II.

III.

¢.j. 31 Cm 165/2005- 573

USNESENI

Méstsky soud v Praze rozhodl soudkyni JUDr. Alenou Hrdlickovou v pravni véci
navrhovatele: [titul] J. Z., nar. xxx, bytem XXX, XXX

zastoupeny advokatem Mgr. Miloslavem Strnadem,
sidlem Jugoslavska 620/29, 120 00 Praha 2 — Vinohrady,

za ucasti: 1. PPF Group N.V., reg. ¢. 33264887, se sidlem Strawinskylaan
933, Tower B, Level 9, 1077XX Amsterdam, Nizozemské
kralovstvi,

2. Generali Ceska pojistovna a.s., IC 45272956, se sidlem Spalena
75/16, 113 04 Praha 1 — Nové Mésto,

oba zastoupeni JUDr. Pavlem Dejlem, Ph.D., LL.M., advokatem
se sidlem Jungmannova 745/24, 110 00 Praha 1 — Nové Mésto,

o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni
takto:

Navrh na pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni za ucCastnické cenné papiry
spolecnosti Generali Ceska pojist’ovna, a.s., ur¢eného rozhodnutim valné hromady
spolecnosti Generali Ceska pojiSt'ovna, a.s. ze dne 25. 7. 2005, ze zamita.

Navrhovatel je povinen zaplatit ucastnikovi ¢. 1 k rukam jeho pravniho zastupce
nahradu nakladu fizeni ve vysi 688 199 K¢, do tfi dni od pravni moci tohoto usneseni.

Navrhovatel je povinen zaplatit ucCastnikovi €. 2 k rukam jeho pravniho zastupce
nahradu nakladu fizeni ve vysi 65 775 K&, do tfi dnt od pravni moci tohoto usneseni.

Oduvodnéni:

1. Navrhy podanymi ke zdejsimu soudu ve dnech 7. 9. 2005, 8. 9. 2005, 27.9. 2005 a 30. 9. 2005
se pavodni navrhovatelé [titul] M. H., P. S, [titul] L.C., M.S., B. H., [titul] P.S., [titul] T.H.,
M. N. a Ochranné sdruzeni drobnych akcionart domahali jakoZzto minoritni akcionafi acastnika €.
2 prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni, které jim bylo jakozto vytésnénym vlastnikim
ucastnickych cennych papird ucastnika ¢. 2 poskytnuto ucastnikem ¢. 1 jakozto hlavnim
akcionafem pii nuceném vykupu jejich akeii. S ohledem na zavéry piijaté Nejvyssim soudem v jeho
usneseni ze dne 10. 4. 2008, sp.zn. 29 Odo 1019/2006, doslo ke spojeni navrhi vedenych u
zdejstho soudu pod sp. zn. 31Cm 166/2005, 31Cm 181/2005, 31Cm 182/2005 a 31Cm 183/2005
ke spole¢nému fizeni vedenému pod sp. zn. 31Cm 165/2005. Pod touto sp. zn. byl veden navrh
pavodnich navrhovateld [titul] M. H., P. S. a [titul] L. C., podany u zdejstho soudu dne 7. 9. 2005.

2. Navrhovatelé tvrdili, ze jsou akcionafi ucastnika ¢. 2, ze dne 25.7.2005 se konala valna hromada
ucastnika ¢. 2, ktera pfijala usneseni o pfechodu vlastnického prava ke vsem akciim ucastnika ¢. 2
na hlavniho akcionafe, jimz byl pravni pfedchidce ucastnika ¢. 1 — nizozemska spolecnost CESPO
B.V. a Ze vlastnické pravo k témto akciim pfeslo na hlavniho akcionafe ke dni uplynuti 1 mésice
ucastnika ¢. 2 dne 25.7.2005 rozhodla, ze hlavni akcionaf, tj. ucastnik ¢. 1, resp. jeho pravni
pfedchudce, poskytne ostatnim akcionarum protiplnéni ve vysi 21 288 K¢ za 1 akcii o nominalni
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hodnoté 1 000 K¢, pficemz pfiméfenost vyse tohoto protiplnéni byla dolozena znaleckym
posudkem ¢. 15/1113917/05 zpracovanym spole¢nosti E&Y Valuations s.r.o. (dale jen znalec
E&Y). Toto usneseni valné hromady tcastnika ¢. 2 ze dne 25.7.2005 bylo zapsano do obchodniho

rejstifku dne 8.8.2005 a dne 31.8.2005 bylo zvefejnéno v Obchodnim véstniku.

3. Navrhovatelé povazuji protiplnéni ve vysi 21 288 K¢ za 1 akcii ucastnika ¢. 2 o nominalni
hodnoté 1 000 K¢ za nepfiméfené a ke znaleckému posudku znalce E&Y maji vyhrady, nebot’
tento posudek nespliuje zakonné nalezitosti znaleckych posudku, nelze z néj zjistit, na zakladé
jakych vstupnich podklada byl vypracovan, nelze nijak ovéfit spravnost jeho zavért a rovnéz se v
ném neuvadi, jak mohou vytésnéni akcionafi obdrzené protiplnéni zarodit, kdyZz chybi srovnani,
jakych vynosi mohou dosahnout vyvlastnéni akcionafi reinvestovanim protiplnéni, jez jim bylo
hlavnim akcionafem vnuceno. Navrhovatel h) se dokonce podanym navrhem domahal, aby soud
podal u Ustavniho soudu navrh na zruseni ustanoveni § 183i a2 § 183n obchodniho zikoniku,
nebot’ tato ustanoveni povazoval navrhovatel h) za protitstavni, zjevné nerespektujici ¢l. 4 odst. 4
Listiny zakladnich prav a svobod.

