¢.j. 14 Cmo 151/2025-2376

USNESENI

Vichni soud v Praze rozhodl v senaté slozeném z piedsedkyné senitu JUDr. Lenky Brouckové
a soudcli Mgr. Ing. Davida Bokra a JUDr. Michaely Janouskové ve véci

navrhovateli: a) narozen\
bytem

zastoupeny advokitem Mgr. Filipem Hajnym

sidlem Rybna 678/9, 110 00 Praha

b) KOR BUSINESS LTD, dislo spoleénosti 50 47 203
sidlem 2nd Floor, 9 Chapel Place, London, EC2A 3DQ
Spojené kralovstvi Velké Britinie a Severniho Irska
zastoupeny advokitem Mgr. Filipem Hajnym

sidlem Rybn4i 678/9, 110 00 Praha
©) narozeny _
bytem
zastoupeny advokatem JUDr. Janem Zrckem
sidlem Kodariska 1441/46, 101 00 Praha 10

o) I -/
bytem

zastoupeny advokatem JUDt. Janem Zrckem
sidlem Kodanska 1441/46, 101 00 Praha 10

€) OSDA - CR - PARAMO, poboény spolek, ICO 72022426
sidlem Nadrasni 532/157, Piivoz, 702 00 Ostrava

bytemn
adresou pro dorucovini
g narozeny

bytem
zastoupeny advokatem Mgr. Filipem Hajnjm
sidlem Rybna 678/9, 110 00 Praha

za Glasti: 1. PARAMO, a. s., ICO 48173355
sidlem Prerovska 560, Svitkov, 530 06 Pardubice
zastoupena advokitem JUDr. Tomasem Kiizkem
sidlem Névazni 1269/13, 165 00 Praha 6
2. ORLEN Unipetrol a. s., ICO 61672190
sidlem Milevska 2095/5, Kr&, 140 00 Praha 4
zastoupena advokatem Mgt. Romanem Vojtou, LL.M.
sidlem Na Krupio¢arné 1672/5, 153 00 Praha 16
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o prezkoumini pfiméfenosti protiplnéni, k odvolini vSech navrhovateli protl usneseni
Krajského soudu v Hradci Kralové — pobocka v Pardubicich ze dne 17. 2. 2025, &.j. 44 Cm
277/2008-2299,

takto:
Usneseni soudu prvniho stupné se zrusuje a véc se vraci soudu prvniho stupné dal$imu fizeni.
Oduavodnéni:

1. Krajsky soud v Hradci Kralové — pobocka v Pardubicich v zdhlavi uvedenym usnesenim zamit
nivrth na pfiznini prava na jinou vysi protiplnéni za jednu kmenovou akcii na majitele ve
jmenovité hodnoté 1 000 K¢, ISIN vydanou v zaknihované podobé spoleénostl
PARAMO, a. s. (dile téz jen ,spolecnost™), které ¢ini 977 K¢ podle usneseni valné hromady
spolecnosti ze dne 6. 1. 2009 (vyrok L), navthovateliim uloZil povinnost zaplatit rovaym dilem
naklady fzeni statu na Acet soudu prvatho stupné 601 709,82 K¢, a to do tif dnd od pravni moci
tohoto vyroku usneseni (vyrok IL), navrhovatelim ulozil povinnost zaplatit rovaym dilem
spolecnosti naklady fizeni ve vysi 165 770 K¢, k rukim JUDt. Tomase KfiZka, a to do tf dnt od
privni moci tohoto vyroku usneseni (vyrok III) a navrhovatelim uloZil povinnost zaplatit
rovnjm dilem 2. Gcastnici ORLEN Unipetrol a. 5., ICO 61672190 (dale té% jen ,,hlavni akcionat)
naklady fizeni ve vysi 325 469,85 K¢ k rukim Mgr. Romana Vojty, LL.M., advokita, a to do tf
dnt od pravni moci tohoto vyroku usneseni (vyrok IV.).

2. Jedni se o v pofadi tfeti metitorni rozhodnuti soudu prvniho stupné. Prvni usneseni soudu
prvniho stupné ze dne 8. 8. 2019, ¢ j. 44 Cm 277/2008-1881, zrudil Vrchni soud v Praze
usnesenim ze dne 3. 8. 2021, ¢. j. 14 Cmo 218/2020-1983, z divodu, Ze soud prvniho stupné
usneseni dostatené neodtvodnil, nebot’ neuvedl divody, pro které nevychizel z provedenych
dikazl (napf. z nékterjch v fizeni provedenych znaleckjch posudki), ale i to, jak soud prvniho
stupné hodnotil (znacné obsihlé) vyslechy jejich zpracovatelt. Druhé usneseni soudu prvaiho
stupné ze dne 11. 1. 2022, & j. 44 Cm 277/2008-2075, zrusil Vechni soud v Praze usnesenim ze
dne 1. 9. 2023, ¢. j. 14 Cmo 218/2020-2164, z divoduy, Ze soud prvniho stupné zjevné neodstranil
nedostatky vytykané mu odvolacim soudem v jeho pfedchozim rozhodnuti. Podle odvolaciho

soudu totiz neni vibec zfejmé, pro¢ vzal za podklad svého rozhodnuti znalecky posudek
R - 15 1 2017 & on sibladt jukich dknsnost
a hodnocen{ Ize tak s praktickou jistotou dovodit, Ze je posudek znalce ﬂpfesvédéiv;’r,
pokud jde o urceni pfiméfeného protiplnéni v castce 977 K& za akeii spoleénosti s nominalni
hodnotou 1000 K¢, tj. zjakého (konkrétnitho) divodu nemohou obstit (konkrétni) nimitky
sméfujici proti zavérim a metodé zvolené timto znalcem, vetné zpusobu jejiho pouziti, nebo
takto nemohou obstat zavéry jinjch znaleckych posudkd (znichz vyplyvd, Ze piiméfené
protiplnéni bylo nepfimeérené) atd.

3. Soud prvniho stupné v novém rozhodnuti vysel mimo jiné z téchto skutkovych zji$téni:

- podle tplného vypisu z obchodniho rejstfiku spolecnosti bylo dne 2. 9. 1998 zapsino
1 330 078 kust akcii na majitele ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢&;

- hlavni akcionaf jako kupujici uzaviel 9. 11. 2007 s tzv. holandskymi fondy jako
prodavajicimi ti1 obsahové shodné smlouvy o koupi akcii za cenu 1 akcie 1 250 K¢
(celkem za cenu 241 303 750 K¢); hlavni akcionaf nabyl akcie pfedstavujici 14,51 % podil
na zakladnim kapitalu spole¢nosti;
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- podle piilohy ke konsolidované Gcetni zivérce hlavniho akcionife k 31. 12. 2007 byl
negativni goodwill 103 380 000 K¢ po zakoupeni 14,51 % akcii zatétovan do ostatnich
ptovoznich vynost. Hlavni akcionaf zakoupil v zaff 2008 3,73 % akcii, negativni goodwill
v hodnoté 39 442 000 K¢ byl zatiétovan do ostatnich provoznich vinost, podle vjroéni
zpravy hlavniho akcionafe za rok 2009 zakoupil hlavni akcionaf 4. 3. 2009 8,24 % akcif
spolecnosti a negativni goodwill v hodnoté 86 640 000 K¢ byl zatétovan do ostatnich
provoznich vynosi;

- podle zprivy hlavniho akcionafe z 6. 3. 2008 adtesované navrhovateli ¢) lze ekonomickou
niviatnost nikupu 14,51 % podilu pfedpoklidat, doslo-li by k odkupu i zbjwvajiciho
podilu ve spolecnosti a ziskani 100 % kontroly a plné integrace spoleénosti do struktury
hlavniho akcionife;

- podle prezentace — konsolidované finanéni vysledky 2007- je jednim z divoda koupé
14,51 % podilu ve spoleénosti ziskini plné kontroly nad spoleénosti, coz umozni
dokondit konsolidaci, vyloucit nesouhlas akcionifa a ziskat 100 % budoucich penéznich
tokd, navratnost v rozsahu 20 az 30 Y%;

- podle rodenky Butzy cennych papirt Praha 2007 (dile téZ jen "BCPP®), tj. pfehledu emisi
akcif ke dni 31. 12. 2007, ¢inil v roce 2007 objem obchodd akcii spolednosti
11 980 000 K¢, kurz akcie byl 1 201 K¢, akcie byly obchodovany na volném trhu. Podle
prehledu emisi akcif k 31. 12. 2008 mély akcie spoleénosti na volném trhu kurz 1 013 K¢&
2 objem obchodu v roce 2008 ¢inil 6 872 000 K¢&. Z vivoje kutzu akcie spoleénosti od
4.3.2008 do 3. 3. 2009 ke dni 9. 9. 2008 na BCPP ¢inil kurz 1 375 K¢, k 14. 10. 2008 byl
1198 K¢&;

- podle vnitini informace hlavniho akcionife z 14. 10. 2008 mél hlavni akcionf s podilem
91,77 % v Gmyslu provést vykup vSech ostatnich akcii spoleénosti podle § 183i
a nasl. zdkona & 513/1991 Sb., obchodniho zikoniku ve znéni (&inném ke dni konini
valné hromady (dile téZz jen ,obch. zdk“) s tim, Ze poskytne ostatnim akcionitm
spolecnosti protiplnéni ve vysi 977 K¢;

- Ceski nirodni banka (dile % jen ,,CNB) rozhodnutim ze dne 28. 11. 2008, &. j. 2008-
13690/570, udélila piedchozi souhlas se zdiivodnénim vyse protiplnéni 977 K¢ pii
vykupu Gcastnickjch cennjch papirt mensinovym akcionifdm spoleénosti za jednu
kmenovou akcii na majitele ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢ (dale té% jen ,,rozhodnuti
CNB*);

