T. Buus: Primérené vyporadani (protiplnéni) pri vytésnénich

Piiméfené vyporadani (protiplnéni) p¥i vytésnénich”
Tomds Buus

Uvod

Tento ¢lanek je pfimou reakci na Kohoutka a kol. (2018), ktefi ptredstavili svlij nazor na
spravné ocenovani pii vytésnénich v tomto Casopise, ro¢nik 2018, ¢islo 2. Mym cilem je
vysvétlit, co je dle mého nazoru Vv jejich clanku nespravné, a uvést problém do Sirsi
perspektivy. Citovany ¢lanek Kohoutka a kol. (2018) je totiz vykro¢enim doprostied
problému, ktery autofi nedostate¢né analyzovali a také jej zCasti smeSuji s dalSimi otdzkami
ocenovani podniku. Jde o diskonty za minoritu, pfirdzky k nakladim kapitdlu za malou
velikost, diskonty za nelikvidnost, statistiky posudki na vytésnéni ¢i volby kategorie hodnoty
pfi vytésnéni. VSechny nelze ani dosti dobfe vyfeSit v jednom pfispévku. Proto se nyni
soustfedim na feseni otdzky volby kategorie hodnoty pti vytésnénich. O jak naléhavou otazku
jde, dokazuje statistika vytésiiovani minoritnich akcionédii za cervenec 2005 — srpen 2013
(Kucera, 2013), kdyz za toto obdobi probéhlo 469 valnych hromad schvalivSich vytésnéni
o celkovém objemu témet 17,8 mld. K¢!

Vymezeni zakladnich pojmii

Vytésnénim budu v tomto ¢lanku souhrnné nazyvat tzv. vytésnéni pravé i nepravé.
Tyto zargonové pojmy a jejich aplikace, véetné vymezeni vyse protiplnéni jsou definovany:

1) Vytésnéni pravé

a. Do konce roku 2013 bylo pravym vytésnénim pravo vykupu ucastnickych
cennych papirt upravené § 183i a nasl. zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni
zakonik (dale jen ,,obchodni zakonik* nebo ,,obch.zak.*).

O piechodu vSech ostatnich Géastnickych cennych papird spole¢nosti na 0sobu
hlavniho akcionafe s podilem vice nez 90 % na hlasovacich pravech
rozhodovala valnd hromada a svoldvalo ji pfedstavenstvo cilové spolecnosti.
Hlavni akcionaf dokladal ptimétenost protiplnéni (bez specifikace, cemu ma
byt pfiméfené) znaleckym posudkem znalce (§ 183m obch.zak.). Nicméné,
vytésnéni umoziiovalo hlavnimu akciondfi rovnéz stanovit protiplnéni bez
doloZeni znaleckym posudkem (§ 183n obchodniho zdkoniku), kdyZ ve lhuté
nékolika mésicti od nabyti 90% podilu na zakladé¢ povinné ¢i dobrovolné
nabidky pfevzeti bylo mozno za pfimétené protiplnéni oznacit nabidkovou
cenu z nabidky pievzeti.

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.

“ Ing. Tomas Buus, Ph.D. — odborny asistent; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi a Gietnictvi,
Vysoka §kola ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3, Ceské republika; <buust@vse.cz>.
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b. Od roku 2014 se pod pravym vytésnénim rozumi nuceny piechod tcéastnickych
cennych papirG upraveny § 375 a nasl. zdkona ¢. 90/2012 Sb., zékon
o obchodnich spolecnostech a druzstvech (dale jen ,,zdkon o obchodnich
korporacich® nebo ,,ZOK*).

Uprava jmenovani znalce a uréeni vyse protiplnéni je obdobna, jako byla ve
starém obchodnim zakoniku. Ustanoveni § 390 odst. 1 ZOK vsak dale
konkretizuje pojem piiméfenosti: ,, Viastnici ucastnickych cennych papirii se
mohou od splatnosti protiplnéni domdhat po hlavnim akcionari prdava na
dorovnani, neni-li poskytnuté protiplnéni primérené hodnoté ucastnickych
cennych papirii ke dni prechodu viastnického prava na hlavniho akciondre.

2) Vytésnéni nepravé

a. Do roku 2007 vcetn¢ byl upraven vytésnéni nepravé v § 220p obchodniho
zdkoniku (pfed nabytim ucinnosti zdkona 125/2008 Sb.), podle néhoz
o pfevzeti jméni rozhodovala valna hromada a pfimétené vypotadani za akcie
pteslé na hlavniho akcionéte (bez dalsi specifikace, cemu ma byt pfimétené) se
dokladalo posudkem znalce.

b. Od nabyti u¢innosti zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich
spolecnosti a druzstev (dale jen ,,zakon o pfeménach* nebo ,,zak.piem®) pak je
vytésnéni nepravé upraveno tam. Jmenovani znalce je nové ponckud
komplikovangjsi. Nicméné, opét se ma posudkem znalce dokladat priméienost
vySe vypofddani. Pfitom (§ 341 odst. 1 zdkona o pfeménach): ,, Vyse
vyporadani poskytovaného ostatnim spolecnikiim zanikajici spolecnosti musi
byt primérend realné hodnoté jejich podilii.

Neni, a asi ani nemuze byt, specifikovano, zda jde o hodnotu pro vétSinového
¢1 menSinového akcionafe (spole¢nika) ¢i pomémy podil na trzni hodnoté
jméni emitenta.

Jak lze rozumét shora uvedenym, ponékud heterogennim, ustanovenim o urceni vySe
protiplnéni, se pokusim nastinit po analyze dalSich okolnosti, které jsou spolecné vSem
zminénym piipadim.

Jelikoz je vytésnéni svého druhu prevzetim, presnéji feCeno dosazenim absolutni
kontroly nad urc¢itou korporaci, budu onu korporaci v souladu se standardni ekonomickou
terminologii nazyvat cilovou spolecnosti.

Metodika OCE a ZNAL CNB (d¥ive Komise pro cenné papiry)

K metodam ocenéni pii vytésnéni se vyjadiuje i metodika OCE Ceské narodni banky"
(2014), resp. dtive ZNAL KCP (2004). Metodiku OCE CNB (2014) je nutno nahlizet
prizmatem dal3ich okolnosti a také vykladat v celku.?

! Dale jen LCNB.«
2 Coz bohuzel Kohoutek a kol (2018) neu¢inili.
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Metodika OCE CNB (2014) je primarné zaméfena na nabidky pievzeti, byt se tyka
1 vytésnéni, avsak pouze ucastnickych cennych papiri obchodovanych na regulovaném trhu.
Jeji pasdz tykajici se odhadu hodnoty ucastnického cenného papiru podle kurzu je tak
nepouzitelna pro akcie neobchodované na regulovanych trzich. V ¢astech, které nereferuji ke
kurzu, resp. vlastnostem specifickym pro akcie obchodované na regulovanych trzich, lze
z metodiky zejmé€ vyjit analogicky, coz ostatné ¢ini i Kohoutek a kol. (2018).

Metodika OCE vznikla vroce 2010 a aktualizovdna byla vroce 2014. Zmény
v metodice OCE oproti metodice ZNAL KCP (2004), ktera od urceni protiplnéni podle kurzu
zcela abstrahovala, mohou souviset se zlepSenim ochrany investorti a zefektivnénim ceského
kapitalového trhu. Proto je metodika OCE pro vytésnéni pred rokem 2010 nepouzitelna.

Kohoutek a kol. (2018) cituji metodiku OCE CNB (2014) spravné na str. 6 a 7 svého
¢lanku:

e citace . 5: kritéria a postupy ocenéni jsou ponechany na praxi,

e citace ¢ 6: hodnota akcie se urcuje jako alikvotni podil na hodnoté ¢istého obchodniho
majetku,

e citace ¢. 7: ZoOK a ZoNP pouzivaji pojem ,hodnota* bez uréeni, jakou kategorii
hodnoty m¢l zdkonodarce na mysli,

e citace C. 8: definice trzni hodnoty akcii,

e citace €. 9: primarni indikaci hodnota cenného papiru je kurz na regulovaném trhu).

Z citace ¢. 7 Kohoutek a kol. (2018) vSak nespravné a/nebo piinejmensim spekulativné
dovozuji v obecné roving, ze se (v dikci metodiky OCE CNB (2014) ,jednd o castku, za
kterou by bylo mozné sménit ucastnicky cenny papir a nikoli vSechny ucastnické cenné papiry
Jjako celek. Rovnéz dalsi zavéry Kohoutka a kol. (2018) dovozené z metodiky OCE CNB
(2014), o aplikovatelnosti srazek za minoritu a za nelikvidnost (s vysledku ocenéni), resp.
prirazek za totéz (k ndkladim kapitdlu) jsou nespravné, resp. spekulativni, jak dale
zdivodnim.

Je tieba ptipomenout historii metodiky CNB, resp. Komise pro cenné papiry (dale jen
,»KCP*), kde se pojem ,,fair value* viibec neuvadi a dostal se az do metodiky platné pozdé&ji
(nejdiive od roku 2010, srov. verzovani v OCE CNB 2014), ktera zdanlivé kontradiktorné
prosazuje koncept hodnoty cenného papiru jako pomérného podilu na trzni hodnoté jméni
a zaroven jako kurzu na regulovaném trhu. Zdanlivost kontradikce je ddna tim, Ze mezi
metodikou ZNAL KCP (2003, 2004) a OCE CNB (2014) doglo ke zméné legislativy: ,, ... dne
1. dubna 2008 s ucinnosti zakona o nabidkach prevzeti, ktery v souladu se smérnici
Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach prevzeti
(smernice o nabidkach prevzeti) zavedl tzv. pravidlo nejvyssi zaplacené ceny. Pro stanoveni
vySe protiplneni v povinné nabidce prevzeti je od 1. dubna 2008 rozhodujici v prvé rade
nejvyssi cena, kterou za ucastnické cenné papiry cilové spolecnosti zaplatil jeji navrhovatel. *
(metodika OCE CNB, 2014, str. 4).

