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Uvod

Znalecké ocenéni, respektive castka, kterou nabizi hlavni akciondi pfi nuceném piechodu
ucastnickych cennych papirti ostatnim akcionaitim je stfedobodem procesu ,,vytésnéni® ¢i
»squeeze-out®, neboli nuceném prechodu. O penize jde az v prvé fade¢, a v ramci squeeze-out
to plati dvojnasob. Ocenéni v procesu vytésnéni ma své zvlastnosti, které nejsou znalciim
a n¢kdy ani advokatim znamy. Coz ma za nasledek neimérné dlouhé soudni fizeni o pravu na
dorovnani, neni-li poskytnuté protiplnéni piiméfené hodnoté Gcastnickych cennych papirt ke
dni pfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionéie (§ 390, odst. 1 zakona o obchodnich
korporacich, dale také ZOK).

V nedavné dobé Nejvyssi soud CR vydal usneseni (29 Cdo 2025/2016) ve kterém shrnuje
dosavadni judikaturu k vykladu pfimétenosti protiplnéni pfi tzv. squeeze out. Nasledné se
k squeeze out obsirné vyjadiuje v nalezu i Gstavni soud (III. US 647/15), kde se podrobné
vénuje i dil¢im otdzkam. Clanek si klade za cil shrnout judikaturu pii ocenéni v ramci squeeze
out, a ve svétle judikdti upozornit na piipadné nesrovnalosti v c¢lancich na dané téma
v ¢asopise Ocenovani 2/2018.

Vymezeni squeeze-out

Anglicky termin squeeze-out je slangovym vyrazem pro nuceny piechod ucastnickych
cennych papirt, jak je definovan v § 375 ZOK. Do 31. 12. 2013 upravoval tento institut
obchodni zdkonik v § 1831 a nasledujicich. Dal§im terminem je vytésnéni. Jedna se
v literatufe o synonyma. O tomto institutu pojedndva Smérnici Evropského parlamentu
a Rady ES 2004/25/ES Utedni véstnik EU. Zvlastni vydani 2004. Kap. 17, sv. 002 znama
jako Ttinactd smérnice. Kterd byla do naseho pravniho fadu implementovana pravé pivodnim
§ 1831 a nasl. Obchodniho zakoniku. Je otdzkou, zdali byla implementovand pravé tato
smérnice, nebo zdali nebyl Akcionaf, ktery vlastni akcie o souhrnné jmenovité hodnoté
alespont 90 % zékladniho kapitalu spolecnosti se kterymi je spojen 90 % podil na hlasovacich
pravech, ma pravo (nikoli povinnost) pievzit od ostatnich akcionaid jejich akcie. Musi s tim
souhlasit valnd hromada, na které ma ovSem akcionaf vice nez 90 % podil na hlasovacich
pravech. Hlavni akcionaf na své naklady necha poftidit znalecky posudek stanovujici ¢astku za
akcii. Castka musi pfedstavovat pfiméfené protiplnéni. Minoritni akcionafi tak obdrzi misto
svych akcii penize. I kdyby obdrZeli nepfiméfené nizké protiplnéni, ptestavaji byt akcionafi.
Maji pravo na dorovnani, neni-li poskytnuté protiplnéni pfiméfené hodnoté ucastnickych
cennych papirit ke dni pfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionate (§ 390, odst. 1
ZOK).

Majoritni (hlavni) akcionaf plati znalce, ktery znalecky urcuje, jakou castku obdrzi
minoritni akcionafi. Jeho hlasy (vice nez 90 %) je na valné hromad¢ schvalovan squeeze-out.
Je zde zna¢né riziko, Ze navrhovana Castka neptedstavuje pfimétené protiplnéni. Na druhou
stranu minoritni akcionafi mohou mit nereélné pozadavky ¢i neredlnd ocekavani ohledné ceny
akcii. Vysledkem je velkd pravdépodobnost, ze bude soudné napadena vySe piiméfeného
protiplnéni. Jak se ma tato vySe znalecky pocitat, je hlavni naplni ¢lanku. Protoze dana
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matérie ma 1 své filosofické aspekty (otazka spravedlivosti), nejdiive popiSeme smysl
institutu.

