¢.j. 71 Cm 74/2016-168

CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
]MENEM REPUBLIKY

Méstsky soud v Praze rozhodl samosoudcem JUDr. Natasou Reichlovou v pravni véci
zalobcu:
1) Ing. Roman M., nar. Xxx
bytem xxx, Slovenska republika
2) GPW s.t.0., IC: 35951796
sidlem Vysoka 16, 811 06 Bratislava, Slovenska republika
oba zastoupeni advokatem Mgr. Filipem Hajnym
sidlem Rubes$ova 83/10, 120 00 Praha 2
proti
zalované:  UniCredit Bank Austria AG
sidlem Schottengasse 6-8, 1010 Viden, Rakouska republika
zastoupena advokatem JUDr. Tomasem Zagarem
sidlem 28. ffjna 767/12, 110 00 Praha 1

o pfiznani prava na jinou vysi protiplnéni dle ust. § 390 zakona o obchodnich korporacich
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takto:

L Navrh na urceni vyse pfiméfeného protiplnéni, jez mél zalovany poskytnout
ostatnim akcionafum za kazdou jednu akcii spolecnosti UniCredit Bank Czech
Republic and Slovakia a.s., IC: 649 48 242, se sidlem Zeletavska 1525/1, 140 92
Praha 4, ktera pfesla do vlastnictvi Zzalovaného v navaznosti na usneseni valné
hromady uvedené spole¢nosti, konané dne 1. 6. 2016, se zamita.

IL. Navrh, aby soud ulozil Zalovanému povinnost uhradit Zalobci ¢. 1) a zalobci ¢. 2)
¢astku rovnajici se soucinu soudem v tomto fizeni stanoveného dorovnani
protiplnéni za kazdou jednu akcii spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic and
Slovakia a.s., v€etné pifslusenstvi, pfeslou do vlastnictvi Zalovaného v navaznosti
na usneseni valné hromady uvedené spolecnosti, konané dne 1. 6. 2016,
se zamita.

III.  Zalobci & 1) a & 2) jsou povinni spoleéné a nerozdilné uhradit Ceské republice, na
ucet Méstského soudu v Praze, naklady na znalecné ve vysi 179 806 K¢, a to do tif
dnt od pravni moci rozsudku.

IV.  Zalobci ¢. 1) a ¢. 2) jsou povinni uhradit spole¢né a nerozdilné, k rukam pravniho
zastupce zalovaného naklady fizeni ve vysi 24 684 K¢, a to do tif dnd od pravni
moci rozsudku.

Oduvodnéni:

1. Zalobou, doglou zdej§imu soudu dne 12.9.2016 se zalobce ¢&. 1) Ing. Roman M. a Zalobce
¢. 2) GPW s.r.o. (dale jen Zalobci) domahaji prava o pfiznani na jinou vysi protiplnéni
podle ustanoveni § 390 zakona o obchodnich korporacich.

2. Zaloci byli akcionafi spole¢nosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. (dale
piipadné téz UniCredit). Zalobci vlastnili ke dni nuceného prechodu vlastnického prava
k ucastnickym cennym papiram, a to zalobce ¢. 1) 722 ks akcil UniCredit a dale pak
zalobce & 2) 13 977 ks akcif UniCredit. Zalovany byl hlavnim akciondfem UniCredit ve
smyslu ustanoven{ § 375 a nasl. zakona o obchodnich korporacich (dale jen ZOK).

3. Dne 1.6.2016 valna hromada spolecnosti UniCredit rozhodla vahou hlast Zzalovaného o
schvaleni nuceného pfechodu ucastnickych cennych papird spolecnosti na hlavniho
akcionafe ve smyslu ustanoveni § 375 a nasl. ZOK. Pfedmétna valna hromada rovneéz
schvalila, Zze Zalovany poskytne vSem ostatnim akcionarim UniCredit, v¢etné Zalobcu,
protiplnéni ve vysi 409,90 K¢ za kazdou jednu akcii spole¢nosti, kterou vlastnili. Zalovany
dolozil tdajnou pfiméfenost tohoto protiplnéni znaleckym posudkem, ktery vypracovala
dne 5.4.2016 obchodni spole¢nost E & Y Valuations s.r.o. (dale jen E & Y). Dopisy, ze
dne 22.7., resp. 8.8.2016 uplatnili Zalobci u zalovaného pravo na dorovnani ve smyslu
ustanoveni § 390 ZOK.

4. Podle ZOK maji vSichni vytésnéni akcionafi, jimz byly jejich dcastnické cenné papiry
odebrany postupem dle ustanoveni § 375 a nasl. ZOK, pravo na protiplnéni v pfiméfené
hodnote¢ dcastnickych cennych papira ke dni prechodu vlastnického prava na hlavniho
akcionafe. Zalobci majf za to, e protiplnéni ve vysi 409,90 K¢ za kazdou jednu akcii
UniCredit, kterou zalobcim Zalovany vyplatil, neni pfiméfené. Rovnéz tak pfedlozeny
posudek E & Y neni zpusobily dolozit pfiméfenost protiplnéni, nebot’ posudek neni
fadné odtivodnén.
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5. Zalobce méd za to, ze vkazdém piipadé se soud nevyhne nutnosti uréit pfiméfené
protiplnéni na jednu akcii. Z divodu nejasnych formulaci ZOK a nedostatku pfimo
pouzitelné judikatury je nutno se pfi vykladu zakona inspirovat v typové nejblizsich
institutech, ke kterym jiz vykladova stanoviska soudu existuji, tedy jednak jde o
pfezkumné fizeni podle ustanoveni § 183 k obch. zakoniku, a dale o pfezkumné fizeni dle
ustanoveni § 220 k obch. zakoniku. Zalobci dale zdarazfiuji nutnost aplikace ustanovent §
4 ZOK, tedy obraceného dikazniho bfemene pro toto fizeni.

