Cislo jednaci: 77Cm 193/2008 - 822

CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Méstsky soud v Praze rozhodl samosoudcem JUDr. Markem DoleZalem v pravni véci
zalobce Ing. Michala F., bytem xxx, zastoupeného JUDr. Petrem Zimou, advokatem se
sidlem Praha 2, Slezska 13, proti zalovanym 1. JUDr. Franti§ku T., nar. xxx, bytem xxx,
zastoupenému JUDr. Marcelou Vilimkovou, advokatkou se sidlem Praha 2, Vinohradska 37, a
2. E & Y Valuations s.r.0., IC: 16190581, se sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110
00 Praha 1, zastoupené JUDr. Hanou Heroldovou, advokatkou se sidlem Praha 1,
Jungmannova 24, o nahradu Skody

takto:

l. Druhd zalovand je povinna zaplatit Zalobci 1.000.000,- K¢ s 10,75 % trokem
Z prodleni ro¢né od 27.8.2008 do 31.12.2008, s 9,25 % urokem z prodleni ro¢n¢ od 1.1.2009
do 30.6.2009, s 8,5 % urokem z prodleni roéné od 1.7.2009 do 31.12.2009, s 8 % urokem
Z prodleni ro¢né od 1.1.2010 do 30.6.2010, se 7,75 % trokem z prodleni ro¢né€ od 1.7.2010 do
30.6.2012, se 7,5 % urokem z prodleni rocné od 1.7.2012 do 31.12.2012 a se 7,05 % trokem
Z prodleni rocn€ od 1.1.2013 do zaplaceni a na nahrad¢ nékladl fizeni k rukdm zéstupce
zalobce 271.944,- K&, to vSe do tif dnG od prdvni moci tohoto rozsudku. V kazdém
kalendaifnim pololeti, v némz trvd prodleni dluznika, se vySe uroku z prodleni méni a
odpovida roéné vysi repo sazby stanovené Ceskou narodni bankou a platné pro prvni den

ptisluSného kalendarniho pololeti.

Il. Zaloba se zamita v rozsahu, ve kterém se Zzalobce domahal na 1. Zalovaném zaplaceni
1.000.000,- K¢ se zakonnym urokem z prodleni od 22.5.2003 do zaplaceni a na 2. zalované

zaplaceni zakonného troku z prodleni z ¢astky 1.000.000,- K¢ od 22.5.2003 do 26.8.2008.
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I1l.  Zalobce je povinen zaplatit 1. Zalovanému na ndhradé naklada ftizeni k rukdm

zastupkyné 1. zalované¢ho 165.346,50 K¢ do tii dnii od pravni moci tohoto rozsudku.

V. Druha Zalovana je povinna zaplatit Ceské republice — Méstskému soudu v Praze na nahradé
nakladi fizeni 105.079,33 K¢ do tii dnl od pravni moci tohoto rozsudku.

Oduavodnéni:

Zalobce se zalobou doglou soudu dne 21.4.2008 domahal na Zalovanych spoleéného a
nerozdilného zaplaceni 1.000.000,- K¢ se zakonnym urokem z prodleni od 22.5.2003 do
zaplaceni. Zalobce byl akcionafem spole¢nosti PPF investi¢éni holding a.s., IC: 44222424, se
sidlem Praha 4, Na Pankraci 1658, PSC 140 21, kdyz v dobé rozhodovani o ptevodu jméeni
této spoleCnosti na hlavniho akcionare vlastnil 4.250 ks akcii, kazdou o jmenovité hodnoté
100,- K¢&. Spolecnost zanikla bez likvidace s pievodem jméni na hlavniho akcionaie
spole¢nost RAVIN HOLDING a.s., IC: 26718669, se sidlem Praha 4, Na Pankraci 1658, PSC
140 21. Prvni zalovany byl ¢lenem piedstavenstva spole¢nosti PPF investi¢ni holding a.s.
vV dobé€, kdy doslo k rozhodné udalosti, 2. Zalovand byla znalkyni, ktera svym posudkem
dokladala pfiméfenost vyse poskytovaného vypoiadani. Zalovani pro Gdely vypotadani uréili
hodnotu jedné akcie spole¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. na 740,- K& Zalobece je
presvédcen, ze za jednu akcii spolecnosti PPF investi¢ni holding a.s. mélo byt poskytnuto
vyporadani ve vysi 4.226,- K& Zalobce tvrdi, Ze mu Zalovani zpisobili §kodu nejméné ve
vysi 1.000.000,- K¢ tim, ze bud’ umysIn¢€, nebo nedbale a neodborné postupovali pii stanoveni
vySe vypotfadani a vypofadani urcili v niz8§i hodnoté, nez v jaké méli. Za tuto Skodu oba
zalovani odpovidaji spolecné a nerozdilné podle § 220p odst. 3 ve spojeni s § 2201 odst. 1
vétou prvou obchodniho zakoniku, ve znéni platném a ¢inném do 30.6.2008.

Prvni Zalovany ve vyjadieni k zalobé uvedl, Ze zalobce netvrdil, jakym konkrétnim
chovanim mél 1. zalovany porusit povinnost jednat s péci fadného hospodare. Prvni zalovany
jako ¢len pfedstavenstva spolecnosti PPF investi¢ni holding a.s. neporusil Zadné z pravnich
ustanoveni regulujicich postup pii pfevodu jméni na akcionare. Pro Ucely posouzeni vyse
vypotadani v penézich byla predstavenstvem spolecnosti PPF investi¢ni holding a.s. povétena
2. zalovand jako jeden z celosvétové nejlepSich expertd v oblasti ocefovani akcii.
Predstavenstvo spole¢nosti PPF investicni holding a.s. zajistilo, aby 2. Zalovana obdrzZela
veskeré podklady, které si pro vypracovani posudku vyzadala. Vysledek ocenéni v posudku 2.
zalované pak v zadném ohledu nevykazuje jakékoli nestandardni znaky, které by mohly
zpusobit obavy o objektivitu takového posudku. Zavéry znaleckého posudku 2. zalované
V podstatnych ohledech odpovidaly zavérim znaleckych posudkli vypracovanych
v souvislosti s ukon¢enim vefejné obchodovatelnosti akcii spolecnosti PPF investi¢ni holding
a.s. (bfezen 2002) a ramcové piedstavé managementu spolecnosti PPF investi¢ni holding a.s.
o hodnoté akcii v rozhodném obdobi. VySe protiplnéni proto byla stanovena podle téchto
zavera. Prvni Zalovany proto navrhl, aby soud Zalobu ve vztahu k nému zamitl.