Tento vyklad tvrzeni metodiky OCE CNB (2014) o primarni indikaci hodnoty
ucastnického cenného papiru na urovni kurzu jako hodnoté véetné majoritni prémie, pak dale
posiluje 1 znéni cit. smérnice, jak dale uvidime.
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Kdyz Kohoutek a kol. (2018) tuto podstatnou okolnost neanalyzovali, pak dle mého
nazoru méli alespoit nestranné uzaviit, ze metodika OCE CNB (2014) neumoZiiuje
rozhodnout o aplikaci nékterych parametri ocenéni (diskonty z vysledku ocenéni, resp.
ptirazky k nakladim kapitalu).

Analogické pripady v ¢eském pravu

Vyporadaci podil v obchodni korporaci

Vypotadaci podil pti zaniku ucasti spolecnika ve spoleCnosti jinak, nez prevodem
nebo udélenim piiklepu v fizeni o vykonu rozhodnuti, se urci dle § 36 odst. 2 a 3 zékona
o obchodnich korporacich (ZOK) z ucetni zavérky sestavené ke dni zaniku ucasti. Lisi-li se
podstatné redlna hodnota majetku spolecnosti od jeho ocenéni v Ucetnictvi, vychazi se
Z realné hodnoty majetku snizené o vysi dluhd. Po odstranéni vykladovych problému (napf.
trzni hodnota dluhti se mize lisit od jejich vySe, realna hodnota vede k definici kruhem — srov
Buus, 2017) se tedy uri vypofadaci podil z trzni hodnoty (obvyklé ceny)® obchodniho
Zaivodu.4,,Vyp0fddaci podil se urci pomérem podilii spolecnikii u jednotlivych forem
obchodnich korporaci (§ 36 odst. 4 ZOK), procez je zjevné ve spojeni s piredchozim
odstavcem, ze vyporadaci podil ma byt na trovni pomérného podilu na trzni hodnoté¢ jméni
korporace.

Podily v korporacich pri vyporadani SIM

Jak konstatoval Nejvyssi soud v rozsudku sp. zn. 22 Cdo 952/2007 s odvolanim na
svuj rozsudek ze dne 14. listopadu 2002, sp. zn. 31 Cdo 2428/2000, ,, ...se cena majetku pro
vyporadani spolecného jméni manzelii stanovi (jestlize se ucastnici na ocenéni nedohodli)
cenou obvyklou, tj. cenou, kterou by bylo mozno za prevod majetkové hodnoty v rozhodné
dobé a misté dosdhnout...” a dale ,,...pro ocenéni obchodniho podilu ve spolecnosti s
rucenim omezenym je tieba pro ucely vyporadani v SIM treba v zasadé vychazet z obvyklé
(trzni) ceny tohoto podilu, a Ze naopak nelze vyjit ani z vyporadaciho podilu, ani z ocenéni
podle cenového predpisu...” Pokud jde o obchodni zavod fyzické osoby, ocenuje se cely
obchodni zdvod (jak plyne z mych zkuSenosti pfi zadavani takovych posudkd soudy).
Oceniuje se tedy v pifipadé korporace cely obchodni podil, vlastnény zpravidla jednim
z byvalych manzeli, spadajici do SIM byvalych manzelt (pfesnéji feceno cely obchodni
podil toho z manZeld, ktery jej ziskal a vlastnil v dobé&, kdy onen podil spadl do SIM).

Spoluvlastnické podily

Rozsudek Nejvyssiho soudu Ceské republiky ve véci sp. zn. 22 Cdo 539/2003
jednoznacéné konstatoval, Ze ten, jemuz budou véci (v daném ptipadé nemovitosti) piikazany
do vyluéného spoluvlastnictvi, by odpoctem snizZeni (diskontu) z divodu spoluvlastnictvi byl
nepiiméfené¢ zvyhodnén na ukor toho spoluvlastnika, ktery o svilij spoluvlastnicky podil
pfichazi, nebot’ by mu piipadly véci v cené (hodnot€) vyssi o dané snizZeni.

% Pojem obvyklé ceny je fikce: ,,cena, kterd by byla dosazena pii obchodech podobnym zbozim....“. Nemusi
(byt’ mtize) to byt cena, ktera skute¢n€ dosazena pti obchodech podobnym zbozim byla.

* Kdyz ten predstavuje soubor vieho majetku korporace, véetné nehmotnych slozek podnikéni (jak piiléhavé
Vv definici podniku konstatoval byvaly obchodni zakonik).
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Mee

Cit. rozsudek pouziva doslovné pojem ,,nepiimeiené®, coz lze dat do kontextu i se zde
feSenou problematikou pfiméteného vyporadani/protiplnéni. Pfiméfené zvyhodnéni nemtize
byt takové, které plyne ze spoluvlastnického postaveni ani z pievodu, resp. piechodu
spoluvlastnického podilu z majetku jednoho do majetku druhého.

Dil¢i zavéry

Lze shrnout, Ze v ramci feSeni vypofadani, nuceného pievodu ¢i prechodu podila
v korporaci je pravnimi piedpisy ¢i judikaturou pomérné jednotné prosazovan rovny pristup
ke spole¢nikiim v interpretaci ureni vyporddani (protiplnéni) za odejmuty obchodni ¢i
spoluvlastnicky podil. Vyjimkou jsou vytésnéni, kde neurcitost ustanoveni o vysi protiplnéni
(vypotadani) dava prostor riznym unikatnim tvahdm (viz Kohoutek a kol., 2018). Dle mého
nazoru ovSem neni jediného divodu, aby se k typové stejnému piipadu (vytésnéni pravé Ci
nepraveé) pristupovalo jinak, nez v ptipad¢ jinych nedobrovolnych ptevodu ¢i prechodt podili
v korporaci.

Piedpisy vysSi pravni sily

ClL 11 odst. 1 Listiny zakladnich prav a svobod (¢. 2/1993 Sb.; déle jen ,,Listina
zakladnich prav a svobod®) stanovi: ,,Kazdy ma prdavo vlastnit majetek. Vlastnické pravo
vSech viastnikit ma stejny zdkonny obsah a ochranu. Tento Kategoricky imperativ je tfeba
vylozit v kontextu zkoumané materie:

1) Pokud by né€kdo mohl byt zbaven majetku za niz$i nahradu, nez je hodnota onoho
majetku, pak by de facto bylo popteno jeho vlastnické pravo, nebot’ by se jeho jméni
snizilo. Bylo by mu tak odepieno pravo vlastnit ¢ast majetku v podob¢ rozdilu mezi
hodnotou jeho majetku pfed vyvlastnénim a po ném. Pfitom hodnota majetku neni
dana pouze moznosti smény, ale téZ moznosti majetek drzet a brat z n¢j uzitky. Musi
se brat v avahu nejlepsi vyuziti s ohledem na informace k datu ocenéni. Opirat se pti
urceni protiplnéni pii vytésnéni jenom (pfedev§sim) o aktualni burzovni kurz nebo
dokonce pfizpiisobovat vysledky ocenéni jinymi metodami burzovnimu kurzu za
pouziti ruznych srazek s vysledku ocenéni a ptirazek knakladim kapitalu pfi
vynosovém ocenéni je dle mého nazoru logicky a ekonomicky nepfipustné mj. i proto,
ze pii vytésnéni je pozadovano doloZeni pfiméfenosti posudkem znalce, nikoliv
burzovnim kurzem.

2) Ma-li vlastnické pravo vSech vlastnikd stejny zakonny obsah a ochranu, pak dle mého
nazoru neni piipustné, aby se jeden obohatil na Ukor druhého jen kvili pravni
neurcitosti vymezeni vyse protiplnéni (vyporadani) pii vytésnéni. K tomu srov. 1 vySe
a niZe citovanou judikaturu.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004
o nabidkach prevzeti (dale jen ,,Smérnice*) stanovi (vybirdm ustanoveni s nejvyssi mirou
relevance pro uréeni vyse protiplnéni/vypotadani):

® Uvahy Kohoutka a kol. (2018) se soustfeduji na sménu, kdyz do relace davaji ocenéni podle burzovniho kurzu
a spravedlivou hodnotu ¢i spiSe trzni hodnotu ucastnického cenného papiru.
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1) Dle ¢lanku 3, odst. 1. pism. a): ,,vSem drzitelim cennych papirii cilové spolecnosti
stejného druhu musi byt poskytnuto rovnocenné zachdzeni; kromé toho, pokud néktera
osoba ovladne spolecnost, musi byt ostatni drZitelé cennych papiri chranéni‘

Tj. (dle mého nazoru) vSem drzitelim cennych papirt cilové spolecnosti stejného
druhu je (pravnimi predpisy a jejich aplikaci v ¢lenskych statech) poskytnuto
rovnocenné zachdzeni, jestlize zadny znich (akcionaill) nemtize ziskat na ukor
druhého nékterym ze zakonnych ustanoveni v predpisech vydanych ¢lenskymi staty.