6. Dnem pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim je podle Zzalobcu
dostupnych informaci v souladu s ustanovenim § 385 odst. 1 ZOK den 14.7.2016. Zakon
pfiznava vytésnénym akcionafim narok na dvoji urok (srov. usneseni MS ze dne
25.11.2015, sp. zn. 29 Cdo 4778/2014). Jednak je o tzv. obvykly drok ve smyslu
ustanoveni § 388 odst. 1 ZOK, a to ode dne pfechodu vlastnického prava k ucastnickym
cennym papiram, kdyz zalobci povazuji za obvykly urok, drok ve vysi 4 % rocné. Dale jde
o standardni zakonny urok z prodleni vyéisleny v souladu s nafizem vlady ¢. 351/2013
Sh.

7. S ohledem na shora uvedené pak zalobce ¢. 1) navrhuje, aby soud urcil vysi pfiméfeného
protiplnéni, jenz mél zalovany poskytnout ostatnim akcionaiim za kazdou jednu akcii
spolec¢nosti UniCredit v navaznosti na usneseni valné hromady uvedené spolecnosti,
konané dne 1.6.2016 a dale ulozil zalovanému povinnost do tif dn@t od pravni moci
rozhodnuti uhradit Zalobci ¢. 1) ¢astku rovnajici se soucinu soudem v tomto fzeni
stanoveného dorovnani protiplnéni za kazdou jednu akcii pfeslou do vlastnictvi
zalovaného v navaznosti na usneseni valné hromady uvedené spolecnosti, konané dne
1.6.2016, a to v poctu 722 akcif této spolecnosti, dale pak tGrok ve smyslu ustanoven{ §
388 odst. 1 ZOK ve vysi 4 % p.a. ode dne 14.7.2016 do zaplaceni a dile zakonny urok
z prodleni ve vysi 8,05 % p.a. ze soudem stanovené castky ode dne 15.7.2016 do
zaplaceni a rovnéz tak nahradu nakladu fizeni.

8. Zalobce ¢. 2) pak navrhuje, aby soud urcil vysi pfiméteného protiplnéni, jez mél Zalovany
poskytnout ostatnim akcionarim za kazdou jednu akcii spolecnosti UniCredit, ktera
pfesla do vlastnictvi Zalovaného v navaznosti na usneseni valné hromady spolecnosti,
konané dne 1.6.2016 a dale pak ulozil Zalovanému povinnost do tff dnd od pravni moci
rozhodnuti uhradit Zalobci ¢. 2) castku rovnajici se soucinu soudem v tomto f{zeni
stanoveného dorovnani protiplnéni za kazdou jednu akcii pfeslou do vlastnictvi
zalovaného v navaznosti na usneseni valné hromady konané dne 1.6.2016, a to v poctu
13 977 akcii, dale pak urok ve smyslu ustanoveni § 388 odst. 1 ZOK a dale pak zakonny
urok z prodleni ve vysi 8,05 % p.a. a rovnéz tak narok na nahradu nakladu fizeni.

9. Kvyzve soudu se dne 22.12.2016 k zalob¢ vyjadiil Zzalovany nize uvedenym zpusobem.
Predevsim zde rozporuje aktivn{ legitimaci zalobce ¢. 1), pokud jde o akcie v poctu 512
ks, kdyz ma za to, Ze 1ze prokazat pouze to, ze zalobce byl k rozhodnému dni vlastnikem
pouze 210 ks akcii. Dale pak ma za to, ze zalovana spolecnost poskytla dostatecné
piiméfené protiplnéni za jednu akcii, a to na zakladé znaleckého posudku vypracovaného
E & Y. Znalecky posudek vypracoval renomovany znalecky ustav s rozsahlymi
zkusenostmi v oboru ocenovani podnikd, kdyz vychazel ze tif obécné uznavanych
ocenovacich metod, vynosové metody, metody trzniho porovnani a porovnani ocenéni
hodnotou vlastniho kapitalu. Pokud snad Zalobci poukazuji na nedostatek oduvodnéni
znaleckého posudku a z toho plynouci informaéni deficit Zzalobcu, tak ma zalovana za to,
ze tuto namitku lze vyfesit tim, Ze soud vyslechne osoby, které jsou za ucelem podani
vysvétleni uvedeny ve znaleckém posudku.

10. Pokud jde o piislusenstvi, tak obvyklymi droky se podle § 1802 o.z., rozumi uroky
pozadované za uvéry, které poskytuji banky v misté bydlist¢ nebo sidla dluznika v dobé
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uzavieni smlouvy. Podle statistickych tdaji zvefejiovanych CNB, na které se Zalobci
odvolavaji, urokova sazba se splatnosti do jednoho roku poskytnutych nefinanénim
podnikim v tuzemsku, méla koncem ¢ervence 2016 hodnotu 2,3 % p.a. Zalobcim trok
z prodleni nepiislusi. Podle § 1970 o.z., véfitel nemtze pozadovat po dluznikovi, ktery je
v prodleni se splacenim penézitého dluhu, zaplaceni troku z prodleni, jestli dluznik neni
za prodleni odpovédny. Odpovédnost za prodleni je obecné chapana jako objektivni,
nikoli absolutni. Rovnéz tak neobstoji ani urceni okamziku vzniku prodleni Zalované.
K vyplaté protiplnéni urcené valnou hromadou doslo v zakonné lhaté, a to dne
15. 7. 2016.