Druhd zalovand ve vyjadieni k Zalobé uvedla, Ze Zalobce se u Méstského soudu
Vv Praze doméhal Zalobou ze dne 21.7.2003 podanou proti spole¢nosti Ravin Holding a.s.
ur¢eni, ze mu jako byvalému akcionafi spole¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. nalezi vyssi
vypotfadani. Véc byla vedena pod sp.zn. 54 Cm 63/2003. V pribéhu fizeni o této zalobé
zalobce podal zalobu v této véci s odlivodnénim, ze tak Cini z opatrnosti pred uplynutim
pétileté promlceci doby, piicemz v piipadé, ze ve sporu, kde uplatiuje narok na plnéni, budou
jeho naroky uspokojeny v plné vysi, vezme Zalobu v této véci zpét. Zaloba projednavana pod
sp.zn. 54 Cm 63/2003 byla dne 19.10.2010 pravomocné zamitnuta, nebot’ zalobce ani ptes
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opakované pouceni soudu nezménil Zalobu o ureni na Zalobu o plnéni. Zalobce se podle
nazoru 2. zalované nemiize domahat nahrady Skody v situaci, kdy mu zakon a smlouva o
prevzeti jméni zakotvuje narok na plnéni v jiné vysi, nez kterd byla stanovena ve znaleckém
posudku 2. Zalované. Zalobce ma v takovém piipadé narok na plnéni formou dorovnani vyse
poskytnutého protiplnéni. Narok na toto plnéni mé ptrednost pted ndhradou Skody, narok na
nahradu skody je v poméru k naroku na plnéni pouze subsidiarni. Tato skutecnost je zcela
explicitné¢ vyjadiena v § 440 obchodniho zdkoniku a, pokud jde o ¢innost kontrolni (¢i
revizni), v § 559 obchodniho zakoniku. Subsidiarita naroku na nahradu Skody plyne i
Z Gpravy promlceci doby, ktera je pétiletd a zahrnuje v Sobé piedpoklad, ze se opravnény
Vv prib¢hu této doby nedomohl prava na plnéni vici cilové spolecnosti. Narok na plnéni
formou dorovnani vyse poskytnutého protiplnéni tudiz nelze zaménovat ¢i obchazet narokem
na ndhradu Skody. Tento ndrok na plnéni nebyl uspokojen vyhradné pro procesni chovani
zalobce, pokud tedy zalobci viibec tvrzena Skoda vznikla, stalo se tak nikoli v disledku vad
znaleckého posudku 2. Zalované, nybrz v dusledku toho, ze zalobce tadné€ neuplatnil svij
narok na plnéni formou dorovnéani vyse poskytnutého protiplnéni.

Pokud jde o samotny znalecky posudek, ktery 2. zalovand zpracovala, zalobce 2.
zalované vyc¢itd, Ze 2. zalovand zvolila nevhodnou metodu ocenéni a nepfistupovala pii
ocenéni akciového podilu spoleénosti PPF investiéni holding a.s. ve spole¢nosti Ceska
pojistovna a.s. tak, jako by §lo o prevzeti jméni Ceské pojistovny a.s. Druhd Zalovana, pokud
jde o ocenéni spolecnosti PPF investi¢ni holding a.s. a stanoveni piiméfené vySe vyporadani,
jednala peclivé a logicky. Pokud jde o diléi ocenéni aktiv — akciovych podilii v Ceské
pojistovné a.s., 2. zalovana vysvétlila, jakou metodu ocenéni zvolila a proc ji zvolila. Druha
zalovana si v této souvislosti pfedevsim vyteSila postaveni spole¢nosti PPF investi¢ni holding
a.s. ve spolecnosti CESPO B.V., likviditu a obchodovatelnost akcii v této spolecnosti, podil
spole¢nosti PPF investicni holding a.s. na fizeni spole¢nosti CESPO B.V. apod. Druhd
zalovana nepominula metodu DCF, ve znaleckém posudku se vyjadtila i k tomu, pro¢ tuto
metodu nezvolila, a vysvétlila a na konkrétnich piipadech téz demonstrovala, ze by pii pouZiti
této metody musela s ptfihlédnutim k postaveni spole¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. ve
spole¢nosti CESPO B.V. vysledky v mnoha ohledech korigovat a Ze by dospéla k zavérim,
které by se neodchylovaly od zjisténi, ke kterym dospéla za pouZiti ji zvolené metody. Druha
zalovana pfi zpracovani znaleckého posudku vychéazela z iidajii v daném obdobi ovétitelnych
a redln¢ dosahovanych, ¢imz prokazala profesionalitu a peclivost, jeji znalecky posudek je
vniting logicky a jeho zaveéry jsou ovétitelné.

Druhé Zalovana proto navrhla, aby soud Zalobu ve vztahu k ni zamitl.

Podle Cl. II. bodu 2. zdkona ¢&. 293/2013 Sb. soud aplikoval o.s.f. ve znéni Gi¢inném do
31.12.2013, nebot’ toto fizeni bylo zahéjeno pred 1.1.2014. Vé&cna ptisluSnost krajskych soudt
je déna podle § 9 odst. 3 pism. h) o.s.f., nebot’ jde o spor mezi spole¢nikem, clenem
statutarniho organu spolecnosti a jinym organem (v tomto ptipad¢ znalcem) a jde o vztah
tykajici se vykonu funkce téchto organi.

