho zakoniku. V diivodové zprave je uvedeno, ze se vypousti moznost

<174

pfezkumu v rozhod¢im fizeni, nebot’ se jedna o Gpravu ,pochybnon’ "™ a ,prinejmensim v rozporn

Z'“175

s mordinimi - Zdsadami”, a to 1 pres to, ze Ustavni soud tuto upravu neshledal jako

protitistavni.'”

3.2 Ochrana prav v zahrani¢nich upravach
Pravo squeeze-out neni v evropskych statech upraveno jednotné. V ruznych apravach lze

najit malé nuance i nepfehlédnutelné a zasadni rozdily. Vzdy vsak musi byt upravy v souladu

167 Rozsudek Evropského soudu pro lidska prava ze dne 28. ifjna 2010, Suda v Ceskd republifea, stiznost ¢. 1643/06

168 Kagdy ma pravo na to, aby jeho zdlezitost byla spravedlivé, vefejné a v primérené lhiité projedndna nezavisljm a nestrannym soundem
rizenym dkonem, ktery rozhodne o jeho obianskych pravech nebo gdvazeich nebo o opravnénosti jakéhokoli trestnibo obvinéni proti
némn (...)°

169 Evropskd umluva o ochrané lidskych prav dostupna na
<http://www.echt.coe.int/Documents/Convention_CES.pdf>

170 Rozsudek Evropského soudu pro lidska prava ze dne 28. fijna 2010, Swuda v Ceski republika, stiznost ¢. 1643/06,
bod 42

171 Nlez Ustavniho soudu ze dne 20. 5. 2014, sp. zn. 32/13, bod 98

172 Rozsudek Evropského soudu pro lidska prava ze dne 28. fjna 2010, Suda v Ceskd republika, stiznost &. 1643/06,
bod 43

173 Srovnej Bramelid a Malmstrim proti Svédskn, ¢. 8588/79 a 8589/79, rozhodnuti Komise ze dne 12. fjna 1989, & 29
174 Diivodovd priva k dkonn & 125/2008 Sb., o preméndceh obehodnich spoleinosti a drugster [online]. beck-online.cz, 22. fijna
2007 [cit. 1. bfezna 2017]. Dostupné na <https://www.beck-online.cz/bo/chapterview-
document.seam?documentld=o0z5f6mrqga4fomjsgvpwi6q>. k §§ 45 az 49

175 Tamtéz

176 Tamtéz
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s Tfinactou smérnici. V kapitole je poukazano na némeckou a italskou upravu z divodu jejich
zjevné odlisnosti. Komparace téchto zakonnych uprav muze byt zajimavym pohledem na to, jak
je squeeze-out fesen odlisné v ramci Evropské unie.

Jak jiz bylo feceno, cesky pravni fad nezna zadné specialni fizeni stanovené piimo
k pfezkumu vyse protiplnéni. Pfi nahlédnuti do jinych pravnich fadu zjistime, ze se podobné
fizeni nezfidka vyskytuje. Vzhledem k dnesni zakonné apravé squeeze-out by mohlo byt takové
fizeni pro ceského zakonodarce inspirativni, jak ostatné naznacuje divodova zprava k zakonu o

obchodnich korporacich.

3.21  Spolkova republika Némecko
V Némecké spolkové republice je pravo squeeze-out upraveno v akciovém zakoné

177

a v zakoné o

(Aktiengesetz 178)

), v zakoné o nabidkach pfevzeti (Wertpapieriitbernahmegesetz
reorganizaci (Umwandlungsgesetz'”). Zatimco squeeze-out v zakoné o nabidkich pfevzeti a
v zakon¢ o reorganizaci se dotyka nepravého squeeze-out, ktery neni akcionafi ¢asto vyuzivany,
proces, ktery je upraven v akciovém zakoné se vztahuje na pravy squeeze-out. Ten je v Némecku
obecné &astéji vyuzivanym institutem.'*

