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Abstrakt
Role znalce pfi nuceném pirechodu ucastnickych cennych papira

Klicova slova: squeeze-out, minoritni akcionar, pfimérené protiplnéni, znalec,
ocenovani, DCF, fair value

Institut nuceného pfechodu ucastnickych cennych papirli existuje v Ceském
pravnim fadu od Cervna 2005. Do dnesniho dne bylo provedeno pfes 780
vytésnéni, pfi kterych bylo vramci protiplnéni mezi minoritni akcionare
rozdéleno témér 22 miliard KE. Nuceny prfechod je pomérné kontroverzni,
jelikoz pfi ném dochazi ke stfetu zajml rdznych skupin u€astnikd. Minoritni
akcionafi jsou pfipraveni o jejich pravo ucasti v kapitalové spolecnosti, jenz je
vétSinou doprovazené pravem na podil ze zisku spoleCnosti. Hlavni akcionar
tim ale ziska moznost efektivnéjSi spravy spoleCnosti &i vyrazné vysSi
prodejni ceny zavodu pfi pfipadné fuzi. Cely proces je fadny, jen pokud je
minoritnim akcionafim za odnéti jejich ucCasti ve spole€nosti nabidnuto
pfiméfené protiplnéni.



Abstract
The role of the expert during squeeze-out

Key words: squeeze-out, minority shareholder, appropriate compensation,
expert, appraisal, DCF, fair value

The squeeze-out has been introduced into Czech law in June 2005. Until
now, 780 squeeze-outs have been executed, during that almost 22 billion
CZK have been distributed among minority shareholders. The rights of
different shareholders groups are in conflict during squeeze-out which makes
the whole process quite controversial. Minority shareholders” basic right to
participate in the company, which is usually accompanied by the profit
participation right is taken from them. On the other side, the major
shareholder gets the chance of more effective company governance or the
chance to sell the company in the merger for much higher sale price. The
whole process is honest only if the minority shareholders receive an
appropriate compensation for the termination of their participation in the
company.
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Seznam zkratek a pojmu

(01N] 2 NN Ceska narodni banka
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IFRS oo International Financial Reporting Standards

(Mezinarodni standardy Gcetniho vykaznictvi)

IVS International ~ Valuation  standards  (Mezindrodni
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Metodika OCE ...........ccco..... Informace CNB k ocefiovani tucastnickych cennych
papirit pro Ucely povinnych nabidek pievzeti, vefejnych
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ObEZ ..o Zakon €. 40/1964 Sb., obcansky zakonik
OCP..iiiiee e, Obchodnik s cennymi papiry

OZ ..o, Zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik
SDEU ..., Soudni dviir Evropské Unie
Sell-out......cccovvveiieeeee, Pravo odkupu dle § 395 ZOK

Squeeze-out, vytésnéni, vytlaceni, nuceny piechod

............................................ Nuceny prechod ucastnickych cennych papirt dle § 375
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Trestni zakonik..................... Zakon ¢. 40/2009 Sb., trestni zakonik
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cennych papiru dle § 322 a nasl. ZOK
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ZOK oo Zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich
ZOPKT oo, Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu



1. Uvod

Tato diplomova prace se tyka institutu tzv. vytésnéni akcionaiti z akciové spolecnosti,
ktery se jako takovy objevil v ¢eské pravni Gpravé v roce 2005. K vytésnéni dochazi,
jestlize tzv. hlavni akcionat (jez disponuje alespont 90% podilem na zdkladnim
kapitalu a hlasovacich pravech ve spolecnosti) pozada predstavenstvo o svolani valné
hromady, na které se rozhodne o pfechodu vSech zbyvajicich akcii (C¢i jinych
ucastnickych cennych papirl) na tohoto hlavniho akcionare. Minoritni akcionafi jsou

nuceni se tomuto rozhodnuti podfidit, pficemz maji pravo na piimérené protiplnéni.

Cilem prace je shrnout problematiku vytésnéni z pohledu pravniho a dale se detailn¢
zamé&fit na oblast protiplnéni. V praci vyuziji znalosti jak z mé hlavni specializace
Podnikani a pravo, tak také z vedlejsi specializace Ocetiovani podniku a jeho majetku
absolvované na Fakulté financi a ucetnictvi. V prvni poloviné se zaméfim na pravni
upravu tykajici se institutu vytésnéni, kterd jiz prosla nckolikerymi novelizacemi.
Nejprve vymezim zékladni pojmy s procesem vytésnéni souvisejici a poté se budu
vénovat samotnému procesu squeeze-outu jednak podle cCasové posloupnosti
jednotlivych krokli a jednak podle zakonnych piedpisi rtzné pravni sily.
V samostatné kapitole bude rozebréna tématika protiplnéni v souvislosti se zdkonnym
dohledem CNB, jeho vyplatou, soudnim piezkumem jeho vyse a pravem na

dorovnani.

Ve druhé ¢asti diplomové prace se budu vénovat roli znalce, ktery ma v procesu
vytésnéni vyznamné misto. Nejdiive souhrnné popisu zakonné mantinely jeho profese
a poté jiz prejdu do samého jadra ocetiovani. Budu hledat a popisovat zplisoby a
postupy, jak nejobjektivnéji a nejkvalitngji stanovit vysi protiplnéni, jeZ minoritnim
akcionaflim naleZi. Zaméfim se na rizné metody oceflovani a porovnam jejich vyuZiti
a prakti¢nost v oblasti squeeze-outu. Vyznamnou ¢ast textu budu vénovat srovnani se
zahranicni praxi a aplikaci nékterych poznatki ze zahrani¢ni vyzkumné ¢innosti na

naSe pomery.

V zavéru diplomové prace shrnu nejvyznamnéjS$i poznatky vyplyvajici z analyzy
pravni upravy. Dil¢im cilem celé prace je podat na zaveér nékolik doporuceni, kterymi
by se mohli znalci pfi ocefiovani podilii minoritnich akcionafti fidit. Velmi
pravdépodobné dospéju také k nadvrhu urcité koncepéni zmény celé zakonné upravy

souvisejici s protiplnénim.



2. Obecné k problematice nuceného prechodu

ucastnickych cennych papirt

Proces vytésnéni je znacné kontroverzni hned z nékolika divodi. Predné narazi na
zékladni pravo ostatnich akciondii (disponujicich méné nez 10% podilem na
zékladnim kapitalu a hlasovacich pravech ve spoleénostil) vlastnit podil na
spole¢nosti. Pfi vytésnéni dojde k nucenému piechodu cennych papirt a akcionaiiim
casto nezbyde nic jiného, nez se rozhodnuti valné hromady podiidit. Dal§im spornym
bodem je financ¢ni protiplnéni, které minoritnim akcionafiim za odkoupené akcie
nalezi. Je to totiz hlavni akcionaf, kdo si pro stanoveni pfiméfené vySe protiplnéni
najima znalce. Naprosto logicky nasleduje ze strany minoritnich akciondit naiceni, ze
znalec pracuje a ohodnocuje akcie v zajmu hlavniho akcionafe a Ze navrzena vyse

protiplnéni neodpovida objektivni hodnoté¢ akcii.

Naélezit¢ odivodnéni vySe protiplnéni je dilezité zejména v pfipad€ akciovych
spole¢nosti, jejichz akcie nejsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu (dale jen
,hekotované akcie®), protoze se v takovém piipadé nelze ani ¢astecné opiit o aktualni
trzni cenu akcie a striktné se vyzaduje vypracovani znaleckého posudku. Pfi nuceném
vykupu akcii obchodovanych na regulovaném trhu (dale jen ,,kétované akcie) se
znalecky posudek sice nevyzaduje®, hlavni akcionaf je vSak stale povinen vysi
protiplnéni ndlezit¢ zdivodnit. U kotovanych akcii navic do procesu vytésnéni
vstupuje Ceské narodni banka, jelikoz davé souhlas k provedeni vytdsnéni a posuzuje

spravné zdivodnéni vySe protiplnéni.

Role znalce, resp. odhadce je tedy pfi vytésnéni zésadni a nikterak jednoducha. Je
rovnéZ nutné odliSovat pojmy znalec a odhadce majetku. Profese odhadce majetku je
podle Zivnostenského zakona véazanou zivnosti, kterd vyzaduje piedchozi alespoii
dvousemestralni vysokoSkolské vzdé€lani v oblasti ocefiovani. Znalec je spiSe
legislativni pojem a je Casto chapan jako fyzicka osoba vystupujici nejcastéji v rdmcei
soudniho procesu. Je povinen fidit se pfedev§im zakonem ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a
tlumoc¢nicich (dale jen ,,ZnalZ*). Pro ucely této diplomové prace lze osobu urcujici
vysi protiplnéni oznacit jako znalce i1 jako odhadce majetku, tyto dva pojmy jsou

V této praci chapany totozné.

! Casto nespravné oznadovéni jako minoritni (¢i mensinovi) akcionafi. Toto oznadeni sice prevezmu,
avSak nasledné jeho problematiku okometuji v kapitole 3.3.
2 Srov. § 392 zakona o obchodnich korporacich



Podminkou fadného vykonu znalecké, resp. odhadcovské prace je dodrzovani
urCitych zésad a pravidel. Znalec by mél byt hlavné objektivni a nezavisly a jeho
znalecky posudek by mél byt pfezkoumatelny (tzn. suvedenymi zdroji dat a
informaci). Toto jsou obecn¢ znamé zasady, nicméné vzhledem ke kontroverznosti
nuceného piechodu akcii dokonce sama CNB vydala metodiku nazvanou OCE?®, ve
které deklaruje kritéria, podle nichz pii svém vykonu dohledu posuzuje praci znalce a
zdivodnéni primétenosti protiplnéni. Metodika OCE tedy svym zplsobem napovida,
ktera pravidla a metody by znalci méli bezpodminecné dodrzovat, aby nemohla byt

napadnuta jejich nestrannost a objektivnost.

Znalecka prace je v Ceské republice pomémné mlada, vyvoj aktualnich metod a
postuptl ocenovani zacal teprve na zacatku 90. let. V soucCasnosti se CeSti znalci snazi
drzet krok se zahrani¢im a nékteré¢ metody dale rozvijet. Oproti tomu bylo z pravniho
hlediska ke zvolenému tématu v ¢eské literatufe jiz napsdno mnoho a jednotlivé dil¢i
otazky detailné rozebrany. Ceské soudy se problémem vytdsnéni zabyvaly ve vech
instancich, véetné Ustavniho soudu. Soudni rozsudky i nalezy Ustavniho soudu jiz
byly podrobné analyzovany. Zakonna uprava se ani po rekodifikaci nijak zésadné
nezménila, doslo pouze k nékolika dil¢im zménam a K nahrazeni nékterych pojmu

pojmy novymi, tak jak je nastavuje novy obCansky zékonik (dale jen ,,0Z*).
Poucziti zaveri prace i v dalsich oblastech

Tato diplomova prace je sice zaméfena na nuceny piechod ucastnickych cennych
papirt,, nicméné jeji zavéry o praci znalce se daji aplikovat také pti odkupu akcii
nasledujicim po nabidce prevzeti, pfi vefejném ndvrhu na koupi nebo sménu
ucastnickych cennych (déale jen ,vefejny ndvrh*), nebo pii prevodu jméni na

spole¢nika.

Pravni institut nabidky pfevzeti byl na zakladé Smérnice o nabidkach prevzeti

od roku 2008 najdeme jeho pravni Gpravu v samostatném zakoné ¢. 104/2008 Sh.,
0 nabidkach prevzeti. Mezi zakladni kumulativni atributy nabidky ptevzeti patii, Ze se
musi jednat o vetfejny navrh, kterym navrhovatel projevuje viili nabyt akcie cilové
spole¢nosti pfijaté k obchodovani na regulovaném trhu v rozsahu, jez mu umoZzni
ovladnuti cilové spolecnosti nebo jez nasleduje po ovladnuti cilové spolecnosti.

K ovladnuti cilové spolecnosti dojde tehdy, ziska-li ovladajici osoba alespon 40 %

¥V letech 2004 — 2010 byla platna metodika ZNAL.
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podil na hlasovacich pravech®. V takovém piipadé se jednd o povinnou nabidku
pievzeti, kdy povinna osoba musi do 30 dni od zisk&ni nebo piekroceni tohoto podilu
ucinit vii¢i ostatnim akcionartim nabidku pfevzeti. V nabidkovém dokumentu je mimo
jiné stanovena vySe protiplnéni, ktera mize byt ur¢ena jako prémiova, nebo primérna
cena. Prémiovou cenou je cena, za kterou osoba povinna k nabidce pfevzeti nabyla
V poslednich 12 mésicich ucastnické cenné papiry spolecnosti, ve které se nyni stala
ovladajici osobou. Primérnd cena se ur¢i v ptipadé, ze nelze urcit cenu prémiovou,
jako vazeny pramér cen, za které byly uc¢astnické cenné papiry predmétné spole¢nosti
obchodovany v poslednich Sesti mésicich na evropském regulovaném trhu. Ackoliv
zékon stanovuje pravidla pro urCeni vySe protiplnéni pomérné detailné, dochézi
k situacim, kdy takto stanovena vySe muze byt jesté rizné¢ upravovana. A na tom se
Casto podili znalec, ocefiovatel Uc€astnickych cennych papirt, jehoz praci néasledné

posuzuje CNB®.

Jako jakysi dopln€k nabidky ptrevzeti, kterd se vztahuje pouze na kotované
spole¢nosti, popifipadé na zahrani¢ni kétované spoleCnosti, je pro nekotované
spole¢nosti v Ceské legislativé zahrnut institut vetejného navrhu na koupi nebo sménu
Gcastnickych cennych papird. Uprava § 322 a nasl. ZOK je upravou specialni ve
vztahu k vefejné nabidce upravené v § 1780 a nasl. OZ. Ve specidlnim piipadé
obchodnich korporaci se uprava vztahuje na situace, kdy jakakoliv osoba zamysli
nabyt nebo sménit Gcastnické cenné papiry spole€nosti a nabizi tuto moznost koupé
nebo smény veétsimu okruhu osob (vice nez 100) a ve vétSim financnim obejmu (vice
nez 1% zakladniho kapitalu spolecnosti). Zakon dale stanovi situace, pti kterych je
vefejny navrh (nasledovan povinnym odkupem tucastnickych cennych papirt)
povinnyB. Pfi povinném vefejném ndvrhu vstupuje do celého procesu znalec.
Znalecky posudek urcujici vysi pfiméfeného protiplnéni se vyZaduje u nekotovanych
spole¢nosti. U spole¢nosti, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na

evropském regulovaném trhu, je mozné vysi protiplnéni odivodnit 1 jinak.

Jak vidno, znalec a jeho ¢innost je zdsadni hned v nékolika oblastech obchodniho
prava souvisejicich s u¢astnickymi cennymi papiry. Ostatné i metodika Ceské narodni
banky pro praci znalce se explicitné vztahuje na protiplnéni poskytované nejen pii
squeeze-outu, ale také pii nabidce prevzeti a pfi vefejném navrhu. Také pfi preméné

spolecnosti pfevodem jméni na spolecnika se vyzaduje znalecky posudek dokladujici

* Srov. § 75 odst. 2 zakona o obchodnich korporacich
® Srov. § 44 zdkona o nabidkach prevzeti
® Srov. § 333 a nasl. zakona o obchodnich korporacich
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vysi vyporadani’. K tomuto procesu se metodika OCE nevyjadiuje, domnivam se
nicméng, ze 1 pii ocenéni podilti v pifeménované spolecnosti se miize znalec inspirovat
pozadavky plynoucimi z této metodiky. Ostatn€, pfevodu jméni na spole¢nika se

piezdiva ,,nepravy squeeze-out®.

" Srov. § 341 zakona o pfem&nach obchodnich spole¢nosti a druzstev
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3. Vymezeni zakladnich pojmi

Cilem této kapitoly je ujednotit chapani a vyklad nékterych pojmt, které jsou pro
diplomovou praci zasadni. Kvili roztiisténé pravni upravé a pouzivani raznych
slangovych a nepfesnych pojmt Vv praxi je nc¢kdy tézké se v mnozstvi termind
orientovat. Po piecteni nasledujici kapitoly by mél cCtenar v dalSich Céstech

diplomové prace pouzivani pravnich termint ¢i legislativnich zkratek 1épe chapat.

3.1. Nuceny prechod tcastnickych cennych papira

Institut nuceného prechodu ucastnickych cennych papirt (déle jen ,,nuceny ptrechod*),
je v soucasnosti upraven v § 375 a nasl. zdkona o obchodnich korporacich. Nuceny
ptechod nebo také ,,vytésnéni®, ,,vytlateni* ¢i vyraz pieneseny z angli¢tiny ,,squeeze-
out“® byl do eské pravni Gpravy zaclendn zdkonem &. 216/2005 Sb. s uéinnosti od
3.6. 2005, jez implementoval smérnici o nabidkach ptevzeti. Pfed cervnem 2005
existoval v Ceské legislativé pouze tzv. nepravy squeeze-out, ke kterému dochézelo
formou pfevodu jméni na akcionafe. Pfevod jméni na akciondie je jednou z forem
premén spolecnosti, pii které dojde k likvidaci spole¢nosti a veskeré jméni prejde na
jednu osobu. V dobé vzniku ,,pravého squeeze-outu byl ten nepravy upraven Vv
§ 220p obchodniho zakoniku, dnes jej najdeme v § 337 a nasl. zakona ¢. 125/2008

Sb., o pfeménach obchodnich korporaci a druzZstev.

Institut nucené¢ho pfechodu se fadi mezi akciondiskd prava, ackoliv se v dusledku
zakoniku ¢inném do 31. 12. 2013 jako ,,pravo vykupu ucastnickych cennych papirti*
skute¢né napovidalo, Ze jde o urcité pravo. DnesSni pojem nuceného prechodu se stavi
spiSe na stranu menS$inovych akcionafi, protoze piipousti, Ze jsou nuceni k zaniku
jejich vlastnického prava k cennym papirim. Zakon zaroven explicitné stanovuje, ze

dochazi k prechodu, tedy ke zméné vlastnictvi, kterd nezavisi na vili subjektt.

V zahrani¢nich Gpravach najdeme rizn¢ se liSici pojmy. Anglicky pojem squeeze-out
pfiSel z USA a doslova znamena Vymaiéknutig. Jinde v Americe, zejména ve staté

Delawere, se pouziva pojmu freeze-out™® — vymrznuti. Jde o pojem svym zpusobem

8/ praxi i v této diplomové praci jsou viechna tato oznadeni chapana jako synonyma.

® Napt. to squeeze a lemon — vymackat §tavu z citronu

10 Zavedeni slangového pojmu freeze-out bylo pravd&podobné inspirovano variantou pokerové hry. Pi
freeze-out pokeru se hraje az do doby, kdy zistava jediny hra¢ s celym bankem, pfiCemz ostatni
vypadavaji prohranim svého baliku a se uz do hry s novym vkladem nemohou dostat.
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drsnéjsi, pti freeze-outu hlavni akcionar totiz pro minoritni spolecniky nastavi takové
podminky, Ze je donuti v jejich vlastnim zajmu podily odprodat a ze spole¢nosti
odejit. Dochazi napiiklad k pozastaveni vyplaty dividendy nebo k propusténi
minoritniho akcionafe - zaméstnance. V tom okamziku piestavaji minoritnimu
akcionafi plynout piijmy zdividend i z vyplacené mzdy a jejich postaveni ve

spolecnosti ,,vymrzne*.

Co v Ceské upravé az do rekodifikace chybélo, avSak v zahrani¢i bylo jiz davno
béznou praxi, je pravo tzv. sell-out. Jedna se o pravo minoritnich akcionaii pozadovat
po hlavnim akcionafi, aby si od nich jejich akcie odkoupil, a chrani je tak pfed ztratou
hodnoty jimi vlastnénych ucastnickych cennych papird z divodu jejich snizené
atraktivity a prodejnosti. V okamziku, kdy akcionaf vlastni pouze maly podil ve
spole¢nosti, mohou se jeho akcie stat az téméf neprodejnymi. Neexistuje kupujici,
ktery by mél zajem o maly podil ve spolenosti, jez mu neumoziuje zadnou
rozhodovaci silu. Jedinym kupujicim, ktery miize tézit i za malého podilu, je hlavni

akcionar.
3.2. Ucastnické cenné papiry

Pfedmétem nuceného prechodu jsou tucastnické cenné papiry, jejichz definici najdeme
v § 245 zakona o obchodnich korporacich: ,,Ugastnickymi cennymi papiry jsou cenné
papiry vydané spolecnosti, se kterymi je spojen podil na zékladnim kapitalu nebo
hlasovacich pravech v této spolecnosti, a dale cenné papiry vydané spolecnosti, se
kterymi je spojeno pravo takoveé cenné papiry ziskat.“. Tato velmi Siroké definice tedy
zahrnuje cenné papiry vydavané spolecnosti, které maji v sobé pifimo vtélena prava a
povinnosti (akcie a zatimni listy), ale také cenné papiry, jejichZ prostfednictvim lze
akcie nabyvat (vymeénitelné a prioritni dluhopisy, op¢ni listy, de facto 1 zatimni listy).
Takto Siroké pojeti pojmu ucastnické cenné papiry slouzi zejména k tomu, aby
nedoslo k situaci, ve které by na hlavniho akcionafe pteSly jen urcité cenné papiry
spole¢nosti. Pozdéji by totiz mohli vlastnici cennych papirti, jeZ je opraviuji k vydani
akcie, takové vydani pozadovat, ¢imZ by se naprosto narusilo postaveni hlavniho

L]
akcionare jakoZzto jediného akcionafte.

u DEDIC, Jan, STENGLOVA, Ivana, CECH, Petr a KRIZ, Radim. Akciové spolecnosti. 7. pieprac.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, 672 s. ISBN 978-80-7400-404-9., str. 306
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3.3. ,,Minoritni akcionari*

Pii vytésnéni dochazi k pfechodu vlastnického prava k Gi¢astnickym cennym papirim
od tzv. minoritnich akcionaiti k akcionafi hlavnimu. Na nespravné oznaceni
minoritnich akcionafti jsem upozornila jiz v ivodu této prace. Vyraz minoritni nebo
mensinovy akcionaf se v zakon¢ nikde nevyskytuje (a to ani jako legislativni zkratka),
jednéd se pouze o urCitou pravnickou hantyrku. Bohuzel se minoritnim akcionafem

mohou rozumét dva riizné typy akcionatii, navic spolu naprosto nesouvisejici.

V prvnim piipadé mize jit o tzv. kvalifikovan¢ho akcionate podle § 365 zakona o
obchodnich korporacich. Kvalifikovanym akcionafem se v akciové spoleCnosti se
zakladnim kapitdlem niz§im nez 100 000 000 K¢ rozumi akcionaf nebo skupina
akcionari vlastnici akcie s celkovou jmenovitou hodnotu ve vysi alespon 5 %
zakladniho kapitdlu (tedy minimalné¢ 5 000 000 K¢). V akciové spoleCnosti se
zékladnim kapitdlem vyS$im nez 100 000 000 K¢ (resp. 500 000 000 K¢&) je
kvalifikovanym akcionafem ten, kdo ma akcie s celkovou jmenovitou hodnotou ve
vysi alesponn 3% (resp. 1%) zékladniho kapitdlu. Akcionafi vlastnici tak malé
procento ze zakladniho kapitdlu jsou samoziejm¢ minoritnimi. Nicmén¢ vzhledem
k velké sumé prostiedk, kterou i tak malé procento tcasti piedstavuje, jsou nazyvani

. e yp s g 12
kvalifikovanymi a jsou jim piisouzena zvlastni prava™.

Ve druhém piipad€ se jedna o akcionafe, ktefi vystupuji ve vztahu k tzv. hlavnimu
akcionafi jako minoritni, protoze ve spolecnosti vlastni akcie s menSim nez 10 %
podilem na zdkladnim kapitdlu nebo na hlasovacich pravech. A to navic pouze ve
spojeni s nucenym piechodem ucastnickych cennych papirt. ZOK je v § 375 a nasl.
oznaCuje jako ,vlastniky ucastnickych cennych papirti®, dale by se dali oznacit
napiiklad jako ,,ostatni akcionafi“ (odliSni od hlavniho akcionéie). V praxi se pro né
ustalil také pojem minoritni akcionaf, pricemz kazdy by jej mél chapat jako
minoritniho akcionafe vystupujiciho pifi vytésnéni, nikoliv jako kvalifikovaného

akcionafe podle § 365 zakona o obchodnich korporacich.
3.4. Hlavni akcionar

Opacnd situace je u tzv. hlavniho akcionafe, kterého zdkon pro ucely nuceného
piechodu piesn¢é definuje. Hlavni akcionar je legislativni zkratka pro akcionare (v

tomto piipadé to musi byt jedna osoba), ktery dle § 375 ZOK

12 Srov. § 366 - § 374 zékona o obchodnich korporacich
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a) vlastni akcie spolecnosti, jejichz souhrnna jmenovita hodnota je ve vysi alespon
90 % zakladniho kapitalu spole€nosti, na ktery byly vydany akcie s hlasovacimi
pravy, a zaroven

b) disponuje alespoit 90 % podilem na hlasovacich pravech.

Dilezité je, ze tyto dvé podminky musi byt splnény nardz a ze takovy akcionat musi
ve spolecnosti existovat jak v okamziku podani zadosti o svolani valné hromady, tak i
v okamziku rozhodovani valné¢ hromady a v okamziku piechodu vlastnického prava
(jeden mésic od zvefejnéni zapisu usneseni do obchodniho rejstiiku). Nemusi se vSak

jednat stéle o tutéz osobu.™

Pti vypoctu 90 % zrozhodné vySe zdkladniho kapitalu se musi vychazet z vyse
zékladniho kapitdlu zapsané v obchodnim rejstiiku a je nutné brat v uvahu razné
druhy akcii. Zakon v § 375, pismenu a) hovoii o akciich S hlasovacim pravem. Do
rozhodné vyse zakladniho kapitalu se tedy nezahrnuji akcie bez hlasovaciho prava,
takovymi akciemi jsou ale typicky prioritni akcie™®. V § 278, odst. 2, vét& druhé zakon
o obchodnich korporacich pfipousti pro prioritni akcie ,,0ziveni® hlasovaciho prava,
pokud se hlasuje podle druhu akcii. To je také pfipad hlasovani o usneseni o nuceném
pfechodu, proto se prioritni akcie do 90% rozhodné vySe zapocitavaji. Vyjimkou by
byly prioritni akcie vydané bankou, s nimiz podle § 20 odst. 2 zakona o bankach neni
spojeno hlasovaci pravo ani v ptipadech, kdy zakon o obchodnich korporacich stanovi
jinak.™ Do vypoétu se dale zahrnou také akcie s pozastavenymi hlasovacimi pravy a
jiné cenné papiry, které ucast ve spoleCnosti nahrazuji (typicky zatimni listy,

vymeénitelné dluhopisy).

Akciova spoletnost miize také vydat akcie s vicendsobnymi hlasovacimi pravy™.
Tuto skutecnost zohlediiuje pismeno b), kdyZ stanovuje, ze se tyto ndsobné hlasy

zapocitavaji do 90 % podilu na hlasovacich pravech.

Ani to, Ze akciova spole¢nost vydala tzv. kusové akcie'’ bez jmenovité hodnoty,

nebrani pii stanoveni 90% podilu hlavniho akcionare. Na jednu kusovou akcii ptipada

3 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr a SUK, Petr. Zakon o
obchodnich korporacich: komentat. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2013, 1008 s. ISBN 978-80-7400-
480-3., str. 568

prioritnim akciim automaticky odebira hlasovaci pravo, pouze stanovy ho mohou piitknout zpét.

