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Uvod

Pravni institut nuceného piechodu ucastnickych cennych papiri,, neboli tzv. pravy
squeeze-out, se do Geského pravniho fadu dostal novelou obchodniho zékoniku' ze dne 3.
cervna 2005, a to v reakci na tzv. tfindctou smérnici o nabidkach pievzeti 2004/25/EC
Parlamentu a Rady EU ze dne 21. 4. 2004 a jiz od po¢atku vyvolavala implementace fadu otazek
a pochybnosti. Institut nucené¢ho piechodu ucastnickych cennych papirt totiz predstavuje do
zna¢né miry vyjimku z principu rovného zachdzeni se vSemi akcionafi, jenz je jednim ze
stéZejnich principti celého obchodniho prava.” Nejspis proto &elil squeeze-out v diskuzi
odborné vefejnosti kritice ohledné mozného rozporu s ustavnim potfaddkem. Eskalaci této
nejasnosti byl navrh skupiny sendtori na zruSeni tehdejSi pravni upravy squeeze-outu
Ustavnimu soudu. Ustavni soud se musel vypotadat s otazkou koncepé&niho pojeti squeeze-outu
a svym nalezem ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05 zamitl ndvrh skupiny senator na
zruSeni ¢asti zdkona a definitivné tak utvrdil pozici pfedmétného institutu v ¢eském pravnim
tadu. Ustavni soud v tomto nalezu konstatuje, e prezkouméavany institut miiZze byt nastrojem
zasahu do zékladnich prav minoritnich akcionari, ale nelze bagatelné tvrdit, Ze je institut jako
takovy protiustavni. Ustavni soud nicméné ve stejném nalezu konstatoval, Ze v rAmci procesu
vytésnéni minoritnich akcionaf musi byt ochrané prav téchto akcionaid vénovana zvysSena
pozornost a vzdy musi byt splnény vSechny podminky, které k ochrané¢ mensSinovych
spole¢niki stanovuje zakon, nebo vyplyvaji z judikatury vyssich soudii.” Z tohoto zavéru jasnd
plyne rizikovost daného instrumentu a nutnost vénovat zvySenou pozornost nastrojim obrany

mensinovych akcionafi.

Vzhledem k vySe zminénému se nelze divit, Ze zdkonna podoba tohoto institutu
v pribehu let prosla celou fadou zmén s tim, Ze dosud posledni takovou byla novela zdkona ¢.
90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech ( dale jen ,,zdkon o obchodnich
korporacich“ nebo ,,ZOK*), jenz nabyla u¢innosti k 1. 1. 2021. Uvodem prace by bylo vhodné
zminit, Ze vzhledem k rozsahu diplomové prace neni cilem této prace komplexni zhodnoceni
celého institutu. Prace je zaméfena predevsim na vyklad otdzek, které ptinesla praxe ve svétle

dosavadni judikatury, a to zejména v otazce adekvatnosti pfimefeného protiplnéni, které maji

! Zakon ¢. 216/2005 Sb., kterym se méni zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdé&jsich
piedpisi, zakon ¢. 99/1963 Sb., ob¢ansky soudni tad, ve znéni pozdéjsich predpist, zakon ¢. 189/1994 Sb.,

o vyssich soudnich tfednicich, a zakon €. 358/1992 Sb., o notafich a jejich ¢innosti (notafsky fad), ve znéni
pozdéjsich predpist.

2 $PACKOVA, Michala. Zasada rovného zachazeni se viemi akcion4fi. Obchodnépravni revue, 2016, ¢. 1,s. 1
3 Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. PL. US 56/05



mensinovi akciondii v rdmci procesu vytésnéni obdrzet a zhodnoceni moznosti ochrany
minoritnich akcionafii. Cilem této prace je sumarizovat nejzasadnéjsi judikatorni podminky,
které musi byt pro nuceny prechod tcastnickych cennych papirt splnény.

Nékteré evropské staty, jejichz pravni fady neziidka byvaji inspiraci ceskému zakonodarci
umoznuji aplikace squeeze-outu i pro jiné obchodni korporace, které nemaji povahu akciové
spolec¢nosti. Zpravidla se jedna o korporace kapitdlového typu, pro které je charakteristicky
volngjsi vztah spole¢nika vici spoleCnosti, zalozeny moznou neexistenci osobni Ucasti
spole¢nika na podnikani spolec¢nosti. Piikladem muize byt moznost squeeze-outu rakouského
ekvivalentu spole¢nosti s ruéenim omezenym, ¢i némecké komanditni spoleénosti na akcie.*
V Ceském pravnim prostredi je aplikacni prostor prava squeeze-outu ve smyslu § 375 ZOK
omezen pouze na akciové spolecnosti. Pro zjednoduseni vlastnické struktury ostatnich
obchodnich spolecnosti pfipada v uvahu institut pfevodu jméni na spolecnika (tzv. nepravy
squeeze-out) ve smyslu § 337 zakona ¢. 125/2008 Sb., o pteménach obchodnich spolecnosti a
druzstev.” Vzhledem soucasné k legalni koncepci a moznosti aplikace piedmétného institutu je
prace zaméiena na otazky ohledné squeeze-outu v pravém slova smyslu, tedy na otazky spojené

NS e v r1.0 . , v .6
s procesem vytésnéni minoritnich spolecnikli v akciové spolecnosti.

* SPACKOVA, Michala. Vybrané problémy prdavni tipravy squeeze-out. Disertaéni prace. [online]. Brno:
Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta, 2018, s.17, Dostupné na: https://theses.cz/id/dd63f6/

> Tento star§i pravni institut se pfedpoklady uplatnéni podoba pravému squeeze-outu dle ZOK, ale dochézi pii jeho
aplikaci ke zruSeni ptivodni spole¢nosti bez likvidace, v ramci pravého squeeze-outu nedochazi ke zruseni ptivodni
spole¢nosti, pouze ke zméné akcionafské struktury.

% Nicméng vzhledem k jisté podobnosti tzv. pravého squeeze-outu a tzv. nepravého squeeze-outu, kterou lze
spatfovat v nedobrovolnosti zaniku ucasti minoritnich spolec¢nikti ve spole¢nosti Ize mit za to, Ze zavery ohledné
podminek pro ureni ptiméteného protiplnéni, které judikatura vysSich soudti dovodila v ramci pravého squeez-
outu, bude mozné aplikovat rovnéz pii urCovani vyse piimeéteného protiplnéni v ramci nepravého squeeze-outu
(viz nize).



1. Utastnické cenné papiry

1.1.Pojem

Ustanoveni § 375 ZOK operuje s terminem ucastnicky cenny papir. Tento neurcity pravni
pojem je zédkladnim stavebnim kamenem celého institutu. Obecnou definici cenného papirt
nalezneme v § 514 NOZ, jenz tika, e cenny papir je listina’, se kterou je pravo spojeno
takovym zplisobem, Zze po vydani cenné¢ho papiru nelze predmétné pravo bez této listiny
uplatnit ani pfevést. V obecné roviné mizeme cenny papir chépat jako ztélesnéni néjakého
prava vlastnika cenného papirti vici tomu, kdo takovy cenny papir vystavil. Navazujicim
pojmem je potom ucastnicky cenny papir a v zakoné o obchodnich korporacich najdeme legélni
definici terminu ucastnické cenné papiry v § 245. Toto ustanoveni fiké, Ze ucastnickymi
cennymi papiry jsou cenné papiry a zaknihované cenné papiry emitované spolecnosti, se
kterymi je spojen podil na zdkladnim kapitalu, nebo hlasovacich pravech v této spolecnosti, a
dale cenné papiry a zaknihované cenné papiry vydané spolecnosti, se kterymi je spojeno pravo
takové cenné papiry nebo zaknihované cenné papiry ziskat. V zakon¢ absentuje vycet takovych
cennych papird, ale vzhledem k legélni definice lze za ucastnické cenné papiry povazovat akcie,
zatimni listy, vyménitelné a prioritni dluhopisy a op¢ni listy. V nékterych pramenech se
setkdvame s ndzorem, Ze pro svoji povahu lze za ucastnické cenné papiry povazovat rovnéz
neztélesnéné akcie®. Takto formulovany zavér nepovazuji za vhodny, nebot’ nesplacena, i
nevydana akcie pouze zaklada zavazek upisovatele akcie viici akciové spolecnosti, ale z logiky
véci nemiize byt cennym papirem.’ V takovém piipadé neni zadné pravo vtéleno do listiny bez
které jej nelze uplatnit ani pifevést a o cenném papiru nemuze byt fec. Jinou otdzkou je, zda by
mély neztélesnéné akcie podléhat stejnému rezimu jako ucastnické cenné papiry v ramci
nucené¢ho prechodu ucastnickych cennych papirti ve smyslu § 375 ZOK. Pro ucely této prace
rozumime pod pojmem neztélesnéné akcie ptipady, kdy je akcie splacend, tedy jeji upisovatel
jiz splatil emisni kurz, ale spolecnost dosud akcie nevydala a stejné tak ptipady, kdy upisovatel
svoji povinnost splatit emisni kurz nesplnil. Odpovéd na prvni zminénou variantu lze
analogicky vyvodit z Usneseni NejvyS$siho soudu ze dne 23. 2. 2011, sp. zn. 29 Cdo 4946/2009,
ve kterém Nejvyssi soud judikatorné vyftesil otazku prevodu nevydanych akcii v dobé, kdy

takovy pfevod nebyl zdkonem upraven. Nejvyssi soud v tomto rozhodnuti fik4, Ze: ,,/ ... Josoba,

" Listinou rozumime jakykoliv hmotny substrat, na némz je zachycen uréity pisemny projev vile.
® DVORAK, Tomas. Akciovd spolecnost. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2016, s. 141.

? Shodné SUK, Petr. In STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr.
Zdkon o obchodnich korporacich. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2020, s. 599 - 604



ktera se podili na zakladnim kapitalu spolecnosti, opravnéna vykondvat prava akcionare jako
spolecnika, i kdyz spolecnost dosud nevydala akcie nebo zatimni listy, a to ode dne zapisu
zakladniho kapitalu, na nemz se podili, do obchodniho rejstriku. Neni pochyb o tom, Ze mezi
prava akcionare patii i pravo prevést svij podil na akciové spolecnosti. Vydala-li akciova
spolecnost akcie, predstavuje podil akcionare na spolecnosti akcie, se kterou jsou spojena
prava akciondare jako spolecnika a spolecnik prevadi sviij podil na spolecnosti prevodem
akcie.” Predmétny judikat fesil pouze otazku pfevodu nevydané, ovSem splacené akcie a byl
pfekonan novou pravni Upravou, kdy zdkonodarce ustanovil moZznost smluvniho pievodu
splacené i nesplacené akcie. Na zaklad¢ argumentu a fortiori, konkrétné jeho podoby a minori
ad maius se domnivam, ze pokud je mozny smluvni pfevod nesplacené a tim padem i nevydané
akcie, tim spiSe by me¢la na takovou akcii dopadat pravni uprava nucené¢ho piechodu
ucastnickych cennych papirti, v opa¢ném piipadé by mohl byt minoritni akcionat motivovan
k nesplaceni emisniho kurzu a takova skute¢nost by zakladala ptekazku pro ptechod jeho akcii
v ramci squeeze-outu a v neposledni fadé by znamenala porusSeni jeho povinnosti vuci
spole¢nosti. Dle I. Stenglové by se tprava uéastnickych cennych papirti pro uéely squeeze-
outu méla vztahovat rovnéZ na samostatné pievoditelné pravo na upisovani akcii a prioritnich
a vymeénitelnych dluhopist, jenz Ize v souladu s § 282 ZOK samostatné zapsat do evidence
zaknihovanych cennych papirii.'’ Ja se s timto nazorem ztotoZiuji, nebot’ uplatnéni takového
prava bezprostiedné vede k nabyti ucastnickych cennych papiri stricto sensu a fakt, ze smluvni
prevod takového prava podléha jinému reZimu neni rozhodné."' Smyslem pravni Gpravy
squeeze-outu je simplifikovat akcionafskou strukturu akciové spolecnosti, ucinit ji toliko
jednoclennou. Existence dalSi subjektd disponujicich samostatné pievoditelnymi pravy vuci

spolec¢nosti, by bylo v rozporu se smyslem tpravy.

1.1.1. Akcie
Akcie patii bezpochyby mezi nejfrekventovanéji uzivané ti€astnické cenné papiry. Akcie
reprezentuji prava a povinnosti akcionaiti vici akciové spolecnosti a akcionafi se jejich
prostiednictvim podili na jejim chodu a fungovéni akciové spolec¢nosti. Zakon o obchodnich
korporacich definuje akce v § 256 jako: ,,/.../cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz
Jje spojeno pravo akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti

na jejim rizeni, jejim zisku nebo na likvidacnim ziistatku p7i jejim zruSeni s likvidaci.* Optikou

1" SUK, Petr. In STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zikon o
obchodnich korporacich. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2020, s. 574.

" Shodng rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 4. 6. 2019 sp. zn. 27 Cdo 660/2018-11



§ 245 ZOK mulzeme z citované definice vypozorovat hned tfi mozné roviny ucasti akcionaie
ve spolecnosti. V prvni fad¢ akcie miize predstavovat podil akcionéie na zakladnim kapitalu
akciové spolecnosti a podil na hlasovacich pravech. Druhou variantou je, Ze akcionafi nélezi
podil na zakladnim kapitalu, ale nikoliv podil na hlasovacich pravech. A posledni variantou je,
ze akciondf disponuje pouze hlasovacimi pravy, prostiednictvim kterych participuje na
rozhodovéni nejvyssiho organu spolecnosti a tim ovliviiuje jeji Cinnost, ale akcie nepiedstavuji
podil na zakladnim kapitalu.'> Zakon striktné vyzaduje, aby z kazdé vydané akcie jasnd
plynulo, zda pfedstavuje podil na zadkladnim kapitdlu, ¢i podil na hlasovacich pravech, jakoZzto

uréité minimum akcionafskych prav.

1.1.2. Zatimni listy

Zatimni list je specifickym poddruhem tcastnického cenného papiru, ktery je vydavan,
dovoluji-li to stanovy akciové spole¢nosti. Jedna se o cenny papir, ktery docasné nahrazuje
nesplacenou akcii. Podminkou pro vydani zatimniho listu je, Ze k takovému vydani dojde az po
vzniku akciové spole¢nosti. Jmenovitd hodnota zatimniho listu je rovna souctu jmenovitych
hodnot vsech akcii, za které se zatimni list vydava. Jeden zatimni list miize zastupovat pouze
jeden druh vydanych akeii, pfi existenci vice druhd akcii, musi spole¢nost vydat tolik druhii
zatimnich listf, kolik druh akcii vydala."® Pokud bylo oviem vydano jednomu nabyvateli vice
zatimnich listd na akcie stejného druhu, nezaklada tento stav, pii splnéni ostatnich zdkonnych
podminek, neplatnost takového tcastnického cenného papir.'* Po splaceni emisniho kursu je
zatimni list vyménén za akcie. K tomu mutize dojit na zdkladé Zadosti akcionafe nebo vyzvy

predstavenstva k pfedloZeni zatimniho listu.

