Ocenéni minoritniho
podilu pri vytésnéni

akcionaru

Vytésnéni minoritnich akcionard
ze spoleCnosti Casto provazeji spory.
/pravidla se tykaji vyse protiplneni. Jak jim

vV praxi predchazet?

Nuceny piechod tcast-
nickych cennych papirt,
zjednodusené nazyvany
jako proces vytésnéni C¢i
squeeze-out, je organizac-
né i pravné ndroény proces. Pfi dodrZeni veske-
rych zdkonem stanovenych pozadavku zpravidla
skon¢f tiplnym ovladnutim cilové akciové spolec-
nosti. Pokud v souvislosti s vytésnénim dochdzi
ke sportm, obvykle se tykaji pfiméfenosti proti-
plnéni, které hlavni akcionaf vytésnénym akcio-
nartim za jejich ucastnické cenné papiry poskytl.
Vytésnéni akciondfi hojné vyuzivaji svého prava
na dorovndni jak u hlavniho akcionafe, tak na-
sledné u soudu.

S ohledem na to, Ze se vySe pfiméireného proti-
plnéni odviji od hodnoty akcie zjisténé znalcem!,
stdva se ter¢em vytésnénych akciondit spravnost
znaleckého posudku. V tomto pfipadé je pro-
blematika o to slozitéjsi, Ze se zde prolinaji jak
otdzky prdvni, tak otdzky odborné a tyto je nut-
né od sebe striktné odlisovat. Cilem tohoto ¢ldn-
ku je alespon caste¢né objasnit nékteré pravni
otdzky, které se vdZou k problematice ocernovani

Gcastnickych cennych papirt pro tcely vytésnéni
minoritnich akcionaru.

Hodnota akcie a primérené protiplnéni
Uvodem je nutné zddraznit, Ze hodnota akcie
zjisténd znalcem a vy$e pfiméfeného protiplnéni
jsou dva rozdilné instituty. Nelze je zaménovat,
ackoliv miiZe nastat situace, kdy se vyse pfimeére-
ného protiplnéni bude shodovat s hodnotou akcie
zjisténou znalcem. Hodnota akcie zjis§ténd znal-
cem predstavuje spodni hranici pro vysi pfiméte-
ného protiplnéni.?

Valnd hromada tedy muZe jako nejnizsi moz-
nou vysi protiplnéni schvdlit hodnotu akcie zjis-
ténou znalcem. Takovd situace samoziejmé pfi-
mo vybizi vyvolat s hlavnim akcionafem jednani
o dorovndni vyse protiplnéni. Je v8ak dtilezité mit
na pameéti, Ze kazdé vytésnéni je specifické a ne-
I1ze vyloucit situaci, ve které bude ptimétené pro-
tiplnéni skute¢né odpovidat hodnoté akcie zjisté-
né znalcem.

Nejvyssi soud do své rozhodovaci praxe jiz
stabilné zakotvil, Ze urceni vySe piiméiené-
ho protiplnéni je otdzkou pravni, zatimco

1 Pokud se nejednd o spolec¢nost, jejiZ i¢astnické cenné papiry jsou obchodovédny na evropském regulovaném trhu, nebo pokud nedo-

chdzi k vytésnéni krdtce po povinné nabidce prevzeti.
2 § 381 zdkona o obchodnich korporacich.

Foto: Shutterstock
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zjistovani hodnoty akcie je otdzkou skutkovou
(odbornou).? Znalec tedy neni povoldn k tomu,
aby se vyjadfoval k otdzce pfimétenosti protipl-
néni, jeho vyluénym tkolem je v souladu s § 13
odst. 1 vyhlasky ¢.37/1967 Sb., k provedeni
zdkona o znalcich a tlumoc¢nicich, posoudit vy-
hradné otdzky, které zavisi na skute¢nostech,
k jejichz posouzeni je tfeba jeho odbornych
znalosti, tedy zvolit vhodné metody ocenéni
s ohledem na poméry ptislusné spolec¢nosti
a na zdkladé zvolené metodiky zjistit hodnotu
akcie této spole¢nosti.

