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Soudy, informace po datu ocenéni a znalecky
posudek

Lukas Kiistek

Uvod

Casopis Ocetiovani 4/2019 mi publikoval ¢lanek ,,Informace po datu ocenéni, a kdy je lze
pouzit® (Kiistek, 2019). K ¢lanku m¢l jednu zasadni vyhradu profesor Maiik (Matik, 2019).
V této replice ukdzi, jak situaci vidi soudci.

Vytku profesora Matika cituji: ,, K tomuto clanku musi byt vznesena jina zasadni vyhrada,
a to k jednomu dilcimu bodu clanku oznacenému nadpisem ,, Informace skutkové znamé po
datu oceneni — lze je pouzit (Kym?)“. V tomto bode autor vyslovuje ndazor, Ze soudce miize
vyuzit skutecny vyvoj podniku po datu ocenéni k posouzeni kvality pouZitého znaleckého
posudku. V nékterém dalsim cisle naseho casopisu se pokusime ukdzat, Ze tato predstava se
sice bézné nabizi, neni v§ak spravna, zejména pokud chceme indikovat trzni hodnotu.

Cilem tohoto ¢lanku neni hodnotit, tedy polemizovat, zdali je pfedstava spravna nebo ne.
Cilem ¢lanku je konstatovat, jak v dané situaci soudy postupuji a pro¢. Nize to ukazi na tfech
pfipadech. V jednom ptipad€ se jednd o squeeze-out. V druhém piipadé o stanoveni vyse
vypotadaciho podilu a ve tfetim ptipadé o stanoveni ¢astky pro nabidku prevzeti.

Piipad prvni: Squeeze-out ArcelorMittal Ostrava a. s.

V daném piipadu soudy pravomocné sdélily, ze soud muize pouzivat informace po
datu ocenéni, znalec vSak nikoli. Krajsky soud v Ostravé v uneseni sp. zn. 41 Cm 74/2010 ze
dne 17. 6. 2015 na s. 36 v druhém odstavci uvadi:

,,Soud proto neuveril zaverim znalce X. Y., Ze hodnota podniku spolecnosti zjisténa metodou
vynosovou je mensi nez jeji hodnota ucetni k datu ocenéni, nebot takovyto zaver je v rozporu
s dalsimi provedenymi ditkazy, které prokazuji naslednou ziskovost spolecnosti a riist hodnoty
viastniho kapitalu (jeho pokles v roce 2013 je diisledkem té skutecnosti, ze si hlavni akcionar
vyplatil dividendu ve shora uvedené vysi). Soud ma za to, Ze tiebaZe znalec dle znalecké
metodiky nemiiZe prihlédnout ke skuteCnostem, které nebyly znamy k datu ocenéni, soud
takto ucinit miiZe, a to prdvé za situace, kterd nastala v posuzované véci, tedy za situace, kdy

M6 ¢

je nutno posoudit, které ekonomické piedpoklady se ndasledné ukazaly jako ,,bliZsi realité“.
(zvyraznéno autor)

Krajsky soud danym usnesenim rozhodl. A situaci feSil odvolaci soud (Vrchni soud
v Olomouci). Odvolaci soud rozhodnuti krajského soudu potvrdil usnesenim sp. zn. 8§ Cmo
236/2016 ze dne 19. 9. 2018, kde se vyjadiuje v odstavci 40 k danému problému:

wtran dalsich odvolacich namitek tykajicich se verifikace udajit obsaZenych v posudku se
skutecnymi udaji odvolaci soud poukazuje na vySe zmineny zaver vyplyvajici z ndlezu
Ustavniho soudu Pl US 56/05 (viz rozhodnuti Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Cdo 3359/2012),

“ JUDr. Ing. Lukés Kfistek, MBA — jednatel znaleckého tistavu BDO ZNALEX, s.r.0.
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podle néhoz jakkoli pri urceni vyse priméreného protiplnéni soud vychazi z hodnoty podniku
spolecnosti, musi soucasné zohlednit i dalsi v uvahu prichazejici skutecnosti. Znamend to
mimo jiné, Ze znalec k témto novym skuteCnostem prihlédnout nemohl, stejne tak jako
nemohl své pochybnosti konzultovat s predstavenstvem ucastnikii A) a B) s naslednym
promitnutim do znaleckého posudku, na rozdil od soudu prvniho stupné, ktery k ndaslednym
skutecnostem priihlédnout miiZe. Soud prvniho stupné tedy spravné k témto skutecnostem
piihlédl ... (zvyraznéno autor)

Krajsky soud 1 Vrchni soud pouzivaji informace po datu ocenéni, aby rozhodly;
vybraly z n€kolika scénaiti, se kterymi jako moznymi pfisli Vv fizeni ¢inni znalci, pfi¢emz
zadny ze znalct k naslednym udajim nepftihlizel.