1.1.3. Vyménitelné a prioritni dluhopisy
Zakon o obchodnich korporacich definici dluhopisu neobsahuje, ale § 288 ZOK tika, Ze
neni-li stanoveno jinak, lze na vymeénitelné a prioritni dluhopisy aplikovat normy jiného
pravniho pifedpisu, upravujiciho dluhopisy. Timto zédkonem je zakon €. 190/2004 Sb., o
dluhopisech, ve kterém nalezneme legélni definici dluhopisu v § 2 ZD, ktery tika, ze:,, Dluhopis
Jje cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splacent urcité dluzné
castky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to najednou nebo postupné k urcitému

okamziku, a pripadné i dalsi prava plynouci ze zakona nebo z emisnich podminek dluhopisu. *

Vydavéani dluhopisi mize byt rozpoctovym nastrojem spolecnosti a spolecnost si jejich

"2 HEJDA, Jan. Akciova spolecnost. 1. Vydani. Olomouc: ANAG, 2014, s. 134.
" DVORAK, Tomas. Akciovd spolecnost. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2016, s. 203

' Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 15. 11. 2004, sp. zn. 29 Odo 338/2004, 29 Odo 491/2004
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prostiednictvim opatfuje finan¢ni prostfedky. Primarnim narokem, plynoucim z dluhopisu, je
pravo majitele dluhopisu viici spolecnosti na proplaceni jeho jmenovité hodnoty. V piipade
vymeénitelnych, ¢i prioritnich dluhopistt miize byt tento narok alternovan bud’ pravem na vydani
jiného dluhopisu, nebo vyménou za akcie spole¢nosti.” Vyménitelné a prioritni dluhopisy jsou
zvlastni skupinou dluhopist, nebot’ jejich emitace je vysadou akciovych spolecnosti. Ackoliv
je obsah prava pramenicich z vymeénitelnych a z prioritnich dluhopisti mirn¢ rozdilny (viz.
dale), jsou pro svoji obdobnou povahu a obdobné uplatnéni prava z nich plynouci upraveny
v ramci zdkona o obchodnich korporacich spolecné. Stejné jako u zatimnich listi mize akciova
spolecnost vydavat vyménitelné a prioritni dluhopisy pouze pokud to dovoluji stanovy
spolecnosti. I kdyz to zdkonem neni explicitné vylouceno, nemuize spolenost vydat
vymeénitelné dluhopisy a soucasné vydat dluhopisy prioritni, nebot’ uplatnéni vymeénného prava
znemoziiuje soutasné upsani novych akcii prostfednictvim prioritnich dluhopistr. '

Z vymeénitelnych dluhopisti plyne jejich vlastnikim néarok na jejich vyménu za jiz
existujici akcie, nebo za prioritni dluhopisy s tim, ze druhy pfipad je soucasné vazan na
rozhodnuti valné hromady o zvySeni zakladniho kapitalu. Vydavani prioritnich dluhopist je
vzdy podminéno souc¢asnym rozhodnutim nejvy$siho organu o zvySeni zdkladniho kapitalu,
nebot’ z logiky véci dojde k upsani novych akceii. V tfetim odstavcei § 286 ZOK zékon stanovuje
nevyvratitelnou pravni domnénku, Ze se spolecnost prosttednictvim rozhodnuti valné hromady
rozhodla pro vydani prioritnich dluhopist, plati, ze soucasné valna hromada schvélila omezeni

prednostniho prava akcionafi na upsani akcii ve smyslu § 488 ZOK.

1.1.4. Op¢ni listy

Op¢nim listem se rozumi cenny papir k uplatnéni pfednostnich prav. Textace § 281 odst.1
ZOK ftika, ze pti pfevodu akcie na nového majitele spolu s akcii pfechazeji vSechna prava s akcit
spojend, pokud zdkon neur¢i jinak. V nésledujicim odstavci téhoz paragrafu nalezneme
demonstrativni vycet nékterych majetkovych prav, které 1ze prevadét nezavisle na pravnim
osudu akcie, pravni teorie oznacuje tato pradva jako tzv. samostatné pievoditelnd prava.
Jmenovité se jednd o pravo na vyplaceni podilu na zisku, pfednostni pravo na upisovani akcii,
vymeénitelnych, ¢i prioritnich dluhopisii a pravo na podil na likvidacnim zlstatku. Mezi

samostatné prevoditelnad prava odbornd literatura zafazuje rovnéz pravo na podil na jinych

15 DEDIC, Jan, KRIZ, Radim, STENGLOVA, Ivana. Akciové spolecnosti. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2000, s.
129

' DVORAK, Tomas. Akciovd spolecnost. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2016, s. 219, shodn&
KOTASEK, Josef a kol. Prdvo cennych papirii. 1. Vydani. Praha: C.H. Beck, 2014, s. 242
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vlastnich zdrojich, ¢i prava na uplatu pfi vzeti akcie z ob&hu, nicméné u téchto plati, Ze jejich
prevoditelnost musi byt explicitné dovolena stanovami spolecnosti. A kone¢n¢ v odstavci tretim
stanovuje zakon, Ze dovoluji-li to stanovy, nebo existuje-li k tomu zdkonné zmocnéni, je mozné
samostatné prevoditelné pravo od akcie odd¢lit a nasledné vtélit do vedlejsiho cenného papiru
emitovaného spolecnosti k takové akcii. Na tuto normu voln¢ navazuje § 295 ZOK, ktery ika,
7e akciova spolenost miize k uplatnéni prednostnich prav vydat tzv. opéni list.'” Stejné jako
tomu bylo v ptipad¢ dluhopist, zdkon o obchodnich korporacich neobsahuje legalni definici
op¢niho listu, ale 1ze jej chapat jako cenny papir pro uplatnéni prednostniho prava na upisovani

akcii na zvyseni zakladniho kapitalu a na vyménitelné a prioritni dluhopisy.'®

17 HEJDA, Jan. Akciova spolecnost. 1. vydani. Olomouc: ANAG, 2014, s. 129.

" STENGLOVA. Ivana. In HENDRYCH, Dusan, a kol. Pravnicky slovnik, 3. vydani. Praha, C.H. Beck: 2009, s.
2003
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2. Postaveni hlavniho akcionare
2.1.Pojem

Zakladni podminkou pro aplikaci nucené¢ho pfechodu tucastnickych cennych papiri je
existence tzv. hlavniho akcionafe. ZOK vymezuje hlavniho akciondfe jako akcionate, ktery
nabyl v akciové spolecnosti akcie, jejichz celkova jmenovita hodnota predstavuje nejméné 90
% zakladniho kapitalu spole¢nosti, na néz byly vydany akcie s hlasovacimi pravy a s nimiz je
spojen alesponi 90 % podil na hlasovacich pravech v takové spole¢nosti s tim, Zze ob¢ tyto
zékonné podminky museji byt splnény kumulativng." *°

Zakon v § 375 ZOK hovoii v souvislosti s definovanim hlavniho akcionafre, resp. o nezbytné
mife jeho Ucasti ve spolenosti o jmenovité hodnoté akcie. Soucasnd pravni Uprava piipousti,
aby podil na zdkladnim kapitalu spolecnosti predstavovaly tzv. kusové akcie, tedy akcie, které
nemaji jmenovitou hodnotu. V takovém ptipad¢ je namisté ustanoveni vykladat ve spojeni s §
257 ZOK a v ptipad¢, ze ma proces vytésnéni minoritnich akcionaii prob&hnout v akciové
spolecnosti, ktera emitovala kusové akcie, je namisté potfebnou majetkovou ucast hlavniho
akcionare zjisStovat z ucetni hodnoty takovych akcii.

Je zcela irelevantni, jakym zplsobem hlavni akcionaf nabyl potfebnou majoritu ve
spole¢nosti pro uplatnéni prava na squeeze-out, zpisob nabyti mize byt relevantni pouze pro
posouzeni adekvatnosti protiplnéni (viz nize). Drobnou vyjimku z tohoto pravidla pfinesla
judikatura Nejvyssiho soudu. Nejvyssi soud se ve svém rozsudku sp. zn. 27 Cdo 226/2019 ze
dne 27. 10. 2020 musel popasovat s otazkou docasnosti splnéni zdkonnych podminek pro
aplikaci squeeze-outu. V piredmétném sporu nabyl (domnély) hlavni akcionat potfebnou
veétSinu Ucasti ve spolecnosti jako vydluzitel na zdkladé smlouvy o zaptijcce ve smyslu § 2390
NOZ. Smlouvou o zaptijcce prenechava zapujcitel vydluziteli zastupitelnou véc, aby ji uzil dle
libosti a po case vratil véc stejného druhu. Prenechdnim pfedmétu zapljcky piechazi na
vydluzitele vlastnické pravo k takovému predmétu, tudiz vydluzitel disponuje celou paletou
préav, jenz tvoii obsah vlastnického prava.?' Vzhledem k tomuto faktu by se zdkonna podminka
majoritni Uc€asti ve spolecnosti mohla jevit za splnénou, ovSem Nejvyssi soud se s timto
nazorem niz$ich soudii neztotoznil a své rozhodnuti odivodnil nasledovné: ,,V pomeérech

projednavané véci vydluzitel na zaklade smlouvy o zapujcce uzaviené s jednotlivymi akciondri

¥ Dle Cl. 15 ost. 2. Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004, o nabidkach
pievzeti.

*% Dosazeni nezbytné miry Gcasti ve spole¢nosti se hodnoti dle stavu zaspaného v obchodnim rejstiiku.

2l ELEK, Stefan. In. HULMAK, Milan a kol.: Obcansky zakonik VI. Zavazkové pravo. Zvlastni cast (§ 2055—
3014). Komentaf. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2014, s. 660.
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na dobu tri rokui sice formalné splioval pozadavky stanovené pro hlavniho akcionare v § 375
z. 0. k., avsak ve skutecnosti za hlavniho akcionare byt povazovan nemohl. I kdyz pri zapujcce
se zapiijcitel zavazuje prevest (a prevadi) vlastnické pravo k zastupitelné véci na vydluZitele,
pojmovym znakem této smlouvy je zavazek vydluzZitele po Case vratit zapuijciteli véc stejného
druhu (§ 2390 o. z.). V dobé rozhodovani valné hromady o prechodu vsech ostatnich
ucastnickych cennych papirii na hlavniho akcionare bylo proto zirejmé, ze vydluzitel bude (po
nuceném prechodu ucastnickych cennych papirii a po relativné kratkém case ujednaném ve
smlouve o zdpiijcce) povinen zapiijcené akcie vratit piivodnim akcionarim jako zapujcitelium.
Tim by vsak opét doslo k rozdéleni akcionarské struktury mezi vice subjektii, coz popira shora
popsany smysl a ucel nuceného prechodu ucastnickych cennych papiri. “ Lze konstatovat, ze
1 kdyz zékon vyslovné nehovoii o zddném minimdlnim Casovém intervalu, po ktery musi
akcionaf spliiovat pfedpoklady pro aplikaci nuceného prechodu tcastnickych cennych papird,
nelze podminku povazovat za splnénou, ma-li existence potiebné majoritni ucasti ve
spolecnosti pouze docasny charakter.

Povazuji za vhodné zminit, ze v fadadch odborné vefejnosti nepanuje na otdzku, kterou se
zabyval vySe zminény judikat, ndzorova shoda. Lze se setkat s ndzorem, ktery tvrdi, ze
argumentace Nejvyssiho soudu neni spravna, nebot’ Nejvyssi soud v predmétném rozhodnuti
mylné¢ shleddva rozpor se smyslem a Ucelem institutu nucené¢ho piechodu ucastnickych
cennych papirti, jimz je zjednoduSeni akcionairské struktury, v opétovném pierozdeleni
majetkové Gidasti ve spoleénosti mezi dal§i akcionafe. ** Dle Spatkové docasnost potiebné
majority ve spolecnosti neni piekazkou pro aplikaci squeeze-outu, a to s nasledujici
argumentaci: ,,(...) Zména v osobé hlavniho akcionare, at jiz v disledku singularni, ci
univerzalni sukcese, na druhou stranu nepredstavuje principidalné prekazku pro realizaci
squeeze-out, bude-li zachovana podminka viastnictvi rozhodného podilu. Totoznost konkrétni
osoby hlavniho akcionadre tak zasadné (s vyjimkou vytésnéni v kotovanych spolecnostech) neni
pozadovana. Je-li zména v osobé hlavniho akcionare pripustna jiz v priitbéhu procesu vytésneni,
tim spise to plati pro moznost zmény osoby vlastnika 100% podilu po vyteésnéni. Smyslem

‘

squeeze-out neni udrzZovat status quo.” S timto argumentem se nemohu ztotoznit,
v pfedmétném rozhodnuti Nejvyssiho soudu neni ani naznakem formulovana jakakoliv limitace
hlavniho akcionafe po vytésnéni mensinovych akcionati ohledné dalSiho nakladdani s akciovou
spole¢nosti. Rozsudek toliko hodnoti kvalifikovanost akcionafe pro uplatnéni naroku na

squeeze-out. Podminku potfebné majetkové ucasti ve spolecnosti nelze povazovat za splnénou,

> SPACKOVA, Michaela. P¥ipustnost do¢asného nabyti cennych papirt za uéelem dosaZeni podminek squeeze-
out. Obchodnépravni revue , 2021, €. 2,s. 77
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pokud mé pouze docasny charakter, jako tomu bylo pravé v piipadé, kdy akcionaf nabyl
potiebnou ¢ast akcii jakozto vydluzitel akcii, takové jednani bych hodnotil jako jednani in
fraudem legis, tedy chovani které neni v pfimém rozporu s pravni normou, ale zamérné
dosahuje vysledku pravni normou nepfedvidaného a neZadouciho, tedy obchéazi zakon.”
V svém nalezu sp. zn. P1. US 56/05 ze dne 27. biezna 2008 sice Ustavni soud deklaruje soulad
institutu squeeze-outu s Gstavnim pofadkem, ale zaroven upozoriiuje na neoddiskutovatelnou
rizikovost tohoto institutu, nebot' jeho realizace pfedstavuje velmi invazivni zdsah do
majetkové sféry mensinovych akcionaii. Z divodové zpravy k ZOK plyne, Ze zadkonodarce
bere tento fakt v potaz a ve srovnani se starou pravni tpravou se v souladu se zdsadou ochrany
minoritnich akcionafi snazi posilit jejich postaveni, zejména v otdzkach prezkumu vyse
protiplnéni. Optikou zasady ochrany minoritnich akcionditi je nutné nahlizet na moznosti
splnéni zdkonnych pozadavki pro realizaci squeeze-outu restriktivné a jak spravné konstatuje
Nejvyssi soud, nabyti nezbytné i¢asti ve spolecnosti prostfednictvim smlouvy o zapijcce sice
dojde v ur¢itém casovém obdobi k forméalnimu naplnéni zdkonnych podminek, avSak toto
Casové obdobi bude mit, vzhledem k povaze smlouvy o zaptjcce, vzdy docasny charakter, a
proto v takovém piipadé nelze povazovat podminku potfebné miry ucasti ve spolecnosti za

splnénou.