Akciovy zakon'' upravuje squeeze-out v ustanovenich § 327a az § 327f. Na rozdil od ¢eské
upravy je zde stanovena odli$na prahova hodnota, ktera ¢ini 95 %. Pokud majoritni akcionaf drzi
akcie spolecnosti v mnozstvi ne mensi nez 95 % zakladniho kapitdlu, ma pravo pozadat
pfedstavenstvo o svolani valné hromady, na které muze navrhnout vytésnéni minoritnich
akcionaid.'™ Majoritni akcionaf musi pfi uréeni vyse protiplnéni brat v Gvahu celkovou situaci
podniku v dobé konani valné hromady.'” Pfiméfenost poskytovaného protiplnéni musi byt
majoritnim akcionafem vysvétlena a fadné zduvodnéna. Priméfenost protiplnéni musi byt taktéz
pfezkoumana jednim ¢i vice znalci, kteff jsou jmenovani soudem. Majoritn{ akcionaf ma také vici
minoritnim akcionafim informacni povinnost, tykajici se ucetni zavérky, vyrocni zpravy za

posledn{ tfi ucetni obdobi, znaleckého posudku, navrhu usneseni o pfevodu cennych papirt a

177 Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBL. 1 S. 1089), zuletzt geindert durch Art. 11 des Gesetzes vom 16. Juli
2007 (BGBL 1S. 1330)

178 Wertpapiererwerbs und Ubernahmegesetz vom 20. Dezember 2001 (BGBI. I S. 3822), zuletzt geindert durch Art.
4 des Gesetzes vom 16. Juli 2007 (BGBL I S. 1330).

179 Umwandlungsgesetz vom 28. Oktober 1994 (BGBL. I S. 3210; 1995 I S. 428)

180 _A4 guide to public takeovers in Germany 2016 [online]. allenovery.com, 2016 [cit. 5. bfezna]. Dostupné na
<http://www.allenovery.com/SiteCollectionDocuments/ Guide%20t0%20public%20takeovers%20in%20Germany
%20(email).pdf>. s. 21

181 Aktiengesetz dostupny online na http://www.gesetze-im-internet.de/aktg/BJNR010890965.html

182 Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBL. 1 S. 1089), zuletzt geindert durch Art. 11 des Gesetzes vom 16. Juli
2007 (BGBL 1S.1330), § 327 a odst. 1

183 Tamtéz § 327b odst. 1
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informaci o majoritnim akcionafi." Pokud minoritn{ akcionf nesouhlasi s vysi protiplnéni, miize
se obratit na soud, ktery vysi stanovenou majoritnim akcionafem pfezkouma ve specialnim fizeni.
Rizeni o pfezkumu vyse protiplnéni oznacuje jako Spruchverfahren a je upraveno
v samostatném zakoné Spruchverfahrensgesetz (SpruchG). Nutno podotknout, ze pravé diky
tomuto specialnimu fizeni Spolkovy dstavni soud povazuje squeeze-out za istavné konformni a
bez jeho existence by byl squeeze-out s ustavou v rozporu.'
Spolkovy soudni dvir se zabyval otiazkou fizeni pro ochranu minoritnich vlastnikti ve

svém rozhodnuti Feldmiihle'®,

V tomto rozhodnuti soud zvazoval, jestli je pro ochranu
minoritnfho vlastnika postacujici pfezkoumani naroka v klasickém civilnim fizeni ¢i je nutné
fizeni odlisné a dosel kzavéru, ze jen specialni fizeni poskytne minoritnim vlastnikim
pfiméfenou ochranu jejich prav.'’

Toto fizeni vykazuje nékolik zisadnich rozdila oproti klasickému fizeni. Rizeni
Spruchverfahren se dle ustanoveni § 3 vyse uvedeného zakona zahajuje na navrh jakéhokoli
minoritnfho akcionafe, pokud se domniva, Ze jeho vytésnéni neprobéhlo v souladu se zakonem.
Rizeni viak dale probihd z moci tfedni a minoritni akcionaf tak nema plné dikazni bfemeno
v fizeni. Zde lze spatfit jednu z nejvétsich vyhod tohoto fizeni, protoze obvykle minoritni
akcionaf nema moznost zjistit veskeré relevantni skutecnosti tykajici se spolecnosti. Dle
ustanoveni § 6 soud jmenuje zastupce a tim jsou v fizeni zastoupeni vsichni akcionafi, 1 kdyz sami
nepodali navrh na zahdjeni fizeni. Naklady za fizeni dle ustanoveni § 15 nese spole¢nost a
konec¢né dle ustanoveni § 13 ptsobi rozhodnuti erga omnes a musi byt zvefejnéno.'**

