¢.j. 71 Cm 74/2016- 349

USNESENI

Méstsky soud v Praze rozhodl pfedsedou senatu JUDr. Mgr. Petrem Kosikem, Ph.D. jako
samosoudcem v pravn{ véci

alobkyn&  GPW s.r.0., ICO: 35951796,

Sidlem Vysoka 16, 811 06 Bratislava, Slovenska republika,
zastoupené advokatem Mgr. Filipem Hajnym,
sidlem Rubesova 83/10, 120 00 Praha 2 — Vinohrady,

Zalovana: UniCredit Bank Austria AG,

sidlem Schottengasse 6-8, 1010 Viden, Rakouska republika,
zastoupené advokatem JUDr. Tomasem Zagarem,
sidlem 28. fijna 767/12, 110 00 Praha 1 — Nové Mésto,

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

II.

I11.

takto:

Urcuje se, ze vyse pfiméfeného protiplnéni za 1 akcii spolecnosti Unicredit Bank Czech
Republic & Slovakia, a. s., ICO.: 649 48 242, se sidlem Zeletavska 1525/1, 140 92 Praha
4, v ramci usneseni valné hromady spolecnosti ze dne 1. 6. 2016, o jmenovité hodnoté
46 K¢ ke dni 13. 7. 2016, je castka 468,87 K¢.

Utastnik fizeni Unicredit Bank Austria AG je povinna navrhovateli 2 zaplatit doplatek
pfiméfeného protiplnéni za 13 977 akcii spole¢nosti Unicredit Bank Czech Republic
& Slovakia, a. s., sidlem Zeletavska 1525/1, 140 92 Praha 4, o jmenovité hodnoté 46 K¢,
a to ve vysi 824 223,69 K¢ spolu se ctyfprocentnim ro¢nim urokem ve smyslu ustanoveni
§ 388 odst. 1 zakona ¢. 90/2012 Sb. z ¢astky 824 223,69 K¢ od 4. 7. 2016 do zaplaceni
a dale 8,05 % roc¢ni urok z prodleni z ¢astky 824.223,69 K¢ od 15. 7. 2016 do zaplaceni,
a to ve do 15 dnt od pravni moci tohoto usneseni.

Ucastnice je povinna zaplatit navrhovatelce nahradu naklada #izenf ve vysi 227 741,10 K¢
k rukam zastupce zalobkyn¢ Mgr. Filipa Hajného, advokata se sidlem Praha, a to do tif
dnti od pravni moci tohoto rozsudku.

Oduvodnéni:

L Vymezeni véci
Zaloba

Zalobou, doslou zdej$imu soudu dne 12. 9. 2016 se zalobce ¢. 1) Ing. R. M. a zalobce &, 2)
GPW s.r.0. (dale jen Zzalobci) domahaji prava o pfiznani na jinou vysi protiplnéni podle
ustanoveni § 390 zakona o obchodnich korporacich (dale jen ,,ZOK*).
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2. Zalobci byli akcionaii spole¢nosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. (dale
piipadné téz ,,UniCredit” nebo ,,zalovana®). Zalobci vlastnili ke dni nuceného pfechodu
vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim, a to zalobce ¢. 1) 722 ks akcif UniCredit
a dale pak zalobce ¢ 2) 13977 ks akcii UniCredit. Zalovany byl hlavnim akcionatem
UniCredit ve smyslu ustanoveni § 375 a nasl. ZOK.

3. Dne 1. 6. 2016 valna hromada spole¢nosti UniCredit rozhodla vahou hlasu zalovaného
o schvaleni nuceného pfechodu ucastnickych cennych papird spolecnosti na hlavnfho
akcionafe ve smyslu ustanoveni § 375 a nasl. ZOK. Pfedmétna valna hromada rovnéz
schvalila, Zze Zalovany poskytne vSem ostatnim akcionarim UniCredit, v¢etné Zalobcu,
protiplnéni ve visi 409,90 K¢ za kazdou jednu akcii spole¢nosti, kterou vlastnili. Zalovany
dolozil idajnou pfiméfenost tohoto protiplnéni znaleckym posudkem, ktery vypracovala
dne 5. 4. 2016 obchodni spole¢nost E & Y Valuations s.r.o. (dale jen E & Y). Dopisy, ze
dne 22.7., resp. 8. 8. 2016 uplatnili zalobci u zalované¢ho pravo na dorovnani ve smyslu
ustanoveni § 390 ZOK.

4. Podle ZOK maji vsichni vytésnéni akcionafi, jimz byly jejich tcastnické cenné papiry
odebrany postupem dle ustanoveni § 375 a nasl. ZOK, pravo na protiplnén{ v pfiméfené
hodnoté¢ ucastnickych cennych papira ke dni pfechodu vlastnického prava na hlavniho
akcionafe. Zalobci maji za to, ze protiplnéni ve vysi 409,90 K¢ za kazdou jednu akcii
UniCredit, kterou zalobcim zalovany vyplatil, neni pfiméfené. Rovnéz tak pfedlozeny
posudek E & Y neni zpusobily dolozit pfiméfenost protiplnéni, nebot’ posudek nenf fadné
oduvodneén.

5. Zalobce mi za to, %e vkazdém piipadé se soud nevyhne nutnosti urcéit piiméfené
protiplnéni na jednu akcii. Z davodu nejasnych formulaci ZOK a nedostatku piimo
pouzitelné judikatury je nutno se pfi vykladu zdkona inspirovat v typoveé nejblizsich
institutech, ke kterym jiz vykladova stanoviska soudu existuji, tedy jednak jde o pfezkumné
fizeni podle ustanoveni § 183 k obch. zakoniku, a dile o pfezkumné fizeni dle ustanoveni
§ 220 k obch. zakoniku. Zalobci dale zdirazfiuji nutnost aplikace ustanoveni § 4 ZOK, tedy
obraceného dukazniho bfemene pro toto fizeni.

6. Dnem pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim je podle Zalobcta
dostupnych informaci v souladu s ustanovenim § 385 odst. 1 ZOK den 14. 7. 2016. Zakon
pfiznava vytésnénym akcionafim narok na dvoji urok (srov. usneseni MS ze dne
25.11. 2015, sp. zn. 29 Cdo 4778/2014). Jednak je o tzv. obvykly drok ve smyslu
ustanoveni § 388 odst. 1 ZOK, a to ode dne pfechodu vlastnického prava k ucastnickym
cennym papiram, kdyz zalobci povazuji za obvykly arok, arok ve vysi 4 % rocné. Dale jde
o standardni zakonny urok z prodleni vycisleny v souladu s nafizenim vlady ¢. 351/2013

Sb.

7. S ohledem na shora uvedené pak zalobce ¢. 1) navrhuje, aby soud urcil vysi pfiméfeného
protiplnéni, jenz mel zalovany poskytnout ostatnim akcionafum za kazdou jednu akcii
spole¢nosti UniCredit v navaznosti na usneseni valné hromady uvedené spolecnosti,
konané dne 1. 6. 2016 a dale ulozil zalovanému povinnost do tif dnt od pravni moci
rozhodnuti uhradit Zalobci ¢. 1) ¢astku rovnajici se soucinu soudem v tomto fzeni
stanoveného dorovnani protiplnén{ za kazdou jednu akcii preslou do vlastnictvi zalovaného
v navaznosti na usneseni valné hromady uvedené spolecnosti, konané dne 1. 6. 2016, a to
v poctu 722 akcif této spolecnosti, dale pak urok ve smyslu ustanoveni § 388 odst. 1 ZOK
ve vysi 4 % p.a. ode dne 14. 7. 2016 do zaplaceni a dale zakonny urok z prodleni ve vysi

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.K.