2.2.Konani valné hromady za ucelem squeeze-outu

Proces realizace nucené¢ho prechodu ucastnickych cennych papiri mizeme roziadit do
n¢kolika, relativné samostatnych, kroki. Prvnim krokem musi vzdy byt svolani valné hromady,
jejiz bodem programu je rozhodnuti o pfechodu prav k ucastnickym cennym papirim na
jediného akcionafe. Piedstavenstvo, ¢i spravni rada™, jakozto vykonny organ spole¢nosti, je
povinno svolat valnou hromadu, a to do 30 dni ode dne, kdy spolecnosti byla doruc¢ena zadost
hlavniho akcionare ve smyslu § 377 ZOK. Je nepochybné, ze valnou hromadu svolanou za
ucelem vytésnéni mensinovych akcionaii miize na zaklade¢ § 404 ZOK svolat rovnéz dozorci
rada akciové spolecnosti, tedy v piipadé, kdy akciova spole¢nost nema valnou hromadou, ¢i
dozor¢i radou fadné zvolené Cleny statutdrniho organu, nebo statutarni organ dlouhodobé neplni

své zakonné povinnosti a jeho disfunkce neni kompenzovéana zadnym jeho ¢lenem.

» GERLOCH, Ale§. In HENDRYCH, Dusan, a kol. Prdvnicky slovnik, 3. vydani. Praha: C.H. Beck, 2009, s.
1362

24V zavislosti na tom, zda-1i ma dotéena akciova spole¢nost svou vnitini strukturu zalozenou na dualistickém, ¢i
monistickém systému vnitfniho usporadani.
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Poté, co pfedstavenstvo obdrzi vyzvu hlavniho akcionafe, je povinno rozeslat pozvanky
k Ucasti na valné hromadé¢ jednotlivym akcionafim a soucasné uvefejnit pozvanku na
internetovych strankach. Spornou se dlouho dobu jevila otazka, zda se lhita mezi svolanim
valné hromady a jejim faktickym konanim zkracuje na 15 dni, nebot’ se jednd o valnou
hromadu svolanou na zéklad¢ iniciativy tzv. kvalifikovaného akcionafe ve smyslu § 367 ZOK,
protoze kazdy hlavni akcionaf musi pro svoji majetkovou ucast ve spolecnosti napliiovat

zékonné predpoklady kvalifikovaného akcionafe. *°

*Legalni definici kvalifikovaného akcionaie najdeme § 365 ZOK. Zda je akcionat nadan pravy kvalifikovaného
akcionafe je zavislé vysi jeho majetkové ucasti na zakladnim kapitalu. Pokud se jedna o akciovou spole¢nost, kde
zakladni kapital spolecnosti ¢ini 500.000.000,- K¢ nebo vice, je kvalifikovanym akcionafem ten akcionaf, ktery
vlastni akcie, jejichz souhrnnd jmenovita hodnota dosahuje alespoit 1 % zakladniho kapitalu spolec¢nosti. V
ptipade, ze zakladni kapital akciové spolecnosti tvofi ¢astka v rozmezi 100.000.000,- K¢ az 500.000.000,- K¢, je
kvalifikovanym akcionafem ten akcionaf, ktery vlastni akcie, jejichz souhrnna jmenovitd hodnota dosahuje
alespon 3 % zakladniho kapitalu spolec¢nosti a kone¢né, pokud se jedna o akciovou spolecnost, kde zakladni kapital
spolec¢nosti ¢ini 100.000.000,- K& nebo méné, je kvalifikovanym akcionafem je ten akcionaf, ktery vlastni akcie,
jejichz souhrnna jmenovita hodnota dosahuje alespon 5 % zakladniho kapitalu spolecnosti.
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3. PFimérené protiplnéni
3.1.0tazka vybéru soudniho znalce

Jak vyplyva z vySe uvedeného, esencidlnim pifedpokladem pro aplikaci prava na squeeze-
out je, aby se minoritnim akcionafim dostalo v disledku jejich vytésnéni piiméreného
finan¢niho protiplnéni. Jednou ze zdkonnych podminek je, aby vyse protiplnéni byla schvalena
nejvys$im organem akciové spole¢nosti, nicméné vzhledem k majetkové ucasti hlavniho
akcionafe ve spole¢nosti, neni tato podminka sama o sob¢ dostatecnou zarukou adekvatnosti
poskytovaného protiplnéni a je proto zdkonem stanoveno, Ze minimalni vyse protiplnéni musi
vychézet z Castky stanovené znaleckym posudkem. Znalce pro vypracovani znaleckého
posudku vybird navrhovatel, tedy hlavni akcionaf, nicméné soudni znalec je dle zékona ¢.
254/2019 Sb., o znalcich, znaleckych kancelafich a znaleckych ustavech, povinen vypracovat
znalecky posudek nezéavisle a nestranné, s odbornou péci a pokud jsou znalci zndmy okolnosti,
které by mohly zakladat diivodnou pochybnost ohledné jeho nepodjatosti k posuzované véci,
¢i k dot€enym strandm, informuje o této pochybnosti zadavatele a posudek nevypracuje. Navic
pokud znalec v souvislosti se zpracovanim posudku zplsobi Ujmu, bude za tuto Ujmu
poskozenému odpovidat a pti imyslném zavinéni mohou byt vii¢i znalci vyvozeny nasledky v
ramci trestniho prava.”® Vzhledem k témto faktim je vychodiskem, Ze i kdyZ je zadavatelem
posudku hlavni akcionaf, nejsou v posudku nijak zohlednény jeho zajmy. Nicméné realita
mize byt odliSnd a takto formulovany zavér by byl zcela utopicky, proto zdkon dava
mensSinovym akcionafim celou paletu prav, jakymi mohou hdjit sva akcionarska prava a
kterymi se mohou domoci spravedlivého protiplnéni, zcela zdsadnim je pravo na dorovnani ve
smyslu § 390 ZOK.

I ptes existenci fady nastroji, kterymi se minoritni akcionafi mohou domoci spravedlivého
protiplnéni, je skutecnost, Ze soudniho znalce voli hlavni akcionaf, nemalou ¢asti odborné
vefejnosti vnimano jako velmi negativni. Dle mého ndzoru se jedna o, v soucasné dob¢, jeden
z nejpalivéjsi aspektd Ceské upravy predmétného institutu. PalCivost této otazky doklada
skute&nost, e se ji zabyval i Ustavni soud ve svém nalezu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. Pl.
US 56/2005, ve kterém v bodé &. 66 an. glosoval, ze diivéra v objektivitu znaleckého posudku
muze byt podlomena nejen skuteCnosti, ze soudniho znalce vybird hlavni akcionaf, ale
ptedevsim proto, ze hlavni akcionaf poskytuje znalci za zpracovani posudku odménu. Nicméné

ve stejném judikatu Ustavni soud shledal, Ze navzdory témto rizikim neni uprava squeeze-outu

26 RIZMAN, Stanislav. In. SAMAL, Pavel. a kol. Trestni zdkonik, 2. vydani, Praha: C.H.Beck, 2012, s. 3241
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v rozporu s Ustavnim pofadkem, protoze nelze generalné vychazet z predpokladu, Ze vSechny
znalecké posudky jsou vypracovany ve prospéch zadavatele. S lehkou nadsazkou lze
konstatovat, Zze opacny zavér by nezpochybnil pouze ustavnost nucen¢ho piechodu
Gi¢astnickych cennych papirt, ale ustavnost znaleckého zkoumani jako takového. Ustavni soud
k véci konstatuje: ,,(...) To, Ze ndklady na vyhotoveni znaleckého posudku jsou hrazeny hlavnim
akcionarem, samo o sobé jesté nemiize vést k obecnému zaveru, Ze tyto posudky jsou jiz tim
vadné, protoze stejnou namitku by bylo mozno vznést v pripade, ze by byly hrazeny minoritnim
akcionarem. (...) Spatné zkusSenosti s nekterymi znalci, nemiize to vést k pausalnimu zaveru, ze
takto bude v rozporu s pozadavky zdakona o znalcich a tlumocnicich postupovat kazdy znalec.
Ustavni soud si je védom toho, Ze v praxi miize dochdzet, a také dochdzi, k porusovani téchto
pravidel. To vsak neni ditvodem pro to, aby byla za neustavni prohldasena pravni uprava, ktera
miize byt vykladdna a aplikovdna nevistavné. Ze stejnych diivodii by potom musel Ustavni soud

zrusit napr. institut vazby, vyvlastnéni, rozpusténi politické strany atd. *

3.2.Navrh de lege ferenda

Problematika neexistence stavovské komory zastfesujici soudni znalce, jenz by mohla lépe
kontrolovat jejich Cinnost a pfipadné ukladat sankce, je v diskusi odborné vefejnosti velmi
aktualni téma, nicméné v dohledné dobé¢ nelze predpokladat v této oblasti zdsadni zmény, nebot’
zfizeni a zahdjeni Cinnosti stavovské komory je proces, vyzadujici velké usili a znacnou
casovou dotaci. Z toho ditvodu v této praci navrhuji zménu soucasné pravni pravy ZOK, kterad
by mohla zvysit objektivitu pii stanovovani ptiméteného protiplnéni, nicméné jsem piesvédcen,
ze nejen pro znalecké posudky pro ucely nuceného piechodu ucastnickych cennych papirt, ale
pro znalecké dokazovani jako takové, by bylo zfizeni stavovské komory zdsadni zménou
k lepsimu. Dle mého nézoru by ke zvySeni objektivity pfiméfeného protiplnéni ptispélo, kdyby
zakonodarce svéril vybér soudniho znalce do rukou soudu. Povazoval bych za vhodné, aby
soucasné znéni zdkona bylo pozménéno tak, Ze hlavni akcionaf by soudu daval pouze podnét
ke jmenovani znalce, ale nemohl by nijak ovlivnit jeho vybér, timto krokem by se ptedeslo
znaleckym posudkiim, které v rozporu se zékonem zohlediiuji ekonomické zajmy hlavniho
akcionafe. Domnivam se, Ze by touto zménou nedoslo k citelnému zatiZzeni soudni soustavy, a
to vzhledem k frekvenci vytésniovani minoritnich akciondit v ¢eském prostiedi a k faktu, Ze
vybér a jmenovani soudniho znalce neni ¢asove naro¢nd zalezitost. V okolnich pravnich fadech,
které ceskému zakonodarci byvaji inspiraci, je zainteresovani soudu do procesu vybéru a
ustanoveni soudniho znalce béznou praxi. Pro srovnani zahrani¢ni Gpravy uvadim piiklad

z némecké pravni Gpravy, konkrétné se jedna § 327c odst. 2 akciového zdkona SRN, ze dne 6.
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9. 1965 (BGB1,S.1089), ve znéni pozd¢jsich predpist (dale jen ,, AKTG*), kde je problematika
feSena tak, ze tamni zdkonodarce sice nechavéa vybér soudniho znalce na hlavnim akcionafi,
nicméné musi obligatorn¢ prob&hnout jeho jmenovani soudem. Némecka pravni uprava rovnéz
z diivodu vétsi objektivity pocitd s moznosti jmenovani vice soudnich znalcti.

Vyjimkou z povinnosti doloZeni znaleckého posudku pro stanoveni pfiméteného protiplnéni je,
pokud ma squeeze-out probéhnout ve spolecnosti, jejiz akcie byly pfijaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu, v takovém piipadé je hlavni akcionaf povinen dolozit

zdvodnéni jim vypodtené ¢astky protiplnéni a souhlas Ceské narodni banky.

3.3.Stanoveni vySe priméreného protiplnéni

Co se stanoveni vyse protiplnéni tyce, zdkon hovoii pouze o pfiméfeném protiplnéni a
vyklad tohoto neurcit¢ého pravniho pojmu pienechavd pravni dogmatice a judikatuie. Z
relativné ustalené judikatury vyssich soudti vyplyva, Ze v praxi je prvnim a zaroven nejcastéji
rozporovanym krokem pii stanoveni spravedlivého finan¢niho protiplnéni odhad hodnoty
obchodniho zdvodu® spoleénosti.”® V zakoné absentuje jakakoliv konkretizace zptisobu, &
metodika ocenéni majetku, resp. jméni akciové spolecnosti. Nejvyssi soud tikd, Zze vhledem k
rozmanitosti rozhodnych skute¢nosti, které mohou nastat, nelze jednozna¢né stanovit konkrétni
postup ocenéni obchodniho zdvodu, ktery by byl aplikovatelny na vSechny spolecnosti a
konkrétni zplisob ocenéni je vzdy na soudnim znalci, u kterého je predpoklad odbornych
znalosti a predpoklad jednani lege artis.” Nicméné z judikatury vyplyvaji uréita pravidla, které
jsou jakymsi odrazovym mustkem a ze kterych je potieba vychazet. Tato judikatorni pravidla
budou podrobnéji rozebrana v nasledujici pasazi této kapitoly. V obecné roviné mizeme
konstatovat, ze existuji tfi zékladni zptsoby pro ocenlovani obchodniho zadvodu. Tyto zptisoby

byvaji oznacovany jako:

. Vynosovy zplsob,
. Zpusob trzniho porovnani,
. Zpusob majetkového ocenéni.

*7 Obchodni zavod je definovan v § 502 NOZ jako organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil a ktery z
jeho viile slouzi k provozovani jeho ¢innosti. Jméni je soubor aktiv a pasiv a pro stanoveni hodnoty obchodniho
zavodu je tedy nezbytné zohlednit rovnéz dluhy spolecnosti. Termin obchodni zavod je terminem, ktery je
ekvivalentem toho, co bylo do roku 2014 zakonem oznacovano jako podnik. Starsi, avSak stale nepiekonana
judikatura pracuje se starou terminologii, z toho divodu miize byt v této praci termin obchodni zavod pouzivan
promiscue s terminem podnik.

*% Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 23. 8. 2018, sp. zn. 29 Cdo 4568/2016

% Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 23. 8. 2018, sp. zn. 29 Cdo 4568/2016, shodn& Usneseni Nejvyssiho soudu
ze dne 19. 6. 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010
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Meritem této prace neni podrobnd reSerSe téchto zptisobt, ale vzhledem k faktu, Ze se ve vyse
zminovaném, obligatornim znaleckém posudku v néjaké podobé vyskytuje kazdy z nich,
metod stanoveni hodnoty zdvodu. Vynosovy zptsob je charakteristicky tim, Ze hodnotu zavodu
stanovuje na zaklad€ progndzy budoucich pfijmli. Vynosovy model zaloZeny na principu tzv.
going concern, by mél byt vychozim zptisobem pro stanoveni ptimefeného protiplnéni a ostatni
zptisoby by mély slouzit jako podptirné a dopliujici.”® Zasadni nevyhodou tohoto zptisobu je
nejistota budoucich penéznich toki, vzhledem k moznym zménam okolnosti, které ne vzdy lze
presumovat a ne vzdy je lze ovlivnit. Je rovnéZ zcela nevyuzitelny u spole¢nosti, jejichz Gcelem
neni dosahovani zisku, nebo které jsou dlouhodobé ve ztraté, nebot’ takto stanovena hodnota
by byla zpravidla nulova, ¢i zdpornd. Zpulsob trzniho porovnani ma své praktické vyuziti
v okamziku, kdy existuje dostatecné rozvinuty trh, jenz poskytuje dostatecné mnozstvi
informaci, potfebnych ke srovndvaci analyze, nebot tento zplsob funguje na zékladé
komparace posuzované spolecnosti s jinymi subjekty, které byly nabizeny/poptavany k prodeji
a které jsou s posuzovanou spolecnosti srovnatelné, co do velikosti roéniho obratu, ucelu,
vyrobniho zaméteni, poctu zaméstnancli atd. Vzhledem ke specificnosti kazdé obchodni
spole¢nosti a omezenosti ¢eského trhu, nebude z povahy véci tento zptsob bézné pouzitelny
pro komplexni ocenéni spolecnosti jako celku, nicméné miize byt velmi pfesnym néstrojem pro
stanoveni hodnoty nékterych aktiv spolec¢nosti. Typickym piikladem je stanoveni hodnoty
osobnich automobili. Tretim zplisobem stanoveni ceny obchodniho zavodu je zpisob
majetkového ocenéni. Tento zplisob mize mit dvé podoby, které jsou oznaCovany jako tzv.
substan¢ni metoda a tzv. metoda likvida¢ni hodnoty aktiv. Prvni z jmenovanych metod ptichdzi
v uvahu, pokud je vychodiskem, ze zdvod bude pokracovat ve své ¢innosti a jeho hodnota neni
zkoumana pro ucely likvidace. Substanni metoda spocivad v tom, Ze jednotlivym aktiviim je
pfifazovana hodnota, ktera je ekvivalentem ceny, kterou by bylo nutné vynalozit k nabyti tohoto
aktiva v dob¢, kdy provadime oceniovani.

V piipadé, Ze je vychodiskem, Ze oceniovana spolecnost v blizké budoucnosti ukonci
svoji ¢innost, pfichdzi na fadu druhd z vySe jmenovanych metod, tedy metoda likvida¢ni
hodnoty aktiv. Hodnota spolec¢nosti touto metodou se stanovuje tak, ze se zjistuje, za jakou
Castku by se jednotliva aktiva spole¢nosti na trhu prodala ke dni ocefiovani spole¢nosti. Pro obé

metody plati, Ze zji§téna ¢astka musi byt nasledné ponizena o dluhy spoleénosti.®' Jak jiz bylo

 DOLEZIL, Toma§, LASAK, Jan. In. LASAK, Jan, DEDIC, Jan, POKORNA, Jarmila, CAP, Zden&k a kol.
Zdkon o obchodnich korporacich. Komentar. 2. Vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2021, s. 1617
3 KISLINGEROVA, Eva, Oceriovdni podniku, 2.vydéani. Praha: C.H. Beck, 2001, s.144
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vySe zminéno, ocenéni hodnoty obchodniho zavodu je otazkou skutkovou, nikoliv pravni a
z toho divodu je vybér zpiisobu ocenéni jméni spolecnosti na soudnim znalci, nebot’ je k tomu
potfeba odbornych znalosti. Nejvyssi soud ve svém Usneseni ze 14.10. 2020, sp. zn. 27 Cdo
876/2020 konstatuje, Ze pro ucely ocenéni obchodniho zavodu je v podstaté piipustny jakykoliv
zplisob ocenéni, a to 1 v pfipadé, Zze v ramci odborné vetejnosti nepanuje ohledné vhodnosti
zvoleného zpusobu jednoznacna nazorova shoda. V posledné zminéném rozhodnuti Nejvyssi
soud konkrétng uvadi: (...) Jak se totiz poddva z ustdlené judikatury Nejvyssiho i Ustavniho
soudu, ,,volba ocenovaci metody je (v zasade) zaleZitosti odbornou, stejné jako to, jakym
zpiisobem bude zvolena ocenovaci metoda aplikovana. Soud neni povinen rozhodnout, jaka
metoda ma byt pro stanoveni hodnoty podniku pouZita, stejné jako posuzovat spravnost
Jednotlivych metodologickych rozhodnuti ucinénych v ramci této metody. Akceptovatelny je
takovy zpiisob oceneni, ktery je zalozen na bézne pouzivanych ocenovacich metodach
a praktikach, i kdyz treba tyto nejsou jednoznacné prijimany ve védecké diskusi. Samotna volba
ocenovaci metody ale musi byt zalozena na vyvoji teorii podnikového hospodarstvi, jinak
Feceno, musi jit o postup de lege artis “. Takto formulovany zévér by mohl vyvoldvat
presvédceni o vyssi dikazni sile znaleckého posudku o hodnoté€ spolecnosti a vysi pfiméteného
protiplnéni, takovy zavér by byl samoziejmé nespravny. Znalecky posudek vypracovany pro
ucely vytésnéni mensSinovych akciondit bude soud, stejné jako vSechny ostatni dikazy,
hodnotit zdsadou volného hodnoceni diikazii a neni vylouceno, Ze se od zavéri, stanovenych
ve znaleckém posudku, odchyli. Predmétny judikat smétuje pouze k zdkazu volného hodnoceni
znalcem zvolené metodologie a odbornych zavérd, to ale neznamena, Ze soud bude zavéry slepé
pfejimat a nepodrobi je vlastnimu pfezkoumani.

Casteénou korekturu k vyse judikovanému zavéru Nejvyssiho soudu vyslovil Ustavni
soud ve svém Nalezu ze dne ze dne 27. listopadu 2018 sp. zn. III. US 647/15, ve kterém se sice
Ustavni soud ¢asteéné ztotoZiluje s tvrzenim, Ze volba zptisobu ocenéni obchodniho podilu je
v zasadé otazkou odbornou, stejné jako to, jak bude zvoleny oceinovaci zpiisob aplikovan,
nicméné konstatuje, Ze problematika ocenovani obchodnich zavodl je konglomeratem nejen
ekonomickych a Gietnich otazek, ale rovnéz otazek pravnich’” a z toho ditvodu nelze generalng
tvrdit, ze jde o otdzku cisté skutkovou a kazdy ptipad musi byt posuzovéan ad hod v souvislosti
s okolnostmi konkrétniho piipadu. Mimo to Ustavni soud glosuje, Ze lze piedpokladat, Ze

soudci, ktefi se spory vznikajicimi pfi uplatnéni prava na squeeze—out zabyvaji, jsou pro svou

2V tomto piipadé se jednalo o otazky vyplyvajici v souvislosti s ohodnocenim tzv. nevyrobni &asti obchodniho
zavodu, konkrétné §lo o zhodnoceni, jakou mérou se do ocenéni bytové jednotky projevi tehdejsi regulace
najemného a pravniho vyznamu rozhodnuti vlady Ceské republiky ¢. 904 ze dne 15. 9. 2004.
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profilaci v oblasti obchodniho prava s to odhalit pfipadné flagrantni chyby, které se ve
znaleckém posudku mohou objevit. V takovém ptipad¢ soudce nemiize chybu védomé piejit a
rozhodovat na zdkladé nespravného znaleckého posudku s argumentem, ze jde o Ciste
skutkovou otazku. K vyse popsané korektufe Ustavni soud v posledné zmifiovaném nalezu
tika: ,.(...)Ustavni soud prisvédcil ndzoru Nejvyssiho soudu v tom ohledu, Ze volba ocerovaci
metody je (v zdsade) zalezitosti odbornou, stejné jako to, jakym zpusobem bude zvolena
ocenovaci metoda aplikovana (...) skutkovou otazkou jsou skutecnosti hodnocené znalcem pri
ocenovani podniku za pouZiti nékteré z uznavanych ocenovacich metod, odbornou otazku pak
bude predstavovat jejich zhodnoceni. Neznamena to vsak, zZe v jde o otazku vylucné skutkovou,
jez by byla vyloucena z kognice soudu v ramci dovolaciho rizeni. Je totiz treba vzit v uvahu, ze
ocenovani podnikii je problematikou znacné specifickou, a to vzhledem k jeji komplexnosti, kdy
se neresi toliko otdazky ekonomicke, ale (v souvislosti s nimi) je nutno resit i nekteré otazky, jez
maji spise pravni povahu™, pricemz v tomto ohledu md soud nepochybné vétsi zpiisobilost nes
Jjim ustanoveny soudni znalec. Mozno dodat, ze ne vzidy jsou resené, zpravidla ekonomické
otazky natolik odborné povahy, aby soudce, jenz se danou obchodnépravni problematikou
profesne zabyva, nebyl s to identifikovat néktera mozna pochybeni ve znaleckém posouzeni a ta
pak procesné predpokladanym zpiisobem verifikovat a nasledné odstranit. Z hlediska ustavnosti
pak neni akceptovatelné, aby soud ponechal bez povsimnuti zjevné vécné vady znaleckého
posudku s odivodnénim, Ze jde o odborné posouzeni. ** Dle mého minéni musi byt nazor
vysloveny v citovaném nalezu vykladan velmi restriktivné, a to z nasledujicich divodu.
Znalecky posudek je v ramci teorie dikaznich prostfedkli fazen mezi dikazni prostfedky,
kterymi se dokazuji skuteCnosti, jejichz posouzeni vyzaduje odborné znalosti dané
problematiky. Termin odborné znalosti pravni véda chape jako znalosti, které presahuji rdmec
obecnych zkuSenosti’® a z toho diivodu ma znalecky posudek oproti ostatnim diikaznim
prostiedkiim specifické postaveni. Soudni znalec pii zpracovani posudku vyviji vlastni
vyhledéavaci aktivitu, v soucinnosti se stranami, ¢i organy vefejné moci si obstarava potfebnou
dokumentaci, pokud to povazuje za vhodné, provadi mistni Setfeni, atd. Z téchto informaci a
vlastnich poznatkli nasledn¢ stanovuje odborné zavéry. Z téchto divodu je soud omezen pii
hodnoceni znaleckého posudku po strance jeho odborného aspektu. Jinak feceno, soud miize

pfezkoumavat posudek co do Gplnosti a spravnosti podkladovych dokumentt, srovnavat zavéry

?? Shodn& Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 29. 5. 2018 sp. zn. 29 Cdo 4435/2016

** Shodné Nalez Ustavniho soudu ze dne 6. 3. 2018 sp. zn. IIL. US 4160/16

** DAVID, Ludvik. In DAVID, Ludvik, ISTVANEK, Frantisek, JAVURKOVA, Nadézda, KASIKOVA, Martina,
LAVICKY, Petr a kol. Obcansky soudni rad. Komentar.1.dil. Praha: Wolters Kruwer, 2009, s. 583
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posudku s ostatnimu dikazy, ale v Zadném pfipad¢ neni opravnén hodnotit zavéry vyslovené
v posudku po vécné strance, a to i v piipads, e soudce sam odbornymi znalostmi disponuje.*
Domnivam se, Ze nazor vysloveny v pfedmétném nalezu Ustavniho soudu, toto existujici
dogma ohledn¢ hodnoceni znaleckého posudku soudem do zna¢né miry nabourava. V fadach
odborné vetejnosti panuje ndzorova shoda, ze pokud ma soud, ¢i druha strana sporu k zavérim
vyslovenym ve znaleckém posudku z jakéhokoliv diivodu vyhrady, mé v prvni fad€ vyvinout
snahu o odstranéni tdchto nejasnosti vyslechem znalce’” a pokud timto krokem nedojde
ke kyzenému vysledku, mé soud pfistoupit k nafizeni vypracovani revizniho znaleckého
posudku.”® Z toho diivodu povazuji pasaz predmétného nalezu, kde se Ustavni soud zabyva
moznosti pfezkumu znaleckého posudku soudem za nestastnou, nebot’ z ni 1ze dedukovat
myslenku, Ze pokud je soudce alespoil ze své dosavadni praxe erudovan v problematice
zkoumané otazky, miize pfezkoumavat znalecké posudky i po odborné strance a takovy zaveér
by byl samoziejmé zcela absurdni. Zastavam ndzor, ze optikou vyse zminéného mize mit
pravni nazor vysloveny v predmétném nalezu aplikacni prostor pouze v krajnich ptipadech, kdy
vécna nespravnost hodnoceného posudku bude tak flagrantni a zjevna, ze lze takovy posudek
oznacit za exces. Nicméné ve valné vétSiné piipadd bude soud pfezkoumavat dolozeny
znalecky posudek zejména po strance spravnosti skutkovych zjisténi, které byly podkladem
pro stanoveni zaveérl, dale zda zavery posudku jsou nalezité odiivodnény, zda jsou dostate¢né
podlozeny potifebnou dokumentaci, zda bylo ptihlédnuto ke v§em skutecnostem, s nimiz se bylo
tieba vypotadat, zda odiivodnéni znaleckého posudku odpovida pravidlim logického mysleni,
dale zda posudek netrpi vnitini rozpornosti, nebo zda neni nesrozumitelny, &i nejasny.>
Castka piiméfeného protiplnéni za ucastnické cenné papiry, kterou ma minoritni
akcionaf obdrzet vychéazi z pfimé timéry velikosti jeho podilu ve spolecnosti a hodnoty jméni
spolecnosti. Na rozdil od posouzeni hodnoty obchodniho zévodu, jenz je otazkou skutkovou,
uréeni ptiméfeného protiplnéni je otazkou pravni a soud musi zohlednit i fadu dalSich
skute¢nosti, které mohou mit vliv na vyslednou ¢astku, kterou ma minoritni akcionat. Soud
tedy vzdy musi zkoumat nejen ti€etni hodnoty spole¢nosti zohlednéné ve znaleckém posudku,
ale 1 dalsi otazky, které mit oporu ve znaleckém posudku nemusi. K tomuto Nejvyssi soud

judikoval ve svém Usneseni ze dne 29. 5. 2018, sp. zn. 29 Cdo 2025/2016: ,,I p7i posuzovani

3% Nalez Ustavniho soudu ze dne 6. kvétna 2003 sp. zn. I. US 483/01, shodné DAVID, Ludvik. In DAVID, Ludvik,
ISTVANEK, Frantisek, JAVURKOVA, Nadézda, KASIKOVA, Martina, LAVICKY, Petr a kol. Obcansky soudni
7ad. Komentar. 1.dil. Praha: Wolters Kruwer, 2009, s. 585

*7 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 29. 7. 2010, sp. zn. 21 Cdo 2458/2009

3% Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 17. 6. 2008, sp. zn. 22 Cdo 1290/2007

*% Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 9. 2. 2011, sp. zn. 22 Cdo 1561/2010
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primérenosti vyporadani v penezich, resp. toho, zda mensinovym akcionarim vzniklo pravo na
dorovnani, soud sice zpravidla vychadzi z hodnoty podniku spolecnosti, urcené znaleckym
posudkem, avsak musi prihlédnout i k dalsim zjistenym okolnostem tak, aby primeérené
vyporadani bylo spravedlive. Urceni vySe priméreného vyporadani a posouzeni, zda
mensinovym akcionarum vzniklo pravo na dorovnani, je otazkou pravni. (...) Nejvyssi soud
nezpochybnuje skutecnost, ze hodnotu podniku spolecnosti ovliviiuji (mohou ovliviiovat) i
zavazky, jejichz existence ¢i platnost je sporna. Jinak receno, i zavazky, které de iure neexistuji
(resp. nejde o zavazky spolecnosti) ¢i které mély vzniknout z neplatnych pravnich vkonii, mohou
mit s ohledem na konkrétni okolnosti vliv na hodnotu podniku spolecnosti v daném misté a case,

‘

a mohou se tudiz promitnout do (skutkového) zavéru o hodnoté podniku.

