Ocenovani podniku pfi
nedobrovolnych transakcich

PETR ZIMA

Mytus €. 1: Ocefiovani je objektivni hledani ,,pravdivés hodnoty.
Pravda €. 1.1: Veskera ocefiovéni jsou piedpojata. Jedinou otizkou Jje, jak mnoho a ja-

kym smérem.

Pravda ¢. 1.2: Smér a velikost pFedpojatosti ve vasem ocenéni je pfimo imérna tomu,

kdo vis plati a kolik vam plati.l)

Vetsina dosavadni literatury v oblasti ocefiovéni
podniki se tykd ocefiovani pro subjekt, ktery hodla
koupit ¢i prodat uritou investici (tedy jako podklad
pro investi¢ni rozhodnuti) nebo hodla vloZit uréity
majetek do spolecnosti. Spole&né pro tyto piipady je
to, Ze po ocenéni ndsleduje bud dobrovoln4 transak-
ce, kterd je v souladu s vuli stran této transakce,
nebo k obchodu nedojde, protoZe strany se nedo-
hodnou. Ugastnik transakce v tdchto piipadech mu-
Ze, ale nemusi, pldnovanou transakci provést a ma
také konecné slovo v tom, zda rady ocefiovatele upo-
slechne, nebo zda se rozhodne jinak (ustoupi od
prodeje, nabidne ¢i pfijme jinou neZ odhadnutou ce-
nu apod.).

V praktickém Zivot¥ viak tvofi velkou &ist oce-
fiovanych transakefi pfevody jméni podle § 220p ob-
chodniho zékoniku nebo transakce spocivajici v pra-
vu vykupu podle § 183i a nasledujicich obchodniho
zakoniku. Tyto transakce nazyvim pro téely tohoto
¢lanku nedobrovolnymi transakcemi, protoZe jedna

IV Z prezentaci prof. Aswatha Damodarana: ,,An Introduction to

Valuation* nebo ,,Valuation* (ke stdhnuti napf. na jeho strince
www.damodaran.com nebo http://www.stern.nyu.edu/~adamo-
dar/pdfiles/ country/MexicoPres06.ppt.
Aswath Damodaran je jednim z pfednich odbornikii na ocefio-
vani podniki a akcii a profesorem na New York University —
Stern Business School. Jeho metody jsou velmi fasto pouZiva-
ny i ¢eskymi znalci.

ze stran (men$inovi investoii) je zde donucena ke
vzdani se vlastnického prava k akciim, resp. tiéasti na
podnikani ur€ité obchodni spolenosti, proti své viili
nebo by k takovému pfechodu vlastnictvi dala pii-
padné souhlas jen pfi zcela jiné vy&i vyporadani &
protiplnéni, neZ jaka je stanovena.

Stanoveni ceny u nedobrovolnych transakei je za-
loZeno na znaleckém posudku, ktery je vypracovén
pfedem, pfed realizaci transakce. U pfevodu jméni
znalce jmenuje soud, aviak na navrh hlavniho akcio-
nife, ktery znalce také plati. Pfi ustanoveni znalce
v ramcei prava vykupu soud vilbec nefiguruje.

O metodéch a postupech ocenéni hodnoty v téch-
to situacich v8ak pravni pfedpisy a literatura z ob-
lasti ocefiovani aZ na vyjimky zpravidla ml&i. Lite-
ratura tykajici se nedobrovolnych transakei je spise
sporadickd.? RovnéZ zatim neni k dispozici rele-
vantni judikatura Ceskych soudu, kterd by véc osvét-
lila. Pokusim se nyni na zdkladé dostupné zahranié-
ni literatury a judikatury nastinit zdsadni problémy
této oblasti ocefiovani a dile néktera pravidla, ktera
pro danou oblast plati v nkterych zemich se srov-
natelnou pravni kulturou.