- valnd hromada spolecnosti rozhodla dne 6. 1. 2009 o pfechodu ostatnich Géastnickjch
cennych papirt na hlavnfho akcionafe za protiplnéni ve vysi 977 K¢ za akcii na zakladé
Zprivy o ocenéni, zpracované ke dni 31. 8. 2008 znalcem American Apprasial s. r. o.
(ddle téZ jen ,,zprava“ a ,znalec AA), znalec AA nepovaZoval transakce (koupé podila
14, 51 % od holandskych fondd a 3,73 % pod PKN Otlen, S. A) za reilnou indikaci
hodnoty spolecnosti a v zavére¢ném shrnutf jim nepfiloZil Z4dnou vahu;

- informace tykajici se vykupu akcii od minotitnich akcionafd byla publikovina
v obchodnim véstniku dne 4. 2. 2009,

- podle znaleckého posudku Bohemia Expetts s. . 0. (dile téZ jen ,,znalecky posudek BE*
a ,,znalec BE®), znalec BE (ustanoveny usnesenim Méstského soudu v Praze ze dne
19.11. 2010, & j. 73 Cm 22/2009-35) pouzil jako hlavni metodu DCF Entity, pouZité
metody majetkovou a triné srovnivaci povazoval za podplrné a kontrolni. Vysel
z finanéntho plinu pro obdobi 2009 az 2016 jako prvni fize a od ledna 2017 do
nekonecna jako druhé faze. Neuplatnil sriZku za minoritu, sraZku za nelikviditu, ani
piirdzku za malou spolecnost. Pouzil také metodu likvidaéni hodnoty pro ocenéni
spolecnosti majetkovym piistupem. K 6. 1. 2009 stanovil hodnotu jedné akcie na 898 K¢
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za pouziti metody DFC Entity. Metodou pramérné trzni kapitalizace stanovil hodnotu
akcie na 1 097 K¢, metodou likvidacni hodnoty na 799 K¢ a metodou tdetni hodnoty na
1 817 K<. Pii vypovédi znalec BE doplnil, Ze pouZil americké dluhopisy pro beztizikovou
arokovou miru, Ize vsak pouZit i ceské dluhopisy. Vzhledem k prognéze nizsich trzeb od
roku 2010 a nizsich hospodafskych vysledkd za prvni dva mésice 2009 by se hodnota
akcie k 4. 3. 2009 pravdépodobné sniZila;

- podle znaleckého posudku Ustavu ocefiovani majetku pri Ekonomické fakulté Vysoké
skoly banské — Technické umver21ty Ostrava (dale téZ jen ,,znaleckj posudek V8B«
a ,,znalec VSB‘) znalec VSB (ustanoveny usnesenim soudu prvniho stupné ze dne
8. 11. 2013) pouzil pro ocenéni substanéni metodu (nikladovou hodnotu) k 31. 12. 2008
s vysledky platnymi i pro 1. ¢tvrtleti 2009. Substanéni metodou stanovil hodnotu akcie na
1776,28 K¢. Vynosovou metodu nepovazoval za nejvhodnéjsi z divodu subjektivniho
piistupu znalce k prognéziam vyvoje spolecnosti, nicméné i tuto metodu pouzil. Oproti
posudku znalce AA zapodital jedinou zménu, a to v pouZiti pfirdi¥ky za velikost
firmy 0,80 % (dale téz jen ,pfirazka za velikost), kdy by hodnota akcie ¢&inila
1 064,15 K¢, pfi pfirdzce za velikost 3,65 % (kterou uvazoval znalec AA) by hodnota
akcie cinila 977,50 K¢, pfi 0 % by hodnota akcie ¢inila 1 094,81 K¢ Dile pouzil vizeny
primér vynosové a nikladové (substancni) metody, timto postupem dospél k &istce
1 110,63 K¢ (pfi pfirdzce za velikost 3,65 %), 1 208,39 K¢ (pfi nulové pfirdZce za velikost)
a 1182,84 K¢ (pii pfirazce za velikost 0,80 %). Pouzil viZeny primér na jednu akcii
na trzich BCPP a RMS od 29. 10. 2007 do 5. 1. 2009. K 6. 1. 2009 stanovil odhad ceny
obvyklé na akcii 1 161,52 K¢ a k4. 3. 2009 na 1 147,57 K&, oba v;’rsledky pﬁ pouziti
porovnivaci metody (kterou mi za steze]ru') substancni a vynosové metody.
Pii znaleckém vyslechu znalec VSB doplml ze cena 14 % akcii mize obsahovat pfirizku
za velikost a vaZe se vSeobecné k ocefiovani akcii, nikoliv k ocefiovani pfi squeez-out.
Cim mend je spolecnost tim je vétsi pravdépodobnost, Ze bude mit horsi vysledek
hospodateni. Pii ocenéni se fidil zikonem, intern{ pfedpis CNB nemél na posouzeni vliv.
Céstku 977 K¢ za akcii povauje za podhodnocenou

- podle revizai zpravy k posudku znalce VSB znalce PricewaterhouseCoopers Ceska
republika s. r. 0. (dle téZ jen ,,revizni zprava PwC* a ,,znalec PwC*) ze dne 31. 10. 2014,
§ cilem analyzovat pousité metody a predpoklady s vygnamnjm dopaderm na hodnotu akcie spolecnosii,
opattene dolozkou podle § 127a zikona €. 99/1963 Sb., ob¢anského soudntho tidu (dile
jen 0. s. £%), znalec PwC uvedl, Ze posudek znalce VSB neni v celém rozsahu
pfezkoumatelnf tak, jak poZaduje metodika CNB. Porovnivaci metodu vychézejici
z pozorovanych cen akcie na akciovém trhu (jinak také metodu pfimé trzni kapitalizace)
povazuje znalec PwC za nevhodnou z divodu nizké likvidity akcii spole¢nosti, nizkou
likviditu konstatovala i CNB v rimci svého vyjadfeni, dale i znalec AA a znalec BE.
Podpurnou metodu — substanéni — provedl znalec VSB zjednodusené s chybami
a vynosovou metodu pouzil jen jako podpirnou. Uzaviri, % znalec VSB zvolil metody
a postupy, které nejsou v souladu s béznou praxi, ani s pozadavky CNB a neodpovidaji
poZadavkim konkrétniho pHpadu ocenéni. Zavér znalce VSB, e ptiméfené protiplnéni
977 K& je podhodnocené, znalec PwC povaZzuje za nedostatecné divéryhodné podloZené.
Pokud jde o fungujici spole¢nost, je preferovanou Vynosova metoda, kterou viak znalec
VSB povazoval za rnampulovatelnou Znalec PwC povazuje za zcela nestandardni tezi,
kdy znalec VSB tvrdi, %e zpramérovinim dvou podpirnych metod (Vynosove
a substancni) lze ziskat dobry indikator vysledné hodnoty akcie, a to presto Ze se jimi
odhadované vysledky vzijemné odlifuji o vice nez 65 %. Tento piistup je v rozporu
s béZnou znaleckou praxi, odbornou literaturou i doporucenimi CNB. Znalec PwC se
domnfvd, ¥e znalec VSB zaménil doporudent nepousivat stizky za minoritni podily, ktera
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souvisi s pozici konkrétniho akcionafe, za pfirazku za malou velikost spole€nosti, ktera je
ovsem relevantni pro celou spolecnost a viechny akcionafe stejnou mérou;

- podle znaleckého posudku PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s. r. o. (dale téZ jen
»znalecky posudek PwC™), ze dne 31. 10. 2014, & 135-10/2014, opatteného dolozkou
podle § 127a o. s. £., bylo kolem znalce PwC odhadnout vysi pfiméfeného protiplnéni za
hodnotu jedné akcie k 6. 1. 2009 a k 4. 3. 2009. Znalec pouzil finanéni plan spoleénosti za
obdobi 20082013 poskytnuty znalci AA, jenz pouzil pro aplikaci vinosového pfistupu.
Jako hlavni uzil metodu DCF Entity, jako podpurnou metodu trZniho srovnani.
Diskontni miru odhadl k 4. 3. 2009 na 12,5 % a k 6. 1. 2009 na 12,3 %, aplikoval pfiriZku
za velikost 3,74 %. Ke dni 6. 1. 2009 stanovil hodnotu jedné akcie v rozpét 839 - 1 062
K¢, se stfedni hodnotou 937 K¢, ke dni 4. 3. 2009 pak odhadl hodnotu v rozpéti 794 - 1
008 K¢ se stfedni hodnotou 888 K¢;

- podle znaleckého posudku APELEN Valuation s. r. 0. (dile téZ jen ,revizni znalecky
posudek AV* a ,znalec AVY), opatfeného dolozkou podle § 127a o. s. ., znalec AV
revidoval posudek znalce VSB, vy]adnl se k volbé metod ocenéni, ke spravnosu metody
porovnavaci a ke spravnosti ocenéni metodou DCF. Za zikladni metodu pii ocefiovani
oznatil znalec AV vynosovou metodu diskontovanych penéznich tokd DCF; porovnavaci
metody slouZ{ pro ucel kontroly a mohou byt aplikoviny jen jako doplnkove
U spolecnosu je din pfedpoklad going concern. Znalec VSB metodu DCF pouzil, oviem
se zdvaZnymi chybami. Podle znalce AV pro ucely ocenéni akeii metodou DCF nema byt
v z4dném pfipadé pouZita pfirazka za malou spole¢nost. Znalec AV vychézi pi aplikaci
metody DCF Entity z rozdéleni budouciho obdobi na dvé fize, pro néklady na vlastni
kap1ta1 vychézi z modelu CAPM (stejny postup poutil znalec AA i znalec VSB, rozdilng je
nézor na prirazku za malou velikost, kterd neméla byt aplikovana). Nakup akcif s velkym
¢asovjm odstupem pred dnem ocenéni v objemu 14,51 % nema4 vliv na posouzeni vyse
protiplnéni, nebot’ neexistuje vazba mezi cenou akcii na trhu a alikvétnim podllem na
hodnoté spolecnosti. Po korekei pocetmch chyb udinénjch znalcem VSB pn vynosoveé
metodé DCF dospél znalec AV k zivéru, ze s pfirdZzkou za velikost 0 % ¢ini hodnota
jedné akcie k 6. 1. 2009 castku 1 545 K¢ a k 4. 3. 2009 &stku 1 566 K¢, pii piiraZce za
velikost 0,80 % cini hodnota jedné akcie k 6. 1. 2009 éastku 1 374 K¢
ak 4. 3. 2009 ¢astku 1 394 K<. Znalec doplnil svﬁj posudek vypovedi. Po zvefejnéni ceny
ve squeeze-outu je podle znalce AV nepifpustné pouzivat kutzy akcii, ceny jsou
pokfivené. VySel z finanéniho plinu pouZitého znalcem AA a znalcem VSB. Castku
k 4.3. 2009 stanovil vysii nez k 6. 1. 2009, respektoval finanéni plin a zména byla jen
v posunu penéznich tokid. Je namisté pro posouzeni pfiméfeného protiplnéni pouZit
ceské statni dluhopisy jako beztizikovou drokovou miry;