Pokud je znalci zaddno, aby urcil vysi ptimeé-
feného protiplnéni, pak je znalecky tkol zaddn
chybné a znalec by jeho plnéni mél odmitnout
nebo by mél pozddat o jeho tpravu.* Spravné za-
dany znalecky tkol sméfuje na zjisténi hodnoty
akcie prislusné spole¢nosti. Tim se dostdvame
k dalsi otdzce, kterd v praxi zptsobuje zdsadni
problémy, a to k otdzce kategorie hodnoty akcie,
kterou mé znalec zjistovat.

Kategorie hodnoty akcie

Je obecné zndmo, ze existuje nékolik kategorif
(bazi) hodnoty - napfiklad trzni, investi¢ni ci
spravedlivd, které je mozné zjistovat v zdvislos-
ti na Ucelu ocenéni. To ve svém nédlezu potvrdil
Ustavni soud.’

Nelze tedy hovofit o jakési objektivni ¢i univer-
zalni hodnoté akcie, ale je nutné objasnit, jakou
kategorii hodnoty by mél znalec z kategorii pfi-
chézejicich v dvahu zjistovat, a soucasné musi
byt jasné specifikovdn obsah této rozhodné kate-
gorie hodnoty pro proces vytésnéni. Zdkon o ob-
chodnich korporacich kyZenou odpovéd nepo-
skytuje, nebot hovoii pouze obecné o hodnoté
Gcastnického cenného papiru.® Je tedy zfejmé, Ze
zakonodadrce, at uz imyslné ¢i neimysiné, pone-
chal fesenti této otdzky praxi.

Pokud se soud nebo téastnik fizeni o dorovnani
obrati na znalce, aby ocenil Gi¢astnické cenné pa-
piry za tcelem vytésnéni, je nezbytné, aby zna-
lec védél, jakou kategorii hodnoty tcastnickych
cennych papirt md zjistovat. Otdzka kategorie

hodnoty tcastnického cenného papiru, z niz vy-
chédzi vyse pfiméfeného protiplnéni, totiZ neni
otdzkou skutkovou, ale otdzkou pravni. Tudiz
znalec tuto otdzku nemuze svévolné rozhodnout.

Nejvyssi soud ve svém neddvném usneseni{ uva-
di, Zze ,[pJrdvé proto, Ze v piipadé tzv. vytésnéni
nemd akciondr mozZnost tomuto procesu zabrd-
nit, se pri urceni primeéreného vypordddni vychdzi
z (trzni) hodnoty podniku spolecnosti a zdkladem
pro urceni priméreného vypordddni je pak podil
na této trzni hodnoté pripadajici na jednu akcii
(tiicastnicky cenny papir). Ve vétsiné piipadii ten-
to alikvotni podil prevysuje trZzni cenu samotnych
akcit (za uvedenou cdstku by zpravidla nebylo
mozné tyto akcie prodat) a jiz tim do urcité miry
reflektuje primérenost (spravedlnost) vypordddnt
mezi hlavnim akciondfem a mensinovymi (vy-
téstiovanymi) vlastniky idcastnickych cennych
papiri. 7

Dle Nejvyssiho soudu je tedy nutné, aby znalec
v prvni fadé zjistil trzni hodnotu podniku spo-
le¢nosti a ndsledné z této trzni hodnoty vypocetl
alikvotni podil pfipadajici na jednu akcii. Pfitom
je nutné mit na paméti, Ze alikvotni podil na trzni
hodnoté podniku spole¢nosti nepredstavuje trz-
ni hodnotu samotné akcie. Pokud bychom totiz
chtéli zjistit trzni hodnotu akcie, museli bychom
zohlednit charakter této konkrétni ocetiované ak-
cie, respektive ocenovaného podilu, coZ v piipa-
dé vytésnéni nepripada v ivahu.