2 Damodaran, A.: Damodaran on Valuation, 2nd edition, kapito-
la 1 — str. 33, u nas Borkovec, A.: Obrana akcionaie proti ne-
piiméfené cené za akcii. Pravni rozhledy, ¢. 4, 2003, str. 26
a ndsl,
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Fikce spravedlivé ceny

V nékterych pripadech nedobrovolnych transakci ne-
ni nutné ani moZné pfistupovat k ocenéni podniku
formou znaleckého posudku. Spravedliva cena je de-
finovana napf. ve Tfinacté smérnici Evropského spo-
le¢enstvi (smérnice Rady ¢&. 25/2004/ES, o nabidkach
pfevzeti), a to jednak jako cena, kterd byla stanovena
v ramci povinné nabidky prevzeti a dile u dobrovol-
nych nabidek pievzeti, pokud pfijetim nabidky jeji
predkladatel ziskal cenné papiry predstavujici nejmé-
né 90 % zakladniho kapitilu spojeného s hlasovaci-
mi pravy obsaZeného v nabidce. U dobrovolnych na-
bidek pfevzeti kritériem spravedlivosti ville vétSiny
oslovenych akcionaft pfijmout nabidnutou cenu
(pfedpoklida se, Ze nabidka pievzeti je spravedliva,
pokud ji vétdina oslovenych akcionditi aktivné
piijme).» Podobnou fikci obsahuje anglicky Compa-
nies Act v ¢asti 13A. V takovych piipadech oviem
znalecké ocenéni nepiichazi viibec v Givahu a o sprav-
nosti ceny rozhoduje viceméné trh; navrZzenou cenu
akceptuje 90% vétsina oslovenych.

U¢el ocenéni

Velkd ¢ast znaleckych posudki k nedobrovolnym
transakcim za¢ind definici pojmu ,,trzni hodnota® po-
dle norem organizace znalci TEGoVA, vcetné toho,
7e trZzni hodnota je definovdna mj. takovymi prvky,
jako ,.koupéchtivy kupujici* a ,,prodejechtivy proda-
vajici®.#) Jestlize odhadce cituje z této definice, jed-
ni se o nepochopeni dkolu, ktery ma provést. Pokud
jde o koupé&chtivého kupujiciho, plati definice pro
hlavniho akcionédfe beze zbytku, nebof tento, jako
iniciator transakce, chce dozajista nabyt akcie mino-
ritnich akcionéfd, a to za cenu co mozna nejnizsi.
Problém nastdva s prodejechtivym prodavajicim. Pro-
dejechtivy prodavajici jednoduSe ve vSech pfipadech
ocefiovini nedobrovolnych transakci podle § 220p
a § 183i obchodniho zdkoniku chybi. Tedy 1ze a priori
vyloudit i¢el ocenéni, kterym se hledd odpovéd na
otazku, kolik bude ochoten zaplatit za podnik &i akcie
b&Zny kupujici, resp. za kolik bude ochoten prodat své
akcie bézny proddvajici. Je tedy ziejmé, Ze ucel oce-
néni pfi nedobrovolnych transakcich je odlisny od
ucelu, ktery popisuje norma TEGoVA.

Odhadce pfitom vZdy vi, Ze zadavatel posudku, tj.
hlavni akciondf, bude chtit za akcie minoritnich akci-
onafi zaplatit co nejméné (to je obecnd motivace ja-
kéhokoliv kupujiciho v obchodnim svétg), a tento po-
Zadavek vidi znalci je téméf ve vSech pfipadech
vysledovatelny jako implicitni. Spravedliva hodnota

3 U ptipadl podle § 220p a § 183i se v3ak o aktivni pfijeti ne-
jednd; vétiina akcionafl pfijim4 situaci pasivng, nebot v aktiv-
nim vyjadfeni nesouhlasu s cenou jim bréini nakladnost soudni-
ho fizeni a informacni deficit.

4 Viz ptiklad za v§echny: posudek ¢. 2-2/2005 vypracovany zna-
leckym tstavem TACOMA Consulting a. s. nebo posudek té-
hoZ astavu 69-1/2005.
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pii nedobrovolnych transakcich, zejména squeeze-
-outech, viak nemiZe byt hodnotou trZnf (ve smyslu
prodejechtivého prodavajiciho) zejména, nikoliv
vSak pouze proto, Ze trh s cennymi papiry je u nés
znacéné zdeformovan, Pfiméfené protiplnéni odpovi-
da hodnoté akcie, kterd musi byt zji§téna jako ali-
kvotni podil na hodnoté &istého obchodniho majetku.
K tomuto zavéru dospéli mj. tiCastnici panelové dis-
kuze, kterd prob&hla dne 31. 10. 2005 z podnétu ve-
douciho katedry financi a ocefiovani podniku na Vy-
soké Skole ekonomické v Praze a feditele Institutu
ocefiovini majetku prof. MiloSe Mafika.5) Jak v3ak
ke spravné hodnoté pii nedobrovolnych transakcich
dospét, je predmétem dalSich diskuzi.