11. S ohledem na uvedené skutecnosti proto zalovana pozaduje, aby soud rozhodl nejdfive
¢astecnym rozhodnutim tak, ze Zaloba na zaplaceni dorovnani se zamita a konecnym
rozhodnutim pak tak, ze zaloba na urceni pfiméfeného plnéni a zaloba, aby Zalovana
zaplatila Zalobcim dorovnani, se zamita. Zaroven uvadi, ze jestlize soud dojde k zavéru,
ze bude nutné ustanovit znalce ve véci zjisténi hodnoty jedné akcie zalované
v rozhodném okamziku, pak zadaji o poskytnuti moznosti vyjadfit se k osobé znalce a
k otazkam, na které by mél znalec odpovédet.

12. Dne 1. 2. 2017 zalobci navrhli, aby soud pferusil fizeni az do pravomocného skonceni
fizeni vedeného u Okresniho soudu v Bratislave L., ve véci sp. zn. 15 C 149/2013, nebot’
v odkazovaném fizeni je mimo jiné autoritativné zjiStovana hodnota pfiméfeného
protiplnéni za odkoupeni akcii spolecnosti UniCredit Bank Slovakia a.s., v souvislosti
s pfeshranicni fuzi, ktera probéhla v roce 2013. Soud tomuto navrhu vyhovél a dne
9. 2. 2017 vydal usnesent, ¢.j. 71 Cm 74/2016-31, kterym toto fizeni pferusil az do doby
pravomocného skonceni fizeni vedeného Okresnim soudem v Bratislavé 1., pod ¢.j. 15 C
149/2013. Do tohoto usneseni se vSak odvolala zalovana s tim, ze Vrchni soud v Praze
nasledné rozhodl dne 25. 1. 2018, pod ¢&.j. 14 Cmo 102/2017-40, Ze se toto fizeni

nepferusuje.
13. V fizeni byl zjistén nasledujici skutkovy stav:

14. Z vypisu operaci vedenych FIO bankou, ¢. uctu 1700121561, a to vypisu ¢. 7/2016, ke
dni 31. 7. 2016, vedeného pro spole¢nost GPW s.r.o0., soud mimo jiné zjistil, ze doslo
k odepsani cennych papirt, a to na zakladé pfevodu v mnozstvi 13 977 ks. Je zde
uvedeno datum 15. 7., resp. 18. 7. 2016.

15. Soud dale zjistil z vypisu z obchodniho rejstifku spolecnosti UniCredit Bank Austria AG
k datu 14.11.2016, Ze se jedna o vypis, vedeny pod ¢.j. FN 150714 p s tim, Ze tento vypis
byl doloZen pouze v némeckém jazyce.

16. Z vypisu z uctu majitele k zadanému datu, véetné zastav a PPN, vedeného Centralnim
depozitifem cennych papira o majiteli, tedy spolecnosti GPW s.r.o.,, k datu 1. 6. 2016,
soud zjistil, Ze uvedena spolec¢nost byla k datu 1. 6. 2016 majitelem celkem 13 977 ks
aketd.

17. Z notafského zapisu NZ 1656/2016, N 973/2016, sepsaného dne 9. 6. 2016, notifem
JUDr. Bohdanem Haladou, soud zjistil, ze se notaf zucastnil fadné valné hromady
spole¢nosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., konané dne 1. 6. 2016.
Notaf zde zkonstatoval, ze valna hromada byla usnasenischopna, byly zde zaznamenany
protesty jednotlivych akcionatt, kdyz se jednalo o protest akcionafe Ing. Romana M. a
spole¢nosti MERCES s.r.0., s tim, ze se jednalo o subjekt odlisny od Zalobce ¢. 2). Notaf
nasledn¢ vydal osvedéeni o rozhodnuti fadné valné hromady spolec¢nosti UniCredit Bank
Czech Republic and Slovakia, a.s., s tim, Ze bylo konstatovano, ze hlavnim akcionafem je
spole¢nost UniCredit Bank Austria AG a bylo rozhodnuto o nuceném piechodu
vlastnického prava ke vsem ostatnim akciim banky, tedy kmenovym akcii na jméno o
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jmenovité hodnoté 46 K¢ na hlavniho akcionate, tedy UniCredit Bank Austria AG a dale
bylo urceno, ze hlavni akcionaf poskytne vSem ostatnim akcionafim banky protiplnéni ve
vysi 409,90 K¢ za kazdou kmenovou akcii na jméno o jmenovité hodnoté 46 K¢. Dale se
zde konstatuje, jaké postupy volil znalec, jakym zptsobem to urcil s tim, ze pokud jde o
protiplnéni, toto bude ve smyslu § 388 odst. 1 ZOK zvyseno o uroky ve vysi obvyklych
urokt podle § 1802 o.z., a dale je zde urceni, Zze hlavni akcionaf poskytne protiplnéni
spolu s odpovidajicim urokem na své naklady prostfednictvim povéfené osoby, a to
nejpozdéji do 30 dnt ode dne pfechodu akcif na hlavniho akcionate. Piflohou notafského
zapisu je rovnéz listina pfitomnych na valné hromad¢, kdyz pro potieby tohoto fizen{
soud zkonstatoval, ze jako akcionaf je zde uveden i Ing. Roman M., se jmenovitou
hodnotou akcii 9 660 K¢. V této souvislosti pak soud upozoril zastupce zalobce ¢. 1), Ze
v tomto fizeni nebude fesit duvody, pro které nedoslo do rozhodného okamziku k zapisu
512 ks akcif na acet zalobce ¢. 1).