Piipad druhy: Vyporadaci podil APATOR METRA,s.r. o.

Zde Nejvyssi soud pro stanoveni vySe vypotradaciho podilu k datu 20. 1. 2009 vyuzil
informace o prodeji obchodniho podilu k 15. 11. 2010, tedy po datu ocenéni. Opct se
konstatuje, ze znalec nemuize vyuzivat cenotvorné informace po datu ocenéni, avsak soud
muZe. Pfipad zacal projednavanim pted Krajskym soudem v Ostravé. Usneseni KS v Ostravé
sp. zn. 30 Cm 69/2011 — cit. (s. 20):

»Ackoliv znalci pri vypracovani posudkii za ucelem stanoveni hodnoty k 20.1.2009 nemohli
prihlizet (a nepiihliZeli) ke skuteCnostem nastalym po datu ocenéni, tak soud k uvedenému
prihlizet miZe, zejména pokud ma byt cilem tohoto Fizeni priznani spravedlivé hodnoty
vyporadaciho podilu. Uvedeny prodej 100% obchodniho podilu nejlépe vystihuje realnou
trzni hodnotu spolecnosti, a pokud na podzim 2010 byl tento prodan za castku 2.500.000
EUR, tedy okolo 62.500.000 K¢, Ize vyvodit jednoduchy zdver, a to ze obdobnou, ne-li vyssi,
hodnotu méla spolecnost i k rozhodnému dni.** (k 20. 1. 2009 — poznamka a zvyraznéno autor)

Tento ptipad nakonec projednaval Nejvyssi soud, ktery pod sp.zn. 29 Cdo 5048/2016
sdélil:

,,Odvolaci soud zcela v souladu s (vyse oznacenou) ustdalenou judikaturou Nejvyssiho soudu
poté, kdy vyslo najevo, zZe vyse vlastniho kapitdalu podle ucetni zaverky zpracované ke dni
zaniku ucasti navrhovatele ve spolecnosti, tj. k 20. lednu 2009 (14.299.000 K¢) byla v hrubém
nepomeéru ke skutecné (trzni) hodnoté cistého obchodniho majetku k témuz dni (63.918.000
K¢) prihlédl pri stanoveni vySe vyporadaciho podilu navrhovatele k posledné uvedené
veliciné.

Vysi  vyporadaciho podilu odvolaci soud bez dalsiho nestanovil soucinem zlomku
predstavujiciho vysi podilu navrhovatele a hodnoty cistého obchodniho majetku (tedy jako
Jjednu tretinu z castky 63.918.000 Kc), ale piihlédl k vysi ceny, kterou zbyvajici spolecnici
ziskali za prevod svych podilii ve spolecnosti (predstavujicich v souhrnu 100% na zakladnim
kapitalu) na treti osobu podle smlouvy o prevodu obchodnich podilii ze dne 15. listopadu
2010 (2.500.000 Eur, tedy — p7i kursu ke dni uzavieni smlouvy ve vysi 24,625 — 61.562.500
K¢), jakoz i k tomu, Ze se ,,stav spolecnosti“ v obdobi mezi 20. lednem 2009 a 15. listopadem
2010 zasadné nezménil. Na zakladeé takto zjisteného skutkového stavu pak odvolaci soud,
zcela v souladu s judikaturou dovozenym pozadavkem poctivosti (spravedlnosti) vyporadani,
uzavrel, ze vyporadaci podil by nemél v pomérech projedndavané véci prevysovat cenu
pripadajici na podil diive nalezejici navrhovateli (tedy jednu tretinu z castky 61.562.500 K¢,
1. 20.520.833 K¢).

Oceftovani, roé. 13, &. 1-2, 2020



L. Ktistek: Soudy, informace po datu ocenéni a znalecky posudek

Nejvyssi soud pii stanoveni vyporadaciho podilu k 20. 1. 2009 vyuzil informaci
o prodeji obchodniho podilu ze dne 15. listopadu 2010. Vyuzil informaci vice nez 21 mésict
po datu ocenéni. Protoze mj. konstatoval, ze stav spolecnosti se v mezidobi zasadn¢ nezménil.

