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Squeeze-out a spravedliva hodnota

Pavel Kohoutek™ — Tomds Podskubka  — Jiri Hlavace

Uvod

V poslednich letech se v ocenovaci praxi i V teorii stale vice pouziva pojem spravedliva
hodnota. Tato v zahrani¢ni znama ale v ¢eském znaleckém prostiedi donedavna netknuta baze
hodnoty je sklonovana zejména v piipadé znaleckych posudkl pro stanoveni pfiméfeného
protiplnéni pro ucely nuceného piechodu ucastnickych cennych papirti (dale jen ,,squeeze-
out* nebo ,,vytésnéni®) dle § 375 a nasl. zdkona ¢. 90/2012 Sb. 0 obchodnich spole¢nostech
a druzstvech (zékon o obchodnich korporacich), v platném znéni, (dale jen ,,ZOK®), které
jsou ¢asto predmétem soudnich spord.

Hlavni otazky tykajici se spravedlivé hodnoty, které podle naseho nazoru nejsou v ¢eském
prostiedi vyfeseny a které budeme dale analyzovat, jsou:

1. Jakou bazi hodnoty ma znalec pouzit pti odhadu pfiméfeného protiplnéni pro ucely
squeeze-out?

Je znalec schopny sam odhadnout pfiméfené protiplnéni na bazi spravedlivé hodnoty?

3. Jak prakticky postupovat pti odhadu spravedlivé hodnoty?

Tyto tfi otazky se vzajemné prolinaji, a proto nebude jejich odpovéd v nize uvedenych
kapitolach striktné oddélena.

Baze hodnoty pro ucely odhadu piiméreného protiplnéni (squeeze-out)

Béaze hodnoty pfi squeeze-out, ktery byl do ceského prédva implementovan dne
3. kvétna 2005, byla v minulosti, kdy platila metodika Znalecké posudky pro vicely povinnych
nabidek prevzeti a verejnych navrhu smluv o koupi ucastnickych cennych papiru (dale jen
»ZNAL®), jasné interpretovana. S ucinnosti od 29. zati 2005 podléhaly vSechny squeeze-outy
dohledu Komise pro cenné papiry (dale jen ,,KCP*), ktera k hodnoceni znaleckych posudku
pro ucely squeeze-outti pouzivala metodiku ZNAL a znalci se ji také obvykle fidili. Pfi
doloZeni pfimétenosti ceny hodnoté ucastnickych cennych papiri se dle metodiky ZNAL
vychazelo z alikvotniho podilu na trzni hodnoté ¢istého obchodniho majetku (ZNAL, Pfiloha
2 — Nedostatky znaleckych posudki, str. 4). Trzni hodnota méla byt stanovena v souladu
S Mezinarodnimi ocenovacimi standardy (dale jen “IVS®), (viz IVS, str. 18). V metodice
ZNAL bylo jasn¢ uvedeno, ze nelze aplikovat srazky za minoritu (ZNAL, str. 7), piestoze
jinak je zryze ekonomického hlediska jednozna¢na jejich adekvatnost u odhadu hodnoty
minoritniho podilu (coz bylo v minulosti prokazano fadou empirickych studii). Podle naseho
nazoru mél zdkaz pouZiti srazky za minoritu pravé zohlednit princip stejného zachéazeni
s akcionafi bez ohledu na pocet jejich akcii ¢i podle nékterych odbornikil vyjadrit jakysi prvek
spravedInosti.? Jednalo se o metodicky postup, ktery byl jasny, nesporny a respektovany.
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Zjednodusené feceno nemélo hodnotu pfimétené¢ho protiplnéni ovlivnit rozlozeni podilti na
hlasovacich pravech minoritnich a majoritnich akcionafi.

Eliminace moznosti pouziti jinych srazek z hodnoty (resp. ptirazek k diskontni mife)
nebyla v metodice ZNAL nikterak upravena. To znamena, ze tyto pfirazky mohly byt a byly
standardné pouzivany. Jedna se zejména 0 pouziti pfirazek k diskontni mitfe z divodu vlivu
velikosti spolecnosti a likvidity. Podle naseho nazoru se jedna o pfirazky, které nemaji nic
spolecného s rozlozenim hlasovacich prav a postavenim jednotlivych akcionari. Piirazka za
velikost zohlednuje vliv velikosti spole¢nosti na jeji pozadovanou vynosnost, resp. riziko.
Jedna se o jev potvrzeny empirickymi studiemi, Z jejichz zavéra se pii oceniovani standardné
vychazi (napt. Ibbotson 2014, Duff & Phelps 2017) a pouzivany v praxi (Maiik 2018). Stejné
tak piirazka za likviditu neni ovlivnéna rozlozenim hlasovacich prav a postavenim
jednotlivych akcionait, ale jednoduse feceno obchodovatelnosti predmétné akcie. Nejedna se
tedy o prirazky, které by zohlednovaly rozdilné postaveni minoritnich akcionaii vici
majoritnim akcionaim.

Aplikaci téchto pfirazek ve znalecké praxi potvrzuje také nase analyza z roku 2016,
ktera zkoumala znalecké posudky vypracované v letech 2005 a 2006. Znalecké posudky byly
vypracovany pro ucéely vytésnéni nebo pro uéely nabidek pievzeti a poskytla nam je Ceska
narodni banka (dale jen ,,CNB“). Postup analyzy byl nasledujici:

e Na zaklad¢ vefejné¢ dostupnych informaci jsme nashromézdili seznam 60 vytésnéni
uskute¢nénych mezi daty 1. 11. 2005 a 19. 12. 2006 a seznam 26 nabidek pievzeti
uskutecnénych v roce 2005, viz ptiloha ¢. 1.

e Na zakladé téchto seznamil jsme pozadali CNB o zpiistupnéni souvisejicich znaleckych
posudki a ptisluSnych rozhodnuti KCP.

e Na zékladé nasi zadosti ndim CNB zpiistupnila pfedmétné znalecké posudky a prisluina
rozhodnuti KCP néasledujicim zpiisobem:

= Odkaz na oba dokumenty V internetové verzi Obchodniho rejstiiku vedeném
Ministerstvem spravedInosti CR — www.justice.cz

» (Odkaz na znalecky posudek V internetové verzi Obchodniho rejstiiku vedeném
Ministerstvem spravedlnosti CR — www.justice.cz a zaslani rozhodnuti KCP datovou
schrankou

=  Umoznéni fyzického nahlizeni do znaleckého posudku a rozhodnuti KCP v sidle CNB
S moZznosti provadét kopie

» Umoznéni fyzického nahlizeni do znaleckého posudku v sidle CNB s moznosti
provadét kopie a poskytnuti rozhodnuti KCP datovou schrankou

VySe uvedenym postupem jsme ziskali a analyzovali 86 znaleckych posudki, na jejichz
zékladé KCP poskytla souhlas s vytésnénim nebo s nabidkou pfevzeti. V ramci téchto
znaleckych posudkii byly pfirdzky za velikost spolecnosti nebo za likviditu standardné
pouzivany a na zakladé téchto posudkl byly poskytovany souhlasy ze strany KCP. Ptirdzka
za velikost spolecnosti byla pouzita v 26 piipadech a pfirazka za likviditu byla pouzita v 17
ptipadech.