3 71 Cm 74/2016

8,05 % p.a. ze soudem stanovené castky ode dne 15. 7. 2016 do zaplaceni a rovnéz tak
nahradu nakladd fizeni.

8. Zalobce ¢. 2) pak navrhuje, aby soud uréil vji ptiméteného protiplnéni, jez mél zalovany
poskytnout ostatnim akcionaiim za kazdou jednu akcii spolec¢nosti UniCredit, ktera pfesla
do vlastnictvi Zalovaného v navaznosti na usneseni valné hromady spole¢nosti, konané dne
1. 6. 2016 a déle pak ulozil Zalovanému povinnost do tif dni od pravni moci rozhodnuti
uhradit zalobci ¢. 2) ¢astku rovnajici se soucinu soudem v tomto fizeni stanovené¢ho
dorovnani protiplnéni za kazdou jednu akcii preslou do vlastnictvi Zalovaného v navaznosti
na usneseni valné hromady konané dne 1. 6. 2016, a to v poctu 13 977 akcii, dale pak urok
ve smyslu ustanoveni § 388 odst. 1 ZOK a dale pak zakonny drok z prodleni ve vysi
8,05 % p.a. a rovnéz tak narok na nahradu nakladu fizeni.

Vyjadreni Zalovanych

9. K vyzvé soudu se dne 22. 12. 2016 k zalobé¢ vyjadiil Zalovany nize uvedenym zptisobem.
Predevsim zde rozporuje aktivni legitimaci zalobce ¢. 1), pokud jde o akcie v poctu 512 ks,
kdyz ma za to, Ze 1ze prokazat pouze to, ze zalobce byl k rozhodnému dni vlastnikem pouze
210 ks akcil. Dale pak ma za to, ze zalovana spolecnost poskytla dostatecné pfiméfené
protiplnéni za jednu akcii, a to na zakladé znaleckého posudku vypracovaného E & Y.
Znalecky posudek vypracoval renomovany znalecky ustav s rozsahlymi zkuSenostmi
v oboru ocenovani podniku, kdyz vychazel ze tif obecné uznavanych ocenovacich metod,
vynosové metody, metody trzniho porovnani a porovnani ocenéni hodnotou vlastniho
kapitalu. Pokud snad Zalobci poukazuji na nedostatek odiivodnéni znaleckého posudku
a z toho plynouci informacni deficit zalobct, tak ma zalovana za to, ze tuto namitku lze
vyfesit tim, ze soud vyslechne osoby, které jsou za tcelem podani vysvétleni uvedeny ve
znaleckém posudku.

10. Pokud jde o pfislusenstvi, tak obvyklymi droky se podle § 1802 o.z., rozumi uroky
pozadované za uvery, které poskytuji banky v misté bydlist¢ nebo sidla dluznika v dobé
uzavieni smlouvy. Podle statistickych ddaju zvefejnovanych CNB, na které se Zalobci
odvolavaji, urokova sazba se splatnosti do jednoho roku poskytnutych nefinanénim
podnikim v tuzemsku, méla koncem cervence 2016 hodnotu 2,3 % p.a. Zalobctim trok
z prodleni nepiislusi. Podle § 1970 o.z., véfitel nemize pozadovat po dluznikovi, ktery je
v prodleni se splacenim penézitého dluhu, zaplaceni uroku z prodlent, jestli dluznik nenf za
prodleni odpovédny. Odpovédnost za prodleni je obecné chapana jako objektivni, nikoli
absolutni. Rovnéz tak neobstoji ani urceni okamziku vzniku prodleni zalované. K vyplaté
protiplnéni uréené valnou hromadou doslo v zakonné lhute, a to dne 15. 7. 2016.

11. S ohledem na uvedené skutecnosti proto zalovana pozaduje, aby soud rozhodl nejdfive
castecnym rozhodnutim tak, ze Zzaloba na zaplaceni dorovnani se zamitd a konecnym
rozhodnutim pak tak, ze zaloba na urceni pfiméfeného plnéni a zaloba, aby Zalovana
zaplatila Zalobcum dorovnani, se zamitd. Zaroven uvadi, ze jestlize soud dojde k zaveéru, ze
bude nutné ustanovit znalce ve véci zjisténi hodnoty jedné akcie zalované v rozhodném
okamziku, pak zadaji o poskytnuti moznosti vyjadfit se k osobé znalce a k otizkam, na
které by mel znalec odpovedet.

12. Dne 1. 2. 2017 zalobci navrhli, aby soud pferusil fizeni az do pravomocného skonéent f{zeni

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

nepferusuje.
II. Dosavadni rizeni
rozhodnuti sondu 1. stupné

13. Méstsky soud v Praze po provedeném dokazovani ve véci vydal dne 27. 8. 2020 pod
¢.j. 71 Cm 74/2016-167 rozsudek, kterym byl Navrh na urceni vyse pfiméfeného
protiplnéni, jez mél zalovany poskytnout ostatnim akcionafum za kazdou jednu akcii
spole¢nosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia a.s., IC: 649 48 242, se sidlem
Zeletavska 1525/1, 140 92 Praha 4, které pfesla do vlastnictvi zalovaného v navaznosti na
usneseni valné hromady uvedené spolec¢nosti, konané dne 1. 6. 2016, zamitnut. Dale byl
zamitnut navrh, aby soud ulozil zalovanému povinnost uhradit zalobci ¢. 1) a zalobci ¢. 2)
castku rovnajici se soucinu soudem v tomto fizeni stanovené¢ho dorovnani protiplnéni za
kazdou jednu akcii spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia a.s., véetné
piislusenstvi, preslou do vlastnictvi Zalovaného v navaznosti na usneseni valné hromady
uvedené spolecnosti, konané dne 1. 6. 2016. V nasledujici ¢asti bylo rozhodnuto
o povinnosti zalobct zaplatit CR — Méstskému soudu v Praze naklady na znale¢né ve vysi
179 806 K¢ a dale soud rozhodl o nahradé nakladu fizen.

rozhodnuti sondu odvolaciho

14. Zalobci proti rozhodnuti soudu prvniho stupné podali dne 14. 10. 2020 odvolani o kterém
bylo rozhodnuto Vrchnim soudem v Praze wusnesenim ze dne 2. 5. 2022,
¢.j. 14 Cmo 26/2021-212, kterym byl Rozsudek soudu prvaiho stupné zrusen a véc mu byla
vracena k dalsimu fizeni.

15. Podle odvolacitho soudu soud prvnfho stupné spravé uzaviel zachovani prekluzivni lhity
stanovené § 390 odst. 1 ZOK. Zaroven uvadi, ze uvedené fizeni je ve smyslu uvedeného
ustanoveni § 390 odst. ZOK fizenim spornym, soud nenf limitovan znaleckym posudkem
pfedlozenym hlavnim akcionafem.

Podle odvolaciho soudu je

15.1  zakladem pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni je obvykle hodnota podniku
spole¢nosti, coz je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou zapotiebi odborné
znalosti (§ 127 o.s.f.), kdyz k objasnéni uvedenych skutecnosti bude nezbytné
vychazet ze znaleckého posudku, ktery 1ze nechat pfezkoumat také jinym znalcem
¢i statnim organem, védeckym ustavem nebo vysokou skolou.