Odpovédnost za ddaje vstupujici do ocenéni.
Castym prvkem znaleckych posudkii pfi nedobrovol-
nych transakeich je klauzule obvykle zafazend v ivo-
du posudku, v niz znalci odmitaji pfevzit odpovéd-
nost za udaje poskytnuté zadavatelem (hlavnim
akcionifem), aniZ by sami provedli pfezkoumani
téchto idaji.®) Nékdy odhadci délaji vlastni progné-
zu, ale téméF vZdy chybi precizni uvedeni toho, co
prevzali beze zbytku od pfedstavenstva, a toho, co
prezkoumali, event. modifikovali po vlastnim pfe-
zkoumdani. Nedostatek takovych informaci oviem
znamend nepfezkoumatelnost posudku v nasledném
soudnim fizeni.

Volba ocenovaci metody

Nékdy je volba metody ocenéni uvedena zpravidla na
pocatku pisemného vyhotoveni posudku. Podle Pie-
hledu &astych nedostatkdl zavére¢nych praci z kurzu
Ocetiovani podniku? by viak znalec mél zvolit hod-
notu ocenéni aZ v niavaznosti na hodnoceni toho, zda
podnik ma ¢&i nema dlouhodobégjii perspektivu. Toto
hodnoceni musi vyplynout z pfedchozi strategické
analyzy, finanéni analyzy, generatortt hodnoty a fi-
nanéniho planu. To v8ak neni vidy respektovano
a znalec jiZ od poditku sleduje jednu konkrétni
metodu.

Metoda DCF

Nejcastéji pouZivanou metodou pro ocefiovani pfi
nedobrovolnych transakcich je metoda diskontova-
nych pené&Znich tokd (DCF). Zakladni problém spo-
¢iva v tom, Ze jde o metodu znaéné niro¢nou, pokud
jde o nalezeni objektivnich vstupnich parametrii.
Znalec musi provést odhad tfi zakladnich velilin,
které jsou pro vyslednou hodnotu firmy smérodatné,
a to i) odhad volnych penéZnich tokd v prvni fézi,
ii) odhad diskontni miry a iii) odhad pokracujici hod-

3 Kolokvia se zicastnili zastupci znaleckych Gstav(l, Komise pro
cenné papiry a studenti doktorandského studia v oboru ocetio-
vani (viz http://www.novota.cz/cs/index.php?lang=csé&cla-
nek=153).

60 Napi. posudek ¢. 1860/2001 znalce S. a fada dalSich.

7 Viz http://nb.vse.cz/iom/soubory/OP_zaver/caste_chyby.doc.



noty a v tomto ramci zejména odhad tempa rastu ,,g.“®)
Vedle toho musi oddélené odhadnout hodnotu nepro-
vozni Casti podniku. Nejvétsi obtiZi pfi pouZivani
DCEF analyzy je pfedpovidini penéznich tokil dosta-
te¢n& do budoucnosti. Vzhledem k tirovni nejistoty
dotykajici se vétSiny podnikdni miZe byt obtiZny
i jednoro¢ni odhad zisku a cash-flow.9

K problematice né€kterych vstupii pro vypocet
DCEF lze uvést nasledujici:

Odhad volnych penéinich tokt v prvni fazi.
Zde je problém v tom, Ze znalec musi vychazet z ur-
ditych progndz provedenych vedenim oceflovaného
podniku; tyto pro"gn(’)zy zpravidla nekontroluje. V pfi-
padech prava vykupu to zpravidla ani nebylo moZné
vzhledem k Casové tisni. Zavisi tedy do znaéné miry
na poctivém a nestranném piistupu pfedstavenstva.
Ovsem za situace, kdy ma spole¢nost majoritniho ak-
cionéfe, ur€uje sloZeni pfedstavenstva tento hlavni
akcionaf. Lze tedy divodné pfedpoklddat, Ze pfedsta-
venstvo bude respektovat zdjmy hlavniho akcionéfe
a 7e zajmy druhé strany nedobrovolné transakce, tj.
minoritnich akcionaid, nebudou pii formulovani pro-
gnozy respektovany a tato bude zaostavat za skuted-
nym vyvojem. Skuteény vyvoj ve vEétSiné pfipadi
pfevysuje znalcem odhadnuté hodnoty.

