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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Procesni specifika rizeni o prezkoumani a
dorovnani primeéreného protiplnéni pri
squeez-outech

Squeeze-out, neboli proces vytésnéni minoritnich akcionara hlavnim akcionarem, je v ceské pravni
upravé mozny, pokud hlavni akcionar drzi vice nez 90% jmenovité hodnoty akcii[1] dané spolecnosti.
V takovém pripadé mize hlavni akcionar pozadovat, aby predstavenstvo svolalo valnou hromadu a
predlozilo navrh na prechod vSech ucastnickych cennych papir na hlavniho akcionare[2]. Tak
hovori zakon o obchodnich spolecnostech a druzstvech (ZOK). V praxi je pak jisté, ze navrhované
usneseni bude valnou hromadou vzdy schvaleno, vzhledem k majoritnimu podilu hlavniho akcionére.

Minoritnim akcionartum, kteri byli vytésnéni, pak za akcie nalezi pravo na primérené protiplnéni
v penézich. Vyse tohoto protiplnéni je stanovena hlavnim akcionafem[3] a podléhé souhlasu Ceské
narodni banky. Ta vSak posuzuje pouze to, zda hlavni akcionar navrhovanou vysi radné zdavodnil[4],
nikoli jiz jeji skuteCnou primérenost.

Aby bylo dostatecné chranéno pravo vytésnénych minoritnich akciondard, je vyse vyplaceného
protiplnéni prezkoumatelna soudem. Nastrojem zahdjeni tohoto prezkumu je pak Zaloba o
prezkoumani primérenosti protiplnéni a dorovnani protiplnéni dle § 390 ZOK[5]. Ugelem je
prezkoumat, zda vyplacené protiplnéni je skutecné primérené, tj. neni nizsi nez skutecna hodnota
dané akcie.

Tato rizeni maji diky své povaze vlastni specifika.

Prvnim specifikem je skutecnost, Ze vyneseny rozsudek, ktery priznava pravo na dorovnani, je
zévazny nejen vuci zalujicim minoritnim akcionairim ale vic¢i véem vytésnénym akcionarum[6]. Tedy
pravo na dorovnani vznika nejen tém z nich, kteri podali zalobu, nybrz véem minoritnim akcionarm,
jejichz akcie na zékladé rozhodnuti valné hromady presly na hlavniho akcionare. Touto svou
vlastnosti tak zaloba o dorovnani pripomina odhlasovaci hromadné rizeni, jehoz komplexni pravni
Uprava stale nebyla zakonodérci v Ceské republice pfijata[7]. V ¢eském pravu tak institut Zaloby o
dorovnani zustava prozatim ojedinélym tkazem.

Druhym specifikem je povaha samotného petitu Zaloby. Zalobci se doméhaji, aby soud prezkoumal
primérenost vyplacené protiplnéni, a pokud jej shleda neprimérenym, tak aby hlavnimu akcionari
ulozil povinnost k vyplaté dorovnéni spolu s irokem[8]. Nejedna se tedy z povahy véci ani o Zalobu
na urceni, ani o Zalobu na plnéni, jak pravni teorie klasifikuje zakladni typy zalob; nybrz o
specifickou zalobu sui generis.

Dals$im specifikem téchto rizeni je potreba znaleckych posudku. Oproti jinym rizeni, ve kterych
rozhodnuti zavisi na posouzeni skutecnosti, k nimz je treba odbornych znalosti, je pro rizeni o
dorovnani typické, Ze se v ném vyskytuje posudki nékolik, které se od sebe vyznamné odliSuji,
pricemz vSak zavéry téchto posudki ve vétsiné pripadu determinuji vysledek celého rizeni.

Tyto odli$nosti jednotlivych posudki jsou zpusobeny bud pouzitim odli$nych ocenovacich metod[9],
jiného finan¢niho planu budoucich financ¢nich tokl ocenované spolecnosti, anebo odli$né diskontni



miry zplsobené napt. aplikaci prirazek k diskontni mire.

Nejpouzivanéjsi ocenovaci metodou je metoda diskontovanych penéznich toka (DCF)[10]. Tato
metoda spoc¢iva v ,odaroceni budoucich volnych penéznich tokl zvolenou diskontni mirou na
soucasnou hodnotu“[11]. Fakticky tak znalec na zakladé dosavadniho vyvoje stanovuje prognézu pro
budouci vynosy, tempo rustu spolecnosti[12] a samoziejmeé také diskontni miru. Pro ucely tohoto
clanku postaci konstatovani, ze mezi diskontni mirou a konecnou hodnotou ocenované spolecnosti je
vztah neprimé uméry[13].

Casty spor mezi stranami nastava pravé pti aplikaci prirdZek k diskontni mire. PouZivané piirazky
maji zohlednovat specifika té které ocenované spolecnosti, jejich pouzitim vSak dochéazi k navysenim
diskontni miry a tim také ke snizeni hodnoty ocenované spolec¢nosti. Zahrani¢ni odbornici se
povétsinou shoduji, ze pri vytésnéni (tj. nuceném prechodu vlastnického prava minoritnich akcionart
k akciim), by specifické prirazky aplikovany byt nemeély, jelikoz se jiz nejedna o dobrovolny obchodni
vztah mezi svobodné a racionédlné uvazujicimi stranami.[14] [15] [16]

Trebaze nékteré prirazky za dané situace judikatura nepripousti vibec (napr. tzv. prirdzku za
nelikviditu[17]), aplikovatelnost dalSich prirazek k diskontni mire je otdzkou pravni, nikoli
skutkovou, konecné slovo tedy nalezi rozhodujicimu soudu[18].