152 urCeni hodnoty podniku spoleCnosti (jeZ je otazkou skutkovou) nelze
ztotoZiovat s ur¢enim vyse pfiméfeného protiplnéni (jeZ je otazkou pravni).

15.3  Pii stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni (§ 183k obch. zdk.) v zasad¢ nepfichazi
v tvahu tzv. diskont za likviditu nebo za minoritu.

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.K.
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15.4  Zaroven pii uréeni pfiméfeného protiplnéni podle § 183k obch. zak. pii aplikaci
vynosové metody, zpravidla nemuze byt aplikovana pfirazka za nizsi likviditu akcii.
Zaroven protiplnéni poskytované hlavnim akcionafem musi odpovidat hodnoté
ucastnickych cennych papirt, jejichz vlastnictvi hlavni akcionat v duasledku
nuceného pfechodu nabude tak, aby hodnota investice vlastnéné minoritnim
akcionafem zlstala zachovana. U uvedeného také z pozadavku pfiméfenosti
(spravedlnosti) plyne, ze protiplnéni zasadné nesmi byt niz§i nez trzni cena
dotéenych ucastnickych cennych papira v dobé pfedchazejici vytésnéni, 1ze-li ji
objektivné urcit.

15.5 Soud prvniho stupné byl odvolacim soudem zavazan k provedeni doplnéni
dokazovani ohledné pfirazky za velikost, kdyz je na soudu prvntho stupné, aby se
této otazce nalezité vénoval a tuto skutkovou otazku nalezit¢ objasnil a v navaznosti
na uvedené se ve svém rozhodnuti vyporadal a vysvétlil, zda a z jakych davodua
v pomérech projednavané véci dovodil, zda je pouziti velikosti pfirazky namisté ¢i
nikoliv. Ma-li soud za to, ze pouziti pfirazky neni ptipadné, je tfeba, aby hodnotu
akcif bez pouziti pfirazky za velikost vycislil znalec, nebot’ jeji zohlednéni bylo
soucasti pouzité ocenovaci metody a pouzitého vzorce, a nelze ke konecnému
vysledku dojit toliko matematickou jednoduchou operaci. Za timto tGcelem je tieba
doplnit soudni znalecky posudek a k jeho doplnéni soudniho znalce piipadné
rovnéz vyslechnut.

Doplnéni dokazovani

Soud vazan pravnim nazorem soudu odvolaciho vysel z dosud provedeného dokazovani,
které soud v pfedchozim fizeni provedl, kdyz uvedené neni Zadnym zptisobem spornou
skute¢nosti. Soud z uvedeného divodu odkazuje na pfedchozi rozhodnuti soud prvniho
stupné, konkrétné jeho body [14 - 26], kdyz v novém fizeni pouze doplnil dikazy doplikem
znaleckého posudku a vyslechy znalct. Zaroven dokazovani doplnil na navrzené dukazy,
kdyz pro rozhodnuti ve véci s ohledem na zavazny pravni nazor jsou pfedevsim znaleckymi
posudky, které byly provedeny v ramci vyslechu znalct a jejich hodnoceni, kdyz ostatni
véci soud ma za vyfesené.

Z provedené¢ho dokazovani soud zjistil, ze Ceské znalecks ve svém dodatku znaleckého
posudku dospéla k zavéru 1) ohledné pfiméfeného protiplnéni za jeden kus akcie na jméno
ve jmenovité hodnoté 46 K¢ ke dni 13. 7. 2016 pfedstavovala ¢astku 468,87 K¢ ceskych;
2) ucetn{ hodnota VK a pfipadajici na jeden kurz akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 46
K¢ ke dni 13. 7. 2016 cinila ¢astku 324,91 K¢; 3) hodnota priméfeného protiplnéni za jeden
kus akcie na jméno V jmenovité hodnoté 46 K¢ ke dni 13. 7. 2016 stanovena s pouzitim
pfednasky za velikost byla 402,43 K¢; 4) pouziti pfirazky za velikost na hodnoté jednoho
ks akcii na jméno v jmenovité hodnote 46 K¢ ke dni 13. 7. 2016 se projevilo rozdilem
66,44 K¢ na akcii; 5) vynosova hodnota podniku UCB od 13.7.2016 s pouzitim pfirazky za
velikost toho ocenéni byla v medovém ZP stanovena 76 589 600 000 K¢; 6) vynosova
hodnota podniku od sebe klidn¢ 13. 7. 2016 bez pouziti pfirazky za velikost ocenim byla
v D1 vy¢islen na 89 325 185 000 K¢; 7) pouziti prirazky za velikost na hodnoté podniku
od sebe ke dni 13.7.2016 se projevilo rozdilem 12 645 558 000 K¢. Uvedeny doplnck
znaleckého posudku pfedstavoval doplnéni pavodniho znaleckého posudku, kdyz zde
v souladu s rozhodnutim odvolaciho soudu bylo znalci ulozeno nepouzit pfirazku za
velikost. Ke zpracovani dodatku znaleckého posudku soud provedl dokazovani vyslechem
znalce, kdyz z jeho vyslechu bylo zjisténo, ze pokud jde o pfirazku za velikost jedna se

Vv

projevi napiiklad u velkych firem, kde je nizké riziko neuspéchu. Znalec pak svuj znalecky
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posudek obhajil jako celek ve vyslechu provedeném pfed soudem a zaroven v konfrontaci
s ostatnimi znalci. Na tomto mist¢ soud také soud odkazuje na skutecnost, ze uvedeny
znalecky posudek je ,,velice blizko® drahému znaleckému posudku ¢. 8/ 34636572/ 17
znaleckého tstavu E & Y ze dne 5. 4. 2016.

Ze znaleckého posudku zpracovaného spolecnosti E & Y Valuations s.r.o0., vyhotoveného
dne 5. 4. 2016, pod ¢.j. 8/34636572/16, soud zjistil, ze se jedna o posudek o stanoveni vyse
pfiméfeného protiplnéni v penézich za jednu z kazdého typu akcif emitovanych spole¢nosti
UniCredit Bank, UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., s tim, Ze znalci jako
klicovou metodu pouzili metodu vynosovou. Zavérecny vyrok tohoto posudku zni tak, ze
na zakladé¢ podkladt, pfedpokladt, omezeni, vlastnich analyz a metodickych postupa
ocenéni v tomto posudku je znalec nazoru, ze vyse pfiméfeného protiplnéni v penézich za
jednu kmenovou akcii spolecnosti na jméno, v zaknihované podob¢, ve jmenovité hodnoté
46 K¢, kterou vlastni minoritni akcionafi spolecnosti k datu ocenéni, po zaokrouhleni, ¢ini
castku 409,90 K¢.

Dale z provedeného dokazovani bylo zjisténo, ze znalecké posudky (vcetné vyslechu
znalcti) jak soudem ustanoveného znalce Ceska znalecka, tak E&Y jsou v pifkrém rozporu
se znaleckym posudkem spole¢nosti APPELEN VALUATION, podle které znalci dospély
k zavéru, ze ani jeden z uvedenych posudkt nedokladaji pfiméfenost poskytnutého
protiplnéni. Podle uvedeného znaleckého posudku, ¢ini hodnota jednoho kusu akcie
v nominalni hodnoté 46 K¢ je stanovena na ¢astku 977 K¢. Znalec v ramci svého vyslechu
vyslovné uvedl, ze principidlné¢ odmita jak pfirazku za velikost, tak za malou trzni
kapitalizaci.