3.3.1. Diskont za minoritni podil

Judikatornim vyvojem byla stanovena urcita pravidla ohledné téchto otazek a prestoze
tato nemaji svllj podklad v textaci zdkona, je nutné na jejich aplikaci bezvyjimecné trvat.
Prvnim z téchto pravidel, na néz povazuji za vhodné upozornit, byva dogmatikou oznacovano
jako nepouziti diskontu za menSinovy podil. Z pohledu hlavniho akcionafe jde v podstaté o
zlevnéni pfiméteného protiplnéni vyplyvajici ze samotného faktu, ze podil vytésnovaného
akcionafe je podilem minoritnim a z toho divodu nema tento spole¢nik faktickou moZznost
prosadit své zajmy a nema moznost se zdsadni mérou podilet na sméfovani spolecnosti, protoze
nemuze rozhodujicim zptisobem ovlivnit hlasovani na valné hromadé spole¢nosti. Ptipustnost,
respektive nepfipustnost poniZeni ptiméfeného protiplnéni z divodu squeeze-outu minoritniho
podilu, se v praxi dlouho jevila jako spornd, nebot’ diskont za menSinovy podil je bézné
aplikovany v ptipadech, kdy dochazi k pfevodu minoritniho podilu, tedy v pfipadech, kdy se
minoritni akcionai zbavuje svého podilu ve spole¢nosti nikoliv proti své vili.* K otazce
uplatnéni diskontu za minoritni podil pfi stanovovéani vySe pifiméfené¢ho protiplnéni, zaujal
Nejvyssi soud jednozna¢né stanovisko a ve svych rozhodnutich opakované vyslovuje
nepiipustnost uplatnéni diskontu za minoritu. Pravni nédzor vysloveny Nejvyssim soudem ftik4,
ze neni mozné ponizovat ptfimétené protiplnéni za akcie, respektive vSechny tcastnické cenné
papiry, které pii squeeze-outu pfechazeji na hlavniho akcionate jen z diivodu, Ze by minoritni
akcionaf nedosahl na ¢astku stanovenou znaleckym posudkem, pokud by z vlastni viile prevadél

svlj podil. To znamend, ze je pro ucely nucené¢ho ptrechodu irelevantni, ze trzni cena

* P¥i prodeji obchodniho podilu zakon sice znalecky posudek nevyzaduje, ale je b&Znou praxi, ze néktera ze
smluvnich stran necha znalecky posudek vypracovat, v takovém pitipadé znalec diskont za mensinovy podil
obvykle zohledni, a to na zakladé argumentu, Ze podil, ktery umoznuje kontrolu nad spole¢nosti musi mit veétsi
hodnotu nez podil akcionare, ktery nema moznost ovliviiovat chod spole¢nosti.
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vytésiiovaného podilu je mensi, nez hodnota stanovena znaleckym posudkem. Tento nazor
povazuji za spravny, a to z nasledujicich diivodi. Sice je relevantni argument, ze do ceny, které
predmétny obchodni podil dosahuje na trhu, se projevuje skutecnost, zda mize drzitel takového
podilu zdsadné ovliviiovat chod a procesy uvniti spolecnosti, nicméné je neakceptovatelny
v moment¢, kdy je minoritni akcionaf zbavovan svého podilu nezavisle na své vili. Neni ni¢im
neobvyklym, Ze akcionaf vstupuje do spolecnosti s védomim toho, Ze nebude hybnou silou
nejvyssiho orgénu a sviij podil ve spolecnosti povazuje za investici, kterd mu zajistuje pasivni
piijem, ¢i uchovava hodnotu majetku’'. Pokud by se Nejvyssi soud priklonil v otazce diskontu
za minoritu k opacnému nazoru, vytvofil by z institutu nuceného pfechodu ucastnickych

cennych papirti nastroj, ktery by byl velmi lehce zneuZitelny k podvodnému jednani.*

3.3.2.Diskont za omezenou obchodovatelnost

Druhé zasadni pravidlo, které soudni praxe pfinesla, je zdkaz diskontu za omezenou
obchodovatelnost obchodniho podilu. Tento judikatorni pozadavek spoc¢iva v tom, Ze soudni
znalec pfi ur€ovani vyse piiméené¢ho protiplnéni nesmi zohlednit skutecnost, Ze by minoritni
akcionaf nedosahl na urcenou hodnotu vytésiiované¢ho podilu z divodu omezené likvidity
takového podilu. Likviditou rozumime vlastnost aktiva, ktera je ur€ovana tim, jak rychle,
pfipadné s jakou ztratou lze aktivum pfeménit na penize. V judikatufe vysSich soudd se
opakované setkdvame s pravnim nazorem, ktery zakazuje uziti diskontu za omezenou likviditu
bez dalsiho.* Nabizi se otizka, zda takovy zavér neni piili§ generalni, nebot’ na likviditu
obchodniho podilu mé vliv mnozstvi faktorti, pfi¢emz zohlednéni nékterych z nich by mohlo

byt na misté i pro urceni hodnoty podilu pro Gcely vytésnéni. Nazor, ktery se pravidelné

1 Zavér o nemoznosti diskontu je bezpochyby spravny v pripadé, pokud by se ¢astka priméieného protiplnéni
meéla snizovat praveé z toho divodu, Ze je s minoritnim podilem inherentné spojeno riziko vytésnéni ze strany
hlavniho akcionare, tedy fakt, Ze pfipadnou aplikaci nuceného piechodu ucastnickych cennych papirt minoritni
akcionai nemutze nijak ovlivnit. Dnes jiz Nejvy$sim soudem definitivné vyvracena teze o moznosti diskontu, se
zakladala na tvrzeni, ze vlastnici podilt, jenz ve svém souctu tvoii méné nez 10 % zakladniho kapitalu, maji oproti
hlavnimu akcionéfi o tolik slabsi vyjednédvaci pozici, Ze se tato musi nutné promitnout i do vySe protiplnéni, nebot’
jejich participace v akcionatskeé struktufe spole¢nosti je pouze v rukou hlavniho akcionafe.

Lze si predstavit modelovou situaci, ve které by jediny akcionaf pod piislibem investi¢ni pfileZitosti za tplatu

prevedl ¢ast akcii nepiedstavujici vice nez 10% na zékladnim kapitalu na tfeti osobu, pficemz v kupni cené by
diskont za minoritni podil nebyl zohlednén a nasledné by jakoZzto hlavni akcionaf uplatnil pravo na squeeze-out,
pfi kterém by byla ¢astka pfiméteného protiplnéni zna¢né poniZena.
* 7 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 31. 1. 2013, sp. zn. 29 Cdo 723/2011: ,,(...) md-li byt protiplnéni primérené
(S 183k obch. zdk.) hodnoté ucastnickych cennych papiri, které nucené prechazeji na hlavniho akciondre,
neprichdzi zasadné v uivahu, aby se vyse protiplnéni sniZovala oproti hodnoté akcii zjisténé na zaklade znaleckého
posudku a vychdzejici z hodnoty podniku spolecnosti proto, Ze by vytésiiovani vilastnici ucastnickych cennych
papirit nemohli takové ceny dosdhnout na trhu z diuvodu nizké likvidity ucastnickych cennych papirii ci proto, zZe
Jjejich ucastnické cenné papiry predstavuji pouze mensinovy podil na spolecnosti. *

25



opakuje v ustdlené judikatufe vysSich soudi ohledné nemoznosti diskontu pfiméteného
protiplnéni z diivodu omezené obchodovatelnosti podilu, je deklarovan i v odborné literatuie.*

Jednoznacny postoj ohledné nemoznosti diskontu pfiméteného protiplnéni pro omezenou
obchodovatelnost vytésiiovaného podilu zaujal Ustavni soud ve svém Nalezu ze dne 27.
listopadu 2018 sp. zn. III. US 647/15, ve kterém konstatuje, e v obecné roving se pii ocefiovani
obchodniho podilu, miZe se co do hodnoty podilu negativné projevit pfipadné ¢asova prodleva
pfi hledani potencionalniho kupce podild, nicméné pii uréeni hodnoty piiméfeného protiplnéni
pro ucely squeeze-outu je tato skutecnost irelevantni a nesmi byt zohlednéna, nebot’ v opacném
ptipadé by byla stanovena trzni, ale nikoliv spravedliva hodnota posuzovaného podilu. Hlavnim
argumentem, ktery v citovaném nalezu k otazce diskontu za nelikviditu zazniva je, ze v ptipadé
squeeze-outu ve smyslu § 375 ZOK jde o nucenou transakci, kde osoba nabyvatele
predmétnych cennych papirt je od zacatku procesu zndma. Touto osobou bude vzdy hlavni
akcionaf, a proto o néjakych nakladech zplsobenych obtizemi s hleddnim potencionalniho

y . J4 r o v 4 v . o v v 45
zajemce o cenné papiry nemuiize byt z povahy véci viibec fec.

3.3.3. Prirazka za malou spole¢nost

Dal§im z4sadnim pravidlem pifi stanovovani hodnoty pfiméfeného protiplnéni, se
kterym se musi praxe popasovat, je prirazka za malou spolec¢nost, presnéji feCeno piirazka za
malou trzni kapitalizaci. Meritem tohoto pravidla pro ocenéni obchodniho zdvodu je
zohlednéni velikosti, resp. stability spolec¢nosti vzhledem k ptedpokladanym vynosim dané
spolec¢nosti. Optikou risk managementu piedstavuje velkd, finanéné stabilni spolecnost pro
potenciondlniho investora vétsi jistotu, Ze se jeho investice zhodnoti a nebude ztratova. Pri
investovani finan¢nich prostfedkit do malych spolecnosti tato jistota absentuje a vychodiskem
je uzus, Ze vyssi mira nejistoty v ndvratnost investice je vyvazena pozadavkem a predpokladem
investora, ze se jeho investice bude hodnotit dynamicky. Na rozdil od vySe zminovanych
diskontd za omezenou obchodovatelnost a diskontu za minoritni podil, se Nejvyssi soud
otazkou ptipustnosti aplikace ptirdzky za malou spolecnost dosud nezabyval. V diskusi odborné
vefejnosti se nazory rizni a je tedy otevien prostor pro uvahu ohledné relevance a
aplikovatelnosti pfirazky za malou spole¢nost pfi oceflovani obchodniho zdvodu pro ucely

vytésnéni mensinovych akcionari.

“ DOLEZIL, Tomas, LASAK, Jan. In LASAK, Jan, DEDIC, Jan, POKORNA, Jarmila, CAP, Zdengk a kol. Zdkon
o0 obchodnich korporacich. Komentdr. 2. Vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2021, s. 1618
* Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. listopadu 2018 sp. zn. III. US 647/15
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V prvni fadé je potieba zodpoveédét otazku, jakym zpisobem miize prirdzka za malou
trzni kapitalizaci ovlivnit hodnotu spolec¢nosti, resp. hodnotu akcii a dalSich Ucastnickych
cennych papirii. Pti stanovovani hodnoty obchodniho zdvodu vynosovou metodou je zasadnim
krokem stanoveni tzv. diskontni miry. Stanoveni vySe diskontni miry a jeji nalezité zdivodnéni
by mélo byt optikou mensinovych akcionaitt pod drobnohledem, nebot’ i nepatrnd zmeéna
diskontni miry mé podstatny vliv na zavér ohledn¢ hodnoty pfedmétnych ucastnickych cennych
papirQ, a tudiz i zasadni vliv pro stanoveni minima pfiméfen¢ho protiplnéni, které se ma
minoritnim akcionafim dostat. Pi aplikaci pfiraZzky za malou spole¢nost dochazi ke zvySeni
diskontni miry*, nebot’ znalec p¥i uréovani hodnoty obchodniho zavodu bere v potaz, e u malé
spolecnosti je z divodu mensi finan¢ni stability spolecnosti vyssi investi¢ni riziko, tedy mensi
mira jistoty investora, Ze spolecnost bude v budoucnu dosahovat stanovenych hospodatskych
vysledki.*” Zavér o vy$§im investiénim riziku u malych spoleénosti prameni z piedpokladu,
ze investice do malé spolec¢nosti ve srovnani s investovanim do velké spolecnosti s sebou nese
uskali, spocivajici napt. ve vy$$im poctu konkurenceschopnych subjektii na trhu, dale z faktu,
ze malé spolecnost bude mit ve srovnani s velkym zavodem zpravidla horsi podminky pro
cerpani bankovnich uvért, ¢i skutecnosti, ze velka spole¢nost bude z diivodu Sirsi diverzifikace
zakaznické zdkladny lépe reagovat na vykyvy trhu, jenz mohou byt pro malé spolecnosti
likvida¢ni.*®

Jak bylo napsano vyse, judikatura nasich vysSich soudd doposud nepfinesla odpovéd’ na
otazku aplikace pfirdzky za malou spolecnost a jak tomu jiz byvé, nazory znéjici z fad odborné
vefejnosti se rizni. Hlavnim argumentem odpiircti aplikace za malou spole¢nost je, Ze dovozuji
kauzalni nexus mezi pfirdzkou za malou spolecnost a diskontem za omezenou
obchodovatelnost obchodniho podilu.* P. Zima upozoriiuje na existenci celé fady zahrani¢nich
studii, jenz se danou problematikou zabyvaji a ze kterych lze vyvodit, Ze aspekty zohlediiované
v ramci pfirdzky za malou spolecnost jsou pouze pfirozenym projevem omezené

obchodovatelnosti pfedmétnych cennych papiri.>® °! Z toho diivodu autor posledné uvedené
p y ych pap p

v disledku zvyseni diskontni miry zakonité dojde ke sniZeni hodnoty obchodniho zédvodu a tim padem i ke
snizeni pfiméteného protiplnéni za ucastnické cenné papiry v ramci squeeze-outu.