2) Dle &lanku 5 odst. 4: ,, Za spravedlivou® se povazuje nejvyssi cena, kterou za stejné
cenné papiry zaplati predkladatel nabidky nebo osoby jednajici ve shodé s nim
v obdobi, které urci clenské staty jako obdobi nejmeéné Sesti mésicii a nejvice dvandct
meésicu pred nabidkou uvedenou v odstavci I...." Ustanoveni zjevné netieba dale
komentovat.

3) Clanek 15 upravuje uplatnéni prava vykupu ucastnickych cennych papiri. Z nich
nejdalezitéjsi je pak odst. 5. ,, Clenské staty zajisti, aby byla zarucena spravedlivi
cena. Tato cena bude mit stejnou podobu jako protiplnéni nabidnuté v nabidce nebo
bude ve formé hotovosti.... Po dobrovolné nabidce v obou pripadech uvedenych
v odst. 2 pism. a) a b) se protiplnéni navriené v nabidce povazuje za spravedlivé,
pokud prijetim nabidky jeji predkladatel ziskal cenné papiry predstavujici nejméné 90
% zakladniho kapitdlu spojeného s hlasovacimi pravy obsazeného v nabidce. Po
povinné nabidce se protiplnéni v ni navrzené povazuje za spravedliveé.

Smérnice tedy povazuje za spravedlivé protiplnéni odpovidajici tzv. prémiové cené
(ve smyslu § 183c odst. 3 byv. obchodniho zakoniku), coz je cena akcie ve
vétSinovém podilu (véetné kontrolni prémie), pokud byla dosazena.

Tj. za férovou cenu Smérnice povazuje tu, za niz hlavni akcionat nabyl v dobrovolné nabidce
pfevzeti ucastnické cenné papiry, umoziujici mu piesahnout 90% hranici hlasovacich prav,
resp. cena nabidnutd v povinné nabidce prevzeti, kterd ovSem musi byt minimaln€ na Grovni
nejvyssi ceny zaplacené navrhovatelem v obdobi 6 az 12 mésicii — délka obdobi dle narodni
legislativy (€1. 15 odst. 5 ve spojeni s €l. 5 odst. 4).

Smérnice se tyka ucastnickych cennych papir emitentli z ¢lenskych stath EU,
piijatych k obchodovani na nékterém regulovaném trhu v zemich EU. To je zfetelny limit pro
uplatnéni principlt Smérnice v obecné roviné (i pro akcie neobchodované na regulovanych
trzich). Nicméng&, kategorie hodnoty pro urCeni vypotradani v dalSich ptipadech kongruuje se
zékladnim principem Smérnice pii stanoveni protiplnéni/vyporadani. Tento imperativ
férového zachazeni s akcionafi, resp. spoleCniky obecné (i kdyz pravy smysl téchto
ustanoveni Smérnice miize byt jiny)’ se tedy line pravnimi predpisy: srov. vy3e a nize v tomto
¢lanku.

®V angl. originale ,.equitable price*
" Napt. ztizit prevzeti korporaci ze zemi EU osobami odjinud.
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Okolnosti

Vytésnéni mensinovych akcionari, resp. prevzeti jméni, je nedobrovolnym odejmutim
majetku v soukromém zajmu, za nahradu. Je absolutnim zasahem do majetkovych prav toho,
jemuz jsou akcie (podily) odejmuty.

Pfi tom vysSe nahrady je urcena dle vile vétSinového akcionare a dolozena posudkem
znalce vétSinovym akcionafem najatého. Predpokladejme, Ze vSichni znalci jsou Cestni. Presto
mezi nimi mohou panovat nazorové rozdily. Za stavajici legislativy si vétsinovy akcionai®,
resp. pfedstavenstvo9 cilové spole¢nosti miize vybirat (proces vytésnéni je obvykle planovan),
a také vybrat, znalce, ktery bude ochoten i ptes judikaturu Nejvyssiho soudu a Ustavniho
soudu urcit vysi protiplnéni na trovni burzovniho kurzu. Navic mu mize poskytnout pouze
omezeny rozsah informaci, zahrnujicich zejména Cista rizika (rizika horsich, nez o¢ekavanych
vysledkt). To vyplyva z rizikové averze vétSiny ekonomicky soudnych lidi. Zpravidla se tak
déje, nebot:

1) Predstavenstvo vétSinového akcionafe, resp. on sam, je-li podnikatelem, ma pii vytésnéni
vedle povinnosti poskytnout pfimétrené vypotradani (protiplnéni) také povinnost jednat
S péci fadného hospodére. S ristem vySe vypotfadani (protiplnéni) roste i jeho riziko
nedodrzeni této povinnosti.

2) Piedstavenstvo cilové spolecnosti je voleno a odvolavano vétSinovym akcionafem a je
tedy v zajmu piedstavenstva cilové spolecnosti hajit zajmy vétSinového akcionare.

Skute¢nost, ze ocenéni akcii pro ur¢eni protiplnéni (vypofadani) pii vytésnéni se v posudku
zadaném vétsinovym akcionafem blizi cené dosazené v minoritnich transakcich tak nelze bez
dalsiho povazovat ani za potvrzeni vysledku posudku ani za potvrzeni ceny v minoritnich
transakcich. Neplyne z toho nicméné a priori, ze by takovy posudek byl vadny ani ze by ceny
mensinovych podilt dosazené pied vytésnénim byly neférové. Oboje je nutno zkoumat.

Trzni cena a hodnota akcie, spravedliva hodnota, prinos vytésnéni pro
hlavniho akcionare vs. pravni predpisy vyssi sily a pravni principy

Kategorie hodnoty, které¢ jsou relevantni pro uvaZzovani o vysi protiplnéni (vypotradani)
pfi vytésnéni, byt je nelze vSechny pouZit, jsou:

cena akcie v mensinovém podilu

+ prvni ¢ast kontrolni prémie, tj. vliv mimofadnych okolnosti trhu, zvlaStni obliby
a osobnich vztahti kupujiciho a prodavajiciho, resp. poruseni predpokladl trzni hodnoty,
to vSe pii transakcich nekontrolnimi podily

= trzni hodnota (obvykla cena) akcie v mensinovém podilu
(§ 2 odst. 1 zdkona & 151/1997 Sb. & IVSC (2003, 2007, 2017))

+  druha ¢ast kontrolni prémie (prvni ¢ast kontrolni prémie v obvyklé vysi)

= pomérny podil 1 akcie na trzni hodnoté jméni

® Pii pievodu jméni na spole¢nika, viz § 337 a nasl. zdkona ¢ 125/2008 Sb., o pieménach obchodnich
spole¢nosti a druzstev, v aktudlnim znéni k podani tohoto ¢lanku.

% PH nuceném piechodu ucastnickych cennych papird, viz § 375 a nasl. zakona &. 90/2012 Sb., zdkon o
obchodnich korporacich, ve znéni pozdéjsich predpisti.

1% International Valuation Standards Comitee
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+  ftieti ¢ast kontrolni prémie (zbytek kontrolni prémie v obvyklé vysi)
trzni hodnota (obvykla cena) akcie v kontrolnim podilu
zbytek kontrolni prémie, tj. vliv mimofadnych okolnosti trhu, zvlastni obliby a osobnich
vztahii kupujiciho a prodéavajiciho, resp. poruseni predpokladi trzni hodnoty, to vSe pfi
transakcich podily umoznujicimi kontrolu
= cena akcie v kontrolnim podilu, nejvyssi dosaZena (prémiova cena)
naklady existence mensSinovych akcionafii nesené akciondfem vétSinovym piimo Ci
nepiimo, ptipadajici na 1 akcii
= prinos vytésnéni pro hlavniho akcionare

Shora uvedené potadi ptredstavuje obvykle vysi penézniho ekvivalentu (ceny, hodnoty)
rostouci dle potadi.

Dale pii tom nutno brat v ivahu, ze cena je skute¢né¢ zaplacend ¢astka za zbozi ¢i
sluzbu, ktera mize byt drZzena v tajnosti ¢i zvefejnéna, avsak reflektuje podminky konkrétniho
obchodu a nemusi odpovidat defini¢énim znakiim nékteré z kategorii hodnoty, at’ jiz jde o trzni
hodnotu ¢i obvyklou cenu. Naproti tomu hodnota je odhad ceny, kterd by byla zaplacena za
predpokladii stanovenych definici piislusné kategorie hodnoty. Hodnota a cena tak mohou,
ale nemusi byt podobné a znalec, ktery tvrdi shodu mezi nimi, by ji také mél prokazat, viz:

v

a. doposud pozadavek vyhlasky ¢. 37/1967 Sb., k provedeni zdkona o znalcich
a tlumocnicich, ve znéni pozdé&jSich piedpisi na uvedeni vSeho, k cemu znalec
ptihlizel, v ndlezu znaleckého posudku,

b. nové (bude-li schvalena novela zakona o znalcich a tlumocnicich) pozadavek na
noduvodnéni v rozsahu umoznujicim prezkoumatelnost znaleckého posudku* a ,,je-li to
mozné, prilohy potrebné k zajisteni prezkoumatelnosti znaleckého posudku *, viz § 28
odst. 2 pism. f) a h) vl.n.z. o znalcich, znaleckych kanc. a znaleckych ustavech — EU
(snémovni tisk 72 Poslanecké snémovny CR v 8. funkénim obdobi, ve znéni
pozménovacich navrhu ¢. 1479, 1629, 1764 a 1869).