4. K tomuto navrhu navrhovatele h) je nutno uvést, Ze nalezem pléna Ustavniho soudu ze dne
27.3.2008, sp. zn. PL. US 56/05, byl zamitnut navrh na zrugeni ustanoveni § 183i a § 183n zékona
¢. 513/1991 Sb., obchodntho zikoniku, podany skupinou senitord Senitu Parlamentu Ceské
republiky. V ¢l. 52 tohoto nalezu Ustavni soud mimo jiné konstatoval, ze postaven{ akcionait nelze
srovnavat s ¢lenskymi pravy v jinych typech sdruzeni a spolecnosti. Podil akcionafe je dan velikosti
jeho investice a soucasné rizika, ktera z tohoto duvodu nese. Je-li akcionar drzitelem 90 % akcii,
vliv zbylych akcionafd na chod spolecnosti je mizivy a moznost podilet se na zasadnich
rozhodnutich o sméfovani je iluzorni. Nelze nevidét, ze zakaz zneuziti postaveni muze objektivné
omezovat hlavniho akcionatfe s ohledem na pfitomnost zbyvajicich akcionatu, naopak poukaz na
mozné zneuzivani jejich prav nenf v tomto sméru rozhodujici. Zatim co situace 90% podilu se v
piipad¢ hlavniho akcionafe uplatiuji v plné mife jak slozky acasti, podnikani a kapitalu, minoritni
akcionafi se podili pouze kapitalové jako investofi, zatimco slozka rozhodovaci je prakticky
potlacena. Bude-li jim vsSak zajisténa pfiméfena nahrada za takovou investici, nelze mit za takto
nastavenych podminek nuceného vykupu namitky z hlediska dstavnosti. Nelze téz vyloucit, ze
takové opatfeni muze byt i ku prospéchu minoritnich akcionafa, nebot’ za urcitych podminek
takovy druh akcii ztraci na své hodnot¢ a akcie se stavaji neprodejnymi, nebot’ o né prestava byt
zajem. Proto vytvofeni zakonné upravy pro nuceny vykup akcif lze za urcité situace rovnéz chapat
jako mozné zvyhodnéni minoritnich akcionafa z hlediska zvyseni zajmu o pfevzeti akciové
spole¢nosti. Vykladem pravni tpravy proto nelze jednoznacné v ramci abstraktn{ kontroly dospét
k zavéru o nedstavnosti této upravy. Na zakladé vyuziti moznosti nuceného vykupu neni vyloucen
zasah do ustavné zarucenych prav spolecniku, ale takovato moznost sama o sob¢é nedstavnost
nezpusobuje. To by mohlo nastat jen v piipade, Zze by stat v ramci své ochranné funkce neposkytl
minoritnim akcionatam prostiedky pravni ochrany. V ¢l 71 Ustavni soud dale konstatuje, ze
postup z hlediska minoritnich akcionaft je upraven prave v ust. § 183k obch. zak. Stanovenim vyse
pfiméfeného protiplnéni prostiednictvim nezavislého znaleckého posudku se Ustavni soud zabyva
v ¢l. 66 nalezu, kdyz vylouceni nedstavnosti dovozuje i z pozadavka zakona ¢. 36/1967 Sb., o
znalcich a tlumocnicich (nestrannost znalce, jeho odborné znalosti a jeho vylouceni v pfipadé
podjatosti). To, ze naklady na vyhotoveni znaleckého posudku jsou hrazeny hlavnim akcionafem,
samo o sobé¢ jeste¢ nemuze vést k obecnému zaveru, ze tyto posudky jsou jiz tim vadné, protoze
stejnou namitku by bylo mozno vznést v piipade, pokud by byly hrazeny minoritnich akcionafem.
Pokud bylo v navrhu na zruSeni uvedenych zakonnych ustanoveni poukazovano na $patné
zkusenosti s nékterymi znalci, nemuze to vést k pausalnimu zavéru, ze takto bude v rozporu s
pozadavky zakona o znalcich a tlumoc¢nicich postupovat kazdy znalec. Zda je cena pfiméfend je
véci odborného a nestranného znaleckého hodnoceni. Zavérem Ustavni soud v ¢l. 84 konstatuje,
ze v daném pifpadé¢ neposuzoval konkrétni situaci v ramci provadéni nuceného vykupu
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ucastnickych cennych papirt v konkrétni akciové spolec¢nosti, nybrz obsahové splnéni tstavnich
pozadavku na pfijeti zdkona a jeho soulad s ustavnim poradkem.