Smysl squeeze-out

Squeeze-out lze uskute¢nit jen u akciové spoleCnosti, tedy u kapitdlové spolecnosti
(nikoli u osobnich spole¢nosti). Zde akcionaf neni povinen se osobn¢ i¢astnit na spole¢nosti.
Akciové spolecnosti maji také nejvetsi vyznam pro ekonomiku. Stat ma zdjem na snizovani
transak¢nich nékladii a bezproblémovém fungovani ekonomiky i obchodnich spolecnosti.
Predpoklada se, Ze pii velké koncentraci vlastnictvi (90 % podil ve spolecnosti) hlavnim
akcionafem, maji minoritni akcionafi jen velmi omezené moznosti aktivni ucasti na akciové
spolecnosti a faktickém vykonavani prav. Vlastnictvi akcii mé vyznam jen jako investice (tuto
vétu si zapamatujeme pro dalsi vyklad). Majoritni (hlavni) akcionaf nese nejvétsi mérou
naklady typu organizovani valnych hromad, ¢i informac¢ni povinnosti. Tyto nédklady mohou
do budoucna odpadnout. Dlivody squeeze-out jsou mimopravni — ekonomické. Maji byt
promitnuty uvedené uspory do ocenéni? Zakladem squeeze-out je ekonomicka uvaha
., Whkupujiciho hlavniho akcionare, zda se mu takova transakce vyplati. S ohledem na pouze
ekonomicky rozmer této problematiky, redukovany na investicni aspekt, to vsak znamenda také
to, ze napr. na rozdil od vyvlastnéni rodinného domku nebude prihlizet k citovym aspektiim,
socidalnim vazbam a diisledkum, i kdyz takové aspekty nejsou primo vylouceny (penzijni fond
Jjako minoritni akciondr, ochrdnci zivotniho prostredi v akciové spolecnosti, kterad je hrozbou
pro Zivotni prostiedi). “ (bod 67 P1. US 56/05 ze dne 27.3.2008)

Na druhou stranu je pravdou, ze institut squeeze-out se velmi blizi vyvlastnéni.
Akcionaf je zbaven akcii, proti své viili. M4 byt tento aspekt zohlednén v ocenéni?

Plenarni nalez wstavniho soudu (PL US 56/05 ze dne 27. 3. 2008)

Ustavni soud se zabyval otazkou, zdali je zbaveni majetku proti villi jeho vlastnika
v souladu s Gstavou. Plenarnim nalezem (P1. US 56/05 ze dne 27.3.2008) konstatoval, Ze ano,
protoze minoritni akcionaf ma pravo na pfimétrené protiplnéni. Toto protiplnéni je stanoveno
odbornikem (znalcem nezédvislym a nepodjatym, jak stanovuje zdkon o znalcich
a tlumocnicich €. 36/1967 Sb.). A je moznost soudniho pfezkumu. Konkrétné ustavni soud
uvedl, ze , Primérenost znaci pozadavek prihlédnout ke vSem podstatnym okolnostem
v souvislosti s nucenym vykupem. To znamend, Ze je z pohledu zdkona vylouceno, aby byla
stanovena subjektivné. Jen to by mohlo vést k rozhodnuti o neustavnosti takové pravni upravy.
To, Ze obchodni zakonik chape tento pojem jako navod k objektivnimu hodnoceni, plyne jiz
z toho, Ze pocita s jejim soudnim prezkumem, cena stanovena nikoli na zdakladé objektivnich
kritérii by se vymykala soudnimu prezkumu. ** (bod 66)

Dale ustavni soud sd¢lil, Ze ,, s ohledem na okolnosti vykupu spojeného se zasahem do
viastnického prdava se primérenost ceny kotovanych akcii nikdy nemiize pohybovat pod
hranici trzni ceny.* (bod 68)

A také dovodil, ze ,, soud nemuize vysi protiplnéni napadeného minoritnim akciondarem
snizit. ** (bod 68)

Déle v bodé¢ 77 ustavni soud odkazuje na budouci soudni praxi a judikaturu.
Predpoklada, ze Nejvyssi soud CR bude sjednocovat judikaturu. Nakonec ustavni soud uvadi,
ze neni vylouceno, ze se bude situaci zabyvat 1 v budoucnu v radmci posuzovani konkrétniho
pfipadu.
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Pouzité metody ocenéni