Odhad diskontni miry. Tato oblast poskytuje
nejvétsi prostor pro ,tviréi“ pfistup odhadce nebo
pro jeho libovili (podle tihlu pohledu). Odhadce ma
k dispozici celou fadu moZnosti volby ¢&i rozhodnuti,
které samy o sobé nebo v kombinaci s jinymi mohou
podstatné ovlivnit vysledek ocenéni, tim ¢i onim
smérem. Patii sem volba dvoufiazové nebo tfifazové
metody pro ocenéni, volba ¢asového horizontu pro
odhad volného penézniho toku v prvni fazi, volba
délky obdobi pro vypocet rizikové prémie z historic-
kych dat ziskanych z trhit USA (vypocet historické
prémie), volba aritmetického nebo geometrického
priméru pfi vypoctu této rizikové prémie aj.

K rizikové prémii prof. Damodaran uvadi, Ze ri-
zikova prémie odhadovana na americkych trzich riz-
nymi investi¢nimi bankami, konzultanty a formami
se pohybuje od 4 % az do 12 %, coZ je pomérné vel-
ké rozpéti, uvédomime-li si, Ze pfi vypoctu hodnoty
metodou DCF je tato ¢astka soucasti vypoctu dis-
kontni miry, kterd se nachézi ve jmenovateli, pfiCemz
zmé&na o nepatrné procento miize mit na celkovy od-
had velky vliv. Vychazime-li z toho, Ze t¢éméf vSich-
ni pouzivaji stejné databdze historickych vynosi, po-
skytovanych spole¢nosti Ibbotson Associates, jde
o velmi pfekvapivé zji¥t€ni. Damodaran dochdzi
k zavéru, ?e standardni chyby u nékterych pouZitych
Casovych Fad jsou stejné tak velké jako aktualni rizi-

8 Mafik, M. — Matikova, P.: Pokracujici hodnota v rimci metody
DCF - praktické problémy a teoreticka doporuceni. Odhadce
a oceflovdni majetku, ¢. 2, 2005, str. 4.

9 Grant M. R., Contemporary strategy analysis, 5. vydani, Black-
well Publishing, str. 46.

kové prémie.!0) Zde je tedy vidét, Ze délka historické
fady a volba aritmetického nebo geometrického pri-
méru jsou velmi citlivymi prvky ocenéni, které mo-
hou vysledek do znaéné miry vychylit tim ¢&i onim
smérem.

Rizikové prémie zemé. K zakladni rizikové mi-
fe se pro neamerické spolecnosti pfidavaji do riz-
nych ocenéni tzv. rizikové pfiraZky. Tato praxe je
vak zna¢né ofidna. Za prvé, vzhledem ke globaliza-
ci trhil je velmi obtizné odlifovat rizika americkych
a neamerickych spolecnosti. Za druhé, spole€nosti
¢asto pisobi v mezindrodnich skupindch, je proto ob-
tizné identifikovat n&jaké narodni riziko, obzvlasté
v evropském kontextu. Za tfeti, riziko musi byt
a zpravidla je zahrnuto jiZz v odhadu vyvoje spoleé-
nosti, v prognoze cash-flow. K tomu je zajimavé ni-
Ze uvedené rozhodnuti n€meckého soudu, podle né-
ho# zvlastni Sance a rizika jsou zohlednény jiZ pfi
stanovovéni dlouhodobého vynosu podniku, tedy
v rdmci progndzy cash-flow. Déale v posudcich nékdy
neni pfipadna pfirdZka ani upravena o ofekivanou
inflaci.!l

Srazky. Znalci nékdy pfi vypoltu kalkuluji rizné
sraZky, napf. srazky za minoritu nebo srdZzky za sni-
Zenou obchodovatelnost, a tim sniZuji hodnotu pod-
niku. Podle CNB ,,pouZiti jakékoliv sraZky obecné
vzdy vnasi do ocenéni subjektivni prvek, a sniZuje
tak jeho v&rohodnost a pfezkoumatelnost”.!2 Tyto
srazky maji vyjadfovat tzv. specifické riziko. Toto ri-
ziko v8ak musi byt a zpravidla je zahrnuto jiZ v pro-
gndze vyvoje hospodafeni a vyvoje cash-flow. K to-
mu je zajimavé niZze uvedené rozhodnuti némeckého
soudu ve véci Paulaner (viz niZe), podle néhoZ
zvl48tni Sance a rizika podnikéni jsou zohlednény jiz
pfi stanovovéni dlouhodobého vynosu podniku, tedy
v ramci prognoézy cash-flow. RovnéZ néktefi Cesti
znalci se v posledni dobé pfiklanéji k zavéru, Ze tzv.
specifické riziko je vyjadieno jiZ v rimci prognozy.