5. Shora uvedené zavéry nalezu pléna Ustavniho soudu je nutno aplikovat i v této projednavané
vécl.

6. Ucastnici ¢. 1 a & 2 se k navrhu vyjadfili podanim ze dne 30.6.2014 a k tomuto podén{ zaroven
piipojili znalecky posudek ¢. 273-2014 ze dne 25.6.2014 zpracovany znaleckym ustavem Deloitte
Advisory s.r.0. (dile jen znalec DA). Uéastnici uvedli, Ze jimi predlozeny znalecky posudek spliiuje
vsechny nalezitosti a pfedpoklady vyzadované pravnimi pfedpisy pro znalecké posudky a obsahuje
dolozku ve smyslu § 127a o.s.f. Tento posudek je tak plné zptusobilym a davéryhodnym dikazem,
ktery nijak nenarusuje rovnost ucastnikd a je na néj tfeba pohliZzet jako na posudek vyzadany
soudem. Znalec DA v tomto posudku stanovil vysi pfiméfeného protiplnéni za 1 akcii ucastnika ¢.
2 jak k datu zpracovani puvodnfho znaleckého posudku znalce E&Y (1.7.2005), tak k datu
pfechodu vlastnického prava k akciim na acastnika ¢. 1 jakozto hlavniho akcionatfe (30.9.2005).
Utastnici ¢. 1 a & 2 ve svém vyjadfenf dale uvedli, Ze cilem ocenéni provedeného znalcem DA bylo
nalézt vysi protiplnéni za akcie ucastnika ¢. 2 tak, aby tato vyse odpovidala tzv. spravedlivé hodnote.
Takovou hodnotu znalci definuji jako ,,mnozstvi, které odskodni vlastnika nedobrovolné
zbaveného majetku. Pfirozen¢ je zde ochotny kupujici, ale ne ochotny prodavajici, a kupujici mtze
mit vice znalosti nez prodavajici®. Vyse protiplnéni odpovidzi spravedlivé hodnoté 1 akcie, ktera se
vypocita jako piislusny podil na celkové hodnoté oceriované spolecnosti. Pro samotné ocencni
spole¢nosti Ceska pojist'ovna a.s. zvolil znalec DA 2 postupy — priméarni a doplitkovy. Ucastnik ¢.
2 byl k datim ocenéni spolecnosti s komplikovanou strukturou, ktera zahrnovala fadu dcefinych
spole¢nosti podnikajicich v oblasti pojistovnictvi, bankovnictvi, penzijnich fondt, poskytovani
spottebitelskych uvért, ale i v dalsich sektorech. Primarnim postupem tedy bylo ocenéni tcastnika
& 2 po ¢éastech tak, e vysledna hodnota spolecnosti Ceska pojist'ovna a.s. je dana sou¢tem hodnot
jednotlivych spolecnosti ve skupiné. Hodnotu téchto jednotlivych spole¢nosti znalec DA zjist'oval
kombinaci zejména vynosovych a majetkovych metod. Primarn{ postup se jevil jako optimalni,
nebot’ umoziioval zohlednit specifika jednotlivych spole¢nosti ve skupiné Ceské pojistovny a.s.
Celkova hodnota ucastnika ¢. 2 stanovena na zaklad¢ primarniho postupu ¢inf k 1.7.2005 60 200
mil. K¢, k 30.9.2005 62 000 mil. K¢. Jako doplikovy postup, jehoz ucelem bylo zejména ovéfit
vysledky vzeslé z primarniho postupu, znalec DA zvolil ocenéni spolecnosti jako celku na zakladé
trzniho pifstupu metodou kapitalovych trhu. Celkova hodnota spolec¢nosti Gcastnika ¢. 2 stanovena
na zakladé doplinkového postupu je urcena k 1.7.2005 rozmezim 37 800 mil. K¢ az 46 800 mil. K¢,
k 30.9.2005 rozmezim 39 300 mil. K¢ az 51 300 mil. K¢é. Hodnoty stanovené na zakladé
doplikového postupu jsou nizsi nez hodnoty vyplyvajici z postupu primarniho a znalec DA proto
spravedlivou hodnotu 1 akcie odvodil z primarnitho postupu. Tato hodnota dle zavéra posudku
znalce DA ¢inf k 1.7.2005 20 195 K¢ a k 30.9.2005 20 799 K¢. Je proto zfejmé, ze protiplnéni ve
vysi 21 288 K¢, které za 1 akcii o nominalni hodnoté 1 000 K¢ vyplatil hlavni akcionaf vytésnénym
mensinovym akcionafim, bylo pfiméfené. V souvislosti s tim je nutno zduaraznit i tu skutecnost,
ze akcie ucastnika ¢. 2 se v dobé svého obchodovani nikdy neobchodovaly za vyssi cenu, nez byla
vyse plnéni vyplacend ucastnikem ¢. 1 jakozto hlavnim akcionafem. Z posudku znalce DA vyplyva,
ze prameérna cena akcie za 6 mésicu pred 30.6.2005 byla 17 749 K¢, cena z konce obchodovaciho
dne 30.6.2005 byla 15 950 K¢.

7. Dale ucastnici ¢. 1 a ¢ 2 ve svém vyjadfeni z 30.6.2014 uvedli, ze posudek ¢. 15/1113917/05
znalce BE&Y povazuji za dostatecné zduvodnény, kdyz zaroven konkrétni nalezitosti tohoto
zduvodnéni zakon neuvadi. Poukazali na to, ze znalec E&Y urcil hodnotu spolecnosti ucastnika €.
2k 1.7.2005 ve vysi 62 897 mil. K¢, hodnotu 1 akcie z toho vyplyvajici ve vysi 21 130 K¢ a rozmezi
pro urceni vyse pfiméfeného protiplnéni uvedl v hodnotach 20 549 K¢ az 21 745 K¢ za 1 akcii o
nominalni hodnot¢ 1 000 K¢. Pokud tedy valna hromada ucastnfka ¢. 2 dne 25.7.2005 urcila
pfiméfené protiplnéni ve vysi 21 288 K¢ za 1 akcii, nelze vysi tohoto plnéni povazovat za
nepfiméfenou. Pokud jde o pfipadné alternativni investicni moznosti vytésnénych mensinovych
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akcionaft, za tyto nemuze byt hlavn{ akcionaf nijak odpovédny. Z toho duvodu také znalecké
posudky znalci E&Y a AD neobsahuji Gvahy o tom, jaké vynosy mohou vytésnéni akcionafi
dosahnout investovanim poskytnutého protiplnéni. Stejné absurdnim by se jevil narok hlavniho
akcionafe na budouci snizeni protiplnéni pro pfipad, ze mensinovi akcionafi naopak svou
alternativni investici zhodnoti mimofadné dobfe a jejich vynosy pfevysi vynosy z akcii, které do
vlastnictvi hlavniho akcionafe difve presly. Ucastnici ¢ 1 a ¢ 2 jsou proto presvédéeni, e role
hlavnfho akcionafe se vuci byvalym mensinovym akcionafim vycerpala tim, ze jim poskytl
pfiméfené protiplnéni za piechazejici akcie. Ucastnici ¢. 1 a ¢ 2 s odkazem na viechny tyto
skute¢nosti navrhli, aby soud navrh na pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni jako nedivodny
zamitl.