Metodika ZNAL byla v souvislosti s legislativnimi zmé&nami® nahrazena v roce 2010
metodikou Informace CNB k ocernovani ucastnickych cennych papiric pro ucely povinnych

3 Piijeti zakona ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach pievzeti
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nabidek prevzeti, verejnych navrhu smlouvy a vytésneni (dale jen ,,OCE®). Dle této metodiky
mimo jiné jiz neni ani explicitné vylouceno pouZziti srazky za minoritu.

V souvislosti stim jsme provedli analyzu znaleckych posudki, které mély byt
vyhotoveny v souladu s metodikou OCE. Zaméfili jsme se na pouziti/nepouziti srazek za
minoritu, pfirazek k diskontni mife za velikost spole¢nosti a likviditu a obecné na piipadnou
praci znalcii a znaleckych ustavii s pojmem spravedlivd hodnota. Vice uvadime
V nasledujicich ¢astech.

Metodika ZNAL — vyklad

Metodika ZNAL platila do 16. 8. 2010. Do roku 2008 bylo nutné u vsech spole¢nosti
dolozit zdiivodnéni vyse piiméfeného protiplnéni znaleckym posudkem a rozhodnutim CNB,
diive KCP. Od té doby je tfeba rozhodnuti CNB pouze u vefejné obchodovanych spolenosti.
Pii posuzovani vychazela CNB z metodiky ZNAL, kde bylo uvedeno kbazi hodnoty
nasledujici (ZNAL, str. 15 — 16):

., ...Pro ucely nabidek prevzeti a verejnych navrhii smlouvy Komise vyklida pojem
hodnota akcie jako alikvotni podil na trini hodnoté cistého obchodniho majetku, pricemz
v souladu s Mezindrodnimi ocenovacimi standardy (IVS) pod pojmem trzni hodnota rozumi
odhadnutou castku, za kterou by mél byt majetek smeénen k datu ocenéni mezi koupéchtivym
kupujicim a prodejechtivym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery po naleZitem marketingu, pri jejimz uzavieni by jeji strany jednaly informované,
rozumné a bez natlaku. “ (citace €. 1)

Princip alikvotniho podilu na trzni hodnoté je dale potvrzen nasledujici citaci (ZNAL,
str. 16):

,, Ucelem ustanoveni tykajicich se povinné nabidky prevzeti a povinného verejného
navrhu smlouvy je ochranit mensinoveho akciondre pred dusledky uskutecneni rozhodnuti,
ucineného nebo predpokladaného oviddajici osobou. V souladu s tim nelze mensinovému
akcionari priznat pripadné vyhody, které plynou z vilivu ovladnuti spolecnosti, jejiz akcie jsou
predmétem ocenéni, nelze vsak také vyzadovat, aby se podilel na pripadném snizeni hodnoty
ucastnickych cennych papiru v dusledku uskutecnéni rozhodnuti, ucinéného nebo
predpokladaného ovladajici osobou. Proto Komise povaZuje za hodnotu uvedenou v § 183c
odst. 3 obchodniho zakoniku pro rata podil na trini hodnoté cilové spolecnosti, nikoliv trini
hodnotu ucastnického cenného papiru.“ (citace €. 2)

Dale byl princip pro rata podilu potvrzen vyloucenim mozZnosti pouziti srazky za
minoritu v metodice ZNAL (pfiloha €. 2, bod 2.9), kde bylo uvedeno nasledujici:

,, Komise zastava nazor, Ze v ocenéni pro ucely povinnych odkupii nelze pouzivat tzv.
srdzky za minoritu, které maji odrazet omezenou moznost minoritnich akciondri ovliviiovat
Fizeni spolecnosti, s vyjimkou metod ocenéni, jejichz vysledkem je hodnota ucastnického
cenného papiru ve viastnictvi ovladajici osoby. Vysledna hodnota ocenéni by tedy neméla byt
zavisla na rozlozZeni akciovych podilii ve spolecnosti. Tento postoj Komise opird zejména
o zasadu rovnosti a nediskriminace vSech akciondru jako zakladni zasadu akciového prava,
promitnutou napr. v zakazu zneuzivani vetsiny, ale i mensiny hlasii ve spolecnosti. Zasada
rovnosti vSech akcionaru je specifikovana pro ucely nabidky prevzeti v ustanoveni § 183a
odst. 10 obchodniho zdakoniku, ktery uvadi, Ze pri nabidce prevzeti musi byt se vsemi
akcionari spolecnosti, kteri se nachdzeji ve stejném pravnim postaveni, zachdzeno stejne.
Jsou-li tedy akciondri bez ohledu na velikost jejich podilu majiteli stejnych akcii, musi byt
i pro ucely nabidky prevzeti a verejného navrhu smlouvy povazovana hodnota téchto akcii za
shodnou, aby byla tato zasada dodrzena. “ (citace €. 3)
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Dle vyse uveden¢ho byla v metodice ZNAL jasné vylou¢ena moznost aplikace srazek
za minoritu. V souladu stim praxe také srazky za minoritu pro Gcéely vytésnéni v dobé
platnosti metodiky ZNAL nem¢la pouzivat. Pii odhadu hodnoty piiméfeného protiplnéni za
cenné papiry byl tedy pouzivan pro rata podil na trzni hodnoté cilové spolecnosti bez
moznosti pouziti sraZky za minoritu. Ostatni prvky ocenéni jako napf. ptirazky k diskontni
mife za velikost spolecnosti a za jeji likviditu byly standardné pouzivany.

Metodika OCE — vyklad

V srpnu 2010 doslo kvydani metodiky OCE, kterd mimo jiné zohlednovala
legislativni zmény zékona ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach pfevzeti, jehoz novela nabyla
Géinnosti 1. 4. 2008. Vyznamnou zménou bylo zruSeni povinnosti souhlasu CNB se
stanovenym piiméfenym protiplnénim pii vytésnéni u neobchodovanych spolecnosti na
kapitdlovém trhu. Piedchozi souhlas byl od té doby pozadovan jiz pouze u ucastnickych
papiri obchodovanych na evropském regulovaném trhu. V souvislosti s touto legislativni
zménou se zménila i metodika.

Hlavni zménou v metodice OCE je pfistup k ocenéni, kdy se primarné¢ vychdzi
z kotované akcie a jeji ceny na burze (OCE, str. 7):

,Co se tyce zpiisobu odhadu hodnoty ucastnického cenného papiru, za primarni
indikaci povazuje CNB jeho kurz na regulovaném trhu v Ceské republice “ (citace €. 4)

Kotované cenné papiry nemusi byt ocenény znalcem, viz také § 392 ZOK. Lze vyuzit
sluzeb investi¢ni spole¢nosti, banky nebo vlastniho utvaru.