18. Ze znaleckého posudku zpracovaného spolecnosti E & Y Valuations s.r.0., vyhotoveného
dne 5. 4. 2016, pod ¢.j. 8/34636572/16, soud zjistil, Ze se jednd o posudek o stanoveni
vyse pfiméfeného protiplnéni v penézich za jednu z kazdého typu akcii emitovanych
spole¢nosti UniCredit Bank, UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., s tim, Ze
zavérecny vyrok tohoto posudku zni tak, ze na zakladé podkladu, predpokladi, omezent,
vlastnich analyz a metodickych postupti ocenéni v tomto posudku je znalec nazoru, ze
vyse piiméfeného protiplnéni v penézich za jednu kmenovou akcii spole¢nosti na jméno,
v zaknihované podobé¢, ve jmenovité hodnoté 46,-K¢, kterou vlastni minoritni akcionafi
spolec¢nosti k datu ocenéni, po zaokrouhlent, ¢ini ¢astku 409,90 K¢.

19. Vzhledem k tomu, ze se v daném piipad¢ jednalo o vysoce odbornou otazku, pak si soud
pfedsevzal, ze ke zjisténi hodnoty jedné akcie zalovaného v rozhodném okamziku je tfeba
ustanovit znalce. Nasledn¢ tak soud ucinil usnesenim ¢.j. 71 Cm 74/2016-62 ze dne
8. 8. 2018, kdy2 soud ustanovil znalcem znalecky tstav Ceska znaleckd, a.s. Zaroveti pak
mu ulozil, aby stanovil vysi pfiméfeného protiplnéni za jeden kus akcie, na jméno, ve
jmenovité hodnoté 46 K¢ (realnou hodnotu) v souvislosti se stanovenim vyse protiplnéni
v navaznosti na rozhodnuti valné hromady, ze dne 1. 6. 2016, o nuceném pfechodu
vlastnického prava k akciim spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia,
a.s., na hlavniho akcionafe UniCredit Bank Austria AG, a to ke dni pfechodu
vlastnického prava k akciim, tj. ke dni 13.7.2016. Zaroven pak bylo znalci ulozeno, aby
zaujal stanovisko k dotazim formulovanym na ¢l 58 a 59 spisu. Uvedené usneseni
nabylo pravni moci dne 10. 8. 2018.

20. Znalec uvedeny znalecky posudek zpracoval dne 25. 4. 2019, avsak s ohledem na zadost
zalobcu, datovanou dne 10. 6. 2019, soud odrocil jiz nafizené jednani z toho dtvodu, ze
zalobci uvedli, Ze si nechavaji vypracovat oponentni znalecky posudek ve smyslu § 127a
o.s.f., a to spolecnosti APELEN Valuation a.s., kdyz pozadovali lhitu minimalné tfi
mésice tak, aby na jednom ustnim jednani mohly byt projednany vSechny znalecké
posudky a pifipadné odstranény rozpory mezi nimi. Soud tomuto navrhu s ohledem na
hospodarnost fizeni vyhovel.

21. V prabéhu jednani, které se konalo dne 30. 1. 2020, soud pfipustil zménu zalobniho
petitu, pokud jde o Zalobce ¢. 1) s tim, Zze doslo k upravé poctu akcii, u nichz se domahal
vyplacen{ pfiméfeného dorovnani, a to z poctu 722 akcif na pocet 210 akcil. Rovnéz tak
piipustil zménu Zalobniho petitu, pokud jde o vysi Groku ve smyslu ustanoveni § 388
odst. 1 ZOK, a to upravu na vysi 2,3 % p.a.

