Primérena cena za odkup omezene
prevoditelnych akcii ve smyslu § 272 odst. 3
Z0OK

Vrchni soud v Olomouci se v rozsudku sp. zn. 8 Cmo 55/2024, ze dne 31. 7. 2024 zabyval vykladem
pojmu ,primérena cena“ za odkup omezené prevoditelnych akcii v pripadé neudéleni souhlasu s
jejich prevodem na treti osobu na podkladé ust. § 156 odst. 4 obchodniho zdkoniku. Jelikoz ust. § 272
odst. 3 ZOK je obdobou ust. § 156 odst. 4 obchodniho zdkoniku, jsou jeho zavéry pouzitelné i za
stavajici pravni Gpravy. Vyznam daného rozhodnuti tkvi mj. i v tom, Ze pokud je mi zndmo, dana
otdzka nebyla doposud judikatorné resena. Cilem tohoto prispévku je seznamit ctenare s timto
rozhodnutim.

Z ust. § 156 odst. 4 obchodniho zdkoniku vyplyv4, ze kupni cena ma odpovidat hodnoté akcii.
Podle zavéru odvolaciho soudu neni pochyb, ze uvedena primérena cena je zasadné cenou
trzni, ktera vSak nemd zadnou souvislost se jmenovitou (tj. nominalni) hodnotou akcie. Jmenovita
hodnota akcie je ,pouze” penézni ¢astka, ktera je na ni uvedena.

V pripadé urceni primérené ceny ma odvolaci soud za to, ze soud prvniho stupné spravné vysel ze
znaleckého posudku, tedy spravné pri jejim urceni zohlednil diskonty za minoritu i
nelikviditu.

Odvolaci soud neshledava zadny rozumny duavod nevyjit pri stanoveni primérené ceny podle
ust.

§ 156 odst. 4 obchodniho zakoniku pravé ze znalcem urcené ceny trzni, nebot tato nejlépe
vystihuje skutecnou cenu akcii. Predmétem prevodu je minoritni podil, ke kterému se vaze takovy
podil na hlasovacich pravech, ktery neumoznuje prosadit jakékoliv rozhodnuti ve spoleCnosti
zalované, ovladané druhym vétSinovym akcionarem. Odvolaci soud nepochybuje, ze v trznich
podminkach prevodu takového mensinového akciového podilu se zasadné uvedena velikost
projevi, nebot potencialnimu kupujicimu (tfeti osoba odlisSna od akcionaru spolecnosti) je
zrejmé, ze si, zjednodusené receno, kupuje pouze ,ucast” ve spolecnosti jinak ovladané a
rizené majoritnim akcionarem, tj. bez vlivu na jeji rizeni. V projednavané véci zaroven nejde o
nabyti vétsiho (kvalifikovaného) podilu jinym akcionarem, coz by mohla byt situace oduvodnujici
nepouziti uvedeného diskontu. Nabyvatelem akcii je sama spolecnost, kterd méa nésledné povinnost s
akciemi déale nalozit (§ 161a az 161f obchodniho zdkoniku).

I v pripadé diskontu za nelikviditu neni duvodu jej v podminkach posuzované transakce
nezohlednit. Akcie zalované nebyly verejné obchodovatelné, coz logicky jejich likviditu
snizuje. Takova skutecnost se musi projevit v trzni cené akcie, nebot jejich prodej (likvidita) je
vyrazné komplikovanéjsi oproti akciim obchodovanym na verejnych trzich. I v tomto pripadé tak jde
o skutecnost, kterd v béznych trznich podminkach prevodu akcii cenu akcii snizuje. V té souvislosti
odvolaci soud opakuje, ze primérena cena podle ust. § 156 odst. 4 obchodniho zdkoniku ma co
nejvice odpovidat cené obvyklé, tj. trzni cené, za kterou by v daném ¢asu bylo mozno akcie prodat.
M3 tak v zasadé odpovidat cené pri dobrovolné transakci.

Ve vztahu k primérené cené je dale treba zohlednit, Ze odkup akcii podle ust. § 156 odst. 4
obchodniho zakoniku nelze povazovat za nuceny odchod ze spoleCnosti (jako napr. u
squeeze outu Ci nepravého squeeze outu), nebot zalobkyni (resp. SK) nic nebranilo a nebrani ve
spolecnosti zalované zustat. I uvedena skutecnost je potom diuvodem, pro¢ odvolaci soud z



hlediska urceni primérené ceny zohlednil oba uvedené diskonty.