Aplikovatelné kategorie hodnoty

V neposledni fad¢€ je otazkou, pro¢ prave trzni hodnota ¢i obvykla cena jsou kategorie
hodnoty, v nichz uvazujeme o akciich v men$inovém, vétSinovém podilu ¢i v pomérném
podilu na jméni. Jednotlivé dotéené pravni normy (jak diive, tak nyni platné) fesi tuto otazku
niZe uvedenym zpisobem (s pfidanou interpretaci autorem tohoto ¢lanku):

1) Ustanoveni §§ 183i-183n obchodniho zakoniku nespecifikuje blize pojem
pfiméfenosti. Nicméné je zakdzano zneuziti vétSiny i menSiny ve spolecnosti
(§ 56a obchodniho zdkoniku) a spolecnost musi za stejnych podminek zachazet se
vSemi akcionafi stejné (§ 155 odst. 7 obch.zak.), jakoZ je zde i1 povinnost
statutarniho organu jednat s péci fadného hospodaie (§ 194 odst. 5 obch.zdk.),
platici 1 v pfipad¢ ovladaci smlouvy a pokynti fidici osoby osobé fizené. Tyto
imperativy dle mého nazoru musi mit vylsténi v ekonomické sféfe, konkrétné
hodnoté akcie, kdyZ finanéni motiv (drzba za uc¢elem inkasa podild na zisku nebo

vyhodny prodej) je zpravidla diivodem vlastnictvi akcie.

2) Ustanoveni § 220p obchodniho zakoniku nestanovi vyslovné, jaké vyporadani by
mélo byt pfimétené. Z odvolavky na § 220a odst. 8 pak plyne, ze nikomu, kdo se
podilel na slouceni (alt. pfevzeti jméni) nelze pfiznat zvlastni vyhodu. Zvlastni
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vyhoda by byla pfiznana, pokud by doslo k obohaceni. K obohaceni dojde, zvysi-li
se majetek, pficemz hodnota maf'etku se méfila jeho obvyklou cenou (alter trzni
hodnotou) i ped u&innosti NOZ.™ Jestlize by mélo platit pfi urdeni vypofadani, Ze
akcie v majetku mensinovych akcionaii jsou méné hodnotné nez tytéz akcie
V majetku vétSinového akcionate, pak by se uréenim vypotradani na urovni hodnoty
minority obohatil vétSinovy akcionaf, v rozporu s § 220a odst. 8 byv. obch.zék.

3) Ustanoveni § 390 odst. 1 ZOK stanovi, Ze vlastnici t€astnickych cennych papirt
se mohou doméhat prava na dorovnani, neni-li poskytnuté protiplnéni pfimérené
hodnot¢ ucastnickych cennych papirt (atd.), pficemz § 492 ob¢anského zakoniku,
vstoupivsiho v ucinnost paralelné se ZOK, uvadi: ,, Hodnota veci, Ize-li ji vyjadrit v
penezich, je jeji cena. Cena véci se urci jako cena obvykla, ledaze je neco jiného
ujednano nebo stanoveno zakonem. “

4) Ustanoveni § 341 odst. 2 zadkona o pfeménach stanovi: ,, Vyse vyporddani
poskytovaného ostatnim spolecnikiim zanikajici spolecnosti musi byt primérenad
redlné hodnoté jejich podilii.

Redlnd hodnota u podilu vefejné neobchodovanych (neobchodovanych na
regulovaném trhu) vede k definici kruhem (srov. Buus, 2017) a je nutno pouzit
v takovém pftipad¢ trzni hodnoty (obvyklé ceny). Ustanoveni § 36 odst. 3 ZOK,
ktery odvozuje vypotadaci podil (tedy de facto vyporadani) od realné hodnoty
majetku a dluhtt korporace — tedy po odstranéni vykladovych peripetii — od
pomérného podilu na hodnoté (obvyklé cené¢) majetku a dluhG korporace
s ohledem na nejlepsi vyuziti (ibidem). Majetkem korporace je jeji jméni, a pokud
tvoti funkéni celek, pak je timto jménim nebo jeho podstatnou ¢asti zavod.

U podild, resp. ucastnickych cennych papiri obchodovanych na regulovaném by
sice teoreticky piipadalo v uvahu vypotadani dle kurzu cenného papiru, avSak
v souladu se Smérnici 2004/25/ES o nabidkach pievzeti by se muselo jednat o
prémiovou cenu, jinak by Uprava pfevzeti jméni obchazela Smérnici, kdyz prevzeti
jméni Ize jinak provést také uplatnénim prava vykupu a naslednou fizi matefske
a cilové spolecnosti. Dale 1ze odkézat na jiz vySe cit. judikaturu.

Jak uvedeno vySe, neni divodu, aby pfi jednom zplisobu nuceného ukoncéeni ucasti ve
spolecnosti bylo vypofadani stanoveno jinak nez v jiném piipadé té¢hoz.

Kromé toho, dle mého nazoruveskera ustanoveni o urCeni pfiméfeného protiplnéni
(vyporadani) nepfipousti, at’ jiz explicitné ¢i implicitné, jinou kategorii hodnoty neZ trzni
hodnotu. Napft. subjektivni hodnota vylucuje ptezkum, neni tedy ptipustnd. Fair value (redlna
hodnota) ve smyslu zdkona o Ucetnictvi by bud’to vedla opét k pomé&mému podilu na trzni
hodnoté (obvyklé cen€) jméni anebo k urceni dle Smérnice. Konstantni ptistup c¢eskych souda
Vv téchto ohledech (viz vyse 1 nize) to doklada.

Trzni hodnota i obvykla cena jsou hypotetickymi cenami, ob& pozaduji odhlédnuti od
netrznich prvki, ob¢ pak také umoznuji pouziti vice metod ocenéni, byt vstupy a postup by
mely mit trzni charakter, podrobngji viz (Buus, 2018), proto jsou zde ptedstaveny jako

1 Srov. jiz od r. 1994 ustalenou judikaturu Ustavniho soudu CR, konkrétné napt. nalez sp. zn. IILUS 102/94, N
61/2 SbNU 175
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alternativy. Ob¢ také vylucuji subjektivni prvky, coz je zdkladni podminka jejich
vyuzitelnosti v soudnim fizeni, a zajistuji tak také prezkoumatelnost jejich urceni (Buus,
2010). Ob¢ predstavuji hypotetickou (nejlepéilz) cenu, za niz by bylo mozno pfedmét ocenéni
prodat, coz konvenuje pozadavku ptfiméfenosti, jakoz i dal§im pravnim normam, shora
uvedenym. Zaroven jiz je z pravnich norem, byt nékdy nepiimo (a proto se k tomu praxe
dobira dlouhou a trnitou cestou), Ze protiplnéni, resp. vypotadani by nemélo obohatit jednoho
akcionaie na ukor druhého (resp. vést k poskozeni jednoho ve prospéch druhého).

Protiplnéni (vypoiadani) na arovni ceny akcie v mensinovém podilu

Cena akcie dosazena v soukromé ¢i vefejné transakci muze byt cenou mimofadnou ve
smyslu zakona ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku, resp. miize se odchylovat od trzni
hodnoty vlivem poruseni nékterych jejich ptfedpokladi, zejména piedpokladu nejlepSiho
vyuziti. Nicméné, muze byt velmi obtizné vycislit rozdil mezi trzni cenou akcie
vV menSinovém podilu a trzni hodnotou (obvyklou cenou) akcie v menSinovém podilu,
z divodu obtizné oddélitelnosti (neoddélitelnosti) prvni a druhé casti kontrolni prémie, jez
sama o sobé je zjistovana jako rozdil trzni ceny akcie ve vétS§inovém podilu a trzni ceny akcie
v mensSinovém podilu.

Hlavni pfi¢inou rozdilu mezi trzni cenou akcie a trzni hodnotou akcie (obé¢
v mensSinovém podilu) jsou pii hrozbé vytésnéni, at’ jiz pravého ¢i nepravého, a nejistoty
ohledné¢ moznosti domoci se prava, mimotradné okolnosti trhu, resp. poruseni piedpokladi
trzni hodnoty, zejména ptredpokladu nejlepsiho vyuziti.

Kurz akcie pred vytésnénim muze byt rizikem vytésnéni ovlivnén. Na fadé vytésnéni
to Ize dolozit a véfim, ze k tomu budu mit prostor v nékterém z dalSich ¢lankl. Nicméné, nyni
se soustfedim na teoretickou analyzu problému. Naklady a trvani soudnich sporl, jakoZz
i riziko netspéchu pro zalobce o doplatek protiplnéni (vyporadani) do ptfiméiené vyse mohou
vést k situaci, ze nikdo racionalni neni ochoten koupit rizikem vytésnéni dotcené akcie za
cenu odpovidajici jejich trzni hodnoté, natozpak spravedlivé hodnoté, kdyz je spiSe ochoten
koupit je za cenu bliZici se pfedpokladanému protiplnéni, které je jisté. Pfitom miiZe byt zcela
zanedbatelného vyznamu moznost doplatku, ktery je nejisty, navic dosazitelny s enormnimi
naklady a ve velmi dlouhém ¢asovém horizontu._Pokud by protiplnéni (vypotadani) mélo byt
primarné stanoveno dle burzovniho kurzu anebo jim verifikovano, tj. aby se na burzovni kurz
jako podstatny indikator hodnoty odvolaval i znalecky posudek, znamenalo by to riziko
institucionalizace nespravedlnosti pfi vytésnénich. Obdobné se vyslovil i Gstavni soud, ktery
vyloudil moznost ocenéni domu pro exekuci na zdkladé cen domil, dosazenych pfi exekuci
(viz nélez Ustavniho soudu Ceské republiky sp. zn. II. US 3588/14).