8. O tomto navrhu rozhodl Méstsky soud v Praze usnesenim ze dne 13. 6. 2016, ¢.j. 31Cm
165/2005-214. Soud navth zamitl v celém rozsahu, pficemz vychazel ze znaleckého posudku €.
15/1113917/05, zpracovaného dne 1. 7. 2005 znaleckym ustavem E&Y Valuation s.t.o. (znalec
E&Y) na zakladé objednavky ucastnika ¢. 2 jakozto tehdejsiho hlavniho akcionafe. Dale soud pfi
svém rozhodovani vychazel ze znaleckého posudku ¢. 273-2014 ze dne 25. 6. 2014, zpracovaného
na zakladé zadani ucastnika ¢. 1 znaleckym ustavem Deloitte Advisory s. r. 0. (znalec DA). Ze
zavéra znaleckého posudku znalce E&Y byla na zakladé urceni vysledné hodnoty spolecnosti
Generali Ceské pojistovna, a.s. uréena piiméfena hodnota jedné akcie této spole¢nosti v rozmezi
20 549 K¢ az 21 745 K¢ ke dni 1. 7. 2005. Dle tohoto posudku byly akcie ucastnika ¢. 2 v
poslednich Sesti mésicich do 24. 6. 2005 obchodovany jednak na Burze cennych papira Praha
(BCPP) za pramérnou cenu 17 968 K¢ za jednu akcii a dale na regulovaném trhu organizovaném
spole¢nosti RM — SYSTEM a.s. (RMS), a to za pramérnou cenu 17 886 K¢ za jednu akcii, primérna
cena za jednu akcii na obou téchto vefejnych trzich tak cinila 17 922 K¢. Znalec zavérem
konstatuje, ze vyse protiplnéni 21 288 K¢ za jednu akcii navrzena hlavnim akcionafem se nachazi
v ramci hodnot, které pro akcie spolecnosti znalec povazuje za pfiméfené na zakladé vynosové
metody ocenéni, a to spiSe v oblasti vyssi hodnoty na jednu akcii.

9. Ze zavéru znaleckého posudku znalce DA vyplyva, ze spravedliva hodnota jedné akcie ucastnika
¢. 2 ¢inila k 1. 7. 2005 20 195 K¢ a k 30. 9. 2005 ¢inila 20 799 K¢. Jedna se o spravedlivou hodnotu
jedné akcie plynouci z odhadu hodnoty spolecnosti k témto datim ocenéni, pficemz pramérna
hodnota jedné akcie ucastnika ¢. 2 na BCPP ¢inila za poslednich Sest mésict pfed datem ocenéni
17 749 K¢. Je zfejmé, ze tyto hodnoty jsou nizsi nez protiplnéni nabidnuté hlavnim akcionafem ve
vysi 21 288 K¢ za jednu akcii.

10. Proti znaleckému posudku znalce DA navrhovatelé vznaseli v prabéhu fizeni formalni i vécné
vyhrady, s nimiz se soud vypofadal v odtivodnéni uvedeného usneseni a neshledal proto daivod pro
zadani znaleckého posudku znalci vybranému soudem. Posudek zpracovany znalcem DA spliuje
vsechny pozadavky véetneé dolozky dle § 127a o.s.f. Posudek znalce DA na zakladé¢ odborného
posouzeni a srozumitelného popisu ocenovacich pfistupt dava ve svém zavéru odpovéd na
odbornou skutkovou otazku, tj. uréeni vyse hodnoty spole¢nosti Generali Ceské pojistovna, a.s. k
datu ocenéni a spravedliva hodnota jedné akcie této spolecnosti. Protoze oba znalci dospeli k nizsi
spravedlivé hodnote¢ jedné akcie ucastnika ¢. 2 k rozhodnému datu, nez je hodnota 21 288 K¢
poskytnuta ucastnikem ¢. 1, soud navrh pro nedivodnost zamitl.

Vrchni soud v Praze jako soud odvolaci usnesenim ze dne 31. 3. 2022, ¢.j. 7Cmo 168/2017-413,
usneseni soudu prvntho stupné zrusil a véc mu vratil k dalsimu fizeni. Jak vyplyva z odavodnéni
tohoto rozhodnuti, odvolaci soud nepfitakal namitkam odvolateld, které zpochybnovaly diakazni
sflu znaleckého posudku znalce DA opatfeného dolozkou dle § 127a o.s.f. Ztotoznil se tak s
postupem soudu prvniho stupné, kdyz za podklad pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni za
ucastnicky cenny papir vzal zdejsi soud posudek znalce DA, ktery stanovil hodnotu podniku
ucastnika ¢. 2 a soucasné posoudil spravnost zavéra znaleckého posudku znalce E&Y, pficemz
posudek DA je opatfen dolozkou podle § 127a o.s.f. Jako duvodnou vsak odvolaci soud shledal
namitku odvolatelt v tom smyslu, ze se soud prvniho stupné v oduvodnéni napadeného
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rozhodnuti nezabyval pfipustnosti pouziti pfirazky za velikost podniku. Odvolaci soud v
odiivodnéni svého rozhodnuti konstatoval, Ze pfirazka za velikost podniku neni pfirazkou na
urovni akcionafe, nybrz pfirazkou na urovni podniku. Zda bude tato pfirazka pouzita pfi stanoveni
hodnoty podniku, je otazkou odborného posouzeni, a tudiz otazkou skutkovou. Je vsak otazkou
pravni, vychazejici z uvahy soudu, zda s pfihlédnutim k dal§im okolnostem, jez v fizeni vysly najevo,
aplikuje tuto pfirazku pfi urceni vySe pfiméfeného protiplnéni tak, aby bylo spravedlivé,
(pfiméfené) nejen vuci navrhovatelam, ale téz vuci ucastnikim fizeni. Spravedlnost protiplnént je
totiz nutné poméfovat ve vztahu ke vSem zacastnénym subjektim, tedy nejen z pohledu
vytésnénych vlastnikti ucastnickych cennych papirt, aby bylo pfiméfené (proporcionalni) vSem
okolnostem. Odvolaci soud proto shora citované rozhodnuti zdejstho soudu zrusil a véc mu vratil
k dal$imu fizeni s tim, Ze znalecky posudek DA je nutno doplnit o vypocet hodnoty podniku bez
pouziti pfirazky za velikost podniku, kterou znalec DA ve svém posudku z 25. 6. 2014 aplikoval.