Pii odhadu hodnoty kétovanych cennych papirt je moznost pouzit pro ocenéni i)
tzv. prémiovou cenu, ktera vychazi z historickych realnych cen na regulovaném trhu, nebo ii)
oceflovaci metody v pfipadé, kdy ucastnicky cenny papir nevykazuje na regulovaném
pfedmétném trhu dostatecnou likviditu.

V ptipadé, kdy spolecnosti nejsou kotované, je nutné piimefenost dolozit znaleckym
posudkem. Metodika uvadi ke stanoveni pfimetenosti nasledujici (OCE str. 5):

., Pozadavek primérenosti znamena povinnost prihlédnout ke vsem okolnostem, které
[ze rozumné povazovat za vyznamné pro stanoveni hodnoty ucastnickych cennych papirii.
Vzhledem k moznostem zakonné upravy je poZadavek primerenosti obecny a ponechava se tak
praxi, jaka kritéria a postupy se v ni rozvinou. Je tedy véci odborného a nestranného
hodnoceni, zda Ize protiplnéni povazovat za primérené. “ (citace €. 5)

Z vySe uvedené citace vyplyva, ze piesny postup a zvoleni kritéria jsou ponechany na
praxi a jejim vyvoji. Dale je k postupu ocenéni uvedeno nasledujici (OCE str. 5):

., Pro ucely dolozeni primérenosti protiplnéni hodnoté ucastnickych cennych papirii je
zpuisobily soubor metod ocenéni zalozemych na riznych principech, pomoci kterych se
zpravidla ocenuje spolecnost jako celek, pricemz hodnota akcie je poté urcena jako alikvotni
podil na hodnoté cistého obchodniho majetku. ““ (citace €. 6)

Vyse uvedena citace je shodna s vykladem v metodice ZNAL (str. 15 — 16, kap. 4.2).
Nasledujici citace z metodiky OCE (viz str. 7) potvrzuje, ze urCenim alikvotniho podilu
nejsme na konci odhadu pfiméteného plnéni za cenny papir, a ze je tfeba cenny papir
posuzovat samostatng.

,,Zakon o obchodnich korporacich i zakon o nabidkach prevzeti pouzivaji pojem

., hodnota* bez presnéjsiho urceni, jakou kategorii hodnoty mél zdkonoddrce na mysli. CNB
tento pojem chape ve smyslu vymezeni fair value v Mezinarodnich standardech ucetniho
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vwkaznictvi jako castku, za niz by bylo mozné ucastnicky cenny papir sménit, a to pri transakci
mezi nezavislymi, informovanymi a ochotnymi stranami. “ (citace ¢. 7)

Z vyse uvedené citace vyplyva, ze CNB chape pod pojmem hodnota hodnotu na
urovni baze hodnoty fair value dle Mezinarodnich standardii G€etniho vykaznictvi (déle jen
»IFRS*). Definici fair value se zabyva standard IFRS 13. Fair value dle IFRS 13 je téméf
shodné s market value dle IVS (viz dfive vysvétleno v IVS 2013, standard 300, odstavec G1 —
G2 a v ¢&lanku Cibera 2016). Proto dale operujeme s pojmem trzni hodnota, ktery je podle
naseho nazoru roz§ifendjsi v praxi v CR nez pojem fair value dle IFRS 13. S pouzitim trni
hodnoty pro tcéely squeeze-outu také souhlasi Hejda a spol. 2014% Druha dilezita &ast je
zdiiraznéni, ze se jedna o ¢astku, za kterou by bylo mozné sménit Ucastnicky cenny papir
a nikoli vSechny ucastnické cenné papiry jako celek.

Samotna CNB udava, 7e vytésnéni nespliiuje zcela definici market value (nebo fair
value dle IFRS), ale neni diivod na interpretaci pojmu rezignovat (OCE, str. 7):

Jak totiz plyne z vyse uvedené definice (poznamka autora: viz citace ¢. 7 vyse), tato
predstavuje zjednodusené receno optimalni situaci, za které by minoritni akciondr
(zvyraznéno autorem) mohl zcizit své akcie a je mu tedy umoznéno ziskat za nucené
vykoupené akcie minimalné stejné protiplnéni jako v idedlnim pripadé transakce uzavirané
Mezi nezavislymi subjekty jednajicimi informované, rozumné a bez jakéhokoliv natlaku.
(citace €. 8)

Vyse je uveden dulezity fakt, kdy je pohlizeno pfimo na minoritniho akcionaie
a ptredpoklad mozného prodeje jeho cenného papiru za trznich podminek. Kdyby nedoslo
K nucenému vykupu cennych papirtt a minoritni akcionat by prodaval svij cenny papir
vV podminkdch obdobnym doporucené baze trzni hodnoty, byla by trzni hodnota jisté
ovlivnéna také skuteCnosti, ze se jedna o prodej cenného papiru v minoritnim postaveni.
Takovy vyklad dale potvrzuje i doporuéeny postup pii odhadu piiméfeného protiplnéni za
kotované cenné papiry (OCE, kapitola 3.2, str. 7):

,,Co se tyce zpusobu odhadu hodnoty ucastnického cenného papiru, za primarni
indikaci povazuje CNB jeho kurz na regulovaném trhu v Ceské republice (blize viz
,, Priimérna cena*). “ (citace €. 9)

V ramci tohoto ¢lanku nebudeme hodnotit samotné promitnuti ¢i kvantifikaci minority
v ramci ocenéni. NaSim cilem je pouze zdlraznit, Ze metodika OCE jeji promitnuti
nevylu€uje a pfimo uvadi, Ze je tfeba na cenny papir pohlizet okem trzni hodnoty. AvSak
okem trzni hodnoty na cenny papir, ktery nezakladd kontrolu nad spolecnosti. Timto podle
naSeho ndzoru doslo k posunu v metodice OCE ve srovnani s metodikou ZNAL. Na zakladé
nasi diskuse s autory metodiky OCE je zfejmé, Ze autofi jsou si védomi, Ze se jiZ pfimo