Je na zadavateli nebo na znalci, jakou metodu pouzije? K této otazce se jasné vyjadril
tstavni soud (III. US 647/15) v bodg 32. ,, Ustavni soud prisvédcil nazoru Nejvyssiho soudu
v tom ohledu, zZe volba ocenovaci metody je (v zdsade) zaleZitosti odbornou, stejné jako to,
Jakym zpiisobem bude zvolend oceriovaci metoda aplikovina (srov. Bod 66 ndlezu Ustavniho
soudu ze dne 27. 3. 2008 sp. Zn. Pl. US 56/05 — je véci praxe, jakd kritéria hodnoceni si
vyvine, kdy jde i v zahranici o véc state of art, z novéjsi odborné literatury souhlasné napr.
Suk, P. in Stenglova, I. A kol. Zdkon o obchodnich korporacich. 2. vydani. Praha: C. H. Beck,
2017, s. 640-641). Soud tedy neni povinen rozhodnout, jaka metoda ma byt pro stanoveni
hodnoty podniku pouzita.

Je na znalci, aby vybral spravnou metodu ocenéni. Vybér metody bude odvisly od
analyzy spole¢nosti, ktera je pfedmétem ocenéni.

Baze (kategorie) hodnoty

Znalci se Casto dozaduji, aby zadavatel sd¢lil, jakou bazi hodnoty maji stanovit.
Pti¢emz volba baze hodnoty pfedznamenava dalsi postup znalce. Respektive predznamenava,
zdali bude v ocenéni zohlednéna nedobrovolnost transakce. Baze hodnoty je zavisla na ucelu
ocendni a také na subjektu z hlediska, kterého je uréovana (bod 28 nalezu III. US 647/15).

Ustavni soud vidi podobnost mezi pfiméfenym protiplnénim v ramci vytésnéni
a nahradou pii vyporadani podilového spoluvlastnictvi. Zakladem pro stanoveni nahrady za
vypofddani spoluvlastnictvi je cena celé véci, nikoli cena, za kterou by bylo mozZno
spoluvlastnicky podil zpenézit. Existence spoluvlastnictvi neni divodem pro snizeni ceny.
Skutecnost, Ze pfedmétem ocenéni je pouze mensinovy podil nehraje roli. Zde se Gstavni soud
odvolava na spravedlivou hodnotu a literaturu, kdy ,,standardem hodnoty neni pro soudni
Fizeni ,,spravedliva trzni hodnota*, ale ,,spravedliva hodnota“. Pro zminéné ucely je pojem
spravedliva hodnota v USA témeér jednomysiné zakotven jako pravni pravidlo primo
v pravnich predpisech; nejde o standard spravedlivé trini hodnoty, pri nemz se tradicné
pouzivaji diskonty za menSinu a za obchodovatelnost. * (Zima, 2016, s. 140)

Ustavni soud v bod& 29, 31 a 34 nalezu III. US 647/15 dovodil, Ze ma p¥i ocenéni
v ramci squeeze-out ma byt pouzita spravedliva hodnota (fair ¢i presnéji aquitable
value) a nikoli trzni hodnota.

Kdy v bod¢€ 31 uvadi ,,Obdobné jako prirazku za minoritu, ktera zohlednuje stupen
kontroly podniku konkrétniho akcionare a kterou (nejSou-li pro to néjaké mimoradné ditvody)
v pripade vytésnéni mensinovych akcionari uplatnit nelze, nebot’ vysledkem by nebyla
spravedliva, ale trzni hodnota mensinového podilu, je treba posuzovat prirazku za
obchodovatelnost prislusného ucastnického cenného papiru.

Pri squeeze-outu ma znalec ocefiovat na bazi spravedlivé hodnoty.
Ptirazky sniZujici ocenéni nejsou diivodné

Pii ocenéni pro squeeze-out nelze pouZit p¥irazku za minoritu. Ustavni soud toto
zdiivodnil podobnosti ndhrady za odejmuti akcii s nahradou pii vypofadani podilového
spoluvlastnictvi. Zakladem pro vypotadani je v obou ptipadech ocenéni celé véci. Existence

spoluvlastnictvi neni diivodem ke sniZeni takto stanovené ceny — viz odstavec ¢. 29 nalezu
ustavni ho soudu III. US 647/15. Ptirazku by odivodiovaly jen ,,mimotadné* divody.