V tomto fizeni Zalobce uplatiioval pravo na néhradu Skody podle § 220p odst. 3 ve
spojeni s § 2201 odst. 1 zdkona €. 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku, ve znéni platném a
ucinném do 30.6.2008. Podle tohoto ustanoveni ¢lenové predstavenstva a dozor¢i rady
zucCastnénych spolecnosti a znalec nebo znalci pro pfevzeti jméni hlavnim akcionafem, ktefi
zpracovali znaleckou zpravu pro tyto spolecnosti, odpovidaji spole¢né a nerozdilné za Skodu,
kterd vznikla poruSenim jejich povinnosti pii prevzeti jméni hlavnim akcionafem jejim
akcionaitim nebo véfitelim podle § 373 az 386. Clen predstavenstva nebo dozoréi rady anebo
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znalec se zprosti odpovédnosti, jestlize prokaze, Ze jednal s péci fadného hospodafte.
Ustanoveni § 194 odst. 5 posledni véty se nepouzije. Ustanoveni § 66 odst. 8 az 11 zde plati
obdobné. Pravo na ndhradu skody podle citovaného ustanoveni je zcela odlisné od prava zadat
o prezkoumani vyse vypotradani v penézich podle § 220p odst. 4 véty Ctvrté a paté ve spojeni
s § 220k odst. 1 vétou prvou obchodniho zakoniku, ve znéni platném a ucinném do 30.6.2008.
Soud se neztotoznil s nazorem 2. Zalované, ze toto pravo nelze uplatnit, pokud mohlo byt
stejné plnéni uspokojeno na zakladé pfezkoumani ptiméreného vypoiadani soudem. Zakon
totiz nic takového nestanovi, tj. nepodminiuje moznost uplatnéni prava na nahradu skody
pfedchozim fadnym uplatnénim prava na piezkoumaéni vyse vypotradani v penézich. Odkazy
na § 440 obchodniho zakoniku a na § 559 obchodniho zakoniku jsou zcela neptiléhavé, nebot’
tato ustanoveni na dany ptipad nedopadaji. Ani z délky promlceci doby nelze takovou
podminénost naroku na ndhradu Skody odvodit. Je proto zcela nepodstatné, ze Zalobce nebyl
v fizeni vedeném u zdejsiho soudu pod sp.zn. 54 Cm 63/2003 z divodu Spatné formulace
petitu uspesny. Pouze pro vysi ndhrady Skody, nikoli pro vznik naroku samotného, by mélo
vliv, pokud by zalobce na zaklad¢ prezkoumani ptfiméteného vyporadani soudem skuteéné
obdrzel n&jaké plnéni. O takové plnéni by se totiZ logicky snizila vySe pfipadné Skody, na
jejiz nahradu by mél zalobce narok.

Mezi ucastniky bylo nesporné, ze dne 3.1.2003 zpracovala 2. zalovana znalecky
posudek €. 2/1102127/03, jehoz ucelem bylo posouzeni vySe vypotaddani v penczich
navrzeného pro akcionafe PPF investi¢ni holding a.s. v rdmci procesu pievzeti jméni hlavnim
akcionaiem podle § 220p obchodniho zakoniku k rozhodnému dni 1.9.2002. Na zékladé
rozborti uvedenych ve znaleckém posudku byla 2. zalovana ndzoru, ze hodnota jedné akcie
spole¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. se nachazi v intervalu od 726,- K¢ do 747,- K¢.
Predstavenstvo spolecnosti RAVIN HOLDING a.s. dne 2.1.2003 rozhodlo, ze v procesu
pfevzeti jméni spolecnosti PPF investi¢ni holding a.s. spole¢nosti RAVIN HOLDING a.s.
bude ostatnim akcionaiim spolecnosti PPF investicni holding a.s. poskytnuto vypotadéani
V penézich ve smyslu § 220p odst. 2 obchodniho zdkoniku ve vysi 740,- K¢ na jednu akeii.
Vzhledem k vypoc¢tim 2. Zalované ucinila 2. zalovana zavér, Ze vySe vyporadani v penézich
navrzena predstavenstvem spole¢nosti RAVIN HOLDING a.s. je pfimétena ve smyslu § 220p
obchodniho zdkoniku.

Mezi ucastniky bylo téZ nesporné, ze dne 10.2.2003 schvalila spole¢nost RAVIN
HOLDING a.s. ve formé notaiského zapisu notare JUDr. TomaSe Oulika pod ¢€.j. NZ 58/2003
navrh smlouvy o pfevzeti jméni hlavnim akcionafem a rozhodla o pfevzeti jméni spolecnosti
PPF investi¢ni holding a.s., ze spole¢nost PPF investi¢ni holding a.s. dne 10.2.2003 schvalila
na své valné hromad¢ navrh smlouvy o pfevzeti jméni hlavnim akcionafem a rozhodla o
zruSeni spole€nosti bez likvidace pfevodem jméni na hlavniho akcionafe spolecnost RAVIN
HOLDING a.s., coz je osvédceno notarskym zépisem notafe JUDr. TomaSe Oulika ¢.j. NZ
60/2003, a Ze mezi spole¢nosti RAVIN HOLDING a.s. jako hlavnim akciondfem a
spolecnosti PPF investi¢ni holding a.s. jako zanikajici spolecnosti byla dne 12.2.2003
uzaviena ve formé notafského zapisu Smlouva o pfevzeti jméni hlavnim akcionafem, ktery
k rozhodnému dni, tj. k 1.9.2002, vlastnil 4.000 ks zaknihovanych kmenovych akcii na jméno
a 3.332.558 ks zaknihovanych kmenovych akcii na majitele spole¢nosti PPF investi¢ni
holding a.s., pficemz jmenovitd hodnota téchto akcii ¢inila 94,4 % zékladniho kapitalu
spolec¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. VySe vyporadani poskytovand hlavnim akcionafem
ostatnim akcionaiim cinila 740,- K¢ za kazdou jednu kmenovou akcii zanikajici spolecnosti
na majitele nebo na jméno o jmenovité hodnoté 100,- K¢.
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Mezi tucastniky bylo déale nesporné, ze v dobé rozhodovani o pievodu jmeéni
spole¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. na hlavniho akcionafe Zzalobce vlastnil 4.250 ks
zaknihovanych kmenovych akcii na majitele, kazdou o jmenovité hodnoté 100,- K¢.