Namitky zalobkyné poukazujici na spravedlivou ¢i primérenou cenu za odkup akcii v
pripadé tzv. nucenych odkupu (jako cenu neovlivnénou uvedenymi diskonty) potom nejsou
priléhavé, a to pravé s ohledem na vySe popsany rozdilny charakter odkupt.

V pripadé tzv. squeeze outu (§ 183k obchodniho zdkoniku ¢i § 390 zdkona o obchodniho korporacich)
judikatura dovodila, ze ma-li byt protiplnéni primérené (§ 183k obchodniho zakoniku) hodnoté
ucastnickych cennych papirti, které nucené prechéazeji na hlavniho akcionare, neprichazi zasadné v
uvahu, aby se vysSe protiplnéni snizovala oproti hodnoté akcii zjiSténé na zédkladé znaleckého posudku
a vychézejici z hodnoty podniku spolec¢nosti z divodu aplikace diskontll za minoritu ¢i (ne)likviditu
(srov. napr. usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Cdp 723/2011, sp. zn. 29 Cdo 2025/2016 ¢i sp. zn.
29 Cdo 4568/2016 ¢i nalez Ustavniho soudu sp. zn. P1. US 56/05). V pripadé squeeze outu jde o
situaci, Ze mensinovi akcionari nemaji prakticky Zzadnou moznost, jak hlavnimu akcionari
zabranit v realizaci jeho prava je vytésnit. Jsou bez své vuile zbavovani svého podilu, a to ve
prospéch konkrétni osoby, ktera tézi ze svého postaveni (akciového podilu). Jde tedy o
zcela odlisnou situaci, nez v pripadé odkupu podle ust. § 156 odst. 4 obchodniho zakoniku,
jak vySe rozvedeno (zejména v odstavcich 45 a 47 tohoto oduvodnéni).

Obdobné situace z hlediska postaveni mensSinovych akcionaru je (resp. byla) i v pripadé zruSeni
akciové spolecnosti s prevodem jméni na (hlavniho) akcionare podle ust. § 220p obchodniho
zakoniku (tzv. nepravy squeeze out), nebot i v tomto pripadé jsou mensinovi akcionari zbavovani své
ucasti ve spole¢nosti ndhradou za penézité protiplnéni, aniz by méli redlnou Sanci takovému postupu
hlavniho akcionare zabranit (k tomuto srov. usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Cdo 2025/2016).

Ani dalsi poukaz Zalobkyné na tzv. povinnou nabidku prevzeti (§ 183b obchodniho zdkoniku) neni
priléhavy, nebot pro stanoveni ceny pro ucely povinné nabidky prevzeti plati jina pravidla. Z ust. §
183c odst. 3 obchodniho zékoniku plyne, Ze pfi jejim stanoveni se prihlédne k vazenému prumeéru z
cen (prumérné cené) jakozto hlavnimu indikatoru (trzni) hodnoty cennych papird, tj. ceny minimadlni,
s tim, Ze se soucCasné prihlédne k prémiové cené, tj. cené zahrnujici i prirazku za ziskani majority (k
tomuto srov. usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Cdo 293/2017, sp. zn. 29 Odo 160/2006 Ci sp. zn.
29 Cdo 4435/2016). Obdobné zavéry pritom plati i pro tzv. povinnou nabidku prevzeti podle zakona
104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti.

K otazce ceny za odkup akcii tak odvolaci soud uzavira, ze za , cenu akcii primérenou jejich
hodnoté” podle ust. § 156 odst. 4 obchodniho zakoniku povazuje trzni cenu stanovenou
znaleckym posudkem pri zohlednéni obou spornych diskontu.
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e Radné provéreni

e Pristupnost k vybranym vyrobkum a sluzbam po implementaci Smérnice Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2019/882 ze dne 17. dubna 2019 o pozadavcich na pristupnost u

vyrobkd a sluzeb - na koho dopadne nové prévni uprava?
e Qvéreni podpisu advokatem a ,nestrannost” advokéata

e K jednomu z vykladovych tskali na useku regulace slev
 Fungovéni Rady pro rozhodovéni sporu podle Cervené knihy FIDIC

¢ Ohrozeni pobidek v modelu bez investi¢niho poradenstvi?
e Kli¢ova reforma ochrany prumyslovych vzoru Evropské unie: Co se zméni?

|ak na navrh na yydanl elektronického platebnlho rozkazu neboh ,,EPR”

e Musite znovu yybomvat stavebni povoleni, kdyz vydané tizemni rozhodnutl zrusil soud?
e Prohlédseni a zaruky v korporac¢nich smlouvach jako car papiru?
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