Ustavni soud odmita p¥iraZku za obchodovatelnost v odstavci 31 nalezu Gstavniho
soudu III. US 647/15 slovy: ,,V pripadé vytésneni mensinovych akcionari jde o nucenou
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transakci, kde osoba prodavajictho a kupujiciho je predem znama, a tudiz neni treba
vyhledavat toho, kdo by prislusny cenny papir odkoupil (tou je takto kvalifikovany viastnik,
tedy vétsinovy akciondr), a zadné dodatecné naklady tak v souvislosti s prodejem nevznikaji.
Vzhledem k tomu neni diivod hodnotu podilu touto cestou snizovat.*“ Pravdou je, zZe po dalsim
podrobnéjsim zdiivodneni uvadi, Ze ,, Vzhledem k tomu, Ze neni mozné predjimat vSechny
situace, které by mohly v praxi nastat, nelze ani pouZiti prirdazky za (omezenou)
obchodovatelnost zcela vyloucit, nicmeéné takovy postup bude spise vyjimecny, pricemz se
musi opirat o raciondlni ditvody.

Judikaty, ¢asova piisobnost a informace po datu ocenéni

V ramci znaleckého ocenovani se uplatiiuje zasada, ze mohou byt pouzity jen
informace zndmé k datu ocenéni. To je obecnd zasada pii rozhodovani. Nemohu pii
rozhodovani pouzit informaci, ktera bude existovat az v budoucnu. Na tuto zasadu se
retrospektivné zapomina. V literatufe se oznacuje jako ,zkresleni zpétného pohledu*
(Kahneman, 2012, s. 217-218) ¢i ,,retrospektivni zkresleni® (Taleb, 2011, s. 28 a s. 320).
V ocefiovéani se pouziva jako zésada komplexnosti. Tuto zésadu prebird i ustavni soud™.
Zasada ma vSak vyjimky, respektive neplati na feSeni otdzek pravnich. Protoze téma by
vydalo na samostatny ¢lanek, dale jen stru¢né.

Slovni obrat ,,informace k datu ocenéni* neni pfesny. LepSim obratem je ,,skutecnosti
znamé k datu ocenéni“. Skute¢nosti znamenaji otazky skutkové (questio facti). Informace
mohou mit i pravni povahu, mohou se tykat otdzek pravnich (questio iuris).

Pravni otazky jsou feSeny v soudnich rozhodnutich. Napiiklad judikat ustavniho soudu
I1I. US 647/15 uvadi v odstavci 31, Ze neni mozno v ramci pfiméfeného protiplnéni sniZovat
ocendni piirazkou za (malou) obchodovatelnost. Ustavni soud sdélil tento nézor dne 27. 11.
2018. M4 se tento nazor uplatiiovat i na znalecké ocenéni (a Castky za 1 akcii tam uveden¢)
vyhotovené pred timto datem?

Ano, ma a musi. Protoze pokud by se tak nestalo, soudni ptipad zase ,,doputuje* pred
ustavni soud, a ten rozhodne v souladu s minulou judikaturou. TakZe by se jen prodluZoval
soudni pfipad. Proto uz prvoinstanéni soud musi zohlednit judikaturu vcetn€ judikatury
ustavniho soudu.

v

Vlivem pozdéjsi judikatury muize byt posudek — respektive ocenéni v posudku —
nepouzitelny. I kdyz znalec ptihlédl ke vSem jemu zndmym okolnostem k datu ocenéni.

Pokud soud zjisti, Zze posudek je v rozporu s ndlezem ustavniho soudu, m¢l by zadat
jeho prepracovani. Respektive by mél urcit, jak mé znalec v souladu s judikaturou postupovat.

Pouziti ptirdzek ¢i srdzek za omezenou obchodovatelnost ¢i diskont za minoritu je
otazkou pravni a nikoli skutkovou, ,,nebot jeji reseni zavisi na vykladu (pravniho) pojmu
,, primérené protiplnéni“ — odstavec 33 nalezu III. US 647/15.