" MARIK, Milos a kol. Metody ocenovani podniku: proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 4.vydani. Praha:
Ekopress, 2018, 558 s.

48 ZIMA, Petr. Ocenovani pii squeeze-out, Pravni rozhledy, 2011, €. 8, s. 267

¥ ZIMA, Petr. Oceiiovéni podnikii v pravni praxi. Praha: C. H. Beck, 2016, 272 s.

0 ZIMA, Petr. Jeden ¢lanek a nové rozhodnuti Ustavniho soudu sp. zn. III. US 647/15, Obchodnépravni revue,
2019, ¢. 2, s. 41

P, Zima explicitné tvrdi, ze: ,,(...) dulezité, ze nékolik studii k velikostni prémii ztotoznuje tuto prémii s prémii
za nelikviditu, resp. uvadéji, ze podstatna cast velikostniho efektu je vysvétlitelnd pravé nelikviditou ¢i mensi
likviditou akcii mensich spolecnosti. Velikostni prémie zahrnuje i efekt nedostatecné likvidity akcii mensich
spolecnosti. Tento nedostatek likvidity zpiisobuje vyssi ndklady na zobchodovani téchto akcii, coz ma za nasledek
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mysSlenky odmitd pfipustnost aplikace pfirazky za malou spolecnost v kontextu ustdlené
judikatury vyssich soudd, ve které se jasn¢ deklaruje nemoznost aplikace diskontu za omezenou
obchodovatelnost pfi ocenovani obchodniho zavodu pro ucely nuceného piechodu
ucastnickych cennych papira.

S vysSe popsanym zavérem P. Zimy, ktery generdlné vylucuje piipustnost aplikace
ptirazky za malou spolecnost se neztotoziuji, a to z nasledujicich divodii. VySe popisovany
zavér vysloveny i NejvyS$sim soudem o nemoznosti aplikace diskontu za omezenou
obchodovatelnost je nesporny, nicméné¢ jsem nazoru, ze prirdzka za malou spole¢nost a
diskontu za omezenou obchodovatelnost jsou dva rozdilné fenomény, jenz jsou projevem
rozdilnych skutecnosti. Pfirdzka za malou spole¢nost, na rozdil od diskontu za omezenou
obchodovatelnost, neni pfirdzkou na Urovni akcionare, nebot svoji povahou dopada na
oceniovanou spolecnost jako takovou, na rozdil od diskontu za omezenou obchodovatelnost,
ktery je zohlednénim skutecnosti, Ze by minoritni akcionaf mél pii prodeji svého podilu zvysené
naklady spojené s prodejem.” Jak spravné konstatuji autoti posledné citovaného ¢lanku, Ize si
bezesporu ptedstavit modelovou situaci, ve které budou z ditvodu vysoké trzni poptavky akcie
malé akciové spolecnosti dobfe likvidnim aktivem, nicméné tato skutenost nijak zasadné
neovlivni podminky, za kterych tato spole¢nost dosahne na cerpani bankovnich uvért,
nezbytnych pro dosazeni vytycenych hospodaiskych vysledki. Stejné tak je redlna predstava,
ze velkd akciova spole¢nost dosdhne v porovnani s malou akciovou spolecnosti na zdroje
vngjsiho financovani sndze a za lepSich podminek, nicméné naklady spojené s prodejem podilu
v takové spole¢nosti mohou byt v dany okamzik velmi vysoké. Z toho diivodu se domnivam,
ze prirazka za malou spole¢nost a diskont za omezenou obchodovatelnost v rdmci stanoveni
hodnoty spole¢nosti reaguji na odlisné skutecnosti, které se mohou ale nemusi prekryvat, a
proto neni namisté generalni tvrzeni o nepfipustnosti ptirazky za malou spole¢nost.

Z ustalené judikatury Ustavniho soudu prameni vychodisko, Ze zaklad pro stanoveni
pfiméteného protiplnéni pro Gcely nuceného piechodu Gcastnickych cennych papirt se stanovi
jako alikvotni podil na trzni hodnoté obchodniho zévodu, jenz byla zjiSténa znaleckym
posudkem s tim, Ze zvoleni metody pro urceni hodnoty je na uvaze soudniho znalce, nebot’

tento je pro danou oblast odbornikem a akceptovatelny je jakykoliv postup, ktery je lege artis,

vy$§i prémii, aby investori za drZeni techto méné likvidnich akcii byli Fadné kompenzovani. Tedy vétsina méreni
velikostni prirdazky je pricitatelnd prave nedostatku likvidity.

>* Shodn¢ DEDIC, Jan, LASAK, Jan, BUCHTA, Filip. Aplikovatelnost velikostni pfirazky pfi stanoveni
spravedlivé hodnoty akcii a vyse pfiméfeného protiplnéni, Pravni rozhledy, 202 ,¢. 23-24, s. 801
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i kdyZ na konkrétnim postupu neni v ramci odborné vefejnosti stoprocentni shoda.”®> Obecné
lze konstatovat, Zze vhledem k tomu, Ze v problematice pfipustnosti, resp. nepiipustnosti
aplikace diskontli a pfirazek je hranice mezi skutkovou a pravni otazkou velmi tenkd, musi byt
vylouc€eni urcitého postupu, ¢i metody pro stanoveni hodnoty podlozeno jednoznacnym a
nepochybnym pravnim argumentem, jako je tomu v piipad€¢ diskontu za minoritni podil a
diskontu za omezenou obchodovatelnost. Vzhledem k tomu, Ze v pfipad¢ ptirdzky za malou
spolecnost nejsem presvédcen o existenci tohoto jednoznacného a nepochybného pravniho
argumentu, nevidim divod, pro¢ by piirdzka za malou spole¢nost neméla byt aplikovana.>*
Nicméné povazuji za vhodné piipomenout, ze rozhodnuti o uplatnéni, ¢i neuplatnéni ptirazky
za malou trzni kapitalizaci je na ivaze soudniho znalce, ktery v kazdém ptipad¢ bude muset
nalezit¢ odtvodnit pro¢ a jakym zpisobem v konkrétnim piipadé ptirdzku za malou trzni

kapitalizaci v ramci stanoveni hodnoty obchodniho zavodu zohlednil, ¢i nikoliv.

3.3.4. Judikatura statu Delaware

Kdyz se v roce 2008 Ustavni soud zabyval otazkou, zda lze povazovat zakotveni
institutu nuceného piechodu ucastnickych cennych papirii za Gstavné konformni, tak ve svém
plenarnim nélezu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05 mimo jiné deklaroval, Ze je véci
praxe jakd pravidla a metody se pro stanoveni vySe piiméfeného protiplnéni vyvinou, nicméné
explicitné upozornil na legislativu a soudni praxi statu Delaware, kterou povazuje pro oblast
prava akciovych spole¢nosti za naprosto klicovou a z toho diivodu relevantni i pro ¢eské pravni
prostiedi.”” Piestoze miizeme squeeze-out vzhledem k Gasovému intervalu, po ktery je institut
nucené¢ho piechodu tcastnickych cennych papirt soucasti ceského pravniho fadu oznacit za
etablovany, na fadu otazek spojenych s timto institutem nam nase soudni praxe, ani pravni véda
doposud nepfinesla jednoznacné odpovédi. Z toho divodu muze byt stile judikatura a
legislativa statu Delaware pro ¢eské pravo inspiraci a navodem pro feseni fady nevyjasnénych
otazek, a to napiiklad v otdzce aplikovatelnosti vySe rozebirané pfirazky za malou spolecnost.
V navaznosti na pfedchozi podkapitolu bych rad upozornil na skute¢nost, Ze v soudnich

rozhodnutich vyssSich soudu statu Delaware, jenz se problematikou squeeze-outu zabyvaji, je

53 Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. bfezna. 2018, sp. zn. II1. US 647/15, shodné& Nalez Ustavniho soudu ze dne
27. biezna 2008, sp. zn. Pl. US 56/05, rovnéz Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. listopadu 2018, sp.
zn. I11. US 647/15

> Shodné KVACEK, Jifi, LUKAS, Martin. Ocenéni minoritniho podilu pii vytésnéni akcionait. Pravni radce,
2020, s. 54

>3 Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. P1. US 56/05
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zohlednéni ptirazky za malou trzni kapitalizaci béznou praxi.’® Ptikladem uvadim p¥imou citaci
z rozhodnuti Appraisal of SWS Group, Inc.,”” kde tamni soud posuzuje, zdali byla spravnd
stanovena vyse piirazky za malou trzni kapitalizaci, spravnost aplikace pfirazky za malou trzni
kapitalizaci jako takové neni namitana zadnou ze stran sporu: ,,(...) The experts agree that a size
premium is appropriate here and that Duff & Phelps is the appropriate source to employ to
estimate the size premium. However, they disagree as to which size premium should be used.
Clarke uses a size premium of 2.69%, whereas Ruback uses a size premium of 4.22% (...) Both
sides have presented some support for their respective size premiums that I find persuasive.*
Skutecnost, Ze o relevanci velikostni pfirazky jako takové neni v soudni praxi statu Delaware
pochyb, povazuji za zésadni argument na podporu zévéru vysloveného v ptedchozi

podkapitole.

3.4. Vyplata priméreného protiplnéni

Realizace nuceného ptechodu ucastnickych cennych papir na hlavniho akcionare,
zaklada byvalym minoritnim akcionafim pravo na pfiméfeni protiplnéni za pfedmétné cenné
papiry. Pravo na pfiméfené protiplnéni je optikou pravni teorie fazeno mezi relativni subjektivni
prava a odpovida mu povinnost hlavniho akcionéie toto protiplnéni poskytnout.”® Konkrétni
okamzik, kdy minoritnimu akcionafi vznikd narok vi¢i hlavnimu akciondii, se muaze liSit
v zavislosti na tom, zda a kdy menSinovy akcionaf splni svoji povinnost predlozit spole¢nosti
své akcie, resp. vSechny Ucastnické cenné papiry. Minoritni akcionafi tak musi ucinit v zédkonné
lhité do tficeti dnti po pfechodu vlastnického prava k témto papiriim a zakon explicitné fika, ze
dokud tak minoritni akcionaf neucini, nemtze pozadovat pfimefené protiplnéni.

Nejvyssi soud se zabyval otdzkou splatnosti pfiméfeného protiplnéni v piipadé, kdy
byvaly minoritni akcionai svoji povinnost predlozit svoje Gcastnické cenné papiry v zakonné
lhité tficeti dntl, ani v dodatecné 1hité ur¢ené spolecnosti, kterd nesmi byt kratsi nez 14 dnt,
nesplnil a jeho GCastnické cenné papiry byly prohlaSeny za neplatné postupem podle § 387 odst.
2 ZOK ve spojeni s § 346 odst. 1 ZOK. Nejvyssi soud konstatoval, ze v takovém piipade
vzniké pravo na pfimétené protiplnéni dnem, kdy statutarni organ rozhodne o neplatnosti téchto

papirQ, nebot’ takovym rozhodnutim dochézi k zaniku v nich dosud inkorporovaného prava. To

*® DEDIC, Jan, LASAK, Jan, BUCHTA, Filip. Aplikovatelnost velikostni piirdzky pii stanoveni spravedlivé
hodnoty akcii a vySe pfiméfeného protiplnéni, Pravni rozhledy, 2021,¢. 23-24, s. 801

" The Delaware Court of Chancery ze dne 30. 5. 2017, Appraisal of SWS Group, Inc., C.A. No.10554 — VCG,
2017 WL 2334852 (Del. Ch. May 30,2017), S. 48, [online]. Dostupné na:
https://law justia.com/cases/delaware/court-of-chancery/2017/ca-10554-vcg.html

¥ KOTASEK, Josef. Vytésnéni anonymniho akcionate. Casopis pro pravni védu a praxi, 2006, ro¢. 14, &. 3. s.
256
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znamena, ze za okamzik vzniku préva na pfimétené protiplnéni je tieba, stejné jako v piipade,
kdy minoritni akcionaf, ptesnéji byvaly minoritni akcionaf, splni povinnost pfedat spole¢nosti
listinné cenné papiry, povazovat okamzik, kdy byl tento zbaven drzby cennych papirt. Tim je
jejich prohlaseni za neplatné, nebot’ timto okamzikem piestavaji byt cennymi papiry a byvaly
akcionaf drZi jen pravo k hmotnému substratu, do kterého nejsou inkorporovana zadna prava
akcionafe.”

Z textace zékona, konkrétné¢ § 387 odst. 1 ZOK vyplyva, ze zacatek béhu zdkonné
tiicetidenni lhlty je vdzan na prechod vlastnického prava k pfedmétnym ucastnickym cennym
papirdm.®® Pro posouzeni, zda minoritni akcionati splnili svoji povinnost piedlozit G¢astnické
cenné papiry vcas, ¢i zda jsou se splnénim této povinnosti v prodleni, je tedy zcela zdsadni
uréeni okamziku, kdy pfeslo vlastnické pravo k pfedmétnym papirim na hlavniho akcionafe.
Otazka okamziku ptechodu vlastnického prava ve vztahu k ucastnickym cennym papiriim
v ramci squeeze-outu je feSena v § 385 ZOK a problematice je vénovana nésledujici
podkapitola.