Z dalstho provedeného dokazovani bylo zjisténo, ze ,,matka® Zalované patif mezi dvacet
nejvetsich bankovnich ustavt, kde se konkrétné nachdzi na Sestnactém misté, kdyz
zalovand samotna se na tomto seznamu ani nenachazi (webova stranka pfedstavujic
pfehled nejvétsich bank). Zaroven byl proveden dikaz tykajici se pfehledu opci statnich
dluhopist, kde jsou vymezeny vyse pramérnych vynosu téchto dluhopist.

Skutkové a pravni hodnoceni véci

V fizeni o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni dle § 183k odst. 1 obch. zak. jde
o pfezkum, zda se mensinovym akcionafum plnénim ve vysi uvedené v usneseni valné
hromady (§ 1831 odst. 3 obch. zik.) dostane pfiméfeného (spravedlivého) protiplnéni,
a bude tak zachovana hodnota jejich investice do danych ucastnickych cennych papira.
Soud v takovém fizeni neni limitovan znaleckjm posudkem pfedlozenym spolec¢nosti
hlavnim akcionafem dle § 183i odst. 6 obch. zak. (viz napf. usneseni Nejvyssiho soudu ze
dne 16. prosince 2009, sp. zn. 29 Cdo 4712/2007, uvefejnéné pod cislem 104/2010 Sbirky
soudnich rozhodnuti a stanovisek, ¢ast obc¢anskopravn{ a obchodni, dostupné shodné jako
dalsi nize uvadéna rozhodnuti Nejvyssiho soudu na www.nsoud.cz).

K problematice pfiméfeného (spravedlivého) protiplnéni se z ustalené rozhodovaci
c¢innosti Ustavniho soudu a Nejvysstho soudu podava:

22.1  Pfiméfenost znaéi pozadavek piihlédnout ke vSem podstatnym okolnostem
v souvislosti s nucenym vykupem, to znamena, ze je z pohledu zakona vylouceno,
aby byla stanovena subjektivné; cena stanovena nikoli na zakladé objektivnich
kritérii by se vymykala soudnimu ptezkumu (viz nalez Ustavniho soudu ze dne
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27. bezna 2008, sp. zn. Pl US 56/05, dostupny shodné jako dalsi niZe citovana
rozhodnuti Ustavniho soudu na www.usoud.cz).

22.2  Zakladem pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni za tGcastnicky cenny papir
spole¢nosti je obvykle hodnota podniku spolecnosti; jeji urceni je otazkou
skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné odborné znalosti (§ 127 o. s. t.);
soucasti odborného posouzeni znalce je pfitom i zvoleni metod ocenéni s ohledem
na pomeéry dotcené spolecnosti.

22.3  Volba metody ocenéni pii ur¢ovani hodnoty podniku spolecnosti pro tcely urceni
vySe pfiméfeného protiplnéni ve smyslu ustanoveni § 183k obch. zak. zavisi na
pomérech posuzované spolecnosti. Zasadné proto neni mozné pausalné a obecné
urcit, ktera z metod pfipadajicich v ivahu je pro stanoveni hodnoty podniku
vhodna, posouzeni této otazky je soucasti odborného posouzeni znalce s ohledem
na pomery dané spolecnosti. Vybér postupu a metody zcela zalezi na samotném
znalci, pficemz je tfeba tyto pouzité metody fadné oduvodnit spolec¢nosti.

22.4  Z pozadavku pfiméfenosti (spravedlnosti) mimo jiné plyne, ze protiplnéni zasadné
nesmi byt nizs$i nez trzni cena dotcenych ucastnickych cennych papird v dobé
pfedchazejici vytésnéni, lze-li ji objektivné urcit.

22.5  Urceni hodnoty podniku spolec¢nosti (jez je otazkou skutkovou) nelze ztotoznovat
s urcenim vyse pfiméfeného protiplnéni (jez je otazkou pravni). Jakkoliv pfi urceni
vySe piiméfeného protiplnéni soud zpravidla vychazi zhodnoty podniku
spole¢nosti, musi soucasné zohlednit i dalsi v Gvahu pfichazejici skutecnosti.

22.6  Pii prezkoumavani pfiméfenosti protiplnéni postupem podle § 183k obch. zak. je
nutné mit na paméti, ze mensinovi akcionafi nemaji prakticky zadnou moznost, jak
hlavnimu akcionafi zabranit v realizaci jeho prava upraveného v § 1831 obch. zak.
Jsou-li zbavovani svého podilu ve spolec¢nosti s odiavodnénim, Ze s ohledem na
akcionafskou strukturu se jejich ucast fakticky zazila na pouhou investici, nebot’
jejich ,,vliv na chod spole¢nosti je mizivy a moznost podilet se na zasadnich
rozhodnutich o sméfovani spolecnosti je iluzorni® (srov. nalez Ustavniho soudu ze
dne 27. bfezna 2008, sp. zn. PL US 56/05, bod 52 oduvodnéni), nadale jim zistava
zachovana pouze majetkova slozka jejich ucasti ve spolec¢nosti, jiz lze nahradit
(nucen¢ vymeénit) za penize, musi byt garantovano, ze poskytované protiplnéni
v penézich bude odpovidat hodnoté této investice. Jinak feceno, protiplnéni
poskytované hlavnim akcionafem musi odpovidat hodnoté ucastnickych cennych
papirt, jejichz vlastnictvi hlavni akcionat v dusledku nuceného pfechodu nabude
tak, aby hodnota investice vlastnéné minoritnim akcionaftem zustala zachovana.

Za mnoha srov. napf. usneseni Nejvysstho soudu ze dne 26. dubna 2018, sp.
zn. 29 Cdo 3024/2016, ze dne 29. kvétna 2018, sp. zn. 29 Cdo 2025/2016, ze dne
18. zati 2019, sp. zn. 27 Cdo 4585/2018, usneseni ze dne 27. listopadu 2014, sp. zn.
29 Cdo 3359/2012, ze dne 19. ¢ervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010, ze dne 31.
ledna 2013, sp. zn. 29 Cdo 723/2011.

22.7  Prave proto, ze v piipadé tzv. vytésnéni nema akcionaf moznost tomuto procesu
zabranit, se pfi urceni pfiméfeného vyporadani vychazi z (trzni) hodnoty podniku
spole¢nosti a zakladem pro uréeni pfiméfeného vypofadani je pak podil na této
trzni hodnoté pfipadajici na jednu akcii (G¢astnicky cenny papir). Ve vétsiné pripada
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tento alikvotni podil pfevysuje trzni cenu samotnych akcii (za uvedenou castku by
zpravidla nebylo mozné tyto akcie prodat) ajiz tim do urcité miry reflektuje
pfiméfenost (spravedlnost) vyporadani mezi hlavnim akcionafem a mensinovymi
(vytésnovanymi) vlastniky ucastnickych cennych papira (viz usneseni Nejvyssiho
soudu ze dne 23.srpna 2018, sp. zn.29 Cdo 4568/2016, atam citovana
rozhodnuti).