Piipad tieti: Nabidka p¥evzeti Cesky Telecom, a. s.

Vrchni soud v Praze vydal dne 5. 8. 2016 usneseni sp. zn. 7 Cmo 504/2014 — cit.
(s. 46):

wJe vzdy na soudu, aby urcil vysi doplatku rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce prevzeti
a primérenou cenou, pricemz znalecké ohodnoceni se uplatni toliko coby jeden z diikazu, na
zdklade nichz tak cini. Kromé znaleckého zkoumdni hodnoty akcie predmétné spolecnosti je
tieba vzit v uvahu i dalSi skuteCnosti, véetné téch, které nastaly ndsledné po uskutecnéni
povinné nabidky prevzeti. Samozirejmé nikoli coby podklad znaleckého hodnoceni, lec
v ramci uvahy soudu smérujici ke zjisteni skutecné hodnoty predmétné akcie pri stanoveni
doplatku podle § 183c odst. 5 obch. zdk. Touto skutecnosti je dividenda, jez za obdobi 8mi
nasledujicich let po ucinéni povinné nabidky prevzeti cinila celkem za vsechny roky
dohromady castku 353,- K¢, jak potvrdil znalec X.Y. pri svéem vyslechu u odvolactho soudu.
Samoziejmé, Ze prostym sectenim ceny uvedené v nabidce prevzeti 456,- K¢ a souctu dividend
353,- K¢ nelze extrapolovat primérenou hodnotu pro ucely povinné nabidky prevzeti. Nicméné
nelze pominout ...*

»limto prizmatem nahlizeno se jevi jako spravné vyjit ze znaleckého ohodnoceni, jez, zpétné
nahlédnuto, urcilo cenu akcie resp. jeji hodnotu vyssi, nez byla uvedenda v povinné nabidce
prevzeti resp. i nez byla cena prémiova. Zjednodusené receno , cas dal za pravdu* tem
znalcum, kteri predmétnou akcii ohodnocovali tak, Ze zohlednili jeji znacny dividendovy
potencidl. To pritom nijak neznamend, Ze by soud nevychdzel ze znaleckého posudku
zpracovaného dle udajii jsoucich — existujicich a dle situace jsouci — existujici v dobé
rozhodné pro ocenéni, tedy v roce 2005. Bylo by vSak jak proti zdravému rozumu, tak proti
principu spravedlnosti, aby soud nemohl vzit v uvahu skutecnosti, k nimz fakticky doslo po
rozhodné dobé, a které umoZiiuji spravedlivé stanoveni ceny — hodnoty akcie a z ni
vyphvajiciho doplatku minoritnim akcionarum, ke dni svého rozhodovani.*

v

Toto usneseni Vrchniho soudu v Praze bylo nésledn€ zruSeno Nejvy$Sim soudem
(usneseni sp. zn. 29 Cdo 293/2017), avSak ze zcelajinych divodi (Casové okolnosti
zohlednéni evropské smérnice), nez zdali soud muze ¢i nemlze zohlednit nésledné
skutecnosti.

Zahranici

Zahrani¢nim feSenim danych otdzek se zabyva Zima (Zima, 2016, s. 69 a nasl.).
ProtoZze pohled do zahrani¢i nemize Skodit, nize jsem shrnul to podstatné pro danou
problematiku ze Zimovy knihy. Zima na ptikladech ukazuje, ze znalecké standardy zapovidaji
znalci pouzit informace po datu ocenéni. Opird se o IBA’s Appraisal Standards vydany
Institute of Business Appraisers (oddil 1.20), a také o Business Valuation: A Guide for Small
and Medium Sized Enterprises vydany Federaci evropskych ucetnich: ,, V pripadech, kdy se
rozhodny den a doba, kdy je ocenovani provadeno, lisi, muzZe byt pouzita pouze informace,
ktera by mohla byt ziskana s naleZitou péci k rozhodnému dni.

V pasdzi o vyuziti naslednych transakci Zima upozoriiuje, Ze americké danové
soudnictvi se fidi pfi pouziti ndslednych informaci kritériem znamosti nebo piedvidatelnosti
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takové informace. Pasaz zakoncuje konstatovanim, ze: ,,Zohlednéni ndslednych transakci
neni podle nekterych americkych soudii ani otazkou skutkovou ani otazkou pravni, ale spise
otdazkou relevance. S timto nazorem lze souhlasit. Je tedy videt, Ze na zohlednovani
naslednych transakci, podobné jako ndslednych skutecnosti, neexistuje jednotny ndzor. !