- podle znaleckého posudku Ing. Katefiny Valentové Worschové (dile téi jen ,,znalecky
posudek Worschové® a ,znalkyné Worschova®) ze dne 28. 4. 2015, & 88/11/2015,
»S nazvem Revize vipocti provedenych ve znaleckém posudku znalce VSB“ opatreneho
dolozkou podle § 127a o. s. f., byla i¢elem posudku revize vipoétd posudku VSB p#
zachovini totoznych predpokladu (stejné metody, stejné vstupni tdaje 2 vsechny vananty
pfirizky za velikost). Podle znalkyné Worschové znalec VSB nepromitl zmény ve vysi
nakladd vlastntho kapitdlu a pramérnych vazenych nikladd kapitilu do mity kapitalizace
pro obdobf tzv. druhé fize. Znalkyné po pfepoctu dospéla k zavéru, Ze zjisténa hodnota
jedné akcie pii pouziti ,,koeficientu” 0,8 % odpovidi hodnoté 1 420 K¢, pii pouziti 0 %
odpovida hodnoté 1 648 K¢;

- podle znaleckého posudku Expert Group s. . o. (dile téz ]en »znalecky posudek EG“
a ,znalec EG*), znalec EG byl ustanoven soudem, protofe znalec VSB nepouzil
vynosovou metodu jako hlavni, a znalci EG zadal ocenit akcie spoleénosti ke dni
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6. 1. 2009 a ke dni 4. 3. 2009 (ke dni pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym
papirim). Znalec EG pfi ocenéni pouZil metodu DCF a metodu trzniho porovnini
s obdobnymi podniky a pfimého ocenéni z dat kapitilového trhu. Stanovil tizikovou
prémii pro cesky akciovy trh 5,98 %, pfirizku za majoritu 17,5 %, pfirdzku za velikost
0 %. Podle metod pouZitych znalcem EG je hodnota akcie k datu 6. 1. 2009 metodou
DCF 1 693 K¢, metodou porovnani s obdobnymi podniky 1 848 az 2 046 K¢, na Grovni
tcetni hodnoty vlastniho kapitalu k 31. 12. 2008 ve vysi 1 825 K¢. K datu 4. 3. 2009 je pii
odhadu metodou DCF hodnota akcie 1 548 K¢, metodou porovnani s obdobnymi
podniky 1 621 az 1 771 K¢ a na Grovni ucetni hodnoty vlastniho kapitalu k 31. 12. 2008
ve vysi 1 825 K¢. Posledni Udaj vychazi z hodnoty vlastniho kapitilu podle konsolidované
Gcetni zavérky za rok 2008. Jako vyslednou hodnotu pomérného podilu na trZni hodnoté
vlastniho kapitilu na jednu akcii zvolil stfedni hodnotu z indikaci, které vsechny metody
poskytly, v podobé prameéru. Ten cinil ke dni 6. 1. 2009 éistku 1 853 K¢ za akii, ke dni
4. 3. 2009 castku 1 691,25 K¢. Hlavni rozdil oproti ostatnim znalcim spatiuje znalec
EG v diskontni mife u vynosového ocenéni. Znalec EG doplnil sviij posudek vypovédi.
Vysvétlil, ze zddna z pouzitych metod neni primirni, metody jsou rovnocenné. Metodou
pfimého ocenéni z kapitalového trhu zjistil nizkou likviditu akcif a riziko ovlivnéni ceny
squeeze-outem, proto k témto cenim nepiihlédl. Pfirizku za velikost nepovazuje za
aplikovatelnou, méla by byt ve vysi 0 %, nebot’ v pfipadé spolecnost je nutno vychazet
ze skutecnosti, kterd odpovida koncernu. Hlavni rozdil oproti ostatnim znalctim spatfuje
znalec EG v diskontni mife u vjnosového ocenéni. Znalec sim stanovil vyplatni pomér
dividend ve vysi 23 % disponibilnfho zisku s tim, Ze vyplata dividend Uplné nesouvisi
s riziky spolecnosti, finanéni plan spolecnosti z hlediska dlouhodobého odpovidi
obvyklému hospodafeni podobnjch spolecnosti. Spolecnost je podprimérné ziskova,
v budoucnu bude podprimérné ziskova, vytvateny zisk bude niZ$i nez u konkurentd,
s im, Ze ve finanénim plinu jsou plinovany zisky, které budou umozZiiovat vyplatu
dividend pfi udrzeni zadluzen{ na rozumné odpovidajici urovni;

- podle znaleckého posudku PwC ze dne 8. 3. 2017, opatfeného dolozkou podle § 1272
o.s. I, ktery je reviznim posudkem znaleckého posudku EG (dile téZ jen ,revizni
znalecky posudek PwC*), znalec EG podhodnotil tizika a hrubé nadhodnotil hodnoty
spolecnosti a vysi piiméfeného protiplnéni. Znalec PwC ma za to, Ze metoda trzniho
srovnani nebyla znalcem EG aplikovana spravne, nespravné stanovil diskontni sazbu.
Znalec PwC vychézi z diskontni sazby ve vysi 12,5 % k4. 3. 2009 a ve vysi 12,3 %
k 6. 1. 2009, nespravné stanovena diskontni mira znalcem EG vedla k nadhodnoceni
protiplnéni o 833 K¢ (resp. o 988 K¢&). Znalec PwC doplnil sviij posudek vypovédi.
Uvedl, Ze pouzil pfirazku za velikost 3,74 %, nebot’ malé spolecnosti jsou tizikovéjsi.
Pii stanoveni diskontni miry pouZil model CAPM. Pfipustil, Ze pouziti i nepouziti
pfirazky za velikost je mozné. Rozdil mezi posudkem PwC a posudkem znalce EG se lisi
ptedevsim v diskontni mife;

- podle Odborného stanoviska Commercial Solutions s. t. o. ze dne 21. 4. 2017, jehoz
zpracovatelem je_(déle téZ jen ,,odbomé stanovisko
I -oolcc provedl analjzu k 6. 1. 2009 2 k 4. 3. 2009. Konstatoval zivaZna
metodicka pochybeni ve vinosové metodé znalce EG;

- podle znaleckého posudku_e dne 15. 11. 2017,
¢.9/2017 (dile té% jen ,,revizni znalecky posudek [N - ..z02lec [[]NEGEGN .
opatfeného dolozkou podle § 127 o. s. f., znalec || I proved tevizi predchozich
znaleckych posudki a rekonciliaci jejich zavért. Jako ziakladni metodu ocenéni poufil
DCF Entity a metodu EVA Entity, pro néz je rozhodujici trzni pfidani hodnota, ktetd
odrazi ocekavani trhu ohledné perspektiv spoleCnosti; vynosové ocenéni vychézi
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z tzv. metody redlné opce. _ stanovil redlnou hodnotu akcie k 6. 1. 2009 ve
vydi 909 K¢ a k 4. 3. 2009 ve vysi 905 K¢ Pro revizi obsahu, metody a zivéra
a potovnani vysledkil pfedchozich znaleckjch posudkd pouZil simulaéni metodu. Podle
vysledk simulace se nejpravdépodobnéjsi vyskyt hodnoty jedné akcie pohybuje
v intervalu 801 K¢ — 1 000 K¢ za akcii, ktetj se ve vétdiné znaleckych posudki také
objevuje. Ve viech porovnivanych posudcich byla pouZita metoda DCF Entity a také
nékterd z metod zaloZenjch na analyze tthu, vyjma znalce AA. Zadny ze znaleckych
posudki financni plan v hlavnich parametrech nezpochybiuje, lisf se jen v Girovni pouZité
diskontni sazby. V posudku VSB, v posudku EG a v posudku AV doslo v dusledku
metodické zavady k nadhodnocem akcie. Posudek EG povaZuje za nekompatibilni se
standardni praxi a odbornou literaturou, obsahujici metodické chyby. Posudek znalkyné
Worschové se zaméfuje pouze na izolované diléi generatory tvorby hodnot podniku
a nepfinidi £4dné relevantni zivéry. V posudku VSB bylo vinosové ocenéni pouzito jen
jako podpuirnd metoda, zvolené metody a postupy nejsou v souladu s béZnou praxi. Podle
znalce metody trzntho pfstupu mohly byt pouZity jen doplikové z divodu absence
kontinudlniho aktivntho trhu srovnatelnjch aktiv. z nichZ by bylo mozZno k datu ocenéni
Cerpat Udaje o transakénich cendch. Znalec _doplnil svij posudek vypovédi,
kdy vysvétloval své postupy a jim pouzité metody, finanéni plin znalce AA upravil. I kdy?
znalec PwC pracuje s tzv. pfiriZkou za malou spoleénost, posudky mohou vedle sebe
obstit, pouZité metody museji byt konzistentni. Posudky znalce AV a znalce EG
stanovily hodnotu nad 1 200 K¢, coz by ucinilo jen 4 % znalcl, tudiZ hodnota vyssi ne>
1 000 K¢ je nepravdépodobna. Znalec EG a znalec AV uvidéli optimistickou budoucnost
spolecnosti, kterou neméla $anci realizovat. Pro rekonciliaci vzal v dvahu extrémni
optimistické vysledky, jsou odlehlé, tudiz nepravdépodobné;

- ze znaleckébo posudku doc. Ing. Jakuba Fischeta, PhD. (dile téZ jen ,znalec
doc. Fischer”), kterj posuzoval posudek _ ze statistického hlediska, soud
nezjistil skutenosti pro rozhodnuti podstatné, nebot’ se nevztahoval k znaleckému
posudi (S

- soud prvniho stupné s pfihlédnutim k materidlim Komise pro cenné papiry povaZuje za
rozhodujici metodu pro stanoveni hodnoty akcie v piipadé spolednosti existujici na
ptincipu going concern vjnosovou metodu zaloZenou na vfpoétu diskontovanych
budoucich penéznich toki, coz je v souladu i s judikaturou soudu stitu Delaware, z niZ
cltuje.