22.8  Priméfené protiplnéni za ucastnické cenné papiry, které pfechazeji na hlavniho
akcionafe v dusledku postupu podle § 1831 a nasl. obch. zak., zasadné nesmi byt
nizsi, nez cinila kupni cena, za kterou hlavni akcionat nabyl ucastnické cenné papiry
bezprostfedné pfedtim, nez pozadal o svolani valné hromady podle § 1831 odst. 1
obch. zak., a to i tehdy, $lo-li o tzv. prémiovou cenu, zahrnujici pfirazku za ziskani
majority  (viz usneseni Nejvysstho soudu ze dne 26. dubna 2018,
sp. zn. 29 Cdo 3024/20106).

K vykladu pojmu ,hodnota podniku® se v obecné roviné vyjadiil Ustavni soud, jenZ
konstatoval, ze ,,hodnota podniku (tak jako napf. jinych pfedmétd, i takovych, jako jsou
obrazy, znamky, drahé kovy atd.) neni pouze objektivni kategorii, nybrz je zavisla jednak
na ucelu ocenéni, jednak na subjektu, z hlediska kterého je ur¢ovana. Z tohoto davodu
existuje vice bazi hodnoty podniku (trzni, investi¢ni, objektivizovana, spravedliva), jejichz
uziti modifikuje zakladni pfistup k ocenéni, a je tudiz pro konkrétni pfipad ocenéni spravné
stanoveni této baze nezbytné (srov. Maffk, M., a kol. cit. dilo, s. 23 a nasl.). Hodnota
podniku by méla byt pouzita jako hodnota celku, nikoliv tedy mensinového podilu, ackoli
ten je sam o sob¢ pfedmétem ocenéni. Podle Ustavaiho soudu ,,minoritn{ akcionaf musi
byt hospodatsky odskodnén jak z hlediska jeho vkladové strategie zaméfené na dlouhodoby
vklad, tak kratkodobé investicni strategie (srov. Schon, W. Der Aktonir im
Verfassungsrecht. In M. Habersack, P. Hommelhoff, U. Hiffner & K. Schmidt (Eds.).
Festschrift fur Peter Ulmer. Zum 70. Geburtstag am 2. Januar 2003. Vyd. Betlin, De
Gruyter 2003, s. 1371-1383 a nové¢ji Ruthardt, F. Abfindungsbemessung beim Squeeze Out.
Neue Zeitschrift fir Gesellschaftsrecht ¢. 35, ro¢. 2014, s. 1389). V této souvislosti lze
hovotit o tzv. spravedlivé hodnoté (fair ¢i pfesnéji equitable value) v kontrapozici s tzv.
(spravedlivou) trzni hodnotou (fair market value)“, srov. nalez Ustavniho soudu ze dne
27. listopadu 2018, sp. zn. II1. US 647/15, &i nalez Ustavniho soudu ze dne 27. bfezna 2008,
sp. zn. P1 US 56/05.

V (extrémnim) rozporu s principy spravedlnosti (¢i dasledkem svévole soudu) neni rovnéz,
pokud je vysledek dokazovani formulovan rozpétim ceny akcie (viz nalez Ustavniho soudu
ze dne 2. biezna 2000 sp. zn. IIL US 269/99, ¢&i nalez Ustavntho soudu ze dne 1. dubna
2014, sp. zn. 1. US 162/13).

Utrcenim, Ze protiplnéni ma byt pfiméfené, zakon vyjadfuje pozadavek na jeho spravedlnost
(srov. § 183 odst. 2 obch. zik., ¢i rovnéz clanek 15 odst. 2 Smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach pfevzeti).

V daném pfipadé soud, pii respektovani citované judikatury, dospél k nasledujicim
zaveram.

V tomto typu fizeni je klicovym dikazem pravidelné znalecky posudek zadany soudem,
nebot’ stanoveni vyse protiplnéni je ryze odbornou otazkou. Ukolem znalce v fizenich dle
§ 183k obch. zak. neni jen prezkoumat po formalni a obsahové strance znalecky posudek
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pfedlozeny hlavnim akcionafem, ale nové stanovit na zakladé vSech relevantnich ddaja
fadnou vysi protiplnéni (viz napf. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 22. kvétna 2012, sp.
zn. 29 Cdo 1145/2011). Je-li pochybnost o spravnosti posudku nebo je-li posudek nejasny
nebo nedplny, je nutno pozadat znalce o vysvétleni. Kdyby to nevedlo k vysledku, soud
necha znalecky posudek pfezkoumat jinym znalcem; ve vyjimeénych, zvlast’” obtiznych
pfipadech, vyzadujicich zvlastnitho védeckého posouzeni, muze soud ustanovit k podani
znaleckého posudku nebo prezkoumani posudku podaného znalcem statni organ, védecky
ustav, vysokou skolu nebo instituci specializovanou na znaleckou c¢innost (§ 127 odst. 2,
odst. 3 0. s. 1.).

7 ustalené judikatury Nejvysstho i Ustavniho soudu se k problematice hodnoceni dikazu
znaleckym posudkem podava, ze:

28.1  Znalecky posudek soud sice hodnoti jako kazdy jiny dikaz podle § 132 o. s. f.,

odborné zavéry v ném obsazené vsak hodnoceni soudem podle § 132 o. s. f.
nepodléhaji.

28.2.  Hodnoceni dikazu znaleckym posudkem tedy spociva v posouzeni, zda zavéry
posudku jsou nélezit¢ odivodnény, zda jsou podlozeny obsahem nalezu, zda bylo
pifihlédnuto ke vSem skutecnostem, s nimiz se bylo tfeba vypofadat, zda zavéry
posudku nejsou v rozporu s vysledky ostatnich dikazi a zda odidvodnéni
znaleckého posudku odpovida pravidlim logického mysleni. Aby soud mohl
znalecky posudek odpovédné hodnotit, nesmi se znalec omezit ve svém posudku
na podani odborného zavéru, nybrz z jeho posudku musi mit soud moznost seznat,
z kterych zjisténi v posudku znalec vychazi, jakou cestou k témto zjisténim dospél
a na zakladé jakych dvah dosel ke svému zavéru.

Srov. napt. rozsudky Nejvyssiho soudu ze dne 21. fijna 2009, sp. zn. 22 Cdo 1810/2009, ¢i
ze dne 3. unora 2011, sp. zn. 22 Cdo 4532/2010, rozsudek Nejvysstho soudu ze dne
10. listopadu 2015, sp. zn. 21 Cdo 4543/2014, rozsudek téhoz soudu ze dne 16. fijna 2019,
sp. zn. 27 Cdo 2755/2019 ¢&i usneseni téhoz soudu ze dne 17. bfezna 2016, sp. zn.
29 Cdo 4153/2015, ancbo usneseni Ustavniho soudu ze dne 12. ledna 2016, sp. zn. L.
US 1054/13.

V posuzované véci byly zpracovény tii znalecké posudky, kdy? znalecky posudek od Ceské
znalecké byl zadan soudem a kazda ze stran zpracovaly svuj znalecky posudek. Soud
zaroven nechal zpracovat doplnéni znaleckého posudku v dikci rozhodnuti odvolaciho
soudu.