11. Usnesenim ze dne 6. 6. 2023, ¢.j. 31 Cm 165/2005-502, soud podle § 107a o.s.f. pfipustil, aby
do fizeni namisto vSech dosavadnich navrhovateli vstoupil jako novy navrhovatel [titul] J. Z..
Toto usneseni nabylo pravni moci dne 8. 7. 2023.

12. Usnesenim ze dne 12. 1. 2023 &.j. 31Cm 165/2005-424 soud ustanovil Deloitte Advisoty, s.t.o0.
znalcem v oboru ekonomika, odvétvi oceniovani podniku a jeho c¢asti. Znalci ulozil, aby podal
pisemny znalecky posudek jako doplnék k jeho znaleckého posudku ¢. 273-2014 ze dne 25. 6. 2014.
Predmétem doplnku ke znaleckému posudku mélo byt uréeni hodnoty podniku ucastnika ¢. 2 ke
dni 1. 7. 2005 a ke dni 30. 9. 2005, a to stejnou metodou, ktera byla pouzita v piavodnim znaleckém
posudku znalce DA, av$ak bez pouziti prémie za malou trzni kapitalizaci, t.j. bez pouziti tzv.
ptirazky za velikost podniku.

13. Znalec DA podal znalecky posudek ¢. 1265/2023 ze dne 28. 2. 2023 jako dodatek ¢. 1 ke
znaleckému posudku ¢. 273-2014 ze dne 25. 6. 2014. V doplnku znaleckého posudku v odstavci
3.5 na strané 26 uvadi znalec DA, Ze ocenéni oceniovanych spolecnosti bez pouziti prémie za malou
trzni kapitalizaci spocivalo pouze a vyhradné v tom, ze pfi ocenéni téchto spolecnosti byla z odhadu
diskontnich mér uvedené¢ho v puvodnim znaleckém posudku bez ohledu na jejich velikost
»mechanicky” odstranéna prémie za malou trznf kapitalizaci. Z odstavece 3.6 na stran¢ 29 posudku
dale vyplyva, Ze znalec nejprve urcil spolecnosti, jejichz ocenéni v ptivodnim znaleckém posudku
bylo ovlivnéno pouzitim odhadu diskontni miry zahrnujicim prémii za malou trzni kapitalizaci.
Nasledn¢ provedl odhad diskontni miry bez pouziti prémie za malou trzni kapitalizaci. Pfi tomto
odhadu znalec nijak nevyhodnocoval (trzni kapitalizaci) ocenovanych spolecnosti a prémii za
malou trzni kapitalizaci vyloucil vsude, kde byla v puvodnim znaleckém posudku aplikovana.
Ocenéni v tomto doplnku znaleckého posudku je tedy identické s ocenénim provedenym v
puvodnim znaleckém posudku, pouze s jedinou vyjimkou, spocivajici v nepouziti prémie za malou
trzni kapitalizaci. Dale ze zavéru ocenéni vyplyva, ze vysledkem ocenéni bez pouziti prémie za
malou trzni kapitalizaci je tzv. argumentacni hodnota podniku ucastnika ¢. 2. Tato argumentaéni
hodnota podniku ¢inila k 1. 7. 2005 bez pouziti prémie za malou trzni kapitalizaci 70 600 mil. K¢
a v dusledku nepouziti uvedené prémie se tak hodnota zvysila o 17,3 %. Argumentacni hodnota
podniku ucastnika ¢. 2 k 30. 9. 2005 se v duasledku nepouziti prémie za malou trzni kapitalizaci
zvysila oproti odhadu v puavodnim znaleckém posudku ve vysi 71 800 mil. K¢ o 15,8 %.
Argumentacni hodnota jedné akcie ucastnika ¢. 2 o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ k datu 1. 7. 2005
¢inila bez pouziti prémie za malou trzni kapitalizaci 23 684 K¢. Argumentaéni hodnota této akcie
k 30. 9. 2005 bez pouziti prémie za malou trzni kapitalizaci ¢inila 24 086 K¢.