Soud prvntho stupné rozhodl usnesenim z 25. 11. 2015, které nabylo pravni moci dna
8.12. 2015, o namitce hlavniho akcionafe, Ze znalec AV neni vylouden z podini znaleckého
posudku, a usnesenim z 20. 5. 2015, kteté nabylo privni moci dne 5. 6. 2016, o nimitce
navthovateld 2), b), ¢), g), Ze znalec PwC neni vyloucen z podini znaleckého posudku.

Soud prvntho stupné véc posuzoval podle § 183i a nésl. obch. zik., citoval pfisluina ustanoven,
z ¢ehoz lze dovodit, ze shledal vécnou legitimaci navrhovateld, shledal i zachovani lhity k podini
névrhu a jako den pfechodu vlastnického priva k icastnickjm cennym papirtim uréil 4. 3. 2009.

Soud prvniho stupné nepfisvédcil nizoru spoleénosti a hlavnitho akcionafe, Ze spoleénost neni
Ucastnikem fizeni o pfezkoumani pfiméfenosti, nebot’ podle aplikované pravai upravy vedle
hlavniho akcionafe je Gicastnikem tohoto fzenf i sama spole¢nost (odstavec 18 odtvodnéni).

Soud prvniho stupné nepiihliZel k nimitkdm navrhovatel, Ze je nutno vidy ptihlédnout
k hodnoté vlastntho kapitilu. A nepfihliZel ani k navrhovateli namitané cené akcie, za ni> nabyl
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hlavni akcionaf 14,51 % podil a nabyl tak majoritni podil pfes 90 %, podle transakce
z 23. 11. 2007. Soud si byl védom rozhodnuti Nejvyssitho soudu (sp. zn. 29 Cdo 3024/2016), ale
v tomto konkrétnim pfipadé k této cené nepfihliZel, nebot’ se jednd o dlouhy casovy odstup,
tzn., transakce se uskutecnila 23. 11. 2007, valna hromada spoleénosti se konala 6. 1. 2009,
k pfevodu akcil doslo 4. 3. 2009. Argumentim navthovateli, Ze jiz dva mésice po samotné
transakci se mohly Cinit a nasledné i Cinily konkrétni kroky k vytésnéni minoritnich akcionafd,
soud nepfisvédcil a uvedl, Ze tim nijak nevybocuje ani z vychodisek znalch, kteff v piedloZenych
znaleckych posudcich nevychazeli s ohledem na dlouhy ¢asovy odstup z této ceny akcie. Obecné
se uvadi, Ze takové transakce jsou zahrnovany pfi hodnoceni a stanovovini pfiméfeného
protiplnéni, pokud jsou ¢inény maximalné pul roku pfed samotnym vytésnénim. Stejné tak tomu
je, pokud jde o vykup akcil od spfiznéné osoby PKN Orlen S.A., a zde uvidéné ceny, kteti je
pod hodnotou, kterd byla vyplacena minotitnim akcionafim, tak k této udalosti doslo v priibéhu
roku 2008, a to v stpnu roku 2008 za kupni cenu ve vysi 954 K¢ za akcii. Stejné tak i k této
hodnoté znalci nepfihliZzeli.

K otazce pouziti pfirazky za velikost se podle soudu prvnfho stupné nizoty LS. Je na znaldi,
jakou metodu ocenéni jednotlivych dil¢ich krokd ucinénych v rimci konkrétni zvolené ocefiovaci
metody zvoli, nicméné na soudu je zhodnotit takové kroky znalce, respektive kroky ve vztahu
k samotnému vysledku pfi hodnoceni posudku, ze kterého soud vychizi & nikoliv. Podle soudu
prvniho stupné nelze z povahy véci urcit jeding spravny postup, respektive jedinou spravnou
metodu a rozhodné by tak mélo byt zejména to, zda znalec ocefujici podnik postupoval
lege artis, Ci zda se zpronevéfil uznivanym védeckym metodim.

Soud prvafho stupné nemohl vychizet ze znaleckjch posudkd BE, VSB, EG, AV a znalkyné
Worschové. Soud nemél stanovenou hodnotu akcie znalcem BE ke dni 4. 3. 2009, tento posudek
tak byl pro rozhodnuti podpirny a kontrolni, nebot’ stanovil hodnotu akcie ke dni 6. 1. 2009
s odhadem, Ze ke dni 4. 3. 2009 by byla hodnota nizsi. Znalec VSB vychazel zejména ze zikona
o ocefiovani majetku a preferoval metodu porovnivaci (a to za situace, kdy nedoslo
ke srovnatelnym transakcim). Soud nepovaZoval tuto metodu a ani majetkovou metodu za
vhodnou. Znalec VSB sice uplatnil i vinosovou metodu, pfestoze ji nepovazoval za nejvhodnéjsi,
nicméné v tomto urceni se dopustil nepfesnosti a vyznamnych pocetnich chyb, jak plyne
napt. z revizni zpravy znalce PwC. Znalce EG soud nepfesvédcil. Pokud jde o dévody, tyto jsou
v z4sadé obsahem stanoviska | sc kterymi se soud ztotoznil, dile i obsahem revizntho
posudku PwC. Podle soudu prvntho stupné ,,zde nebyl prostor pro dovysvétlovani rozdilnych
odbornych postojii, proto nebylo provedenp doplnéni vyslechu znalce EG*. Pokud jde
o posouzeni znaleckého posudku znalce AV, soud vysel ze zivérh posudku [ INGN0NGN pro né
jsou parametry pokracujici hodnoty vzijemné nekonzistentni. A znaleckj posudek znalkyné
Wotschové se zaméfil jen na dil&f tkoly, a to pfepoéitini hodnot z posudku znalce VSB, nicméné
byla i z tohoto zji§téna shoda, e se znalec VSB dopustil ve svém posudku nepiesnosti.
Z posudki, které svédéily a jejichz zdvéry byly ve prospéch navrhovateld, soud nemohl bez
dalsiho vyjit s ohledem na v zasadé nadsazeni pfedpoklidanych parametri, které jednak vedly
k vyssi hodnoté akcie, a jednak, a to je to podstatné, nebyly dostateéné i v rimci jakéhosi vyhledu
odtivodnitelné pro spolecnost, at’ jiz jde napf. o jeji dividendovou politiku, ¢i zikony nebo
zvyklost ekonomického svéta, napf. vyssi rizikovost vlastntho kapitdlu, souvislost s ktizi
a propadem ostatnich akcii, dlouhodobé neinvestovani a ziroven vyplata vysokych dividend
vlastoikdm.

Soud proto vySel ze zavérd znaleckého posudku PwC, ktery jako hlavni pouzil metodu
diskontovanych penéZnich tokd, jako podptrnou metodu trznfho srovnini a metodu zalozenou
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na ocenéni majetku nepovazoval znalec PwC za vhodnou. Znalec PwC své zavéry nalefité
odivodnil, pfihlédl ke vsem skutednostem, jeho odivodnéni ve znaleckém posudku tak i pi#i
vypovedi je logické. Znalec PwC pouzil pfirizku za velikost ve vysi 3,74 %, coZ je ekvivalentni
pfirizce 3,65 % znalce AA, s ohledem na vétsi rizikovost maljch spolednosti. Znalec PwC
pfipustil, ze pouZiti i nepouziti pfirazky za velikost je mozné. Transakce pfed 1. 1. 2008 z diivodu
¢asového odstupu nepovaZoval za relevantni. Akcie spoleénosti byly zcela nelikvidni a (daj
oobchodu s akciemi nemd vypovidaci hodnotu. Ve vyznamném dasovém odstupu pied
4. 3. 2009 probehla koupé akeif v listopadu 2007, cena 1 250 K¢ podle nizoru znalce zahrnovala
vyznamnou prémit za kontrolu, oviem ani tento obchod znalec nepovaZoval za spolehlivy
indikitor redlné hodnoty akcie. Ani cenu 954,50 K¢ za akcii odvozenou z transakce v stpnu 2008
pii ndkupu akcii hlavnim akcionifem od PKN Orlen S.A. nepovaZoval za vhodny indikitor
hodnoty, k obchodu totiz doslo mezi spiiznénymi osobami. Stfedni hodnotu akcie k 6. 1. 2009
odhadl na 937 K¢ (z rozpét 839 — 1 062 K¢&) a k 4. 3. 2009 odhadl stfedni hodnotu na 888 K¢&
(z rozped 794 — 1 008 K¢).

Soud mohl vyjit i z posudku znalce - ktery jinym odiivodnénym zpusobem a postupem
dospél k zavéru shodnému jako znalec PwC. Doplnil své zivéry o simulaéni metodu.