V ramci prvni kapitoly této prace byla pozornost vénovana mj. vykladu, zda v ramci
realizace nuceného piechodu ucastnickych cennych papirti podléhaji pfechodu na hlavniho
akcionafe rovnéz nesplacené a nevydané akcie. S ohledem na smysl a el celého institutu je
zadouci, aby doslo k uplnému vytésnéni vSech minoritnich akcionarti a tudiz rezimu
ucastnickych cennych papirt musi podléhat i nesplacené a nevydané akcie. Samoziejmée
z povahy véci nelze po minoritnich akcionafich pozadovat, aby takové ,,akcie* predkladali,
nebo s nimi jinak operovali a je potieba vykladem pravni Gpravu adekvatné adaptovat pro
nevydané akcie, které nejsou ztélesnény v zddném hmotném substratu. Co se vzniku prava na
pfiméfené protiplnéni za nesplacené a nevydané akcie tyce, v ramci odborné literatury panuje
shoda na tom, ze minoritni akcionafi, ktefi se na zdkladnim kapitalu, ¢i hlasovacich pravech
spolecnosti podileli prostfednictvim nesplacenych, ¢i nevydanych akcii, maji viici hlavnimu
akcionafi pravo na pfimefeného proplnéni ode dne, kdy na hlavniho akcionéie pieslo vlastnické

pravo k témto nevydanym, ¢i nesplacenym akciim.

3.4.1. Piechod vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim.

Zakon o obchodnich korporacich v § 385 stanovuje, Ze vlastnické pravo k predmétnym

ucastnickym cennym papirim pifechazi uplynutim jednoho mésice od zvefejnéni zépisu

>% Usneseni Nejvyssiho soudu Ceské republiky ze dne 20. 6. 2012, sp. zn. 29 Cdo 2321/2011

59 Pro Giplnost podotykam, Ze pro uréeni zadatku b&hu zédkonné tiicetidenni lhiity se pouziji obecna pravidla pro
pocitani Casu dle §605 an. NOZ, tedy prvnim dnem lhity bude den nasledujici po dni ve kterém pieslo vlastnické
pravo k pfedmétnym cennym papirim na hlavniho akcionare.
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usneseni valné hromady do obchodniho rejstiiku. Lze tedy konstatovat, Ze k piechodu
vlastnického prava k uc€astnickym cennym papirtt dochdzi ze zdkona pii splnéni nasledujicich
podminek. Prvni podminkou je samoziejmé existence platného usneseni valné hromady,
kterym byl nuceny pfechod t€astnickych cennych papirti schvalen. Druhou podminkou je zapis
tohoto usneseni v obchodnim rejstiiku. A kone¢né uplynuti jednoho mésice ode dne zveiejnéni
zépisu v obchodnim rejsttiku.®’ Vzhledem k obecnym pravnim pravidlim pro pogitani dasu je
dilezité konstatovat, Ze mezidobi od zvefejnéni zdpisu v obchodnim rejstiikii do uplynuti
jednoho mésice neni urcené k uplatnéni zadného prava a v odborné literature neni pochyb o
tom, Ze jde povahou o dobu, nikoliv o Ihiitu.® To znamena, Ze ptipadne-li posledni den tohoto
casového intervalu na sobotu, nedéli nebo svatek, nedochazi k prolongaci ve smyslu § 607
NOZ, kdy poslednim dnem lhtity je pracovni den nejblize nésledujici.

Povazuji za vhodné upozornit na skutecnost, Ze zdkon rovnéz ukladd povinnost
statutarnimu organu spolecnosti usneseni valné hromady a zavéry znaleckého posudku, je-li
vyzadovan, uvetejnit zpisobem ur¢enym zakonem o obchodnich korporacich a stanovami dané
spolecnosti pro svolani valné hromady a ulozit vetejnou listinu v sidle spolecnosti k nahlédnuti.
Statutarni organ spolecnosti tedy v souladu s pfedchozim umisti vySe zminované dokumenty
na internetovych strankach spolecnosti a zasle je akciondiim, poptipadé oznadmi zpiisobem,
jenz podle stanov nahrazuje rozesilani pozvanky na valnou hromadu.® Zakon stanovuje, e tuto
povinnost musi statutarni organ spolec¢nosti vykonat bez zbytecného odkladu. Z judikatury
vyplyva, ze tuto lhlitu je potieba posuzovat individuéln€ podle konkrétnich okolnosti daného
ptipadu, nicméné Nejvyssi soud podotykd, ze jde o ¢asovy interval v fadech dnli, maximalné
tydnt.** V ptipadé povinnosti statutarniho orgéanu spoleénosti ohledné uvetejnéni predmétnych
dokumentti bude rozhodnou z povahy véci skutecnosti, kterd miize mit vliv na posouzeni
Casového intervalu pro splnéni povinnosti zejména pocet akcionarti, kterym se budou

dokumenty dorucovat.

1 SPACKOVA, Michala. Vybrané problémy pravni tpravy squeeze-out. Brno, 2019 Disertaéni prace.
Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta, s. 131, [online] dostupné na: https://is.muni.cz/th/rsy6d/

62 SUK, Petr. In STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zdikon o
obchodnich korporacich. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2020, s. 755

8 SUK, Petr. In STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zdikon o
obchodnich korporacich. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2020, s. 756.

6% Usneseni Nejvyssiho soudu Ceské republiky z 22. 9. 2015, sp. zn. 29 Cdo 2970/2013
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4. Pravo na dorovnani

Z divodové zpravy k paragrafim 382 az 402 ZOK jasné plynou intence zdkonodarce
vénovat zvySenou pozornost postaveni minoritnich akcionaii a v porovnani se starou pravni
upravou rozvinout moznosti jejich obrany, a to pfedev§im v ramci jejich prava domoci se
pfiméteného protiplnéni.®® Vedle striktnich zakonnych a judikatornich podminek pro uplatnéni
prava na squeeze-out, které musi hlavni akcionat pro uspésné provedeni celého procesu splnit,
dava pravo minoritnim akcionaiim fadu néstroji, kterymi mohou sva akcionaiskd prava
aktivné branit. Vzhledem k variabilit€¢ moznych zplisobt pro stanoveni hodnoty vytésiiovanych
cennych papird, jenz je zdkladem pro stanoveni pfimétené¢ho protiplnéni se miize stat, ze
protiplnéni schvalené valnou hromadou akciové spolecnosti nebude ptiméiené ve smyslu § 376
ZOK a pouha pasivni zdkonna ochrana minoritnich akcionari by nebyla dostate¢na. Z toho
diivodu zdkonodarce umoziiuje menSinovym akcionaifim domahat se po hlavnim akcionafi
prava na dorovnani protiplnéni dle § 390 ZOK, a to i soudni cestou.

Na prvni pohled by se nabizel postup dle § 428 ZOK, tedy feSeni v podobé prava
akcionafi dovoldvat se neplatnosti usneseni valné hromady, kterym byl schvalen nuceny
pfechod ucastnickych cennych papirQ, a to pro rozpor s pravnimi predpisy nebo stanovami,
ptipadné pro rozpor s dobrymi mravy, nicméné tento postup neni dle souc¢asné pravni Gpravy
mozny. Presnéji fe€eno neni mozny v piipadé, ze by divodem pro vysloveni neplatnosti
usneseni valné hromady méla byt skuteCnost, Ze protiplnéni, které se ma minoritnim
akcionafim dostat, neni pfiméfené. Diivodem této nemoznosti je existence specialni pravni
upravy v § 390 ZOK. K tstavnosti takto uchopené zdkonné koncepce, spocivajici v nemoznosti
minoritnich akcionaifi spé$né zpochybniovat platnost usneseni valné hromady z davodu
nepiiméienosti protiplnéni, se vyjadioval ve vztahu k tehdej§i pravni upravé Ustavni soud.®
Ustavni soud v posledné citovaném Nélezu dovodil, Ze tehdejsi zdkonna koncepce, kterou
soutasna pravni uprava volné prevzala,’’ je ustavné konformni za predpokladu soucasné
existence specialni normy, prostiednictvim které¢ se budou moci minoritni akcionaii domdhat

pfezkumu adekvatnosti pfimeéfeného protiplnéni poradem prava. Ustavni soud ve stejném

65 7 divodové zpravy k ZOK:,, Obdobné se jako pravo kazdého akciondre z dosavadni vipravy piebird pravo
vytésnéni —  squeeze-out, a to v podobé, jakou ma dnesni zakon a jakou Ustavni soud shledal koncepcné jako
ustavni (PL. US 56/05). Nové je viak posilena ochrana minoritnich akciondri, zejména v otdzkéich prezkumu vyse
protiplneni(...).

% Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. 03. 2008, sp. zn. P1. US 56/05

67 Tehdejsi pravni tprava, konkrétng § 183k zédkona & 513/1991 Sb., obchodni zakonik, hovofila o tom, Ze
mensinovy akcional muze ,,pozddat soud o prezkoumani primérenosti protiplnéni. “ Oproti tomu soucasna pravni
uprava obsazena v § 390 ZOK mluvi o pravu na dorovnani, nicméné vzhledem k tomu, ze pfedmétem dorovnani
je rozdil mezi ,,spravedlivym*® pfiméfenym protiplnénim a skutecné poskytnutym protiplnénim, musi soud logicky
vzdy pfezkoumavat pfiméfenost protiplnéni.

33



rozhodnuti zd@vodnil, Ze vylouceni moznosti zneplatnéni usneseni valné hromady pouze
z divodu nepfimétenosti protiplnéni, jenz se ma minoritnim akcionaifim dostat je zcela
raciondlni, nebot sebemensi rozdil mezi spravedlivym protiplnénim, které se meclo
mensSinovym akciondiim dostat a skutecné vyplacenym protiplnénim, by zakladalo neplatnost
valné hromady, coz by bylo velmi nezadouci s ohledem na princip pravni jistoty.”® Jak bylo
feceno tvodem této kapitoly, z divodové zpravy k ZOK vyplyva zamér zakonodarce posilit
postaveni minoritnich akcionaiti, zejména v otazce prezkumu ptiméfeného protiplnéni.®®
Ur¢itym projevem tohoto zdméru je skutecnost, ze pravni uprava obsazend v § 390 ZOK je
v porovndni s ptechozi pravni tpravou obsazenou v § 183k zdkona ¢. 513/1991 Sb., obchodni

zakonik, vyrazné obséahlejsi.

4.1.Realizace prava na dorovnani

Pro potéadek si dovolim zopakovat, Ze z divodu Gstavnosti institutu nucené¢ho piechodu
ucastnickych cennych papiri jako takového, musi byt minoritnim akcionaifim zachovéna
moznost obratit se na nestranny a nezavisly soud v piipad¢, Ze nesouhlasi s vysi protiplnéni,
které se jim bylo stanoveno usnesenim valné hromady.”” Tato moznost je minoritnim
akcionafiim dana pravé v podobé prava na dorovnani ve smyslu § 390 ZOK. Vzhledem
k nemozZnosti minoritnich akcionaiti domahat se vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady
ve smyslu § 428 ZOK pro nepiimétenost protiplnéni, je pravo na dorovnani v soucasné dob¢
jedinym ndastrojem, kterym se minoritni akcionafi mohou v rdmci procesu vytésnéni aktivné
branit, pokud nesouhlasi s vysi protiplnéni, kterd byla schvalena valnou hromadou a které se

jim ma za jejich Gcastnické cenné papiry dostat.

4.1.1. Uplatnéni prava na dorovnani u hlavniho akcionare

Proces realizace prava na dorovnani 1ze rozd¢lit do dvou relativné samostatnych krok.
Prvnim krokem je uplatnéni prava na dorovnani pfimo u hlavniho akcionatfe. Tento krok je
obligatorni a pokud tak minoritni akcionaf neucini v zdkonem stanovené lhuté 3 mésicti ode
dne zvetejnéni zapisu usneseni valné hromady v obchodnim rejstiiku, tak pravo na dorovnani
prekluduje a minoritni akcionat definitivné ptfichazi o moznost spé$né se domoci pirezkumu
pfiméfeného protiplnéni u soudu. Zakon nenafizuje pro uplatnéni prdva na dorovnani u

hlavniho akcionafe zddnou formu a vzhledem k z4sadé bezformalnosti pravniho jednani tak 1ze

%% Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. 03. 2008, sp. zn. P1. US 56/05

% Divodova zprava k § 382 az 402 zakona & 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon o
obchodnich korporacich).

7 Nalez Ustavniho soudu ze dne 27. 03. 2008, sp. zn. P1. US 56/05
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ucinit i Ustné, nicméné vzhledem k ptripadnému soudnimu sporu, ve kterém musi minoritni
akcionaf prokazat, ze ve lhité¢ 3 mésici pravo na dorovnani u hlavniho akcionare uplatnil, je
vhodné¢ tak ucinit pisemné, resp. v jakékoliv formé, kterou bude mozné prokézat, ze k uplatnéni
predmétného prava skuteéné doslo.”' Zakon nestanovuje ani obsahové naleZitosti pro uplatnéni
prava na dorovnani, nicmén¢ judikatura zaujala jednoznacné stanovisko, ze minoritni akcionar
nemusi uvadét konkrétni ¢astku protiplnéni, kterou povazuje za pfiméfenou.”” Za dosud
nepiekonané¢ rozhodnuti Nejvyssiho soudu je odbornou vetejnosti povazovano Usneseni
Nejvyssiho soudu ze dne 16. 12. 2009, sp. zn. 29 Cdo 4712/2007, ve kterém Nejvyssi soud
vyslovil smérem k tehdejsi pravni Gpraveé nazor, ze pokud mensinovy akcionar v rdmci prava
na dorovnani uvede castku, kterou povazuje za ptiméfenou, neni soud timto ndvrhem vazan, a
to z divodu existence zdkonného zplsobu vyporadani vztahu mezi akcionafi. Nejvyssi soud
v posledné uvedeném rozhodnuti tika: ,,Obchodni zdakonik (konkrétné ustanoveni § 183k)
predpoklada, Ze soud urci vysi primereného protiplnéni, ¢imz v intencich ustanoveni § 153 odst.
2 0. 5. F. vyporada vztah mezi ucastniky rizeni zpiisobem predjimanym timto pravnim predpisem
(v navaznosti na ustanoveni § 183k odst. 3. véty prvni. obch. zak. tak dokonce ucini zpiisobem
zavaznym i pro dalsi — tam zminéné — osoby). Proto také soud pri rozhodovani o takovém
navrhu za zahdjeni Fizeni neni vazan tim, jak navrhovatel v tzv. Zalobnim petitu zformuloval
svou predstavu o vysi priméreného protiplnéni na jednu akcii“. Vzhledem ke skuteCnosti, ze
minoritni akcionaf neni povinen uvadét jeho predstavu ohledné pfiméfeného protiplnéni
v navrhu na zah4jeni soudniho fizeni, tim spiSe tento tdaj neni povinnou nalezitosti v ramci
mimosoudniho uplatiiovani prava na dorovnani u hlavniho akcionate. Lze ucinit dil¢i zavér, ze
mimosoudni Zadost hlavnimu akcionafi, kterou se minoritni akciondf domdha prava na
dorovnani, musi splilovat pouze obecné nalezitosti pravniho jednani.