Navic, vétSinovy akciondf ma kontrolu nad vysi protiplnéni (vypofddani) napf.
vybérem znalce. M4 kontrolu nad informacemi, které znalec pro vytésnéni obdrzi a z&asti
1 nad informacemi, které se podaifi ziskat menSinovym akciondiim ¢i znalci uréenému
soudem ve sporu o doplatek protiplnéni (vypofadéani). Dle mého nazoru proto je ve vSech
pfipadech vytésnéni stanovena povinnost dolozit pfiméfenost protiplnéni (vypotadani)
posudkem znalce, at’ jiz jde o pravy ¢i nepravy squeeze-out, podle staré ¢i nové pravni
Gpravy. Nicméng, znalecky posudek neni vyiat ze soudniho pfezkumu (nalez Ustavniho
soudu sp. zn. ITII. US 299/06 ¢&i rozsudek Nejvyssiho soudu CR ve véci 22 Cdo 1810/2009)

2U obvyklé ceny to plyne mj. napf. z jiz cit. &l. 11 odst. 1 Listiny zékladnich prav a svobod, u trzni hodnoty pak
pfimo z jejich defini¢nich znakd.
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a je-li znaleckych posudki vice, s odlisSnymi zavery, musi byt zjisténo, ktery je spravny a pro¢
(R 45/84-Sbirka soudnich rozhodnuti a stanovisek).

Byt tedy neni vylouceno, aby protiplnéni (vypotfadani) bylo pifiméfené i na Grovni
ceny (burzovniho kurzu) akcie v mensinovém podilu, vyzaduji pravni predpisy, aby takova
vySe protiplnéni byla prokazana posudkem znalce, nikoliv kurzem akcie. Ptitom kurz akcie
obsahuje pravé tu jedinou spravnou srazku za minoritu platnou pro danou akcii. Mezi
pouzitim diskontt s vysledku ocenéni ¢i prirazek k diskontni mife, smétujicich K ur¢eni
protiplnéni na irovni ceny akcie v minoritnim podilu a samotnym znénim zakona je tak dle
mého nazoru logicky rozpor.

Protiplnéni (vyporadani) rovné trzni hodnoté (obvyklé cené) akcie v mensinovém podilu

Nejprve uved'me relaci mezi trzni hodnotou a obvyklou cenou. Ob¢ vylucuji
mimotadnosti a obé jsou hypotézou (v definici obvyklé ceny je podminovaci zpisob — jde
o cenu kterd by byla dosazena, nikoliv kterd byla dosazena). Obé piedstavuji kategorii
hodnoty dosazitelnou riznymi zpusoby ocenéni, av$ak Videalnim piipadé za pouziti
porovnavaciho zpisobu ocenéni (podrobné&ji Buus, 2018).

Trzni hodnota (obvyklé cena) akcie v menSinovém podilu tedy rozhodné€ neni apriorné
rovna (nemusi byt rovna) trzni cen¢ nebo jakémukoliv priiméru z téchto trznich cen, i1 kdyz to
nelze vyloucit. AvSak, men$inovy akcionat zpravidla nebude schopen prokazat existenci ¢i
vysi rozdilu mezi trzni cenou akcie v mensinovém podilu a jeji trzni hodnotou, ktery mimo
jiné obsahuje predpokladané synergie a soukromé vyhody kontroly. To lze zpravidla pouze
S uzitim vnitinich informaci cilové spole€nosti, které jsou mu prakticky nedostupné, byt’ by
k nim de iure mit pfistup mél.

Ex-post porovnanim planovanych vysledkt hospodateni (pfi vynosovém ocenéni) lze
zjistit zatajené synergie a piipadné zkresleni finan¢niho planu pouzitého znalcem pro
Vy‘[ésnéni.13 Avsak, soukromé vyhody kontroly nemusi byt odhalitelné ani timto porovnanim
planovanych a skute¢nych vysledkl hospodaieni. Koncernova centrala totiz miize soukromé
vyhody kontroly Cerpat z ovladané (i 100% ovladdané) spolecnosti riznymi formami, véetné
forem legalnich, napt. rozhodovani o alokaci aktiv a dluhli v koncernu, kterymi na dcetiné
spolecnosti alokuje Cistd (negativni) rizika a na spolecnosti matefské dluhy a majetek ¢i
pozitivni rizika (benefity)."* Jelikoz nelze vylougit, ba piimo Gie nutné pii nuceném odejmuti
majetku piedpokladat, nejlepsi uziti ocefiovaného majetku'>*®, neni logicky ani ekonomicky
piipustné ztotoznovat trzni hodnotu s trzni cenou bez prokazani jejich rovnosti.

3 Nepresumuji, 7e kazdy rozdil ex-ante planu a ex-post reality je zkreslenim, natozpak zkreslenim Gmyslnym.
Nékteré rozdily mohou byt zpsobeny okolnostmi, k datu ocenéni (sestaveni planu) neoc¢ekavatelnymi.

¥ Clanek popisujici matematickymi dikazy a simulacemi hodnoty koncernu a dcefinych, resp. matefskych
spole¢nosti zminéné ¢erpani soukromych vyhod kontroly alokaci jméni a rizik v koncernu jsem (autor) podal
k recenznimu fizeni pfed zpracovanim tohoto ¢lanku, takze nejspiSe v dohledné dobé budou k dispozici
dikazy pro zminéna tvrzeni. Nicménég, v tomto ¢lanku neni dostatek prostoru pro provedeni vSech potebnych
dikazg.

15 K piedpokladu nejlepsiho uziti se podrobngji vyjadiuji v &asti vénované piedpisim vy3§i pravni sily, resp.
Smérnici Evropského parlamentu a rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach pievzeti.

1% Srov. téz IVS (2003, 2007, 2017) nebo jiz citovany nalez Ustavniho soudu Ceské republiky sp. zn. II. US
3588/14, ktery vylucuje ocenéni nemovitosti — domu pfi hor§im vyuziti (exekuci) nez nejlep§im mozném
(alternativé jeho znovupofizeni s ohledem na opotiebeni).
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OvSem, brano z pohledu vétSinového akcionafe by prokazovani rovnosti trzni ceny
a trzni hodnoty znamenalo prokazovat neexistenci okolnosti takovou rovnost vylucujicich,
coz vSak nemusi, byt nékdy mtize, byt prakticky proveditelné a takové ditkazni biemeno by
nebylo inosné.

V tomto odstavci budu fesit jiz jen otazku aplikovatelnosti obvyklé ceny (trzni
hodnoty) akcie v mensinovém podilu pii vytésnénich. Jiz zminéné soukromé vyhody
kontroly, resp. synergie pak dle mého nazoru, ale i dle konstantni judikatury, vylucuji, aby
trzni hodnota akcie v menSinovém podilu mohla byt brana za spravedlivé (pfiméiené)
protiplnéni. Nedobrovolnym odejmutim akcii je totiz mensinovym akcionaitim de facto také
odejmuta moznost kdykoliv v budoucnosti se branit proti realizaci soukromych vyhod
kontroly vétSinovym akcionéafem, S vyjimkou zaloby na doplatek protiplnéni (vyporadani).

Protiplnéni (vypoiadani) rovné pomérnému podilu akcie na trzni hodnoté jméni

Dle § 220p odst. 3 obchodniho zakoniku: ,,Neni-li ddle stanoveno jinak, pouZziji se na
zruSeni akciové spolecnosti s prevodem jméni na akcionare primérene ustanoveni § 220a
odst. 1 az4, 7 az 11, ...“ Pfi tom § 220a odst. 8 obchodniho zdkoniku stanovi ,,Nikomu, kdo se
podilel na slouceni, nelze priznat Zddnou zvlditni vyhodu. * Zadny neni zvyhodnén, pokud

1) Vsichni ziskavaji tutéz hodnotu (silna verze tvrzeni o absenci vyhody). To by
V praxi znamenalo, Ze piinos fize, potazmo pfevodu jméni na akcionafe je pro
vSechny stejny.

To neni dosazitelné pii protiplnéni rovnému pomérnému podilu 1 akcie na trzni
hodnoté jméni, protoze piinos pfevodu jméni pro hlavniho akciondte je brutto ve
vysi trzni hodnoty (obvyklé ceny) akcie v kontrolnim podilu, netto pak po snizeni
o vypotadani.

Silna verze tvrzeni o absenci vyhody neni dosaZzitelna ani pfi stanoveni vyporadani
na Urovni trzni hodnoty (obvyklé ceny) akcie v kontrolnim podilu, protoZze by tak
mensinovy akcionaf ziskal vyhodu, kterd by mu jinak nebyla dostupna, a to ani pfi
zcela rovném a férovém jednani vétSinového akciondie pii hospodafeni cilové
spolecnosti a rozdélovani ziskt.

2) Nikdo neni poskozen (slaba verze tvrzeni o absenci vyhody). JestliZze je protiplnéni
(vypofadani) rovné pomérnému podilu 1 akcie na trzni hodnoté jméni, pak
mensSinovy akciondf nemiize byt posSkozen, nebot’ drZzbou akcie nebo jejim
prodejem pii zcela poctivém a férovém jednani vétSinového akcionafe muze
dosahnout nanejvyse této castky. VétSinovy akcionatr nemiiZze byt poskozen, nebot’
ziska z hlediska férového zachdzeni s akcionafi, narok na pomérny podil na trzni
hodnoté€ jmeéni, odpovidajici vytésnénym akciim.