* Komentai k § 376 ZOK, Piimétené protiplnéni: ,, Klicovym kritériem pro posouzeni poskytnutého protiplnéni je
jeho primerenost, kterou v ustavnepravni roviné vykladame jako pravo vlastnikii prechazejicich ucastnickych
cennych papirii obdrzet dostatecnou hospodarskou kompenzaci prav k cennym papirum, o néz byli v dusledku
prechodu nucené pripraveni. Primérené protiplnéni by samoziejmé mélo odpovidat trini hodnoté danych
ucastnickych cennych papirii, pricemz okamzik, ke kterému se odpovidajici hodnota ucastnickych cennych
papiri (vesp. vySe priméreného protiplnéni) zjistuje, se lisi podle zpiisobu jeho ndsledného dolozeni.
V pripadé posudku znalec posuzuje primérenost vyse protiplnéni ke dni zpracovani znaleckého posudku, ktery
tak z ditvodu zachovadni jeho aktudlnosti, nesmi byt nikdy zhotoven drive nez 3 mésice pred dorucenim Zadosti.
Nicméne s ohledem na nepopiratelnou skutecnost, ze i v ramci vymezeného obdobi 3 mésicii miize dojit
k podstatnym ekonomickym zméndam piisobicim na akciovou spolecnost, a tudiz i na ucastnické cenné papiry,
vklada zakonodarce do rukou jednotlivych viastniki prechazejicich ucastnickych cennych papirii obecnou
moznost se, na zdaklade § 390 odst. 1 ZOK, po hlavnim akciondri domdhat svého prdva na dorovnadni, neni-li
poskytnuté protiplneni primérené hodnoté ucastnickych cennych papirii ke dni prechodu viastnického prava
na hlavniho akciondre. “ (Hejda a spol., 2014)
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nevyluCuje pouziti srazky z hodnoty za minoritu. Dva postupy, odhad hodnoty pies ocenéni
celé spolecnosti, nebo skrze data z obchodovani akcie na kapitalovém trhu, v metodice nejsou
podle naSeho néazoru zcela konzistentné¢ vysvétleny, presto si metodiku vykladame tak, ze
hlavnim cilem je odhad hodnoty akcie na urovni trzni hodnoty se vSemi souvisejicimi prvky.
Vzhledem k aktualni praxi a pfistupu znaleckych tstavu se aktualné jedna o otevienou otazku,
zda je mozné srazku z hodnoty za minoritu v piipadé squeeze-outu pouzit.

Prirazky za velikost a likviditu

Jak metodika ZNAL tak metodika OCE nevylucuji pouzivani ptirazek k vysi naklada
na vlastni kapital. Pfirazky, které dle naSeho nazoru lze standardné pouzivat pti odhadu
pfiméteného protiplnéni, jsou:
1. Piirazka za velikost spole¢nosti
2. Prirazka za likviditu

Ptirazka za velikost zohlednuje vliv velikosti spolecnosti na jeji pozadovanou

vynosnost, resp. riziko. Jedna se o jev potvrzeny empirickymi studiemi (napf. Ibbotson 2014,
Duff & Phelps 2017) a pouzivany v praxi (Matik 2018).

Standardné pouzivany model pro odhad nakladii na vlastni kapitdl pii pouziti
vynosové metody je model CAPM. Model CAPM vychazi zdat o spole¢nostech
obchodovanych na kapitalovych trzich. Tyto spole¢nosti jsou obvykle stfedni a vétsi velikosti
nez spole¢nosti ocefiované v CR. Velké obchodni zidvody jsou pfitom obecné investory
vnimany jako méné rizikové nez obchodni zédvody malé. Ekonomicka teorie tento zavér
potvrzuje s tim, ze disledkem této situace je také to, Ze investofi do menSich obchodnich
zavoda pozaduji za vysSsi podstoupené riziko také vyssi vynosnost investovaného kapitalu.
Tuto troven nakladt vlastniho kapitalu v piipadé menSich spole¢nosti vSak zakladni model
CAPM nezachycuje. Vyse uvedené argumenty tedy nutné¢ vedou k tomu, aby v nakladech
vlastniho kapitalu zjiSténych pomoci zékladniho modelu CAPM byla zohlednéna
opodstatnéna pfirazka za podstoupeni rizika investice do mensiho obchodniho zavodu. Tento
jev je potvrzen napi. v empirické studii Ibbotson 2014 a Duff & Phelps 2017, kde je uvedeno
pouzitelné rozmezi piirazky za velikost spole¢nosti od 0 % do 11 %, a to jak na americkych
datech, tak na evropskych datech. Velikost spolecnosti je tieba vzdy posoudit a ptipadné
zohlednit. Jedna se o jev, ktery je nezavisly na rozlozeni jednotlivych podili na hlasovacich
pravech a nikterak nesouvisi s minoritni ¢i majoritni pozici akcionaid.

Stejné tak ptirazka za likviditu neni ovlivnéna rozloZenim hlasovacich prav, ale
jednoduse neobchodovatelnosti pfedmétné akcie. Jeji podstatou je zohlednit vliv omezeného,
uzkého a neaktivniho trhu pii prodeji cenného papiru. Opét se jedna o jev, ktery je nutné
posuzovat z pohledu celé pfedmétné spolecnosti.

Nejedna se tedy ani v jednom piipad¢ o pfirdzky, které by zohlednovaly postaveni
minoritnich akcionaii vii¢i majoritnim akcionarim, a proto je podle naseho nazoru nutné pfi
odhadu trzni hodnoty jejich pfipadny vliv na hodnotu posoudit a pfipadné zohlednit bez
ohledu na ucel ocenéni, tedy i v piipadé odhadu pfiméteného protiplnéni pfi vytésnéni.

Prvni diskuse ke spravedlivé hodnoté a jeji nespravna aplikace

V Ceském ocenovacim prostiedi je spravedlivda hodnota stale pfedmétem diskuzi.
Definice toho, co je to prvek spravedlnosti, jde podle naseho nazoru za ramec prace znalce i
znaleckého ustavu jako ekonomického specialisty. Snaha o zahajeni diskuze K tématu baze
spravedlivé hodnoty je provedena napf. v ¢lanku Maftik a Matikova 2013 a v publikaci Maftik
2018.
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Definice spravedlivé hodnoty

Spravedlivou hodnotu (angl. Equitable Value) podle IVS ptedstavuje odhadnuta cena
za smeénu majetku nebo zavazku mezi informovanymi, identifikovanymi a ochotnymi
stranami, ktera odrazi pfislusné zajmy téchto stran. (International Valuation Standards
Council, 2017, str. 21).

Clanek Maiik a Ma¥ikova 2013 a publikace Ma¥ik 2018

Autofi v ¢lanku z roku 2013 uvadgji diskusi k pojmu férova (spravedliva) hodnota.
Prvni dtlezitou charakteristikou, kterou uvadéji, je fakt, ze by se mélo jednat o hodnotu, ktera
je prijatelna z hlediska konkrétnich stran, které zndme. Proto se hlavné v pfipad¢ soudnich
spori miize ptirozené objevit prvek spravedlnosti. Dulezitou otazkou vsSak je, zda se jedna
o prvek, ktery mize z odborného hlediska uchopit znalec jako ekonomicky odbornik. Prvek
spravedlnosti je zde pravé napt. komentovan jako vliv, kdy je jedna ze stran do jisté miry
zvyhodnéna, a¢ k tomu ekonomicky neni diivod. Je piitom nezbytné, aby potencialné
znevyhodnénd strana byla znama a byly znamy vsSechny okolnosti a souvislosti jejiho
vlastnictvi pfedmétu ocenéni (v ptipadé cennych papirti napt. jak dlouho je vlastni, pro¢ je
vlastni, jaké s nimi ma ¢i méla zaméry, zda a jak vykonavala akcionaiska prava atp.)