V takovém piipadé by byl totiZ predmétem
ocenéni podil minoritnich akcionafti, nebot pra-
vé ten je predmétem vytésnéni. To vSak odmitl
Ustavni soud ve svém ndlezu, ve kterém uvedl, Ze
,[...] by méla byt pouZita hodnota podniku jako
celku, nikoliv tedy mensinového podilu, ktery by
rovnéz ptipadal do tvahy, nebot prdve ten je pted-
meétem ocenént.“®

Aplikovatelnost diskontt

Dle ustédlené judikatury Nejvyssiho soudu ne-
smi byt hodnota akcie zjisténad znalcem pfi na-
sledném urcovani pfiméfeného protiplnéni sni-
Zena aplikaci takzvaného diskontu za minoritu

3 Srov. Usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Cdo 3024/2016 ze dne 26. dubna 2018; Usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Cdo

4568/2016 ze dne 23. srpna 2018.

4 Nejvyssi soud se v fizeni sp. zn. 29 Cdo 3024/2016 zabyval situaci, kdy soud znalci nesprdvné zadal, aby stanovil vysi pfiméfeného
(proti)plnéni za jeden kus akcie. V tomto piipadé Nejvyssi soud dospél k zavéru, Ze ,,[c]hybny postup soudu prvntho stupné vsak
sdm o sobé nevedl k nesprdvnému rozhodnuti ve véci, nebot znalec provedl ocenéni podniku spolecnosti (tedy zodpovedeél otdzku
skutkovou); skutecnost, Ze ¢dstku ,,pripadajici” na jednu akcii spolecnosti oznacil posléze jako ,piimérené plnéni®, nebrdnila soudu
samostatné posoudit, zda tuto ¢dstku lze (s ohledem na dalst skutecnosti) povaZovat za ptimétené protiplnént ve smyslu § 183i a 183k
ObchZ. Podle Nejvysstho soudu tedy doslo k chybnému zaddni znaleckého iikolu, to viak nemélo dopad na sprdvnost rozhodnutt
ve véct, nebot znalec sprdvné zjistoval hodnotu akcie, ackoliv ji ndsledné nesprdvné oznacdil jako primétené protiplnéni®.

5 Nélez Ustavntho soudu sp. zn. III. US 647/15, bod 28.

6) § 390 odst. 1 ZOK: ,Viastnici ticastnickych cennych papirit se mohou od splatnosti protiplnéni domdhat po hlavnim akciondti prdva
na dorovndni, neni-li poskytnuté protiplnéni piimérené hodnoté icastnickych cennych papiri ke dni prechodu vlastnického prdva

na hlavniho akciondre.

7 Usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 27 Cdo 4585/2018 ze dne 18. z4fi 2019.

8) Nalez Ustavniho soudu sp. zn. III. US 647/15, bod 29.
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a diskontu za likviditu.” Nepiipustnost pouZziti
téchto diskontl je opfena o raciondlni pravni tva-
hu, nebot tzce souviseji s charakteristikou men-
sinového podilu.

Aplikaci diskontu za minoritu dochézi ke sniZe-
ni hodnoty akcie z toho diivodu, Ze je ocenovan
minoritni podil, ktery nabyvateli umoziuje pou-
ze omezenou moznost kontroly cilové spole¢nos-
ti. Aplikaci diskontu za nizkou likviditu dochdazi
ke snizeni hodnoty akcie z toho dtvodu, Ze oce-
novand akcie vykazuje nizkou miru obchodova-
telnosti. Nizkd likvidita ,, minoritnich“ akcii mtize
nastat v disledku situace, kdy hlavni akcionar
drzi vice nez 90 procent akcii a o mensinovy po-
dil na trhu klesa zdjem.