22. Soud dale proved! dikaz znaleckjm posudkem Ceské znalecké, a.s., ¢ 5 529-01-2019,
ktery byl vypracovan zpracovatelem Ceska znalecka, a.s., dne 25. 4. 2019. Zasadni dotaz,
ktery mél znalecky ustav vyfesit v ramci znaleckého zkoumani, bylo stanoveni vyse
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piiméfeného protiplnéni za jeden kus akcie na jméno, ve jmenovité hodnoté 46 K¢, tedy
realné hodnoty v souvislosti se stanovenim vyse protiplnéni v navaznosti na rozhodnuti
valné hromady ze dne 1. 6. 2016 o nuceném piechodu vlastnického prava k akciim
spole¢nosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia a.s., na hlavniho akcionate
UniCredit Bank Austria AG, a to ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim, tj. ke dni
13. 7. 2016. Vysledkem znaleckého zkoumani pak byl zavér, Ze vyse pfiméfeného
protiplnéni za jeden kus akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 46 K¢ ke dni 13. 7. 2016
c¢inila castku 402 K¢, kdyz acetni hodnota jednoho kusu akcie na jméno ve jmenovité
hodnoté 46 K¢ ke dni 13. 7. 2016, cinila ¢astku 325 K¢. Pokud jde o otazku, kdy mél
znalecky ustav Ceskd znaleckd a.s., zaujmout stanovisko ke znaleckému posudku ¢
8/34636572/17, spolec¢nosti E & Y Valuations s.r.o., ze dne 5. 4. 2016, pak vysledkem
tohoto zkoumani byl zavér, ze vysledné ocenéni skupiny UCB vynosovou metodou timto
znaleckym tstavem povazuje Ceskd znaleckd a.s., na zdkladé vlastntho ocenéni za plné
relevantni a vysoce odborné zpracovany vysledek ocenéni respektujici standardni znalecké
postupy. Ocenéni je hodnoceno jako transparentni, veskeré kroky znalce jsou dolozeny
podklady a fadn¢ odavodnény a samotné ocenéni je provedeno zpusobem znalecky
pfezkoumatelny s tim, ze vysledek stanovené vyse protiplnéni v ¢astce 409,90 K¢ hodnot
Ceska znalecka a.s., jako nejlépe reprezentujici redlnou hodnotu skupiny UCB. Tento

vysledek je plné srovnatelny s hodnotou, kterou stanovila Ceska znalecka a.s., v &stce
402 K.

23. Soud pistoupil rovnéz k vyslechu znalce Ing. Vladimira Krupky, jakozto zastupce Ceské
znalecké a.s. s tim, ze se v ramci odpovédi na jemu kladené otazky vénoval problematice
davodu zafazeni UniCredit mezi stfedné velké banky. Znalec v této souvislosti vysvétlil,
jaky vyznam md fazeni té, které banky, mezi stfedné velké, piipadné velké banky. Je to
zasadni v té fazi, kdy je vytvafen plan, to znamena vyhled banky do budoucna a jeji
rozjovovy potencial. Pro vysledné ocenéni neni rozhodujici velikost bilan¢ni sumy.
Dulezita je rentabilita, to znamena to, jaké vynosnosti banka dosahuje. Znalec uvedl, Ze
UniCredit se vroce 2015, pohybovala na pomezi mezi skutecné velkymi bankami a
sttednimi bankami. Znalec zdtvodnil, ze ve vSech moznych kritérii, které hodnotili, pak
UniCredit Bank u nich zaujala pozici nejvétsi ze stfednich bank. Znalec se dale zaméfil na
otazku, tzv. bezrizikové urokové miry, kdyz vzali ve svém posudku za relevantni pramér
za 10 let dozadu pfede dnem ocenéni s tim, ze oduvodil tento postup tim, Ze se jedna o
praxi existujici a dlouhodobé uzivanou. Znalec oduvodnil tento piitup i pifistupem
centralni banky, kdyz v souvislosti s jeji striktni restriktivn{ politikou vaci bankam  byly
v této dob¢ nizké urokové sazby.

24. V prab¢hu fizeni soud rovnéz proved! dikaz znaleckym posudkem ¢. 763-91/2019, ktery
byl zpracovan znaleckym tstavem APELEN Valuation a.s., znaleckym dstavem z oboru
ekonomika, dne 10. 10. 2019 s tim, Ze se jedna o revizi a posouzeni znaleckého posudku
znaleckého ustavu E & Y Valuations s.r.o., a rovnéz tak znaleckého posudku Ceska
znaleckd a.s.. V zavéru tohoto znaleckého posudku se pak naléza tabulka s tim, Ze z této
tabulky vyplyva, Ze hodnota jednoho kusu akcie v nominalni hodnot¢ 46 K¢ je stanovena
na castku 977 K¢. K tomuto znaleckému posudku rovnéz soudem ustanoveny znalec
Ceska znalecka a.s., provedl rozbor a vyjadfil se k postupim a metoddm, které byly
v tomto znaleckém posudku zvoleny. Pokud jde o metodu, tzv. DCF entity pak znalec
uvedl, Ze se jedna o metodu standardni a je pouzita ve vSech tfech znaleckych posudcich,
kterymi soud provadél dikaz. Znalec Ceské znalecké as., se pozastavoval nad
bezrizikovou urokovou mirou, ktera byla stanovena znaleckym ustavem APELEN
Valuation a.s., na hodnotu 0,93 % s tim, ze mé¢l za to, Ze tato hodnota byla zjisténa pouze
u jednoho z dluhopist, které byly vydany tésn¢ pfed vlastnim ocenénim a vzhledem
k tomu, Ze se jednalo pouze o jeden cenny papir, nemuze byt tento zavér pro znalce
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uplné vypovidajici, nebot’” dluhopisy maji urcity rozkmit. Vynosnost uvedeného cenného
papiru vychazi skutecné na hodnotu 0,93 %, ovsem pokud by meélo byt piihlizeno
k priméru ostatnich dluhopist, které byly vydany vtomto obdobi, je zfejmé, Ze
vynosnost neni stejnd, ma pomérné znacny rozptyl a jde dokonce az do minusu.
Oponentni vyjadfeni, u¢inéné Ceskou znaleckou, dne 25. 11. 2019, k posudku APELEN
Valuation a.s., pak soud zkonstatoval shodné, jako na ¢.1. 109 — 110 spisu. Znalec Ing.
Krupka dale zkonstatoval, ze metoda DCF entity je vynosovou metodou ocenéni, kdyz
odlis$nost v piistupu jednotlivich znalct spociva pouze ve vstupech, které do téchto
metod pouzivaji, a to jednak vtom finanénim planu a jednak, pokud jde o znalecky
posudek APELEN Valuation a.s., pak se zde vyrazné odliSuje diskontni sazba a
v dasledku toho, ze vychazi vyrazné nizsi diskontni sazba, nez v posudku E & Y
Valuations s.r.o., pak dojde ke zvyseni hodnoty jedné akcie.