Dle § 390 odst. 1 ZOK neni-li protiplnéni pfiméfené hodnoté Gcastnickych cennych papirt,
vznik4 pravo na dorovnani. Ustanovenim § 390 odst. 1 ZOK neni specifikovano, zda ma jit
o pfiméfenost hodnoté Gcastnickych cennych papirti ve vétSinovém ¢i mensinovém podilu,
ptip. pomémy podil na trzni hodnoté jméni emitenta. V souladu s legislativnimi principy,
které jsou bézné ve vyspelych zemich (Kanada, 2013 nebo McLeod, 2009) kazdé slovo
v pravni normé€ by mélo mit svlij vyznam a byt pouZivdno v pravnim systému konzistentng.
ZOK nestanovil, Ze protiplnéni ma byt ptfiméfené hodnoté ucastnickych cennych papiri
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vV majetku mensinovych akcionait, ale obecné ucastnickych cennych papirti. Tj. znalec
nemiize rozliSovat, zda se vyvlastiiuje menSina, a tomu pfizpisobovat srdzky (srov. nize

citovanou judikaturu Ustavniho soudu ve véci III US 647/15 a Nejvyssiho soudu CR ve véci
22 Cdo 539/2003).

Protiplnéni (vypotradani) rovné pomérnému podilu 1 akcie na trzni hodnoté jméni je
dle mého nazoru v souladu sust. ¢l. 11 odst. 1 Listiny zakladnich prav a svobod, nebot
nevede ke snizeni jméni mensinového akcionaie ani ke snizeni jméni vétSinového akcionafe.
Je rovnéz v souladu s metodikou OCE a ZNAL (CNB, 2004 a 2014). Protiplnéni (vypofadant)
rovné pomérnému podilu 1 akcie na trzni hodnoté jméni tak miize a mélo by piedstavovat
spravedlivou hodnotu, v ¢emz se ovsem s Kohoutkem a kol. (2018) neshodnu.

Nicméné, pomérny podil 1 akcie na trzni hodnoté jméni je nizsi, nez protiplnéni
(vyporadani) stanovené Smérnici o nabidkach ptevzeti pro pravé vytésnéni.

Protiplnéni (vyporadani) rovné trzni hodnoté (obvyklé cené) akcie v kontrolnim podilu

Trzni hodnota (obvykla cena) akcie v kontrolnim podilu neni pfimo pozorovatelna.
Neni ani pfimo dovoditelnd, protoze pfi jejim zjisténi pfiddnim kontrolni prémie narazime na
problém, jak odhadnout trzni hodnotu akcie v mensinovém podilu. Trzni hodnota (obvykla
cena) akcie v kontrolnim podilu muZe a nemusi byt reprezentovana jeji cenou. Z dikce
Smérnice (k nabidkam pievzeti ¢. 2004/25/ES) plyne, Ze pravé trzni hodnota (obvykla cena)
akcie v kontrolnim podilu je, kromé prémiové ceny, nejblize tomu, co mél zakonodarce asi na
mysli, kdyz poZadoval pifiméfené protiplnéni (vypotadani) s tim, Zze ZOK v § 390 odst. 1 je jiz
zminéné ustanoveni o realné hodnot€, které nakonec kvili definici kruhem skonci u ustavné
konformniho vykladu v pfipad¢é prevzeti jméni spoleCnosti, ktera nemd akcie kotovany na
regulovaném trhu, potazmo i u ostatnich spole¢nosti.

Z divodi vylouceni mimotadnych okolnosti trhu ¢i omezujicich ujednani mezi
kupujicim a prodavajicim pfi nabyti kontrolniho podilu (srov. ¢l. 5 odst. 4 Smérnice)'’ pak
muze byt protiplnéni (vyporadani) rovné trzni hodnoté (obvyklé cen¢) akcie v kontrolnim
podilu alternativou jinak nepouzitelné prémiové ceny.

Podotknéme nicméné, Ze zavéry dovozené zde ze Smérnice plati pfimo pouze pro
akcie pfijaté k obchodovani na regulovanych trzich, i kdyZ je samoziejmé& nutné ptat se, proc¢
by akcionaifim téchto spolecnosti mélo byt poskytnuto jiné zachdzeni nez akcionaitim
spolecnosti s nekotovanymi akciemi.

7 Vedle uréeni spravedlivé ceny na trovni prémiové ceny Smérnice rovnéZ stanovi: ,, Za predpokladu, e jsou
dodrzeny obecné zasady stanovené v ¢l. 3 odst. 1, mohou clenské staty zmocnit své dozorci organy, aby
upravovaly cenu uvedenou v prvnim pododstavci za jasné urcenych okolnosti a v souladu s jasné urcenymi
kritérii. Za timto ucelem mohou vypracovat seznam okolnosti, za kterych Ilze nejvyssi cenu upravit smérem
nahoru nebo dolii, napriklad pokud byla nejvyssi cena stanovena dohodou mezi kupujicim a proddvajicim,
pokud byly trzni ceny dotcenych cennych papirii manipulovany, pokud byly trzni ceny obecné nebo urcité trzni
ceny konkrétné ovlivnény mimoradnymi uddlostmi, nebo aby byla umoznéna zachrana spolecnosti v obtizné
situaci. Mohou rovnéz urcit kritéria, ktera maji byt v takovych pripadech pouzita, napriklad priimérnou trzni
hodnotu za urcité obdobi, likvidacni hodnotu spolecnosti nebo jina objektivni ocenovaci kritéria obecné
pouzivana ve financni analyze.

Oceftovani, ro¢. 12, &. 1,2019



T. Buus: Primérené vyporadani (protiplnéni) pri vytésnénich

Protiplnéni (vyporadani) rovné prémiové cené za akcie v kontrolnim podilu

Protiplnéni (vyporadani) rovné prémiové cené¢ za akcie v kontrolnim podilu je
piipustné (viz Smérnice 2004/25/ES o nabidkach pievzeti shora citovand) i pro nepravé
vytésnéni, kdyz nepravé vytésnéni je kombinaci vytésnéni pravého a fuze.

Avsak, povinnost stanovit takto protiplnéni (vypotadani) vznika pouze u ucastnickych
cennych papiri obchodovanych na regulovaném trhu.

Nicméné, jak uz zminéno vyse, prémiova cena Se V dusledku konkrétnich podminek
transakce mize lisit od ¢astky piiméfené (hodnot¢) ti¢astnickych cennych papirt.

Protiplnéni (vyporadani) na Grovni prinosu vytésnéni pro hlavniho akcionare

Pfinos vytésnéni pro hlavniho akcionéie je nepochybné velmi vyznamny, jinak by
nedoslo jen za roky 2005 az 2013 k témet 470 vytésnénim za témét 17,8 mld. K¢, 1 kdyz
vétSinovi akcionafi riskuji, Zze jim soudy ulozi dorovnat protiplnéni (vypotfadéani) na tGroven
prémiové ceny ¢i trzni hodnoty (obvyklé ceny) akcie ve vétSinovém podilu, pficemz na
obranu pted zalobami na dorovnani vynalozi vétSinovi akcionafi nemalé prostfedky. Lze se
tak domnivat, Ze pfinos vytésnéni pro vétSinové akcionafe je podstatné vyssi, neZ prémiova
cena ¢i hodnota akcie ve vétS§inovém podilu.

Nicméné, takovy piinos je velmi obtizné kvantifikovatelny, kdyz by musel zahrnovat
i subjektivni ndzory hlavniho akcionafe. Navic by stanoveni protiplnéni (vyporadani) na
urovni piinosu vytésnéni pro hlavniho akciondte, pfepocteného na 1 akcii, dle mého ndzoru:

I odporovalo staré pravni upravé pievzeti jmeni (§ 220p) v obchodnim zakoniku,
kdyz by poskytovalo zvlastni vyhodu menSinovym akcionartim,

ii. odporovalo ustanoveni § 390 odst. 1 ZOK, kdyz ten hovoii o hodnoté
ucastnickych cennych papiri

iii. odporovalo ustanoveni § 341 odst. 2 zakona o pfeménach, kdyz ten hovoii
o pfimétenosti vypotradani redlné hodnoté€ podilil (k tomu podrobnéji viz vyse)

v, Slo nad ramec pozadavkli Smérnice o nabidkach pifevzeti 1 Listiny zékladnich
prav a svobod.

Diléi zavéry

Z analyzy moZznych Urovni protiplnéni (vypofadéani) se jako nejvhodngjsi a nejvice
odpovidajici vS§em relevantnim pravnim ptfedpisiim jevi pomérny podil na trzni hodnoté jméni
cilové spolecnosti, i kdyz by se mohlo pohybovat az do vySe trzni hodnoty akcie v majoritnim
baliku (srov. Smérnici).