Soud prvniho stupné tak pii svém rozhodovani vySel zejména z posudktl znalce PwC a znalce
ocenil jejich pfesvédcivé odiivodnéni v zadivini odhadi a parametril pro své vipodity,
piestoZe se, nebo privé proto, Ze oba znalci pfistupovali jinak k uziti pfiraZky za velikost, kdy
znalec PwC tuto aplikoval na rozdil od znalce [l oba znalci pfipustli i opa¢nou variantu,
tedy jako znalci pfistoupili k problému — stanoveni hodnoty akcie objektivné s otevienosti
k jinym nizordm, pfitom vsak si kazdy z nich své odborné postoje zdivodnil. Znalec
nadto piedlozil soudu i zcela novou, 2 ne bézné pouzivanou metodu, a to simulaéni, kdyZ tuto
soud posoudil jako nikoliv nepfijatelnou, nicméné z této vysel pouze podpirné, §lo o ilustraci
problému stanoveni hodnoty akcil. Stejné tak oba znalci pfesvéddili soud, pokud jde o jejich
postoje a nazory, pokud slo o hodnocen jinjch metod a pfedpoklidanych parametrii u ostatnich
odbornych vyjadfeni a posudkd, proto i z téchto, jde-li o odbotné posouzeni, soud vychazel,
nebot’ se s nimi ztotoznil s ohledem na logické ekonomické zdivodnéni. Soud povaZuje pravé za
piinosné, Ze znalci dospéli ke stejnjm (ve vztahu k samotnému rozhodnuti v tomto fzend)
vysledkim, a to za pouziti rozdilného pifstupu, pokud jde o uzitf velikostni pfiraZky.

Soud prvniho stupné uzaviel, Ze protiplnéni ve vysi 977 K¢ za jednu akcii spoleénosti
o jmenovité hodnot¢ 1 000 K¢ je pfiméfené, a proto nivrhy navrhovateli na uréeni jiné vyie
pfiméfeného protiplnéni zamitl.

S odkazem na § 148 odst. 1 o. s. £ ulozZil soud prvnfho stupné navrhovateldm zaplatit rovnym
dilem stitu naklady na znalecné, které stit platil, v celkové vysi 601 709,82 K¢.

Soud prvnfho stupné pfiznal podle § 142 odst. 1 o. s. f. nihtadu nikladd #zeni Gspéiné
spolecnosti ve vysi 165 770 K¢ a hlavaimu akcionafi ve vysi 325 469,85 K¢ (se specifikac
jednotlivych tkond pravni sluZby v odstavci 112 2 113 odivodnéni).

Proti tomuto usneseni podali spolecné odvolini navrhovatelé a), b), a g) a navthovatelé c) a d),
samostatna odvolani podali navrhovatel €) a navrhovatel f). -

Navrhovatelé a), b), a g) navrhli, aby odvolaci soud napadené usneseni zrusil a véc vratil soudu
prvniho stupné k dalsimu fizeni, event. aby je zménil a jejich nivrhu vyhovél.
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Namitaji, Ze soud prvniho stupné nedostatecné odtvodnil, proé jako ziklad napadeného usneseni
pouzil znalecké posudky PwC a I - pfedloZené ,,zalovanou” stranou. Soud prvaiho
stupné pfi hodnocen! posudki pfevzal kritiku znalcd PwC a [N EEEEEE s im, e se sni
ztotoznil. Podle odvolateli se ale v soudnim spise zidny revizni znalecky posudek nenachazi.
Revizni zpriva PwC stanovisko ||l ceviznimi posudky nejsou. A revizni posudky PwC
2 [ 7icvné nesplivji pozadavky ustanoveni § 127 odst. 2 o. s. £, k demu¥ citoval
z rozsudku Nejvyssiho soudu ze dne 11. 5. 2021, sp. zn. 32 Cdo 3443/2019. Soud ptvntho stupné
dile pochybil, kdyz ani ve svém novém obsazeni nedal znalci EG Zidnou pfileZitost na tuto
kritiku reagovat s tim, Ze k reakci znalce ,,nebyl prostor® (odstavec 91 a 105 oddvodnéni). Aniz
by znalci EG dal prostor své zavéry obhajit, soud se uchylil k vlastnimu hodnoceni jeho

odbornych zavérd. Znalec EG v den jeho vyslechu neznal obsah posudkd PwC a ‘
a jeho vyslech nebyl ani fadné dokoncen (jednini soudu prvafho stupné dne 31. 1.2018). Soud
prvniho stupné v rozporu s logikou vyzdvihuje jako vyhodu posudkd PwC a —
(ptedlozenych ,,zalovanou® stranou), z nichZ vychazel, skute¢nost, ze se posudky mezi sebou
vyrazné lisi v pouzitych parametrech (diskontni mira a finanéni plan), ale pfesto dochizeji ke
stejné vysi ocenéni. Podle odvolatel tak nelze tvrdit, Ze jsou oba spravné. Odvolatelé obsahle
odtvodnujf relevantnost cetni hodnoty vlastniho kapitalu spoleénosti, kdy soud prvatho stupné
jejich argumenty nepfipustné piekroutil. Soud prvniho stupné i nesprivné ignoroval trini cenu
akcii. V fizeni bylo prokazano i idaji pfimo z vefejnych tthd, Ze tvtzeni o téméf nulové likvidité
akcif se nezaklidi na pravdé. Podstatné je, Ze drtivd vétSina minotitnich akcionafa, kteti by chtéli
akcie prodat v obdobi pfedchizejicim vytésnéni, tak nepochybné udinit mohla, 2 to za aktuilni
kurz, ktery byl vyssi neZ vyplacené protiplnéni. Soud prvniho stupné nehodnotil sprivné ani
vyznam transakce s tzv. holandskymi fondy, jeji ¢asovy odstup nebyl tak velky (viz usneseni
Nejvyssiho soudu ze dne 16. 2. 2017, sp. zn. 29 Cdo 5048/2016) a soud pichlédl, Ze od této
transakce vykazala spolecnost vyrazny zisk, ktery jeji hodnotu jesté zvysil. Pouzid velikostni
piirazky ve vysi 3,74 % soud prvniho stupné akceptoval, ale nijak se jiz nevypotfadal s tim, Ze
ocenovana spole¢nost byla soucasti mnohem vétsi skupiny Unipetrol a PKN ORLEN. Dile
odvolatelé ani nesouhlasi s hodnocenim znaleckych posudka AV a znalkyné Wolschové soudem.

Navrhovatelé ¢) a d) se svym odvolinim domahaji zruseni napadeného usneseni a vraceni véci
soudu prvaiho stupné k dalSimu fizeni.

Namitaji, Ze usneseni soudu prvniho stupné je nepfezkoumatelné pro nedostatek divodi.
V fizen{ bylo pfedloZeno 7 vzijemné velmi rozdilnych znaleckych posudkd. Vedle znaleckych
posudki byla vyse pfiméfeného protiplnéni porovnavana zejména s hodnotou vlastnfho kapitilu
spolecnosti ke konci roku 2008, kurzy akcii spoleénost na vefejném trhu (zejména pred
14. 10. 2008) a transakci s 14,51 % akcil spolecnosti v listopadu 2007. Odvolatelé graficky
porovnavaji ocenéni akcie jednotlivymi znalci. Poskytnuté protiplnéni je nizsi, nez je podle zavéru
obou znalcd ustanovenjch soudem prvniho stupné. Rovnéz je nizsi nez kurz akcif spoleénosti
a velmi podstatné nizsi neZz hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti. Soud prvniho stupné pfitom
zalozil vybér znaleckych posudki na blizkosti dvou z nich, které oba zaplatil a pfedloZil hlavni
akcionaf. Okolnosti, které soud prvniho stupné mylné hodnotil jako divody duvétyhodnosti
znalct PwC 2 I &y byt naopak posouzeny jako divody k zisadnim pochybnostem
o téchto posudcich, nebot’ prakticky shodnj vysledek ocenéni pifi pouZiti velmi odli§njch
postupl je sim o sobé velmi zvlastni a byl v tomto piipadé ovlivnén totoznou osobou, tedy
hlavnim akcionafem, kterj byl zadavatelem obou. I podle téchto odvolateld je hodnota vlastniho
kapitilu indikitorem vérohodnosti znaleckého posudku, a jeji viznam plyne zjudikatury
Nejvyssitho soudu (rozsudek Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Cdo 4851/2016). Pozadavek, aby tdetni
hodnota poskytovala pravdivy a vérny obraz o stavu majetku a zivazkd, plyne ze zikona

Shodu s prvopisem potvrzuje_
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o tletnictvi. Uetnictvi spolecnostl bylo jedinou kvalifikovanou a soucasné dostupnou informaci
pro minoritnf akcionife. Castka 1 796,30 K& na jednu akcii spoleénost | je ve Vyrocm zprave
hlavniho akcionife vyslovné oznacena jako redlnd hodnota zatuctovani pii pofizeni (tedy pfi
vytésnéni), pficem? ten diky tomu vykazal zisk z této operace (vytésnéni) ve vysi 86 640 000 K¢
na ukor vytésnénjch akcionifi. Odvolatelé maji za to, Ze soud prvnfho stupné nesprivné
nepfihlédl k tomu, Ze vytésnéni mendinovych akciondfi spole¢nosti se uskuteénilo v pHmé
souvislosti s transakci ze dne 23. 11. 2007. Zahijeni procesu vytésnéni lze v této véci nepochybné
klast nejpozdéji ke dni 15. 10. 2008, kdyZ Géastnik 2) poZidal o souhlas Ceské nirodni banky.
Mezi obéma udilostmi (transakef a zahijenim procesu vytésnéni) tak neuplynul ani rok. Proto je
cena dosaZend transakel ze dne 23. 11. 2007 pouZitelnd jako tzv. prémiovi cena ve smyslu
judikatury Nejvyssiho soudu a je spodni mezi pfiméfeného protiplnéni v této véci. Soud prvniho
stupné rovnéZ opominul vztah mezi vytésnénim mensinovych akcionifi 2 povinnou nabidkou
prevzet, v rimci, které je vizeny Sestimésiéni pramér z cen akcii dosahovanjch na vefejnjch
trzich minimalni &istkou protiplnéni poskytovaného mensinovym akciondfiim za jejich akcie.
K tomu odkédzal na rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 8. 1. 2008, sp. zn. 29 Odo 160/2006.
Ignorovini kurzu vedlo k tomu, Ze vytésnéni akciondfi dopadli hife nez by dopadli v piipadé
povinné nabidky pfevzeti Likvidita akcii zavisi na rozhodnuti majoritniho akcionafe. Nelikvidita
akcii vede ke sniZeni (nikoli zvySeni) cen dosahovanych na vefejném trhu. K tomu odkizal na
nilez Ustavatho soudu ze dne 27. 11. 2018, sp. zn. IIL. US 647/15. NeprihliZzeni ke kutzu akci
spolecnosti je tedy vécné nespravné a v rozporu s pravaimi pfedpisy.