Judikaty Nejvyssiho soudu CR

Vyse uvedené informace vychdzi z nazort ustavniho soudu. Problémem squeeze-outu
se v ramci normalniho* soudnictvi zabyva na nejvyssi Girovni Nejvyssi soud CR, ktery svou
judikaturu shrnul v usneseni 29 Cdo 2025/2016-1513 ze dne 29. 5. 2018. Jedna se
o konstantni judikaturu nejvy3siho soudu (srovnej rozsudek NS CR ze dne 26. 4. 2018,
sp. Zn. 29 Cdo 3024/2016 a judikaturu v ném citovanou).

! Nalez Ustavniho soudu, I1I. US 647/15,0dst. 39
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Pro ocenéni jsou diilezité tyto body:
e metodu ocenéni voli znalec s ohledem na poméry dotené spolecnosti
e urceni hodnoty podniku spolecnosti je otdzku skutkovou, kterou fesi znalec
e urceni pfiméiené vysSe protiplnéni je otazkou pravni, kterou fesi soud

e v ramci piimefeného protiplnéni nemiize byt uplatnén diskont (srazka) za likviditu ¢i
minoritu

e poskytované protiplnéni musi odpovidat hodnoté investice minoritniho akcionare

e protiplnéni za akcie nesmi byt niz$i nez trzni cena akcii predchazejici vytésnéni, zle-li ji
objektivné urcit.

Pievod jméni na spolecnika

Institut ,,prevzeti jméni hlavnim akcionafem® je upraven v Zakonu o pfeménach
obchodnich spole¢nosti a druzstev, zékon €. 125/2008 Sb. v § 354 — 359. Ekonomicky smysl
je stejny jako u squeeze-out. Protos e domnivam, ze co plati pro squeeze-out, plati mutatis
mutandis 1 pro pfevod jméni na spolecnika.

Clanky v Oceriovani 2/2018 na dané téma

Pro znalce je to téma zajimavé. V ¢asopise Ocenovani 2/2018 vysla hned dva ¢lanky,
které se tématem zabyvaji. Cislo asopisu vyslo jesté pred publikaci judikatu ustavniho soudu.
Takze autofi nemohli své ndzory s nalezem konfrontovat. Je vhodné zminit nékteré teze
¢lankq, aby Ctenaf (znalec) mohl ucinit nazor, jak mé pfi ocenéni ve squeeze-out postupovat.

Prvnim ¢lankem je ,,Squeeze-out a spravedlivd hodnota® autord Pavel Kohoutek,
Tomas Podskubka, Jifi Hlava¢ in Ocenovani 2/2018, s. 3 a nasledujici. Nazory publikované
v C¢lanku jdou proti nalezu tustavniho soudu. Autofi uvadi, ze ,,Podle naseho nazoru za
soucasné legislativy a metodickych postupii by znalec jakoZto ekonomicky odbornik nemeél tzv.
spravedlivou hodnotu pouzivat. “ Ustavni soud dovodil opak.

Dale autofi uvadi ,, Pojem spravedliva hodnota a jeji mozné pouZiti jaké baze hodnoty
pri ocenéni je v cCeské praxi podle naseho ndzoru na pocatku diskuse.” Vidim to jinak.
Diskuse probihala mnoho let a to v ramci soudnich fizeni, kdy znalci riznych ucastnikl fizeni
argumentovali. A soudy podle argumentace rozhodovaly. AZ nakonec ustavni soud rozhodl,
Ze ma byt pouZita spravedliva hodnota. Tim diskuse na dané téma konci.

Autofi také nedoporucuji, ,,aby dosazeni , spravedinosti* bylo FeSeno nepouZitim
prirazky za velikost spolecnosti nebo prirdzky za likviditu. “ Ustavni soud ma jiny nazor — jeho
zdivodnéni je uvedeno vyse.

Druhy c¢lanek, ktery se i danym tématem zabyval je , K vybranym problémim
ocenovani majetku s dirazem na oceitovani podniku* autortt Milo§ Matik, Pavla Matikova in
Ocenovani 2/2018, s. 29 a nasledujici.