Pavodni posudek Ceské znalecké (posudek vypracovany pro objednatele, kterym je
Méstsky soud v Praze. Pod ¢. 5 529-01-2019 podepsany dne 25. 4. 2019) dospél k zavéru,
ze vyse pfiméfeného protiplnéni za jeden kus akcie na jméno ve jmenovité hodnote 46 K¢
(realna hodnota) ke dni 13. 7. 2016 cinila castku 402 K¢, kdyz acetni hodnota jednoho kusu
akcie na jméno ve jmenovité hodnoté¢ 46 K¢ ke dni 13. 7. 2016 ¢inila podle vysledku
znaleckého zkoumani ¢astku 325 K¢ (st 165 daného znaleckého posudkn). Uvedena castka
byla stanovena za pouziti pfirazky za velikost. Zaroven znalecky ustav se v tomto
znaleckém posudku vyjadfil ke znaleckému posudku E&Y Valuation, ktery povazuje za
plné relevantn{ a vysoce odborné zpracovany, kdyz tento znalecky ustav dospel k zaveru,
e piiméfenou &astkou je ¢astka 409,90 K¢, Zavér posudku E&Y znalecky posudek Ceské
znalecké povazuje za plné srovnatelny s jejim znaleckym posudkem, kdyz obé¢ strany
dospély k obdobné hodnoté pfiméfeného protiplnén.
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Vzhledem ke skutec¢nosti, ze soud prvnfho stupné byl zavazan odvolacim soudem
k doplnén dokazovani, doplnénim znaleckého posudku ohledné pfirazky za velikost [bod
15.5]. Po doplnéni znaleckého posudku bylo zjisténo, ze 1) ohledné piiméfeného
protiplnéni za jeden kus akcie na jméno ve jmenovité hodnoté¢ 46 K¢ ke dni 13. 7. 2016
predstavovala castku 468,87 K¢ ¢eskych; 2) ucetni hodnota VK a pfipadajici na jeden kurz
akcie na jméno ve jmenovit¢ hodnoté 46 K¢ ke dni 13. 7. 2016 ¢inila ¢astku 324,91 K¢; 3)
hodnota pfiméfeného protiplnéni za jeden kus akcie na jméno V jmenovité hodnoté 46 K¢
ke dni 13. 7. 2016 stanovena s pouzitim pfednasky za velikost byla 402,43 K¢; 4) pouziti
pfirazky za velikost na hodnot¢ jednoho ks akcif na jméno v jmenovité hodnoté 46 K¢ ke
dni 13. 7. 2016 se projevilo rozdilem 66,44 K¢ na akcii; 5) vynosova hodnota podniku UCB
od 13.7.2016 s pouzitim pfirazky za velikost toho ocenéni byla v medovém ZP stanovena
76 589 600 000 K¢; 6) vynosova hodnota podniku od sebe klidné 13. 7. 2016 bez pouziti
pfirazky za velikost ocenim byla v D1 vy¢islen na 89 325 185 000 K¢; 7) pouziti pfirazky
za velikost na hodnoté podniku od sebe ke dni 13.7.2016 se projevilo rozdilem
12 645 558 000 K¢ [shodné bod 17 prvni ¢ast].

Kuvedenému dodatku znaleckého posudku byl také vyslechnut znalec, ktery se
k problematice uziti pfirazky za velikost vyjadfil tak, Ze se jedna vlastné o slevu z ceny akcie,
kdyZz na dané cen¢ se odrazi velikost spolecnosti (kdyz s velikosti spole¢nosti je spojena
také snazsf likvidita). Zaroven uvedené znalec pfi svém vyslechu dal do souvislosti disotn{
miru R (pokud jde o technickou ¢ast vypoctu).

Pro ucely vytésnéni byl vypracovan znalecky posudek spolecnosti E&Y, ktery je datovan
5. 4. 2016, pod ¢.j. 8/34636572/16 [bod 18] jehoz zavérem je urceni vyse pfiméfeného
protiplnéni v penézich za jednu kmenovou akcii spolecnosti na jméno, v zaknihované
podobé, ve jmenovité hodnote 46 K¢, kterou vlastni minoritn{ akcionafi spolecnosti k datu
ocenéni, po zaokrouhleni, ¢ini ¢astku 409,90 K¢. V pokracujicim fizeni strany zadny
doplnék znaleckého posudku (ve vztahu k pfirazce za velikost) nepfedlozili. K uvedenému
znaleckému posudku se vyjadfili znalci daného tustavu, ktefi tento znalecky posudek
zpracovali a kteff vyslovné uvedli, ze pouzili pfedevsim vynosovou metodu. Pokud jde
o dodatek ke znaleckému posudku, maji znalci E&Y vyhrady k dopliku z ekonomického
hlediska. Znalci se také vyjadfovali k pfirazce za velikost, kde velikost pfirovnali napfiklad
k velikosti spolecnosti v napfiklad na burze v USA nebo ke skutecnosti, Zze spolecnost
velikosti Coca Cola si nepochybné pujcuje levnéji nez ,,pekarna na rohu ulice” nebo
konecny spottebitel. Nicméné velikost prémie za velikost neni ,,tak velika“ v kontextu celé
diskontni miry. Navic pokud se takova spolecnost blizi priméru (a to i v kontextu indexu
DAX) neni zapotfebi uzivat pfirazky. Na druhou stranu pro vypocet podkladova cast
nemusi byt relevantni.

Znalecky posudek APELEN VALUATION ¢. 763-91/2019 ze dne 10. 10. 2019
vypracovany pro zalobce ¢. 1 pro vypocet hodnoty dospiva k zavéru, ze hodnota akcie po
korekcich ¢ini 977 Ké. Zaroven podle tohoto znaleckého posudku pfedchozi posudky
nedokladaji pfiméfenost poskytnutého protiplnéni. Znalec Petr Tuma, zpracovatel tohoto
posudku vyslovné uvadi, ze jakoukoliv pfirazku at’ jiz za velikost nebo malou trzni
kapitalizaci principalné odmita. Zaroven odkazuje na prof. Mafika, podle kterého by takova
pfirazka neméla byt pouzivana.

Volba pfislusné ocenovaci metody je véci znalce (jde o otazku odbornou), jakoz i to jakym
zpusobem bude aplikovana. Soudu nepfislusi do této volby jakkoliv zasahovat, tj. soud neni
povinen rozhodnout, jaka metoda ma byt pro stanoveni hodnoty podniku pouzita, stejné
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jako posuzovat spravnost jednotlivych metodologickych rozhodnuti ucinénych v ramci
této metody. Je na znalci, aby fadné zdavodnil volbu své metody; a toto jeho zdivodnéni
podléha posouzeni soudu jen co do jeho logiky a uplnosti (viz za mnoha napf. usneseni
Nejvyssiho soudu ze dne 19. ¢ervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010). V daném piipadé
kdy soudu byly predlozeny tfi znalecké posudky (dva s obdobnym vysledkem a jeden
s vysledkem znacné odlisnym) podrobné rozvedly a zdavodnili volbu (vhodnost) uziti
konkrétnich jimi pouzitych metody (metod) pro ocenéni.