15 STENGLOVA, HAVEL, CILECEK, KUHN, SUK. Zdkon o obchodnich korporacich: komentar.,
op. cit., str. 567

1® Srov. § 276 odst. 3 zakona o obchodnich korporacich

" Dle § 257 zékona o obchodnich korporacich
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jeden hlas, ledaze stanovy dovoli vydani akcii s vicendsobnymi hlasovacimi pravy.
Pro vypocet 90% podilu na spole¢nosti se tedy pouziji stejna pravidla, ktera byla jiz
vySe popsana, pouze s tim rozdilem, ze se zdkladni kapital bude pfepocitavat podle
poctu vydanych akcii. Celou problematiku uréovani, zda akcionai spliuje podminky

pro to stat se hlavnim akcionatem, shrnuje tabulka v ptiloze 1.
3.5. ProtipInéni

Protiplnéni, jeZ musi byt zasadn¢ v penézich, kompenzuje minoritnim akcionaitim
omezeni jejich vlastnického prava. Akcionafi drzici v akciovych spole¢nostech méné
nez 10 % podil na hlasovacich pravech jsou v téchto spole¢nostech stejné chapani
spise jako investofi, nez jako plnohodnotni spole¢nici. Nejen z tohoto divodu vyslovil
Ustavni soud ve svém nalezu PL. US 56/05 zavér, Zze vytésnéni akcionaiti neni
protiustavni, jestlize je zachovan princip proporcionality a jim je nabidnuta takova

’ v . v s ;s v 7 r v . . .18
vyse protiplnéni, kterd jim umozni provést stejn¢ vynosnou investici.

Dolozeni vySe protiplnéni se 1i§i v zavislosti na tom, zda vytésnéni probiha
v kotované, ¢i nekotované spolecnosti. Zakon o obchodnich korporacich v § 376
obecné tika, ze ,, hlavni akcionar dolozi primérenost protiplnéni znaleckym posudkem,
nebo jej oditvodni podle § 391 odst. 1. Podle § 391 odst. 1 je v ptipadé¢ prechodu
ucastnickych cennych papir,, které jsou pfijaty k obchodovéni na evropském
regulovaném trhu, hlavni akcionaf povinen zdivodnit vysi protiplnéni (jakkoliv,
znalecky posudek se dle § 392 ZOK nevyzaduje) a jesté pfed konanim valné hromady
musi ziskat piedchozi souhlas CNB s vyt&snénim.'® Zavér je tedy takovy, Ze znalecky
posudek se vyzaduje vzdy, pokud se nejedna o spolec¢nost kétovanou na evropském

regulovaném trhu.

Stanoveni vySe protiplnéni je jednim ze stézejnich bodl v pribéhu vytésnéni, proto se

tomuto tématu budu vénovat v né€kolika zvlastnich kapitolach.

' Nélez P1. US 56/05, bod 52 odiivodnéni
19§ 391, odst. 1) zakona o obchodnich korporacich
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4. Analyza ucinné pravni upravy nucené¢ho prechodu

ucastnickych cennych papirt

Cilem této kapitoly je analyzovat proces vytésnéni z pravniho hlediska a zaméfit se

predev§im na aktudlni pravni upravu. Nejdiive zaclenim institut squeeze-outu do

vvvvvv

.....

Upozornim na novinky, které se se objevily po rekodifikaci soukromého prava, a na
nekteré vykladové problémy. Nasledné se v oddélené kapitole zaméfim na
problematiku protiplnéni z pravniho hlediska — na dohled CNB pii zdtivodnéni vyse
protiplnéni, na vyplatu protiplnéni, na moznost soudniho pfezkumu vyse protiplnéni a
na nékteré zasadni judikaty a nalezy. Ve zbyvajici ¢asti prace uz bude nasledovat

analyza stanoveni vySe protiplnéni z hlediska ocenovaciho.
4.1. Prameny prava

V Ceské republice, ktera svym pravnim fadem patii do kontinentlniho typu préavni
kultury, se spolecnost fidi pifedevS§im psanymi piedpisy. Tyto prameny prava jsou
usporadany do systému na zaklad¢ jejich pravni sily. Nejvyssi pravni silu maji Gstavni
zakony, mezi néz patii pfedevsim Ustava Ceské republiky, Listina zakladnich prav a
svobod a dalsi ustavni zékonyzo. Ceska republika je rovnéZ vazana mezinarodnimi
smlouvami, u kterych dal Parlament Ceské republiky souhlas k ratifikaci a jez byly
vyhlaseny ve Sbirce zdkonu. Jestlize mezindrodni smlouva stanovi néco jiného, nez
vnitrostatni predpis niz8i pravni sily, pouZije se ustanoveni mezinarodni smlouvy.?!
Na zakladé Smlouvy o pfistoupeni Ceské republiky k Evropské unii se musi eské
pravni prostiedi také podfidit komunitarnimu pravu a to jak primarnimu (zakladaci
smlouvy a novelizace téchto smluv, smlouvy o pfistoupeni), tak sekundarnimu pravu

(Natizeni, Smérnice, Rozhodnuti, Doporucent).

Ustavni zakony, zédkony a zakonna opatieni Senatu patii mezi tzv. primarni (zakonné)
normativni pravni akty. K sekundarni (podzakonnym) normativnim pravnim aktim

fadime nafizeni vlady a vyhlasky ministerstev a ostatnich ustfednich organid statni

% GERLOCH, Ales. Teorie prava. 4. upr. vydani. Plzei: Ale§ Cen&k, 2007, 343 s. ISBN 978-807-
3800-239., str. 82-83
21 Srov. ¢l. 10 Ustavy CR
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spravy. Stejnou pravni silu jako zakony maji i Nalezy Ustavniho soudu, jez mohou

zakon zrusit.

Vedle klasifikace pravnich norem podle jejich sily je rovnéz vhodné rozliSovat, ktery
pravni predpis jaky institut upravuje obecné a ktery jiz specialn€, na zakladé jeho
specifickych atribut. V ¢eském pravnim tadu plati zasada lex specialis derogat
generelis — tedy Ze se upiednostni Uprava specialni pied tou obecnou. Jak bylo jiz
feCeno, cilem této kapitoly je umistit institut nucené¢ho piechodu ucastnickych

cennych papirit do pravniho fadu CR a provést analyzu predpist, jez se k nému vazou.

Institut nuceného ptechodu ucastnickych cennych papirta je typicky pro akciovou
spolecnost a také proto je jeho pravni uprava zakotvena mezi ustanovenimi o akciové
spole¢nosti. Pfed rekodifikaci Ceského soukromého prava jsme tzv. pravo vykupu
nasli v obchodnim zakoniku v § 1831 — 183n. S pfichodem zékona o obchodnich
korporacich byl zaveden termin nuceny piechod uc¢astnickych cennych papiri, jehoz
upravu obsahuje § 375 — 394 ZOK. Navic i samotna definice ucastnickych cennych

papirt se nachazi hned na zacatku hlavy paté ZOK vénované akciové spolecnosti.

Pokud se podivame na zafazeni institutu nuceného vykupu do hierarchie pravnich
aktli, vztahuji se na n¢j predpisy rizné pravni sily. Zakladnim =zastfeSujicim
predpisem nad celym pravnim fadem Ceské republiky je Ustava spole¢né s Listinou
zékladnich prav a svobod (dale jen ,Listina®). Listina zdkladnich prav a svobod
v ¢lanku 11, odstavci 1 zakotvuje pravo vlastnit majetek. Stejny ¢lanek v odstavci 4
zaroven piipousti omezeni vlastnického prdva za ndhradu. Dale Listina kazdému
zarucuje soudni a jinou pravni ochranu. Vyskytlo se vSak jiz né&kolik ustavnich
stiznosti, jejichZz podstatou byl udajny konflikt mezi institutem vytésnéni a vySe
zminénymi ¢lanky Listiny. V navrhu skupiny senatori, ktery dal za vznik
prelomovému nélezu &. Pl. US 56/05 ze dne 27. 3. 2008, se také fesil mozny rozpor
s ¢lankem 4, odstavcem 4 Listiny. Navrhovatelé tvrdili, Ze nuceny piechod je proti
podstaté a smyslu akciové spolecnosti a ticasti v ni, kterd je zaru€ena skrze vlastnictvi
akcie. Ustavni soud zatim ve vSech piipadech rozhodl, Ze zdkonna Giprava i praxe
tykajici se vytésnéni je ustavné v poradku.

Po vstupu do Evropské unie ptisobi v Ceské republice svym bezprostiednim
(horizontalnim i vertikalnim) u¢inkem Naftizeni Komise. Natizeni pfimo, bez nutnosti
prevedeni znéni do narodni upravy, uklada povinnosti ve vztahu stat — jednotlivec i ve

vztahu jednotlivec — jednotlivec. V oblasti komunitarni tupravy obchodnich

spole¢nosti najdeme nafizeni pouze ziidka. Jednd se zejména o nafizeni o tzv.
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nadnarodnich formach obchodnich spoleénostizz, jez vykondvaji svoji cinnost
soucasné v riznych ¢lenskych statech, pfi¢emz rozdilnost jednotlivych narodnich
predpist je velmi nezaddouci. Proto jsou tyto formy podnikani upraveny na trovni EU

jednotné skrze natizeni.

Typickym pramenem evropského obchodniho prava je smérnice, kterd se musi do
narodniho pravniho tadu povinné implementovat. Jestlize Cesky zakonodarce tuto
povinnost implementace nesplni, dochazi k tzv. nepifimému vertikalnimu ucinku
smérnice. Cesky ob&an se sice nemiize ve sporu s dal§im jednotliveem odvolavat na
smérnici (neplati tedy horizontalni u¢inek smémice23), ale muze se dovolavat svych
prav (zejména prava na nahradu Skody) vici zakonodarnému organu (resp. statu),
ktery smérnici nezaclenil do ¢eského prava fadné a vCas. Vnitrostatni soudy jsou poté
povinny rozhodnout v souladu s evropskym pravem, podobné, jako kdyby byla
smernice spravné implementovéna.24 Dalsi oporou pro ceské prévo je judikatura
Soudniho dvora Evropské unie (dale jen ,,SDEU®), nezavazna stanoviska Komise a

doporuceni riznych organi EU.

Nuceny piechod ucastnickych cennych papiri se dostal do ceské legislativy az
S povinnosti implementovat smérnici o nabidkach ptevzeti. Jak jiz bylo feceno, nyni
upravu vytésnéni najdeme v § 375 a nasl. ZOK, jenz je zakonem specidlnim
k obéanskému zakoniku. Specialnim zakonem k ZOK je v ptipadé spolecnosti
S emitovanymi cennymi papiry ur¢enymi K obchodovani na kapitalovém trhu zakon
¢. 256/2004 Sbh., o podnikani na kapitalovém trhu (dale jen ,,ZoPKT*). Pted
1. lednem 2014 by se za dalsi specialni zakon k obchodnimu zakoniku dal povazovat
zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech. Po rekodifikaci jsou cenné papiry jako
movité véci upraveny v novém obcanském zdkoniku. Tyto a dalsi pfedpisy, které se

ptimo i nepfimo tykaji nuceného piechodu, rozeberu v nasledujici ¢asti prace.
4.2. Smérnice EP a Rady 2004/25/ES o nabidkach prevzeti
(déle v této casti prace jen ,,Smérnice®)

Zakladni podstatou tvorby prava na urovni Evropské unie je sblizovani pravnich
uprav jednotlivych ¢lenskych stati v oblastech, které maji preshrani¢ni vyznam. Skrz

nafizeni a smérnice jsou nastavovany rovné podminky pro obchodniky a obchodni

2 Mezi n& patii Evropské hospodatské zajmové sdruzeni, evropska druzstevni spolecnost a evropské
spolecnost.

% Rozsudek ve véci 152/84 (,,Marshall«)

# Rozsudek ve véci C-91/92 (,,Faccini Dori*)
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spolegnosti v ramei celé EU.?° S jednotngjsi a piehledngjsi upravou nejen ob&anskych
a obchodnich vztaha také dochazi k rozvoji preshrani¢niho obchodovéni a podnikani

a k efektivngj$imu vnitinimu trhu.

Jiz v roce 1985 byl v Bil¢ knize o dobudovani vnitfniho trhu vyjadien amysl sblizit
pravni upravu také v oblasti nabidek ptevzeti. Po snahach o kompromis a po obtizném
schvalovani byla vroce 2004 tzv. Tiinictd smérnice koneéné prijata.”® Zaglenéni
institutu squeeze-outu do ¢lanku 15 Smérnice S sebou nese nékolik konsekvenci.
Pifedné se Smérnice vztahuje na nabidky pievzeti jen u cennych papirti pfijatych
k obchodovani na regulovaném trhu®’ v n&kterém z Clenskych stati Evropské unie.
Dale je patrné, ze se pii tvorbé evropské pravni upravy s principem vytésnéni pocitalo
jen jako s jakymsi dopliikem k nabidce pievzeti. Brala se pfitom v Gvahu situace, pfi
které hlavni akcionat dosahne urcité hranice podilu ve spole¢nosti a nasledné¢ bude
mit legitimni poZzadavek odkoupit zbyvajici ¢ast ucasti.?® Pro stejnou situaci, aviak
Z pohledu jednotlivych akcionafd, ukladd Smérnice Vv ¢l. 16 cClenskym  statim
povinnost zakotvit pravo tzv. sell-outu”. Jedna se o institut, ktery by mél alespoii
Z ¢asti vyvazit pravo hlavniho akcionafe provést squeeze-out. Pti ,,odkupu® by byl
hlavni akcionaf povinen na zadost minoritnich akciondii skoupit jejich ucasti

v akciové spole€nosti, 1 pfesto, Ze ptivodné ani neuvazoval o provedeni vytésnéni.
Transpozice Smérnice

Cesky zékonodarce Smérnici pod &islem novely 216/2005 Sb. implementoval do
tehdejsiho obchodniho zakoniku do § 183 a - § 183 n. Nechal se inspirovat strukturou
Smérnice, a tak squeeze-out nasledoval v zakoné hned za tipravou nabidek pievzeti.
V soucasné dob¢ ale najdeme upravu nabidek pfevzeti v samostatném zakoné a na

prvni pohled se mize zdat, Ze vytésnéni a nabidka ptevzeti funguji jako dva, spolu

% PELIKANOVA, Irena a CERNA, Stanislava. Obchodni pravo. 1. Vydani. Praha: ASPI, 2006, 545 s.
ISBN 80-735-7149-8., str. 169

% Tamtéz, str. 227

7 Clanek 1 Smérnice hovoii o regulovaném trhu ve smyslu smérnice Rady 93/22/EHS o investi¢nich
sluzbach v oblasti cennych papirt. Smérnice Rady 93/22/EHS v uvodnim ¢lanku, odstavcei 13 definuje
regulovany trhu jako trh, ktery funguje pravidelné, ma stanovené podminky fungovani trhu, podminky
pristupu na trh a v urcitych ptipadech také podminky pro pfijeti ke kotovani na burze a podminky,
které musi splnit finan¢ni nastroj, nez s nim mtze byt obchodovano na trhu. Ve velmi podobném
smyslu jsme upravu regulovaného trhu pitijali také do § 55 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu.
V této praci se regulovanym trhem mysli také evropsky regulovany trh, coz je regulovany trh jiného
Clenského statu, ktery spliiuje vySe uvedené podminky a je uveden na seznamu regulovanych trhi
&lenskych statd. V Ceské republice provozuje evropské regulované trhy Burza cennych papird Praha,
a.s., RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirti a.s. a Energetick4 burza Praha.

% DEDIC, STENGLOVA, CECH, KRIZ. Akciové spolecnosti., op. cit., str. 304

# Ve Smérnici nazvaného jako ,,Odkoupeni na zadost men§inového akcionafe®.
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nesouvisejici, pravni instituty. Ve skute¢nosti vSak Vv koétovanych spolecnostech
nemuze logicky nikdy dojit k vytésnéni, aniz by pied tim nedoslo k nabidce pievzeti.
Nabidka prevzeti musi byt ucinéna povinné vzdy, kdyz bude jedna osoba piekracovat
40% podil ve spolecnosti. Logicky k 90% podilu ve spolecnosti nevede jiné cesta, nez

ptes zminény 40% podil.

Pravo odkupu (sell-out) v nasi narodni upravé az do rekodifikace v roce 2014 zcela
chybélo. V ZOK jej nyni najdeme v § 395, ve kterém se dale odkazuje na tpravu
povinného vetfejného navrhu smlouvy zakotveného v § 327 a nasl. ZOK. Také
Vv tomto piipadé musi byt protiplnéni pfimétené. Pokud nejsou ucastnické cenné
papiry obchodovany na regulovaném trhu, musi byt pfimétenost dolozena znaleckym

posudkem. U kétovanych spolecnosti staci jiné fadné oduivodnéni.

Co vsak v Ceské upraveé plati od prvotni implementace Smérnice a je rozdilné od
jejiho znéni (coz je v rdmci povinnosti minimdlni harmonizace v potadku), je moznost
provadét vytésnéni i v nekdtovanych spolecnostech. Plati tedy, Ze se cela pravni
uprava nabidek prevzeti vztahuje jenom na kotované spolecnosti, zatimco predpisy
tykajici se nuceného prechodu muizeme aplikovat na vSechny akciové spolecnosti.
Zpusob provedeni transpozice Smérnice se koneckoncli odrazi v celkové rozdilnosti a

odd¢lenosti pravni Gipravy nabidek prevzeti a nuceného ptechodu.

Zakon o nabidkach pievzeti zpracovava celou Smérnici a plati pouze pro koétované
spole¢nosti, coz vyzaduje jeho obsahlost a detailnost. Oproti tomu se Uprava
nucené¢ho piechodu vénuje procesu vytésnéni spiSe obecné, a ackoliv se miize
V porovnani se Smérnici zdat ponc¢kud obsihld (ve Smérnici je tomuto tématu
vénovan jeden clanek, v zdkoné o obchodnich spole¢nostech dvacet paragrafil), je
V porovnani se zdkonem o nabidkach prevzeti stru¢na. Konkrétni piiklad mizZeme
vidét naptiklad na stanoveni vySe protiplnéni. Pro nabidku ptevzeti zdkon detailné
popisuje, jak se urci primérna a prémiova ceny (viz ivodni kapitola). Nasledné je na
tuto tpravu odkazano v § 393 ZOK, jez v odstavci 3 jenom kratce hovoii o nutnosti
provedeni squeeze-outu do tfi mésicli po nabidce prevzeti, jinak pfestane platit
nevyvratitelna domnénka pfiméfenosti vysSe protiplnéni, jez byla v ramci nabidky
prevzeti urena. Pro provedeni squeeze-out v nekétované spolecnosti samoziejmé cela

tato problematika piedchoziho procesu nabidky pievzeti odpada.
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4.3. Zakon o obchodnich korporacich

V nésledujicim textu shrnu jiz zminénych dvacet paragrafii, pficemz se zamé&fim na
novinky, které se objevily po rekodifikaci, a na nékteré sporné body upravy. Zakladni
pojmy byly objasnény jiz v uvodu diplomové prace, nyni se spiSe zaméfim na
prakticky vyklad jednotlivych ustanoveni s tim, ze problematiku protiplnéni rozeberu
ve zvlastni kapitole. Je nutné mit stale na zfeteli, Ze proces vytésnéni ma nekterd sva
specifika, 1ze jej povazovat za samostatny institut v ramci akciového prava, a proto je
také mozné na jeho pravni Gpravu pohlizet jako na pravu specialni v ramci celé
upravy akciové spolecnosti. Jinak se na prava akcionait, pribéh valné hromady,
ptfechod cennych papirl, atd. uplatituji obecnd pravidla z paté hlavy zdkona o

obchodnich korporacich.
Zadost hlavniho akciondre, svolani valné hromady, pozvanka na valnou hromadu

Cely proces vytésnéni zacind na popud akcionafe, ktery ma takovy podil ve
spole¢nosti, Ze jej 1ze povazovat za hlavniho akcionéte, jez svou vahou hlasii dokdze
provést squeeze-out. Dulezité je, ze se musi jednat opravdu o jednu osobu (fyzickou,
¢i pravnickou) a ne naptiklad o osoby jednajici ve shod¢ podle § 78 ZOK. Jestlize
jsou akcie obchodovany na regulovaném trhu, musi Si akcionai nejdiive obstarat
zdvodnéni vyse protiplnéni a dat ho k posouzeni Ceské narodni bance. Ta podle
§ 391 ZOK pouze posuzuje fadnost zdivodnéni a nejdéle do 30 pracovnich dni vyda
souhlas. U nekodtovanych akcii je nutny znalecky posudek. Spole¢né s témito
dokumenty odesle hlavni akcionai predstavenstvu zadost o svolani valné hromady.
Hlavni akcionar je totiZz zaroven tzv. kvalifikovanym akcionafem, ktery mé podle
§ 366 ZOK pravo pozadat predstavenstvo, aby svolalo valnou hromadu, na které se

projednaji jim navrZené véci.

Podle § 377 ZOK musi piedstavenstvo nejpozdéji do tficeti dnti od doruceni zadosti
hlavniho akcionate svolat valnou hromadu. Pozvanky musi byt uvetfejnény na webu
spolecnosti, pfipadné rozeslany (akcionaifim s akciemi na jméno) nebo zvetejnény
jesté jinak, jak urcuji stanovy, nejpozdéji 15 dni pred kondnim valné hromady (resp.
20 dni u koétovanych spoleénosti)ao. Pozvanka musi obsahovat obecné nalezitosti
podle § 407 ZOK — mj. také navrh usneseni valné hromady, které v tomto piipadé
bude obsahovat stanovenou vysi protiplnéni. Dale budou v pozvance informace o

tom, jak byla vySe protiplnéni urena, resp. zavéry znaleckého posudku a vyjadieni

%0 Srov. § 377 v kombinaci s 367 odst. 1 a § 406 odst. 1 zikona o obchodnich korporacich
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pfedstavenstva, zda je vySe protiplnéni pfimétend. Pokud piedstavenstvo protiplnéni

v o Moo vy r , Fves v Ve vy v v - 31
nepovazuje za ptiméfené, navrhne v pozvance vysi, jez za pfimefenou uz povazuje.

V praxi jsou vSak pozvanky jen ziidka rozesilany posStou. Paragraf 406 ZOK sice
stanovi, ze akcionafim vlastnicim akcie na jméno rozesle spolecnost pozvanky na
adresu uvedenou V seznamu akcionaii nebo v evidenci zaknihovanych cennych
papirt. Hned v dalsi véte je vSak stanoveno, ze zasilani na adresu akcionafe muze byt
nahrazeno jinym zpiisobem plynoucim ze stanov. Casto v praxi tedy dochazi
k situacim, Ze minoritni akcionafi o konani valné hromady ani nevédi, protoze
nesleduji webové stranky spolecnosti, nectou ten jeden dany celostatni denik, a
obchodni rejstiik je uz vibec nezajima. VSechny tyto zplusoby vsak nevyzaduji po
akcionafi vynalozeni velkého Usili a je jen v jeho z4jmu sledovat déni kolem jim

vlastnénych akcii.

Vzhledem Kk tomu, Ze by se po vytésnéni mély vSechny ucastnické cenné papiry
shromazdit do rukou jedné osoby, je nutné, aby spolecnost mé¢la prehled o tom, na
které cenné papiry existuje zastavni pravo. Zaroven je nutné znat zastavni véfitele,
jimzZ bude na zakladé § 389 odst. 2 ZOK vyplaceno protiplnéni. Postup, jak k tomuto
stavu dojit, zajistuji § 377 odst. 2 a § 380 ZOK, samotna dikce zakona je vSak
pomérné nelogicka. Pozvanka na valnou hromadu je urCena vlastnikim cennych
papiru, pficemz ti jsou spole¢nosti znami predev§im ze seznamu akcionait. Paragraf
380 ZOK vsak uklada tém vlastnikim, jejichZz cenné papiry tvoii zastavu, aby bez
zbyte¢ného odkladu po tom, co se dozvi o svoldni valné hromady, oznamili
spolecnosti zastavni pravo na cennych papirech a zaroven, aby oznalili zastavni
vétitele. Upozornéni na tuto povinnost je dal$i z naleZitosti pozvanky na valnou
hromadu. V § 377 odst. 2 vSak ZOK také hovoii o vyzvé zastavnim véfitelim, aby
spolec¢nosti sdélili existenci zéastavniho prava k ucastnickym cennym papirim. Je
otazkou, pro¢ zakonodarce zvolil takovouto dvoji ,,oznamovaci povinnost®, kdyz jesté
navic V pfipadé zaknihovanych cennych papirG bude existence zastavniho prava
znama Z evidence zaknihovanych cennych papiri a u akcii na jméno ze zastavniho
rubopisu.® Prakti¢nost t&chto ustanoveni nachazim pouze pro piipad akcii vydanych
na majitele.

Po podani zadosti o svolani valné hromady spole¢nost zptistupni ve svém sidle:

% Srov. § 377 odst. 2 zakona o obchodnich korporacich
%2 STENGLOVA, HAVEL, CILECEK, KUHN, SUK. Zdikon o obchodnich korporacich: komentdr-.,
op.cit., str. 573
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e udaje o osob¢ hlavniho akcionare vcetné doloZeni skutecnosti, které potvrzuji, ze
spliiuje podminky pro to byt hlavnim akcionéaiem,

e znalecky posudek, nebo zdiivodnéni vyse protiplnéni spoleéné se souhlasem CNB.

Kotovand spole¢nost ma navic povinnost uvetejnit na svych webovych strankach
., informace o postupu podle § 375 — tedy informaci o tom, Ze hlavni akcionaf
pozadal o svolani valné hromady, dolozeni postaveni hlavniho akcionaie, zaddost o
svolani valné hromady, znalecky posudek, nebo zdivodnéni vysSe protiplnéni spolecné

se souhlasem CNB.

Vsechny tyto listiny musi byt pfistupné k nahlédnuti kazdému vlastnikovi cenného
papiru, pfiCemz muze zazadat o vydani kopii uvedenych listin, na toto pravo je
upozornéno V pozvance na valnou hromadu (je to tedy dal§i zdkonnad nalezitost
pozvanky). Podle usneseni NS sp. zn. 29 Cdo 2592/2010 je spole¢nost povinna této
zadosti vyhovét bez zbyteéného odkladu a pozadované kopie akcionaii dodat v co
nejkrat§i lhat€. Smyslem této uUpravy uUdajné je dat vlastnikiim cennych papirt
dostatecny prostor k piipravé na valnou hromadu®. CoZ je de facto pouze doba mezi
dorucenim pozvanky a samotnym konidnim valné hromady (tedy minimaln¢ 15 a
maximaln¢ 30 dni). Dle mého nazoru je ale hlasovani na valné hromadé pouze
formalitou, kterd potvrdi silu hlavniho akcionafe a oficidlné presune 100% podil na
spole¢nosti do jeho rukou. Pravo nahlizet do listin a pofizovat si kopie vS§ak mizou
minoritni akciondii vyuzit k pfipadné ptipravé zadosti o dorovnani dle § 390 nebo

pfimo k pfipravé zaloby na neplatnosti usneseni valné hromady podle § 428 ZOK*,

Zékon v této souvislosti nehovoii o dobé, po kterou by mély byt listiny v sidle
spolecnosti (pfipadné na jejich webovych strankach) zptistupnéné. Nicméné nejeden
vyklad zakona® je toho nazoru, Ze by to mélo byt od okamziku zvetejnéni pozvanky
na valnou hromadu az do okamziku ptfechodu vlastnického prava k cennym papirim,
tedy do uplynuti lhiity jednoho meésice od zvetfejnéni zépisu usneseni valné hromady
do obchodniho rejstiiku. Dle mého nazoru by lhita shodna s prekluzivni lhiitou na
podani zadosti o dorovnani (dle § 390 odst. 1 ZOK to jsou tii mésice od zvetejnéni

zapisu usneseni) byla z vyse uvedeného diivodu ptipravy akcionait vhodnéjsi.

% Tamtéz, str. 576

¥ Neplatnosti usneseni valné hromady viak nelze dosdhnout z toho divodu, Ze je vyse navrhovaného
protiplnéni nepfimétena — viz § 383 ZOK.