Prognéza inflace. Dal3im prvkem majicim vliv na
vyslednou hodnotu je prognéza inflace. Porovnime-li
skute¢nou inflaci s prognézovanou, zjistime, Ze znalci
pocitaji pro celé prognozované obdobi se stejnou vysi
inflace, ktera je znima v dobé ocenénl, a ke sniZovani
inflace (ke kterému v poslednich 15 letech dochazi)
viibec nepiihliZzi. Porovname-li odhady vyvoje inflace
znalcli provadéjicich ocefiovani nedobrovolnych
transakci se skuteCnym vyvojem, je odhad znalct vZdy
nadhodnocen (odhaduji inflaci vidy pfili§ vysoko),
a tim dochazi ke sniZovani hodnoty podniku.

Odhad tempa riistu g. Tento prvek ocenovini
rovnéZz umoZiiuje znanou libovali pfi ocefovani,
pii¢em? vysledek odhadu vychazi zpravidla ve pro-
spéch a podle potfeb zadavatele. Podle prof. Mafika

10/

Damodaran, A: Damodaran on Valuation, 2nd edition, kapitola 2
—str. 19,

Stanovisko CNB &j. 45/2/169/2006/4 ze dne 27. 3. 2007 k po-
sudku znaleckého tstavu S. ¢. 2440-137/05.

Cit. stanovisko CNB str. 4.

11

=]

Pravni férum 11/2007

~ Ocefiovani podni

405



Ocefovani podniku

406

»ve volbé tempa riistu miZe byt znacna libovile®,
pfi¢emz ,,vynosové ocenéni je mimoradné citlivé na
zménu zvoleného tempa ristu g Na druhé strané
nebude asi se znalcem nikdo polemizovat o tom, Ze
kdyZ ocefiujeme k 1. 1. 2005 a prvni faze bude trvat
do konce roku 2008, tak tempo ristu g od roku 2008
nebude zvolené 2 %, ale tieba 3 % nebo 4 %.13

Dale pfi ocefiovani tempa ristu u nedobrovolnych
transakei se zd4, jakoby neexistoval v Ceské republice
podnik, jehoZ tempo ristu by se alespoii z poloviny
piiblizovalo skuteénému tempu riistu HDP. Rovnéz
nizky odhad tempa ristu g sniZuje vyslednou hodnotu.

Ocenéni neprovozni ¢asti podniku. V jednom pii-
padé doslo k tomu, Ze pohledavka, kterd byla pfedmeé-
tem urcitého soudniho sporu, byla ocenéna ,,neutrdlné*,
tj. na nulovou hodnotu. Pfitom protistrana v soudnim
sporu vytvofila na celou ¢astku i s droky rezervu.

Pristup legislativy

Legislativa vét§inou neobsahuje konkrétni bliZsi pra-
vidla pro ocefiovani investic ¢i podnikd pfi nedobro-
volnych transakcich. Zahraniéni pravni dpravy veési-
nou pouze odkazuji na . fair price*, s vyjimkou
bulharské, kterd obsahuje podrobnéjsi upravu oceno-
véni a podle niZ ocenovaci metody maji zahrnovat
DCF, earnings multiples i viZené praméry trinich
cen s tim, Ze musi byt poskytnuta cena podle metody,
kterd dava nejvyssi vysledek.14

Uréitym pravidlem je také ustanoveni § 1831
odst. 6 obch. zik., podle n&hoz Ceské nirodni banka
vzdy posuzuje, zda je vySe protiplnéni pfiméfené
hodnotg d&astnickych cennych papirf, pfiemZ pfi
posuzovani pfiméfenosti vySe protiplnéni pfihlédne
zejména ke skuteCnosti, Ze vlastnik t€astnickych
cennych papirfl je zbaven moZnosti volby, zda a kdy
ucastnické cenné papiry prevede na hlavniho akcio-
nafe. K tomu, jak vykladat slova ,....v pochybnostech,
je nutné pfihlédnout k zajmim mensinovych akciona-
... ov8em zakonodarce nic bliz§iho neuvadi. Toto
ustanovent je pfitom velmi diileZité, protoZe znalec po-
uZivajici metodu DCF musi ucinit celou fadu rozhod-
nuti, kterd mohou vyznit pfi nedobrovolnych transak-
cich ve prospéch & v neprospéch hlavniho akcionéfe.