Navthovatel €) se svym odvolinim domédhi zmény, piipadné zruSeni napadeného usneseni
a vriceni véci soudu prvniho stupné k dalsimu fizeni.

Napadené rozhodnuti povaZuje za nepfezkoumatelné, jelikoZz neni zfejmé, proé ze viech
posudki, které mél soud prvatho stupné k dispozici, postavil své rozhodnuti pravé na posudcich
PwC a aniz by své rozhodnut k dal$im skuteénostem odévodnil. Nadto posudek
Jylvrozporu se viemi ostatnimi posudky provedenymi v fizeni. Poukazuje na
skutecnost, Ze akcie spoleénosti do oznameni provedeni vytésnéni na butze byly obchodovény
v cené cca 1200 K¢ az 1400 K¢ za akeii, coZ si soud prvniho stupne verifikoval zprivou od
CNB. Proto se navrhovatel e) domniva, Ze pod tuto hodnotu nemuiZe byt piiméfené protiplnéni
soudem urceno. Podle fidné auditované Gletni zavérky spoleénosti k datu 31. 12. 2008 ¢inila
hodnota vlastnfho kapitilu spolecnosti 1 825,72 K¢/akcii. RovnéZ namiti, e vyfazeni posudku

EG je v rozporu se zakonem. Navrhovatel ¢) se plné ztotoZnil s atgumentaci ostatnich odvolatelt
a pro piehlednost na odévodnént jejich odvolni plné odkazal.

Navrhovatel f) se té2 domahi zmény napadeného rozhodnuti, popt. zruSeni a vriceni véci soudu
prvniho stupné k dal§imu fizeni.

Vytyka soudu ptvniho stupné, Ze a¢ mél k dispozici posudky dvou znalcti ustanovenych soudem,
jimiZz byla doloZena cena akcie k rozhodnému dni vy$§i neZ vyplacené protiplnéni, zaloZil své
rozhodnuti na znaleckém posudku [l jcho? zadavatelem byl Geastnik fizeni — hlavni
akciondf. Domnivi se, Ze metoda simulaci uZitd v posudku h byla vypoctena
nesprivné. Svou argumentaci blize rozvadi. Soud prvniho stupné dale vychizel z posudku PwC,
ktery ale pouZiva vysokou pfirizku za velikost, sniZujici neoprivnéné a uméle cenu protiplnént.
Nesouhlasi s odiivodnénim znalce, Ze spolecnost, jako soucdst koncetnu Otlen Unipetrol a. s., je
malou spole¢nosti.

Shodu s prvopisem potVJ:Zuj_.
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Hlavni akcionaf navrhl, aby odvolaci soud usneseni soudu prvniho stupné jako vécné spravné
potvrdil a uloZil navthovatelim povinnost uhradit mu néklady odvolactho fizeni. P# uréeni
pfiméfenosti vyplaceného protiplnéni nutno vychazet z trzni hodnoty spoleénosti 2 na jejim
zikladé odvodit hodnotu 1 akcie jako tzv. alikvétni podil na jeji hodnoté. Tomuto pozadavku
znalecké posudky BE, PwC a — vyhovély a pouZiti vSech metod ocenéni fidné
a podrobné odivodnily. Veskeré metody ocenéni pouzité BE, PwC a potvidily, ze
protiplnéni vyplacené akcionafim spolecnosti bylo pfiméfené. Hlavni akcionaf hodnoty 1 akcie
spole¢nosti, k nimz dosli znalci, shtnul v tabulce. Mi za to, Zze z provedeného dokazovini
vyplynulo, Ze protiplnéni ve vysi 977 K¢ vyplacené minoritnim akcionifim za 1 akcii spoleénosti
prevysovalo trini hodnotu 1 akcie zji§téné znaleckymi posudky BE, PwC a h
Z navrhovateli preferovanjch znaleckjch posudkd soud vyjit nemohl a vznasi atgumenty, pro
které namitky odvolateld nemohou obstit (viz body B1 — B12 vyjadfent).

K vyjadfeni hlavniho akcionafe pfedlozili navrhovatelé a), b) a g) své stanovisko a navrhli, aby
odvolaci soud doplnil dokazovani vyslechem znalce EG a sim rozhodl ve véci, nebot’ podle
judikatury Vrchniho soudu v Praze je v tomto typu fizeni klicovym dikazem znalecky posudek
zadany soudem.

Spolecnost se k podanym odvolanim nevyjadtila.

Odvolaci soud pfezkoumal usneseni soudu prvniho stupné véetné fizeni, které pfedchéizelo jeho
vydani (§ 212 a § 212a o. s. £.), 2 odvolani shledal divodnjmi.

Pokud jde o divody pouZiti o. s. f. a obch. zdk. v pomérech posuzované véci, odvolaci soud pro
strucnost plné odkazuje na odtvodnéni k tomu obsazené ve svém (prvnim) usneseni v této véci
ze dne 3. 8. 2021, ¢. j. 14 Cmo 218/2020-1983.

V tomto usneseni Vrchni soud v Praze podrobné shraul zavéry ustilené rozhodovaci praxze
k problematice pfiméfeného (spravedlivého) protiplnéni, na néz odvolaci soud pro struénost
odkazuje.

V tomto typu fzeni je kliCovim dikazem znalecky posudek zadany soudem, nebot® stanovenf
vfie protiplnéni je ryze odbornou otizkou. Ukolem znalce v téchto fizenich nenf jen pfezkoumat
po formélni a obsahové strince znalecky posudek piedlofeny hlavnim akcionifem, ale nové
stanovit na zdkladé vSech relevantnich udaji fadnou vysi protiplnéni (viz napf. usneseni
Nejvyssiho soudu ze dne 22. 5. 2012, sp. zn. 29 Cdo 1145/2011). Soud pfitom nepfezkoumava
(nemtze prezkoumavat) vécnou spravnost odbornjch zivérd znalce, nicméné posuzuje
presvédcivost posudku co do jeho tplnosti ve vztahu k zadéni, logické odivodnéni jeho zivéra
a soulad s ostatnimi provedenymi dikazy. Hodnoceni ditkazu znaleckjm posudkem tedy spociva
v posouzeni, zda zavéry posudku jsou nilezité odiivodnény, zda jsou podloZeny obsahem nilezu,
zda bylo pfihlédnuto ke vSem skute¢nostem, s nimiz se bylo tfeba vypofidat, zda zavéry posudku
nejsou v rozporu s vysledky ostatnich dikazi a zda odtdvodnéni znaleckého posudku odpovida
pravidlim logického mysleni (srov. napf. usneseni Nejvyssitho soudu ze dne 31. 8. 2021,
sp. zn. 27 Cdo 3185/2020). Je-li pochybnost o spravnosti posudku nebo je-li posudek nejasny
nebo nedplny, je nutno poZzidat znalce o vysvétleni. Kdyby to nevedlo k vysledku, soud necha
znalecky posudek pfezkoumat jinym znalcem; ve vfjimecnjch, zvlast' obtiznjch piipadech,
vyzadujicich zvlastniho védeckého posouzeni, muze soud ustanovit k podini znaleckého
posudku nebo prezkoumani posudku podaného znalcem stitni orgin, védecky ustav, vysokou
skolu nebo instituci specializovanou na znaleckou ¢innost (§ 127 odst. 2, odst. 3 0. s. £.).

Shodu s prvopisem potvrzuje_
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32. Z ustilené judikatury Nejvysitho i Ustavniho soudu se k problematice hodnoceni ditkazu
znaleckym posudkem (§ 127, § 1272 a § 132 o. 5. £.) podavi, Ze:
1/ Znalecky posudek soud sice hodnoti jako kazdy jiny dikaz podle § 132 o. s. ., odborné zvéry
v ném obsazené vSak hodnoceni soudem podle § 132 o. s. £. nepodléhaji.

2/ Hodnoceni ditkazu znaleckjm posudkem tedy spoéivd v posouzeni, zda zavéry posudku jsou
nalezité oddvodnény, zda jsou podloZzeny obsahem nélezu, zda bylo pfihlédnuto ke viem
skutecnostem, s nimiZ se bylo tfeba vypotidat, zda zivéry posudku nejsou v rozporu s vysledky
ostatnich dikazli 2 zda odivodnéni znaleckého posudku odpovidi pravidlim logického mysleni.
Aby soud mohl znalecky posudek odpovédné hodnotit, nesmi se znalec omezit ve svém posudku
na podani odborného zavéru, njbrz z jeho posudku musi mit soud moZnost seznat, z kterjch
zjisténi v posudku znalec vychazi, jakou cestou k témto zjisténim dospél a na zikladé jakych avah
dosel ke svému zavéru.