Minoritni akcionaf tak ma v tomto druhu fizeni mnohem vétsi moznost ochrany jeho prav,
nez v fizeni klasickém. Rizeni Spruchverfahren se snazi minimalizovat nevyhody, které prameni
prave z postaveni minoritniho akcionafe pfi squeeze-out. Dava mu lepsi moznost obrany a je tak
v piipadé squeeze-out mnohem spravedlivéjsi nez klasické civilni fizeni. Podobny typ fizeni je

zakotven i v pravnim fidu Rakouské republiky v ustanoveni § 225¢ a nésl. akciového zédkona.'”

3.2.2  Italska republika
Vitalské pravni dpravé muzeme najit zakotveni squeeze-out jiz od roku 1998. Proces
vytésnéni je upraven ve finanénim zdkoné ¢ 58 ze dne 24. dnora 1998 (Testo unico delle

disposizioni in materia di intermediazione finanziaria), ktery se v roce 2003 a nasledné v roce

184 Tamtéz § 327¢

185 ZIMA, Petr. Squeeze-out a Spruchverfahren. Pravni rozhledy, 2005, ro¢. 13. ¢. 1, 5. 27
186 Rozhodnuti Spolkového ustavniho soudu BVerfGE 14, 263 (Feldmiihle)

187 ZIMA, Petr. Squeeze-out a Spruchverfahren. Pravni rozbledy, 2005, ro¢. 13. ¢. 1, s. 28
188 Spruchverfahrensgesetz (SpruchG)

189 ZIMA, Petr. Squeeze-out a Spruchverfahren. Prdvni rozbledy, 2005, ro¢. 13. €. 1, s. 30
190 Také TUF (Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria)

41



2006 dockal rozsahlé novelizace, tykajici se pravy obchodnich spole¢nosti. Podle italského prava
je moznost vytésnéni minoritnich akcionatti pouze u kétovanych spolecnosti.

Dle ¢lanku 111 finanéniho zakona, majoritni akcionaf, ktery drzi v kétované™'

spolecnosti
nejméné 95 % akcii s hlasovacimi pravy, ma pravo na vytésnéni minoritnich akcionafa ze
spole¢nosti. Pokud majoritni akcionat drzi nejméné 95 % vsech akcif, musi ucinit vefejnou
nabidku automaticky."”” Pokud majoritni akcionaf drzi ve spole¢nosti nejméné 90 % akcif, mize
se vyhnout povinné nabidce jen za pfedpokladu, ze zajisti ob¢h dostacujici pro pravidelné
obchodovani s témito akciemi'” Squeeze-out miZe majoritni akcionaf uplatnit do tfi mésicd po
povinné vefejné nabidce, kterou se mu nepodafilo ziskat uplnou kontrolu nad spolecnosti.
Majoritni akcionat musi splnit zakonem stanovené pozadavky, aby bylo vytésnéni aspésné.

Je-li ve spolec¢nosti vydano vice druht cennych papirt, pravo na squeeze-out se tyka pouze
té tidy cennych papirt, u které majoritni akcionat dosihl 95 % prahu.'™ Clinek 108 odst. 4
finan¢niho zékona stanovi, ze vy$e protiplnéni je stanovena Ufadem pro regulaci cennjch papira
CONSOB (Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa). CONSOB pfi urceni vyse
protiplnéni pfihlédne k jakékoli cenové nabidce za tucastnické cenné papiry vytésnovanych
akcionafu nebo k trzni cené ucastnickych cennych papird, a to az 6 mésicu pfed oznamenim
vefejné nabidky k odkupu téchto ucastnickych cennych papira. Dale piithlédne k posudku
vypracovanym nezavislymi odborniky na zakladé kritérii, kterd se obecné¢ pouzivaji ve
financni analyze, ne star$i nez 6 mésicu od vefejné nabidky. CONSOB vezme v tvahu také
jakékoliv jiné nakupy cennych papira ve stejné kategorii za poslednich dvanact mésica, a to u

majoritnfho akcionife i osoby, kterd jednid s majoritnim akcionifem ve shodé.'”