Vyse vyporadani/protiplnéni — otazka
pravni nebo ,,odborna“?

V soucasné judikatufe Ceskych soudil nenalezneme
pravidla pro ocefiovani podniki, které jsou pfedmé-
tem nedobrovolnych transakci. Star3i eska judikatu-
ra se k otdzce pfezkoumdvani znaleckych posudki
soudy vyjadfovala takto: ,,Soud mi pravo zkoumati

obsah i divody posudku soudni 1ékaiské rady a zjed-

13) Mafik, M.: Pokra¢ujici hodnota v rimci metody DCF. Praktické
problémy a teoretickd doporuceni. Odhadce, ¢. 2, 2005, str. 7.

14) Law on Public Offering of Securities (LPOS) ¢1. 150 § 7, cito-
vano z Atanasov V. Ciccotello, Learning from the General Prin-
ciples of Company Law for Transition Economies: The Case of
Bulgaria, str. 27.
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nati si samostatné pfesv&dceni, zda lze pokladati
okoelnosti posudkem dokazované... 1%

V jiné véci prvorepublikovy soud uvedl: ,,Ani po-
sudek lékarské fakulty neni pro nalézaci soud bez-
podminecné zdvaznym (§ 258, § 288 ¢is. 3 tr. I.). Ne-
ni zdkonného predpisu, ktery by zabrafioval soudu
provésti nové vySetieni duSevniho stavu vzhledem
k tomu, Ze obvin€ny byl jiZ v jiném pfedchozim pfi-
padé co do duSevniho stavu zkoumén a o jeho stavu
podan posudek, tfeba i 1ékafskou fakultou.“16)

V zahrani¢ni literatufe viak judikatura soudd vys-
3ich stupiili existuje i ve véci ocefiovani nedobrovol-
nych transakci. Asi nejvyznamnéj§im rozhodnutim
v této oblasti je rozhodnuti bavorského Nejvyssiho
zemského soudu &j. 3Z BR 36/91 ve véci pivovaru
Paulaner (dile jen ,,Paulaner). V uvedeném pfipadé
se jednalo o pfezkoumdni nahrady z ovladaci smlou-
vy a ze smlouvy o pfevodu zisku akciondfim pivo-
varu Paulaner. Senit aktivné daval znalci zadéni,
napf. mu uloZil povaZzovat viechny pozemky restau-
raci ve vlastnictvi pivovaru za majetek, ktery neni
nutny k provozu, s vyjimkou pozemku X, ktery md
byt do ocenéni podniku zahrnut v rdmci vynosové
metody. Dile soudci ve vé&ci Paulaner reviznimu
znalci uloZili, Ze pfi ohodnoceni pivovaru musi byt
restaurace vyfiaty z oblasti vynosi, s vyjimkou po-
zemku X, a pfipo¢teny k hodnot& vynosi v jejich trz-
ni hodnoté, a ne v likvidaéni hodnot&. Je tedy ziejmé,
7e znalec byl pfesné instruovén, pokud jde o ucel
i postup pfi vypracovini posudku, z éehoZ vyplyva,
7e podle bavorského Nejvyssiho zemského soudu je
ocenéni podniku, ze kterého ureni pfiméfeného od-
$kodnéni vychdzi, pravnim tkolem, jehoZ feSeni pfi-
sludi soudu. K rozhodnuti je v3ak potfebnd rada &i po-
moc znalce. Znalec je také vazan pravnim zadanim
ve vztahu k Géelu ocenéni a na zdkladé toho piipad-
né ohledn& metody ocenéni, pokud by jinak nemohlo
byt vyhovéno tGéelu ocenéni. Na jiném misté rozsud-
ku tento soud uvadi: ,,Ukol soudu, ktery ma rozhod-
nout o pfiméfeném odikodnéni v hotovosti, na rozdil
od ndzoru Zemského soudu nekon¢i pouze tim, Ze
provéfi pfedloZeny posudek znalce jen s ohledem na
to, zda pouZiti metoda ocenéni je v&cné spravna a ne-
obsahuje rozpory a zda s ohledem na auditorské za-
sady neni diivod zpochybnit obhajobu jednotlivych
navrhit hodnot. § posudky znalcii v nesporném na-
lézacim Fizeni podle akciového priva se nezachazi
jako s rozhod¢imi posudky, které jsou nezivazné
pouze pri jejich zjevné nespravnosti (viz usneseni
Nejvyssiho spolkového soudu 53, 376; 81, 237). Ur-
¢eni pfimé&feného odSkodnéni v hotovosti a k tomu po-
tfebné ocenéni podniku jsou pfedeviim pravni ukoly,
k jejichZ feSeni musi soud zpravidla vyuZit radu znal-
ce z oblasti podnikové ekonomie (viz Hiffer § 305
okrajové Cislo 17; GeBler/Hefermehl/Kropff zdkon
o akciovych spolecnostech, § 306, okrajové Eislo 9).