25. V prub¢hu fizeni soud rovnéz vyslechl znalce Ing. Petra Tumu, ktery byl zpracovatelem
oponentnfho znaleckého posudku vuci jiz k dikazu provedenym shora citovanym
posudkim. Znalec konstatoval, ze oni neprovadéli zadné vlastni analyzy, ani financni, ani
strategickou, nebot’ s témito analyzami byli ztotoznéni, at’ uz se jednalo o posudek Ernst
& Young Valuations s.r.o., ¢i Ceskou znaleckou a.s., s tim, Ze pokud by oni vypracovavali
ve znaleckém posudku financ{ analyzu, udélali by uplné stejnou. Znalec zkonstatoval, Zze
se vSak li$i v interpretaci zavéra, dale pak se lisf v nazoru, jestli se jednalo o banku velkou,
sttedné velkou nebo stfedni a dale pak se lisili v diskontni mife. Odlisnosti tedy nejsou
v metod¢, kdyz totozné byla pouzita vynosova metoda diskontovanych penéznich toku u
vSech zminovanych posudki. Rozdilnost spoc¢iva v nékterych polozkach finanéniho
planu a dale pokud jde o vysi diskontni miry. To pak zptisobuje vyrazné rozdilny vysledek
ocenéni. Znalec se vymezil k pouzité metod¢, at’ uz Ceské znalecké a.s. ¢i Ernst & Young
Valuations s.r.o., s tim, Ze nepovazuje za spravny piistup, kdy byl pouzit desetilety prameér
nebo pramérna vynostnost statnich dluhopisi za deset let pfed ocenénim
s oduvodnénim, Ze to je bezrizikova uvérova mira.Neni mozné poméfovat desetilety
pramér, je tfeba vychazet z pramérné vynosnosti dluhopistu ke dni ocenéni. Znalec ma za
to, ze spravna metoda ocenéni je zvolit aktudlni vynosnost statnich dluhopist, kdyz
odkazuje na ocenovani majetku, tak jak jej provadi Prof. Mafik. Ma za to, ze piistup, ktery
byl zvolen obéma shora uvedenymi znaleckymi udstavy, je zcela ojedinély. V prabéhu
fizeni pak se znalec jesté podrobnéji zabyval rozborem posudku Ceské znalecké a.s., a
posudku Ernst & Young Valuations s.r.0., ke kterym tedy zaujal ve svém posudku
oponentn{ stanovisko. Zaroven pfipustil, Ze pokud jde o spory uvedeného typu, tedy tim
ma na mysli squeeze-out, tak v téchto sporech byva obvyklé veliké mnozstvi posudkt a
vyskytuji se i situace, kdy v jednom soudnim fizeni je i 17 posudka. Disputace obou
znalct, jak Ing. Krupky, tak Ing. Ttmy je zachycena ve spise, shodné¢ jako na ¢.l. 133 —
130.

26. Pravni zastupce zalobct s odkazem na to, Ze jsou zde zasadni rozdily mezi stanovisky
znalct, tedy konkrétné na strané jedné Ceské znalecké a.s. a Ernst & Young Valuations
s.r.0. a na strané¢ druhé APELEN Valuation a.s., pak navrhl, aby soud ustanovil dalstho
revizniho znalce, ktery by odpovédél na otazky, které jsou ve véci zasadni. Soud dospél
k zavéru, ze takovyto revizni znalecky posudek by byl jiz nadbyte¢ny a ustanoveni
revizniho znalce zamitl. Pokud nasledné pravni zastupce zalobct navrhoval, aby soud
proved!l diakaz dcetnimi zavérkami zalované spolecnosti za roky 2016 — 2019, pak soud
tento navrh rovnéz zamitl, nebot’ dospél k zavéru, ze uvedené dukazy nesouviseji s
ohledem na datum pfechodu ucastnickych cennych papira (13. 7. 20106) s projednavanym
sporem. Zadné dalsi navrhy na dokazovani Géastnici fizeni ani jejich zastupci jiz neméli.
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27. Po takto provedeném dokazovani soud zhodnotil provedené dukazy podle ustanoveni §
132 o.s.f., a to kazdy jednotlivé a vSechny ve vzajemné souvislosti, a dospél k zavéru, ze
zalobé nebylo mozné vyhovét.

28. Podle ZOK maji vSichni vytésnéni akcionafi, jimz byly jejich ucastnické cenné papiry
odebrany postupem dle ustanoveni § 375 a nasl. ZOK, pravo na protiplnéni v pfiméfené
hodnoté acastnickych cennych papird ke dni pfechodu vlastnického prava na hlavniho
akcionafe.