Majoritni
akcionaf muze s minoritnimi akcionafi provést také vyménu ucastnickych cennych papirt za jiné
ucastnické cenné papiry. I v tomto piipadé CONSOB kontroluje vysi protiplnéni, tedy zda maji
vyménované akcie pfiméfenou protihodnotou za akcie vytésnovanych akcionait. Pfevod
ucastnickych cennych papirt na majoritnfho akcionafe nabyva tucinnosti od oznameni okamziku
vkladu protiplnéni na tcet zfizeny pro tento ucel u banky.” Veskeré vydaje, které vznikly pfi

squeeze-out nese majoritni akcionaf.

191 Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58: Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria, ¢l. 105

192 CARONE, Marco, NICOLA De Allessandro. falian Company Law: Companies Limited by Shares. Milano: Egea,
2014. 275 s.

193 Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58: Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria, ¢l. 108 odst. 2

194 Tamtéz ¢l. 111 odst. 1

195 Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58: Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria, ¢l. 108 odst. 4

196 Tamtéz ¢l. 111 odst. 3
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Cely proces vytésnéni minoritnich akcionafa zacina koncem akceptacni lhuty vefejné
nabidky. Majoritni akcionaf poté musi zvefejnit vysledky vefejné nabidky a musi zde také vyslovit
svij zamér vytésnit minoritni akcionafre. Nasledné musi slozit na bankovni ucet protiplnéni
nalezejici minoritnim akcionafim. Po oznameni spole¢nosti, ze protiplnéni bylo slozeno na ucet,
prechédzeni ticastnické cenné papiry minoritnich akcionaft na akcionife majoritniho."’

Pokud majoritni akcionaf porusi nékterou ze zakonnych povinnosti, mize mu byt uloZena
sankce. Pii poruseni zakona pfi procesu squeeze-out muize dojit k pozastaveni hlasovacich prav
spole¢nosti. Za predpokladu, ze dojde k vykonu hlasovactho prava, muze byt rozhodnuti
spole¢nosti napadeno podle ustanoveni italského obcanského prava ¢i pfimo instituci CONSOB
do 180 dni po vydani rozhodnuti. Dale dle ¢lanku 192 finan¢niho zakona muze CONSOB ulozit
majoritnimu akcionafi pokutu, kterd je nejméné 25.000 euro. Maximalné majoritnimu akcionafi
muze byt uloZena pokuta ve vysi, kterou zaplatil nebo by mél zaplatit minoritnim akcionafim za

jejich dcastnické cenné papiry.'”

197 GUBITOSI, Marco. Squeeze-out Guide IBA Corporate and Mc>A Law Committee 2014 [online]. ibanet.org, 2014 [cit.
6. bfezna 2017]. Dostupné na
<http://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:eN5XpkyHobUJ:www.ibanet.org/Document/Default.as
px%3FDocumentUid%3DFAB98A77-5740-4804-A849-63AE2F7FDF97+&cd=1&hl=cs&ct=clnk&gl=cz>.

198 GIANNI, Francesco, IAELLO, Andrea. Italy In GERVEN, Van Dirk (ed). Common Legal Framework for Takeover
Bids in Enrgpe. Cambridge: Cambridge University Press, 2010, s. 145
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Z.avér

Proces nuceného pfechodu ucastnickych cennych papira je tstavné konformni a obecné
uznavany proces pro vytésnéni mensinovych akcionaiu ze spolecnosti. Majoritni akcionaf ma
pravo na ovladnuti celé spolecnosti. Spolecnost se tak muze dale rozvijet beze strachu
z greenmailingu, bez vynakladani zbyte¢nych financnich a casovych zdroju a v neposledni fadé
tak muze vyfesit free-rider problem. Toto pravo majoritniho akcionafe vSak nemuze prevazit nad
pravem na spravedlivé protiplnéni, které majoritni akcionaf musi poskytnout vytésnovanému
akcionafi a neni mozné, aby byl mensinovy akcionaf jakymkoli zptsobem znevyhodnovan.
Majoritni akcionaf nemuze zneuzivat své postaveni ke svému prospéchu na ukor mensinového
vlastnika ucastnickych cennych papira. Majoritni akcionaf je dnes motivovan k podhodnoceni
poskytovaného protiplnéni, nebot’ je pro néj vyhodnéjsi alespon vyzkouset, zda pijde mensinovy
akcionaf do sporu. Tato motivace vsak majoritnimu akcionafi nemtze byt vycitana. Vystupuje
zde jako podnikatel, ktery maximalizuje zisky a minimalizuje vydaje a mensinovy akcionaf ma
dbat o sva prava sam dle zasady vigilantibus iura scripta sunt. Pokud tedy valna hromada schvali
pfiméfené protiplnéni, které je podlozené znaleckym posudkem, majoritni akcionaf postupuje
v souladu s pravnim fadem.