3/ Mé-li soud pfi rozhodoviani k dispozici vice znaleckjch posudki s rozdilnymi zavéry o stejné
otdzce, musi je zhodnotit v tom smyslu, ktery z nich a z jakjch divodi vezme za podklad svého
rozhodnuti a z jakych divoda nevychazi ze zavéru druhého znaleckého posudku; pro tuto Gvahu
je tieba vyslechnout oba znalce. Jestlize by ani takto nebylo mozné odstranit rozpory v zivérech
znaleckych posudkd, je tfeba dit tyto zavéry pfezkoumat jinym znalcem, védeckym tistavem nebo
jinou instituci.

Stov. napi. rozsudky Nejvyssiho soudu ze dne 21. 10. 2009, sp. zn. 22 Cdo 1810/2009, ze dne
3.2. 2011, sp. zn. 22 Cdo 4532/2010, ze dne 10. 11. 2015, sp. zn. 21 Cdo 4543/2014, ze dne
16.10. 2019, sp. zn. 27 Cdo 2755/2019, & usneseni téhoz soudu ze dne 17. 3. 2016,
sp. zn. 29 Cdo 4153/2015, ze dne 11. 3. 2020, sp. zn. 27 Cdo 1516/2019, a judikaturu v ném
citovanou, anebo usneseni Ustavniho soudu ze dne 12. 1. 2016, sp. zn. L. US 1054/13.

4/ Skutecnost, ze urceni hodnoty podniku je otizkou skutkovou, k jejimuZ posouzeni jsou
nezbytné odborné znalosti, a ze soucisti odborného posouzeni znalce je i zvoleni metod ocenéni
s ohledem na poméry dotcené spolecnosti, neznamend, ze soud bez dalfiho nekriticky piejima
zévéry formulované znalcem. Znalecky posudek podléhd — jako kazdy jinj dikaz — hodnocent
soudu, 2 to jak jednotlive, tak v souvislosti s ostatnimi provedenymi dikazy (§ 132 o. s. £.). Soud
pfitom nepfezkoumavi (nemiZe pfezkoumdivat) vécnou sprivnost odbornych zivéra znalce,
nicméné posuzuje pfesvédcivost posudku co do jeho dplnosti ve vztahu k zadani, logické
odivodnéni jeho zavérd a soulad s ostatnimi provedenymi dikazy. Hodnoceni diikazu znaleckjym
posudkem tedy spociva v posouzeni, zda zivéry posudku jsou nileZité odivodnény, zda jsou
podloZeny obsahem nilezu, zda bylo pfihlédnuto ke vSem skuteénostem, s nimiZ se bylo tfeba
vyporadat, zda zavéry posudku nejsou v rozporu s vysledky ostatnich dikazd a zda odéivodnéni
znaleckého posudku odpovida pravidlim logického mysleni.

Srov. za mnoha napf. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 6. 5. 2021, sp. zn. 27 Cdo 2010/2020
a judikaturu v ném citovanou.

5/ Zasada volného hodnoceni dikazd neznamens, Ze by soud mél na vbér, které z provedenych
dikazi vyhodnoti a které nikoli, nebo o které opfe své skutkové zivéry a které opomene.

Srov. rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 21. 4. 2021, sp. zn. 30 Cdo 3439,/2020.

Shodu s prvopisem potvrzujc_
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6/ Zikon nestanovi pfedpoklady pro nafizeni vypracovini revizniho znaleckého posudku
a ponechavi je na Gvaze soudu; vypracovani revizniho znaleckého posudku bude pfichizet do
uvahy zejména tam, kde soud bude mit pochybnosti o sprivnosti jiZ vyptacovaného znaleckého
posudku. Tyto pochybnosti mohou byt vyvolany i piedlozenim listinného ditkazu — posudku
znalce, vypracovaného mimo fizeni; bude vSak vidy zileZet na konkrétni situaci a na tvaze
soudu, zda (zpravidla po slySeni ustanoveného znalce) bude mit pochybnosti za odstranéné.

Srov. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 17. 6. 2008, sp. zn. 22 Cdo 1290/2007.

7/ Spliuje-li znaleckj posudek pfedloZeny uéastnikem fizeni piedpoklady stanovené
v § 127 odst. 2 a § 127a o. s. f., pohliZi se na néj jako na znalecky posudek vyzidany soudem; to
plati i tehdy, jde-li o revizni znalecky posudek.

Srov. rozsudek Nejvysstho soudu ze dne 22. 1. 2014, sp. zn. 26 Cdo 3928/2013.

8/ Znalec (znalecky ustav), ktery jiz v Hzeni formuloval odbotny n4zor vyvolavajici pochybnosti
soudu o sprivnosti (jiného) znaleckého posudku podaného v fizeni, neni jen proto vyloucen
z podani revizniho znaleckého posudku podle § 11 zikona ¢. 36/1967 Sb. (téz podle § 14 odst. 1
ve spojeni s § 17 o. s. £). Revizni znaleckj posudek vSak nemtZe podat, nebot’ neni ,jinfm
znalcem® ve smyslu § 127 odst. 2 0. s. £.

Srov. rozsudek Nejvyssitho soudu ze dne 11. 5. 2021, sp. zn. 32 Cdo 3443/2019, uvefejnény ve
Sbirce soudnich rozhodnuti a stanovisek Nejvyssiho soudu pod €. 33/2022.

Ze spisu se podavi, Ze:

- znalecky posudek PwC, s dkolem ,,provést odhad vyse pfiméfeného protiplnéni za hodnotu
jedné akcie spolecnosti...“ a Revizni zpravu — revize znaleckého posudku VSB, predlozil hlavni
akcionaf soudu prvaiho stupné dne 4. 11. 2014 (viz podani ¢. 1. 686—696 spisu),

- odborné vyjidieni znalce AV oznaCené jako Revize vjpocltd ve znaleckém posudku VSB
[zadavatelem byl navrhovatel c)] pfedlozil znalec AV soudu prvniho stupné dne 10. 12. 2014
(€. 1. 723 spisu),

- znalecky posudek AV ,,0 zodpovézeni dile specifikovanjch otizek zadavatele, tkajicich se
revize znaleckého posudku VSB* pfedloZili navrhovatelé a), b), ¢) a g) soudu prvniho stupné dne
24. 4. 2015 (€. 1. 904-905) (viz podani ¢&. 1. 704—712 spisu),

- odborné stanovisko [[e znateckému posudku EG hlavni akcionst prediozil soudu
dne 24. 5. 2017 (¢.1. 1354-1358), - Odborné stanovisko ke znaleckému posudku EG, a podinim
dorucenym soudu prvniho stupné dne 8. 1. 2018 (viz podani ¢. 1. 1514-1529 spisu),

- znalecky posudek B - oo urceni hodnoty akcii spole¢nosti k6. 1. 2009
2 4.3.2009, revize obsahu, metod a zivérd pfedchozich znaleckjch posudki v této véci
a rekonciliace jejich zavérd, hlavni akcionaf pfedlozil soudu ptvafho stupné dne 8. 1. 2018
(viz podani ¢. . 1514-1529),

Podle odvolacitho soudu ani nyni (poté co doslo ke zméné v obsazeni soudu prvnfho stupné)
napadené rozhodnuti soudu prvnfho stupné vyse popsané judikaturni zivéry nerespektuje.

Shodu s prvopisem potvrzuje ||| GG
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V dané véci je pro posouzeni (ne)relevance zavéra zprivy AA, jiz hlavni akcionaf doklidal privé
priméfenost protiplnéni dle § 183j odst. 6 obch. zik., rozhodné, jak soud zhodnotl jim zadany
znalecky posudek (§ 132 o. s. ), kterj mél zprivu AA pfezkoumat a nové stanovit vysi
protiplnéni. Tak ale soud prvniho stupné nepostupoval. Disledkem tohoto pochybeni soudu
prvniho stupné je, Zze v fizeni nastala situace, kdy mél soud pfi rozhodovini k dispozici
5 znaleckych posudki s rozdilnyrm zavéty o té¥e otdzce znalct AA, BE, VSB, EG a PwC (dile
téz jen ,,znalecké posudky®). Z vyse citované judikatury se k tomu podivi, Ze za tohoto stavu se
rozhodnuti soudu prvanfho stupné nemtlize obejit bez zhodnoceni, ktery z vice znaleckjch
posudki a z jakych divodd vezme za podklad svého rozhodnuti a z jakych ddvodd nevychazi ze
zavérd ostatnich znaleckyjch posudkii a pro tuto Gvahu je tfeba vyslechnout znalce (viz kromé jiz
citovanych rozhodnuti Nejvyssiho soudu i napf. usneseni tohoto soudu ze dne 16. 6. 2021,
sp. zn. 27 Cdo 1692/2020). Jak se ale podivi z napadeného usneseni soud ptvniho stupné
k dikazu sice vyslechy znalcti BE, VSB, EG (znalci ustanovenjch soudem) a znalce PwC
(znalecky posudek pfedlozeny hlavnim akcionifem) provedl, ale z napadeného usneseni se jiZ
nepodz’wé zda tyto vyslechy (pfedné ze strany soudu) skute¢né sméfovaly k odstranéni rozport
mezi témito znaleckymi posudky (viz odstavec 67, 73, 83 a 87 odtivodnéni). Soud prvniho stupne
z tohoto pohledu vjpovédi znalci BE, V8B, EG a PwC podle § 132 o. s. £ nehodnotil a ani
neucinil zddnou Gvahu, zda po jejich slySeni ma rozpory mezi znaleckymi posudky za odstranéné
¢ nikoliv.

Za takové zhodnoceni znaleckjch posudka BE, VSB, EG a PwC pak ani nelze mit postup soudu

prvntho stupné, ktery tyto znalecké posudky hodnotl podle § 132 o. s. f. zejména v souvislosti
s reviznimi znaleckymi posudky PwC a (s jejichZ zavéry ,se ztotoznil a mél je za
spravné‘) a zcasti1 AV, jez predlozili Gcastnici Hzen.

36. Je tomu tak proto, Ze disledkem vyse uvedeného pochybeni, kdy soud prvniho stupné znalecké

37.

