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

Soudni prislusnost a pozadavky na
primerenost protiplneni pri vytesneni

° ° s ° 7 v O
minoritnich akcionaru
V ramci pravni Upravy squeeze-outu ukotvené byvalym institutem prava vykupu tcastnickych
cennych papiru ve smyslu ust. § 183i a nésl. zdkona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik (,,ObchZ”) ¢i
nabytim uc¢innosti zdkona ¢. 90/2012 Sb., zakon o obchodnich korporacich (,Z0K"), tedy institutem

nuceného prevodu Gcastnickych cennych papiru v ust. § 375 a dale ZOK, byla rada vykladovych
nejasnosti resena zejména soudni judikaturou.

y SUNOVSKA
SARTNER|

Jednou z aktualnich odpovédi na takovéto vykladové otazky je usneseni Nejvyssiho soudu
sp. zn. 29 Cdo 4403/2014 ze dne 27. 3. 2018 ve véci prezkoumani primérenosti protiplnéni,
kdy meritem byla otazka prislusnosti ceskych soudu ve vztahu k zahrani¢nimu sidlu
hlavniho akcionare, a to s ohledem na prislusnost dle jiz zruseného narizeni Rady (ES) ¢.
44/2001 ze dne 22. prosince 2000 o prislusnosti uznavani a vykonu soudnich rozhodnuti v
obcanskych a obchodnich vécech (,,Brusel 1“).

Co se samotného squeeze-outu tyce, tak vytésnéni minoritnich akcionard predstavuje narocny
administrativné-technicky proces zakonc¢eny nabytim 100 % na zakladnim kapitalu akciové
spolecnosti uplynutim 1 mésice od zverejnéni zédpisu usneseni valné hromady hlavnim akcionarem.
Za predpokladu, Ze jsou ucastnické cenné papiry prijaty k obchodovani na evropském regulovaném
trhu, je pro ucéely rozhodnuti valné hromady nutné, aby si hlavni akcionar vyzadal predchozi souhlas
s vytésnénim od Ceské nérodni banky (zavedeno jiz v ramci institucionalizace verejnopravniho
prezkumu squeeze-outu Komisi pro cenné papiry zakonem ¢. 377/2005 Sb., o finanénich
konglomeratech, jenz mimo jiné také novelizoval ObchZ) a rovnéz zduvodnil vysi protiplnéni. Neni-li
verejny prezkum vyzadovan, je dostacujici, aby valnad hromada urcila vysi protiplnéni minoritnim
akcionarum s prihlédnutim k tomu, zda hlavni akcionar dolozil pfimérenost protiplnéni znaleckym
posudkem.

Klicovym je v oblasti primérenosti protiplnéni pravidlo stanovené usnesenim Nejvyssiho soudu sp.
zn. 29 Cdo 723/2011 ze dne 31. 1. 2013, tj. ma-li byt protiplnéni primérené hodnoté tcastnickych
cennych papiru, které nucené prechdazeji na hlavniho akcionare, neprichézi v zésadé v Givahu, aby se
vySe protiplnéni snizovala oproti hodnoté akcii zjiSténé na zakladé znaleckého posudku a vychazejici
z hodnoty podniku[1] spoleCnosti proto, ze by vytésnovani vlastnici Gcastnickych cennych papiru
nemohli takové ceny dosahnout na trhu z davodu nizké likvidity i¢astnickych cennych papira ¢i
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proto, Ze jejich ucastnické cenné papiry predstavuji pouze mensinovy podil na spole¢nosti.