* HEIJDA, Jan et al. Zikon o obchodnich korporacich: vyklad jednotlivich ustanoveni véetné
ndvaznosti na Ceské a evropské predpisy. Praha: Linde, 2013, 783 s. ISBN 978-807-2019-175., str.
418-419; STENGLOVA, HAVEL, CILECEK, KUHN, SUK. Zdikon o obchodnich korporacich:
komentdar., op.cit., str. 576
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Valna hromada

V praxi ma valna hromada svolana na zadost hlavniho akcionéie jediny bod jednani a
tim je hlasovani o pfechodu vSech ucastnickych cennych papirti do vlastnictvi jedné
osoby. Akciondfi jsou s navrhem usneseni, vCetné navrhované vysSe protiplnéni a
nazoru piedstavenstva, Seznameni spolecné s obdrzenim pozvanky. Podle § 381 ZOK
nesmi byt v navrhu usneseni vySe protiplnéni nizs§i, nez jakou urCuje znalecky
posudek nebo jiné zdtvodnéni schvalené CNB. I piesto maji minoritni akcionafi
zachovano standardni pravo na uplatnéni protinavrhii podle § 361 ZOK. Na druhou
stranu ani hlavnimu akcionafi nic nebrani setrvat na pavodni vysi protiplnéni, ackoliv
S ni predstavenstvo nesouhlasilo, nebo stanovit vysi protiplnéni jinou. Nikdy vSak ne
niz8i, nez o jaké hovofil navrh usneseni, ani se nesmi prostiednictvim protinavrhu dle

§ 361 ZOK snazit o kone&né sniZeni protiplnéni*®,

K pfijeti rozhodnuti valné hromady je potfebnd kvalifikovand 90% vétSina vSech
vlastnikli akcii, pfiCemz zédkon dava pravo hlasovat také vlastniklim prioritnich akcii.
Navic § 382 odst. 1 ZOK formuluje podminku, ktera je pro uskutecnéni vytésnéni
nezbytnd, a to, Ze hlavni akcionaf je vzdy opravnén hlasovat. Pro ucely hlasovani o
nuceném piechodu se tedy nebere v uvahu ptipadné pozastaveni hlasovacich prav, ke
kterému mtize dojit v tomto piipadé zejména z divodu nesplnéni vkladové povinnosti
akcionaie®’. Valnd hromada, i pies nepfitomnost, nesouhlas nebo zdrzeni se

minoritnich akcionaiti, vétSinou rozhodne, ze se nuceny ptechod uskute¢ni.

Usneseni valné hromady méa formu notafského zépisu a musi vedle obecnych
nalezitosti obsahovat ur¢eni hlavniho akcionafte, vysi protiplnéni a lhlitu pro vyplatu
protiplnéni. Nezbytnou ptilohou usneseni je znalecky posudek nebo jiné odivodnéni
vyse protiplnéni®®. Spoletnost musi bez zbyte¢ného odkladu po prijeti usneseni
informovat o nové skute¢nosti organizatora regulovaného trhu, na kterém jsou akcie
obchodovany. Predstavenstvo musi taktéZ bez zbyte¢ného odkladu podat navrh na
zéapis usneseni do obchodniho rejsttiku. Souc€asné s tim spole¢nost uvetejni usneseni
valné hromady vcetné ptiloh na svych internetovych strankach, zasle jej akcionaiim
s akciemi na jméno, pfipadné pouzije zptisob, podle néhoz stanovy nafizuji rozesilat

pozvanku na valnou hromadu. Notafsky zapis je ulozen v sidle spolecnosti

% STENGLOVA, HAVEL, CILECEK, KUHN, SUK. Zdkon o obchodnich korporacich: komentar.,
op.cit., str. 577

%7 Srov. § 426 zakona o obchodnich korporacich

% Srov. § 382 zakona o obchodnich korporacich
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k nahlédnuti® a je mozné z n&ho pofizovat kopie podle § 425 ZOK. Lhity a divody
pro toto uvefejnéni a pofizovani kopii jsou podobné jako v ptipad¢ listin, které musi

hlavni akcionat dorucit predstavenstvu (viz dfive).
Prechod viastnického prava

Rozhodnym okamzikem pro piechod vlastnického prava je okamzik zvetejnéni zapisu
usneseni do obchodniho rejstiiku. Na hlavniho akcionéie prechazeji taktéz dosud
nevydané nebo dosud nesplacené akcie, coz dovoluje § 256 odst. 2 — 4 ZOK, a dale
pfednostni prava na upis akcii a vyménitelnych a prioritnich dluhopist. Jediné tak
nebude naruSen ucel vytésnéni a hlavni akciondi bude i po upisu novych akcii
opravnén vlastnit 100% podil. Ostatni samostatné pievoditelnd prava, pokud byla od
akcie oddélena®®, predevsim pravo na vyplatu dividendy, by méla ziistat piivodnimu
vlastnikovi.* OkamZikem piechodu vlastnického prava také zaniké zastavni pravo
k Gcastnickym cennym papirim, které slouzily jako zastava. Ke dni piechodu
vlastnického prava jsou v piipadé kotovanych spolecnosti dotcené cenné papiry
vyfazeny zobchodovani na regulovaném trhu. Pfestane totiz platit jedna ze
zakladnich podminek pro umisténi cenného papiru na regulovany trh, a to rozptyleni
obchodovaného titulu mezi Vefejnost.42 Ustanoveni o povinném odkupu tcastnickych

cennych papiri™® se zde z logiky véci nepouziji.

Spole¢nost musi dat bez zbytecného odkladu po ptechodu vlastnického prava piikaz
k zapisu zmény vlastnika na pfislusnych majetkovych wctech vedenych podle
ZoPKT.* Pravo na vyplatu protiplndni vznikd minoritnim akcionafim pravé aZ po

provedeni zmén na majetkovych uctech (§ 388 ZOK).

Zakon o obchodnich korporacich se v této souvislosti viibec nezmiiiuje o tom, jakym
zpisobem bude provedena zmeéna vlastnika v pfipadé imobilizovanych cennych
papira®™. Pouze se znalosti ustanoveni § 2413, § 2414 OZ a § 93a ZoPKT lze postup
dovodit. Dosavadni vlastnici nejsou podle § 274 odst. 2 véta druha ZOK opravnéni

vyzvednout si z hromadné uschovy imobilizované cenné papiry za ucelem jejich

%9 Srov. § 384 zakona o obchodnich korporacich a také § 526 nového ob&anského zakoniku

0 podle § 281 odst. 3 a § 282 zakona o obchodnich korporacich

“ DEDIC, STENGLOVA, CECH, KRiZ. Akciové spolecnosti., op. cit., str. 324

*2 Srov. § 56 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu a &l. 22 a 35 nafizeni Komise &. 1287/2006

* Srov. § 394 odst. 11 § 333 a nasl. zakona o obchodnich korporacich

* Srov. § 91 a nasl. zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu

* Listinny cenny papir zn&jici na doruditele odevzdany (resp. emitovany) na zakladé smlouvy o
uschové do hromadné tschovy dle § 2413 OZ. Schovatelem mtize byt pouze osoba opravnéna vést
samostatnou evidenci cennych papiri nebo evidenci navazujici na samostatnou evidenci cennych
papirt — viz § 93 odst. 2, 3 ZOPKT
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predani hlavnimu akcionafi. V tom ptipadé § 2414 OZ stanovuje obdobny postup jako
pro pfevod zaknihovanych cennych papirii. Spolecnost tedy zaSle ptikaz k zapisu
zmény vlastnického prava také schovateli imobilizovanych cennych papiri a ten

nasledn¢ provede zménu v piislusné evidenci.
Odevzdani ucastnickych cennych papiri

Odlisna pravidla plati pro akcie vydané jako cenny papir (difive listinné akcie), pii
jejichz odevzdani se postupuje podle § 387 ZOK. Vlastnici i1 zastavni véritelé drzici u
sebe cenné papiry je musi do 30 dnd po ptechodu vlastnického prava (piipadné ve
Ihiité jeste¢ minimaln€ o 14 dni delsi) predlozit spolecnosti. Spolecnost je poté bez
zbyte¢ného odkladu odevzdd hlavnimu akcionafi, aniz by se na nich jakkoliv
vyznacovala zména vlastnika. Protoze doslo k pfechodu vlastnického prava na
zékladé rozhodnuti valné hromady, ustanoveni o rubopisech dle § 1103 OZ se

nepouziji.

Az okamzikem pieddni cennych papiri vznikd piivodnim vlastniklim préavo na vyplatu
protiplnéni. Jestlize je akcionar (resp. zastavni vétitel) v prodleni s odevzdanim, nema
pravo na vyplatu protiplnéni (ani pfipadnych urokd*®) a spolecnost postupuje podle
§ 346 odst. 1 véty prvni ZOK — ptedstavenstvo prohlasi cenny papir za neplatny a
pisemné o tom informuje akcionafe (resp. zastavniho véfitele). Dnem prohldseni
cenn¢ho papiru za neplatny zalind akcionafi, ktery byl doposud v prodleni
s odevzdanim cenného papiru, plynout lhita pro vyplatu protiplnéni. Hlavnimu
akcionaii jsou vydany nové cenné papiry nahrazujici ty, které¢ byly prohlasené za
neplatné. Divodem, pro¢ se cenné papiry prohlasuji za neplatné, tedy neni imysl
zkratit minoritni akcionafe na jejich pravech, jak se muze na prvni pohled zdat, ale
umoznit hlavnimu akcionafi ziskat do vlastnictvi vSechny ucastnické cenné papiry

spolecnosti.
4.4. Obcansky zakonik

Po rekodifikaci v letech 2013 — 2014 funkce obcanského zakoniku jako zakladniho
kodexu soukromého prava jeste vice posilila. A tak se i cely pribéh vytésnéni musi
podiidit zasadam a principtim, na kterych ¢eské soukromé pravo stoji*’. V souvislosti
se squeeze-outem akcionaiti nas vSak nejvice zajimaji ustanoveni o cennych papirech

a vlastnickém préavu.

“® Srov. § 387 odst. 1 a § 388 odst. 2 zékona o obchodnich korporacich
*" Srov. zejména zékladni principy a prava stanovené v § 1 — 14 OZ

22



Od 1. ledna 2014 je uprava cennych papirt pifevedena do dilu ¢tvrtého, jez je zatazen
do ¢tvrté hlavy OZ tykajici se véci. V § 514 a nasl. najdeme zakladni definici cenného
papiru, ustanoveni o vydani cenného papiru, o formé cenného papiru, o evidenci
zaknihovanych cennych papirit a o pfeménach cenného papiru na zaknihovany a
opacné. Pravidla pro prevod vlastnictvi k cennému papiru jsou uvedena v § 1103 a
§ 1104 OZ a to specialn€ pro cenny papir na dorucitele (akcie na majitele) a pro cenny
papir fad (akcie na jméno) a pro cenné papiry a cenné papiry zaknihované nebo
imobilizované. Postupy se od staré upravy nelisi, stejné tak jako pravidla pfechodu
cenného papiru, ke kterému béhem vytésnéni dochazi. Zastaveni podilu v korporaci a
zastaveni cenného papiru upravuje § 1320 a nasl. OZ. A konecné § 2409 a nasl. OZ
upravuje uschovu cenného papiru, v souvislosti se kterou také vznikl pojem

imobilizovaného cenného papiru.
4.5. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu je v piipadé akcii pfijatych k obchodovani na
regulovaném trhu zdkonem specidlnim k zakonu o obchodnich korporacich. Jiz
Vv prubéhu analyzy zékona o obchodnich korporacich jsem na né&j nékolikrat odkazala,
pro shrnuti tedy pouze uvedu ustanoveni ZoPKT, kterd se vytésnéni z kotovanych

spole¢nosti dotykaji:

e § 55 - definice regulovaného trhu

e § 56 - podminky pro umisténi titulu na regulovany trh s odkazem na nafizeni
Komise ¢. 1287/2006

e § 60 — postup pfi vyfazeni cenného papiru z obchodovéni na regulovaném trhu

e § 91 a nasl. — evidence investi¢nich nastroji (definice zaknihovaného cenného
papiru, pravidla pro centrdlni a samostatnou evidenci, zvlastni ustanoveni o
imobilizovanych cennych papirech, pfevod investi¢nich néstrojii, pteména podoby

cenné¢ho papiru, atd.)
4.6. Srovnani se zahrani¢ni Gpravou

V nékterych evropskych statech existuje institut vytésnéni jiz delsi dobu a
praktikovali ho tam uz ddvno pied unifikaci nabidek pfevzeti na evropské Urovni.
Skandindvské zemé ptijaly koncept nuceného odkupu v 70. letech 20. stoleti, brzy
poté nasledovala Belgie a Nizozemsko. Francie institut zakotvila do nafizeni Rad
finan¢nich trhd (RMFC) v roce 1993, Italie jej vroce 1998 ustanovila v¢l. 111

Burzovniho zdkona. Pomérné mladou upravu vytésnéni (z roku 2002) méa Némecko a
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to v zakoné o upravé vetejnych nabidek ptfevzeti cennych papirt a pievzeti podniku.

Jak jiz bylo fe€eno, v Ceské tpraveé existuje tzv. pravy squeeze-out od 3. 6. 2005.

Nikde ve svété neklesd hranice pro vznik prdva na nuceny odkup pod 90%,
v nékterych statech je uprava naopak piisnéjSi a stanovi hranici vyssi. V Némecku,
Nizozemi, Francii nebo v Belgii je hranice 95%, v Italii nebo ve Svycarsku dokonce
98%. V Rakousku je hranice stanovena na 95% s tim, Ze pro spoletnosti existuje
moznost hranici je$t€ zvysit nebo naopak nuceny odkup ve stanovach ¢i jinych
vnitinich piedpisech uplné vyloucit. Rakouska tprava je navic specifickd tim, Ze
pravo vytésnéni je stanoveno Zakonem o vylouceni mensinovych spolecniki, jez plati
pro akciové spolecnosti i pro spole¢nosti S ru¢enim omezenym. Rakouské ustanoveni
o mozném uplném vylouceni prava squeeze-out ma tedy své opodstatnéni a posiluje
pravni jistoty spole¢nikl tohoto SirSiho spektra spoleCnosti. Stejné tak plati, ze ve
veétSiné zahrani¢nich Uprav se proces vytésnéni tyka pouze koétovanych spolecnosti.
Vyjimkou je jiz zminéné Rakousko nebo naptiklad Némecko. Némecky zdkonodarce
rovnéz pojal institut vytésnéni jako béznou soucast obecného prava obchodnich
spole¢nosti. Stejn¢ jako v mnoha jinych piipadech, i pfi transpozici smérnice o
nabidkéach prevzeti jsme se inspirovali pravé némeckou legislativou. Proto se nase
uprava fadi mezi ty ojedinélé, ve kterych je mozno provést vytésnéni v kazdé akciové
spolecnosti.*® Martin Uzsak viak ve svém &lanku ,,Co Se 0 squeeze-outu nepise
(2. cast)“*® vyjadiuje opodstatnéni pro takovou tpravu. Cesky akciovy trh je zvlastni
kvili probéhnutym kuponovym privatizacim, které umozZnily vzniku pocetnych
skupin mensinovych akcionaiti. Obecné je evropsky akciovy trh typicky ne nijak
¢astym umisténim spole¢nosti na regulované trhy a tedy nizkou trzni kapitalizaci, lze
proto fici, ze nase a némecka pravni Gprava jsou racionalnéjsi a vhodné&jsi nez ty zbylé

evropske.

Pro mnoho evropskych statl byla vzorem americka uprava, kde je squeeze-out jiz
tradicni soucast prava obchodnich spolecnosti. Kotfeny vytésnéni zamerickych
akciovych spole¢nosti mizeme najit uz v Securities Exchange Act z roku 1934 (dale
jen ,,SEA34“). Zde je ve spojitosti stzv. going private®® nebo stzv. rollup

*® Informace pievzata z nalezu P1. US 56/05, bod 58 odiivodnéni

* CERNA, Stanislava. Obchodni prdavo. 1. Vydani. Praha: ASPI, 2006, 360 s. ISBN 80-735-7164-1.,
str. 210-212

0 UZSAK, Martin. Co se o squeeze-out(u) nepise (2. ¢ast). Buletin advokacie. 2007, &. 4., str. 30 a
nasl.

%! Proces, pii kterém se z veiejné obchodované spolecnosti stava neobchodovana spole&nost. Dochézi
k tomu mj. i z divodu soustfedéni veskerého kapitalu a hlasovacich prav v rukou jedné osoby — tedy
V ramci squeeze-0utu.
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transactions™ zdiirazn&na povinnost reportovat o zamyslenych krocich a predkladat
povinné dokumenty, mj. také ocenéni podili ve spoleénosti‘r’g. V soucasné dob¢ je v
USA Vv ramci company law proces squeeze-outu naprosto standardni praxi. Americka
judikatura i ocenovaci praxe jsou na vysoké urovni a cely svét vzhlizi zejména
k praktikam ve staté¢ Delaware. Z americké zkuSenosti vyplyva, ze pravé fadné a
spravné ocenéni podilti ve spolecnosti je pro akcionaie jediné zadostiu€inéni a jedina

moznost, jak byt za nucené odevzdané podily odskodnén.*

2 Jakési usporadani prav a podili v kapitalovych spolegnostech, at’ uz formou nakupu/prodeje podild,
zvySenim/snizenim kapitalu, reorganizaci, ndkupem/prodejem hlasovacich prav, atd. - srov. definici
v Sec. 14 (h) (4) SEA34

>3 Srov. napf. Sec. 6 (9a) SEA34

* United States of America Squeeze-out Guide. In: [online]. [cit. 2014-09-29]. Dostupné z:
http://www.ibanet.org/Document/Default.aspx?DocumentUid=1A397D43-8352-4BF4-B382-
3C1CF7C83B90

25


http://www.ibanet.org/Document/Default.aspx?DocumentUid=1A397D43-8352-4BF4-B382-3C1CF7C83B90
http://www.ibanet.org/Document/Default.aspx?DocumentUid=1A397D43-8352-4BF4-B382-3C1CF7C83B90

5. Podrobnéji k protiplnéni

, Urceni primeéreného protiplnéni je ustrednim momentem celého procesu

“*> Proto jiz od samého vzniku institutu squeeze-out v Geském prostiedi je

vytésneni.
na tuto problematiku zaméiena velka pozornost. Néktera ustanoveni™® tykajici se
ur¢itym zptisobem protiplnéni musela byt pro soulad s ustavou a komunitarni tpravou
ménéna, az se dospélo do soucasného stavu. V této kapitole budu analyzovat tedy
dnes ucinnou upravu protiplnéni ze zdkona o obchodnich korporacich, na kterou
nasledné navazu analyzou vybranych ¢asti ze zatim nejzasadnéjsiho nalezu Ustavniho

soudu PI. US 56/05.
5.1. Analyza prisluSnych ustanoveni ZOK
Nutnost znaleckého posudku a dohled CNB

., Vlastnici ucastnickych cennych papirti maji prdavo na primérené protiplnéni v
penézich, jehoz vySi urci valnda hromada. Hlavni akcionar doloZi primérenost
protiplnéni znaleckym posudkem (...)" nebo jej jinak odivodni a ptedlozi souhlas
CNB s timto odtivodnénim. Takto zakon o obchodnich korporacich v § 376 stanovuje
jedno ze zakladnich prav minoritnich akcionafd v procesu squeeze-out — protiplnéni
musi byt v penézich a podloZeno znaleckym posudkem nebo odsouhlaseno CNB. Je
nutné stale vnimat, Ze se v soucasnosti 1i§1 podminky pro dolozeni a zdGvodnéni vyse
protiplnéni v kétovanych a nekoétovanych akciovych spolecnostech. Vzdy tomu tak

ale nebylo.

Prvotni implementace smérnice o nabidkich pievzeti dohled CNB viibec
nezahrnovala, coZ vyvolalo bouflivou reakci z fad odborné vetejnosti 1 nékterych
akcionait. Sam Ustavni soud neexistenci dohledu vefejné moci, jeZ panovala od
3. ¢ervna do 29. zati 2005, zhodnotil jako protitstavni v nalezu I. US 1768/09 ze dne
21. 3. 2011: ,, Absence dohledu CNB znemoZiovala ndleZitou ochranu stezovatelovych
zdkladnich prav, a proto méla predstavovat téz dostatecny diivod pro vysloveni
57

neplatnosti usneseni valné hromady o nuceném vykupu cennych papiri (...)

Zaroven vSak ptipousti, ze takovym vyslovenim neplatnosti usneseni valné hromady

% STENGLOVA, HAVEL, CILECEK, KUHN, SUK. Zikon o obchodnich korporacich: komentar.,
op.cit., str. 569

% Nap#t. n¢kolikrat ménéna nutnost dohledu CNB — nejprve nebyla stanovena viibec, poté pro viechny
spolecnosti, nyni pouze pro kétované (viz déle).

*' Nélez L. US 1768/09, bod 30 odiivodnéni
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by bylo az pfili§ zasazeno do pravni jistoty vSech zicastnénych subjekti (v daném
piipadé 1998 minoritnich akcionait), protoze by bylo zruseno usneseni staré nékolik

let a t&7ko by se daly majetko-pravni vztahy vratit do piivodniho stavu.®

V tpravé doslo od okamziku zakotveni squeeze-outu V ¢eském pravnim fadu
k nékolika novelizacim, jez se snazily napravit nejeden rozpor s ustavnim poiadkem.
Po novelizaci provedené zakonem ,,0 finanénich konglomeratech*®® se zdala byt
zdkonnd moznost dohledu a prezkumu CNB ve vztahu ke vSem akciovym
spoleénostem (kétovanym i nekétovanym) ustavné v poradku. Ustavné konformnim
zustal i cely proces vytésnéni, jehoz Gstavnost byla jednotnym dohledem CNB jesté
posilena. Dohled CNB totiz stavél viechny akcionafe (minoritni i hlavni, kétovanych
i nekétovanych spoleénosti) na stejnou uroven ochrany, coz Ustavni soud ve svém
nalezu pozitivn¢ ohodnotil: ,, Tento postup se vztahuje na akciové spolecnosti s
kotovanymi i nekotovanymi ucastnickymi cennymi papiry, jinak by doslo rovnéz k

porusent pravidla stejné ochrany podle ¢l. 11 odst. 1 Listiny. 60

Dalgi novelizace G¢inna od 1. 4. 2008%

podminky zmeénila a stanovila, ze dohled
CNB se vztahuje jen na spolednosti, jejichz akcie jsou kotované na evropském
regulovaném trhu. Zd4 se, Ze tim pfestal platit soulad s¢l. 11 odst. 1 Listiny
zédkladnich prav a svobod, na ktery US upozornil v nalezu Pl. US 56/05. Pted
Ustavnim soudem v soudasnosti pravdépodobné lezi nékolik stiznosti ohledné tohoto
nesouladu. Jestlize ale vidime, ze jesté v letech 2011-2013 byly vydavany nalezy
hodnotici pravni upravu platnou v letech 2005-2008, tak si na nazory Ustavniho
soudu ohledné nov¢jsi Gipravy budeme muset jesté chvili pockat. Mj nazor je vSak
jasny - rozdilné podminky dohledu CNB se zdaji byt protitistavnimi — neni zajisténa
stejna pravni ochrana viech vlastnika dle ¢1. 11 odst. 1 LZPS. Ustavni soud nékolikrat
vyslovit nazor®?, Ze ustavnost vytésnéni je zajiSténa moZznosti soudniho prezkumu a
dohledem CNB. Dle mého nazoru neni mozné, aby bylo stanoveno, Ze pro ochranu
akcionafskych prav v nekotovanych spolecnostech postaci pouze soudni piezkum,

zatimco akcionafi v kétovanych budou navic chranéni dohledem CNB. Ustavni soud

% K naprosto stejnému zavéru dodel Ustavni soud také ve stiznosti na netstavni vytdsnéni ze
spole¢nosti OSPAP Velkoobchod papirem, a.s., o némz bylo rozhodnuto na valné hromad¢ konané 3.
srpna 2005. (Nalez I. US 2154/11)

% 7akon ¢&. 377/2005 Sb., o dopliikovém dohledu nad bankami, spofitelnimi a avérnimi druzstvy,
pojistovnami a obchodniky s cennymi papiry ve financnich konglomeratech a o zméné nekterych
dalSich zékont

® Nalez P1. US 56/05, bod 71 odivodnéni

81 Zavedena jiz zminénym zakonem ¢&. 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti

62 Nalez P1. US 56/05, bod 53 a 71 odiivodnéni; nalez 1. US 1768/09, bod 25 odiivodn&ni
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v ndlezu I. US 1768/09 argumentuje tim, ze z divodi, Ze tehdejsi Gprava vytésnéni
»~méla velice nizkou kvalitu a neobsahovala dostatecné pravni garance ochrany prav
mensinovych akcionarii®, ze byla nedostatecné jasna a nepiehledna a Ze na evropské

pomeéry byla az extrémni®®

, mu jiné feSeni ani nezbyvalo. Na zéklad¢ tohoto vyroku a
V porovnani s dnesni praxi v procesu vytésnéni je dost mozné, ze bude rozhodnuto, zZe
absence dohledu CNB v nekétovanych spolenostech nezaklada netstavnost

vytésnéni.

Cesky zékonodarce mozny nesoulad s ustavnim poradkem pii nedavné rekodifikaci
soukromého prava paradoxné nefesil a i zakon o obchodnich korporacich pokracuje
Vv uplatiiovani rozdilnych podminek pro kétované a nekotované spolecnosti. Hlavnimu
akcionafi kotované spolecnosti staci zdlivodnit navrhovanou vysi protiplnéni klidné i
jen svépomoci, zakladnim kritériem zde ale povétSinou bude trzni cena
obchodovaného cenného papiru. Aby vSak mohl piedlozit zadost o svolani valné

hromady, musi vzdy dostat souhlas CNB, Ze zdiivodnéni je fadné.

Zmény zakonnych povinnosti CNB v procesu squeeze-out (ale i prob&hlé zmény na
Ceském kapitadlovém trhu) jsou zfeteln¢ vidét na poctu fizeni o udéleni souhlasu
s usnesenim valné hromady. Z tabulky v ptiloze 2 je patrné, ze v letech 2005 — 2008
byl podet fizeni pomémé velky, CNB se musela zaobirat kazdym planovanym
squeeze-outem. Pomérné nizky pocet udélenych souhlasi vypovidd o dikladném a
ptisném zhodnoceni pfiméfenosti protiplnéni ze strany CNB a dost mozna také o
nekvalitnich znaleckych posudcich tehdejsi doby. Pro srovnani jsem jeSté uvedla
statistiky v pfipadé nabidek pievzeti (at’ uz povinnych nebo dobrovolnych). Ani
pomér vydanych souhlasti s provedenim nabidky pfevzeti k celkovému poctu
zaslanych Zadosti neni velky. Paradoxni je, Ze doporucujici metodika CNB pro
sjednoceni znalecké prace v procesech vytésnéni, nabidek pfevzeti a povinného
vefejného navrhu byla pfepracovana az v ¢ervenci 2010. Tedy se zpozdénim péti let
od zaGlenéni squeeze-outu do obchodniho zakoniku a v dobé, kdy se dohled CNB
vztahoval jiz jenom na kotované spoleCnosti. Zaroven se pocet spolecnosti

obchodovanych na ceském regulovaném trhu do roku 2013 rapidné snizil® a

% Nalez I. US 1768/09, bod 26 a 29 odiivodnéni

K 31. 12. 2005 bylo obchodovano 123 akciovych titulii na RM-Systému a 39 na Burze cennych
papirt Praha (BCPP). K 31. 12. 2013 to bylo 56 akciovych tituli na RM-Systému a 26 na Burze
cennych papirtt Praha. Tituly obchodované na BCPP spadaji pod pocet tituli z RM-Systému, pokles
poctu obchodovanych akciovych titulli na ¢eskych regulovanych trzich tedy byl mezi lety 2005 a 2013
vice, nez dvojnasobny (123 titult k 56 titulli). (Zdroj: vyro¢ni zpravy BCPP a RM-Systému)
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metodika OCE se tedy zavazn&® vztahovala (a vztahuje) jen na tizce omezeny okruh
spolec¢nosti. O tomto sveédci 1 fakt, Ze mezi 1éty 2008 a 2013 bylo vytésnéni provedeno

pouze dvakrat a nabidka pfevzeti u¢inéna pouze 17krat.