Hlavnim problémem pouZziti spravedlivé hodnoty je podle naSeho nazoru jeji vyc¢isleni.
Autofi Marik a Matikova jako mozny zptsob promitnuti prvkl spravedlivé hodnoty uvadeji
nepouziti srdzky za minoritu nebo pfirdzky k diskontni mife za maly podnik (neboli jiz vyse
uvedenou pfirazku za velikost). V pfipadé nepouziti srazky za minoritu se podle naseho
nazoru jedna o cestu, ktera v zakladni logice dava smysl, byla historicky a je dnes stale
V praxi pouzivana, viz kKapitola Bdze hodnoty pro ucely stanoveni priméreného protiplnéni
(squeeze-out) vyse. Druha navrhovana uprava v podobé nepouziti piirazky k diskontni mite
za velikost spolecnosti podle naseho ndzoru ekonomicky nedava smysl. Riziko z divodu
velikosti spolecnosti dopadd na cely podnik stejn€, aniz by se ménilo se zménou pomeéru
hlasovacich prav jednotlivych akcionait, viz blize vysvétleno vySe v kapitole Bdze hodnoty
pro ucely stanoveni priméreného protiplnéni (squeeze-out).

Diilezitym zavérem ¢lanku Matik a Matikova 2013 je fakt, Ze autofi sami uvadéji, ze
diskuse k aplikaci a kalkulaci férové (spravedlivé) hodnoty je oteviena a méla by probihat
V soucinnosti se zdkonodarnym apardtem a soudy. Znalec jako ekonomicky odbornik podle
naseho nazoru nema znalosti a schopnosti, aby byl schopen ekonomicky vy¢islit vliv prvku
spravedlnosti bez soucinnosti se soudem ¢i odpovidajici Upravy v legislativé. Hledani
spravedlnosti musi nutn€ zahrnovat i zkoumani Gi€astniki fizeni, jejich motivaci, zptisobu, jak
akcie nabyli, pro€ je drzi a drzeli a mnoho dalSich aspekta. Jak jinak by §lo vyhodnotit, zda je
konkrétni plnéni spravedlivé a zda slovy definice spravedlivé hodnoty odrazi ,,zajmy stran®.
Co je spravedlivé pro jednu stranu, nemusi byt nutné spravedlivé pro tu druhou. Pravni
ochrana ve smyslu miry spravedlnosti pro ob¢ strany by se méla lisit dle individualnich
ptipadl s dirazem napiiklad na motiv, ktery vedl akcionafe ke koupi akcii a délku jejich
drzby.

V piipad¢ navrhované pfirdzky k diskontni mife za velikost spolecnosti je podle
naSeho nazoru jednoznaéné ekonomicky nelogické vylucovat jeji pouZiti pro mozny odhad
spravedlivé hodnoty.

Vyse uvedeny obsah ¢lanku Matik a Matikova 2013 je soucasti také publikace Matik
2018, kterd obsahuje stejné navrhy a diskuzi feSeni pfistupu ke spravedlivé hodnoté.
V publikaci Matik 2018 je k nepouziti ptirazky za velikost také piidana k diskuzi pfirazka za
nizkou likviditu a dalsi specifické pfirazky (Matik 2018 str. 47).
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Pokud by byly teze o nepouziti vySe uvedenych piirazek v odborné vetejnosti piijaty,
doslo by k absurdni situaci, kdy by ocenéni akcii pro ucely squeeze-outu bylo stejné bez
ohledu na to, zda je pfedmétna spolecnost velkd ¢i mala, obchodovana na burze ¢i nikoliv.
Bez pouziti téchto pfirdzek by totiz musela byt vzdy pouzita diskontni mira, kterd je vhodna
pro velkou a na burze kotovanou spolecnost.

Autofti také ke spravedlivé hodnot¢ uvadéji (Matik 2018, str. 33):

., ...jejl zakladni smysl a princip je sice jasny, ale konkrétni provedeni bude pro kazdou
situaci jiné a na rozdil od ostatnich bazi hodnoty tak pro ni nejsou k dispozici obecné
aplikovatelnda podrobnéjsi pravidla. “ (citace ¢. 10)

Tato citace je podle nas dilezita a potvrzuje, Zze neni k dispozici uceleny postup, jak
spravedlivou hodnotu kvantifikovat. Upozoriiujeme, Ze se podle naseho nazoru stale jedna
o otevieny problém, ktery je nutné dale diskutovat.

Domnivame se, Ze za soucasné legislativni Gpravy by znalec nem¢l tzv. spravedlivou
hodnotu pro ucely vytésnéni odhadovat.

Analyza pouZiti spravedlivé hodnoty

Dale jsme provedli analyzu se zaméfenim na piipadné pouziti baze spravedlivé
hodnoty vpraxi. Vramci nas$i analyzy jsme analyzovali 95 znaleckych posudka
vypracovanych v dobé¢, kdy platila metodika OCE a byl publikovéan ¢lanek Matik a Matikova
2013.

Sledované obdobi, za které tato analyza byla provedena, bylo stanoveno od 1. 1. 2013
do 23. 12. 2015. Zdrojem spole¢nosti, ve kterych prob&éhlo vytésnéni, byla webova stranka
Www.in-server.cz, ktera se touto problematikou mimo jiné zabyva. V ramci sledovaného
obdobi probéhlo dle vyse uvedeného serveru vytésnéni minoritnich akcionait celkem u 122
spole¢nosti. Seznam spolecnosti, kde probéhlo vytésnéni, je uveden V piiloze €. 2. Po ziskani
seznamu spole¢nosti, kde prob&hlo vytésnéni, jsme vyuzili internetovou verzi Obchodniho
rejstiiku spravovanou Ministerstvem spravedlnosti www.justice.cz. Takto se podatilo dohledat
95 znaleckych posudkii. Ve zbyvajicich pfipadech nebyl v Obchodnim rejstiiku znalecky
posudek ulozen.

V ramci analyzy jsme hodnotili, zda znalec pouzil srazku za minoritu, pfirazky
k diskontni mife za velikost a likviditu spole¢nosti, jakou bazi hodnoty zvolil pro své ocenéni
a jak ji zdGvodnil.

Analyza pouziti srdzky za minoritu ma jasny zavér. V Zadném z analyzovanych
posudkil nebyla pouzita srazka za minoritu. To jasné ukazuje, ze praxe pro ucely odhadu
hodnoty pfiméfené hodnoty protiplnéni za akcie srdzku za minoritu nepouziva, a to i pfesto,
Ze jeji pouziti neni dle metodiky OCE vylouceno.

Prirazky za velikost spolecnosti a jeji likviditu byly v téchto posudcich pouZivany.
Ptirazka za velikost spolecnosti byla pouzita ve 45 ptipadech a za omezenou likviditu v 16
ptipadech.