Mezi Gcastniky bylo téZ nesporné, ze dne 5.5.2003 spole¢nost PPF investi¢ni holding
a.s., IC: 44222424, se sidlem Praha 4, Na Pankraci 1658, PSC 140 21, zanikla s pievodem
jméni na hlavniho akcionafe, a to na spole¢nost RAVIN HOLDING as., IC: 26718669, se
sidlem Praha 4, Na Pankraci 1658, PSC 140 21, na kterou pieslo jméni zanikajici spolecnosti.

Sporné mezi ucastniky bylo zejména to, zda 2. zalovana ve znaleckém posudku ¢.
2/1102127/03 ze dne 3.1.2003 pouzila obvyklou a vhodnou metodiku pro posouzeni vyse
vypotradéani, zda tuto metodiku pouzila spravné, zda méla ¢i mohla pii posouzeni vyse
vypotadani pouzit vynosovou metodu (DCF), a pokud ano, z jakého dtvodu, jaky vliv mélo
nepouziti této metody na zjisténou vysi vyporadani a jaka byla spravedlivd hodnota (tj.
hodnota plné¢ kompenzujici vlastnika akcii, ktery pii pfevzeti jméni spolecnosti hlavnim
akcionafem nedobrovolné pfiSel o své akcie) jedné akcie na majitele spolecnosti PPF
investi¢ni holding a.s. o jmenovité hodnoté 100,- K¢ v zaknihované podob¢ ke dni 1.9.2002.
Ze znaleckého posudku podaného spolecnosti BDO Appraisal services - Znalecky tGstav s.r.o.,
znaleckym ustavem z oboru ekonomika, odvétvi ceny a odhady, specializace ocenovani
obchodniho jméni pifi vypofadani v penézich pii zruseni obchodni spolecnosti s pievodem
jméni na akcionafe, ocefiovani investi¢nich instrumentd, majetkovych uc¢asti a obchodnich
podilti a ocetiovani podnikli a jejich €asti, soud zjistil, Ze 2. Zalovanou pouzita zakladni
metoda ocenéni NAV, tj. metoda piecenéni Cistého obchodniho jméni, byla podle nazoru
znaleckého ustavu zvolena co do svého zakladniho principu v souladu s ocenovatelskou praxi
a byla ve znaleckém posudku 2. zalované odivodnéna charakteristikou holdingovych
spole¢nosti. Znalecky ustav se vSak neztotoznil se zvolenym pfistupem v ramci nékterych
dil¢ich krokt, zejména pokud jde o ocenéni obchodniho podilu ve spolecnosti CESPO B.V.
Argumentace postavena pouze na absenci finan¢niho planu a neexistujici jasn¢ deklarované
dividendové politiky byla podle ndzoru znaleckého ustavu nedostate¢na. Pii stanoveni
hodnoty akcie Ceské pojistovny a.s. 2. Zalovana neuvedla, zda analyzovala rovn&z likviditu
akcii srovnavanych spolecnosti, a proto neni zifejmé, zda se nejedna o ceny minoritnich
podild, tj. o ceny, na které byl implicitné aplikovan diskont za minoritu. Vliv diskontu m¢l byt
podle znaleckého tstavu eliminovan, nebot” podil vlastnikti portfolia A spole¢nosti CESPO
B.V., zvlasté pak ve spojeni s portfoliem B, nebyl podilem minoritnim. Rovnéz bylo tfeba vzit
v uvahu celkovou G¢etni hodnotu vlastniho kapitalu spole¢nosti Ceskéa pojistovna a.s., ktera
byla 2. zalovanou pouzita pro stanoveni hodnoty akcii na zaklad¢ ukazatele P/B. Do tcetni
hodnoty vlastniho kapitdlu nebyla zahrnuta vyrovnavaci rezerva, kterd se ve svété nesmi
vytvaret, a v pfipad¢ srovnavanych pojistoven je tedy tato rezerva soucasti nerozdéleného
zisku, a tedy vlastniho kapitalu. S ohledem na uvedené a téz na vysledky ocenéni
provedeného samotnym znaleckym ustavem nepovaZoval znalecky ustav vyslednou hodnotu
stanovenou 2. Zalovanou za spravedlivou hodnotu, tj. za hodnotu pln¢ kompenzujici vlastnika
akcii, ktery pfi prevzeti jméni spolecnosti hlavnim akcionafem nedobrovolné pfiSel o své
akcie. Metody ocenéni investice v CESPO B.V. pouzit¢ 2. zalovanou podle nazoru
znaleckého nemohly plné posoudit zjevny vynosovy potencidl, ktery byl dan cca 20 %
podilem na vlastnim kapitalu spole¢nosti Ceska pojistovna a.s. Vynosové ocenéni v piipadé
hledané trzni hodnoty nemusi vychézet pouze z podkladl poskytnutych spolecnosti, zejména
Z finan¢niho planu. Je sice obvyklé a vhodné pouzit jako zakladni vychodisko prognozy
volného cash-flow ocenované spolecnosti finanéni plan poskytnuty vedenim ocenované
spole¢nosti, ale neni to nutnou podminkou. Tento pldn by mél byt vzdy kriticky posouzen a
testovan, zda je opodstatnény a zda odpovidé trznimu prostfedi ocefiované spolecnosti (tj.
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velikosti a atraktivité trhu, jeho perspektivim, ofekavanim, pfipadnym omezenim apod.).
V opacném piipadé¢ by vysledné ocenéni postavené pouze na financnim planu ocenované
spole¢nosti mohlo sméfovat k investicni kategorii hodnoty oceniované spolecnosti. Podle
nazoru znaleckého Ustavu bylo moZné vynosové ocenéni investice v Ceské pojistovné a.s.
vyuzit i pfes absenci finanéniho planu. Analyza relevantniho trhu Ceské pojistovny a.s.
popisovana v Piiloze ¢. 5 znaleckého posudku podaného znaleckym tustavem ukézala, ze se
jednd o relativné uceleny trh s vysokou mirou regulace a soucasné Sirokou zakladnou
poskytovanych informaci zejména CAP, CKP a dalsimi vefejnymi a soukromymi subjekty.
Z téchto analyz a z historického vyvoje Ceské pojistovny a.s. bylo mozné provést projekce
budouciho vyvoje Ceské pojistovny a.s. sohledem na soudasny i oéekavany vyvoj
relevantniho trhu. Na zakladé vysledkt ocenéni Ceské pojistovny a.s. uvedenych v Priloze ¢.
5 znaleckého posudku podaného znaleckym ustavem znalecky tstav urcil vyslednou hodnotu
investice ve spole¢nosti CESPO B.V. castkou 6.042.214.000,- K¢&, pticemz 2. zalovana
dospéla pouze k castce 1.832.468.000,- K¢&. Vysledny dopad nepouziti vynosové metody pfi
ocenéni Ceské pojistovny a.s. na stanovenou celkovou hodnotu spoleénosti PPF investiéni
holding a.s. pfedstavuje rozdil ve vysi 4.209.746.000,- K¢ az 4.282.613.000,- K&. O tento
rozdil byla vysledna hodnota spolecnosti PPF investi¢ni holding a.s. ve znaleckém posudku 2.
zalované podhodnocena. Vysledny dopad nepouziti vynosové metody pii ocenéni Ceské
pojistovny a.s. na zjisténou vysi vyporadani tedy po prepoctu na jednu akcii spole¢nosti PPF
investi¢ni holding a.s. predstavuje rozdil ve vysi 1.192,- K¢ az 1.213,- K¢. O tento rozdil byla
vysledna hodnota vypotfadani ve znaleckém posudku 2. Zalované podhodnocena. Znalecky
ustav proto dospél k zavéru, Ze spravedliva hodnota (tj. hodnota pln¢ kompenzujici vlastnika
akcii, ktery pfi prevzeti jmeéni spolecnosti hlavnim akcionafem nedobrovolné pfisel o své
akcie) jedné akcie na majitele spole¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. o jmenovité hodnoté
100,- K¢ v zaknihované podobé¢ ke dni 1.9.2002 ¢inila 1.931,- K¢.