Pfinos judikatury

Vyse jsem uvadél priklady ocenéni vynosového. Vynosové ocenéni vychazi
z finan¢niho planu. Finan¢ni plan Ize sestavit kvalitn€ 1 nekvalitné, tak je to v zivoté bézné.
Ve finan¢nim plénu se znalec snazi (m¢l by se snazit) co nejlépe odhadnout budouci
hospodaieni.

Judikatura umoziuje soudu zkontrolovat (ex post) jestli byl znalec GspéSny a jeho
odhad budouciho vyvoje se blizil skuteCnosti, nebo ne. PfiCemz ani toto nelze cinit
mechanicky. Otazkou je, zjakého divodu se znalcova prognéza odchylila od nésledné
skutecnosti. Jsou dvé moznosti. Odchylka miiZze byt zpiisobena nezpracovanim nebo chybnym
zpracovani zndmych informaci k datu ocenéni znalcem — nekvalitni posudek. Druhou
moznosti je, Ze po datu ocenéni nastala skutecnost, kterou nemohl znalec pii nejlepsi vili
predpokladat — kvalitni posudek. Typickym (a aktudlnim) ptikladem jsou ekonomické
dasledky koronaviru. Kontrola skutenym vyvojem je prosté jednou z moznosti kontroly
znaleckého posudku.

Kdy zakladni otdzkou je ,,Pro€ jsou tak velké rozdily mezi odhadem a skute¢nosti?*
A v disledku rozdilt je otdzkou, zdali vyvoj byl piedvidatelny nebo ne.

Zavér

Vsimnéme si, ze soudci nepouzivaji nam znamy (ocenovaci) slovnik. Nepouzivaji odborné
ocenovaci terminy ohledné typu ¢i baze hodnot. Pouzivaji pravnicky slovnik a slova jako
spravedlivé stanoveni ceny, princip spravedlnosti, spravedlivd hodnota, pozadavek
spravedlnosti. Vyjimkou je nalez Ustavniho soudu sp. zn. III. US 647/15 ze dne 27. 11. 2018,
ktery vysvétluje, jaky typ hodnoty se stanovuje pii squeeze-out. Soudci pifi rozhodovani
vychazi ze zékoni a nikoli ocenovacich metodik. Zakladni pravidlo dokazovani pro soudy zni
»Za dikaz mize slouzit vSe.”“. Proto soudy mohou pouzivat i informace po datu ocenéni.
Soudy ptitom respektuji skutecnost, ze znalec tyto udaje pouzivat nemuize.

Hlavnim ukolem soudct neni rozhodovat, zdali je posudek jakoZto jeden z diikazli kvalitni
nebo ne. Hlavnim tkolem soudcti je rozhodovat meritorni spor v dané véci. Znalecky posudek
pfitom nepouZzivaji soudy jako dogma, ale zavéry v ném obsazené porovnavaji s jinymi
dikazy véetn¢ diikazi znamych az po datu ocenéni.

Pokud by navic soudy zachazely s informacemi po datu ocenéni tak, ze s nimi znalce
konfrontuji a daji mu moznost vysvétlit (a soudy posoudi presvédCivost takového vysvétleni),
pro¢ se ptipadné jeho odhady 1i§i od nasledného skutecného vyvoje, pak soud necini nic
jiného, nez kvalitné hodnoti znalecky posudek. A dle vysledku hodnoceni miiZze rozhodnout
podle posudku, i kdyz ten se od nasledné reality lisi.

1 Zima 2016, s 81
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Soudy, informace po datu ocenéni a znalecky posudek
Lukas Kristek
ABSTRAKT
Clanek na praktickych piipadech ukazuje, Ze soud piihlizi pfi svém rozhodovani
k informacim po datu ocenéni. S témito informacemi konfrontuji znalecky posudek, a hodnoti

znalecky posudek. Soudy zaroven konstatuji, ze znalec k témto informacim piihlizet nema.

Kli¢ova slova: Informace po datu ocenéni; Pravni problematika. Hodnoceni znaleckého
posudku.

Courts, information after date of valuation and expert opinion

ABSTRACT

The paper uses practical examples to show how courts handle and consider information after
date of valuation in their decision-making. Courts use such information to review and
evaluate expert opinion. Courts also believe that experts should not take such information into
consideration.

Key words: Information after date of valuation; Legal issue. Expert opinion evaluation.
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