K otazce posuzovani znaleckého posudku soud uvadi, Ze dikaz znaleckym posudkem soud
hodnoti jako kazdy jiny diikaz (§ 132 o. s. f.), nemuze vsak pfezkoumavat vécnou spravnost
odbornych zavéra znalce (respektive znalct), nebot’ soudci k tomu nedisponuji potfebnymi
odbornymi znalostmi, popf. je nemaji v takové mife, aby takovyto pfezkum mohli
zodpovédné udinit (viz stanovisko Nejvysstho soudu CR sp. zn. Cpj 41/1979, publikované
ve Sbirce soudnich rozhodnuti a stanovisek pod R 1/1981 nebo rozsudek Nejvyssiho
soudu ze dne 25. dubna 2002 sp. zn. 25 Cdo 583/2001). Hodnoceni dikazu takto
provedencho je tak v zasadé omezeno pouze na to, zda posudek znalce ma formalni
nalezitosti, zda provedeny tkon byl uc¢inén fadné, tj. zda znalec dodrzel soudem ulozené
zadani, tj. zodpovédél na otazky, resp. zadani soudu k pfedmétu znaleckého tkonu s urcité
a srozumitelné vylozenym zavérem, ktery ma oporu v podkladovych materialech, netrpi
rozpory atd. (viz napf. usneseni Nejvysstho soudu ze dne 19. cervna 2012,
sp. zn. 29 Cdo 3606/2010, ze dne 19. ¢ervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010, ze dne
31. ledna 2013, sp. zn. 29 Cdo 723/2011). Soudu je samoziejmé znama i rozhodovaci
praxe Ustavniho soudu (napt. plenarni nalez Ustavniho soudu ze dne 23. zat{ 2008, PL. US
11/08, rozhodnuti Ustavntho soudu ze dne 20. kvétna 2008, sp. zn. L US 49/06, ¢
rozhodnuti ze dne 30. dubna 2007, sp. zn. IIL US 299/ 06), ktera soudim pomérné
striktné ukladd hodnotit znalecky posudek podle zasady volného hodnoceni dikazi,
neponechavat bez pov§imnuti téz vécnou spravnost posudku a kriticky hodnotit i dplnost
a bezvadnost podkladovych materialua, které znalec podrobuje svému zkoumani.

Vsechny znalecké posudky byly provedeny kvalitné, kdyz soud nechal dopracovat prave
soudem ustanoveného znalce znalecky posudek ohledné pfirazky za velikost. Znalec
uvedenou skutecnost zpracoval a jeho zavéry obstoji 1 v konfrontaci znalci. Soud tak
doplnil dokazovani ohledné skutkového stavu. Po jeho doplnéni pravé s odkazem na
vyslechy znalct a doplnéni dokazovani dospél k zavéru, ze v posuzované véci nenf na misté
pro ucely vytésnéni pouzit pfirazku za velikost. Uvedena pfirazka neni relevantni jak
z hlediska velikosti samotné banky a jeji nepouziti vychazi také pfimo jak z vyslechu, tak
z konfrontace znalcti. Uvedené soud hodnotil také ve vztahu ke stanoveni spravedlivé
hodnoty jak pro majoritafe, tak pro minirotafe. Uziti pfirazky za velikost (ve velké
spole¢nosti) v podstaté zvyhodnuje vytésniovatele, kdyz na tomto misté soud odkazuje na
to, co uvedli znalci [konkrétné bod 34]. Zaroven soud provedl dokazovani ohledné velikosti
UniCredit Bank — spolecnosti ze které byli akcionafi vytésnéni ve vztahu k ostatnim
bankovnim domim v CR. Soud tak dospiva (i s ohledem na nize uvedené), Ze pouziti
ptirazky za velikost v posuzované véci neni na misté, a to s ohledem na nize uvedenou
celkovou pochybnost a zaroven také z duvodu (jak jiz bylo uvedeno), ze UniCredit Bank
s ohledem na srovnani s ostatnimi bankami nepatii mezi velké nebo nejvétsi banky. Soud
samozfejmé také u uvedeného uvadi, ze dulezity je také vzorek srovnani, kdyz v tomto
ohledu soud srovnaval pouze s pfedlozenymi dikazy, tedy velikost bank. U uvedeného také
hodnotil vytésfiovanou banku, ktera se tak stava ,,soucasti $irsi a jiz vetsi rodiny®, coz
v okamziku vytésniovani neplatilo.

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.K.
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Zaroven podle soudu ma pro uvedené zasadni vyznam diraz dstavniho soudu na stanoveni
pfiméfené vyse protiplnéni, kdyz u uvedeného se maji hodnotit pouze ty skutecnosti, které
byly znamy k rozhodnému dni (tj. ke dni pfechodu vlastnického prava na hlavnfho
akcionafe): ,,Soucasné vSak nelze pominout, ze i kdyz se z dnesnfho pohledu muze jevit
dané ocenéni jako chybné, vjznam mohou mit jen ty skutecnosti, které byly znamy k datu,
k némuz byla hodnota akcii zjistovana. Zde je tfeba zdlraznit, ze uznavana zasada
komplexnosti znaleckého posudku vyzaduje hodnoceni jen toho, co je znamo (i s vyhledem
do budoucnosti) k datu, které bylo pro znalecky posudek rozhodné, tj. 18. 9. 2005 (srov.
k tomu Kiistek, L. Znalectvi. Praha: Wolters Kluwer, 2013, s. 71 — ,Porusenim zasady
komplexnosti je i postup znalce, kdy vyuzil informaci, ktera k danému datu nebyla
k dispozici®).” Soud tak nereflektoval zjisténi znalca ve vztahu .k ospravedlnéni postupu
vypoctu® toho co se znalci dozvédéli az po datu vytésnéni.

Ustavni soud déle vyjasnil, Ze pfi stanoveni hodnoty podniku pro tcely uréenf protiplnéni
pfi squeeze-outu (tj. pifi urceni spravedlivé hodnoty/fair value) neni pfipustna pfirazka
(diskont) za minoritu a za sniZenou likviditu (omezenou obchodovatelnost)
cenného papiru: ,,Obdobné jako pfirazku za minoritu, ktera zohlednuje stupen kontroly
podniku konkrétnfho akcionafre a kterou (nejsou-li pro to néjaké mimofadné divody)
v piipad¢ vytésnéni mensinovych akcionaiu uplatnit nelze, nebot’ vysledkem by nebyla
spravedliva, ale trzn{ hodnota mensinového podilu, je tieba posuzovat pfirazku za
obchodovatelnost pfislusného tucastnického cenného papiru. Obchodovatelnost se
stupném kontroly tzce souvisi, nebot” mira kontroly zpravidla ovliviiuje obchodovatelnost
ucastnickych cennych papira, at’ jiz po strance ekonomické (jako dusledek jejich velké
koncentrace v jedinych rukou), nebo pravni (jako dusledek rozhodnuti o jejich stazeni
z vefejného obchodovani). V pfipadé vytésnéni mensinovych akcionarti jde o nucenou
transakci, kde osoby prodavajictho a kupujictho jsou pfedem znamy, a tudiz neni tfeba
vyhledavat toho, kdo by piislusny cenny papir odkoupil (tou je takto kvalifikovany vlastnik,
tedy veétsinovy akcionaf), a zadné dodatecné naklady tak v souvislosti s prodejem
nevznikajf.*

Casto se dnes diskutuje o pfipustnosti tzv. p¥irazky za velikost (spravné za malou trZni
kapitalizaci) jako jednoho z dil¢ich parametrua diskontni miry v ramci ocenéni spolecnosti,
k nizz se dosud Nejvyssi soud ani Ustavni soud nevyjadfily. Ize proto zminit rozhodnuti
Vichniho soudu v Olomouci sp. zn. 8 Cmo 127/2019, v némz soud pouziti pfirdzky
odmitl pro jeho ,,celkovou pochybnost®, nebo rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze sp.
zn. 7 Cmo 168/2017 a 14 Cmo 26/2021-212, v nichz soud zrusil rozhodnuti souda
prvniho stupné s oduvodnénim, Ze soudy se v prvnim stupni dostatecné nevénovaly tvaze,
zda je v daném konkrétnim piipadé pouziti velikosti pfirdzky namisté ¢i nikoli, respektive
zda ocenéni s jeji aplikaci vede k pfiméfenému protiplnéni. Naopak, aplikaci pfirazky za
velikost aprobovala Ceska narodni banka ve spravnim rozhodnuti ze dne 23. 10. 2020
tykajicim se zduvodnéni vyse protiplnéni za dcastnické cenné papiry u kétované cilové
spole¢nosti PFNonwovens, a. s. Ceska narodni banka uvedla, Ze v minulosti s aplikaci
ptirazky za velikost nesouhlasila, nebot’ vychazela ze dvou ¢lankta publikovanych v letech
2008 a 2009. S odstupem doby se vsak ukazalo, ze tyto clanky pfedstavuji ,,0jedin¢lé
piispévky®, u kterych ,,aktualné nenf rozumny davod trvat na aplikaci jejich zavéra®.