Uvedeny znalecky posudek soud hodnoti jako vérohodny a vnitiné nerozporny.
Znalecky ustav své zavéry piesvédCivé odivodnil, dostate¢né se vypotfadal s ndmitkami
zalovanych a rovnéz logicky a srozumitelné zodpoveédél vSechny otazky polozené pfi
vyslechu zpracovateli posudku. V této souvislosti soud odkazuje na obsdhld vyjadieni
znaleckého Ustavu ze dne 13.5.2013 na €.1. 620 az 630 spisu a ze dne 18.3.2014 na ¢.1. 751 az
762 spisu a na vyslechy povéfenych pracovniki znaleckého tstavu provedené soudem dne
14.5.2013 (¢.1. 615 a 616 spisu) a dne 27.5.2014 (¢.1. 766 a 767 spisu). Hlavni namitky
spocivajici v tvrzenych subjektivnich tivahdch pfi oceniovani vynosovou metodou, zejména pti
tvorbé vlastniho finan¢niho planu, v tvrzené nespravné aplikaci konceptu fair value na
ocenéni majetkovych ucasti spole¢nosti PPF investicni holding a.s., v neposouzeni vlivu
obsahu stanov spole¢nosti CESPO B.V., pokud jde o prava akcionafi tranSe A a transe B, na
hodnotu majetkového podilu spolec¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. ve spole¢nosti CESPO
B.V. a vtvrzenych vnitinich rozporech a v nepfezkoumatelnosti znaleckého posudku
znalecky ustav presvédciveé rozptylil ve vyjadieni na €.1. 622, 623, 625 az 629 a 755 az 760
spisu (pokud jde o prvni zminénou namitku), ve vyjadieni na €.1. 623, 624 a 752 az 754 spisu
(pokud jde druhou a tfeti zminé€né namitky) a ve vyjadreni na ¢.1. 761 a 762 spisu (pokud jde
o Ctvrtou zminénou namitku). Soud neposuzoval vécnou spravnost znaleckych zavera, nebot’
tyto zéavisi na odbornych znalostech, které soud neméa a pro které pravé znalecky ustav
ustanovil.

Po provedeném dokazovani dospél soud ke skutkovému zavéru, Ze na zakladé
smlouvy o pfevzeti jmeéni hlavnim akciondiem doslo k zaniku spolecnosti PPF investi¢ni
holding a.s. bez likvidace a k pfevzeti jméni této spole¢nosti jejim hlavnim akcionafem. Vyse
pfiméfeného vypofddani v penézich byla na zakladé znaleckého posudku 2. Zalované
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vykazujiciho shora popsané nedostatky urcena ¢astkou 740,- K¢ za jednu kmenovou akcii o
nominalni hodnoté 100,- K&, ackoli tato akcie méla obecnou cenu 1.931,- K¢&. Zalobei jako
mensinovému akciondfi tak bylo hlavnim akcionafem vyplaceno za 4.250 ks akcii pouze
3.145.000,- K¢ namisto 8.206.750,- K¢.