Minoritni akcionaf je vSak pfi procesu vytésnéni v nelehké pozici. Znalecky posudek, ktery
je vypracovan na popud majoritntho akcionafe, muze byt ovlivnén v jeho neprospéch. Minoritni
akcionaf se nachazi v informacni tisni a obrana proti znaleckému posudku muze byt zdlouhava a
finanéné naroéna. Soucasna pravni Gprava v Ceské republice stile neni pro mensinového
akcionafe idedlni a je zapotfebi zvysit jeho procesni ochranu a vyrovnat tak stav mezi
mensinovym a vétsinovym akcionafem.

Protoze je proces vytésnéni pro vytésnovaného akcionafe nedobrovolny, pravni fad mu
musi poskytnout takové prostiedky, které by mohl pfi obrané svych tvrzenych prav snadno a
efektivné vyuzit. ZvySena procesni ochrana minoritntho akcionafe je zde namisté. Inspiraci
takové zvysené procesni ochrany muze byt naptiklad uprava specialniho fizeni po vzoru jinych
evropskych statd. Jen tak muze byt nastolena rovnost zbrani v piipadném sporu. Spory tykajici se
pfiméfeného protiplnéni nejsou nakonec ani v zajmu majoritnich akcionafa, kteff zbytec¢né
vynakladajf financni a ¢asové prostredky, které by mohly byt vyuzity efektivnéji.

Utelem zakonné tpravy je piedeviim ochrana mensinovych akcionata a dosaZeni
spravedlivého stavu mezi minoritnim a majoritnim akcionafem. Tohoto stavu je vSak dnes ve
vetsine pifpada tezké dosahnout. Pokud by byla nastavena zavazna pravidla pro cely proces

ocenovani, pfezkumu znaleckych posudkti a vyvazena procesni ochrana stran, mohlo by se
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pfedejit pfipadnym sporim. Majoritni akcionatr by nebyl motivovan snahou o poddimenzovani
protiplnéni spoléhajic se na to, ze vytésnovani akcionafi nebudou chtit nebo nebudou moci
vstoupit do pfipadného sporu ¢i na to, ze se mu dal$im znaleckym posudkem podafi vysi
pfiméfeného protiplnéni podpofit. Na druhé strané se vytésnovani akcionafi budou moci lépe
pfesvédcit o spravedlivosti poskytnutého protiplnéni a nebudou se zbytecné poustét do soudniho
sporu. Cely proces vytésnéni minoritnich akcionart se tak znacné zjednodusi a zprihledni.

Nedostatky, které lze spatfovat v nedostatecném pfezkumu znaleckého posudku, lze vyfesit
pouze uplnym a detailnim pfezkumem dotceného posudku v kazdém individualnim piipadé.
Proces pfrezkumu je velice naroény a je zapotiebi odbornych znalosti, pro soud ale naroc¢nost a
odbornost nemuze byt piekazkou pro pfezkum celého znaleckého posudku. Z praxe
zahrani¢nich soudu je zfejmé, Ze se soud muze pustit i do tak slozitych operaci, jako je ocenéni
spole¢nosti samotnym soudem. Soud pak muze sam nejlépe posoudit, jaké je pfiméfené
protiplnéni. Pro slozitost celého procesu je odbornost soudu velice dulezitd. Jedna z moznost,
jak docilit zvySené povédomosti o procesu ocenovani, je soustfedéni téchto sport ke zvlastnim
soudnim senatim.