Vzhledem k obtiznosti vySe nastinéné problematiky soudci na pretizenych krajskych soudech nemaji
cas ani kapacitu, podrobné se seznamit se zasadnimi aspekty zvolenych ocenovacich metod, a proto
vétsinou spoléhaji na hodnotu, kterou v soudem zadaném znaleckém posudku urci znalec. Vzhledem
k zésadé volného hodnoceni dikaza by se pritom soud mél vyporadat se véemi predlozenymi dukazy,
a pokud tak neucini, tak zdivodnit sviij zavér o nezohlednéni nékterého dikazu. Jak navic bylo jiz
uvedeno, otazka napr. prirazek k diskontni mire je otdzkou pravni, nikoli skutkovou, soud by tedy
argumentaci ohledné aplikace ¢i neaplikace konkrétni prirazky nemél bez vlastni vahy prebrat ze
znaleckého posudku.

Tento aspekt bohuzel vede k tomu, ze soudni rizeni v téchto sporech mohou trvat i jinem na prvnim
stupni soudni soustavy nékolik (desitek) let. K délce spora rovnéz ¢asto prispivaji dlouhé lhuty,
urc¢ené soudem stanovenym znalcum pro zpracovavani znaleckych posudka.

Konecné v ¢eské pravni praxi zustava judikaturné nedoresenou rovnéz otdzka nakladu soudniho
rizeni v pripadech, kdy soud shleda vyplacené protiplnéni primérenym a zalobu zamitne. Vzhledem
ke znéni § 390 odst. 3 véta druhd ZOK [19], které nepodminuje pravo na nahradu néklad uspéchem
v Iizeni, jakoz i k povaze rizeni, jehoz hlavnim ucelem je ochrana prav minoritnich akcionart na
poskytnuti skute¢né priméreného protiplnéni, Ize souhlasit s nazorem pravnich teoretikti[20], ze
dané ustanoveni predstavuje vyjimku z obecného pravidla uspéchu ve véci[21].

Problémem rizeni o dorovnani tedy zustava znacna zdlouhavost, zavislost soudnich rozhodnuti na
odborném nézoru znalcu a nedoresena otdzka nédkladu rizeni.
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[1] pojmy akcie a Gcastnicky cenny papir budou v tomto ¢lanku uzivany jako synonyma

[2] viz § 375 z. ¢. 90/2012 Sb, o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (dale jen ,ZOK")

[3] v pripadech spolecnosti, jejichz akcie nejsou prijaty k obchodovani na evropském regulovaném
trhu, §392 ZOK ani nevyzaduje vyhotoveni znaleckého posudku.

[4] viz § 391 odst. 2 ZOK

[5] déle pro prehlednost nazyvana pouze jako ,zaloba o dorovnani”

[6] viz § 390 odst. 3, 4 ZOK

[7] a to i pfesto, Ze Ceska republika je povinna nejpozdéji do 25. prosince 2022 piijmout pravni
upravu, kterou implementuje smérnici Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/1828 ze dne 25.
listopadu 2020 o zéstupnych zalobach na ochranu kolektivnich zajmu spotrebitell a o zruseni
smérnice 2009/22/ES

[8] kromé zakonného uroku z prodleni vznika zalobcim rovnéz narok na urok podle § 388 odst. 1
Z0K
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[9] k jednotlivym metodam ocenovani podniku viz blize Marik, M. Metody ocenovani podniku. Proces
oceneéni - zdkladni metody a postupy. 2. vydani. Praha: Ekopress 2007

[10] Zima, P. Ocenovani podnika v pravni praxi, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016, s. 97

[11] Zima, P. Ocenovéni podniku v pravni praxi, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016, s. 99

[12] tamtéz

[13] podrobnéji viz [13] Zima, P. Ocenovani podnikl v pravni praxi, 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2016, s. 110-113

[14] srov. Murdock, C. W. Squeeze-outs, Freeze-outs, and Discounts: Why Is Illinois in the Minority
in Protecting Shareholder Interests? Loyola University Chicago Law Journal, 2004, roc. 35
(2003-2004), ¢. 3, s. 737-778

[15] srov. Moll 2004 s. 326

[16] srov. Damodaran, A., The Small Cap Premium: Where is the beef?, 11. 5. 2015

[17] nélez Ustavniho soudu sp. zn. I1I. US 647/15, ze dne 27. 11. 2018

[18] tamtéz

[19] §390 odst.3 véta druha ZOK: ,Vlastnici u¢astnickych cennych papira, kteri se dovolali prava na
dorovnéni, maji pravo na nahradu v rizeni u¢elné vynalozenych naklada.”

[20] SUK, Petr. § 390 [Pravo na dorovnéni]. In: STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK,
Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zakon o obchodnich korporacich. 3. vydéani. Praha: C. H. Beck, 2020,
s. 768, marg. ¢. 28.

[21] podle § 142 z. ¢. 99/1963 Sb, obcanského soudniho radu
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