Shora uvedena skutkova zjisténi posoudil soud po pravni strance nasledovné: Ze shora
citovaného znaleckého posudku podaného znaleckym tstavem vyplyva, ze vyse pfiméteného
vypotadani v penézich urCend hlavnim akciondfem na zaklad¢ znaleckého posudku 2.
zalované neodpovida spravedlivé hodnoté akcii (tj. hodnoté¢ pln€ kompenzujici vlastnika
akcii, ktery pfi pfevzeti jméni spolecnosti hlavnim akcionafem nedobrovolné piisel o své
akcie), realizované vypotadani tudiz podle ndzoru soudu plné hospodaisky nekompenzovalo
vlastnicka prava k akciim, o néz v disledku pievzeti jméni hlavnim akcionafem zalobce jako
posudku pii ocenéni majetkového podilu spolecnosti PPF investicni holding a.s. ve
spole¢nosti CESPO B.V. dostatecné neposoudila zjevny vynosovy potencial, ktery byl dan
cca 20 % podilem na vlastnim kapitalu spoleénosti Ceska pojistovna a.s. Tim 2. zalovana
porusila povinnost vykonavat znaleckou ¢innost fadn¢ stanovenou v § 8 zékona ¢. 36/1967
Sb., o znalcich a tlumoc¢nicich, ve znéni platném a u¢inném do 31.12.2011, a proto podle §
220p odst. 3 ve spojeni s § 2201 odst. 1 a s § 373 a nasl. zékona ¢. 513/1991 Sb., obchodniho
zékoniku, ve znéni platném a u¢inném do 30.6.2008, odpovida Zalobci za Skodu, ktera mu
timto jednanim 2. Zalované byla zptisobena. Skoda ve vysi 5.061.750,- K& vznikla Zalobci tak,
7e mu jako mensSinovému akcionaii bylo hlavnim akcionafem na zékladé znaleckého posudku
2. zalované vyplaceno za 4.250 ks akcii pouze 3.145.000,- K¢, ackoli mu mélo byt coby
ptiméfené vypotadani spravné zaplaceno 8.206.750,- K¢&. Podle § 378 obchodniho zakoniku
se Skoda nahrazuje v penézich. Splatnost prava Zalobce na nahradu $kody nastala v souladu s
§ 340 odst. 2 obchodniho zdkoniku dne 26.8.2008, nebot’ 2. Zalovana byla k uhrad¢é Skody
zalobcem poprvé vyzvana az dne 25.8.2008, kdy ji byla dorucena do vlastnich rukou zaloba.
Pokud 2. Zalovand nezaplatila nahradu Skody tadn¢ a vcas, dostala se ve smyslu § 365
obchodniho zakoniku do prodleni. V souladu s § 369 odst. 1 obchodniho zédkoniku byla proto
od prvniho dne prodleni s plnénim dluhu, tj. od 27.8.2008, povinna platit Zalobci Urok
Z prodleni, jehoZz vySe je s ohledem na absenci dohody mezi ucastniky urcena podle § 517
odst. 2 zdkona ¢. 40/1964 Sb., obCanského zdkoniku, ve znéni platném a ucinném do
31.12.2013, a podle § 1 nafizeni vlady ¢. 142/1994 Sb., kterym se stanovi vyse urokl z
prodleni a poplatku z prodleni podle obCanského zakoniku, ve znéni platném a G€inném do
30.6.2010 (Cl. 1I nafizeni vlady & 33/2010 Sb.), a &ini 10,75 % ro¢n& od 27.8.2008 do
31.12.2008, 9,25 % ro¢né od 1.1.2009 do 30.6.2009, 8,5 % ro¢né od 1.7.2009 do 31.12.2009,
8 % rocné od 1.1.2010 do 30.6.2010, 7,75 % ro¢né od 1.7.2010 do 30.6.2012, 7,5 % roc¢né€ od
1.7.2012 do 31.12.2012 a 7,05 % roéné od 1.1.2013 do zaplaceni (repo sazba Ceské narodni
banky ¢inila k prvnimu dni 2. pololeti roku 2008 3,75 %, k prvnimu dni 1. pololeti roku 2009
2,25 %, k prvnimu dni 2. pololeti roku 2009 1,5 %, k prvnimu dni 1. pololeti roku 2010 1 %,
k prvnimu dni 2. pololeti roku 2010, 1. a 2. pololeti roku 2011 a 1. pololeti roku 2012 0,75 %,
k prvnimu dni 2. pololeti roku 2012 0,5 % a k prvnimu dni 1. a 2. pololeti roku 2013 a 1. a 2.
pololeti roku 2014 0,05 %). V kazdém kalendainim pololeti, v némz trva prodleni dluZnika, se
vyse aroku z prodleni méni a odpovida ro¢né vysi repo sazby stanovené Ceskou narodni
bankou a platné pro prvni den ptislu§ného kalendainiho pololeti.

Pokud jde o zalobu podanou proti 1. Zalovanému, zalobce tvrdil, Ze skupina PPF
neposkytla 2. Zalované dostatedné podklady o stavu a vyhledu Ceské pojistovny a.s., a tedy ji
neumoznila provést ocenéni vynosovou metodou. Zalobce se domniva, ze Ceska pojistovna
a.s. finanéni plan méla. Prvni Zalovany patfil do vedeni fady spolecnosti ve skupiné PPF,
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ktera ovladala Ceskou pojistovnu a.s., tedy mohl a mél vyzadat a zajistit poskytnuti viech
podkladt pro fadné ocenéni. Tuto povinnost vSak 1. Zalovany nesplnil, jak vyplyva z nékolika
vyjadieni v posudku 2. Zalované (napf. na stran¢ 10 znaleckého posudku 2. Zalovana uvadi, ze
méla k dispozici jen omezené mnozstvi informaci o budoucim vyvoji Ceské pojistovny a.s.,
tedy i o finan¢nim planu). Zalobce viak netvrdil a neprokazal, Ze spole¢nost Ceské pojistovna
a.s. skutecné v predmétné dobé néjaky konkrétni financni plan méla, ze o takovy finan¢ni plan
2. zalovana 1. zalovaného pozadala a ze 1. Zalovany coby ¢len predstavenstva spolecnosti
PPF investicni holding a.s. mohl takovy plan 2. Zalované viibec poskytnout. Navic, jak
vyplyva ze znaleckého posudku znaleckého ustavu, mohla 2. zalovana pii absenci skute¢ného
finan¢niho planu vytvofit sviij finan¢ni plan, ktery by odpovidal trznimu prostedi ocenované
spole¢nosti. Jiné podklady, které mél 1. zalovany 2. zalované poskytnout, zalobce dostatecné
nekonkretizoval. Z uvedeného vyplyva, ze zalobce netvrdil ani neprokazal skute¢nosti, které
by mohly vést k zavéru, ze pfi prevzeti jméni hlavnim akcionafem 1. zalovany porusil
n¢jakou konkrétni pravni povinnost (§ 220p odst. 3 ve spojeni s § 2201 odst. 1 obchodniho
zékoniku) a Ze v dusledku toho Zalobci vznikla tvrzené §koda. Odpovédnost 1. zalovaného za
Skodu podle § 220p odst. 3 ve spojeni s § 2201 odst. 1 a s § 373 a nasl. zdkona €. 513/1991
Sb., obchodniho zakoniku, ve znéni platném a ucinném do 30.6.2008, tak neni déna.

