Spravna vyse protiplnéni pri squeeze-outu

Hlavni vina squeeze-outt, tedy procesu uplatiovani prava vykupu akcii majoritnim akcionarem
spoleCnosti od akcionara minoritnich, je jiz zfejmé za nami. Do popredi zajmu se vSak predevsim v
souvislosti s velkym poctem soudné reSenych pripadll posunula otazka primérenosti protiplnéni a
zpusoby jeho stanoveni.
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Vysi protiplnéni, podle ustanoveni obchodniho zadkoniku, navrhuje hlavni akcionar a jeho primérenost
posuzuje znalec. Pravé znalec je v praxi tim, kdo vysi protiplnéni usmérnuje vyrazné. Ocenéni
fungujicich spolec¢nosti byva zpravidla zalozeno na nékteré z vynosovych metod. V praxi
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Spravedliva hodnota protiplnéni

Castou vytkou nespokojenych minoritnich akcionari proti vysi protiplnéni, ktera jim ma byt

v procesu squeeze-outu poskytnuta, je namitka, ze vynos spolecnosti, ktery by jim jako byvalym
akcionarum spolecnosti nalezel v pripadé jejich setrvani ve spolecnosti, jim byl povinnym odkupem
odnat.

Vzhledem k tomu, Ze je minoritni akcionar zbaven moznosti déle se icastnit na podnikéni
spolecnosti, ndlezi mu hodnota, ktera je ddna ocekavanymi penéznimi toky, na nichz by se za
predpokladu setrvani ve spole¢nosti mohl stejné jako hlavni akcionar podilet. Aby byla hodnota
protiplnéni spravedliva, je ovSem nutné uvazovat u minoritniho akcionare v souvislosti

s ocekavanymi penéznimi toky (dividendami), které potencialné ztraci, také stejné riziko, které
ponese dale hlavni akcionar sam, tj. riziko nedosazeni téchto ocekavanych toka (dividend).

Diskontovani penéznich toku

V souladu s bézné uzivanou ceskou i svétovou praxi jsou penézni toky predstavujici mozné, avsak
nejisté ekonomické benefity plynouci akcionarum z podnikéni spolecnosti, diskontovény na svou
soucasnou hodnotu. S pomoci diskontni miry srovnavame hodnotu nejistého prijmu obdrzeného ve
vzdaleném Casovém horizontu s hodnotou bezrizikovych likvidnich prostredkt obdrzenych okamziteé,
tj. k datu blizkému okamziku, kdy probéhne vyporadani odkupu.

VySe popsané principy jsou zakotveny pravé v metodé diskontovanych penéznich toku. Znalec pri
odhadu oc¢ekavanych penéznich toka zpravidla vychézi z verejné dostupnych informaci. Vyuzivéa
informace o vysledcich hospodareni spole¢nosti v minulych letech, informace o trhu, na kterém
spolecnost pusobi, ale také informace, které mu o minulém nebo o¢ekdvaném hospodareni
spolecnosti sdéli jeji predstavitelé. Kvalitné a zodpovédné zpracovany znalecky posudek tak pro
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uplatnénim prava vykupu akcii poskytnuty.

Posouzeni vyse protiplnéni na zakladé pristupného posudku znalce

Znalecky posudek je akcionarum k dispozici k nahlédnuti v sidle spolecnosti ode dne nésledujiciho
po dni, kdy byla pozvanka na valnou hromadu ¢i ozndmeni o jejim konani uverejnéna. Akcionar tak
muze v pribéhu patnactidenni Ihuity posoudit primérenost vyse protiplnéni. Vzhledem k tomu, ze
kvalita znaleckych posudku se zejména v odivodiovani parametra vstupujicich do ocenéni u riznych
znalct znac¢né li$i, nemusi byt akcionar vzdy schopen primérenost protiplnéni posoudit, byt

s odbornou asistenci. V takovém pripadé je odkazan na spolupraci s jinym znalcem, ktery mu muze
pri posuzovani primérenosti odbornou pomoc poskytnout.

V pripadé, ze je znalecky posudek zpracovan nekvalitné, existuje vysoka pravdépodobnost, ze
akcionar v nasledné Zalobé o vysi protiplnéni za asistence kvalitngjsiho znalce opravdu uspéje.
Néklady na tohoto znalce pak nemusi byt pro kazdého z akcionarti netinosné vysoké. Jedno
pravomocné rozhodnuti soudu, jimz se dorovnava protiplnéni zalujicim akcionarum, je totiz
aplikovatelné ve prospéch véech dot¢enych akcionara.
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