Prvni odstavec ustanoveni § 390 ZOK se ke dni 1.1.2021 dockal dtlezité zmény.
Dosavadni textace pravni upravy umoznovala vytésnénym minoritnim akcionaiim uplatiiovat
u hlavniho akcionafe pravo na dorovnani az poté, co se jejich pravo na protiplnéni stalo
splatnym. Tato zdkonnd konstrukce byla fadou odbornikii povazovana pfinejmensim za
nestastnou, nebot vytvarela Casovy interval, kdy vytésnénym akcionafiim sice béZzela
prekluzivni, tfimési¢ni lhlta, nicméné nemohli své pravo uplatnit, nebot’ dosud nenastala
splatnost jejich pfiméteného protiplnéni. Vzhledem k tomu, ze marné uplynuti tfimési¢ni lhiity

ma za nasledek zanik pradva na dorovnani, ¢ili velmi pfisny nasledek, jist¢ nebylo v timyslu

" SUK, Petr. In STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zakon o
obchodnich korporacich. 3. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2020. s. 675
72 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 25. 11. 2015, sp. zn. 29 Cdo 4778/2014
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zakonodarce tuto lhiitu vytésnénym akcionaiim jakkoliv zkracovat. V krajni situaci mohla
nastat situace, 7e pravo prekludovalo dfive, neZ by mohlo byt uplatnéno.”

Z toho divodu bylo z textace zdkona vypusténo slovni spojeni ,,od splatnosti
protiplnéni“, nicmén¢ nové zdkon nestanovuje zacatek této lhlty pro uplatnéni prava na
dorovnani. V komentafové literatuie se nazory ohledné okamziku, od kterého lze nejdiive
uplatnit pravo na dorovndni, rozchazeji. Lze se setkat s ndzorem, Ze minoritni akcionafi mohou
u hlavniho akcionafe uplatiiovat pravo na dorovnani uz od okamziku, kdy statutdrnim organem
spole¢nosti doglo ke svolani valné hromady dle § 377 ZOK. "* S timto nazorem se neztotoziuji,
nebot’ ve fazi svolani valné hromady jesté viibec nenti jisté, jestli cely proces nuceného pirechodu
ucastnickych cennych papiri probéhne a stejné tak neni jisté, zdali minoritnim akciondiim
néjaké pravo na pfimefené protiplnéni vznikne. VySe vysloveny nazor pocita pouze s variantou,
ze k procesu vytésnéni skutecné dojde a minoritnim akcion&iim vznikne pravo na protiplnéni.
Nicméné jak bylo zminéno vySe, ve fazi svolani valné hromady neni postavené najisto, Ze tato
prava minoritnim akcionaiim vzniknou a umoznit témto akcionaiiim branit se vysi protiplnéni,
na které jim vibec nemusi vzniknout pravo, je pred¢asné a nelogické. Jiny pravni nazor tika,
ze prvni moment, od kterého Ize pravo na dorovnani uplatiiovat a domahat se tak prfezkoumani
vySe protiplnéni, nastavd od okamziku rozhodnuti valné hromady o pfechodu ucastnickych
cennych papir.”” S timto ndzorem lze pouze souhlasit, nebot’ je z povahy véci jisté, Ze pravo

.....

potiebnou dokumentaci pro sezndmeni se s vysi protiplnéni, kterd se jim ma dostat.

4.1.2. Uplatnéni prava na dorovnani u soudu

Pokud se spor mezi minoritnim akcionafem a hlavnim akciondfem ohledné vyse
protiplnéni, jenZ se ma minoritnimu akcionafi dostat, nepodaii vyfesit mimosoudné, mize se
tento domahat urceni vySe spravedlivého protiplnéni pied soudem. Ackoliv je z dikce zdkona
zjevny zamér zakonodarce, aby vytésnény akcionaf, ktery je nespokojeny s vysi protiplnéni,
jenz schvdlila valnd hromada spole¢nosti, uplatiioval své pravo na dorovnani nejdiive
mimosoudné, pfimo u hlavniho akcionare, v teoretické rovin¢ se mize prava na dorovnani

, 6
doméhat rovnou u soudu. ’

" DOLEZIL, Toma§, LASAK, Jan. In LASAK, Jan, DEDIC, Jan, POKORNA, Jarmila, CAP, Zdengk a kol. Zdkon
o0 obchodnich korporacich. Komentdr. 2. Vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2021, s. 1641
" SUK, Petr. In STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zakon o
obchodnich korporacich. 3. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2020. s. 764
> DOLEZIL, Tomé§, LASAK, Jan. In LASAK, Jan, DEDIC, Jan, POKORNA, Jarmila, CAP, Zden&k a kol.
7Z6dkon 0 obchodnich korporacich. Komentdr. 2. Vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2021, s. 1640
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Podminky uplatnéni prdva na dorovnani jsou upraveny v § 390 odst. 3 ZOK. I
pfedmétny tieti odstavec se novelou u¢innou ke dni 1.1.2021 dockal Gprav, které castecné
vedly k odstranéni obsahovych nejasnosti. Zakonodérce Gpravou textace stanovil najisto, ze
soud musi v rozhodnuti v prvni fad€ urcit vysi ¢astky, kterou musi hlavni akcionat dorovnat,
aby protiplnéni bylo pfiméfené ke kazdému druhu akcie zvlast, resp. ke kazdému druhu
ucastnickych cennych papirti zvlast. V fad¢ druhé musi soud v rozhodnuti stanovit celkovou
¢astku, kterou je hlavni akcionat povinen dorovnat a ulozi mu povinnost tuto ¢astku, upravenou
o ¢astku uroka dle § 388 a uroku z prodleni, slozit do soudni tischovy. Jak jiz bylo zminéno
vyse, soud neni v ramci prezkumu piiméreného protiplnéni vazan ¢astkou, kterou minoritni
akcionaf uvadi v zalobnim navrhu, a to jak smérem nahoru, tak smérem dolt, nebot’ zpisob
vypotadani byvalych spolecnikli je stanoven zékonem o obchodnich korporacich. Zpisob
vyporadani je tedy stanoven pravnim piedpisem a soud musi v souladu s § 153 odst. 2 zdkona
€. 99/1963 Sb., obCansky soudni fad, rozhodnout o majetkovych pomérech byvalych spole¢niki

tak, jak je predjimano pravnim piedpisem.”’

" Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 25. 11. 2015, sp. zn. 29 Cdo 4778/2014
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5. Zavér

I pres skutecnost, ze se institut nucen¢ho prechodu ucastnickych cennych papirt jevi
pfedev§im jako nastroj pro akvizicni operace, jeho aplikace muize, pro n€koho mozna
prekvapivé, vést k vyteSeni dlouhodobych sporti mezi akcionafi a k celkovému zlepSeni
fungovani spolecnosti jako takové. Valna vétSina akciovych spolecnosti po celém svéte je
zakladdana za ucelem dosahovani zisku a snahy ekonomického ristu. Postupnym vyvojem, ¢i
zménou podstatnych okolnosti se mize stit, Ze existence minoritnich spole¢nikli je pro
spolecnost vice, ¢i méné kontraproduktivni a spole¢nost kviili nim nemuze plné€ vyuZzivat svého
ekonomického potencidlu. Pravé squeeze-out piedstavuje feSeni tohoto pro spolecnost
nepiiznivého stavu, kdy dochézi k radikdlnimu zjednoduSeni spole¢né struktury, nicméné
v souladu se zdkonem a s patfi¢nou mirou reciprocity vii¢i vytésiiovanym spole¢nikiim. Z toho
diivodu mé mit institut nucené¢ho ptechodu tcastnickych cennych papirti své misto v kazdém
modernim pravnim fadu. Zakladnim pravnim ptedpisem korporatniho prava je zékon o
obchodnich korporacich a tento, jakozto kazdy zdkladni pravni pfedpis, nesmi mit piiliSny
fragmentalni charakter a z toho diivodu neni a nemuze byt pravni Giprava zcela vycCerpéavajici a
feSeni fady vyznamovych nejasnosti je pfenechano soudni praxi a v neposledni fad¢ pravni
dogmatice. To, Ze jde o institut svoji povahou rizikovy, deklaroval i Ustavni soud, a proto
musime stale vénovat zvysenou pozornost, zda jsou pfi realizaci prava na squeeze-out dodrzeny
vSechny zakonné podminky, stejné jako podminky, které tokem casu formovala judikatura.
Meritem této prace byla pfevazné reSerSe judikatury vysSich soudl, zejména ve vztahu ke
zplisobiim uréovani vyse pfiméfeného protiplnéni. Kdyz se Ustavni soud zabyval Gstavnosti
prava na squeeze-out, zcela transparentné deklaroval, Ze zpusoby urCeni vySe pfimérené¢ho
protiplnéni, je v rukou praxe. A¢ je spravné urCeni vySe pfiméfené¢ho protiplnéni zcela
esencidlnim krokem, nepanuje na fadu otdzek ohledné zplisobi a metod pro stanoveni
spravedlivé vySe pfiméfeného protiplnéni nazorova shoda. Je tomu tak nejspiSe z divodu
diverzity moznosti pro stanoveni hodnoty obchodniho zavodu. Vyjimku pfedstavuji diskont za
minoritni podil a diskont za omezenou obchodovatelnost obchodniho podilu, u kterych neni
pochyb o nemoznosti jejich aplikace. Jinak je tomu v pfipadé piirdzky za malou trzni
kapitalizaci, kde se ndzory na moznost, ¢i nemoznost aplikace rizni. V rdmci této prace jsem
se pokusil zminit nejdilezitéj$i argumenty, které v diskusi odborné vetejnosti znéji pro i proti
pfipustnosti aplikace a po zvazeni vSech, jsem se pfiklonil k nazoru, ze neexistuje natolik

pfesvédCivy pravni argument, na zaklad¢ které¢ho by Slo aplikaci této pfirazky generalné
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vylouc¢it, jako tomu je v pfipadé vySe zminénych diskontl za minoritni podil a za omezenou
obchodovatelnost.

Obligatorni podminkou pro UspéSny pribeh procesu vytésnéni v akciové spolecnosti,
jejiz akcie nebyly piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, je dolozeni znaleckého posudku.
V soucasné dobé je uloha vybéru soudniho znalce v pln¢ v rukou hlavniho akcionafe, coz
pfirozen¢ muze vzbuzovat pochybnost ohledné objektivity znaleckého posudku. Tato
skutednost je glosovana i v judikatufe Ustavniho soudu, kde je konstatovano, ze divéra
v nezaujatost a nestrannost znaleckého zkoumani pro ucely squeeze-outu miize byt podlomena
nejen skuteCnosti, Ze soudniho znalce vybira hlavni akcionat, ale pfedevsim proto, ze hlavni
akcionafr poskytuje znalci za zpracovani posudku odménu. Proto je v rdmci prace nemald
pozornost vénovana pravé otazce vybéru soudniho znalce. Prestoze byla Ustavnim soudem
opakované vyslovena ustavnost celého procesu nuceného ptechodu ucastnickych cennych
papirt, a to po zohlednéni skutec¢nosti, Ze soudniho znalce vybird a odméiuje hlavni akcionar,
ktery cely proces iniciuje, dovolil jsem si nastinit legislativni zménu, ktera by dle mého nézoru
byla krokem dopiedu.

Jsem piesveédcen, Ze by ke zvyseni objektivity pfiméfeného protiplnéni ptispélo, kdyby
zakonodarce svéril vybér soudniho znalce do rukou soudu. Povazoval bych za vhodné, aby
hlavni akcionat soudu déval pouze podnét ke jmenovéni znalce, ale nemohl by nijak ovlivnit
jeho vybér. Timto krokem by se piedeslo znaleckym posudkiim, které¢ v rozporu se zakonem
zohlednuji ekonomické zajmy hlavniho akcionafe. Vhodnost toho feSeni dokresluje i
skute¢nost, ze obdobna praxe funguje v pravnich fadech okolnich statl, které jsou ceskému
zakonodarci nezfidka inspiraci. I kdyz je tendence zdkonodarce zatézovat soudni soustavu co
mozna nejmén¢, nemyslim si , ze by touto zménou nedoslo k citelnému zatizeni soudni
soustavy, a to vzhledem k frekvenci vytésiiovani minoritnich akcionarti v ¢eském prostiedi a

k faktu, ze vybér a jmenovani soudniho znalce neni ¢asové narocna zalezitost.
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7. Abstrakt

Tématem této prace je objasnéni vybranych otazek nucené¢ho pfechodu ucastnickych
cennych papiri v akciové spole¢nosti. V rdmci prace je znaénd pozornost veénovana
problematice pfiméfeného protiplnéni, konkrétné zplsoblim a metodam pro urceni hodnoty
obchodniho z4dvodu, protoze spravné stanoveni hodnoty obchodniho zavodu je esencidlnim
pfedpokladem pro urceni spravedlivého protiplnéni pro minoritni akcionare. Vzhledem
k casovému intervalu, po ktery je institut nuceného prechodu ucastnickych cennych papirii
soucasti pravniho fadu, je dilezitym aspektem prace analyza dosavadni judikatury vysSich
soudu. Obligatorni podminkou pro Gspésny pritbéh procesu vytésnéni v akciové spolecnosti,
jejiz akcie nebyly piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, je dolozeni znaleckého posudku.
Skutecnost, Ze je soudni znalec vybiran hlavnim akcionafem je velmi Casto pfedmétem kritiky,

v ramci prace je tedy vénovana pozornost i této otdzce a je nastinéno mozné feseni pro futuro.

8. Klic¢ova slova

nuceny piechod ucastnickych cennych papiril, squeeze-out, akciova spolecnost, hlavni

akcionaf, pfimétené protiplnéni, soudni znalec, vytésnéni

9. Abstract

The topic of this thesis is to clarify selected issues of compulsary passage of
participating securities in a joint stock company. Within the thesis, considerable attention is
paid to the issue of reasonable consideration, specifically to the ways and methods for
determining the value of the business establishment, because the correct determination of the
value of the business establishment is an essential prerequisite for determining fair
consideration for minority shareholders. Given the time interval for which the institute of
compulsory passage of participating securities is part of the legal order, an important aspect of
the work is the analysis of the existing case law of higher courts. An obligatory condition for
the successful process of squeeze-out in a joint-stock company whose shares have not been
admitted to trading on a regulated market is the provision of an expert opinion. The fact that
the expert witness is selected by the main shareholder is very often the subject of criticism, so

the thesis also pays attention to this issue and outlines a possible solution for the future.
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