Pti analyze pouziti hodnotové baze jsou zavery analyzy také zajimavé. Presto, ze sama
metodika OCE doporucuje pouzit trzni bazi hodnoty, néktefi znalci ptimo v posudku uvadéji,
Ze stanovuji netrzni hodnotu, a to hodnotu spravedlivou nebo férovou. Celkem jsme narazili
na 13 takovych pfipadi. Néktefi znalci uvadéji v souladu s metodikou OCE, ze urcuji
alikvotni podil na trzni hodnoté¢ celého podniku. Ve dvou ptipadech se dokonce znalec v roce
2013 odkazoval na metodiku ZNAL, ktera jiz v dobé vypracovani posudku a pro datum
ocenéni pouzité ve znaleckém posudku neplatila.
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Prestoze ma metodika OCE pouze doporucujici charakter, je souhrnem kritérii, podle
kterych CNB posuzuje znalecké posudky a zdiivodnéni pfiméfenosti protiplnéni v souvislosti
s povinnou nabidkou pievzeti, vefejnym navrhem smlouvy a vytésnénim. Dle CNB, dodrzeni
v metodice uvedenych zasad pro zpracovani ocenéni a splnéni zékladnich pozadavkid na
obsahové nalezitosti, by meélo piispét ke zvySeni jeho vérohodnosti jako dokladu
o pfimeétenosti navrhovaného protiplnéni hodnoté ucastnickych cennych papirt. S pouzitim
trzni hodnoty souhlasi také Hejda 2014, viz poznamka pod ¢arou €. 4.

O pouziti jiné nez trzni hodnoty se v metodice OCE nemluvi. Dokonce je zde
zdlraznéno, Ze by na ni nemélo byt rezignovano. Presto se setkdvame se znaleckymi posudky,
které uvadi pouziti jiné nez trzni hodnotové baze. Znalci pfes urceni jiné hodnotové baze nez
trzni pouzivaji postupy, které se pouzivaji pro odhad trzni hodnoty. Jedna se o absurdni stav,
kdy znalec uvadi, ze pouziva netrzni bazi hodnoty, ale je pochopitelné, ze jelikoz neni v praxi
zadny zavedeny postup pro odhad spravedlivé ¢i férové baze hodnoty, znalec postupuje tak,
jakoby odhadoval trzni hodnotovou bazi.

V praxi se obcas setkdvame s hledanim jiné nez trzni hodnoty pro ucely vytésnéni
minoritnich akcionaiti. AvSak z metodiky OCE a legislativniho vykladu podle naseho nazoru
vyplyva, Ze vhodna baze hodnoty pro tyto ucely je trzni hodnota (market value) dle IVS. To
ukazuje na nepiijemny fakt, ze znalci se poustéji do oblasti, ktera neni metodicky upravena
a praxe ji zatim pouze kratce diskutuje, aniz by existovala shoda na Urovni znalcti, soudi
a legislativy.

SpravedInost

Jsme toho nazoru, ze zohlednéni prvku spravedinosti (pokud by byla pfislusna
ustanoveni ZOK takto interpretovana)® by mély fesit soudy. Znalec nebo znalecky ustav by se
m¢éli drzet ekonomické roviny, ve které jsou odborniky. Znalec by mél byt schopen odhadnout
trzni hodnotu pomoci standardnich ocefiovacich metod. Postupy vedouci k trzni bazi hodnoty
jsou totiz predmétem studijnich oborti v ramei vysokoskolského i postgradualniho studia, jsou
upraveny fadou pouzivané literatury a hluboko zakotfenény v praxi. Piistup k ptfipadné
spravedlivé & férové hodnoté je ztohoto pohledu vramci Ceské republiky absolutné
netknut}'l.6

Jak jiz bylo uvedeno vySe, spravedlivd hodnota by méla zohlediiovat konkrétni
postaveni jednotlivych stran. Tato viceméné pravni analyza vSak pfislusi podle naSeho nézoru
vyluéné soudu. Znalec se nemiize vyjadiovat k otazkam pravni povahy, viz napt. § 13, odst. 1
vyhlaSky 37/1967 Sb. k provedeni zdkona o znalcich a tlumoc¢nicich:

. (1) Prislusny orgadn, ktery v rizeni ustanovil znalce, vymezi ve svém opatieni jeho
ukol, podle okolnosti pripadu téz formou otdzek tak, aby se znalec zabyval jen takovymi
skutecnostmi, k jejichz posouzeni je tieba jeho odbornych znalosti.

e e e qe 7
a souvisejici judikatura’.

Pokud by vbudoucnu pievladla interpretace sméfujici k upfednostnéni zajmu
minoritnich akcionaid napf. i formou pozadavku na odhad spravedlivé hodnoty, mél by to byt
soud, kdo bude zohlednovat vsechny skutecnosti, které maji na dosazeni spravedlnosti Vvliv.
Jednim z kritérii by napt. mohlo byt to, jakym zplisobem se minoritni akcionatr dostal do

® Jak bylo uvedeno vyse v tomto &lanku, autofi vnimaji aktudlni situaci tak, ze ZOK implikuje odhad trzni
hodnoty.

® Tim nechceme tvrdit, 7e odhad trzni hodnoty je snadny. Koncept trzni hodnoty je oviem ve srovnani se
spravedlivou hodnotou pomérné jasné ukotven a bézné pouzivan.

7 Judikat - €. j.: 22 Cdo 3035/2006
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svého minoritniho postaveni. V mnoha ptipadech se miize jednat o situaci, kdy minoritni
akcionaf jiz pfi nakupu akcie vstupoval do minoritniho postaveni. To znamend, Zze také on
platil za akcii ,,minoritni* cenu a znal odpovidajici legislativu a z ni vyplyvajici rizika, jako
napf. moznost vytésnéni. Tato rizika ziejm¢ byla v jeho kupni cené zohlednéna. Avsak poté,
co dojde k realizaci jednoho z rizik v podobé vytésnéni minoritnich akcionait, je obvyklé, Ze
minoritni akcionai pozaduje hodnotu akcie, ktera neni zatizend riziky minoritniho postaveni.
To znamena, ze pozaduje vyssi hodnotu, nez za kterou akcii potidil, za pfedpokladu, Ze jiné
faktory hodnotu resp. cenu akcie neovlivnily. V takovém pftipad¢é je tieba pohlizet na
spravedlnost z obou stran, jelikoZ v jednoduchém ptikladu, kdy majoritni akcionaf vstoupil do
majoritniho postaveni nakupem majoritniho baliku, zaplatil z ekonomické logiky vyssi cenu
za jednu akcii ve srovnani s minoritnim akcionafem. Minoritni akcionai platil méné prave
proto, ze ma minoritni postaveni a hrozi riziko vytésnéni. V piipad¢ realizace vytésnéni pak
vlastné majoritni akciondi plati bonus minoritnimu akciondii, ktery Sel do minoritniho
postaveni dobrovolné (Casto s plnym védomim a tésné pied realizaci vytésnéni), aniz by
takovy postup daval minimalné z ekonomického hlediska smysl. Necht' si Ctendi sam
vyhodnoti, jestli je to spravedlivé, pro koho a za jakych okolnosti.