Nejvyssi soud el ve svém neddvném rozhodnu-
ti' jesté dal a vyslovneé vyloucil'! aplikaci diskontu
za nizkou likviditu jiz ve fazi zjistovani hodnoty
akcie znalcem pti pouZiti takzvané DCF meto-
dy (metoda diskontovanych volnych penéznich
tokt - cash flow). Jinymi slovy, ani znalec pfi apli-
kaci metody DCF nesmi pouzit diskont za nizkou
likviditu a diskont za minoritu. Tedy diskonty, kte-
ré souviseji s postavenim akcionéfe ve spole¢nosti.

Obdobnou pozici zastdva rovnéz Ustavni soud,
ktery uvedl, Ze diskont za likviditu je stejné jako
diskont za minoritu diskontem na trovni akci-
onéfe a jako takové je ,[...] v pfipadé vytésnéni
mensinovych akciondii uplatnit nelze, nebot
vysledkem by nebyla spravedlivd, ale trZzni hod-
nota mensinového podilu“."* Pro tplnost je nut-
né uvést, ze Ustavni soud diskont za likviditu
nevyloucil bezvyjimeéné, nebot dle né€j mohou
nastat situace, kdy bude aplikace tohoto diskon-
tu pfipustnd, pokud k tomu budou v konkrétnim
pfipadé raciondlni duvody. Ustavni soud bohuZel
zaddné priklady takovych raciondlnich davodu
neuvedl.

Vys$e popsany postup Ustavniho soudu a Nej-
vyssiho soudu je pochopitelny. Nuceny prechod
Gcastnickych cennych papirt je totiz z pohledu
minoritnich akciondi nedobrovolnou transakci,
které v podstaté nemohou Zddnym zptisobem za-
branit. Proto by v pifipadé oceniovani akcie nemél
byt vliv minority na hodnotu podilu zohlediovan.

Na druhou stranu je nutné mit na paméti, ze
hlavni akciondf pfi vytésnéni pouze zdkonnym
zplsobem realizuje své prdvo a za to jej nelze
sankcionovat tim, Ze by musel ,[...] ostatnim

akciondiiim nabidnout za jejich ticastnické cenné
papiry plnenti, které formdlné odpovidd libovolné
vysoké imagindrni hodnoté dotcenych cennych
papirt, jak se tato hodnota jevi znalci, i kdyby
na trhu (lhostejno, z jakych divodil) takovou
hodnotu v dobé vzniku povinnosti nebylo mozné
realizovat. “!®

Proto nelze umeéle navySovat hodnotu akcif
v zdjmu zvyhodnéni (nebo dokonce odskodné-
ni) minoritnich akciondfti, nebot poskytované
protiplnéni musi byt pfiméfené, a tedy spra-
vedlivé jak z pohledu minoritniho akciondére,
tak z pohledu hlavniho akcionéfe. K tomu casto
dochdzi napfiklad pouzitim nebo naopak opo-
menutim nékterych dalsich ptirdzek ¢i diskontt
(v praxi typicky ptirdZka za malou trzni kapita-
lizaci), které pfichédzeji v pfipadé ocenéni podni-
ku v Gvahu.

Prirazka za nizkou trzni kapitalizaci

Prirdzka za malou trzni kapitalizaci, nékdy také
nazyvdna jako ptirdzka za malou spole¢nost, stej-
né jako jiz zminéné diskonty za minoritu a likvi-
ditu silné ovliviiuje kone¢nou hodnotu akcie. Jeji
pouZiti pfi ocenéni metodou DCF m4 totiZ za né-
sledek zvys$eni diskontni miry, coZ vede ke sniZe-
ni hodnoty podniku, potaZmo akcif spole¢nosti,
zatimco jeji nepouziti md opac¢ny efekt. Otdzka
jejtho pouziti mé tedy ¢asto vyznamny vliv na vy-
sledné ocenéni.