Dalsi situaci, kde neni zapotiebi znaleckého posudku, je pfipad vytésnéni, které
nasleduje po ucinéni nabidky pfevzeti a to nejpozdéji 3 mesice po konci doby
zévaznosti nabidky pievzeti.?®® V tom ptipadé plati nevyvratitelnd pravni domnénka
piimétfenosti protiplnéni, které bylo navrzeno jiz vV ramci pievzeti spoleénosti.67 K této
Gpravé sméfuji vytky nékterych autora®, ktefi tvrdi, Ze zakon nefesi, co se stane,
pokud nakonec nabidka nebude akceptovana pravé zdivodu nepfiméfeného
protiplnéni. Dle mého nazoru zakon formulaci ,, Nabyl-li hlavni akciondar akcie (...)
Vv disledku (...) nabidky prevzeti (...)“ jasné tikd, Ze nabidka byla akceptovéna a

akcionar akcie nabyl.

Ve vSech ostatnich ptipadech se vyZaduje znalecky posudek, ktery nesmi byt ke dni
doruceni zadosti o svolani valné hromady na predstavenstvo spolec¢nosti stars$i nez
3 meésice. Jak jiz bylo feceno, v pfipadé cennych papiri neobchodovanych na
regulovaném trhu do procesu squeeze-outu CNB viibec nevstupuje. V doloZeni a
posouzeni piiméfenosti protiplnéni zde figuruje zejména znalec najaty hlavnim
akcionafem a poté jednotlivi minoritni akcionafi. Tém nezbyva, nez aby sami v dobé
mezi zpiistupnénim znaleckého posudku v sidle spolec¢nosti a kondnim valné hromady
(ptipadné jesté 3 mesice po zvetejnéni usneseni valné hromady) znalecky posudek

nastudovali a sami si udélali zavér o tom, zda je protiplnéni pfiméfené, nebo ne.
Vyplata protiplnéni

Je dulezité si uvédomit, Ze je to praveé hlavni akcionaf, ktery minoritni akcionaie pii
odchodu ze spolecnosti ,,vyplati“ — a to v tom smyslu, ze se k vyplaté pouziji jeho
finan¢ni prosttedky, a ne prostiedky spoleCnosti. Zakon ve prospéch minoritnich
akcionail zajist'uje, aby se tyto prosttedky shromdzdily u nezavislé osoby, kterd jim
nasledné protiplnéni vyplati. Podle § 378 ZOK muze penize jako protiplnéni vyplatit
pouze povétend banka, obchodnik s cennymi papiry (dale jen ,,OCP*) nebo zahrani¢ni

osoba s obdobnou ¢innosti. Prostiedky, které témto subjektiim pfeda hlavni akcionar,

% Znalec ocefiujici akcie neobchodované spolegnosti mize metodiku OCE brat opravdu jen jako
doporuceni a jakysi ramec pro zpracovani znaleckého posudku.

% pozadavek na znalecky posudek by v tomto pripadé byl stejné nelogicky, protoze nabidky prevzeti
probihaji pouze v kétovanych spole¢nostech.

*” Srov. § 393 zakona o obchodnich korporacich

% Napriklad STENGLOVA, HAVEL, CILECEK, KUHN, SUK. Zikon o obchodnich korporacich:
komentdar., op.cit., str. 597
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se nestavaji majetkovou podstatou banky nebo OCP a jsou tedy chranény pro ptipad
upadku hlavniho akcionatfe. Penézni prostfedky jsou totiz az do vyplaty protiplnéni
V jeho vlastnictvi. Vyznam uloZeni u povéiené osoby tedy spociva spiSe v poskytnuti
potiebné zaruky, ze hlavni akcionaf skute¢né disponuje potfebnymi zdroji nez

V poskytnuti ochrany témto prostiedktm.

Z ustanoveni § 378 odst. 2 ZOK se da vyvodit, ze hlavni akcionat preda povéiené
osob¢ prave takové prostiedky, které¢ odpovidaji navrhované vysi protiplnéni a to jeste
pfed konanim valné hromady. Dojde-1i tedy pozdé&ji na valné hromad¢ k rozhodnuti o
vyplaté vyssiho protiplnéni, bude muset hlavni akcionat rozdil dorovnat a povétrené
osob¢ chybéjici penize dodat. Opacné, pokud bude vyplaceno protiplnéni oproti
puvodné planovanému niz$i, vrati povéiend osoba piebyvajici prosttedky hlavnimu
akcionaii podle § 378 odst. 3 ZOK.

Mezi ,,penézni prostredky ve vysi potiebné k vyplaté protiplnéni® se pocitaji i uroky,
jez minoritnim akciondfim ndlezi za dobu mezi pfechodem vlastnického prava a
vyplatou protiplnéni jako kompenzace za nemoznost vykonu ani jednoho z prav.
Nejedna se vSak o uroky z prodleni dle § 1970 OZ, ale o obecné uroky upravené v
§ 1802 OZ — tedy ve vysi urokd z uvéru, které pozaduji po dluznikovi banky v misté
bydlisté nebo sidla dluznika. Do doby, za kterou akcionafi vznik4 pravo na uroky, se
pocita doba 30 dni (pfipadné prodlouzena), kterou maji akcionafi na odevzdani
cennych papirl, a doba od odevzdani k vyplaté protiplnéni (viz Casové schéma
v piiloze ¢. 3). Pokud jsou akcionafi v prodleni s odevzdanim listinnych akcii
(neodevzdali ani v dodatené Thiit€), pravo k vyplaté protiplnéni ani urokii nemaji.%
Jestlize by jejich cenné papiry byly prohlaSené za neplatné, pravo na protiplnéni

s tiiletou promlceci lhlitou vznik4 okamzikem prohlaseni.

Usneseni valné hromady obsahuje mj. lhGtu pro poskytnuti protiplnéni. Ta je
stanovena hlavné pro minoritni akcionafe a méla by byt dostatecné dlouha pro jejich
moznost vyzvednout si penize. Hlavni akciondt (povéfend osoba) by mél nicméné
protiplnéni vyplatit bez zbyte¢ného odkladu. Lhuta ze zdkona zacind okamzikem
vzniku néaroku na protiplnéni — u zaknihovanych akcii to je okamzik zmény zépisu
vlastnického prava v pfisluSné evidenci, u listinnych to je okamzik fyzického
odevzdani cenného papiru. Otazkou zlstava, jak v praxi probiha sledovani a dodrzeni

této lhuty, kdyz se jeji pocatek muze zejména u vlastnikil listinnych akcii ptipad od

% Srov. § 387 odst. 1 in fine spoletn& s § 388 odst. 2 zakona o obchodnich korporacich
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ptipadu lisit. V kazdém ptipadé musi povinna osoba protiplnéni poskytnout bez
zbyte¢ného odkladu od okamziku vzniku prava na vyplatu, nejdéle vSak do konce
stanoven¢ lhuty. V této lhGté musi akcionaf provést soucinnost a protiplnéni si
vyzvednout. Je-li hlavni akcionaf nebo jim povéfena osoba v prodleni s vyplatou
protiplnéni, mohou se minoritni akcionafi obracet na soud s zalobou na plnéni. Neni-li

pravo na vyplatu protiplnéni uplatnéno pied soudem ve lhité ti let, promlCuje se.

Samotny priubéh vyplaty protiplnéni v praxi mize byt pomérné komplikovany.
Akcionar dle zdkona odevzdava cenné papiry spolecnosti, resp. zména vlastnika
probiha na majetkovych uctech hlavniho a minoritniho akcionare. Akcionafi by méli
spolecnosti oznamit osoby zastavnich véfitell (ti by se méli sami také pfihlasit),
idedlné 1 s vysi zajisSténé pohledavky. Do téchto tdaji poveétena osoba pfistup nema,
ale pfesto musi védét, kdo jiz pravo na vyplatu ma, a kdo jesté¢ ne. Situace se
komplikuje i v ptipadé zastavnich véfiteld, poveéfena osoba musi védét, o jaké osoby
jde a kolik penéz jim miiZze vydat. Protiplnéni piebyvajici nad vySi zajisténé
pohledavky je vyplaceno minoritnimu akcionéii. V praxi je tedy nejjednodussi, pokud
spole¢nost povétené osob¢ zptistupni veskeré nutné informace pro hladkou vyplatu
protiplnéni, informuje ji o zménach na uétech majiteld a zaroven ji opravni k piijeti
listinnych cennych papirti od minoritnich akcionatti (resp. zastavnich véfitelr). Je ale
zaroven nutné informovat vlastniky listinnych ucastnickych cennych papirt, ze je

., gy L 70
maji odevzdat povéiené osobé.
Soudni prezkum a pravo na dorovnani

Dalsi zésadni ochranou z4jml minoritnich akcionait je moznost soudniho ptfezkumu
vyse protiplnéni podle § 390 ZOK. Spole¢n€ s pravem na protiplnéni a se pravem
podat Zalobu na neplatnost usneseni valné hromady zaruc€uje tstavnost celého procesu
vytésnéni. Na zakladé n&kolika nalezis Ustavniho soud (viz dale) je patrné, Ze neni
Vv silaich minoritniho akcionafe domoci se vysloveni neplatnosti usneseni valné
hromady a docilit navraceni do stavu pred vytésnénim, pokud by se odkazoval pouze
na nespravnou vysi protiplnéni. To ostatné doklada jasna formulace § 383 ZOK:
,Duvodem pro vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady o prechodu
ucastnickych cennych papirii na hlavniho akciondre neni skutecnost, Ze protiplneni
neni primérené.“ K této problematice se vyjadil Ustavni soud v bodé 78 nélezu Pl.

US 56/05: ,, Nemoznost zpochybnit platnost usneseni valné hromady neprimérenosti

"® STENGLOVA, HAVEL, CILECEK, KUHN, SUK. Zikon o obchodnich korporacich: komentdr.,
op.cit., str. 582 - 585
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vySe plnéni (...) je racionalni, nebot’ brani tomu, aby se timto zpiisobem ve skutecnosti
zavedl soudni prezkum samotného institutu vykupu, kdyz by kazdy neuspéch hlavniho
akcionare v rizeni (napr. 1 000 K¢ misto 990 K¢ za akcii) znamenal prohlasent valné
hromady za neplatnou s dusledky pro zachovani prav tretich osob a pravni jistoty. “ |
v nov¢jsi judikatute stale nachdzime pokusy stézovatelll o vysloveni neplatnosti
usneseni z diivodu nepfiméfenosti protiplnéni. Ustavni soud v nalezu P1. US 36/13 ze
dne 23. dubna 2013 pouze znovu potvrdil, Ze , rozsah zdakonem stanovenych
procesnich garanci ustavné zarucené¢ho viastnického prdava mensinovych akcionari
(...) pri urcovani vyse primereného protiplneni (...) neni ditvodem pro (...) vysloveni

neplatnosti tohoto usneseni valné hromady. *

Stézovatelé se tedy Casto domahaji vysloveni neplatnosti valné hromady z divodu
podstatné vady interniho procesu (napf. svolani valné hromady, které nebylo fadné),
z diivodu poruseni zékladniho prava na spravedlivy proces (napf. nedostatecné
provedeni diikazii a vedeni sporného Fizeni namisto nesporného a naopak)’* nebo
z dtivodu rozporu s dobrymi mravy. Soud vSak neprohlasi usneseni valné hromady za
neplatné, pokud nedoslo k poruSeni zdkona se zdvaznymi nésledky, nebo pokud by
tim bylo vyznamné zasaZeno do prav tietich osob nabytych v dobré vite.’> Moznosti
domoci se vysloveni neplatnosti usneseni také vyznamné bréni skutec¢nost, Zze ve
veétsing piipadu jiz probéhl jeho zapis do obchodniho rejstiiku a doslo tedy k prechodu

vlastnickych préav k Gc€astnickym cennym papirim.

Dalsi a realngjsi moznost, jak se domoci dorovnani protiplnéni, je podani Zaloby na
piezkoumani piiméfenosti protiplnéni. Mistné ptislusnym je krajsky soud, u kterého
je spole¢nost, ve které vytésnéni probé&hlo, zapsana do obchodniho rejstiiku. Jak jsem
Jiz vavodu prace napsala, pii rekodifikaci soukromého prava se pravni uUprava
squeeze-outu nijak zdsadné nezmeénila, to vSak neplati pro Gpravu soudniho pfezkumu
pfiméfenosti protiplnéni. Zde probéhla vyraznd novelizace, v mnoha ohledech se
prava menSinovych akcionafti posilila, ale stale zde zlstava nékolik otazek a

pochybnosti.

Mezi né€ patii mj. také otazky o druhu Zaloby a povaze vedeného soudniho sporu. Ke

krajskému soudu je mozné podat Zalobu na plnéni nebo urcovaci Zalobu. Zavisi na

™ Naptiklad nalezy IV. US 1260/10, IV. US 1494/10, IV. US 617/11 ve sporech vedenych tim samym
stézovatelem. Nebo také ohrazeni se proti povinnosti hradit naklady pti prohraném soudnim sporu — viz
nalez I. US 2154/11.

2 BILKOVA, Jana. Squeeze-out a legitimni otekavani. Obchodnéprdavni revue. Praha: C. H. Beck,
2014, ¢. 5., str. 142 a nasl.
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zalobci, jaky zptisob uptednostni, v obou ptipadech z toho pro néj vyplyvaji rozdilna
prava a povinnosti. Déale neni uplné jasné, zda fizeni pfed soudem ma spornou, i
nespornou povahu. Principidlné jde o spor mezi minoritnim a hlavnim akcionafem a
cely proces by mé¢l mit spornou povahu a byt veden dle ob¢anského soudniho fadu. Po
rekodifikaci ale byla uprava nespornych fizeni piesunuta do zakona o zvlastnich
fizenich soudnich’, ktery mezi takovato fizeni fadi 1 mnoho otazek tykajicich se

sporii ve spolecnostech a statusovych otazek pravnickych osob.’™

Paragraf 390 ZOK hovofi o pravu dosavadnich minoritnich akcionata’> na dorovnani,
Vv ptipad¢€, ze neni poskytnuté protiplnéni piiméiené hodnoté ucastnickych cennych
papirti ke dni pfechodu vlastnického prava. VysSe protiplnéni vztazena na jeden kus
cenného papiru nesmi byt zpravidla niz$i, nez trzni hodnota cenného papiru ke dni
ptechodu vlastnického prava. Zde ale pro znalce nastava nejeden ocenovaci ofiSek.
Hlavni akcionaf musi znalecky posudek (nebo jiné odiivodnéni protiplnéni) dodat jiz
S z4ddosti o svoladni valné hromady, coz mlze byt i vice nez Ctyfi mésice pred
ptipadnym piechodem vlastnického prava (viz ¢asové schéma V piiloze ¢. 3). Pro
znalce je ohromné obtizné¢ odhadovat situaci na trhu, kterd nastane az za n¢kolik
meésici, Casto se proto v praxi uchyluje K prohlaseni, Zze vysledna vyse protiplnéni
odpovida skute¢nostem znamym nebo odhadnutym prave v den vypracovani posudku.
A Ze se posudek stane neplatnym, jestlize se situace na trhu ¢i v zavodu néjak vyrazné
zméni.

Minoritni akcionafi nesouhlasici s vysi protiplnéni se doméhaji dorovnani nejdiive u
hlavniho akcionare. Na zéklad¢ praxe je doporuc¢eno domahat se dorovnani pisemné76,
neni vSak nutné hned stanovovat n€jakou navrZenou castku. Zakon o obchodnich
korporacich v § 390 odst. 1 pracuje slhitami pomérné nelogicky. Tiimésicni
prekluzivni lhita k uplatnéni prava plyne od okamziku zvetejnéni zapisu usneseni
valné hromady do obchodniho rejstiiku. Ten stejny odstavec ale ve svém tuvodu ftika,
ze dorovnani se vlastnici ucastnickych cennych papird mohou doméhat od splatnosti

protiplnéni. Ke splatnosti protiplnéni dochazi okamzikem zapisu zmény vlastnického

73 Zakon ¢&. 292/2013 Sb., o zvlatnich fizenich soudnich

™ Vice k témto diskutabilnim otazkam viz SPACKOVA, Jana. Zaloba na piezkoumani pfiméfenosti
protiplnéni za nuceny vykup u¢astnickych cennych papirt po rekodifikaci. Prdvni rozhledy. Praha: C.
H. Beck, 2014, ¢. 11., str. 386 a nasl.

™ 1 budu uzivat pojmy minoritni akcionafi a hlavni akcionaf, i presto, Ze v dobé& piezkoumavani vyse
protiplnéni minoritni jiz nejsou formalnimi vlastniky cennych papirti a hlavni akcionaf je jiz jediny
spolecnik. Stejné tak je nazyva i ZOK.

® STENGLOVA, HAVEL, CILECEK, KUHN, SUK. Zdikon o obchodnich korporacich: komentdr.,
op.cit., str. 587; HEJDA: Zdkon o obchodnich korporacich, op. cit., str. 429
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prava do piislusné evidence ¢i pfedlozenim cennych papirti. Faktickd lhita je ve
vysledku tedy pouze dvoumeésicni. Jestlize nikdo Vv této lhité pravo neuplatni, vSem
nenavratné zanikne 1 jakékoliv jiné pravo na dorovnani. Jakmile se byt i jediny
minoritni akcionai prava na dorovnani domuze, hlavni akcionai musi den tohoto
uplatnéni prava oznamit bez zbyte¢ného odkladu zpiisobem, jakym spolecnost bézné
svolava valnou hromadu.”” Tim vSem ostatnim minoritnim akcionafim vedle
pravdépodobné jesté plynouci tiimésicni lhity nabéhne promlceci tfileta lhata pro
uplatnéni prava u soudu. Ta se pocita od okamziku, kdy hlavni akcionai splni
oznamovaci povinnost a sdéli den uplatnéni prava na dorovnani. Zde je nova pravni
uprava op¢t naprosto nelogickd v pozadavku na hlavniho akcionaie oznamovat den,
kdy bylo uplatnéno pravo na dorovnani. Tento den na zakladé vySe uvedenych
aspekti promlceci lhlity ani v Zddném jiném okamziku squeeze-outu nehraje viibec
roli. Nicméné kladné hodnotim samotnou povinnost hlavniho akcionafe informovat o
tom, Ze néktery z minoritnich akciondii prdvo na dorovnani vibec uplatnil.
Odstraniuje se tim informacni deficit a v okamziku, kdy se minoritni akcionafi
dozvédi, ze se nektery z nich jiz doméha dorovnani, maji moznost zvazeni dalSich

spole¢nych kroka vii¢i hlavnimu akcionafi.

Po uplatnéni prava na dorovnani by samoziejmé byla zadouci dohoda s hlavnim
akcionafem. Neni-li v§ak konsenzu dosazeno, akcionaii se obraci na soud. Dostane-li
se spor o vysi protiplnéni pfed soud a soud dle § 390 odst. 3 pfizna pravo na jinou
vysi protiplnéni, je toto pravo zavazné vici vSem ostatnim minoritnim akcionaiam.
V praxi tedy casto probihd spor mezi hlavnim akciondfem a uzkou proaktivni
skupinkou vlastniki cennych papird, ktefi maji za cil ,,vyhrat“ navySeni finan¢ni
kompenzace i pro vSechny ostatni minoritni akcionate. Ti, kdo své prava uplatiovali u
soudu, maji pravo na nahradu nakladt ucelné vynalozenych v souvislosti se soudnim

sporem.

Formulace ,,prdvo na jinou vysi protiplnéni* je diskutabilni. Ze zakona vyplyva, Ze
v 74dném piipadé nelze dospét k cené pod hranici navrzené znaleckym posudkem’® a
koneckoncti ani pod vysi stanovenou v usneseni valné hromady. Nabizi se ale otazka,
zda mize v praxi dojit k situaci, kdy soud dospéje k zavéru, ze cenné papiry byly ve
skutecnosti nadhodnocené a Ze vlastnici cennych papiri maji byt o finan¢ni

kompenzaci dokonce zkraceni. Soud totiz, na rozdil od CNB, v fizeni o prezkumu

7 Srov. § 390 odst. 2 zakona o obchodnich korporacich
"8 Srov. § 381 zakona o obchodnich korporacich
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vyse protiplnéni skuteéné jmenuje dal§iho nezavislého znalce a ten piezkoumava
postupy znalce difive jmenovaného hlavnim akcionafem. Teoreticky k takové
paradoxni situaci mize dojit - znalec jmenovany hlavnim akciondfem akcie Spatné
ohodnoti (nadhodnoti) a minoritni akcionafi po piecteni znaleckého posudku zajésaji,
ze budou ,,pfeplaceni”. Ke stanoveni vySe protiplnéni nemaji zadnych namitek a
béhem valné¢ hromady navrzené usneseni S radosti podpofi. Dale by bylo paradoxni,
ze by n&jaky minoritni akcionaf podaval zadost na dorovnani tohoto protiplnéni a spor

by se dostal az k soudu.

Po ucely zvySeni pravni jistoty minoritnich akcionait, kteti se odvazili jit do sporu o
vysi protiplnéni, se nové od hlavniho akcionéie pozaduje, aby svétil souhrnnou vysi
dorovnani pro vSechny minoritni akcionare do soudni lischovy.79 K tomuto dochdzi az
po rozhodnuti soudu, kdyZ se piesné vi, o jaké vysi dorovnani bylo rozhodnuto, a ve
lhite, kterd je soudem rovnéZ stanovena. Soud nasledné vyzve dosavadni vlastniky,
aby se u n¢j piihlasili o dorovnéni. Musi tak udélat zplsobem stejnym, jakym
spole¢nost bézné¢ svolava valnou hromadu. Spolecnost musi navic uvetejnit
rozhodnuti soudu a tu stejnou vyzvu k ptihlaSeni se o dorovnani opét zpiisobem pro
svolani valné hromady. Jak vidno, zdkon uklada tyto povinnosti z¢asti duplicitné pro
spole¢nost 1 soud. Vzhledem ktomu, ze tim je posilena moZnost minoritnich
akcionairi dozveédet se fadné a vcas o vyplaté dorovnani, zda se to byt v tomto ptipadé

oduvodnéné.

Aby mohla vyplata dorovnani probéhnout, je nutna sou¢innost spolecnosti se soudem
(podobné jako byla nutnd soucinnost spole¢nosti s povéfenou osobou). Soud
potfebuje alespont zékladni informace o kazdém akcionafi, aby si mohl ovéfit jeho
totoZnost a penize vyplatit spradvné osobé¢. Jestlize se minoritni akcionaf nepiihlasi o
svoje dorovnani ve lhaté tii let od pravni moci usneseni o pfijeti do Uschovy,
rozhodne soud, ze se dorovnani vrati hlavnimu akcionari. Minoritni akcionar ma od
vyvéseni tohoto soudniho usneseni na Uifedni desce soudu jeste jeden rok na to, aby se

o dorovnani pfihlasil 2

Zakon o obchodnich korporacich také nové feSi pfipad, kdy se hlavni akcionaf
S minoritnim na dorovnani dohodne. Mysli se tim dohoda, ktera tplné predejde

soudnimu sporu, nebo bude uzaviena vedle soudniho sporu nebo bude uzaviena

¥ Srov. § 390 odst. 4 zakona o obchodnich korporacich
8 Srov. § 390 odst. 5 zakona o obchodnich korporacich
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vramei sporu ve form& soudniho smiru.®* Jestlize dojde k dohod&, povinnosti
hlavniho akcionare jsou obdobné jako v ptfipadé rozhodnuti soudu. Dohoda je zavazna
1 vici vSem ostatnim minoritnim akcionaiim, hlavni akcionat musi uzavieni dohody
oznamit stejnym zplsobem, jakym spolecnost svolavd valnou hromadu, a penézni
prostiedky pro vyplatu dorovnani musi ulozit do soudni uschovy. O vydéni prostredki

ze soudni uschovy plati stejna pravidla, jez byla popséana vyse.

Odstavec sedmy paragrafu 390 ZOK fesi béh promlceci lhiity na vyplatu dorovnani
zvlast pro akcionafe, kteti nebyli soucasti sporu nebo dohody s hlavnim akcionarem.
Tém se pravo na vyplatu dorovnani ze soudni uschovy promlcuje za tii roky od
rozhodnuti soudu o pfiznani prdva na dorovnani, resp. od oznameni hlavniho

akcionafte o uzavieni dohody.

A

Zasadnich zmén v Gpravé prav akcionaiti na dorovnani je hned neckolik. Diivéjsi
obchodni zakonik v § 183k odst. 1 dival minoritnim akcionafim uplatnit pravo na
dorovnani pouze u soudu, a to jiz od okamziku obdrzeni pozvanky na valnou
hromadu. Prekluzivni lhita pro uplatnéni pradva koncila jeden mésic po zvefejnéni
usneseni valné hromady. Tato pravni konstrukce dava vétsi smysl, akcionati mohli jiz
od okamziku, kdy se dozvédéli, Zze se chystd vytésnéni, vejit do sporu s hlavnim
akcionatem. Prekluzivni lhita byla nastavena tak, ze Cinila pfiblizné¢ mésic a pul a
vzdy koncila jesté pied pfechodem vlastnického prava (viz ¢asové schéma Vv prtiloze €.
3). Oproti tomu dnesni formulace je mnohem komplikovanéjsi a postrada praktického
smyslu. Prekluzivni lhita je sice tfimésicni, ale fakticky vykon prava je pfipustny az
od okamZiku vzniku prava na vyplatu, coZ muZze byt v pfipad¢ listinnych akcii
nejdiive mésic a den po zacatku lhity. Navic v ptipad¢ zaknihovanych akcii dava
zédkon hlavnimu akcionafi naprosto legalni moZnost vykon prdva na dorovnani
minoritnim akciondiim Uplné€ zablokovat. Pozadat o dorovnani mohou aZz v okamziku
zéapisu zmény vlastnika v evidenci cennych papiri, k tomuto zépisu ale davé ptikaz
spole¢nost (nyni jiz 100% ovladana hlavnim akcionafem). Spole¢nost miize piikaz
teoreticky podat az tfi mésice po zapisu usneseni valné hromady do obchodniho
véstniku — tedy v okamziku, kdy minoritnim akcionafim pravo zadat o dorovnani
zaniklo. Da se ptedpokladat, Ze v takovém piipadé by spolecnost byla Zalovana

Z diivodu poruseni dobrych mravi v obchodnim styku nebo jednéni ve zl¢ vife. To

8 STENGLOVA, HAVEL, CILECEK, KUHN, SUK. Zikon o obchodnich korporacich: komentdr.,
op.cit., str. 592
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vSak neméni nic na faktu, ze v tomto ohledu je v ZOK pomémé velka mezera, kterou

budou muset v budoucnu pravdépodobné vyiesit soudy nebo novelizace.

Dalsi vyznamnou zménou je, ze ZOK stanovuje zavaznost dohody mezi hlavnim a
minoritnim akcionafem i pro vSechny ostatni minoritni akcionafe. Jiz tedy nebude
dochazet k situacim, kdy se hlavni akcionaf dohodl postupné s kazdym
,hespokojenym* minoritou zvlast a vici ostatnim, kteti se do sporu z nedostatku
odvahy nebo z ledabylosti nepoustéli, mu nevznikala Zadné povinnosti.?* Také
povinnost hlavniho akcionaie splnit dorovnani do soudni tischovy je novéa a posiluje
prava minoritnich akcionafi. Svym zplGsobem také usnadiiuje praci hlavnimu
akcionafi. Ten pouze vlozi potfebnou vysi finan¢nich prostiedk do soudni uschovy a
tim svoji povinnost dorovnani splnil. Vyplata jednotlivym akcionai je jiz v gesci

soudu.
5.2. Analyza Nalezu P1. US 56/05

Soucasna pravni Uprava a soucasny pohled na proces vytésnéni by neexistovaly bez
prelomového nalezu pléna Ustavniho soudu pod spisovou znackou Pl. US 56/05.
Prvnim vyznamnym podnétem k feSeni ustavnosti squeeze-outu byl navrh podany
skupinou senatorti na jeho Uplné zruseni. Navrh byl Ustavnimu soudu doruden
16. 11. 2005, jiz po vyznamné novele provedené zdkonem ¢. 377/2005 ,,0 finan¢nich
konglomeratech®, jez nabyla uéinnosti 29. 9. 2005. Nalez Ustavniho soudu byl
publikovan az 27. 3. 2008, tedy v dob¢, kdy se dalsi vyznamna novelizace® upravy
vytésnéni chystala. Zejména, z toho diéivodu, ze Ustavni soud neposuzoval stiznost
Vv jednom konkrétnim ptipadé vytésnéni, nybrz se zaméfil na cely proces a jeho soulad
s Ustavou, mohly byt stanoveny obecné postupy a argumenty, které zakotvuji
naprosto zakladni pohled na proces vytésnéni. Nekteré z nich jsem v diplomové praci
jiz uvedla, nyni se zamé&fim zejména na ty, jez se tykaji problematiky stanoveni vyse

protiplnéni:

rvo  *

e Bod 51 nalezu hovoii o chapani minoritnich akcionait jako pasivnich vlastnik,
jejichz ptinos pro spolecnost ve formé ptijimani rozhodnuti je nulovy a nutna

administrativa s nimi spojena je pro spolecnost spise zatézi.