Pokud posudek majoritntho akcionate, posudek minoritnitho akcionate a pifpadné i revizni
posudek dojdou k velmi odlisnym vysledkim za pouziti stejnych vstupnich dat, je pro soud bez
odbornych znalosti téméf nemozné rozpoznat, ktery je ten ,,nejvice™ spravny. Slozitost celého
procesu podtrhuje fakt, ze ma byt zvysena procesni ochrana minoritntho akcionare, nebot’ zde
vystupuje jako slabsi strana. Za situace, kdy jsou nucené vykupovany akcie minoritnfho akcionare,
se nelze spokojit s tim, ze soud posoudi pouze uplnost a vnitini logiku ¢i dokonce jen jeho
formalni stranku. Predevs$im v pfipadech jako je squeeze-out, kde je zfeteln¢ zasazeno do prav
vytésniovanych akcionaft, je takového pfezkumu zapotiebi.

Zjiz probehlych sport muzeme vypozorovat, ze piipadné skody mohou byt velkého
rozsahu. Napiiklad v pfipadé Severomoravské energetiky byl po probc¢hlém sporu majoritni
akcionat donucen vytésnénym akcionaium doplatit téméf 350 miliénu korun. Tato suma také
muze ilustrovat motivaci majoritntho akcionafe v poddimenzovani znaleckého posudku pro

pfiméfené protiplnéni.
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Anotace

Diplomova prace s nazvem ,, 1 ytésnéni mensinovych akciondrii a primeérené protiplnéni se zabyva
problematikou pfiméfeného protiplnéni pfi nuceném pfechodu ucastnickych cennych papirt.
Prvni cast prace se orientuje na obecné informace o vytésnéni minorit a poskytuje nahled do
terminologie, vjvoje institutu a pravniho zakotveni v Ceské republice. Druha ¢ast prace se blize
zaméfuje na pfiméfené protiplnéni. Pojednava o pravnich zasadach a principech, popisuje
standardy hodnoty a pouzivané ocenovaci metody. Zaméfuje se taktéz na roli znaleckého
posudku a jeho pfezkum soudem. Tteti c¢ast je vénovana rliznym moznostem ochrany prav
minoritnich akcionaft v Ceské republice, nasledné je nastinéna Gprava v zahrani¢nich pravnich

upravach Némecka a Italie.

Klicova slova: Vytésnéni minorit, akcionaf, zakon o obchodnich korporacich, spravedliva
hodnota, ocenovaci standardy, ocenéni, pfiméfené protiplnéni.
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Abstract

The diploma thesis entitled ,,Squeege-ont and adequate consideration”, deals with issues of
adequate consideration in case of forced passage of participating securities. Firstly, the thesis
focuses on general information about squeeze-out and gives outlook in terminology,
development of the institute and legal base in the Czech Republic. The second part is closely
focused on adequate consideration. It deals with legal principles, standards of value and valuation
methods. It is focused also on the role of an expert opinion and its judicial review. The third part
is devoted to different options of defense for minority shareholders in the Czech Republic,

afterwards is outlined legal base in Germany and Italy.

Key words: Squeeze-out, shareholder, Business Corporations Act, fair value, valuation standards,
appraisal, adequate consideration.
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Ptiloha ¢. 1

Vytésnéni akcionafu v roce 2016'

A S AR L SE o L

T S e
BB ISR REORBRESE N HRBRES

Veletrhy Brno, a.s.

Velkopavlovické drabezafské zavody, a.s.
PAS Zabteh na Moravé a. s.

AGRA GROUP ass.

Agropodnik Svitavy, a.s.

Kopanina a.s.

MORAGRO, a.s. v Prostéjove
GRANDHOTEL PUPP Karlovy Vary, akciova spole¢nost
Agrostav Svitavy, a. s.

ZLT as.

Pivovary Lobkowicz Group, a.s.

Z.0OD Brniste a.s.

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
KOVOLIT, as.

LIGNA a.s.

Bohemia Regent a.s.

EGU Brno,a.s.

RENATEX CZ a.s.

UVR Mnisek pod Brdy a.s.
Moravskoslezské cukrovary, a.s.
BOHEMIA CRYSTAL GROUP, a.s.
MITOP, akciova spolecnost

BODOS a.s.

LIPONOVA, a.s.

ZEAS Polesovice, a.s.

LIGMET a.s.

Brands Diffusion, a.s.

Ceské telekomunika¢ni infrastruktura a.s.

Agropodnik Dvorce, a.s.

199 Zdroj www.in-server.cz

55