Podstata této prirdZky spocivd v zohlednéni
vlivu velikosti spole¢nosti na jeji pozadovanou
vynosnost, nebot malé spole¢nosti jsou pro in-
vestory zpravidla spojeny s vys$sim investi¢nim
rizikem, a investofi tak za svoji investici do men-
$ich spole¢nosti poZaduji vyssi vynos, ktery by
vykompenzoval vys$si investi¢ni riziko. Naopak
velké a stabilni spole¢nosti jsou investory vni-
mdny logicky jako relativné , bezpecné piistavy”,
a investofi tak za svoji relativné bezpecnou inves-
tici neoc¢ekdvaji nadstandardni navyseni vynosu.

Pouzivani prirdzky za malou trzni kapita-
lizaci v praxi potvrzuje i profesor Milo§ Ma-
tik." Ve vztahu k jeji aplikovatelnosti jsou vsak
mezi experty na problematiku oceriovani ve-
deny diskuse o jeji existenci a pouzitelnosti.
Z odborné obce povazuji velikostni ptirdzku
za nespornou napfiklad Kohoutek, Pod$skubka
a Hlavac, podle kterych tato ptirdzka vyplyvé

9 Srov. Usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Cdo 4568/2016 ze dne 23. srpna 2018; Usneseni Nejvysstho soudu 29 Cdo 3024/2016

ze dne 26. dubna 2018.

10 Usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 27 Cdo 4585/2018 ze dne 18. z4f 2019.

11 V reakci na nalez Ustavniho soudu sp. zn. I1I. US 647/15.
12 Nalez Ustavniho soudu sp. zn. III. US 647/15, bod 31.

13 Viz usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Cdo 4435/2016 ze dne 29. kvétna 2018, bod 4; Ackoliv se toto rozhodnuti vztahuje k povinnym
nabidkdm prevzeti, zastdvime ndzor, Ze je tento pozadavek plné aplikovatelny také na nuceny pfechod tcastnickych cennych papirt.
14 MARIK, M. Metody ocetiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 4., upr. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 2018, 550

s. ISBN 978-80-87865-38-5.
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z odbornych empirickych studii Ibbotson 2014
a Duff & Phelps 2017'. Proto je podle nich ne-
zbytné velikost spole¢nosti ,[...] vZdy posoudit
a pfipadné zohlednit“, nebot se jednd o jev, kte-
Iy ..[...] je nezdvisly na rozloZent jednotlivych po-
dilit na hlasovacich prdvech a nikterak nesouvist
s minoritni ¢i majoritni pozict akciondri. “

Nicméné po pravni strdnce v soucasné dobé
neexistuje presvédc¢ivé raciondlni prdvni odu-
vodnéni pro jeji vylouceni v rdmci ocernovdni
podniku pro tucely vytésnéni. Tato ptirdzka to-
tiZ neni z vlastni povahy, a na rozdil od diskon-
tu za minoritu a likviditu, spojena s postavenim
akciondru ani s jinou okolnosti spjatou s proce-
sem vytésnéni. PfirdZka za malou trzni kapitali-
zaci by tak po pravni strdnce méla byt pifipustna
za predpokladu, Ze znalec ve znaleckém posudku
presvédcive vysvétli, z jakého diivodu v konkrét-
nim piipadé prirdZku za malou trzni kapitalizaci
aplikoval (nebo naopak aplikovat odmitl). Jednd
se totiz o otdzku odbornou, k jejimuz posouzeni
je tfeba odbornych znalosti, kterymi disponuje
pravé znalec.

Na tomto misté je nutné zduraznit, Ze k pfi-
pustnosti ¢i nepiipustnosti jinych prirdzek
a diskontt nez vyse uvedenych diskontt za lik-
viditu a minoritu se dosud Nejvy$si ani Ustav-
ni soud nevyjddtily. Navic mtze byt vylouceni
aplikovatelnosti jakychkoliv dal$ich ptrirdzek
velmi diskutabilni, pokud takové vylouceni ne-
bude opfeno o raciondln{ prdvni tvahy, tak jako
tomu je v pfipadé diskontu za minoritu a likvi-
ditu. V takovém pripadé se totiZ soud jiZz dosté-
va k otdzkdm, které jsou svym charakterem od-
borné a k jejichZ posouzeni je tteba odbornych
znalosti.