15) Rozhodnuti ze dne 27. 3. 1931, Zm I1 432/30, Sbirka rozhod-
nuti NS (1919 — 1948) — Viiny.

16) Rozhodnuti Zm I 86/29, 2. 3. 1929, Sbirka rozhodnuti NS
(1919 - 1948) — VaZny.



Ukol soudtl nespo&iva jen v tom provéfit hodnoveér-
nost hodnoty podniku, stanovené znalcem, a pfevzit ji;
pfi nalézani rozhodnuti maji soudy spiSe zjiStovat smé-
rodatné pravni faktory zakonné upravy odikodnéni
a na zakladé@ téchto kriterif stanovit spravnou hodnotu
podniku pro uréity poZadavek na od$kodnéni (viz
Weiss v. FS Semler, 1993, str. 631/638).“

Bavorsky NejvySsi soud se v citovaném rozhod-
nuti rovnéZ vyjadfil zcela zdsadné k otizce rizikové
prirazky: ,,Rozhodovaci praxe soudd kolisd mezi
uplnym odmitnutim rizikové pfirazky (Vrchni zem-
sky soud Celle DB 1979, 1031/1032; Vrchni zemsky
soud Zweibriicken WM 1995, 980/984 ) a rizikovy-
mi pfirdzkami, které se dfive pohybovaly mezi 2 %
az 4 % anyni jsou spiSe 0,5 % aZ 1,5 %" a ddle: ,,Pro-
toZe jsou ale zvlastni Sance a rizika zohlednény jiz
pri stanovovini dlouhodobého vynosu podniku, je
priplatek od poéatku vyloucen. Zohlednéno mize
byt nanejvys obecné podnikatelské riziko, které roz-
liuje vklad kapitalu do podniku od ,takika-jistého*
vkladu do cennych papiri ziro€enych pevnou tiroko-
vou sazbou (viz Dorner pfirucce pro audit 10. vyda-
ni svazek II A, okrajové &islo 208). Hodnocen{ toho-
to rizika v pfesnych &islech neni prakticky moZné. Za
nejspolehlivéj¥i metodu povaZuje senat zvolit jako
voditko srovnani zdkladni drokové sazby s obvy-
klym bankovnim zdrocenim velkych piijcek a na
zakladé toho pFizpusobit riziko konkrétnimu pii-
padu smérem nahoru nebo doli.*

RovnéZ americké soudy deklaruji pravo soudce
zplisob &i cestu pro ocenéni podniku, a to i véetng
vlastnich kalkulaci provadénych soudem.!?)

Test spravnosti znaleckého odhadu
porovnanim se skute¢nymi vysledky
nebo s reviznimi posudky

. Znalecké posudky obsahuji fadu odhadd (diskontni
mira, progndza budoucich vynosi, tempo ristu g, ce-
ny surovin aj.}. Uplyne-li mezi dobou vypracovani
znaleckého posudku a dobou, kdy je tento posudek
pfezkoumavan napf. soudem ¢&i reviznim znalcem,
urcity ¢as, je moZné nasledng zjistit, do jaké miry byl
odhad znalce spravny, tj. do jaké miry odpovida sku-
teénému vyvoji. V tomto nasledném obdobi jsou po-
stupné publikovana ,,tvrdd*™ data o tom, jak ocenéna
spole¢nost fakticky hospodaii, jak se vyviji inflace
a rust HDP, jak se vyviji nékteré odvétvi (tempo ris-
tu aj.); tak lze zjistit, jak se znalec pfibliZzil svym
odhadem skutecnosti, resp. do jaké miry je znalecky
odhad spravny ¢i mylny. Autor tohoto &lanku nedis-

17) Delaware Open MRI Radiology Associates, P. A. v. Kessler:
The Court concluded after very detailed and thorough analysis
of the various valuation methods that the price paid by the
majority for the ownership interest of the minority was unfair-
ly low and thus, the Court calculated its own new valuation
which was the basis for both the appraisal award and the award
based upon the entire fairness claim.