29. Podle ustanoveni § 390 odst. 1 ZOK vlastnici ucastnickych cennych papira se mohou od
splatnosti protiplnéni domahat po hlavnim akcionafi priva na dorovnani, neni-li
poskytnuté protiplnéni pfiméfené hodnoté ucastnickych cennych papirt ke dni prechodu
vlastnického prava na hlavniho akcionafe; toto pravo zanika, neni-li zadnym vlastnikem i
vlastnikem ucastnickych cennych papira uplatnéno u hlavniho akcionate do ti mésica
ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 384 v obchodnim rejstiiku.
Podle odst. 3 téhoz ustanoveni pak soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na
jinou vysi protiplnéni, je pro hlavntho akcionafe zavazné co do zakladu pfiznaného prava
1 vici ostatnim vlastnikim ucastnickych cennych papira.

30. Soud tedy nejprve zkoumal, zda-li byla dodrzena shora uvedena zakonna lhuta, kdyz
dospél ke kladnému zavéru. Dale pak se zabyval tim, zda-li zalobci byli k podani této
zaloby aktivné legitimovani. Pokud jde o Zalobce ¢. 1), ten nejprve uplatiioval narok na
dorovnani ve vztahu k 722 ks akcii, avSak v prab¢hu fizeni tento svtj Zalobni petit
upravil, a to pouze na 210 akcif, kdyz uvedenou hodnotu akcii puvodné vlastnénou
zalobcem ¢. 1) ma soud prokazanou mimo jiné i ze zapisu z valné hromady ze dne
1. 6. 2016 a jeji prezencni listiny. Z provedenych vypisi z FIO banky pak ma soud za
prokazané, ze pokud $lo o zalobce ¢. 2), pak ten byl vlastnikem 13 977 ks akcii.

31. Jak jiz soud shora konstatoval, musel s ohledem na charakter tohoto sporu a zna¢nou
odbornost posuzované otazky vychazet ze zavéra znaleckych posudka, které meél
k dispozici. Pii rozhodovani ve sporech tohoto typu, pokud jde o squeeze-out jako
takovy, je totiz rozhodnuti soudu zcela zavislé na odborném posouzeni. Tyto spory
nejsou o pravnim posouzeni uvedené problematiky, ale jsou o vysoce odborném,
ekonomickém vyhodnoceni. Z provedeného dokazovani je patrné, Ze soud mél
k dispozici celkem tfi znalecké posudky, kdyz jejich obsah peclivé prostudoval a rovnéz se
podrobné zabyval vypovédmi pfedvolanych znalct, a to Ing. Krupky a Ing. Tamy. Soud
se tedy musel vypofadat se zavéry jednotlivych posudkt a odpovédét si na otazky, ktery
z nich nejlépe zhodnotil realnou situaci. Je jednoznacné, ze v podstaté vSechny shora
k dukazu provedené znalecké posudky pouzily jednu metodu, tedy metodu DCF entity,
kdyz se jednia o vynosovou metodu ocenéni. Piipadna odlisnost pak spocivala ve
vstupech, kdyz se jednalo zejména o polozky finanéniho plan a pouziti vyse diskontni
miry. Z téchto odlisnosti pak rezultovali odlisné vysledky, pokud $lo o ocenéni hodnoty
akcie, jejiz nimonalni hodnota ¢inila 46 K¢.

32. Soud ma tedy za prokazané, ze oponentni znalecky posudek APELEN Valuation a.s., se
ztotozfiuje s finanéni analjzou, jak Ceské znalecké as., tak Ernst & Young Valuation
s.r.0. a lisf se v interpretaci zavért, pokud jde o velikost banky a dale pak zejména pokud
jde o diskontni miru. Pouzita metoda tedy byla stejna, vynosova metoda diskontnich
penéznich toku, ale rozdil vychazel z finanénifho planu a z vyse diskontni miry. Soud ma
za prokazané, ze pokud jde o financni plan, pak posudek APELEN Valuation a.s.,
pfedpokladal rychlejsi konvergenci UniCredit k velkym bankam s tim, Ze tento znalec
rovnéz fesil problematika nesouhlasu s metodou pramérné vynosnosti statnich dluhopisa
za deset let pied ocenénim (pouzitou jak Ceskou znaleckou a.s., tak Ernst & Young
Valuation s.r.0.) , kdyz znalec APELEN Valuation a.s. m¢l za to, Ze tato metoda je velmi
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nestandardni s tim, ze obhajoval pouziti pouze jednoho dluhopisu s dostate¢nou
dlouhou dobou splatnosti.

33. Pokud §lo o zavéry posudki spolecnosti Ernst & Young Valuation s.r.o. a Ceské
znalecké a.s., tak tyto byly v zasad¢ ve shodé a to jak pokud jde o pouzitou metodu, tak
klasifikaci banky co do jeji velikosti a otazku bezrizikové drokové miry. Pokud
porovname hodnoty akcii, tak jak byly zjistény jednotlivymi znaleckymi posudky, pak
Ceska znalecks a.s, stanovila realnou hodnotu akcie na &astku 402,43 K¢, Ernst & Young
Valuation s.r.o. na castku 409,90 K¢, zatimco u oponentniho znaleckého posudku
APELEN Valuation a.s. byla stanovena castka 977 K¢, coz je castka vice nez
dvojnasobna oproti zavéram, které vyplyvaly ze shora uvedenych znaleckych posudkd.