Zde se autofi zabyvaji 1 tématem trzni a spravedlivé hodnoty v ptipadé¢ povinnych
nabidek pfevzeti a squeeze-out. Navrhuji tfi mozné varianty. Pfi¢emz jejich Varianta 3 je
variantou, kterou nastinil 1 Gstavni soud. Autoii v ni navrhuji stanovit spravedlivou hodnotu
podniku (bez dalSich sraZek napt. za velikost a obchodovatelnost). Z takto stanovené hodnoty
ma byt vypocten alikvotni podil (neuplatni se srazka za minoritu). Vysledkem je spravedliva
hodnota. Vidim zde prolnuti pravniho mysleni (nalez ustavniho soudu) s myslenim znalci-
ocenovatell (varianta €. 3).
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Zavér
Judikatura tstavniho soudu (a obdobna judikatura nejvyssiho soudu) ndm pro ocenéni
squeeze-outu sdéluje toto:

e je na znalci, jakou metodu ocenéni vybere, vybér metody musi byt odvisly od analyzy
spolecnosti, ktera je predmétem ocenéni

e znalec ma ocenovat na bazi spravedlivé hodnoty

e nelze pouzit prirdzku za minoritu ¢i za obchodovatelnost, vyjimka musi byt zdivodnéna
e protiplnéni musi odpovidat hodnoté investice minoritniho akcionare

e protiplnéni nesmi byt nizsi nez trzni cena akcie

Ustavni soud posunul judikaturu v oblasti, ktera je obvykle povaZovana za velmi odbornou
a soudu vzdalenou. Judikatura nepochybné ptispéje k zrychleni soudniho jednani ve vécech
stanoveni priméiené ceny. K obdobnym zavérim nezévisle dospéli i znalci z oboru
ocenovani. Problém typu hodnot a prirazek pii squeeze-out je vyfesen.
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7400-623-4.

[2] Kahneman, D. (2012): Mysleni: rychlé a pomalé. Brno: Jan Melvil. ISBN 978-80-87270-
42-4.

[3] Taleb, N. (2011): Cernd labut: ndsledky vysoce nepravdépodobnych udalosti. Praha:
Paseka. ISBN 978-80-7432-128-3.

Ocefiovéni, ro¢. 12, &. 1, 2019 @



L. Kiistek: Znalecké ocenéni, squeeze-out a Ustavni soud CR

Znalecké ocenéni, squeeze-out a Ustavni soud CR
Lukas Kristek
ABSTRAKT

Tento ¢lanek se zabyva problematikou znaleckého ocenéni pti squeeze-out neboli vytésnéni.
Ocenéni v procesu vytésnéni ma své zvlastnosti, které nejsou znalciim a nékdy ani advokatim
znamy. Coz mé za nasledek neimérné dlouhé soudni fizeni. V ¢lanku nejprve uvadim
vymezeni samotného pojmu squeeze-out a jaky je jeho smysl. Dale se zabyvam judikaturou,
ktera byla k této problematice vydana, bazi (kategorii) hodnoty, kterd by méla byt stanovena
a piirazkami snizujici ocenéni. Clanek ukazuje piistup Nejvyssiho soudu a Ustavniho soudu
Ceské republiky, ktery v nedavné dob& vydaly usneseni shrnujici dosavadni judikaturu
k vykladu pfimétenosti protiplnéni pii tzv. squeeze out.

Kli¢ova slova: Squeeze-out; Ocenéni; Judikatura.

Expert valuation, squeeze-out and Constitutional Court

ABSTRACT

This article deals with the issue of expert valuation in squeeze-out or crowding out. The
valuation in the squeeze-out process has its peculiarities, which are not known to the experts
and sometimes to the lawyers. This results in disproportionately long court proceedings. In
the article | first mention the definition of the squeeze-out itself and its meaning. Next, | deal
with the case-law that has been issued on this issue, the basis (category) of the value that
should be established and the premium that reduce valuation. The article shows the approach
of the Supreme Court and Constitutional Court of the Czech Republic, which recently issued
a resolution summarizing the existing case law on the interpretation of the adequacy of the
consideration in the so-called squeeze out.

Key words: Squeeze-out; Valuation; Case-law.
JEL classification: G30
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