Judikatura Ustavniho soudu a Nejvys§iho soudu

Jak jiz tecCeno, protiplnéni (vypotédani) pti vytésnéni by se mélo pohybovat mezi
pomérnym podilem na trzni hodnoté podniku a trzni hodnotou akcie v majoritnim baliku.
Toto rozpéti nadale zuZzuje judikatura nejvyssich stupili soudni soustavy v CR.
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BohuZel je zejména mezi znalci stale malé povédomi o ustalené judikatuie Ustavniho
soudu v téchto vécech. Konkrétné jde o:

i rozsudek Nejvyssiho soudu Ceské republiky ve véci sp. zn. 22 Cdo 539/2003

., Odvolaci soud pri rozhodovani o vysi primérené nahrady za spoluviastnicky podil zalované
vySel ze znaleckého posudku Ing. J. S. z 18. 4. 2002. Z obsahu znaleckého posudku se podavad,
ze znalec obvyklou cenu stanovil nakladovym zpiisobem tak, Ze od ceny zjisténé podle
vwhlasky ¢. 279/1997 ve znéni vyhlasky ¢. 173/2000 Sb. odecetl snizeni ceny v diisledku
spoluvlastnictvi ve vysi 25 %, cenu nahradniho bytu pro ndjemnika a zhodnoceni domu
najemnikem, aniz tato snizeni ceny stanovené cenovym predpisem oprel o prislusna zakonna
ustanoveni. Takto stanovena obvykla cena nemiize bez dalsiho vyjadrovat primérenou
nahradu za spoluvlastnicky podil Zalované, sniZeni ceny stanovené podle cenového predpisu
0 25 % z ditvodu spoluvlastnictvi predmétnych nemovitosti v daném pripade nemad, jak jiz take
vySe zminéno, opodstatnéni. Nelze pominout, Ze se jednd o vyporadani spoluvlastnikii po
zaniku spoluvlastnictvi, kdy nadale viastnikem nemovitosti bude jen jeden z nich. Ten, jemuz
budou nemovitosti prikazany do vylucného viastnictvi, by odpoctem snizeni z ditvodu
spoluvlastnictvi byl neprimerené financné zvyhodnén na ukor toho spoluvlastnika, ktery o sviij
spoluvlastnicky podil prichazi, protoze by ziskal nemovitosti v cené vyssi o dané sniZeni. *

Totéz lze zcela analogicky aplikovat i na squeeze-out pravy i nepravy. VétSinovy akcionar by
se vyvlastnénim akcii menSinovych akciondit za ceny niz$i, nez odpovidd pomérnému podilu
na trzni hodnoté jméni obohatil, coz je v kontextu shora uvedené judikatury nepiipustné.

ii. nalez Ustavniho soudu sp. zn. II1 US 647/15 odst. 28 a nasl.:

,,28. Ustavni soud neshledal iistavné vadnym samotny ndzor Nejvyssiho soudu, podle
kterého zdkladem pro stanoveni vyse priméreného protiplnéni za ucastnicky cenny papir je
(obvykle) hodnota podniku (viz nize sub 29 n.); tato definice, ktera je vysledkem (prdavni)
interpretace neurcitého pravniho pojmu ,, primerené protiplneni , obsazeného v § 183j a nasl.
obchodniho zdkoniku (viz k tomu vyklad pravniho ndzoru Ustavniho soudu v bodech 66
a ndsledujicich nalezu sp. zn. PL. US 56/05), neni zcela vycerpavajici. V obecné roviné je totiz
treba vzit v uvahu, Ze hodnota podniku (tak jako napr. jinych predmeétu, i takovych, jako jsou
obrazy, znamky, drahé kovy atd.) neni pouze objektivni kategorii, nybrz je zavisla jednak na
ucelu oceneni, jednak na subjektu, z hlediska kterého je urcovana. Z tohoto ditvodu existuje
vice bdzi hodnoty podniku (trzni, investicni, objektivizovana, spravedlivad), jejichz uziti
modifikuje zdkladni pristup k ocenéni, a je tudiz pro konkrétni pripad ocenéni spravné
stanoveni této baze nezbytné (srov. Marik, M., a kol. cit. dilo, s. 23 a nasl.).

29. Z uvedené definice Ize nicméné dovodit, Ze v posuzovaném pripade by méla byt
pouzita hodnota podniku jako celku, nikoliv tedy mensSinového podilu, ktery by rovnez
pripadal do uvahy, nebot pravé ten je predmeétem ocenéni. V této souvislosti lze poukdzat na
dvoji podobu ucastnického cenného papiru, ktery predstavuje jednak prevoditelny
zpenézitelny predmet viastnictvi (ktery miize byt bran na trhu izolovane podle kurzu akcie
jako majetkova smeénitelnda hodnota), jednak pomerny podil na vynosové hodnoté
predmétného podniku (z hlediska dlouhodobé investice a moznosti ucasti na rozhodovani pri
spolecném Fizeni podniku), pricemz minoritni akcionar musi byt hospodarsky odskodnén jak
z hlediska jeho vkladové strategie zamerené na dlouhodoby vklad, tak kratkodobé investicni
strategie (srov. Schon, W. Der Aktondr im Verfassungsrecht. In M. Habersack, P.
Hommelhoff, U. Hiiffner & K. Schmidt (Eds.).Festschrift fiir Peter Ulmer. Zum 70.
Geburtstag am 2. Januar 2003. Vyd. Berlin, De Gruyter 2003, s. 1371-1383 a novéji
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Ruthardt, F. Abfindungsbemessung beim Squeeze Out. Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht
¢ 35, roc. 2014, s. 1389). Ustavni soud tak piisvédcil i argumentaci stézovatele (hodnota
akcie na trhu a hodnota spolecnosti pri stazeni akcii z trhu — viz sub 24), ktera jde rovnéz
(a ditvodne) v tomto smeéru. Primérené protiplnéni je v tomto ohledu obdobou nahrady pri
vyporadani podiloveho viastnictvi, kdy ze soudni praxe plyne, Ze zakladem pro stanoveni této
nahrady je tzv. cena obvykla v daném misté a case vyporadani, pricemz vyse ndhrady se
urcuje odpovidajicim podilem z (trzni) ceny celé veci, nikoli z ceny, za kterou by bylo mozno
spoluvlastnicky podil zpenéZit (jinak by byla porusena rovnost spoluvlastnikii v rozporu
S ustanovenim ¢l. 11 odst. 1 véty druhé Listiny); existence spoluvlastnictvi neni ditvodem ke
snizeni takto stanovené ceny (srov. rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 23. 10. 2003 sp. zn. 22
Cdo 539/2003). Z vyse uvedeného plyne, Ze samotna skutecnost, ze predmétem ocenéni je
pouze (mensinovy) podil, v téchto pripadech nehraje (z hlediska ustavniho ani nemiize) roli.
V této souvislosti Ize hovorit o tzv. spravedlivé hodnoté (fair ¢i presnéji aquitable value)
v kontrapozici s tzv. (spravedlivou) trzni hodnotou (fair market value). Zde mozno poukdzat
Jjiz na bod 66 ndlezu Pl. US 56/05 a tam citovanou literaturu (ddle z novéjsi odborné
literatury srov. Marik, M.: cit dilo, s. 32-33 a s. 494, jakoz i Zima, P. Ocenovani podnikii
v pravni praxi. Praha: C. H. Beck, 2016, s. 140 a ndsl.). *

Dlouhodobé konzistentni judikatura tak nepotvrzuje dil¢i i celkové zavéry Kohoutka a kol.
(2018), kdyz

1) judikatura vylucuje snizeni protiplnéni (vyporadani) o vliv minority

2) 100% (resp. majoritni) podil na podniku se zpravidla neobchoduje
prostiednictvim kapitalovych trhii, tedy musi byt vyhodnéjsi jej prodavat mimo
organizované trhy, tedy neni ani na misté s ocenéni uréené¢ho napi. vynosovou
metodou za pouziti miry vynosu pozadované na vefejném organizovaném trhu
jesté navic srazet cokoliv za absenci likvidity.

Naposledy, pravé v roce publikace mnou kritizovaného ¢lanku Kohoutka a kol. (2018),
Nejvyssi soud ve véci sp.zn. 29 Cdo 4568/2016 potvrdil nutnost aplikace principu rovného
zachazeni s akcionafi pii vytésnéni:

,,Jde-li pak o dovolateli namitané odliSeni mezi povinnou nabidkou prevzeti (pri které ma
mensinovy akcionar volbu, zda ji akceptuje Ci zda setrva ve spolecnosti) a nucenym
prechodem ucastnickych cennych papiru mensinovych akciondrii na hlavniho akcionare (kdy
mensinovy akcionar takovou volbu nema), odkazuje Nejvyssi soud na ditvody vyse oznacenych
usneseni sp. zn. 29 Cdo 3024/2016 a sp. zn. 29 Cdo 2025/2016, jakoz i na usneseni ze dne 29.
5. 2018, sp. zn. 29 Cdo 4435/2016. Prave proto, zZe v pripade tzv. vytésneni nema akcionar
moznost tomuto procesu zabranit, se pri urceni priméreného vypordadani vychazi z (trzni)
hodnoty podniku spolecnosti a zakladem pro urceni priméreného vyporadani je pak alikvotni
podil na této trzni hodnoté pripadajici na jednu akcii (ucastnicky cenny papir). Ve vétsiné
pripadii tento alikvotni podil prevySuje trzni cenu samotnych akcii (za uvedenou castku by
zpravidla nebylo mozné tyto akcie prodat) a jiz tim do urcité miry reflektuje primeérenost
(spravedinost) vyporadani mezi hlavnim akciondrem a mensSinovymi (vytésiiovanymi)
viastniky ucastnickych cennych papiru. “