Pri ocenéni je déle klicové zohlednéni nékolika skutecnosti, tj. (i) celkového podilu ocenovanych
ucastnickych cennych papirt minoritnich akcionaru na celkové trzni kapitalizaci akciové spolecnosti
a (ii) srazky za minoritu, které predstavuji nizsi cenu minoritnich podila na likvidnich kapitalovych
trzich, nez by byla cena za pripadny pomérny vétsinovy podil na predmétné korporaci. Tretim
hlediskem byva tzv. (iii) diskont za neobchodovatelnost / Discount for Lack of Marketability
(,DLOM?") (resp. jde o tzv. DLOM for a noncontrolling ownership interest in a closely held company)
zohlednujici naklady spojené s prodejem akciovych spole¢nosti, jejichz akcie nejsou prijaty k
obchodovéni na evropském regulovaném trhu, které jsou nesporné vyssi oproti nékladim spojenym s
prodejem kdtovanych akciovych spolecnosti. Pro urceni DLOM a ucely valuace existuje nékolik
kvantitativnich modelt, kdy byvaji diskutovany zejména modely (i) empirické, tj. zohlednujici data z
kapitalovych trhu ¢i dil¢i transakéni data, zalozené na likvidité nekdtovanych cennych papiru /
restricted stock studies ¢i likvidité po uspésném IPO / pre-IPO studies a (ii) teoretické, tj.
zohlednujici primarné mikroekonomické zakonitosti, zaloZené na hodnoté evropské put opce ¢i cash
flow a budoucich vynost.

Nutno dodat, Ze pripadna neprimérenost protiplnéni, at uz kvuli nedostate¢né ¢i jinak vadné valuaci
aktiv znalcem (viz usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Cdo 3797/2008 ze dne 29. 9. 2009),
nezaklada divod pro vysloveni neplatnosti rozhodnuti valné hromady (zejména s ohledem na ust. §
383 ZOK ¢&i stanovisko pléna Ustavniho soudu sp. zn. Pl. US - st. 36/13 ze dne 23. 4. 2013). Divodem
pro vysloveni neplatnosti rozhodnuti valné hromady rovnéz neni skutecnost, ze akciova spolecnost
nezpristupnila zdivodnéni vyse protiplnéni minoritnim akcionartim (viz usneseni Nejvyssiho soudu
sp. zn. 29 Cdo 1570/2011 ze dne 22. 5. 2012). Pripadny spor o primérenost protiplnéni, tj. hodnotu
ucastnickych cennych papirt byvalych minoritnich akcionaru spolec¢nosti, jez presly na hlavniho
akcionare, je ze své podstaty narokovatelny Zalobou na plnéni (viz usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn.
29 Cdo 4252/2010 ze dne 8. 12. 2011) v prekluzivni tfimési¢ni 1htité ode dne zverejnéni zapisu valné
hromady v obchodnim rejstiiku, kdy pravo na dorovnani zanika za predpokladu, ze nebylo uplatnéno
v prekluzivni 1hité zadnym z vytésnénych minoritnich akcionaru.

Aktudlnim usnesenim NejvysSiho soudu byla ukotvena zasada ve vztahu k vznesené namitce
nedostatku pravomoci, resp. mezinarodni prislusnosti ¢eskych soudu ve vécech naroku vytésnénych
akcionara na dorovnani v pripadech, kdy je hlavnim akcionarem osoba se zahrani¢nim sidlem ¢i
bydlistém. Vychodiskem pro dovozeni prislusnosti Ceskych soudl bylo zejména (i) uzké spojeni
narokl vytésnénych akcionard, (ii) iCelnost takovéto naroky spole¢né vysetrit a rozhodnout o nich,
(iii) Ze naroky z takovéhoto sporu maji smluvni charakter vyplyvajici ze stanov s mistem plnéni v
Ceské republice, jakoZ i (iv) vyklad pfedmétného ustanoveni ¢l. 22 odst. 2 Brusel I. S ohledem na
vySe uvedené tedy bylo dovozeno, Ze rozhodne-li valnd hromada akciové spolecnosti se sidlem v
Ceské republice o prechodu vech ostatnich t¢astnickych cennych papirti na hlavniho akcionare, ma
bez ohledu na sidlo ¢i bydlisté hlavniho akcionare pravomoc (mezinarodni prislusnost) cesky soud.
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[1] Ve smyslu nového soukromého prava jde o obchodni zavod dle ust. § 502 zak. ¢. 89/2012 Sb.,
obc¢ansky zékonik, ve znéni pozdéjsich predpist.
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