8 Toto probehlo napiiklad v pripad® vytdsnéni akcionafi ze Severomoravské energetiky, a.s., viz
rozhovor s Danielem Benesem otistény 31. 3. 2014 v tydeniku Euro: FOJTIK, Vadim. Nejista sezona.
Euro. 2014, ¢. 13.

8 Novela na zaklad& zékona o nabidkach prevzeti s G¢innosti od 1. 4. 2008
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e Body 52 a 62 se detailnéji vénuji roli minoritnich akcionait coby roli investort.
Je-li jim nabidnuto protiplnéni, které jim da pfilezitost jiné, stejné¢ vynosné
investice, vSe je ustavné v poradku. JelikoZ jsou minoritni akcionafi ve spole¢nosti
spiSe investory, musi pocitat i srizikem sinvestici spojenym, a to zejména
s rizikem zmény jejich postaveni ve spolecnosti.

e Vbodé 61 Ustavni soud upozoriiuje na to, ze kazdy squeeze-out je jedineény,
L vzdy je zde konkrétni akciova spolecnost v konkrétni situaci (...) a je zde
konkrétni situace na kapitalovem trhu*. V kazdém jednom piipad¢ je ukolem
CNB, piipadné soudu, posoudit, zda byl squeeze-out proveden fadné a vyse
protiplnéni byla stanovena spravné.
znalce. V zasad¢ tika, ze objektivita znalce a jeho prace je béhem vytésnéni
zaruCena hned nékolikrat. Povinnost nestrannosti a vylouceni podjatosti uklada
znalcim zékon o znalcich a tlumocnicich. Objektivitu dale zarucuje soudni
pfezkum vySe protiplnéni (kterého se navic mohou dovoldvat pouze minoritni
akcionaii) a dohled CNB, jez Gisp&sné vyviji kritéria pro posouzeni spravného
stanoveni vySe protiplnéni.

e K tomuto Ustavni soud dale v bod& 71 ptiznava, e skute¢nost, Ze si znalce vybira
prave hlavni akcionat, je problematicka a bude pfedmétem mnoha soudnich sport.
Dalsi opatieni ze strany statu (mezi néZ muzeme fadit i vefejny dohled nad
znaleckou praci a to, ze znalectvi je vazand Zivnostenskd Cinnost) vSak tento

nedostatek tidajné dostate¢né kompenzuji.

Na nékolika mistech se Ustavni soud diva na cely proces o€ima hlavniho akcionafe nebo

také z ekonomického hlediska a upozoriiuje na nékteré zajimavé skute¢nosti:

e Ustavni soud se musel rozhodovat mezi zékladnimi pravy dvou réiznych stran
Vv roviné soukromopravni, piicemz dal pfednost pravu hlavniho akcionafe na
podnikdni pfed pravem byt menSinovym akcionafem ve spolecnosti vlastnéné
minimalng z 90% jednou osobou.®* Tuto kolizi prav Ustavni soud fesil i v piipadé
pod spisovou znatkou I US 1768/09, kde dal opdt prednost legitimnimu
oc¢ekavani hlavniho akciondfe, ze ma pravo vytésnéni proveést, jelikoz tak
jednoduse dovoluje zédkon. Zruseni usneseni valné hromady o vytésnéni, jez bylo
uz nekolik let staré, by podstatné zasahlo do prav vSech zucastnénych nabytych

v dobré vife.

8 \/iz bod 82 Nalezu P1. US 56/05
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e Od prvniho pomysleni na provedeni squeeze-outu musi hlavni akcionai brat
Vv potaz ndklady stim spojené. Nejvyznamngj$i nakladovou polozkou bude
samoziejm¢ protiplnéni poskytované minoritnim akcionaitim, véetné piipadného
dorovnani. Déle se musi pocitat s odménou pro znalce, s naklady spojenymi
s vyplatou penéz prostiednictvim povéfené osoby a se soudnimi poplatky
v piipadé prohraného sporu.® Ani pro hlavniho akcionafe neni proces vytdsnéni
nijak jednoduchy.

o Existuji situace, kdy vytésnéni ze spolecnosti mize byt pro akcionafe vhodné. Jde
zejména o obdobi ekonomické konjunktury, kdy hodnota akcii klesa, z divodii
uspory nakladi spolecnosti muze byt vyplata dividendy dokonce az pozastavena a
podily v akciovych spolecnostech se stavaji jinak tézce prodejnymi, az

neprodejnymi.
5.3. Zavér ke kapitolam 3 a 4

Ucelem t&chto dvou kapitol bylo rozebrat uinnou pravni Gpravni vytésnéni a
detailngji analyzovat ustanoveni tykajicich se stanoveni, vyplaty a pfezkumu vyse
protiplnéni. Na zaklad¢ studia pravnich norem rizné pravni sily je vidét, ze squeeze-
out pfimo narazi na nékterd ustavni prava zarucena Listinou zakladnich prav a
svobod, s ¢imz se snazi ve svych nalezech vyrovnat Ustavni soud. RovnéZ je proces
squeeze-outu z velké casti regulovan ze strany Evropské unie, coz ovliviiuje celou

¢eskou upravu. NejdilezitéjsSim komunitarnim piedpisem je v tomto ohledu Smérnice
EP a Rady 2004/25/ES o nabidkach pievzeti.

Zakon o obchodnich korporacich pomérné podrobné popisuje cely proces vytésnéni
od podani Zadosti hlavniho akciondfe o svolani valné hromady aZ po vyplatu
dorovnani, o némz bylo rozhodnuto na zdkladé dohody nebo soudniho fizeni. V textu
jsem upozornila na nékolik nejasnosti a nelogi¢nosti, které ZOK ptinasi. Nejprve jsem
shrnula problematiku ur¢eni hlavniho akcionafe, ktera je pomérné slozita. Tabulka
v piiloze €. 1 ukazuje vypocty a kritéria pro uréeni hlavniho akcionare. Dale jsem se
zaméfila na svoldni a pribéh valné hromady a nasledny ptechod vlastnického prava.
Zasadni zména oproti predchozi Gpravé v obchodnim zakoniku spociva v prodlouzeni
lhiity pro svolani valné hromady. Nejednd se jiZz o mimotfadny druh valné hromady
S 15denni lhiitou pro svolani, ale ZOK nové piesné stanovuje v §377 lhtitu 30denni.
Uvedla jsem na pravou miru, kterd rizné vlastnickd prava a ke kterym ucastnickym

papirim ptechéazeji. JelikoZ existuji cenné papiry v riznych formach, snazila jsem se

% Viz bod 73 Nalezu P1. US 56/05
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shrnout, jak proces piechodu a odevzdani cennych papird probéhne v piipadé téchto

ruznych forem a konkrétné také v pripadé cenného papiru imobilizovaného.

Na zavér druhé kapitoly jsem se kratce vénovala novému obCanskému zakoniku, ktery
je Vhierarchii pravnich ptedpist predpisem obecnym k zakonu o obchodnich
korporacich, a proto se institut vytésnéni a procesy v ném obsazené musi fidit
nékterymi obecnymi ustanovenimi OZ. Také jsem shrnula ustanoveni zdkona o
podnikani na kapitdlovém trhu, jez se tyka specialné vytésnéni ve spoleCnostech
obchodovanych na evropskych regulovanych trzich. Poté, co jsem ¢tendiim této prace
objasnila ¢eskou pravni Gpravni, jsem se zaméfila na tu zahrani¢ni. Ve stru¢nosti jsem
porovnala ¢eskou upravu s upravou nékterych vybranych evropskych statii (Némecko,

Rakousko, Francie, Italie,...) a s americkou legislativou.

Ve tieti kapitole jsem se uzce zaméfila na problematiku protiplnéni z pravniho
hlediska. Stanoveni vySe, vyplata a ptezkum protiplnéni jsou stéZejni kroky v ramci
vytésnéni. Vzhledem k pomérné velkému poctu rtiznych lhit a procesnich krokii jsem
zpracovala ¢asové schéma procesu vytésnéni, s pomoci které¢ho se da v celém procesu
vytésnéni snaz orientovat. Nejdiskutovangj§imi aspekty vytésnéni jsou dohled CNB,
jehoz pravni uprava byla v pribéhu ¢asu nékolikrat novelizovana, a soudni prezkum
vyse protiplnéni. Oboje souvisi s mnozstvim judikatd a nalezti Ustavniho soudu, jez
byly také rozebrany. V pribc¢hu a pravidlech soudniho pfezkumu probé&hly pfi
rekodifikaci vyznamné zmény, které veskrze posiluji prava minoritnich akcionarti na

prezkum vySe protiplnéni a které byly v této kapitole také popsany.
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6. Role, ukoly a zasady znalce pii urceni vySe

protiplnéni

Minoritnimu akcionaii nalezi pii vytésnéni plné odsSkodnéni za ekonomickou ztratu,
kterou utrpi pii nedobrovolném odchodu ze spolecnosti. Nejvyznamnéjsi ztratou je
zanikajici pravo na vyplacené dividendy, ukonceni pozice akcionafe coby investora
drzici akcie spolec¢nosti a odebrani dalSich vyhod, které mu na zakladé realizace prav
inkorporovanych do cenného papiru nalezi. Protiplnéni musi ve své hodnoté
odpovidat alternativni investici, kterd poskytne akcionafi stejné vyhody a vynosnost
pii stejném riziku. Néktefi minoritni akcionafi jsou na svoji ucast ve spolecnosti hrdi i
z &isté osobnich ¢&i nostalgickych divodi.®® Odebranim jejich ucasti ve spole¢nosti
utrpi 0jymu, kterd se vSak nedd objektivné vycislit a proto se sni ani pfi ocenéni
ti¢astnického cenného papiru nepoéitd. Ukolem znalce je co nejobjektivngji urdit
protiplnéni, jehoZz vySi musi poté obhdjit pred hlavnim akciondfem, minoritnim

akcionafem, p¥ipadné pred CNB a soudem.
6.1. Legislativni ramec znalecké, resp. odhadcovské prace

Ocetiovat zavod a jeho majetek (nejen pro Ucely squeeze-outu) mize tzv. soudni
znalec, jehoz opravnéni a cCinnost upravuje zdkon ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a
tlumoc¢nicich (déle jen ,,ZnalZ*), nebo tzv. odhadce, ktery mé pfislusné opravnéni
podle zékona ¢. 455/1991 Sb., o zivnostenském podnikani (dale jen ,,zivnostensky
zakon®). Oba dva ptedpisy upravuji podminky pro vykon znalecké ¢innosti rizné a je

tedy na mist¢ se jim detailngji vénovat.
Soudni znalci

Zakon o znalcich a tlumo¢nicich stanovuje pravidla pro udéleni povoleni k ¢innosti,
pro vykon c¢innosti samotné, upravuje prava a povinnosti znalci a tlumoc¢nikd a
odpovédnost za jejich pfipadné delikty. V dal$im textu se budu zdkonem zabyvat

pouze z pohledu znalci.

Znaleckou ¢innost mohou podle § 2 ZnalZ vykonavat pouze znalci zapsani do
seznamu znalct a dale také znalecké tstavy. Znalce — fyzické osoby - Vv jednotlivych

oborech jmenuje ministr spravedlnosti nebo ptedseda krajského soudu v rozsahu,

8 Jak je patrné z piispévku vytdsnéného akcionafe ze spoleénosti Plzefisky prazdroj, a.s. otidténého
v Lidovych novinach dne 1. srpna 2013, viz PETR, Miroslav. Prodana hrdost. Lidové noviny. Praha:
Lidové noviny, 2013, ¢. 177.
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vV némz je ministrem spravedlnosti k tomu povéfen. Po jmenovéni sklada znalec do
rukou osoby, ktera ho jmenovala, slib a poté je zapsan do seznamu znalct a je mu
pridéleno identifika¢ni Cislo. Seznam znalct je veden krajskym soudem piisluSnym
podle mista trvalého pobytu znalce, je vefejné pfistupny87 a dohlizi na n¢j predseda
krajského soudu®. Samotny vykon znalecké &innosti potom organizuje a Fidi dle

§ 123 odst. 1 pism. 1) zakona o soudech a soudcich ministerstvo spravedInosti.

Podminky, které musi znalec pro jmenovani splnit, jsou v porovnani s zivnostenskym
zékonem formulovany pomémné vagné. Plati obecné podminky ceské statni
piislusnosti, plné zpisobilosti k pravnim tkontim, bezihonnosti a souhlasu znalce se
jmenovanim. Zéakon dale stanovi, ze znalec nesmi byt tfi roky pfed jmenovanim
vyskrtnut ze seznamu znalcii z diivodu poruseni povinnosti danych zdkonem o
znalcich a tlumocnicich. Mél by mit potfebné znalosti a zkuSenosti z oboru, nejlépe
doloZené vzdélanim, a osobnostni predpoklady a vlastnosti, které zaruéi fadny vykon
znalecké cinnosti. Co jsou vSak osobnostni predpoklady a vlastnosti neni dale
specifikovano (ani ve vyhlasce) a otevird se tim nezadouci prostor pro nejednoznacny
a subjektivni vyklad téchto pojmu krajskymi soudy pfi jmenovani znalct. Z § 5 ZnalZ
odst. 1 dale vyplyva, ze znalcem nebude jmenovan automaticky kazdy, kdo tyto
podminky splituje, ale bude provadén vybér mezi ,kandidaty”. Pfitom se dle
formulace § 4 odst. 1 pism. e) da pfednost uchazec¢iim, ktefi dolozi dosazeni vzdélani
v daném oboru. Hledisko potfebné znalosti a zkuSenosti znalectvi je dikladné

popsano na strankach www.justice.cz , kde jsou v sekci ministerstva spravedinosti

zvefejnéna a detailné popsana kritéria, kterd rozhoduji pfi jmenovani znalce ve

vybranych oborech®.

Paragraf druhy v posledni vété odstavce prvniho ZnalZ svétuje vykon znalecké prace
také znaleckym tstaviim. Podle § 21 ZnalZ jsou znaleckymi Ustavy pravnické osoby
nebo jejich organizaéni slozky, které jsou specializovany na znaleckou ¢innost a jsou
zapsany do seznamu znaleckych ustavl. Spravu a zapis do seznamu znaleckych
ustav ma v kompetenci ministerstvo spravedlnosti, které timto =zajistuje nad
pravnickymi osobami — znalci — o stupen vyssi dohled nez krajské soudy v pifipadé

znalct — fyzickych osob. Seznam rozliSuje dva typy znaleckych ustavii — do druhého

8 Na www.justice.cz
8 Srov. § 126 odst. 1 pism. k) zékona o soudech a soudcich

8 V/iz http://portal.justice.cz/Justice2/MS/ms.aspx?0=23&j=33&k=5863&d=321691
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oddilu seznamu se zapisuji vysoké §koly™, vefejné vyzkumné instituce a jiné osoby
vefejného prava vykonavajici védeckovyzkumnou &innost™ v prislusném oboru. Tyto
ustavy zpracovavaji znalecké posudky ve zvlast’ obtiznych ¢i komplexnich piipadech,
pricemz vyuzivaji svého védeckého potencidlu a mnozstvi zkusenych odbornikii uzce
zaméfenych na danou problematiku. Do prvniho oddilu jsou zapisovany vSechny
ostatni ustavy, které nenalezi do oddilu druhého. Spadaji sem tedy zejména obchodni
spolecnosti, pro které je znalecka prace zdrojem piijmi, a proto jsou na n¢ kladeny
nékteré pozadavky. , Zadatele lze zapsat do prvniho oddilu seznamu znaleckych

ustavii, pokud:

a) alespon tii jeho spolecnici, ¢lenové nebo zaméstnanci v pracovnim poméru, kteri
pro néj vykonavaji znaleckou cinnost, jsou znalci zapsanymi pro pozadované
obory a nevykonavaji znaleckou cinnost v daném oboru v jiném znaleckém ustavu
zapsaném v prvnim oddilu; postaci vsak, pokud dvé z téchto osob jsou znalci
zapsanymi pro pribuzny obor,

b) md odpovidajici materialni a persondlni vybaveni pro vykon znalecké cinnosti.

Tyto podminky musi byt splnény pro kazdy obor, ktery je predmétem navrhu na
92

zapis.
Ptekéazkou pro zapis zadatele do seznamu je skutecnost, ze byl dany znalecky tstav
nebo jeho spole¢nik/zaméstnanec/Clen v poslednich tfech letech vyskrtnut ze seznamu
znaleckych Ustavi, resp. znalct. Pokud je Zadatelem akciova spole¢nost, mize byt do
seznamu zapsana jen, pokud méa emitované pouze akcie na jméno.” I presto, e
znalecky posudek vydava pravnickd osoba, musi na ném byt uvedena fyzicka osoba,
ktera posudek ptipravovala a ktera je schopna pfed organem vefejné moci osobné

stvrdit spravnost.

Zakon o znalcich a tlumocnicich v § 8 — § 19 stanovuje povinnosti znalcl a urcuje
nékterd zékladni pravidla pro vykon znalecké ¢innosti. V navaznosti na toto dale v
§ 25a a § 25b upravuje prestupky znalct a spravni delikty znaleckych tustavii a sankce
za jejich spachani. Znalec je povinen vykonavat Cinnost fadné, osobné a pouze
v oboru a v odvétvi, pro které byl jmenovan. Musi dodrzovat mléenlivost, vést

znalecky denik a vyhotovuje-li posudek pisemné, je povinen ho opatfit podpisem a

% Dle § 21 odst. 4 ZnalZ musi takova vysokéa $kola mit v daném oboru akreditovany doktorsky stupeii
studia

9! Naptiklad nemocnice, archivy, muzea, atd.

% § 21b zakona o znalcich a tlumoénicich

% Srov. § 21b odst. 4, 5 zdkona o znalcich a tlumognicich
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otiskem pedeti®. Znalec nesmi zpracovat posudek, je-li pochybnost o jeho
nepodjatosti. Jakmile se znalec nebo UcCastnici fizeni, v ramci kterého je znalecky
posudek zpracovavan, dozvi o skutecnostech, které by zpochybiiovaly znalcovu
nepodjatost, musi to neprodlen¢ ohlésit orgdnu, jenz ho ustanovil. Ten nasledné

rozhodne o vylouceni, nebo nevylouceni znalce z fizeni.

Zakon dale stanovi zékladni ramec pro odménovani a vyplatu ndhrad nakladi
. ’ . 795 ’ roxe o ’ ros ’
spojenych se znaleckou Cinnosti™ a podminky pro pozastaveni ¢i Uplny zanik prava

vykonavat znaleckou ¢innost.
Odhadci

Ocenovani majetku pii vykonu profese odhadce je podle zdkona ¢. 455/1991 Sb.,
0 zivnostenském podnikdni (dale jen ,zivnostensky zakon®) vazanou zivnosti.
V ptiloze ¢. 2 k zivnostenskému zakonu jsou stanoveny podminky, které odhadce
musi splnit pro ocenovani nehmotného majetku, finanéniho majetku a podniku.
V kazdém piipad¢ musi mit vysokoskolské vzdélani, a to pfimo v oboru vénovaném
ocenovani majetku. Zakon dale dovoluje mit jakékoliv vysokoskolské vzdélani
doplnéné o dal$i 4 semestry vzdélavani zaméfeného na oceniovani majetku dané

kategorie, respektive 2 semestry vzdélavani a 2 roky praxe v oboru.
Pravni odpovednost

Znalci a znalecké ustavy maji obcanskopravni, trestnéprdvni i1 spravné pravni
odpovédnost. V soukromopravni roving je stanovena odpovédnost znalce predev§im
na zéklad¢ judikatury. NejvySsi soud v rozsudku 25 Cdo 883/2006 judikoval, Ze
,,soudem ustanoveny znalec, ktery vypracoval chybny znalecky posudek, odpovida za
Skodu, ktera vznmikla ucastniku rizeni tim, Ze mu soud na zdklade tohoto posudku
priznal nizsi plnéni.“ Osoby, kterym vznikla Skoda kviili chybné vypracovanému

znaleckému posudku, se tedy mohou na znalci doZadovat ndhrady Skody.

Trestnépravni odpovédnost nese znalec coby fyzicka osoba dle trestniho zakoniku i
znalecky ustav na zaklad¢ zakona €. 418/2011 Sb., o trestni odpovédnosti pravnickych
osob. Trestni zakonik uklada v § 346 znalcim trestni odpovédnost za nepravdivy,

hrub¢ zkresleny nebo neuplny znalecky posudek s trestem odnéti svobody maximalné

% Dalsi nalezitosti posudku stanovuje § 13 vyhlasky ministerstva spravedlnosti 37/1967 Sb. ze dne 17.
dubna 1967
% Podrobngji upravuje vyhlagka Ministerstva spravedlnosti ¢. 37/1967 Sb.
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na dva roky nebo zdkazem c¢innosti. Jedna se odpoveédnost subjektivni, je tedy nutné

prokazat imysl.

Spravné pravni odpovédnost upravuje ZnalZ a vyhlaska Ministerstva spravedInosti
¢. 37/1967 Sb. Znalec je odpovédny za prestupky definované ve ZnalZ. Jestlize porusi
napiiklad povinnost vykonavat znaleckou c¢innost Fadné, osobné, zachovavat
mlcenlivost, vést fadné znalecky denik, nepodat posudek, jestlize 1ze mit pochybnosti
o jeho nepodjatosti atd. hrozi mu udé€leni pokuty az do vyse 200 000 K¢, znaleckému

Gistavu poté az do vyse 400 000 K&.%

6.2. Standardy hodnoty a metody ocenovani

Pii ocenovani zavodu se nejcastéji pracuje s pojmy cena a hodnota. Nasledujici
definice ukazuji, Ze mezi cenou a hodnotu je Uzky vztah, ktery je obzvlasté pfi
oceniovani dulezité chdpat. Pojem cena se d4 vykladat v mnoha riznych tcetnich,
pravnich i oceniovacich vyznamech. OZ definuje v § 492 cenu jako hodnotu véci, l1ze-
11 ji vyjadrit v penézich. Klasické uc¢ebnice ekonomie definuji cenu jako Castku, které
je nutné se vzdat, aby mohl byt ziskan ur¢ity statek & sluzba.”” Pro ugely ocefiovani
se cena chape jako ,indikace relativni hodnoty prisouzené zbozi nebo sluzbé
konkrétnim kupujicim a/nebo proddvajicim za urcitych podminek. “ *® Nejcastgji to je
castka pozadovand, nabizend, domluvena nebo jiz zaplacend za zbozi nebo sluzbu.
Oproti tomu hodnota pouze odhaduje, jaka bude pravdépodobna cena.
Z ekonomického hlediska odrazi hodnota uZzitek, ktery bude mit ten, jenz vlastni zboZi
nebo sluzbu. Hodnota statku je dana jeho omezenym mnozstvim a neomezenymi
lidskymi potfebami. Skutecnost, Ze ¢lov€k statek potfebuje/chce, ale zaroven ho
existuje omezené mnoZstvi, vytvafi tzv. sménnou hodnotu. Od sménné hodnoty je jiz
blizko k cené statku. Robert Holman definuje cenu aktiva, v naSem ptipadé akcie,
jako zavislost na ocekdvaném vynosu aktiva a urokové mite®. S touto zavislosti
piimo souvisi uréeni diskontni miry pii ocefiovani zavodu vynosovymi metodami, coz

je problém 1 pii provadéni squeeze-out velmi diskutovany, a proto 1 ja se mu budu

% Riizné aspekty znalecké prace pomérmé ucelend shrnuje KRISTEK, Lukés. Problematika znaleckych
posudki a odpovédnost znalce. Shornik Karlovarské pravnické dny. 2013, €. 21

" PEARCE, David W. Macmillaniiv slovnik moderni ekonomie. 1. &eské vydani.. Praha: Victoria
Publishing, 549 s. ISBN 80-856-0542-2., str. 35

% MARIK, Milo§. Metody oceiiovini podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. upr. a
rozs§. vydani. Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5., str. 21

% HOLMAN, Robert. Ekonomie. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2011, 696 s. ISBN 978-80-7400-006-
5., str. 326
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Vv diplomové praci vénovat. V nésledujicim textu se vSak nejdiive detailn€ji zamétim

na riizné standardy hodnoty, jelikoz jsou opérnym bodem celého ocenéni.

Pfi ocenovani je zasadni hned na zacatku urcit, jaky ucel naSe ocenéni ma a Vv jaké
kategorii hodnoty (basis of value) se budeme na zaklad& toho pohybovat.'®® Kategorie
hodnoty dale ovliviiuje vybér vstupnich dat a metodiku, resp. postup ocenéni.
Mezinarodni oceiiovaci standardy (dale jen ,,Standardy®) rozliSuji tfi kategorie

101.

hodnoty":

1. Hodnota dosazitelnd na volném, otevieném trhu pfi transakci uskuteénéné po
nalezitém marketingu mezi ochotnych prodavajicim a ochotnym kupujicim, jenz
jsou na sob¢ nezavisli, dobie informovani, opatrni a nenuceni do transakce.
Takovou hodnotou je typicky trzni hodnota (market value).

2. Subjektivni hodnota pro konkrétni subjekty, které¢ dany statek nebo aktivum chtéji
vlastnit z konkrétniho (investi¢niho) duvodu. Na trznich silach a na trzni cené
muze byt Uplné nezavisld. Do této kategorie muze patfit investicni hodnota
(investment value) nebo tzv. specialni hodnota (special value).

3. ,,Férova“ hodnota (fair value) zobrazuje zajem dvou konkrétnich nezavislych
subjektll na uskutecnéni obchodu a oboustranné vyhody, které ob¢ strany budou
Z obchodu mit. Aktivum nemusi pfitom byt vefejn¢ obchodovatelné a férova

hodnota viibec nemusi (ale mize) odpovidat trzni hodnoté.
Kromé téchto tii zakladnich oblasti kategorii Standardy dale deﬁnujilozi

- specialni hodnotu (special value), kterd odrazi specifické atributy a zvlastni uzitky
pro dan¢ho kupujiciho, pfi¢emz by tyto uzitky jiny kupujici nemél (jde zejména o
geograficke, fyzické nebo pravni charakteristiky aktiva);

- synergickou hodnotu (synergistic value) jako dodatecnou ¢ast hodnoty, ktera
vznikne kombinaci dvou a vice podill, takto spojené podily maji vétsi hodnotu,

nez kdyby déle existovaly samostatn¢.