14. Znalec DA dale povazoval za potfebné interpretovat vysledky dopliku k pavodnimu
znaleckému posudku v ¢lanku 4 na strané 31 doplnku. Uvedl, ze oproti ocenéni uvedenému v
puvodnim znaleckém posudku, kde byla prémie za malou trzni kapitalizaci pouzita, doslo v
doplnku ke znaleckému posudku k navyseni odhadu hodnoty podniku a tedy i k navyseni ceny
akcie ucastnika ¢. 2 k datu 1. 7. 2005 o 17,3 % a k datu 30. 9. 2005 o 15,8 %. Pokud prémie za
malou trzni kapitalizaci neni pouzita (pfictena), je odhad diskontni miry nepfimérené nizky. Efekt
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zkresleni odhadu diskontni miry je vyznamny u spolecnosti, které dle znalce odpovida prémie za
malou trzni kapitalizaci ve vysi 1,81 %, jesté vice zkresleny je u zbylych mensich ocefiovanych
spole¢nosti, kterym dle znalce odpovida prémie za malou trzni kapitalizaci 4,02 %. Takto smérem
dolu zkresleny odhad diskontni miry v konecném dusledku zkresluje samotné ocenéni
ocenovaného podniku spolecnosti a v rozporu s ekonomickou realitou zvysSuje hodnotu
ocenovaného podniku a potazmo i hodnotu akcif smérem nahoru. Nepouziti prémie za malou trzni
kapitalizaci v odhadu diskontni miry v ocenéni provedeném v dopliku znaleckého posudku tedy
vede k ponechani vnitfntho rozporu, je tedy zkreslené a v rozporu s ekonomickou realitou, a to
neodivodnéné smérem nahoru. Absence prémie za malou trzni kapitalizaci sama o sob¢ snizuje
odhad diskontni miry. Nizs{ odhad diskontni miry sim o sobé¢ zvySuje vysledek ocenéni. Ocenéni
bez prémie za malou trzni kapitalizaci provedené v tomto dopliku proto nelze hodnotit jako
ekonomicky smysluplné, protoze klicovy parametr — diskontni mira — je pro ocefilované spole¢nosti
diky nepouziti uvedené prémie zkresleny a tudiz nevhodny a nepfiméfeny. Vhodny je pouze pro
nejveétsi svétové spolecnosti, respektive pro mnohem vétsi spolecnosti, nez je ocefiovana
spole¢nost ucastnika ¢. 2. Vysledna hodnota podniku, respektive hodnota akcie stanovena bez
pouziti prémie za malou trzni kapitalizaci je hodnotou, jejiz vysi nelze ekonomicky odavodnit.
Takto stanovena vysledna hodnota je vys$si nez trzni hodnota podniku, respektive vyssi nez
spravedliva hodnota akcie spolecnosti. Je zjevné, Zze ocenéni bez pouziti prémie za malou trzni
kapitalizaci provedené v tomto dopliiku obsahuje vyznamny vnitini rozpor a neni tedy ekonomicky
smysluplné. Vzhledem k absenci ekonomické smysluplnosti a zkresleni ekonomické reality plati, Ze
ocenéni provedené v tomto dopliiku neni v souladu se standardem hodnoty trzni hodnota podniku,
a tedy ani se standardem hodnoty spravedliva hodnota akcie. Ocenéni bez pouzitf uvedené prémie
provedené v tomto dopliiku znaleckého posudku v sobé proto nenese informaci, ktera je s ohledem
na ucel ocenéni pozadovana, tedy informaci o trzni hodnoté podniku a o spravedlivé hodnoté akcie.
Toto ocenéni tak neni z odborného hlediska pro ucely soudnfho stanoveni vyse pfiméfeného
protiplnéni pouzitelné. Takové ocenéni je pouzitelné pouze pro zodpovézeni otazky, jaka by byla
hodnota ocenovanych spolec¢nosti, pokud by snad velikosti patfily mezi nejvétsi spolecnosti na
svete. Takovéto ocenént, které je v dusledku nepouziti prémie za malou trznf kapitalizaci v rozporu
s ekonomickou realitou a jehoz vysi nelze ekonomicky odtvodnit, je v dopliku znaleckého
posudku oznacovano jako argumentacni hodnota podniku, respektive argumentacni hodnota akcie
spole¢nosti. Na stran¢ 38 pak znalec shrnuje zaver dopliku znaleckého posudku tak, ze spravedliva
hodnota jedné akcie ucastnika ¢. 2 o jmenovité hodnote 1 000 K¢ pfi ocenéni s pouzitim prémie
za malou trzni kapitalizaci v odhadu diskontni miry ¢inila k 1. 7. 2005 20 195 K¢ a k 30. 9. 2005
20 799 Ke.