38.

posudky 2 vjpovédi znalch opomnél hodnotit v jejich vzijemnjch souvislostech (§ 132 o. s. 1),
je, ze napadené rozhodnuti postrida jakoukoliv jeho tvahu o nutnosti vyhotoveni revizniho
znaleckého posudku podle § 127 odst. 2 o. s. . Odvolatelim a), b), g) a e) tak lze pfisvéddit, Ze
(zatim) neni splnéna jedna z podminek § 127 odst. 2 o. s. f., pro niz by bylo moZné na revizni
znalecké posudky PwC 2 || (cpatiené dolozkou podle § 127a o. s. £) pohliZet jako na
znalecké posudky vyZadané soudem.

A 1 kdyby soud prvniho stupné dospél k zivéru, Ze je tfeba nechat znalecké posudky BE, VSB,
GE a PwC pfezkoumat jinjm znalcem (§ 127 odst. 2 o. s. £), musel by se ve smyslu shora
uvedeného judikaturntho zivéru zabyvat i tim, zda znalci PwC, ale 1 AV mohou
revizni znalecky posudek podle § 127 odst. 2 o. s. f. podat, tj. zda jsou podle § 127 odst. 2 o. s. £.
v tomto fizeni ]myrm znalci. Jak se totiZz ze spisu podava (viz odstavec 33 tohoto usneseni) tito
znalci jiz difve, nez své revizni znalecké posudky zpravovali, prezentovali v této véci své odborné
nézoty zpochybijic zavéry (zejména) znaleckjch posudki VSB a GE (viz napf. odstavec 84,
103 a 105 odtvodnent).

Lze tak shrnout, Ze napadené rozhodnuti postridd hodnocen{ znaleckych posudkd a vypovédi
znalcl podle § 132 o. s. f. soudem prvniho stupné, a i jakoukoliv jeho Gvahu o nutnost nechat
tyto znalecké posudky prezkoumat jinym znalcem (§ 127 odst. 2 o. s. £), tj. i divody, pro které
soud prvniho stupné v fizeni k dikazu provedl revizni znalecké posudky pfedlozené Gcastniky
fizeni. Za tohoto stavu, kdy soud prvniho stupné nerespektoval zisady uvedené v § 132 o. s. .
2§ 157 odst. 2 o. s. f. pak nepfipadd do Gvahy doplnéni & zopakovani dikazi odvolacim
soudem. Takové rozhodnuti musi odvolaci soud zrusit a véc vratit soudu prvntho stupné
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k dal§imu fizenf (srov. napf. rozsudek Nejvysstho soudu ze dne 31. 8. 2000, sp. zn. 20 Cdo
1045/99, uvefejnény pod ¢. 14 v ¢asopise Soudni judikatura, roénik 2001, & usneseni Nejvysitho
soudu ze dne 26. 6. 2017, sp. zn. 21 Cdo 1472/2017).

Odvolaci soud pfes uvedeny zavér nemiZze vzhledem ke stivajici rozhodovaci praxi pominout
feSeni otizky (ne)aplikace pfirizky za velikost soudem prvniho stupné pfi jeho posuzovani
piiméfenosti protiplnéni.

K mozné aplikaci pfirazky za velikost pfi uréeni hodnoty podniku pro Géely nuceného ptechodu
akcii na hlavntho akcionife se Vrchni soud v Praze vyjidiil jiz ve svém usneseni ze dne
12. 11. 2024, sp. zn. 14 Cmo 81/2024 (dostupné napf. v privnim systému Beck-online), z ného%
se (mimo jiné) podava, ze pfirazka za velikost je diskontem na Grovni podniku a vztahuje se tak
k vlastnostem podniku (celé spolecnosti). Dopadai tedy na vSechny akcie, tj. ovliviiuje hodnotu
celé spolecnosti bez ohledu na prava a omezeni u konkrétniho akcionafského Podﬂu (stov. -
[ | ﬁ ', Ekonomicks interpretace nilezu Ustavntho soudu sp. zn. III. US 647/15 ve véci
vhodnosti pouZiti prémie za malou spolecnost v rimci spori o posouzeni piiméfenost
protiplnéni, Obchodnépravni revue 4/2020, s. 271 an., C. H. Beck). PouZiti této pfirdzky pak
neni v rozporu ani s dalsim pozadavkem ustilené soudni praxe, dle néhoZ privo domihat se
pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni soudem md zabezpedit, aby protiplnéni poskytované
hlavnim akcionifem odpovidalo hodnoté \icastnickych cennych papird, jejichZ vlastnictvi hlavni
akcionaf v disledku nuceného pfechodu nabude tak, aby hodnota investice vlastnéné minoritnim
akcionafem zdstala zachovina (srov. napf. usneseni Nejvysitho soudu ze dne 11. 3. 2020,
sp. zn. 27 Cdo 1516/2019, nebo ze dne 20. 11. 2019, sp. zn. 27 Cdo 4444/2017), co? ale
neznamend, ze akcionafi nalezi nejvyssi zjiSténd cena, resp. je natnisté se matematicky pfiklonit
k nejvyssi hodnoté (srov. napf. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne  31. 8. 2021, sp. zn. 27 Cdo
3185/2020). Vyjadteno jinjmi slovy, smyslem a celem prévni Gpravy pfiméfeného protiplnéni je
zajistit, Ze mensinovym akcionifim bude plné nahrazena hodnota jejich investice, nikoliv
umoznit jim ziskat na Gkor hlavniho akcionife plnéni, jehoZ vysi jiz nelze (tedy plnéni, jez
vjrazné presahuje hodnotu jejich ekonomicky oduvodnitelné investice piedstavované
tcastnickymi cennymi papiry, o kterou byli v disledku tealizace priva hlavniho akcionife
piipraveni). Spravedlnost protiplnéni je totiz nutné poméfovat ve vztahu ke véem zaéastnénym
subjektim (nejen z pohledu vytésnénych vlastnikd dcastnickych cennych papird), tak, aby bylo
(jak ostatné plyne jiz ze samotného pojmu uZitého zdkonem) pfiméfené (propotcionilni) viem
okolnostem (srov. napf. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 6. 5. 2021, sp. zn. 27 Cdo 2010/2020).

Promitnuto do pomérd této véct to znamena, ze je vZidy na soudu prvaiho stupné, aby pfi svém
hodnoceni pfiméfenosti protiplnéni ucinil o (ne)aplikovatelnosti pfiraZky za velikost prival zivér
na zaklad€ svjch zavérh skutkovych (stov. nilez Ustavniho soudu ze dne 27. 11. 2018, sp. zn. IIL
US 647/15). A ani? by odvolaci soud pfezkouméval pravni zavéry soudu prvntho stupné (ostatné
to mu ani vzhledem k vyse uvedenému nepfislusi), je zcela zjevné, Ze jeho postup pii feeni této
(pravni) otazky nebyl sprivny, respektive soud prvntho stupné ji nefefil Jak se totiZ
z napadeného usneseni podavi, soud prvntho stupné se sice obsihle k mozné (ne)aplikaci
pfitdzky za velikost pfi stanoveni hodnoty podniku vyjadfil (odstavec 93 odivodnéni), ale poté
bez daldiho piijal zavéry o stanoveni hodnoty podniku jak znaleckého posudku PwC, jenz
pfirazku za velikost aplikoval ve vysi 3,74 % (odstavec 106 odivodnéni), tak zavéry revizniho
znaleckého posudku znalce* ktery naproti tomu pfirdzku za velikost nepouzil
(odstavec 107 odivodnén).
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Odvolaci soud proto uzavirs, ze napadené rozhodnuti postrida relevantni skutkovi zji$téni pro
Gvahu soudu prvntho stupné, dle nfz mohl vychizet toliko ze znaleckého posudku PwC a jeho
skutkovy zavér o hodnoté podniku (1 akcie spole¢nosti), potazmo i jeho ptavni posouzeni dané
véci, tak lze mit pfinejmensim za pfedcasné.

Odvolaci soud proto usneseni soudu prvniho stupné podle § 2192 odst. 1 pism. 2) a b) o. s. f.
zrudil, véetné zavisljch vyrokd o nikladech fizeni, a podle § 221 odst. 1 pism. b) o. s. f. véc vratil
soudu prvniho stupné k daldimu fizeni, aniZ by za tim G¢elem nafidil jednini [§ 214 odst. 2 pism.
d) o.s. £.].

V dalsim fizeni soud prvniho stupné pfedné neopomene soudni judikaturu tykajici se pro danou
véc rozhodnjch skutecnosti, postupu soudu pfi providéni dikazd (znaleckych posudkd
a vyslechd znalch) 2 jejich hodnoceni ve smyslu § 132 o. s. f. Pfitom se neopomene vypofidat
is ndmitkami odvolateld a dospéje-li k zivéru o nutnosti nechat vyhotovit revizni znalecky
posudek podle § 127 odst. 2 o. s. f., bude se z pohledu tohoto zikonného ustanoveni zabyvat
reviznimi znaleckymi posudky, jez v fizen pfedlozili jeho GCastnici, na éemz je zavisly i jeho dald
(pfipadny) postup v fzeni. Soucasné bude na soudu prvniho stupné, aby své rozhodnut
odtvodnil tak, aby vyhovélo zasadim uvedenym v § 157 odst. 2 o. s. . ve spojeni s § 169 odst. 4

TR

1983.

Soud prvniho stupné je vazan pravnim nazorem odvolactho soudu, a to i privnimi nizotry
pfijatymi v pfedchozich rozhodnutich odvolaciho soudu, na ktetd se pro struénost odkazuje
(§ 226 odst. 1 o. s. £). V rozhodnuti, jimz se fizeni kondi, soud ptvniho stupné rozhodne
i o nakladech odvolaciho fizeni (§ 224 odst. 3 o. s. £.).

Pouceni:
Proti tomuto usneseni neni dovolani piipustné.
Praha 16. 6. 2026

JUDr. Lenka Brouckova v. .
predsedkyné senitu
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