Jak vidno, Standardy nejprve vydefinovaly, jak dana oblast kategorie hodnoty vypada,
a az potom byly do kazdé oblasti pfifazeny konkrétni kategorie hodnot. A tak do
oblasti prvni (nazyvejme ji dale pro zjednodusSeni kategorii trzni hodnoty) miZe patfit
1 hodnota pokracujiciho zavodu (going concern value). Do oblasti subjektivnich

hodnot lze zatadit vedle investicni hodnoty i zminénou specialni a synergickou

100 1v/s (2011) 101, 2c, str. 30
101 1v/S (2011) Framework, str. 19-20
192'1v/s (2011) Framework, str. 24
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konkrétni situaci muze byt férovou hodnotou de-facto jakdkoliv uroven hodnoty -
trzni hodnota, likvida¢ni hodnota, a Vv pfipad¢ squeeze-out by se obzvlasté nabizela

specialni nebo synergicka hodnota®

. V Ceskych odbornych publikacich se kategorie
hodnoty pomérné striktnd odd&luji'®, ale jak ukéazu dale v préaci, v praxi se naopak
velmi prolinaji. Soudy, zejména zahrani¢ni, totiz pii vykladu problematiky stanoveni
vyse protiplnéni pojmy zaménuji a bohuzel nerozliSuji ekonomické ani ocenovaci
chapani termind (napfiklad trzni hodnota/cena, dale zaménuji metody a kategorie

hodnoty).

V Ceské republice je znalci a ocetiovateli uznavana publikace manzelti Maiikovych,
kterd dale uvadi nékteré kategorie hodnoty pouzivané v némecky mluvicich zemich.
Standardy IWD a kategorie hodnot v nich definované jsou typické jednak svou
objektivitou a dale specidlni funkci pii feSeni spor, ve kterych obé& strany
provadéného obchodu maji siln€¢ vyhranéné zajmy. Proto bych je ani ja neméla pfi
studiu ocenovani v ramci squeeze-out pichlédnout, ale naopak na né¢ upozornit a
ncktera pravidla a myslenky objektivizovaného oceniovani rozvinout. Kolinska skola
je typickd feSenim rozporti mezi stranami obchodl, na zaklad¢ ¢ehoz rozvinula
koncept n¢kolika funkci znalce. Navrhuji, aby se znalec pfi vytésnéni akcionait vzdy
snazil zaujmout funkci rozhodce. Ten ma dle Kolinské skoly ,,nalézt ,,vyslednou*
hodnotu, ktera by urcitym zpiisobem vyvazovala hodnotové pohledy a zdjmy ucastniki
transakce . Z podstaty squeeze-outu ale vyplyva, ze vyvazit zajmy a hodnoty obou
stran je nemozné. Znalec by mél tudiz, coby rozhodce, nestranné posoudit piedlozena
fakta a na zaklad¢ toho rozhodnout o hodnoté. Také ostatni funkce znalce, které
definovala Kolinsk4 Skola (poradenska, argumentacni, danova, komunikacni), jsou
vzdy urCitym zplisobem zavislé na postaveni ucastnikli transakce. VSechna ocenéni
budou tedy subjektivnimi ocenénimi, nikoliv objektivizovanymi. Objektivizovana
ocenéni jsou naopak ta, ktera daji obecné platny zavér pouzitelny nezédvisle na typu

transakce a reprodukovatelny za kazdych okolnosti.'® I subjektivni ocenéni musi byt

183 7e jejich pouziti je vSak vylouceno, ukazu v dalSich ¢astech mé prace.

* Autofi mnoha publikaci o ocefiovani a vyucujici, se kterymi jsem se pii studiu ocefiovani setkala, se
Casto snazi o jednoznacnou definici fair value. Dle mého ndzoru je tato snaha zbyte¢nd, jiz sam pojem
naznacuje, ze férova hodnota je jednoduse takova hodnota, kterd bude spravedliva, férova a méla by
uspokojit ob¢ strany obchodu. Jaka pfesné hodnota to je a jak bude urcena, se miize piipadu od piipadu
lisit. Pfi definici pojmu fair value si autofi situaci komplikuji dale tim, ze se ve snaze obsdhnout celou
problematiku zabyvaji pojmem fair value pouzivaného v tucetnictvi. Ten je vSak precizné definovan a
stanoven a hodi se jen na situaci, ktera splituje podminky v definici obsazené.

1% MARIK, Milo3. Metody oceiiovdni podniku: proces ocenéni - zikladni metody a postupy., op. Cit.,
str. 28-32
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ale ptfezkoumatelné a velmi dobfe vyargumentované, bude ale platné vzdy pouze pro

dany ptipad.

Cela problematika vztahu kategorie hodnoty a metody ocenovani se d& shrnout
nasledovné: k dané kategorii hodnoty mizeme dojit nékolika metodami ocenéni.
Vedle téchto dvou pojmu ale jesté existuje pojem béaze neboli hladina hodnoty.
Hladina hodnoty brutto napovida, Ze ocenujeme zavod jako podnikatelskou entitu
(tedy i se zavazky), zatimco na hladiné netto ocefiujeme pouze tzv. equity zavodu. Pii
ocenéni variantou equity zjiStujeme hodnotu vlastniho kapitdlu — jeho realnou
hodnotu, nikoliv ucetni. Hodnota brutto vyjadiuje hodnotu zavodu pro vlastniky i
véfitele, zatimco hodnota netto hodnotu jenom pro vlastniky. Logicky bude tedy pfi
ocenéni vramci squeeze-outu vysledkem hodnota netto. K hodnoté netto se
dostaneme obéma zplusoby — ocenénim entity i ekvity, rozdil spocivd pouze
v zavéreéném odecteni/neodecteni dluhli spolecnosti. Pti oceniovani vyrobnich zavodi
¢i zédvodl fungujicich v tradi¢nich odvétvich zpravidla nezalezi na volbé hladiny
ocenéni. Jind situace nastava pti odhadu hodnoty akcii finan¢nich instituci, ve kterych
se struktura pasiv 1isi od jinych odvétvi. Pomér vlastniho kapitalu k cizimu kapitalu je

zde vyrazné nizsi, jelikoz velkou vétSinu pasiv tvoii vklady klienti - tedy cizi kapital.

Pfi rozhodovani, jakou metodu ocenéni zavodu (resp. majetkového podilu na zavodu)
pouzit, je v prvé tad¢ urCujici ucel ocenéni a déale ekonomicka situace zdvodu.
Spolecnost, ve které se chysta hlavni akcionai provést squeeze-out, je vétSinou
Vv dobré ekonomické situaci a bylo by mozné pouzit vynosovou metodu nebo metodu
trzniho porovnani. Muze ale také dojit k ptipadiim, kdy vytésnéni akcionaid je jenom
jednim z krokd v ozdraveni spole¢nosti nebo v provedeni fuze ¢i akvizice. V tom
ptipad¢ by bylo na misté pouziti likvidacni, resp. substan¢ni hodnoty nebo hodnoty
amortizacni hodnoty.106 U nas, ale i celosvétoveé nejrozsifenéjsi ocenovaci metodou je

bezesporu metoda diskontovanych penéznich toku (dale jen ,,metoda DCF107“).

Metoda DCF

Metoda DCF je vhodna pro zavody, které prosperuji a u kterych se pro t€ely ocenéni

predpoklada nekone¢né trvani. Tato metoda tedy koresponduje s kategorii hodnoty

106 v/ ptipads likvidagni, resp. substanéni hodnoty se jedné o tzv. majetkové ocenéni na zakladé analyzy
majetku a individualniho ocenéni jednotlivych majetkovych slozek podniku. V ramci metody
amortiza¢ni hodnoty se predpoklada, Ze spole¢nost bude jesté nékolik let existovat, tvorit (byt’ i nizké)
cash flow a az nasledn¢ bude zlikvidovana. Pfi vypoctu tedy kombinujeme vynosové a majetkové
ocenéni.

197 7 anglického discounted cash flow.
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going concern value. Hodnota zavodu podle DCF je tvofena soucasnou hodnotou
budoucich penéznich tokd. Budouci finan¢ni toky nejrealnéji zobrazuji budouci uzitky
pro investora, jejich soucasnd hodnota tedy pomérné vérné odrazi hodnotu zavodu

coby investi¢niho aktiva.

Nyni ale jiz k postupu vypoctu metodou DCF.*® Prynim krokem pii vypoctu DCF je
stanoveni penéznich tokt. V ramci DCF entity se pocita s finan¢nimi toky, které jsou
Vv dany moment k dispozici vlastnikim 1 véfitelim zavodu a které nazyvame Free
Cash Flow to Firm (FCFF). Vychazi se z provozniho vysledku hospodaieni jiz
korigovaného naptiklad o nékteré polozky souvisejici s neprovoznim majetkem a 0
jednorazové, pravidelné se neopakujici, vynosy a naklady. Tento korigovany provozni
zisk se dale upravi tak, aby opravdu pfedstavoval ty ,,volné penize* pro vlastniky i
véritele. Ke korigovanému provoznimu zisku se pfi¢tou vSechny naklady daného
obdobi, které nebyly vydaji (typicky odpisy) a odectou se investicni vydaje. Pti
variant€ equity se takto ziskané FCFF musi dale upravit na hodnotu pfedstavujici toky
pouze pro vlastniky, pfictou se tedy nové¢ piijaté uvéry a odectou se splatky uvéra a
placené uroky. Volné penézni toky se vétSinou propoc€itdvaji na nékolik piistich let
(obvykle 5 - 7 let), které tvoii tzv. prvni fazi. Nasledujici druha faze spoc¢iva v odhadu
tzv. pokracujici hodnoty — tedy hodnoty, kterou zavod s vidinou nekone¢ného trvani
ma na konci prvni faze. Takto naprojektovany free cash flow a pokracujici hodnota
jsou diskontovany na soucasnou hodnotu diskontni mirou. Ur€eni diskontni miry je
samostatnou, velmi vyznamnou a diskutabilni ¢4sti ocefiovani, proto ji je vénovana

cela zvlastni podkapitola.

Jak jiz bylo né€kolikrat feceno, jestlize jsme se pii vSech krocich ocenéni pohybovali
ve varianté equity, dostaneme hned hodnotu zavodu netto. Jinak musime pro jeji
dosazeni od hodnoty brutto odecist cizi uroceny kapital. Na Uplny zavér pficteme
k hodnoté netto tcetni hodnotu neprovoznich aktiv (typicky pozemky, vlastnéné
dlouhodobé cenné papiry, a dalSi aktiva, kterd slouzi spiSe pro ulozeni penéz) a
dostaneme tak ¢astku, jez by se dala za zavod pozadovat. Ac¢koliv je metoda DCF

svétoveé nepouzivanéjsi metodou, experti doporucuji kombinovat ji s dalSimi, pro

1% Cilem této kapitoly je pouze nastinit zakladni my3lenky a kroky pfi ocenéni. Cela metoda je detailng
a prakticky popsana v obou dilech uc¢ebnice manzeltt Matikovych.
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danou oceilovanou spole¢nost, vhodnymi metodami a kone¢ny vysledek hledat

v priiniku dilgich vysledkd riznymi metodami dosaZenych.'%°

Fair value

Nyni bych se chtéla detailngji zamétit na kategorii hodnoty fair value. Bylo jiz
nastinéno, ze nejen Vv ¢eské odborné sféfe je pojem fair value velmi diskutabilni a
nejasny. Smérnice o nabidkach prevzeti v ¢lanku 15, odstavci 2 hovoti o odprodeji
cennych papirti za ,,férovou cenu® (fair price), aniz by dale bylo specifikovano, co
takova fair price je. Cesky pieklad fair price (nebo také fair value) mize znit
,.,spravedliva cena®. S timto terminem ¢asto pracuje ¢eska legislativa i judikatura, opét
bez jediného konkrétn&jsiho ustanoveni, které by spravedlivou cenu definovalo.''°
Nékteré konkrétnéj$i definice jsou obsazeny v mezinarodnich ucetnich, resp.
ocenovacich standardech. Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS 2) ji v odstavci 3.2
definuji jako: ,,castku, za kterou by aktivum mohlo byt sménéno mezi informovanymi a
nezavislymi stranami, které maji na transakci zajem.* Mezinarodni ti¢etni standard 39
(IAS 39), odstavec 9 mluvi o &astce, ,,za niz by bylo mozné ucastnicky cenny papir

«

smenit, a to pri transakci mezi nezavislymi, informovanymi a ochotnymi stranami. *

Posledni zminéna definice se kryje s definici trzni hodnoty uzivanou v ocenovani.
Odkazuje na ni také sama CNB ve své metodice OCE, ackoliv hned vzapéti uznava,
ze pii vytésnéni nejsou podminky pro urceni fair value, tak, jak ji definuji IAS,
splnény. Chybi totiz pfedpoklad ochotného prodavajiciho. I pfesto se pro ucely
oceniovani pii vytésnéni zda kategorie hodnoty fair value jako nejvhodnéjsi.
V zadném piipadé ale nelze bez dalsiho ptevzit naptiklad trzni cenu akcie (znamou
Z trhu cennych papirti, ¢i odvozenou od podobnych jiz uskutecnénych transakci). Pti
obchodovani na trhu cennych papiri jsou obchody fizeny na zdkladé¢ pokynl
prodavajiciho nebo kupujiciho, oba jsou tedy ochotni transakci provést. Zpravidla
také dochazi k situaci, ze skutecnd ,,vnitini* hodnota akcie neodpovida obchodované
ceng, proto je zvlastni ocenéni a nalezeni spravedlivé hodnoty akcie na misté. Dochézi
k nému zasadné skrze ocenéni zavodu jako celku, jehoZ hodnota je poté pomérné

rozdélena mezi jednotlivé kusy vydanych ucastnickych cennych papirG (hodnota

199 BDO Corporate Squeeze-out and valuation methodology innovation on the Luxembourg financial
market leveraging European corporate finance expertise. [online]. [cit. 2014-10-30]. Dostupné z:
http://www.bdo.lu/uploads/files/Corporate-Squeeze-out.pdf, str. 10

10 Srov. napt. § 530 odst. 2 OZ. Nalez P1. US 56/05 v n&kolika bodech odiivodnéni garantuje pravo na
spravedlivou vysi protiplnéni. Dale US ve svém nalezu III. US 989/08, v bodé 51 usoudil, Ze proces
Vv dané véci vedl ke spravedlivému vysledku.
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akcie je alikvotnim podilem na hodnoté zavodu). Tento postup také doporucuje
CNB M

K zavéru, ze fair value nelze ztotoziovat s market value akcie, se piiklanéji i dalsi

autofi*?

.V nekterych zdrojich lze dokonce narazit na nazor, ze fair value je
pravnicky pojem, ktery soudy vynalezly, aby jej mohly aplikovat na nékteré
specifické transakce (typicky napiiklad squeeze-out). Dotazeno do extrému by se dalo

fici, Ze fair value je cokoliv, co soudy jako fair (spravedlivé) oznaéi.™?

Jak dospet k fair value?

114

Hamermesh a Wachter ve své studii~~ zkoumali nejvhodnéjsi ocenovaci metody:

- metodu spravedlivé trzni hodnoty (fair market value),
- metodu vypodtu hodnoty z obchodii tietich stran (third-party sale value)'*” a

- metodu ocenéni going concern (going concern value).

Dospéli k zavéru, Ze jedind spravnd metoda je ocenéni zavodu jako going concern
S naslednym pomérnym piepoctem hodnoty na jednotlivé akcie. Jejich prispévek
v Boston College Law Review mimo jiné odkazuje na stran¢ 1026 na jednu z prvnich
zminek o fair value obsazenou v rozsudku Nejvyssiho soudu statu Delaware z roku
1950: ,, Zdkladni koncept hodnoty na zdkladé zakona o ocenovani je ten, Ze akciondr
je opravnén na vyplatu toho, co mu bylo odnato — tj. jeho pomérny podil na

“118 pro vypocet fair value se tedy pfimo

spolecnosti, jez funguje jako going concern.
nabizi metoda ocenéni spolecnosti jako going concern pomoci DCF, pfi¢emz autofi

upozoriiuji na nékterd tiskali vypoctu DCF.

" Metodika OCE 1.1, str. 5

112 v/iz BEBCHUK, Lucian a KAHAN, Marcel. Adverse selection and gains to controllers in corporate
freezeouts. [online]. [cit. 2014-10-26]. Dostupné z:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=147568, str. 3-4;

ZIMA, Petr. K rozhodnuti Nejvyssiho soudu ve véci pfistupu k oceniovani a metodam ocefiovani.
Pravni rozhledy. 2013, €. 5., str. 178 a nasl.;

ZIMA, Petr. Ocenovani pii squeeze-out. Pravni rozhledy. 2011, €. 8., str. 267 a nasl.

3 iz napt. ¢lanek Fair Value vs. Fair Market Value na blogu New York Business Divorce tvofeném
Petrem Mahlerem, ktery se detailné a dlouhodob¢ zabyva problematikou spravedlivého protiplnéni.

1 HAMERMESH, Lawrence A. a WACHTER, Michael L.. Rationalizing Appraisal Standards in
Compulsory Buyouts. Boston College Law Review [online]. 2009, Vol. 50:1021 [cit. 2014-10-26].
Dostupné z:

http://www.bc.edu/content/dam/files/schools/law/bclawreview/pdf/50_4/03 hamermesh%20&%20wac
hter.pdf

5V ocefovéni se jedna o metodu srovnatelnych transakei.

18 Vlastni pieklad
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Piedné se musi pfi stanoveni vyse celkovych cash flow vedle budoucich cash flow
tvofenych soucasnym majetkem spolecnosti brat v ivahu také investi¢ni a reinvesti¢ni
moznosti spolecnosti znamé ke dni ocenéni a cash flow z nich plynouci. Dal§im
problémem pii ocenéni zdvodu metodou DCF je zdroj, ze kterého znalec ziska
finan¢ni plan a plan investic spole¢nosti. Nejcastéji maji k témto budoucim planim
pristup manazeti a kontrolni vlastnici spole¢nosti, tedy ti, ktefi iniciuji vytésnéni. Lze
je proto diuvodné podeziivat, Ze informace jimi podané nejsou pravdivé nebo pii
nejmensim zkreslené."” Ceska soudni praxe tento problém feSila v ramci vytésnéni
akcionat ze spoleénosti CSAD Frydek Mistek, a.s. Pfipad se dostal az k Nejvy3simu
soudu, jenz potvrdil rozhodnuti soudl nizSich instanci a judikoval, Ze: ,,S ndmitkou
dovolatelky, ze soudem ustanoveny znalecky ustav vychazel z financniho planu
zpracovaného predstavenstvem spolecnosti, se (soudy) radné vypordadaly, kdyz
vysvetlily, Ze znalecky ustav financni plan zpracovany predstavenstvem neprevzal bez
dalsiho, nybrz jej upravil tak, aby byl zaloZen na objektivnich skutecnostech. “**®
Jestlize dojde ke zminéné ,,0bjektivizaci podkladi pfedlozenych spolecnosti, 1ze
predpokladat, ze ocenéni povede k nestrannému ohodnoceni akcii. Nicméné i presto
by v pfipadném sporu mélo lezet dikazni bfemeno o objektivité a spravnosti

. , , e . s 119
finan¢niho planu na hlavnim akcionafi, potazmo na spolecnosti.

Stejna praxe pii predkladani planit managementem panuje také naptiklad ve
Svycarsku. Tamni Nejvyssi soud vyjadiil nazor, ze vyhodnoceni, odhad a ohodnoceni
budoucich ziskl spole¢nosti je stézejnim krokem pii ohodnoceni akcii spole¢nosti. A
protoZze tohoto nelze dosahnout bez soucinnosti managementu, neni ani mozné
dosahnout uplné objektivni ceny akcii.**® Lucemburské best practices pfi prezkumu
planu objektivnim znalcem doporucuji zaméfit se také na situaci na trhu, na detailni
strategickou analyzu spole¢nosti a projit dokonce 1 jeji auditni zpravy a manazerskeé

121

ucty.” Naprosto odlisna situace panuje v Belgii, kde je uréeni vySe protiplnéni

170 asymetrii informaci a moznosti manipulace s vyslednym ocenénim viz dale.

"% Rozhodnuti NS 29 Cdo 2214/2010

19 7IMA, Petr. Ocefiovani pii squeeze-out, op. Cit.

120 Informace prevzata z lanku Squeeze-out mergers: Supreme Court's view on valuation issues.
[online]. [cit. 2014-10-26]. Dostupné z: http://www.mll-legal.com/uploads/tx_x4epublication/Squeeze-
out_mergers_Supreme_Court_s_view_on_valuation_issues.pdf

2 Informace prevzata ze studie BDO Corporate Squeeze-out and valuation methodology innovation on
the Luxembourg financial market leveraging European corporate finance expertise. [online]. [cit. 2014-
10-26]. Dostupné z: http://www.bdo.lu/uploads/files/Corporate-Squeeze-out.pdf, str. 9
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zdakonem pfisouzeno hlavnimu akcionafi S naslednym piezkumem nezavislym

znalcem.'?

Jina situace nastane, jestlize spolecnost zadné podklady pro vypocet budoucich cash
flow neptedlozi. Zde nachazim, stejn¢ jako Hamermesh a Wachter, vyrazné
nedostatky v procesu ocenéni hned z né€kolika divodi. Pfedné je znalec odkazan na
data srovnatelnych spolecnosti na trhu, ta ale nikdy nedaji vérny a skute¢ny obraz
oceniované spolecnosti. Tim méné, pokud nejsou jeji akcie kdétované na burze.
Nejcastéji lze o srovnatelnych spole¢nostech ziskat pouze historicka data. Projekce do
budoucnosti je poté zaloZena na ¢asové, nebo v lepsim piipadé regresni analyze téchto
dat, nikdy vSak nelze spoléhat na to, ze se historie bude opakovat. V zavéru ¢lanku
autofi navrhuji sice ptisné, ale velmi zajimavé feSeni situace, kdy hlavni akcionar
(vétsinou umysln¢) neptedlozi finan¢ni plany. Dopousti se tim umyslné ignorace
uritych pravidel v byznysu zavedenych, umysiného udrzovani informacnich
asymetrii a hlavné tim porusuje fiducidrni povinnost*?, kterou jakoZto kontrolni
vlastnik ma K minoritnim akcionaifim a potazmo také ke spoleCnosti. Za takové
jednani by mél byt povinen zaplatit vytésnénym akcionaiim cenu odvozenou od
srovnatelnych transakci, ktera zahrnuje prémie za kontrolu, snizenou o prémie ze
synergii. Tato cena bude zpravidla vys$si nez cena odvozend od going concern value

bez jakychkoliv prémii.

Metody odhadu market value a third-party sale value byly autory Hamermeshem a
Wachterem zamitnuty. Spole¢nym divodem pro tento verdikt je potlaceni unikatnosti
dané transakce v pfipadé, ze na ni budeme aplikovat multiplikdtory a trzni ceny
tykajici se Upln€ jinych transakci. DalSi divody, pro¢ nejsou tyto dva pftistupy

doporucovany, rozeberu v nasledujicich odstavcich.

Pii diskuzich o uziti trzni ceny pfi ocenéni se stfetdvaji dva zdkladni nazory o
efektivnosti trhu. Jestlize jsou finan¢ni trhy efektivni, jsou schopné ihned vstiebat
jakoukoliv novou neo¢ekavanou informaci a promitnout ji do kurzu akcie. Na téch
nejefektivnéjSich jsou v aktudlnim kurzu akcii dokonce obsaZeny i skryté informace a
planované neoznamené aktivity hlavniho akciondfe ¢i managementu spolecnosti.
Ceny akcii konaji tzv. random walk a v dany moment nejsou podhodnocené ani

nadhodnocené. V tomto ptipad¢ by bylo mozné pievzit trzni cenu akcie a povazovat ji

122 ™
Tamtéz, str. 7

123 \/ Geském pravu fiduciarni povinnost nezname, jedna se o viak o institut podobny péci dobrého
hospodare. Vymahatelnost fiduciarni povinnost je v§ak v common law na nesrovnatelné lepsi urovni,
nez vymahatelnost péce dobrého hospodaie u ceskych rigidnich soudt.
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za fair price. Také Macmillaniv slovnik moderni ekonomie situuje definici ceny akcie
do dokonale konkuren¢niho prostfedi, pficemz ji definuje jako Cistou soucasnou

hodnotu o¢ekavaného toku budoucich dividend.?

Ackoliv dodnes jsou n&ktefi autofi’” velkymi zastanci efektivnich trhi, historie, a
zejména poslednich 10 - 15 let, ndm ukdzaly, Zze existence efektivniho trhu je pouze
teorie. Na efektivnim trhu by nikdy nevznikly akciové bubliny a nebylo by mozné
dosahovat vyraznéjSich vynost z obchodovani s cennymi papiry. Mezni vynosy na
efektivnim trhu se blizi nule a investice se zhodnocuje/znehodnocuje stejnym

tempem, jakym roste/klesa cely akciovy index.

Neexistence efektivnich trhii byla jednim z divodl, pro¢ autofi Hamermesh a
Wachter odmitli pouziti market price coby spravedlivé ceny. Opirali se zejména o

discussion paper autorii Bebchuka a Kahana'®

, ktefi se zamérili na dopady
informacni asymetrie na vysi protiplnéni poskytované minoritnim akcionafiim a na
dalsi neefektivity trhu tim zptsobené. Moznost hlavniho akcionafe provést squeeze-
out a zbyvajici akcionafe vyplatit je de-facto jeho call opci s neomezenou dobou

127
trvani™.

Hlavni akcionat ¢ekd na okamzik, kdy pro ného bude squeeze-out
Z finan¢niho hlediska nejvyhodnéjsi. Takova situace typicky nastava v okamziku, kdy
on disponuje vnitini informaci, ktera aktualni kurz akcie podhodnocuje. V kombinaci
s jeho pravem call opce to v tomto okamziku povede k tzv. lemon’s effect, na zakladé
n¢hoz bude vySe protiplnéni stlacena na nejnizsi, trhem pftijatelnou, hodnotu. Pokud
by totiz hlavni akcionaf oznamil zdmér provést vytésnéni a akcie skoupit, kurz akcii
by klesl, minoritni akcionafi by o€ekavali protiplnéni ptiblizn€ ve vysi nové, niZsi,
ceny akcie a profit hlavniho akcionafe by se zvétsil. Takto by ocekavani akcionait

v

spiralovité klesalo az na nejniZ8i hranici trzni ceny, kterd by se pfiblizné rovnala

128

likvidaéni hodnoté.”™ Tim hlavni akcionaf ziskd profit sdm pro sebe na ukor

minoritnich akcionaiii a je motivovan ziskavat co nejvice vnitfnich informaci. A

124 PEARCE, David W. Macmillantiv slovnik moderni ekonomie. op. cit., str. 35

1% Teorii efektivnich trhii jako prvni rozvedl Eugen Fama, na kterého v 60. letech navézal Paul
Samuelson. Dnes je zastincem této teorie napiiklad Beechey nebo Jeremy Grantham. Az do obdobi
finanéni krize v letech 2008-9 jim také byval Richard Posner.

126 BEBCHUK, KAHAN: Adverse selection and gains to controllers in corporate freezeouts., op. cit.
27K tomu velmi podrobné také GOSHEN, Zohar a WIENER, Zvi. The Value of the Freezeout Option.
SSRN Electronic Journal [online]. 2011 [cit. 2014-10-26]. Dostupné Z:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=217511

1% Detailngjsi vypocet viz BEBCHUK, KAHAN: Adverse selection and gains to controllers in
corporate freezeouts., op. cit., str. 5-6
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ziskdvani vnitinich informaci a udrzovéani kontrolniho bloku akcii je ndkladné a

spojené s dalsimi ekonomickymi neefektivnostmi na trhu.*?

Ani metoda srovnatelnych transakci (third-party sale value) neni pro urCeni vyse
protiplnéni vhodna. Je totiz zaloZzena na nckolika ptfedpokladech a skute¢nostech,

které jsou v rozporu se zdmerem najit spravedlivou hodnotu:

- Po provedeni transakce se predpoklada, ze aktivum/spolec¢nost bude i nadale co
nejlépe uzivano/fizeno (,,will be in its next best use®), third-party sale value je
totiz odvozena z nakladli obétované prilezitosti takto nejlépe spolecnost dale vést
a mit z ni zisky. Pii provadéni vytésnéni vSak neni zndmo, co bude se spole¢nosti
dal a jeji ,,next best use* neni vitbec zaruceno.

- Pfi srovnatelnych transakcich jsou vétSinou kupni ceny nastaveny s ohledem na
kontrolu, kterou nabyvatel nad spole¢nosti ziskd. Cena odvozena od srovnatelnych
transakci by tedy obsahovala prémii za kontrolu.