34. Soud ma za to, ze vSechny tfi posudky, které mél k dispozici, byly zpracovany kvalitné,
avsak ve svych zavérech, pokud jde o zasadni véci, které ovlivnily vyslednou cenu téch
akcii, pak vychazely ze subjektivatho posouzeni, kdyz nebyla k dispozici zadna exaktni
¢isla. Kazdy ze znalcd vychazel z urcitych kvalifikovanych odhadu, kdyz i sam znalec
Tama tuto skutec¢nost potvrdil. Pfi hodnoceni jednotlivych kritérii a postupu, které byly
pouzity v citovanych znaleckych posudcich, se pak soud piiklonil k zavéram, které byly
obsazeny v posudku Ernst & Young Valuation s.r.o. a Ceské znalecké a.s., s tim, Ze
zejména dospél k zavéru, ze zafazeni UniCredit mezi stfedné velké banky odpovidalo
dané situaci. Dale pak, Ze metoda, ktera byla pouzita jak Ceskou znaleckou a.s., tak Ernst
& Young Valuation s.r.0., pokud jde o problematiku bezrizikové trokové miry, kdyz byla
pouzita metoda deset let dozadu pfede dnem ocenéni stim, ze jako zaklad pro
bezrizikovou urokovou sazbu byl stanoven vazeny pramér hodnot 3,54 %, je pro dané
posouzeni zcela standardni. Tyto zavéry pak soud neopira pouze o znalecky posudek
jako takovy, ale zaroven i o vypoved znalce Ing. Krupky, ktery soud pfesvédéil o
spravnosti pouzitych metod a modelt pii vypracovani znaleckéhoposudku.Soud ma za to,
ze odhady o budoucim vyvoji UniCredit, které v ramci svého znaleckého posouzeni
pfedvidal posudek Apelen Valuation a.s. byly az pfilis optimistické, kdyz se nezakladaly na
zadnych exaktnich dcislech ani kvalifikovanych odhadech. Za nespravné pak soud
povazuje i stanoveni bezrizikové drokové miry stanovenou znalcem Apelen Valuation a.s.
na hodnotu 0,93 %, kdyz hodnota byla zjisténa pouze z jednoho dluhopisu, ktery byl
vydan tésné pfed vlastnim ocenénim a nemuze tak mit fadnou vypovidaci schopnost.
Jednalo se o jeden dluhopis, ktery byl samoziejmé pro vypocet realné hodnoty akcie
vyhodnéjsi, aviak z tabulky obsaZené ve znaleckém posudku Ceské znalecké a.s. (str.121
posudku) jednoznacné vyplyva,ze jednotlivé dluhopisy maji rozkmit, kdyz vynosnost
ostatnich dluhopist, které byly vydany v tomto obdobi nebyla stejna, méla znaény rozptyl
a Sla v nekterych pifpadech i do minusu. Naproti tomu se soudu jevi jako spravnéji
postup a piistup znalci Ceské znalecké a. s. a Ernst & Young Valuation s.r.o., kdy% na
danou problematiku pouzili praimérnou vynosnost statnich dluhopist za deset let prede
dnem ocenéni.

.,

35. Soud tedy uzavira, ze z duvodu shora uvedenych dospél k tomu, Ze zavery které vyplyvaji
ze znaleckych posudki Ceské znalecké a.s. a Ernst & Young Valuation s.r.o. jsou pro
danou véc plné relevantni, kdyz vysledek jejich ocenéni zcela respektuje standardni
znalecké postupy.

36. Ze vsech téchto duvodu pak Zaloba byla zamitnuta, kdyz soud vychazel mimo jiné i
z rozhodnuti Nejvysitho soudu CR, sp. zn. 29 Cdo 723/2011, kdy se podle tohoto
rozhodnuti urcuje vyse pfiméfeného protiplnéni tehdy, zjisti-li se, Zze vyse protiplnéni
urcena usnesenim valné hromady, byla nepfiméfena. Podle zavéru soudu vsak takovyto
pfipad nenastal.
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37. Pokud jde o naklady na znalecné vychazel soud z ustanoveni § 148 odst. 1 o.s.f., kdy stat
ma pravo podle vysledkt fizeni proti ucastnfkim na nahradu naklada fizeni. Vzhledem
k tomu , ze zalovani ¢.1) a ¢ 2) nebyli ve sporu uspésni, zavazal je soud spole¢né a
nerozdilné k dhrad¢ nakladu na znalecné ve vysi K¢ 179 8006.

38. Vyrok o nakladech fizeni ma oporu v ustanoveni § 142 odst. 1 o.s.f. , kdyz uspésnému
zalovanému vznikly naklady fizeni sestavajici z nakladG na pravni zastoupeni. Soud
pfiznal pravnimu zastupci odménu za 1 tkon dle vyhl. ¢. 177/1996 Sb., § 9 odst. 4, pism.
c) ve vysi 3 100 K¢, za 6 ukonu castku 18 600 K¢, dale rezijni pausal ve vysi K¢ 300 za
jeden tkon, celkem 1800 K¢ a k tomu DPH ve vysi 4 284 K¢, kdyz v souhrnu ¢inf tato
castka 24 684 K¢.

Pouceni:

Proti tomuto rozsudku lze podat odvolani do 15 dnt od doruceni k Vrchnimu soudu v Praze
prostrednictvim soudu zdejstho.

Praha dne 27. 8. 2020

JUDr. Natasa Reichlova, v. r.

samosoudce

Shodu s prvopisem potvrzuje Veronika Vyhnankova.