Zavér

V ramci ¢lanku uvadime nas$ nazor v oblasti, ktera by méla byt feSena v ramci znalecké
ocenovaci praxe konzistentné. Jedna se o oblast, kde by znalec nemél mit moznost
inovativniho pfistupu a moznost subjektivniho vykladu zdkona. Naopak si myslime, Ze se

jedna o oblast, ke které by se mélo pristupovat v praxi jednotné a ptipadné nové ptistupy by
m¢ély projit nejdiive dikladnou diskusi jak na poli ekonomickém tak legislativnim.

V ¢lanku se vénujeme tzv. spravedlivé hodnoté, se kterou jsme se setkali v nékterych
pfipadech ocenéni pro ucely vytésnéni. Podle naseho nazoru za soucasné legislativy
a metodickych postupt by znalec jakozto ekonomicky odbornik nemél tzv. spravedlivou
hodnotu pouzivat. Pro tcely vytésnéni by na zdklad¢ aktudlné dostupnych vykladi ZOK
a naSeho ndzoru méla byt pouzita baze hodnoty trzni. Pii odhadu trzni hodnoty podle naseho
nazoru musi byt v principu pouzity piirazky k diskontni mife véetné ptirazky za malou
spolecnost a nizsi likviditu. Jednd se totiz o pfirdzky, které jsou nezavislé na rozloZeni
jednotlivych podilti na hlasovacich pravech a nijak nesouvisi s minoritni ¢i majoritni pozici
akcionart. Bez pouziti téchto pfirdzek bude diskontni mira vzdy reflektovat situaci velké a na
burze kotované spolecnosti, coz jist€¢ neni ekonomicky odiivodnitelné v situaci malé a/nebo na
burze nekotované spole¢nosti.

Pojem spravedliva hodnota a jeji mozné pouziti jako baze hodnoty pfi ocenéni je v Ceské
praxi podle naseho nazoru na pocatku diskuze. Vzhledem ktomu, ze definice pojmu
spravedlnosti je otdzkou pravni ¢i filozofickou, neni mozné, aby ekonomicky odbornik -
znalec urcoval, co je a neni spravedlivé. Proto je dulezité, aby se do diskuze zapojili také
soudci, a to se znalosti ekonomické podstaty pozice jednotlivych zcastnénych stran
a s rozliSenim pozadi, které s postavenim zac¢astnénych stran souvisi. Jedna z prvnich diskuzi
Vtomto sméru byla iniciovana v ¢lanku Maiik a Matikova 2013. Problémem spravedlivé
hodnoty je dale piipadna metodika jejiho odhadu, ktera v praxi neexistuje. Maiik a Matikova
(2013 a 2018) navrhuji napf. nepouziti nékterych srazek z hodnoty a prirazek v ramci
stanoveni diskontni miry. V rdmci tohoto navrhu podle naseho nazoru neni vhodné
a nedoporucujeme, aby dosazeni ,,spravedlnosti“ bylo feSeno nepouzitim ptirazky za velikost
spole€nosti nebo pfirdzky za likviditu. Ob& pfirdZky podle naSeho nazoru nemaji
z ekonomické logiky vztah krozlozeni hlasovacich prav mezi akcionafi ani K jejich
rozdilnému postaveni ve spole¢nosti, a proto neni diivodu, aby v pfipadé vytésnéni bylo jejich
pouziti bez dalSiho zakazéano.
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Podle naSeho nazoru by toto téma mélo byt dale diskutovano mezi znalci, soudci
a zakonodarci.
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Squeeze-out a spravedliva hodnota
Pavel Kohoutek — Tomds Podskubka — Jiri Hlavacé

ABSTRAKT

Clanek se zabyva problematikou pouziti vhodné baze hodnoty pfi ocenéni zejména pro ucely
vytésnéni (neboli squeeze-outu). V posledni dobé se v praxi objevuje baze spravedlivé
hodnoty. V prvni ¢asti ¢lanku je uvedeno shrnuti metodiky ZNAL a OCE se zaméfenim na
volbu spravné baze hodnoty pii ocenéni pro ucely squeeze-outu. Takovou bazi je podle
nazoru autorl baze trzni hodnoty. Pfi ocenéni pro ucely squeeze-outu nelze z ekonomické
logiky eliminovat v ramci odhadu diskontni miry pfirazku za velikost spoleCnosti a za
omezenou likviditu. Na zavér se ¢lanek vénuje prvnim diskuzim k moznému pouziti baze
spravedlivé hodnoty. Pfistup k spravedlivé bazi hodnoty neni podle ndzoru autord v ceské
teorii a praxi jednozna¢né uzavien. Piesto je v praxi tato baze hodnoty Spatnym zplsobem
pouzivana. Neexistuje jasn¢ dany postup, jak spravedlivou hodnotu odhadnout a zejména ani
neni mozné, aby ekonomicky specialista rozhodoval, co je spravedlivé. O spravedInosti by
m¢él rozhodovat soud.

Kli¢ova slova: Spravedliva hodnota; Squeeze-out; Trzni hodnota.

Squeeze-out and equitable value

ABSTRACT

The article deals with the use of appropriate basis of value, especially for squeeze-out
purposes. Recently, an equitable value base has emerged. The first part of the paper presents
a summary of the ZNAL and OCE methodology, focusing on choosing the right base of value
for squeeze-out purposes. According to the authors, such a base is the market value. For the
squeeze-out purposes, the economic logic is not to eliminate the size premium and the lower
liquidity premium when estimating a discount rate. Finally the article is dedicated to the first
discussion of the possible use of an equitable value base. Approach to an equitable value base
is not unambiguously closed in the Czech theory and practice. Yet, in practice, this base of
value is misused. There is no clear procedure for estimating the equitable value and, in
particular, it is not possible for the economic specialist to decide what is just. Justice should
be decided by court.

Key words: Equitable value; Squeeze-out; Market value.
JEL classification: G30
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Priloha ¢. 1 - Seznam analyzovanych nabidek pievzeti a squeeze - outli realizovanych mezi daty 1. 11.

2005 az 19. 12. 2006

Spole¢nost

Ukel znaleckého posudku

AGROSTROJ Pelhiimov, a.s.
Ceskomoravské doly, a.s.
Cesky Telecom, a.s.

CKD PRAHA DIZ, as.
GUMOTEX, a.s.
KDYNIUM a.s.
METALIMEX, a.s.

nkt cables, a.s.

OKD, as.

PARAMO, a.s.

RM-S Holding, a.s.
Severoceska energetika, a.s.
SFINX, a.s.

Silon, as.

SPOLANA, a.s.

Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, a.s.

Stavostroj, a.s.

SKODA PRAHA, as.
UNIPETROL, a.s.

United Energy, a.s.

JAKL Karvina, a.s.

Kabelovna Décin - Podmokly, a.s.
Lafarge Cement, a.s.

Rybéfstvi Tiebo, a.s.