- Pfi srovnatelnych transakcich byva nakoupeno rizné mnozstvi akcii — minoritni i
vétsi baliky. Lze predpokladat, ze takto uskute¢nény obchod mohl obsahovat
diskont za minoritu &i prémii za kontrolu.™*

- Kupuyjici je vétSinou schopen uskutecnit synergie s jiz vlastnénymi spolec¢nostmi
nebo podily Vv jinych spole¢nostech a také od toho byva odvozena kupni cena. Pii
squeeze-outu ale nelze automaticky predpokladat, ze hlavni akcionaf bude tézit ze
synergii, proto i z tohoto diivodu neni third-party sale value pfijatelna.

- Rovnéz v ptipadé¢ aplikace metody srovnatelnych transakci by mohl kupujici
vyuzit svého postaveni a své opce a ¢ekat na vhodnou dobu, kdy cena odvozena
od srovnatelnych transakci bude vyssi, nez cena zjisténa metodou DCF nebo trzni
cena (typicky pfi zainajici ekonomické recesi, kdy historické transakce byly
provedeny jesté za vySsi ceny, budouci vyhledy spolecnosti nejsou pozitivni a

.Y 131
cena akcii na trhu klesa). 3

6.3. Diskonty a prémie

Problematika  diskonti a prémii je jednou znejkontroverznéjSich a
nejdiskutovanéjSich oblasti oceflovani. Rozhodovani znalce o uplatnéni diskontu nebo

prémie totiz otevira velky prostor pro subjektivni uvazovani a pro manipulaci

2 Tamtéz, str. 11-12

130 To, e se prémie a diskonty pii squeeze-outu neuplatiiuji, bude vysvétleno dale.

B HAMERMESH, WACHTER: Rationalizing Appraisal Standards in Compulsory Buyouts, op. cit.,
str. 1037 - 1041
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s vyslednym ocenénim. Srazky a prémie vSak maji svoje misto a to zejména
v ptipadech, kdy je tukolem znalce ,,zjistit hodnotu urcit¢ho podilu na vlastnim

kapitalu zavodu.“!%

Existuji dva zékladni typy prémii a diskontli na urovni akcionate:

- Diskont za minoritu, resp. prémie za kontrolu,
- Diskont za omezenou obchodovatelnost (za nelikviditu).

K aplikaci prémii za kontrolu vedlo empirické pozorovani'®, Ze baliky akcii, které
zarucovaly ziskéani urCité kontroly ve spolecnosti, byly obchodovany za vyssi cenu.
Ostatni akcie byly obchodovany za cenu, kterd by se dala nazvat jako cena minoritni.
Z uvedeného tedy vyplyva, Ze diskont za minoritu se aplikuje na cenu kontrolni.
Hamermesh a Wachter nicméné varuji pted automatickymi zavéry, ze trzni cena vzdy
v sob& implicitné obsahuje diskont za minoritu, nebo Ze v piipad¢ srovnatelnych
transakci byla vzdy zaplacena cena v&etnd prémie za kontrolu.™®* Kazda situace by
méla byt feSena individudln€ a oba autofi usuzuji, Ze prémie za kontrolu muze byt
uvazovana pouze ve spolecnostech, ve kterych bude po pfevodu podili existovat
soustfedénost kontrolnitho poctu akcii v rukou jednoho vlastnika, coz redukuje
naklady zastoupeni a zkvalitiiuje a zefektivituje fizeni spolecnosti. Pti ocenéni DCF se
tedy prémie za kontrolu aplikuje jednoduse v piipadech, kdy aktivity hlavniho

akcionate povedou ke zminénym zlepsenim ve spolecnosti.

Zatimco srazka za minoritu se odecitd od hodnoty kontrolniho podilu a prémie za
kontrolu se naopak pfi¢ita k hodnot¢ minoritntho podilu, srazku za
neobchodovatelnost 1ze aplikovat na kontrolni i minoritni podil. Pojem
neobchodovatelnost v tomto ptipadé viibec nesouvisi s tim, zda jsou akcie spole¢nosti
obchodované, nebo neobchodované na akciovych trzich. Skazdou akcii, at' jiZ
kotovanou, nebo nekotovanou se da obchodovat a srazka za neobchodovatelnost
(nebo také za nelikviditu) prav€ odrazi, jak obtizn¢ zpenéZitelné akcie dané

spolecnosti jsou. Obchodovatelnost je schopnost prodat podil a ziskat hotovost rychle,
s 135

B2 MARIK, Milos. Metody oceiiovini podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy., op. Cit.,

str. 429

133 Naptiklad studie provadéné Mergerstatem.

3% HAMERMESH, WACHTER: Rationalizing Appraisal Standards in Compulsory Buyouts, op. cit.,
str. 1024 - 1025

% DAMODARAN, Aswath. Damodaran on valuation: security analysis for investment and corporate
finance. 2nd ed. Hoboken: John Wiley, 2006, 685 s. ISBN 04-717-5121-9., str. 508
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Vyuziti srazek za neobchodovatelnost u kontrolnich podila je postaveno na myslence,
ze v piipadé, kdy chce majoritni vlastnik sviij kontrolni balik prodat na regulovaném
trhu, ma moznost tak ucinit skrze fazi, likvidaci zavodu nebo zastaveni vSech akcii.
Jestlize jeho akcie nejsou kotované, muze provést IPO — vstup na burzu - a akcie
nabidnout Siroké vefejnosti. VSechny tyto postupy jsou ndkladné financ¢né,
organizacn¢ 1 Casove€, a proto je uziti srazky na jeho kontrolnim podilu opravnéné.
Novy majitel tohoto baliku akcii se bude totiz potykat se stejnymi obtizemi v ptipadé,
ze by chtél akcie pozdéji také zpenézit. Pro provedeni srazky na minoritnim podilu
jsou divody nésledujici. V obchodovanych i neobchodovanych spole¢nostech existuje
mnohem vétsi informacéni asymetrie, piistup minoritnich akcionaia k informacim je
omezen (neobchodovana spoleCnost nema informacni povinnosti) a je spojen
s vysokymi ndklady. Pfi ndkupu minoritniho podilu musi kupujici pfedem pocitat
s nelehkym postavenim ve spolecnosti, ¢asto kupuje podil, aniz by mél dostate¢né
informace o situaci a planech spolecnosti. Ztéchto divodii je srazka na cené

minoritnich podilt taktéz opravnéna.

Kazdy znalec by mél znat teoretické modely a zdkladni mySlenky o pouziti té ¢i oné
srazky nebo prémie. Teorie pifindsi zakladni pohled na fundamentalni faktory
ovlivilujici samotné pouziti diskontd a prémii a jejich vySi. Samotné teoretické
modely by vSak pro praxi nestacily, a proto se ve velké vétsin¢ piipadi vychazi
z empirickych dat. Na prvni pohled se tento pfistup mize zdat dobry, protoze je
podloZen skute¢nymi udalostmi na realnych trzich, na druhou stranu je pouziti vétSiny
metod podminéno velkym pocétem piedpokladii a vysledky jednotlivych postupt

ukazaly nektera uskali.

VySe srdzek za neobchodovatelnost je zjiStovana nejCastéji na zdklad¢ studie
,»restricted stocks* nebo studie ,,pre-IPO*. Jak nézev studie restricted stocks napovida,
jsou pii ni porovnavéany ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych™® akeii téze
spole¢nosti V jednom daném okamziku. Bylo provadéno jiz nékolik studii, pfi¢emz se
kazda 1i8i velikosti vzorku, metodologii a délkou sledovani. Vysledky studie restricted
stocks jsou pouZitelné, jen pokud nami oceniované cenné papiry jsou z podobného

odvétvi a maji stejnou dobu restrikce, jako akcie zahrnuté ve vzorku.*’ Vyse diskontu

3¢ pfi IPO byla napiiklad umisténa na trh jen urdita &ast akcii spolenosti, nebo u nékterych akeii je
sjednana Casove omezena restrikce obchodovatelnosti. V USA je pomérné Casté tzv. private placement,
pii kterém kotovana spolecnost zvysi zakladni kapitdl piimo prodejem akcii soukromym
institucionalnim investorm. Ti poté maji na zakladé¢ pravidel SEC (Securities and Exchange
Commission) dovoleno obchodovani takto nakoupenych akcii pouze mezi sebou.

37\ posledni dobg to je pro studie z amerického trhu 1 rok.
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za omezenou obchodovatelnost se na zdkladé studie restricted stocks pohybuje
v rozmezi 10 — 20%."® Studie pre-IPO porovnava vysi cen akcii téZe spolecnosti
urcitou dobu pted provedenim IPO a tésn€ po IPO. Na rozdil od restricted stocks jsou
tedy porovnavany ceny totoznych akcii avSak s Casovym odstupem. Nejveétsi tiskali
této metody spociva v otdzce, jak moc je predzvést provedeni IPO jiz zahrnuta
V puvodni cené akcie a jakou cenu V jaky pfesny okamzik po IPO k porovnani pouzit.
Jakmile totiz akcie zacne byt vefejn¢ obchodovana, jeji cena se méni z vtefiny na

vtefinu. Studie pre-IPO ndm podava mnohem vy3i sraZku a to ve vysi kolem 40%."°

Vyse prémii za kontrolu vychazi predevsim ze studie Mergerstatu, ktera jiz nékolik let
konzistentné sleduje a zpracovava obchody s 50,1% a vétsimi akciovymi podily na
spole¢nostech. Také tato metoda ma sva uskali (odvétvovy rozptyl vySe prémie,
otazka ceny ovlivnéné a neovlivnéné obchodem, vychazi pouze z obchodlii na
vetejnych trzich) a lze ji tedy pouZzit pouze s velkou opatrnosti. Koneckoncl pfi
aplikaci jakékoliv srazky ¢i prémie je velkou otdzkou, jak lze vysledky studii
provadénych na velmi rozvinutém americkém akciovém trhu raciondlné pouzivat
vnaSich podminkdch. Problematika prémii a srdzek je tématem nékolika
kvalifikaénich a jinych odbornych praci a vyzkuma.*® J4 jsem pouze velmi strung
naznacila jejich podstatu a metody jejich urceni, jelikoz dalsi text napovida, ze pouziti

srazek nebo diskontll nema pfi squeeze-outu opodstatnéné misto.

Prvotni diivod je jasny — pfi vytésnéni ziskdva hlavni akcionat minoritni balik akeit,
jehoz trzni cena v sobé srazku jiz implicitné obsahuje (stejné tak, jako kontrolni balik
akcii v sobé obsahuje prémii za kontrolu). Jak jiz ale bylo vysvétleno, zjistovani
market value je nekonzistentni s kategorii hodnoty fair value v ramci squeeze-out.
Vyjimkou mize byt zjistovani ceny akcie pro tcely nabidek ptfevzeti, pii kterém se
bere v Givahu trzni kurz akcie za dané obdobi. Protiplnéni odvozené v ramci nabidky
prevzeti mize byt pouzito pfi vytésnéni, jestli k nému dojde do tfi meésicti od
provedeni nabidky prevzeti. V tom piipad¢ je tedy minoritni akcionat ,,0dSkodnén‘ na
urovni trzni ceny, ze které by v Zadném piipad¢ nemély byt provedeny néjaké srazky.

V ostatnich ptipadech dochazi ke klasickému ocenéni zdvodu jako celku a nasledné se

B8 MARIK, Milos. Metody oceitovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy., op. Cit.,
str. 441 a ROBAK, Espen a HALL, Lance S.. Bringing sanity to marketability discounts: A new data
source. Dostupné z: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/eqnotes/fmvstudyarticle.pdf

139 Tamtéz

140 7 geskych mohu uvést napiiklad disertaéni praci Ing. Barbory Rydlové na téma Diskonty a prémie v
ocenovani podnikii a teoreticky model kontrolni prémie nebo ptispévky Ing. FrantiSka Prodélala
vV Soudnim inzenyrstvi Diskont za nelikvidnost v ramci oceniovani podniku a Diskont za minoritu a
prémie za kontrolu v ramci ocerniovani podniku
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jeho hodnota rozpocitd mezi emitované akcie. AZ na zaver ocenéni se uvazuje, zda
srazku ¢i prémii aplikovat (pokud vSak jiz nebyly implicitné zahrnuty napiiklad
Vv diskontni mife). Znalci nemaji toto rozhodovéni jednoduché, v ¢eské literatuie neni
0 praktické aplikaci diskontli a prémii zatim ptili§ mnoho napsano, a tak nezbyva, nez
se podivat na zahrani¢ni praxi. Jednou z nejrelevantnéjSich je pravdépodobné ta
americkd. V USA dochazi k velkému poctu vytésnovani jiz od 50. let 20. stoleti a

tamni praxe je pro mnohé staty svéta vzorem.

Z americké judikatury vyplyva prevazujici praxe prémie a srazky pifi ocenéni akcii
vytéstiovanych akcionafu neaplikovat. Ve své rozhodovaci praxi pouze staty
Mississippi a Nové Mexiko aplikuji srazku za minoritu a staty Florida, Kentucky,
141

New York, Nevada a Oregon uZivaji sraZzku za nelikviditu.”™" Ostatni se pfiklanéji na

stranu minoritnich akcionait, coz také ¢asto a nékdy i pomérn¢ emotivné vyjadiuji ve
svych rozsudcich. Zasadnim je judikat NejvysSiho soudu stitu Delaware ve véci

Cavalier Oil Corp. v. Harnett z roku 1989'%

, ve kterém soud vyslovil nazor, ze
uplatnéni srazek vnasi do ocenovaciho procesu spekulace ohledné nekolika faktort,
které mohou ovliviilovat obchodovatelnost a cilovou hodnotu podilu. Uplatnéni srazek
navic nespravedlivé obohacuje hlavni akcionafe, kterym po provedeni squeeze-out
spadne do klina nevidané bohatstvi. Toto je samoziejmé z pohledu prava nechtény
vysledek squeeze-outu. Nejvyssi soud statu Iowa v rozsudku ve véci Security State

Bank v. Ziegeldorf'*®

judikoval, ze , pripustit srazku za nelikviditu by podkopalo
zamer legislativy chranit minoritni akciondre pred nucenym odkupem za cenu nizsi,
nez je férova hodnota jejich podilu na spolecnosti.“ Rozsudek Solar Cells, Inc. v.

True N. Partners'**

dokonce zpochybnuje pouZiti srazek implicitné v rizikové piirdZce
a fika, Ze soud byl ,, pochopitelné podeziravy viici znaleckému posudku predlozenému
u soudu, ktery obsahoval subjektivni zhodnoceni specifického rizika spolecnosti,
jelikoz subjektivni zhodnoceni miize byt jednoduse pouzito jako prostiedek
K propasovani neumérného predpoklidaného rizika do diskontni miry a mize tak

dramaticky ovlivnit znalciiv zaverecny odhad hodnoty “.

I MURDOCK, Charles W. Squeeze-outs, Freeze-outs, and Discounts: Why Is Illinois in the Minority
in Protecting Shareholder Interests?. Loyola University Chicago Law Journal [online]. 2004, ro¢. 35, ¢.
3 [cit. 2014-10-26]. Dostupné z: http://lawecommons.luc.edu/luclj/vol35/iss3/2

12 Cavalier Oil Corp. v. Harnett, 564 A.2d 1137 (Del. 1989). [online]. [cit. 2014-11-15]. Dostupné z:
www.casetext.com/case/cavalier-oil-corp-v-harnett

3 Security State Bank v. Ziegeldorf, 554 N.W.2d 884 (lowa 1996). [online]. [cit. 2014-11-15].
Dostupné z: https://www.courtlistener.com/opinion/1929184/security-state-bank-v-ziegeldorf/?

144 Nepublikovany rozsudek Court of Chancery of Delaware Solar Cells, Inc. v. True N. Partners, 2002
WL 749163
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Tyto a dalsi judikaty jenom potvrzuji mé zavéry, ze diskonty by se obecné mély
aplikovat s velkou opatrnosti a velkym dirazem na kvalitni argumentaci. Srazky
V pfipadé¢ squeeze-outu (resp. prirazka k diskontni mife) by vSak nemély byt

pouzivany vubec.

O néco slozitéjsi je rozhodovani o aplikaci prémie za kontrolu. Zde by se mélo brat
v ivahu né¢kolik faktorG. Za prvé, zda ve spolecnosti jiz kontrola a sni spojené
uSetfené naklady zastoupeni a zvySena efektivnost fizeni existuji. Pti drzeni 90 a vice
procent akcii ve spolecnosti se jiz o téchto sporach da mluvit a pfi zisku zbyvajicich
akcii k jejich vyraznému zvyseni uz nedochazi. Proto neni prémie za kontrolu v tomto
piipadé odivodnéna.'*® Za druhé by se mél znalec zaméfit na to, zda kontrolujici
akcionaf, potazmo management, spolecnost fidi dobfe a uspésné. V piipadech, kde
dochazi ke spravnym rozhodnutim a spolecnost je fizena dobie, i pfesto zZe
kontrolujici osoba nedrzi 100 % akcii, neni K uplatnéni prémie za kontrolu také

ditvod. 8

Za treti se bere v uvahu, zda dochazi k synergiim se spolecnostmi
kontrolujicim akcionafem jiz drzenymi. Pfi feSeni této otdzky panuje jednoznacna
shoda, Ze prémie za synergie je vyloucena. Minoritni akcionafi jednodusSe nejsou
opravnéni té€zit z toho, ze kdyz budou zbaveni své ucasti ve spolecnosti, kontrolujici
osoba diky svym pfedchozim obchodiim dosdhne synergii a vysSich ziskl. To, ze
bude provedena synergie, je navic pouze piedpoklad a nikdy neni dopifedu jasné, zda

a k jak velkym synergiim mtze dojit. **’

6.4. Diskontni mira

vvvvvv

také veliCina, se kterou kdyZ je vhodné zachazeno, mize velmi pfesné odrazit ucel
ocenéni a postaveni vSech Ucastnikli transakce. Skrze diskontni miru vSak miZze byt
ocenénim nenapadné manipulovano, staci jen znalcova vychytrala argumentace. Byva
praxi, Ze pii pfezkoumavani znaleckych posudkii je Casto velkd pozornost upiena
pravé na urceni a obhajobu diskontni miry a zde se také Casto nalézaji chyby. Byt i
mald odchylka v fadech desetin procent az procent dokdze celym vyslednym
ocenénim vyznamné pohnout, diskontni mirou se totiz déli casto vysoka cisla (ro¢ni

free cash flow, terminalni hodnota zavodu na konci prvni faze, vyse dividend, atd.).

> HAMERMESH, WACHTER: Rationalizing Appraisal Standards in Compulsory Buyouts, op. cit.,
str. 1052

1% DAMODARAN, Aswath. Damodaran on valuation: security analysis for investment and corporate
finance., op. cit., str. 481

YT HAMERMESH, WACHTER: Rationalizing Appraisal Standards in Compulsory Buyouts, op. cit.,
str. 1029 - 1030
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Ma-li byt znalecky posudek kvalitni a obhajitelny, neexistuje vyznamnéj$i a

vvvvvv

podlozenost dat aplikovéana.

Diskontni mira vyjadfuje pozadavek investora na vynosy plynouci z aktiva s ohledem
na dobu drzeni, rizikovost a likviditu tohoto aktiva. Jelikoz je ocefiovani postaveno
pfedev§im na porovnavani, i diskontni mira je definovana jako mira ,,vynosnosti
alternativni investice, ktera by svymi zakladnimi parametry byla ekvivalentni investici

«%8 Na diskontni miru se da také pohlizet z thlu

do ocenovaného podniku.
oceniovan¢ho zavodu, kdy je vyjadiena vysi nakladi kapitalu. Takovéto vyjadreni je
pfi vynosovém ocenéni (kam také metoda DCF spadd) nejcastéjsi, proto se na n¢j

Vv této kapitole zamerim.

V ramci DCF entity je uroven diskontni sazby urcena na zékladé primérnych
vazenych naklada kapitalu (WACC — Weighted Average Cost of Capital):

CK VK
WACC = T*nCK*(l_d)-l' 7*711/1(

Ze vzorce je patrné, ze vahami jsou absolutni vySe ciziho, resp. vlastniho kapitalu
(CK, VK) vztazené k celkové vysi investovaného kapitalu (K). Pro precizni ocenéni je
nutné brat tyto vySe v trznich hodnotach, nikoliv v ucetnich. K trznim hodnotam
vlastniho a ciziho kapitalu se dostaneme iteraénim postupem, ktery je sice narocny a
proto Vv posudcich ne vzdy pouzity, ale dovede nas kjedinému spravnému
vysledku.'*® Néklady ciziho kapitalu (nck) lze v prvnim kroku zjistit jako vaZeny
primér z efektivnich trokovych mér, které jsou pozadovany zriznych forem
averu.™ P vypoctu WACC se pocita také s danovym Stitem, ktery ndm sniZuje

naklady na cizi kapital a ktery je ve vzorci vyjadien jako Cinitel (1 - d).

Nejvétsi problémy nastavaji pti odhadu nakladd vlastniho kapitalu nyk, které sice
zavisi na konkrétnim investorovi, jeho pozadované vynosnosti a jeho vztahu k riziku,
ale je nutné je vramci obhajitelného ocenéni objektivizovat. Nejpouzivangjsi

metodou odhadu nakladti vlastniho kapitalu je svétoznamy model CAPM (Capital

Y8 MARIK, Milo§. Metody oceriovéni podniku pro pokrocilé: hlubsi pohled na vybrané problémy., op.
cit., str. 263

9 Tteraénimu postupu je vénovéana samostatna kapitola v MARIK, Milos. Metody oceriovini podniku
pro pokrocilé: hlubsi pohled na vybrané problémy., 0p. Cit., str. 131 - 142

10U emitovanych dluhopisti jde o vynos do doby splatnosti dluhopisu, u finanéniho leasingu o tzv.
vnitini vynosové procento a u bankovnich uvért se jedna piimo o urokové sazby pozadované bankou
za predpokladu solventniho dluznika, kterému nebyl Uvér poskytnut za zadnych mimofadnych
podminek.
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Asset Pricing Model). Model byl vyvinut v 60. letech v USA nezavislou praci tfi
védca Sharpea, Markowitze a Miller, ktefi za své studie dostali Nobelovu cenu za
ekonomii za piinos v oblasti financni ekonomie. Model CAPM je zalozen na
mySlence, Ze ofekavana vynosnost aktiva E (Ra) je zavisla na bezrizikové mife r; a
tzv. ,rizikové prémii® vyjadiené jako (E(Ry) — ry). Obé tyto veliCiny jsou zavislé na
ekonomickych a trznich podminkach prostiedi (Ba), ve kterém se oceniované aktivum

nachazi.
ERRy = 1+ (ERy) — 15) * Pa

Pro ucely oceniovani zavodu se takto vyjadiena vynosnost akcie povazuje za jednu

Z moznosti, jak vyjadfit naklady vlastniho kapitélu:

Nyg = 17 + ((Rm) - Tf) * B

Naklady vlastniho kapitalu vypoctené ptes model oceniovani kapitalovych aktiv budou
zpravidla dobfe spliiovat podminky objektivizovaného ocenéni. Model CAPM je i
ptes své nedostatky stale nejcastéjsi zptisob vyjadieni veli¢iny nyk ve vzorci WACC.
Mezi nejvétsi uskali CAPM patii predpoklad dokonalého trhu a uzivani historickych
dat. Ze reilny dokonaly trh neexistuje a Ze minuld data v Zadném piipads
nevypovidaji o tom, jak bude vypadat budoucnost, jiz bylo v této praci také
objasnéno. Rizikova prémie v sobé zahrnuje pouze systematické riziko, tedy riziko
investorem neovlivnitelné, nediverzifikovatelné. Bylo by vSak vhodné zapocitat i
riziko nesystematické, které je mozné diverzifikaci redukovat. Je jasné, ze zavody
maji navic moznosti diverzifikace zna¢n¢ omezengjsi, nez bézni investoii — fyzické
osoby. Potom nejsou pomérné velka specificka rizika zavodu vibec zohlednéna
v nakladech vlastniho kapitalu. Ani pies snahu védci na celém svété nebyl lepsi

postup odvozeni nékladl vlastniho kapitdlu nez metoda CAPM zatim vyvinut.

Nyni jiz K jednotlivym veli¢inam z modelu CAPM. Bezrizikova vynosova mira rs de-
facto neexistuje, kazdy vynos (resp. dluh) je zatizen né¢jakym rizikem navratnosti. Za
bezrizikovou miru tedy povazujeme takovou, ktera je spojena s nejnizSim mozZnym

cvwr

papirech.151 V praxi se nejCastéji pouziva vynosnost do doby splatnosti

L MARIK, Milos. Metody ocerovini podniku pro pokrocilé: hlubsi pohled na vybrané problémy., op.
cit., str. 275
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dlouhodobych™? statnich dluhopisti. Tento zpiisob sice spliuje pozadavek pouziti dat,
ktera ukazuji ofekavani trhu do budoucnosti, nabizi se vSak otazka, do jaké miry je
spravné pouzit pro ucely diskontovani penéznich toki ve vSech prognédzovanych
letech jednu neménnou bezrizikovou vynosovou miru. Spotové miry odvozené od tzv.
zerobondi™ maji totiz v zavislosti na dob& do splatnosti bondu volatilni hodnoty.
Nanesenim spotovych mér zavislych na dobé¢ do splatnosti ziskame tzv. vynosovou
kiivku, kterd je jen vyjimecné plocha. Reinvestuje-li drzitel dluhopisu vynosy z néj
plynouci (typicky ve formé¢ kuponti), reinvestuje je vzdy za jiné urokové miry. Zména
v urokovych mirach je ptimo umérna vynosu z dluhopisu. Neni tedy spravné pouzit
jednu nediferencovanou bezrizikovou vynosovou miru, ktera neodrdzi moznosti
reinvestic a riznou uroven vynosnosti v Case. V nasich podminkach se tedy
doporucuje vyjit ze swapovych trokovych mér, ze kterych dale odvodime spotové a

implicitni terminové miry.***
Tento postup spliuje nékteré pozadavky kladené na spravny odhad r¢:

- pouzivame Urokové miry, které zohlediiuji, jaké je ocekavani trhu do budoucna,

- diferencujeme r¢ - pro kazdy rok pouzivame jinou bezrizikovou miru,

- opirame se o data z kapitalového trhu,

- swapové urokové miry jsou b&zné dostupné na www.patria.cz, a dokonce i

v ¢eskych podminkach maji dostatecnou vypovidaci schopnost.

Na rozdil od rf se rizikova prémie standardné opira o historicka data a implicitné se
predpokladd, ze Vv minulosti vypozorované rizikové prémie budou platné i
vV budoucnu. Jak nazev napovida, jednd se o rizikovou prémii kapitalového trhu dané
zemé. Protoze ale Ceska republika nema dostateéné dlouhou historii existence a
fungovani trzni ekonomiky, vyuzivaji se data zamerického trhu upravena o
specifickou rizikovou pfirazku nasi zemé¢. Doporucuje se pouzit co nejdelsi
historickou fadu pozorovani (v USA jsou data shromaZzd’ovana od roku 1928). Velké
diskuze se tykaji toho, zda pouzit aritmeticky, nebo geometricky primér hodnot.

V Ceské republice je vyuzivano spiSe geometrického priméru. Aritmetického

52 1dealns delsi nez deset let, v posledni dob& jsou i v Ceské republice emitovany statni dluhopisy se

splatnosti 30 ¢i 50 let.