Stanoveni standardu hodnoty pii zadani posudku soudem je v plisobnosti soudi, které vSak na
to Casto rezignuji, spoléhajice bud’'to na usudek znalce (jak jiz uvedeno vySe) anebo na jeho
znalost judikatury soudii vysSich stupiiti. Jisté by se tedy znalecka praxe méla piidrzet jiz
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zavedeného a judikatorné aprobovaného, ale nikoliv tak, jak si to vylozili Kohoutek a kol.
(2018). Navic je 1 zavér Kohoutka a kol. (2018) vnitin¢ rozporny, kdyz autofi sami nejsou
soudni autoritou, pfesto vSak uzaviraji, ze otazky volby kategorie hodnoty a jejich aplikace
nejsou veci znalce, ale soudu, a zaroven sméfuji své zavéry k urcité kategorii hodnoty
(konkrétn¢ trzni hodnoté akcie v mensinovém podilu, kdyZ tvrdi, ze ani srazka za minoritu
neni metodikou OCE vylougena a relevantni judikaturu vynechavaji).'®

Dale nutno upozornit, Ze Kohoutek a kol. (2018) hovofi o navySovani diskontni miry
za nelikviditu, resp. minoritu akciovych (obchodnich) podilti v ramci jimi prosazovaného
chapani kategorie hodnoty, tedy zadnimi vratky prosazuji to, co judikatura jiz vyhodila
hlavnim vchodem. To ztézuje kvantifikaci takovych srazek a umoziuje jejich zkreslovani
(vysSe srazek vycislenych procentem z cen akcii je velmi dobie zdokumentovana, na rozdil od
recipro¢nich pfirazek k diskontni mife) a obchéazi judikaturu, kterd srdzky =za
neobchodovatelnost a minoritu pii squeeze-outech vylucuje.

Shrnuti a zavér

Tento ¢lanek je ptfimou reakci na ¢lanek Kohoutka a kol. (2018), kteti se dopustili fady
nespravnosti a zjevnych opomenuti, ale i smichali fadu heterogennich problémi, které sice
maji souvislost s ur€enim protiplnéni/vypotfadani pii vytésnéni, ale jedny jsou vychodisky
a druh¢ dusledky, pficemz cit. autofi je takto bohuZzel neodd¢€luji. V tomto ¢lanku se zabyvam
otazkou volby kategorie hodnoty pftiléhavé pro urceni protiplnéni, resp. vyporadani pfi
vytésnéni pravém (squeeze-out) ¢i nepravém (pfevod jméni). Pii tom analyzuji prifez
relevantnimi prameny prava jako jeden rozmér: pravni piedpisy CR, judikaturu Nejvyssiho
a Ustavniho soudu a Smérnici o nabidkach pievzeti. V druhém rozméru pak vedu analyzu
skrze mozné kategorie hodnoty, které konfrontuji s vybranymi relevantnimi prameny prava.

Pojem spravedlivé ceny (kterd ma byt zaplacena za akcie pfi vytésnéni), tedy nutné
zalozené na odhadu spravedlivé hodnoty (at’ jiz je ¢inén z prémiové ceny anebo znaleckym
posudkem) se jiz vyskytuje opakované v anglickém origindle Smérnice 2004/25/ES
o nabidkach ptfevzeti. Smérnice ,,fair price* odvozuje od prémiové ceny (srov. ¢l. 15 Smérnice
Vv anglickém originéle).

Nicméné, nékdy prémiova cena nemusi byt indikaci hodnoty akcii cilové spolecnosti
kvili mimofadnym okolnostem trhu, vedlej$im ujednanim v transakci ¢i proto, Ze se
vV mezidobi zménily trZzni podminky. Proto je ,fairness“, tedy spravedlivost protiplnéni
(vyporadani) spojend ve vétsiné piipadi urceni protiplnéni (vypotradani) s prémiovou cenou
jenom zakladnimi piedpoklady okolnosti vzniku obou znich. Lze logicky konzistentné
dovodit, ze jde o hodnotu akcie ve vétSinovém podilu (srov. Smérnice) anebo (pii
nejpiiznivéjSim vykladu pro vétSinového akcionaie) o pomérny podil na trzni hodnoté akcii
(srov. vnitrostatni pravni piedpisy CR a judikaturu). V CR je povinnost aplikovat Smérnici
pouze u cennych papirti obchodovanych na regulovaném trhu. Na tyto, jakoZ 1 na jiné ptipady
vytésnéni, jakoz pak téz dopadé judikatura a analogicky i dal$i vnitrostatni pravni predpisy.

Nalez Ustavniho soudu sp. zn. III US 647/15 odst. 28 a nasl. konstatuje potiebu uréit
spravedlivé protiplnéni za akcie cilové spolecnosti jako pomérny podil na trzni hodnoté
(obvyklé cen€) jejiho podniku (zadvodu). Obdobné hovofti 1 rozsudek Nejvyssiho soudu Ceské

8 Metodika OCE CNB (2014) nevyluduje srazku za minoritu explicitng, ale jeji komplexni interpretace (viz vyse
Vv tomto ¢lanku) ani nedava znalci indikaci, Ze by aplikace takové srazky byla ptipustna.
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republiky ve véci sp. zn. 22 Cdo 539/2003, podle néhoz by se nemél spoluvlastnik ziskavajici
¢ast spoluvlastnéné véci obohatit na ukor toho, kdo ji pozbyva, tedy nejsou piipustné srazky
za minoritu, resp. men$i neZ 100% podil pfi nuceném piechodu ¢asti véci na nového 100%
vlastnika. Spravedlivost znamend v rdmci zékladnich pravnich principti zdkaz obohatit se na
ukor druhého vlastni nepoctivosti, coz by promitnutim rizika nespravedlivého zachazeni
s mensinovymi akcionafi zahrnutého v burzovnim kurzu akcie bylo do protiplnéni
institucionalizovano. Analogicky k dalSim pifipadim vyporadani spoluvlastnickych podilt ¢i
obchodnich podilt v korporacich, stejné jako pfimo z judikatury tak plyne, ze vyporadani,
resp. protiplnéni pii vytésnénich by mélo byt na urovni pomérného podilu na trzni hodnoté
obchodniho zavodu emitenta (cilové spole¢nosti). Proto podle mého nazoru nelze bez
prokazani nezkreslenosti shora uvedenymi riziky pouzit burzovni kurz ¢i cenu z transakci
mensSinovymi podily jako indikator pfiméfeného protiplnéni/vyporadani.

Dalsim problémim urceni pfiméfen¢ho protiplnéni (vyporadani), které Kohoutek
a kol. (2018) ptimisili do problematiky oceniovani pii vytésnéni, se budu vénovat v dalSich
¢lancich. Jde o ptirdzky k nékladiim vlastniho kapitdlu za malou trzni kapitalizaci, diskont za
nelikvidnost, diskont za minoritu a statistiky posudku v cit. ¢lanku.
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Primérené vyporadani (protiplnéni) pri vytésnénich
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ABSTRAKT

V letech 2005 az 2013 bylo pfi vytésnénich vtémét 470 spoleCnostech vyplaceno
mensSinovym akcionaifim téméf 17,8 mld. K¢. V fad¢ piipadd probihaji soudy o doplatky
protiplnéni (vypotadani). Jde o naléhavy problém ceské justice, ktery vyzaduje feseni otazky,
jaka kategorie hodnoty je v téchto pfipadech na misté. Byt se volba kategorie hodnoty pii
vytésnénich jiz judikatorné stabilizovala, Kohoutek a kol. (2018) piedkladaji zavéry, které
vSak jiz dfive byly vyvraceny, a tvrdi, Ze pravni normy, resp. znalci v tomto nemaji jasno.
Nanestésti, soudy zpravidla nezadéavaji znalci zadéani tak presné, jak bychom si prali a pravem
komplexni ekonomicky a logicky vyklad jiz derogovanych i aktudlné¢ ucinnych pravnich
norem souvisejicich s uréenim protiplnéni (vyporadani) za akcie pii vytésnéni. Z n¢j dovozuji,
ze protiplnéni (vyporadani) pfi vytésnéni by mélo byt nejméné na trovni pomérné¢ho podilu
na trzni hodnoté jméni cilové spolecnosti, nejvySe pak na urovni trzni hodnoty akcie
V kontrolnim podilu.

Kli¢ova slova: vytésnéni, zadkon, protiplnéni, vypotadani, spravedliva hodnota, trzni hodnota.

Fair settlement (consideration) in squeeze-outs

ABSTRACT

Minority shareholders in almost 470 companies received almost CZK 17.8 billion of
payments in squeeze-outs between 2005 and 2013. Courts are in charge of consideration for
settlement in many cases. It is an urgent problem of Czech justice, which requires a solution
to the question of what category of value is relevant in these cases. Although value category
choice in squeeze-outs has been stabilized by court rulings, Kohoutek et al. (2018) present
already abandoned conclusions, and they came with opinion that laws, resp. experts are not
unambiguous in these cases. Unfortunately, the courts mostly do not define assignment of
expertise as accurately as we would like to and rightly assume the ability of the expert to
interpret the assignment in the context of the purpose of the expertise. This paper brings
a comprehensive economic and logical interpretation of already derogated and currently
effective legal regulations related to the determination of consideration (settlement) for shares
in squeeze-outs. It follows that the settlement at settlement should be at least at the level of
the proportional share of the market value of the equity of the target company, at most at the
level of the market value of the share in the controlling interest.

Key words: squeeze-out, law, consideration, settlement, fair value, market value
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