Konec¢né - at uz se znalec rozhodne jakouko-
liv ptirdZku ¢i diskont aplikovat nebo vyloudit,
mél by vysledné ocenéni ovérit dalsi ocenovact
metodou, je-li takovd metoda dostupnd. V praxi
totiZ mohou nastat, a ¢asto nastdvaji, situace,
ve kterych maji znalci rozdilné odborné ndzory
na aplikovatelnost riznych ptirdZek a diskon-
td, coz mtiZe vést k vysledklim ocenéni, které
se znacné lisi. Je nezddouci, aby byl vysledek
ocenéni zdvisly na subjektivni tivaze konkrét-
niho znalce o aplikovatelnosti dané ptirdzky ¢i
diskontu. Prdvé proto je vice neZ vhodné, aby
znalci vysledky ocenéni zjisténé metodou DCF
ovéfili dalsi (podptrnou) oceriovaci metodou

a ovérili tak sprdvnost vysledku zjisténého pri-
mdrni ocetiovaci metodou.

Na zdkladé vyse uvedeného a zejména jiZ zmi-
néného nalezu Ustavniho soudu lze uzaviit, Ze
v pripadé vytésnéni minoritnich akcionditi nenf
rozhodnéd cisté trzni hodnota akcie. V takovém
pfipadé by totiz dochdzelo k aplikaci diskontu
za minoritu a diskontu za likviditu, jelikoZ pfed-
meétem vytésnéni jsou akcie minoritnich akciond-
I. Spise lze hovoftit o spravedlivé trzni hodnoté
akcie, tedy hodnoté€ akcie, jez vychdazi z trzni hod-
noty spolec¢nosti, ale nezohledriuje postaveni ak-
ciondru a jejich akeii.

Ustavn{ soud tuto rozhodnou kategorii hodno-
ty oznacuje jako spravedlivou hodnotu'®, i kdyz
obsahové je totoznd s hodnotou prosazovanou
Nejvyssim soudem. Neni az tak podstatné, jak
tuto rozhodnou hodnotu nazveme, ackoliv by pro
posileni principu pravnf{ jistoty bylo vhodnéjsi po-
uzivat jednotny termin. Podstatné vsak je, Ze jak
rozhodnd kategorie prosazovand Nejvyssim sou-
dem (trzni hodnota bez pouZiti diskontti na trov-
ni akcionéafe), tak rozhodné kategorie prosazova-
nd Ustavnim soudem (spravedlivd hodnota), maji
totozny obsah. Tedy alikvotni{ podil na trzni hod-
noté podniku spole¢nosti bez pouziti diskontu
za minoritu a diskontu za nizkou likviditu, tedy
diskontt, které zohlednuji postaveni{ akcionare.

Pouziti konkrétnich pfirdZzek a diskontt muZe
byt v jednotlivych pfipadech sporné, proto je nut-
né, aby soud v téchto situacich trval na verifika-
ci vysledku ocenéni (zjisténého metodou DCF)
i dalsi ocenovaci metodou, a nespokojil se tak
s vysledkem ocenéni ¢asto zaloZenym na subjek-
tivnim vnimdni znalce.

15 Ibbotson SBBI 2014 Classic Yearbook: Market Results for Stocks, Bonds, Bills and Inflation. Chicago: Morningstar, 2014. ISBN

978-098-4950-041.

16 Duff & Phelps 2017 Valuation Handbook: International Guide to Cost of Capital - Market Results Through December 2016 and March

2017. Wiley, 2017a. ISBN 978-1-119-36676-8.

17 KOHOUTEK, P., PODSKUBKA, T., HLAVAC, J. Squeeze-out a spravedlivd hodnota. Oceiiovani 2018/2.

18 Nalez Ustavniho soudu sp. zn. III. US 647/15, bod 29.
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