Smeral Brno, a.s.

Wienerberger cihlarsky primysl, a.s.
Valcovny plechu, a.s.

Agrona, a.s.

UNIGEO as.

LCS Business Centre, a.s.
Rybafstvi Chlumec nad Cidlinou, a.s.
BRISK Tébor a.s.

KOH-I-NOOR Mlada Vozice a.s.
Obnova Brno, a.s.

Integral Vrchovina, a.s.

Lazné Luhacovice, a.s.

ROIF, a.s.

ZZN Polepy a.s.

Zlinska dopravni, a.s.

XAVERgen a.s.

nabidka ptevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka ptevzeti
nabidka prevzeti
nabidka ptevzeti
nabidka ptevzeti
nabidka prevzeti
nabidka ptevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka prevzeti
nabidka pievzeti
nabidka prevzeti
nabidka pievzeti
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
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Priloha ¢. 1 - Seznam analyzovanych nabidek pievzeti a squeeze - outli realizovanych mezi daty 1. 11.

2005 az 19. 12. 2006

Unibeton, a.s

KOMETA GROUP, a.s.
ZDAS, a.s.

FEROX, a.s.

RSM Chemacryl, a.s.
TYPOS, tiskatské zavody, a.s.

Zemédélské zadsobovani a nakup Sumperk, a.s.

Severoceské doly a.s.
PSP Technické sluzby a.s.

Zemédélské zasobovani a nakup v Pierove, a.s. (NAVOS, a.s.)

ZENZA Znojmo, a.s.
KOVONA KARVINA, as.
Moravské zelezarny, a.s.

Z7N Slany a.s.

LINEA NIVNICE, a.s.
Zapadoceska plynarenska, a.s.
LUKROM Valmez, a.s.
MADETA a.s.

Cerea, a.s.

CKD PRAHA HOLDING, A.S.
CSAD autobusy Plze, a.s.
Dermacol, a.s.

DKF, holding, a.s.
DOAGRA, a.s.

H.J.Heinz CR/SR a.s.
HYDROREAL, a.s.

Imperial Karlovy Vary, a.s.
JAKL Karvina, a.s.

Jihoceska plynarenska, a.s.

Moravské keramické zavody, a.s.

Obila, a.s.

PRAGA Hostivat a.s.
Rybafstvi Telc, a.s.
SAFINA, as.

SANITAS, a.s.

Selekta, a.s.

Severoceska energetika, a.s.
Severoceska plynarenska, a.s.
Stredoceska plynarenska, a.s.
Tagrea, a.s.

United Energy, a.s.

squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
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Priloha ¢. 1 - Seznam analyzovanych nabidek pievzeti a squeeze - outli realizovanych mezi daty 1. 11.

2005 az 19. 12. 2006

ZENA - zemédéelsky nakup, a.s.
ZPA Pecky, a.s.

ZZN Pardubice, a.s.

Belegra, a.s.

Zemska, a.s.

squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
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Piiloha ¢. 2 - Seznam analyzovanych squeeze - Outi realizovanych mezi daty 1. 1. 2013 az 23. 12. 2015

Aroma Praha, a.s.
AQUATIS as.

KOTRLA as.

Agrovit, a.s.

VIKA Kamni¢na a.s.
Bestsport Arena, a.s.
Frydlanstka zemédélska a.s.
Karvinska financ¢ni, a.s.
HIKOR Pisek, a.s.

Dribezarny Osik, a.s.

CZECH BEVERAGE INDUSTRY COMPANY a.s.

HYDROSYSTEM project a.s.
Vesa Velhartice, a.s.

CSAD Benesov a.s.
AGROPODNIK ORLICE a.s.
ZEMAS, a.s.

KOH-I-NOOR a.s.
PRAGOPROJEKT, a.s.
Vsacko Hovézi a.s.

NMS, a.s.

ZEMSPOL STUDENKA a.s.
LITE akciové spole¢nost
Chodské vodarny a kanalizace, a.s.
Moravsky zemsky holding, a.s.
STAMEDORP, a.s.

Kostelni Hlavno a.s.

PMS Pterov a.s.

METRA BLANSKO ass.
Kaolin Hlubany, a.s.

Monta spol. a.s.

Lovosklady a.s.

PUDIS a.s.

AGRO-TEX a.s.

Hreb¢in Napajedla a.s.
HEDVA, a.s.

HEDVA PRIMA, a.s.

PRVNI MOSTECKA a.s.
JABLONEX GROUP a.s.
Prazské Plynarenska, a.s.
Hanacke zavody, a.s.
MORAVIA GLASS, akciova spolecnost v likvidaci

squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
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Piiloha ¢. 2 - Seznam analyzovanych squeeze - Outi realizovanych mezi daty 1. 1. 2013 az 23. 12. 2015

Stavebni vyroba Praha a.s.
TABOO as.

AML Holding a.s.

CSAD BUS Chrudim a.s.
MAGNET a.s.

BOTAS a.s.

Phoenix Energy a.s.

Sanatorium Astoria a.s.
SPORTEN, a.s.

DOLINA Stare Mésto, a.s.
ZEAS Mancice, a.s.

Hotel Espalande Praha, a.s.
Pozemni stavby - Stavservis, a.s.
PACOVSKE STROJIRNY, a.s.
AGROSUMAK a.s.

Amylon, a.s.

Slévarna HEUNISCH, a.s.
TRADE CENTRE PRAHA a.s.
Sativa Kefkov, a.s.

GESTA a.s.

Karsit Agro, a.s.

Dribezaisky zavod Klatovy a.s.
OK STS Touzim, a.s.

SLEZAN Frydek - Mistek a.s.
Alas, a.s.

Zetor, a.s.

KRATINA, a.s.

A.S.B. FRUKT a.s.

VUB as.

POLABSKE MLEKARNY a.s.
Dopravoprojekt Brno a.s.
Vychodoceska plynarenska, a.s.
Severomoravska plynarenska, a.s.
Légume Investment, a.s.

PENT, a.s.

Velkovykrmy Zakupy, a.s.

Lucebni zavody Draslovka a.s. Kolin

Zemédé€lské zasobovani a nakup Novy Jicin, a.s.

Farma Otrocin a.s.
IMPS a.s.

Jihomoravska plynarenska, a.s.

squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
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Piiloha ¢. 2 - Seznam analyzovanych squeeze - Outi realizovanych mezi daty 1. 1. 2013 az 23. 12. 2015

PLEMENARSKE SLUZBY a.s.
HOTELY SRNI, a.s.

DAKO-CZ, a.s.

Cinemart, a.s.

OSEVA Agri Chrudim, a.s.

SD - KOMES, ass.

Hotanska a.s.

Zemédélska spolecnost Luze, a.s.
PRAGOMET a.s.

RETEX, a.s.

Vodovody a kanalizace Vsetin, a.s.

Prvni zemédélska Zahornice, a.s.
MJM Litovel a.s.

squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
squeeze - out
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