15. Zastupce zpracovatele dopliku znaleckého posudku Radovan Fiser na jednani ve véci samé
konaném dne 31. 7. 2023 mimo jiné vypovedel, ze nepouziti pfirazky za malou trzni kapitalizaci
postrada ekonomicky smysl a je ve vnitfnim rozporu ze zjisténimi ucinénymi v puvodnim
znaleckém posudku. Je tfeba vychazet z toho, jaka je situace na financnich trzich v realném svéte,
kde probihaji transakce mezi investory pii pouziti pfirazky za velikost podniku. Ma-li se tedy dospét
k trzni ¢i spravedlivé hodnoté podniku a jeho akclii, je tfeba vychazet z toho, jak funguje trh v
realném svété, ktery funguje pravé s pouzitim uvedené pfirazky. Pokud tato pfirazka nebude
aplikovana, pak vypocty ¢i zjistén{ vychazeji z nerealnych pfedpokladt. Néktefi teoretici ¢i praktici
zastavaji nazor, ze uvedena pfirazka pfi vypoctu hodnoty podniku nema byt pouzita, nicméné tyto
nazory jsou dle znalost{ zpracovatelt znaleckého posudku v mensiné a nejedna se tak o pfevazujici
¢ast odbornika, ktefi by uvedenou pfirazku pfi vypoctu nepouzivali. Pokud jde o velikost podniku
ucastnfka ¢. 2, znalci pfi zpracovani znaleckého posudku vychazeli z pohledu globalniho investora,
pficemz pohled optikou ¢eského trhu je zcela irelevantni, tudiz nefesili velikost podniku ucastnika
¢. 2 z hlediska ¢eské optiky. Znalci v dopliiku znaleckého posudku ocenovali spole¢nost bez pouziti
pfedmétné prirazky tak, jako by se jednalo o jednu z nejvétsich spole¢nosti na svéte z globalniho
pohledu. Jedna se tedy o nerealné ocenéni, které nema zadnou argumentac¢ni hodnotu. Tzv.
velikostni pfirazka je povazovana za potfebnou, nebot’ empirické studie prokazaly zménu diskontni
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miry spolu s velikosti kazdého podniku, pfi¢emz investofi pfi svém rozhodovani berou velmi v
uvahu velikost spolecnosti a k této otazce vzdy piihlizeji. I ty nejseriéznéjsi firmy pouziti velikostni
ptirazky nezpochybnuji. Pfi nepouziti velikostni pfirazky v dopliku znaleckého posudku by pak
vlastné zavér vyznél tak, ze by se ke spolecnostem z portfolia ucastnika ¢. 2 mélo pfistupovat jako
k tém nejvétsim na svéte, u kterych je tato pfirazka, nulova, nebot’ tyto spolecnosti jsou z pohledu
investora bezpecnéjsi a investice do nich jsou nejméné rizikové. V dopliku znaleckého posudku
jsou tak uvedeny fiktivni hodnoty, které nejsou relevantni pro néjaké trzni avahy. Nelze porovnavat
spole¢nosti ocenované ve znaleckém posudku a jeho dopliku s nejvétsimi spole¢nostmi v
globalnim méfitku, které jsou téméf bezrizikové. Pokud by méli znalci zpracovavat znalecky
posudek v soucasné dobé, jejich pfistup by se nezménil a pouzili by stejné metody jako v roce 2014
pii zpracovani puvodniho posudku, pficemz by zaroven pouzili velikostn{ pfirazku. Dle nazoru
znaleckého ustavu je tato pfirazka nezbytna, coz vyplyva z nejnovéjsich odbornych clanki i1 z praxe
na investi¢nich trzich.

16. K uvedené pfirazce za mensi velikost podniku (velikostni pfirazce, prémii za malou spolecnost,
popiipadé prémii za malou trzni kapitalizaci) se ve svych podanich vyjadfovaliiacastnici. Poukazali
pfedevsim na to, ze do ocenéni by meély byt zahrnuty vsechny objektivni faktory ovliviujici
hodnotu celého podniku, tak, aby to odpovidalo spravedlivé hodnoté¢ a aby nebyli zvyhodnéni
mensinovi akcionafi a zaroven aby nebyl poskozen hlavni akcionaf. Tuto pfirazku pouziva Komise
pro cenné papiry i Ceska narodni banka a jeji aplikaci v ¢eském prostiedi podporuje i odborna
literatura. Jednd se o pfirazku na drovni celého podniku, nikoliv jen na urovni akcionare. To
znamena, ze tato pfirazka dopada stejnou mérou na vsechny akcionare bez ohledu na velikost jejich
podilu a zohlednuje tak objektivni skutecnost, tedy velikost podniku. Vsichni akcionafi jakozto
investofi do spolec¢nosti nesou stejna rizika spjata s velikost{ spolecnosti pfimo umérné své ucasti
na spolecnosti dle velikosti svych podilt. Riziko investice tak dopada na vSechny akcionafe
rovhomeérne.

17. Se shora uvedenym nazorem se ztotoznuje i soud, ktery na zakladé zavérta znaleckého posudku
DA a jeho doplnku z 28. 2. 2023 dospél k tomu, ze v piipadeé ocenéni podniku tcastnika ¢. 2 za
ucelem zjisténi spravedlivé hodnoty jeho akcii pfi uréeni pfiméfeného protiplnéni ve prospéch
vytésnénych mensinovych akcionaft je tfeba prémii za malou trzni kapitalizaci, tedy velikostni
pfirazku, jednoznacné aplikovat, nebot’ v opacném pfipadé postrada uvedené ocenéni ekonomicky
smysl, coz je zavér, k némuz znalci dospéli. Ze zavéru znaleckého posudku pfitom vyplyva, ze
spravedliva hodnota jedné akcie spole¢nosti ucastnika ¢. 2 ke dni 1. 7. 2005 ¢inila 20 195 K¢ a ke
dni 30. 9. 2005 ¢inila 20 799 K¢. Poskytnuté plnéni pfitom cinilo 21 288 K¢ a navrh proto nebyl
shledan duvodnym.

18. V neposledni fad¢ pak soud odkazuje na rozhodnuti Nejvyssitho soudu ze dne 23. 11. 2021, z
sp. zn. 27Cdo 155/2021, z n¢hoz mimo jiné vyplyvd, ze smyslem a tcelem pravni Gpravy
pfiméfeného protiplnéni je zajistit, ze mensinovym akcionafim (vytésnénym vlastnikim
ucastnickych cennych papirt) bude plné nahrazena hodnota jejich investice, nikoliv umoznit jim
ziskat na dkor hlavniho akcionafe plnéni, jehoz vysi jiz nelze ekonomicky odtvodnit (tedy plnéni,
jez vyrazné pfesahuje hodnotu jejich investice predstavované ucastnickymi cennymi papiry, o
kterou byli v dasledku realizace prava hlavniho akcionafe pfipraveni). Jinak feceno, spravedlnost
protiplnéni je nutné poméfovat ve vztahu ke vSem zucastnénym subjektim (nejen z pohledu
vytésnénych vlastnikti dcastnickych cennych papird), aby bylo toto protiplnéni pfiméfené
(proporcionalni) vsem okolnostem. Z pozadavku pfiméfenosti (spravedlnosti) mimo jiné plyne,
ze protiplnéni zasadné nesmi byt nizsi nez trznf hodnota ucastnickych cennych papira v dobé pred
vytésnénim, lze-li ji objektivné urdit. Jak vyplyva ze znaleckého posudku znalce E&Y ze dne 25. 6.
2014, v poslednich 6 meésicich pred 24.6. 2005 se akcie spole¢nosti ucastnika ¢. 2 obchodovaly na
BCPP za cenu 17 968 K¢ za jednu akcii a v RMS v cené¢ 17 886 K¢ za jednu akcii. Jak vidno,
hodnota poskytnutého protiplnéni 21 288 K¢ za jednu akcii cenu akcif na vefejnych trzich rovnéz
vyrazné pievysuje.
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19. S odkazem na vSechny shora uvedené zavéry soud za pouziti § 1831, § 183, § 183k a § 183m
zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zikonik ve znéni ucinném do 28.9. 2005 navrth pro
neduvodnost zcela zamitl.