18) Viz www.sdk.org.

ponuje jako pravnik dostateCnym potencidlem, aby
ucinil porovnani odhadt se skute¢nosti, aviak toto po-
rovndni by mohlo byt zajimavym tématem pro né&ja-
kou diplomovou £i jinou praci. Na porovnéni tvrdych
dat s odhady pfi nedobrovolnych transakcich lze v fa-
dé autorovi dostupnych pfipadt prokazat ndzorné po-
ucku prof, Damodarana uvedenou v zdhlavi.

Otazka moZnosti pouZit pro ocenéni nové piistup-
na data vyvstidva zejména v ptipadech, kdy je hodno-
ta podniku pfezkoumdvina v soudni fizeni novym
znalcem vybranym a ustanovenym pifimo soudem.
Neexistuje Zidny raciondlni diivod pro to, aby se mu-
selo abstrahovat od skutenych tidaji, které se staly
znimymi ndsledné, jestliZe to umoZni stanovit pfes-
néji hodnotu spolecnosti, coZ je v zajmu ucastnika fi-
zeni i soudu. Naopak nepfesny odhad pévodniho
znalce (provedeny na zdkladé nedostate¢nych udajir)
a jeho opakovan{ novym znalcem ke stanoveni pies-
né hodnoty spole€nosti nemiZe vést. Cilem posudku
znalce ustanoveného soudem nemiiZe byt vytvafeni
alibi pro pivodniho znalce (vybraného a placeného
spolecnosti), ale stanovit hodnotu spole¢nosti, resp.
akcii co nejpfesnéji. Zijeme v redlném svétg, nikoliv
ve svété kdysi provedenych odhadu; ve svétg, kde ga-
lon nafty stoji téméf 100, a nikoliv jen 25 USD. Na-
vic plati pravidlo uvedené v § 183i odst. 5 obch. zék. o
tom, Ze v pochybnostech je nutné pfihlédnout k zajmu
opravnénych osob, dotfenych pfisluinym opatfenim.

V ramci strategické analyzy Casto znalci odhadu-
ji budouci vyvoj cen vstupnich surovin pro dané od-
vétvi. Snaha co nejvice odhad pfizplsobit potfebam
hlavniho akciondfe je nékdy aZz komicka. Kuridzni je

aws

‘pfipad znalce, ktery s viZnou tvafi predikoval na ro-.

ky 2004-2006 trvaly pokles ceny ropy o cca 10 %
roéné a naslednou trvalou stagnaci. I kdyZ v dobé&
ocenéni nebyl sice ofekavan tak vyrazny rist ceny té-
to suroviny, jaky nakonec nastal (38 USD v roce
2004 a 68 USD v roce 2005), bylo nicméné zcela ne-
podloZené predpokladat pokles o t€mér 25 %.

Némecké ochranné sdruzeni investorl (Schutzge-
meinschaft der Kapitalanleger E. V.) shromaZdilo
fakta, kterd ukazuji, Ze ve skute¢nosti 91,5 % znalec-
kych posudkil znalcli vybranych hlavnimi akciondfi
je v pfezkumném reviznim fizeni (Spruchverfahren)
shleddno nespravnymi (pouze v 8 piipadech z 94 by-
lo ocenéni znalcem hlavniho akcionafe shledano re-
viznim znalcem spravnym). Vy3e protiplnéni byla ve
vSech 86 pfipadech zvy3ena, a to Casto velmi pod-
statng; zvySeni o 100 % nebylo ojedinélé, v jednom
piipadé dokonce o 725 % (!).18) Znalec vybirany
hlavnim akcionafem tedy v Némecku pfedstavuje
pouze 8,5% zéaruku stanoveni sprivné vyse, co? je
z hlediska garanci nedostatecné. U néas by toto pro-
cento nespravnosti bylo patrng jeste vy§si.

Pravidla prof. Damodarana 1ze doplnit o ,.Zimovo
pravidlo* pro ocefiovani pfi nedobrovolnych transakcich
v CR, které zni: ,Znalec se miZe v odhadu zmylit, a to
1 podstatné, ale u nedobrovolnych transakci se nikdy ne-
zmyli v neprospé&ch hlavniho ¢i majoritniho akcionafe.”
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