Na zéklad¢ shora uvedeného soud vyhoveél zalobé, kterou se Zalobce na 2. zalované
domahal zaplaceni 1.000.000,- K¢ se zdkonnym urokem zprodleni od 27.8.2008 do
zaplaceni, nebot’ ji v tomto rozsahu shledal podanou po pravu, pficemz v souladu s § 153
odst. 2 o.s.f. byl ohledn¢ vySe zalované Castky véazdn zalobnim ndvrhem, ktery nemohl
prekroCit. Ve zbyvajici Casti, tj. pokud se zalobce domahal na 1. zalovaném zaplaceni
1.000.000,- K¢ se zdkonnym urokem z prodleni od 22.5.2003 do zaplaceni a na 2. Zalované
zaplaceni zdkonného uroku z prodleni z ¢astky 1.000.000,- K¢ od 22.5.2003 do 26.8.2008,
soud zalobu jako nediivodnou zamitl.

O nédhrad¢ nakladd fizeni ve vztahu mezi Zalobcem a 1. Zalovanym soud rozhodl
v souladu s § 142 odst. 1 o.s.f. Prvni zalovany byl v fizeni zcela Gspé$ny, ma tak proti zalobci
pravo na ndhradu nékladl tizeni. Ty tvofi odména zastupkyné 1. zalovaného ve vysi 133.350,-
K¢ stanovend podle § 7 bodu 6., § 8 odst. 1 a § 11 odst. 1 pism. a), d) a g), odst. 2 pism. d),
odst. 3 vyhlasky €. 177/1996 Sb., ve znéni platném a G¢inném do 31.12.2012, pokud jde o
pravni sluzby poskytnuté do tohoto data (Cl. II vyhlasky & 486/2012 Sb.), a ve znéni
pozdéjsSich predpist,, pokud jde o pravni sluzby poskytnuté pozdeJ1 za jeden ukon pravni
sluzby po 12.940,- K¢ — pievzeti a pfiprava zastoupeni, za dva Ukony pravni sluzby po
13.300,- K¢ — pisemné podani tykajici se véci samé doslé soudu dne 24.8.2011 a ucast na
jednani soudu konaném dne 6.9.2011, za jeden ukon pravni sluzby po 13.340,- K¢ — pisemné
podani tykajici se véci samé doslé soudu dne 25.10.2011, za jeden ukon pravni sluzby po
6.670,- K¢ — namitky proti ustanovenému znaleckému tstavu doslé soudu dne 18.1.2012 a za
Sest ukont pravni sluzby po 12.300,- K& — pisemna podani tykajici se véci samé dosla soudu
ve dnech 7.8.2013 a 16.7.2014 a ucast na jednani soudu konaném ve dnech 14.5.2013,
15.10.2013, 27.5.2014 a 22.7.2014, hotoveé vydaje zastupkyné 1. zalovaného ve vysi 3.300,-
K¢ stanovené podle § 11 odst. 1 pism. a), d) a g), odst. 2 pism. d), odst. 3 a § 13 odst. 1 a 3
vyhlasky €. 177/1996 Sb. za shora specifikovanych jedenact tikoni pravni sluzby po 300,- K¢
a ve smyslu § 137 odst. 3 pism. b) o.s.t. téZ ¢astka 28.696,50 K¢ odpovidajici dani z pfidané
hodnoty, kterou je pravnickd osoba zfizend za ti€elem vykonu advokacie, jejiz je zastupkyné
1. zalovaného spolec¢nici, povinna z odmény za zastupovani a z ndhrad odvést podle zakona €.
235/2004 Sb., o dani z ptidané hodnoty, celkem tedy 165.346,50 K¢.
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O nahrad¢ nakladd fizeni ve vztahu mezi zalobcem a 2. zalovanou soud rozhodl
v souladu s § 142 odst. 2 o0.s.f. Soud pii uréeni miry celkového uspéchu ucastnikli postupoval
v souladu s nélezem Ustavniho soudu ze dne 30.8.2010, sp. zn. 1. US 2717/08, podle kterého
je-li predmetem civilniho rizeni vedle pohledavky téz jeji prislusenstvi (napr. uroky z
prodleni), je nutno pri rozhodovani o nahradé nakladii dle miry uspéchu ve véci (§ 142 0.5.7.)
zvazit miru uspéchu v celém sporu, tj. nejen ohledné pohledavky, ale tez stran jejiho
prislusenstvi. Pri absenci jiného vyslovného pravidla u urokit z prodleni tam, kde jsou
pozadovany od urcitého data az do zaplaceni, vezme soud v uvahu jejich vysi ke dni vyhlaseni
svého rozhodnuti (§ 154 odst. 1 o.s.F.). Zalobce byl v fizeni Gsp&§ny v poméru cca 90 % ve
vztahu K celkovému piedmétu fizeni (celkovému pfedmétu fizeni odpovida ¢astka
1.626.579,39 K&, kterd je tvotena souctem jistiny ve vysi 1.000.000,- K&, zakonného uroku
z prodleni z ¢astky 1.000.000,- K¢ od 22.5.2003 do 26.8.2008, tj. celkem 158.054,80 K¢, a
zakonného uroku z prodleni z ¢astky 1.000.000,- K¢ od 27.8.2008 do 22.7.2014, tj. celkem
468.524,59 K&), 2. zalovana byla v fizeni Gspé€$nad v poméru cca 10 % ve vztahu k celkovému
pfedmétu fizeni. Zalobce tak mé proti 2. Zalované pravo na nahradu 80 % néakladi fizeni
potfebnych k uc¢elnému uplatiiovani jeho prava. Ty tvoii zaplaceny soudni poplatek za fizeni
pfed soudem prvniho stupné ve vysi 40.000,- K¢, zaplacend zaloha na znalecky posudek
Vv celkové vysi 80.000,- K¢, kterd byla zcela pouzita na thradu znale¢ného, odména zastupce
zalobce ve vysi 177.560,- K¢ stanovena podle § 7 bodu 6., § 8 odst. 1 a § 11 odst. 1 pism. a),
d) a g) vyhlasky ¢. 177/1996 Sb., ve znéni platném a u€inném do 31.12.2012, pokud jde o
pravni sluzby poskytnuté do tohoto data (CL. II vyhlagky & 486/2012 Sb.), a ve znéni
pozd¢jSich predpist, pokud jde o pravni sluzby poskytnuté pOZdejl za dva ukony prévni
sluzby po 12.900,- K¢ — pfevzeti a pfiprava zastoupeni a podani zaloby, za jeden tikkon pravni
sluzby po 13.300,- K¢ — ucast na jednani soudu konaném dne 6.9.2011, za dva tkony pravni
sluzby po 13.340,- K¢ — pisemna podani tykajici se véci samé dosla soudu dne 5.12.2011 a
dne 10.1.2012, za jeden tkon pravni sluzby po 13.380,- K¢ — pisemné podani tykajici se véci
sam¢ doslé soudu dne 20.2.2012 a za osm ukonl pravni sluzby po 12.300,- K¢ — pisemna
podani tykajici se véci samé dosld soudu ve dnech 14.6.2013, 1.7.2013, 11.11.2013 a
18.7.2014 a ucast na jednani soudu konaném ve dnech 14.5.2013, 15.10.2013, 27.5.2014 a
22.7.2014, hotové vydaje zastupce zalobce ve vysi 4.200,- K¢ stanovené podle § 11 odst. 1
pism. a), d) a g) a § 13 odst. 1 a 3 vyhlasky ¢. 177/1996 Sb. za shora specifikovanych ¢trnact
ukont pravni sluzby po 300,- K¢ a ve smyslu § 137 odst. 3 pism. a) o.s.f. téz ¢astka 38.169,60
K¢ odpovidajici dani z pfidané hodnoty, kterou je zastupce zalobce povinen z odmény za
zastupovani a z ndhrad odvést podle zdkona ¢. 235/2004 Sb., o dani z pfidané hodnoty,
celkem tedy 339.929,60 K¢, z ¢ehoz 80 % je 271.944,- K¢.