153 Spotové miry jsou trokové sazby z vkladii nebo piijatych penéznich prostiedki na urditou dobu,
pricemz v pribéhu této doby nedochézi k vyplaté urokli. Spotové sazby tedy odpovidaji vynosnosti
zerobondd, coz jsou dluhopisy s nulovym, resp. zddnym kuponem. Zerobond se nakoupi za niz§i cenu,
nez je jeho nominalni hodnota, na konci doby splatnosti se za zerobond vyplati celd nominalni hodnota.
154 Podrobny postup viz MARIK, Milos. Metody oceiiovéni podniku pro pokrocilé: hlubsi pohled na
vybrané problémy., op. cit., str. 280 - 303
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praméru muze byt (zne)uzivano zejména v ptipadech, kdy se usiluje o umélé zvyseni
rizikové ptirazky, které v dasledku zvysi 1 ndklady vlastniho kapitalu a diskontni miru
a snizi tedy vyslednou hodnotu zavodu. Svycarsky nejvyssi soud ve svém rozsudku
ATF 137 111 577 ze dne 20. zaF 2011 ale stanovuje, Ze aritmeticky primér je stejné
tak regulérni vypodet jako geometricky primér. Zalujici minoritni akcionati tedy se
svou stiznosti opfenou pravé o uziti aritmetického priméru pii vypoctu rizikové
prémie ve Svycarsku neuspéli. V ¢eském prostiedi se da predpokladat, Ze by soud na
zéklad¢€ nasi praxe a nékterych striktnich odmitnuti aritmetického prﬁmém156 prohlasil

takovy znalecky posudek za vadny.

7ty ale

Pfi uréovani hodnoty beta se sice veédeci potykaji s urCitymi problémy
prozatim zustavaji v roving teoretické a v praxi se ¢asto hodnota pievezme z databaze
vedené prof. Damodaranem™®. Beta ukazuje, jak je konkrétni cenny papir (resp.
zavod) rizikovy vzhledem k rizikovosti celého kapitalového trhu. 8 mensi nez jedna
znamena, ze cenny papir (zdvod) je méné rizikovy, nez kapitalovy trh, f vEétsi nez
jedna napovida, Ze je s nim spojeno vyssi riziko, nez jaké panuje na kapitdlovém trhu.
Po vynasobeni rizikové prémie betou tedy dostaneme riziko vyjadiené individudlné

pro dany zavod.™

Jak jsem jiz zminila, CAPM je sice nejpouzivanéj$i model k odhadim nyk, ale ne
bezproblémovy. Jednim ze zplsobu, jak ptedejit problému historickych dat pfi
odhadu rizikové prémie a problému odhadu bety, je tzv. odhad nakladl vlastniho
kapitalu ex-ante. Pfi odhadu ex-ante se na zavod podivame jako investici, ktera
disponuje néjakym vnitinim vynosovym procentem. To zjistime zrozdilu mezi
aktudlni trzni hodnotu zavodu a soucasnou hodnotu projektovanych financnich tok

zavodu.
6.5. PFimérenost protiplnéni — otizka soudni, nebo pravni?

Pojem pfiméfenost protiplnéni neni nikde v legislativé definovan, je tedy ponechano

na vykladu soudii, co jako piiméfené budou vzhledem k dané situaci povazovat. Ze je

1% Informace pievzati z &lanku Squeeze-out mergers: Supreme Court's view on valuation issues.
[online]. [cit. 2014-11-10]. Dostupné z: http://www.mll-legal.com/uploads/tx_x4epublication/Squeeze-
out_mergers_Supreme Court s_view on_valuation_issues.pdf

156 Naptiklad BUUS, Tomés. Ekvitni prémie v CR. Oceriovani: ¢tvrtletnik. 2013, &. 5., str. 3 a nasl.

BT MARIK, Milos. Metody oceitovdni podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy., op. Cit.,
str. 223 — 233 & MARIK, Milos. Metody oceriovini podniku pro pokrocilé: hlubsi pohled na vybrané
problémy., op. cit., str. 322 - 327

158 Dostupné z: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/

9 MARIK, Milos. Metody oceriovini podniku pro pokrocilé: hlubsi pohled na vybrané problémy., op.
cit., str. 313
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vyklad pojmu pfiméienost otazkou soudni ostatné judikoval Ustavni soud ve svém
nalezu IIL. US 989/08: ,, Vyklad rozhodnych podminek zavéru, Ze cena nebo sménny
pomer (...) jsou , primérené hodnoté akcii®, je z povahy véci zaloZen v roviné tzv.
soudniho uvazeni, smérujictho kvymezeni relativne neurciteho pojmu. «160
V podobném duchu pokracoval také Vrchni soud v Praze, ktery ve véci 7 Cmo
447/2009 wuvedl, ze ,otdzka hodnoceni primerenosti neni otdzkou pouze Ccisté
odbornou, (...) posouzeni primérenosti ceny je meritorni otdizkou, kterou je povolan
resit v prvé rade soud.“ Ve zdanlivém rozporu s témito vyroky Nejvyssi soud v roce
2012 v rozhodnuti 29 Cdo 2214/2010 uvedl, ze ,,plati, Ze urceni hodnoty podniku
spolecnosti (...) je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné odborné
znalosti.“*®" S timto nelze, neZ souhlasit. Nejvy$si soud viak hovoii o uréeni hodnoty
podniku, zatimco Ustavni soud a Vrchni soud fedily otazku piiméfenosti. Jak
predchozi kapitoly naznacily, odhad vySe protiplnéni je slozen =z nékolika
propojenych kroki, pfi kterych se fesi nejeden vysoce odborny ¢i metodologicky
problém. Vysledkem celého ocenéni je poté souhrn dat a argumentt, ktery slouzi jako
podklad pro kone¢nou hodnotu. Neni v moznostech soudii rozumét v§em nuancim
ocenovani a ur¢ovat hodnotu zavodu, samotné uréeni kone¢né vyse protiplnéni je tedy
skutkova otazka. Nicméné postup, uvahy a pouzita data, které znalec vyuzival, jsou
soudem piezkoumatelna a to, zda vedly K pfiméfenosti konecné hodnoty, je otazkou
pravni.

Soud je povinen prezkoumat zejména formdlni nélezitosti znaleckého posudku162 a,

zda jsou splnény pozadavky kladené ZnalZ'®. Znalecky posudek je hodnocen stejnd
jako vSechny ostatni diikazy podle § 132 OSR: , Diikazy hodnoti soud podle své
uvahy, a to kazdy ditkaz jednotlivé a vSechny ditkazy v jejich vzdajemné souvislosti;
pritom peclivé prihlizi ke vSemu, co vyslo za Fizeni najevo, vcetné toho, co uvedli
ucastnici. “ Soud by mél na zéklad€ tohoto ustanoveni zhodnotit logiku, silu a uplnost
argumentll znalce a to jednotlivé i ve vztahu ke vSem ostatnim dikazim a
informacim, které jsou soudu dostupné. Rizeni pied soudem probiha na zakladé
zéasady projednaci, tzn., Ze k tomu, co soudu pfimo nepiedlozi ucastnici fizeni, neni

povinen pfihliZet.

1% Nalez I11. US 989/08, bod 53 odiivodnéni

**! Rozhodnuti NS 29 Cdo 2214/2010

162 7Zda je vyhotoven pisemng, opatfen znaleckou pedeti, Gvodni stranou, uvedenim podtu stran,
podpisem znalce, apod.

163 Zejména, zda znalec ma dostateéné opravnéni a zda neni pochybnosti o jeho nepodjatosti.
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Na zéklad¢ pfezkoumani dil¢ich aspektii by mél soud byt schopen také posoudit, zda

zvolena ocenlovaci metoda je tou spravnou. Volba metody ocenéni je totiz na zakladé
v v 7 Vo v ot w r r r 164 ¥ ;o 1.7

zahrani¢ni a ¢asteCné i Ceské praxe otdzkou soudni.™ K pfezkoumani detailnich

postupt a vypoctu si ¢asto soudy zvou na pomoc dalsi nezavislé znalce ¢i odborniky.

164 ZIMA, Petr. K rozhodnuti Nejvyssiho soudu ve véci piistupu k ocefiovani a metodam ocefiovani,
op. cit.

66



[. Zavéry a doporuceni pro vypracovani
znaleckého posudku

Squeeze-out, potazmo také odkup akcii nasledujici po nabidce pfevzeti nebo pievod
jméni na spolecnika, jsou kontroverzni pravni instituty a pravé kvalitni a obhajitelné

znalecké posudky mohou napomoci ke zvyseni jejich divéryhodnosti.

Celé ocenéni zacina definici standardu hodnoty, ve kterém se bude znalec pohybovat.
Podily vytésnovanych akcionaii by kazdopadné mély byt ocenény na urovni fair
value. Problémem vsak je rizné chépani toho, co fair value je. Pro ucely squeeze-out
by mél byt nastaven konzistentni vyklad, ktery ujednoti chdpani a pouzivani tohoto
pojmu. Navrhuji, aby se kazdy jednotlivy pfipad teSil individudlné podle toho, jaky
typ spolecnosti je ocenovan a jaké postaveni maji Gcastnici transakce. Ocenéni by
mélo byt pfezkoumatelné a kvalitné obhajené, znalec by mél mit roli rozhodce, jenz
hleda spravedlivou hodnotu pro obé strany. Jak bylo vtéto diplomové praci
vysvétleno, kategorie synergické hodnoty neni pro ucely vytésnéni doporucovana,
uvahy o synergiich uskute¢nénych po ptechodu podili ani prémie za synergie jsou
nepodlozenou spekulaci, ktera obecné v ocenovani nema své misto. Jestlize vytésnéni
nasleduje do tii mésict od nabidky pievzeti, fair value bude predstavovat trzni cena

zjisténa postupem dle zdkona o nabidkach prevzeti.

Nejcastéji vSak dochazi k ocenéni metodou DCF, kterd je mimo jiné zatizena
pochybnostmi 0 pravdivosti finanénich plani. A&koliv u nés existuje judikat'®
ospravedlnujici znalce, ktefi skutecnosti vyplyvajici z financnich plani objektivizuji,
neni zaruceno, ze vSechny upravy financ¢niho planu vedou ke skute¢né objektivnimu
zhodnoceni situace v zavodu. Metoda EVA z ¢asti tento problém fesi, kdyz opousti
nékteré zasady ucetnictvi a orientuje se ve svych vypoctech na postaveni akcionatii.
V rozvaze naptiklad dochazi k pfecenéni aktiv, pii kterém se zpravidla zvysi jejich
hodnota, nebo k vykazani goodwillu bez odpisii (v dobfe fungujici spolecnosti se
goodwill Casem nespotiebovava, spiSe naopak ziskdva na své hodnoté). Ve
vysledovce se aktivuji naklady s dlouhodobym ucinkem, tzn., Ze typicky
marketingové naklady nebo naklady na védu a vyzkum jsou rozprostieny do let, ve
kterych se jejich Uc¢inek opravdu ocekava. Vsechny tyto ukony jsou ale pomérné

slozité a v praxi se do aplikace metody EV A pousti maloktery znalec.

185 Rozhodnuti NS 29 Cdo 2214/2010
67



At uz se znalec rozhodne pro jakoukoliv metodu ocenéni, nikdy se nevyhne kalkulaci
diskontni miry (vyjimkou je pouze metoda trzniho porovnani). Pii urCeni diskontni
miry musi znalec obzvlast¢ dbat na pouziti relevantnich zdroji a na vhodnou
argumentaci. Na tomto misté bych radé&ji doporucila co nejvys$si miru objektivizace —
betu a rizikovou ptirazku (aritmeticky primér) tedy standardné pievzit z databaze
prof. Damodarana, diferencovanou bezrizikovou miru odvodit doporuc¢enym
postupem pies swapové a spotové miry. Vzhledem Kk tomu, jak velky manipulativni
prostor urceni diskontni miry nabizi, by bylo zadouci, aby ceska legislativa
obsahovala podobn¢ ustanoveni jako naptiklad ta slovenska. Vyhlaska publikovana ve
Zbierke zakonov ¢. 626/2007 pro Gcely squeeze-outu nafizuje: ,,ndklady vlastného
kapitalu sa stanovia na urovni bezrizikovej urokovej miery, ktora sa rovna vyske
priemerného vynosu zo Stdtneho dlhopisu s najdlhsou dobou splatnosti na trhu

¢

dlhopisov v Slovenskej republike.” Jak bylo jiz vysvétleno, wuziti jedné
nediferencované bezrizikové miry lze povazovat za chybné, nicméné urcité
legislativni voditko, jak postupovat pti urcovani alespon nékterych dil¢ich velicin
v ramci odhadu diskontni miry by i v Ceské republice bylo namisté. V Némecku a
Rakousku existuje judikatura tykajici se vyse rizikové ptirazky. Ta je na zakladé
rozsudku ve véci Paulaner® odhadovéana jako rozdil mezi ,,bezrizikovou trokovou
mirou“ odvozenou od vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopisti a urokovou sazbu

z velkych bankovnich uvért poskytovanych podnikiim.

V zavéru ocenéni prichazi na fadu uvaha nad aplikaci srazek a prémii, ale pouze
pokud nebyly dosud nijak zohlednény v diskontni sazb&é ¢i projekci budoucich
finan¢nich vysledkd. Na zékladé analyzy soucasné praxe v kapitole 5.4 lze ucinit
zaver, ze srazky nebo prémie by nemély byt pfi ocenéni vyté€siiovanych akcionait
pouzivany. Pfi zjis§tovani hodnoty akcie na zaklad¢ trznich dat je diskont za minoritu
absolutné¢ vyloucen. To samé lze fici 1 v pfipadé pouZziti metody srovnatelnych
transakci, jelikoZ cena vyplyvajici z provedenych transakci implicitné zohlediovala,
ze bylo obchodovano s minoritnim podilem. Pfi vypoctu pomoci DCF ziskdme
hodnotu, ktera bude stejna pro vSechny akcie emitované spolecnosti (pocitame totiz
alikvotni podil na hodnoté celého zdvodu). Zde by se prostor pro uziti srazky nebo
prémie jiz naSel. Aplikace diskontu at’ uz z jakéhokoliv divodu by vSak byl krok zpét
V ochrané minoritnich akcionafii. O uplatnéni prémie za kontrolu by se dalo uvazovat

jen v piipad¢, Ze by se po nabyti 100% podilu na spole¢nosti vyrazne zefektivnila jeji

186 Rozhodnuti Nejvysiiho bavorského zemského soudu 3 Z BR 36/91, zkriceny &esky preklad
dostupny z: http://vyvlastneni.hodina.cz/odskodneni.htm
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sprava a fizeni. Jednim z diivodd, pro¢ institut vytésnéni do pravniho tadu byl
zaveden, sice bylo toto zefektivnéni nekterych procesti ve spole¢nosti. Domnivam se
vsak, ze rozdil v fizeni a spravé spolecnosti pii vlastnictvi 90% nebo 100% podilu,

neni natolik vyrazny, aby to znamenalo diivod pro pficteni prémie k hodnot¢ akcie.

Znalci jsou Casto najimani jako konzultanti s pozadavkem poskytnout doporuceni o
hodnoté ¢i cen¢ aktiva, v tom piipadé je mozné klientovi ptredlozit doporuované
hodnotové rozpéti. Jind situace vSak plati v pfipadech ocenéni akcie pro ucely
pfechodu vlastnického prava. Zde je nutné, aby vyslednd hodnota byla jedna
konkrétni &astka. | k tomuto hledisku se jiz vyjadiil Ustavni soud v nalezu III. US
989/08, ve kterém piipomnél rozhodnuti tehdejsi Komise pro cenné papiry: ,,Hodnota
musi byt stanovena konkrétne, nikoliv v intervalu. Je nepripustné, aby znalec urcil, zZe

hodnota podniku se rovna napr. 140 az 160 mil. K¢. «167

Za samostatnou uvahu také stoji zvoleni data ocenéni — tedy data, ke kterému je
vysledna vyse protiplnéni platna — a data vypracovani znaleckého posudku. Metodika
OCE hovoti o tom, zZe je zahodno tyto dva okamziky co nejvice sblizit."®® Neni tomu
ale vzdy uplné vyhovéno. Zadouci je, aby se datum ocenéni shodovalo s datem
ptechodu vlastnického prava k Gcastnickym cennym papirim. Z ¢asového schématu
Vv piiloze €. 3 je vSak zfejmé, ze mezi témito dvéma udalostmi mize byt rozdil az Ctyr
mésicl. V tom piipad¢ lze doporucit, aby datum ocenéni bylo alespoii pfiblizeno datu

konani valné hromady.

Cilem této diplomové prace bylo zejména v jeji druhé Casti upozornit na specifika
ocenovani pfi vytésitovani minoritnich akcionaili a zavést tivahy nad nékterymi jiz tak
diskutabilnimi aspekty ocefiovani. Myslim si, Ze zejména v ptipadech, kdy dochézi
k ne uplné dobrovolnému pievodu podili ve spole¢nostech, je potiecba zavedeni
uréitych platnych pravidel pro ocenéni takovych podiléi. Ceska narodni banka sice
metodiku OCE piepracovala, stalo se tak ale jiz pted vice nez ¢tyimi lety. Metodika je
navic dle mého nézoru velmi obecnd a ¢asto pouze opakuje notoricky zndmé zasady a
pravidla, kterymi pokud by se znalec nefidil, tak bude takika kazdy jeho posudek
napadnutelny u soudu.’® V metodice by mély byt popsany best practices a zdvazna

doporuceni, z nichz né€ktera jsem jiz také zminila. Pfedné by se mély vyjmenovat

1" Nalez I11. US 989/08, bod 61 odiivodnéni

1% Metodika OCE 1.1, str. 10 - 11

1%9 Metodika OCE stanovuje, 7e musi byt dodrzena zisada komplexnosti, iplnosti, vnitini konzistence,
nezavislosti, prezkoumatelnosti a transparentnosti ocenéni. A Ze posudek musi mit své formalni
nalezitosti a Ze postup ocenéni musi obsahovat v§echny kroky, véetné finan¢ni a strategické analyzy.
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kategorie hodnoty a metody ocenéni, které jsou pro oceniovani v danych ptipadech
doporucovany. Namist¢ by rovnéz bylo stanovit povinnost hlavniho akcionare
spolupracovat se znalcem a dodat mu pravdivé informace o budoucim sméfovani
spole¢nosti. Dale by méla metodika stanovit postup samotného ocenéni se zvySenym
diirazem na nékteré problematické kroky, naptiklad na urceni diskontni miry.
Z divodu objektivizace a naprosté spravnosti této veli¢iny bych doporucila stanovit
ptresny postup odvozeni bezrizikové miry (v¢€. jeji diferenciace) a rizikové pfirazky a
nutnost iteracniho postupu. Rovnéz by bylo vhodné vyjadfit ndzor, ze srazky ani

prémie by se v ptipadech vytésnéni, nabidek pfevzeti apod. nemély aplikovat.

Za uvahu také stoji moznost naprosté reorganizace postupu ocenéni a piezkumu
soudem v piipadech vytésnéni a jinych. VEtsi spravedlnosti by urcité bylo dosazeno,
pokud by se stanovila podminka, Ze i minoritni akcionafi si musi obstarat znalecky
posudek. V takovém piipadé by se mezi nimi docililo i vétsi spoluprace, protoze by
samoziejmé bylo vyhodnéjsi, aby si skupinové najali znalce, ktery proveden ocenéni
platné pro vSechny. Takovy znalecky posudek by se nasledné porovnal (at’ uz pred
soudem, nebo mimo soud) se zavéry posudku znalce najatého hlavnim akcionarem.
Problém by vsSak mohl nastat pfi placeni odmény znalci. Dal§i moznosti je, ze by
spory plynouci z vytésnéni, z vystoupeni akciondie po nabidce pfevzeti apod. fesily
pouze specializované soudy se specidln¢ vySkolenymi soudci v oblasti ocenovani.
Vsechny tyto Gvahy jsou vSak organizacné, ¢asové i1 finanéné naro¢né. Neni ani jisté,
zda se v ¢eském prostiedi s pouhymi 6,4% akciovych spolecnosti z celkového poctu
vSech kapitalovych obchodnich korporaci170 takovato feSeni vyplati. Pro zacatek by
ale bohat¢ stacilo nastavit jasna a ucinna pravidla pro vykon znalecké prace v oblasti
ocenovani podniku, kterd by vedla ke kvalitngj$im znaleckym posudkiim. A ta by
méla byt obsazena predeviim v ocefiovacich standardech, které v Ceské republice
Vv platné formé bohuzel neexistuji. Existuje vypracovany navrh ¢eskych ocefiovacich

standardil, nicméné chybi vile k tomu, aby se staly zdvaznymi.

1o Udaj zjistén z databaze Albertina.
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8. Zavér

Jiz vavodu jsem si jako cil této diplomové prace stanovila kompletné shrnout
problematiku vytésnéni minoritnich akcionafti. Institut vytésnéni je pravnim
institutem kapitalovych obchodnich spole¢nosti, proto byla celd jedna polovina prace
vénovana rozboru jejich pravni upravy. PrestoZze pravo squeeze-outu existuje
vV ¢eském pravnim fadu teprve necelych deset let, jeho zdkonna uprava prosla
nekolika novelizacemi. V pribéhu psani textu jsem se snazila tento vyvoj v pojeti
prava vytésnéni zohlednit a poskytnout ¢tenafi piehled o nejvyznamnéjSich zménach,
kterymi squeeze-out v dobé své existence v Ceskych akciovych spolecnostech jiz
prosel. Jako priklad té€chto vyraznych zmén mohu uvést zakotveni prava sell-outu ¢i
nové postupy pii uplatnéni prava na dorovnéni, jez byly stanoveny v ZOK tplné

nove.

Neméné¢ vyznamnym ucelem ,pravni ¢asti“ diplomové prace bylo upozornit na
nckteré nejasnosti, které¢ bud’ jiz existovaly v obchodnim zdkoniku, nebo se nové
dostaly do zakona o obchodnich korporacich. ZOK pomémé slozité upravuje cely
proces vytésnéni a jeho jednotlivé kroky, v uréitych ptipadech jsou lhity pro
jednotlivé pravni ukony nastaveny dokonce uplné nesmysing. Pro lepsi orientaci jsem
zpracovala ¢asové schéma celého procesu (viz ptiloha €. 3), které obsahuje 1 rizné

moznosti vyvoje ve vztahu minoritni akcionafi a hlavni akcionaf.

Na zavér prvni ¢asti diplomové prace jsem stru¢né porovnala ¢eskou upravu a ¢eskou
praxi se zahrani¢nimi. Z tohoto srovnani vy$la naSe pravni uprava v nékterych
aspektech vzhledem k ¢eskym trznim podminkam jako velmi dobie koncipovana.
Zejména skuteCnost, ze pradvo squeeze-outu existuje ve vSech akciovych
spole¢nostech, je vzhledem Kk nizkému poctu c&eskych kotovanych akciovych

spole¢nosti vice nez opodstatnéné.

Z druhé poloviny diplomové prace vénované praci znalce a postupim ocenovani
vyplyva nékolik zasadnich zavér a doporuceni. V ¢eském prosttedi by se mélo zacit
1épe zachazet s konceptem fair value, jenz ma své uplatnéni zejména pii transakcich,
do kterych né¢ktefi ucastnici nevstupuji dobrovolné. Kategorie fair value je typicka
tim, ze nékteré veliCiny jsou pii vypoctu stanoveny s ohledem na postaveni ucastnikd.
Pfi ocetiovani v procesu squeeze-outu je vSak na misté nékteré zasadni kroky
objektivizovat, to plati zeyména pro projekci budoucich cash flow spole¢nosti a pro

stanoveni diskontni miry. Na zdklad€¢ studia nckterych vyznamnych zahrani¢nich
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odbornych pfispévka bylo doporuceno zcela se vyhnout oSemetné aplikaci prémii a

srazek, které v sob€ rovnéz zahrnuji velmi subjektivni prvky.

V uvodu jsem naznacila, Ze cela diplomova prace mozna povede k navrhu koncep¢éni
zmény nekterych procesti v ramcei vytésiovani. Primarné by se méla aktualizovat a
zdokonalit metodika vydana Ceskou narodni bankou. Otazkou vsak zlstava, zda
pfistoupit k razantngj$im zméndm ve jmenovani znalci a v procesu soudniho

piezkumu, jez byly navrzeny v zavéru sedmé kapitoly.
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Priloha ¢. 1 — Kritéria pro stanoveni hlavniho akcionare

Stanoveni hlavniho akcionare

Stanoveni hranice dle pism. a) Stanoveni hranice dle pism. b)

Vypocet rozhodného podilu na
Druhy vydanych akcii Zahrnout/nezahrnout Vypocet rozhodné vyse ZK 1. podminka P , i P 2. podminka
hlasovacich pravech

90% predchoziho souctu i se

3 . L Zahrnou se do stanovenirozhodné| Soucet jmenovitych hodnot Soucet jmenovitych hodnot ., ,
Kmenové akcie s hlasovacimi pravy Ly , , . ., i ., . ’ . . ., ] . zapocitanim vicenasobnych
vySe ZK, resp. rozhodného podilu viech akcii, které se maji 90% predchoziho souctu viech akcif, které se maji , , ) X
| ) hlasovacich prav (hranice 90% je
na hlasovacich pravech zahrnout zahrnout ., ;
Prioritni akcie bez hlasovacich prav tedy snazsi dosahnout)

Nezahrnou se

Prioritni akcie vydané bankou X

Nezahrnou se

Ostatni akcie bez hlasovacich prav

Kusové akcie

Postup je identicky jako v pripadé akcii se jmenovitou hodnotou, pouze
se rozhodna vyse zakladniho kapitélu (resp. rozhodny podil na
hlasovacich pravech) prepocitava podle tohoto schématu:

celkova vySe zakladniho kapitalu
celkovy pocet vydanych akcii

* pocCet akcii, které se maji zahrnout
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Priloha ¢. 2 — Prehled rizeni o udéleni souhlasu

Squeeze-outy Nabidky prevzeti*
Udéleno Udéleno
Rok Pocet fizeni . % souhlast Poznamky Pocet fizeni . | % souhlast
souhlast souhlast
2005 33 14 42% 0d 29.9. do 31. 12. 36 19 53%

Vétsinou byl souhlas udélen az po predchozivyzvé k
2006 77 52 68% Y s i 14 9 64%
doplnéni Zadosti

2007 55 43 78% 9 4 44%

0d 1. 4. neméla CNB povinnost udélovat souhlas s

usnesenim VH v nekétovanych spoleénostech
2008 21 12 57% 8 4 50%
Nevyznamnéjsi squeeze-outy toho roku se konaly ve

spolec¢nostech Spolana, a.s. a Paramo, a.s.

2009 0 0 X Projevilo se omezeni dohledu CNB 1** 1 100%
2010 0 0 X 2 2 100%
2011 0 0 X 0 ? X
2012 0 0 X 0 ? X

Squeeze-outy ve Vychodoceské plynarenske, a.s. a
2013 2 2 100% Severomoravské plyndrenské, a.s.; oboje vedeny 4 ? ?
RWE

* Dobrovolné i povinné
** jde o jedinou povinnou nabidku prevzetitoho roku, pocet dobrovolnych se nepodafilo zjistit
Zdroj: Vyroéni zpravy CNB, Zpravy CNB o dohledu nad kapitalovym trhem
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Priloha ¢. 3 - Casové schéma vytésnéni minoritnich akcionara

Hlavni akcionaf si
obstara znalecky
posudek

L. )

Hlavni akclonar Hlavni akcionar
za?ada CMB o ziskd souhlas CNB
udéleni souhlasu

Hlavni akcionaf
zaiada
predstavensivo o
swoldni VH

[

30 dni

Predstavenstvo swold
VH rozeslanim
pazvanek

30 dni

Konani VH =~

Mawrh na zapis
usneseni VH do obeh,
rejstiiku

obchodniho rejstiiku

( Zapis usneseni VH do
{ —

.

Piechod viastnického |
prava k cennjm
papirim
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Rizeni pfed CNB

Rizeni v orgdnech spole¢nosti

Rejstrikové fizeni






[ 3 mésice prekluzivni lhita J

Prdvo na dorovndni

[ Akcionafi, ktefi neuplatnili pravo J




Priloha €. 4 — Schéma vypoctu hodnoty zavodu

Aktiva Pasiva
Neprovozni|Neprovozni
Neprovozni aktiva aktiva aktiva , .
= = - Vysledna |-------mmmmemeneeaneanees
Provozné nutny
) hodnota
dlouhodoby Hodnota , L,
) zavodu Vlastni kapital
majetek netto
Hodnota
. , brutto
Provozné nutny I P
) L, Ciziduroceny|Ciziuroceny| . ,, . , L,
pracovni kapital L L Cizi Uroceny kapital
kapital kapital

83