20. Pro uplnost soud jesté uvadi, ze usneseni valné hromady tucastnika ¢. 2 ze dne 25. 7. 2005 bylo
do obchodniho rejstitku zapsano dne 8. 8. 2005 a v obchodnim véstniku bylo toto usneseni
zvefejnéno dne 31. 8. 2005, jak vyplyva z vypisu z tohoto véstniku. VSechny navrhy podané pod
shora uvedenymi spisovymi znackami tak byly podany v ramci mési¢ni prekluzivni Thaty uvedené
v § 183k odstavec 1 obch. zak.

21. O nahradé¢ nakladi fizeni rozhodl soud dle § 142 odstavec 1 0.s.1. a za pouziti tohoto ustanoveni
pfiznal plnou nahradu nakladd obéma procesné uspéSnym ucastnfkim. Naklady obou téchto
ucastniku jsou pfedstavovany odménou za jejich pravni zastoupent, pricemz sazba odmény za jeden
ukon pravni sluzby je uréena dle § 9 odst. 4 pism. ¢) vyhlasky ¢. 177/1996 Sb., advokatni tarif, tedy
z tarifni hodnoty 50 000 K¢, a to s piihlédnutim k ustanoveni § 12 odst. 4 této vyhlasky. Vyse
odmény za jeden ukon pravni sluzby tak ¢ini 2 480 K¢, pficemz soud pfiznal kazdému z ucastnika
odmeénu ve vysi 26 910 K¢ za pfedeslé fizeni pfed soudem prvniho stupné, které skoncilo vydanim
usneseni ze dne 13. 6. 2016, ¢j. 31Cm 165/2005-214. Dale soud pfiznal obéma ucastnikim
odménu za dalSich 12 nize uvedenych ukont pravni sluzby za fizeni pfed odvolacim soudem a za
dalsi fizeni pfed soudem prvniho stupné po zruseni jeho pavodniho rozhodnuti. Konkrétné se
jedna o tyto ukony:

1) vyjadfeni z 30. 6. 2017 k podanému odvolani

2) vyjadfeni z 25. 9. 2018

3) vyjadfeni z 22. 11. 2018

4) vyjadfeni z 21. 9. 2020

5) vyjadfeni z 15. 3. 2021

6) vyjadfeni ze 7. 10. 2021

7) vyjadieni ze 14. 3. 2022

8) ucast pravniho zastupce na jednani pfed odvolacim soudem dne 15. 10. 2021
9) vyjadieni z 19. 4. 2023

10) ucast pravniho zastupce na jednani pred Méstskym soudem v Praze dne 31. 7. 2023
11) vyjadteni z 6. 12. 2023

12) ucast pravniho zastupce na jednani pfed Méstskym soudem v Praze dne 13. 12. 2023, na némz
doslo k vyhlaseni rozhodnuti ve véci samé.

22. Za kazdy z téchto ukonu piislusi rovnéz odmeéna ve vysi 2 480 K¢ pravnimu zastupci kazdého
z ucastnika, vyjma tkonu ¢. 12, kde piislusi pouze polovicni sazba ve vysi 1 240 K¢, Celkova
odmena u kazdého z ucastnika za uvedenych 12 dkonu pravni sluzby cini 28 520 K¢ plus 12 x
rezijni pausal po 300 K¢ plus 21 % DPH ve vysi 6 745 K¢, coz ¢ini celkem 38 865 K¢ u kazdého
z ucastniki. S pfipoctenim odmény za difvéjsi fizeni pfed zdejsim soudem ve vysi 26 910 K¢ ¢ini
naklady pravniho zastoupeni kazdého z obou tcastniku 65 775 K¢.

23. U ucastnika ¢. 1 soud dale k nahrade¢ shora uvedenych naklada pfipocetl naklady dukazu ve vysi
622 424 K¢, coz je cena dopliku znaleckého posudku z 28. 2. 2023, kterou ucastnik ¢. 1 zaplatil ve
formé zalohy v plné vysi. Naklady acastnika ¢. 1 tak ¢ini celkem 688 199 K¢. O nahradé téchto
nakladt soud rozhodl za pouziti § 9 odst. 4 pism. ¢), § 11 odst. 1 pism. a), d), g), § 11 odst. 2 pism.
f), § 12 odst. 4 a § 13 odst. 4 shora citované vyhlasky.
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Pouceni:

Proti tomuto usneseni lze do 15 dni ode dne jeho doruceni podat odvolani k Vrchnimu soudu v
Praze prostfednictvim soudu zdejstho.

Praha 13. prosince 2023

JUDtz. Alena Hrdlickova v. r.
soudkyné
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