Jako neucelné provedené tkony pravni sluzby soud posoudil pisemna podani Zalobce
tykajici se véci samé dosla soudu ve dnech 6.9.2011 a 21.11.2011. Prvni z téchto podéni
zalobce zaloZil do spisu pfi jednani soudu konaném dne 6.9.2011, nic mu tedy nebranilo
V tom, aby obsah podani ptednesl ptimo pii jednani. Druhé podéani Zalobce ucinil nadbyte¢né,
nebot’ skuteCnosti v ném uvedené mohl uvést az v podani dos§lém soudu dne 5.12.2011,
kterym reagoval na stejnou vyzvu soudu jako v podani doSlém soudu dne 21.11.2011. Tyto
ukony pravni sluzby proto soud nezahrnul do pfiznané nahrady nakladi fizeni.

Ustanoveni § 151 odst. 2 véty prvé o.s.f. sice stanovi, ze pfi rozhodovani o nahrad¢
nakladl fizeni soud uréi vysi odmény za zastupovéani advokatem podle sazeb stanovenych
pausalné pro fizeni v jednom stupni zvlaStnim pravnim piedpisem. Tento zvlaStni pravni
predpis, kterym byla vyhlaska ¢. 484/2000 Sb. vydana podle § 374a pism. c) o.s.f., vSak byl
nalezem Ustavniho soudu ze dne 17.4.2013, sp.zn. P1. US 25/12, ke dni 7.5.2013 z daivodu
protizakonnosti a protiustavnosti bez nahrady zruSen. Po zruseni vyhlasky ¢. 484/2000 Sbh.
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Ustavnim soudem je proto nutné uréit odménu za zastupovani advokatem podle vyhlasky &.
177/1996 Sb. (rozsudek velkého senatu obcanskopravniho a obchodniho kolegia Nejvyssiho
soudu ze dne 15.5.2013, sp. zn. 31 Cdo 3043/2010, uvetejnény ve Sbirce soudnich rozhodnuti
a stanovisek pod R 73/2013).

Vyrok o nahradé néklada fizeni statu se opird o § 148 odst. 1 o.s.t., podle kterého stat
ma podle vysledkll fizeni proti ucastnikiim pravo na néhradu ndkladi fizeni, které platil,
pokud u nich nejsou piedpoklady pro osvobozeni od soudnich poplatkti. Druha zalovana byla
ve véci neuspésna z 90 %, nejsou u ni dany predpoklady pro osvobozeni od soudnich
poplatkd, a je proto povinna s ohledem na vysledek fizeni nahradit statu 90 % néaklada fizeni.
Ty tvoii znalecné v celkové vysi 116.754,81 K¢ pfiznané usnesenimi zdej$iho soudu ze dne
20.5.2013, ¢.j. 77 Cm 193/2008-631, ze dne 27.6.2013, ¢.j. 77 Cm 193/2008-706, a ze dne
19.6.2014, ¢.j. 77 Cm 193/2008-772. Vyse nédhrady ndkladld fizeni tak odpovida castce
105.079,33 K¢.

Lhita k plnéni byla ve vyrocich o véci samé a o nahrad¢ nakladl fizeni stanovena v
délce tfi dnti od pravni moci rozsudku v souladu s ustanovenim § 160 odst. 1 ¢asti véty pred
sttednikem o.s.f. Povinnost nahradit néklady fizeni k rukdm zastupci Gc€astnikl se opird o §
149 odst. 1 o.s.1.

Pouceni: Proti tomuto rozsudku lze podat odvolani do 15 dnid od doruceni jeho
pisemného vyhotoveni k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim soudu
zdejsiho.

Nesplni-li povinni dobrovolné povinnost uloZenou jim timto rozsudkem,
mohou opravnéni podat nadvrh na soudni vykon rozhodnuti nebo na natizeni
exekuce.

V Praze dne 22. ¢ervence 2014

JUDr. Marek Dolezal, v.r.
samosoudce

Za spravnost: Hradecka