Utcité koncepéni vychyleni zpusobu stanoveni vyse pfiméteného plnéni v piipade squeeze-
outl, jez nejsou ¢inény v souvislosti s nabidkou pfevzeti, pfineslo rozhodnuti Nejvyssiho
soudu ze dne 26. 4. 2018, sp. zn. 29 Cdo 3024/2016, v némz soud dovodil i pro tyto ptipady
relevanci tzv. prémiové ceny, jinak relevantni pro nabidky pfevzeti: ,Nejvyssi soud si je
védom toho, ze cena dosazena pfi nabyti vyznamného podilu ve spole¢nosti (zde dokonce
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podilu umoznujiciho nasledné realizovat postup podle § 183i a nasl. ObchZ) v sobé muze
zahrnovat (a v projednavané véci pravdépodobné i zahrnovala) tzv. pfirazku za ziskani
majority (za ovladnuti spolec¢nosti). Nicméné ma-li byt protiplnéni poskytované nasledné
v ramci vytésnéni spravedlivé, ma Nejvyssi soud za to, ze je namisté umoznit vytésnénym
mensinovym akcionafim, aby na dosazené pfirazce participovali. Soucasné plati, ze za
spravedlivy lze pozadavek, aby bylo pfi stanoveni protiplnéni pfihlédnuto k prémiové cené,
povazovat zasadné tehdy, bylo-li ji dosazeno v obdobi bezprostfedné pfedchazejicim
zadosti hlavniho akcionafe podle § 1831 odst. 1 ObchZ, obdobné jako je tomu v pfipadech
povinné nabidky pfevzeti (prémiova cena dosazena napiiklad nékolik let pfed zahajenim
procesu vytésnéni zpravidla vyznam pro posouzeni pfiméfenosti protiplnéni mit nebude).
Nejvyssi soud proto uzavira, ze pfiméfené protiplnéni za ucastnické cenné papiry, které
pfechazeji na hlavniho akcionare v dusledku postupu podle § 183i a nasl. ObchZ, zasadné
nesmi byt niz$i, nez ¢inila kupni cena, za kterou hlavni akcionaf nabyl ucastnické cenné
papiry bezprostfedné pfedtim, nez pozadal o svolani valné hromady podle § 1831 odst. 1
ObchZ; to plati 1 tehdy, slo-li o tzv. prémiovou cenu, zahrnujici pfirazku za ziskani
majority.*

V tomto sméru je nepochybné zajimavé rozhodnuti Nejvyssiho soudu ze dne 6. 5. 2021,
sp. zn. 27 Cdo 2010/2020, v némz soud mimo jiné uvedl, ze ,,smyslem a tcelem pravni
upravy piiméfeného protiplnéni je zajistit, ze mensinovym akcionaifim (vytésnénym
vlastnikim ucastnickych cennych papirti) bude plné nahrazena hodnota jejich investice,
nikoli umoznit jim ziskat na udkor hlavniho akcionafe plnéni, jehoz vysi jiz nelze
ekonomicky oduvodnit (tedy plnéni, jez vyrazné presahuje hodnotu jejich investice
pfedstavované ucastnickymi cennymi papiry, o kterou byli v dusledku realizace prava
hlavniho akcionafe pfipraveni). Jinak feceno, spravedlnost protiplnéni je nutné poméfovat
ve vztahu ke vSem zucastnénym subjektim (nejen z pohledu vytésnénych vlastnika
ucastnickych cennych papirt), tak, aby bylo (jak ostatné plyne jiz ze samotného pojmu
uzitého zakonem) pfiméfené (proporcionalni) véem okolnostem.” U posuzovani véci by
kuvedenému doslo v pfipadé bezvyhradné akceptace znaleckého posudku znalce
APELEN Valuation.

Pokud jde o squeeze-outy tykajici se kdtovanych cilovych spole¢nosti, judikatura dosud
v podstaté neexistuje. I.ze véak zfejmé vyjit ze spravni praxe Ceské narodni banky, ktera
zasadné vychaz{ z pramérné, piipadné z prémiové ceny akcif, pficemz nevyzaduje znalecky
posudek stanovujici odhad hodnoty akcii. V pifipadé kétovanych cilovych spole¢nosti ma
objektivizovana cena dana na trhu stfetem nabidky a poptavky po urcité relevantni obdobi
(kterou v pfipadé nekétovanych spolecnosti zpravidla nemame k dispozici) prednost pred
ocenénim v ramci znaleckého posudku. Tento piistup je logicky: oproti znaleckému
posudku, ktery v sob¢ nutné zahrnuje subjektivni prvky v podobé osobitého piistupu toho
kterého znalce, jsou zejména u kétovanych spolec¢nosti udaje z trhu, na némz jsou akcie
obchodovany, témi nejspolehlivéjsimi a do znac¢né miry nejobjektivnéjsimi indikatory
hodnoty akcie a z nf vyplyvajici pfiméfenosti protiplnéni.

Vyse uvedené [body 39 - 44| maji zaklad v nasledujici publikaci PIHERA, Vlastimil. 2. K
otazce stanoveni pfiméfeného protiplnéni. In: STENGLOVA, Ivana, DEDIC, Jan,
LASAK, Jan, PIHERA, Vlastimil, LALA, Daniel, JOSKOVA, Lucie. Akciové spole¢nosti.
1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2023, s. 377-380, marg. ¢. 1248—1254, byt’ je uvedené misty
doplnéno o realie tykajici se posuzované veéci, kdyz uvedené na tuto posuzovanou véc

dopada.
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S ohledem na vyse rozvedené soud dospél k zavéru, ze pfiméfené protiplnéni (po
zhodnoceni véech vyse uvedenych skutecnosti) predstavuje ¢astka 468,87 K¢ za akcii, jak
k dané castce dospél dodatek znaleckého posudku. Na uvedené ,,jiz pouze navazuje
matematickd operace pfedstavujici pocet akcil 13 977 kust nasobena stanovenou cenou
468,87 K¢, kdyz od vysledku je odecteno jiz poskytnuté plnéni ve vysi 409,90 K¢. Jedna se
tedy o nasledujici matematickou operaci:

468,87 — 409,90 = 58,97 K¢ za akcil je tedy rozdil mezi ¢astkou, ktery ma
byt vyplacena a jiz vyplacenou ¢astkou

nasledné jde o nasobek poctu akcif a rozdilu v cené:

58,97 x 13 977 = 824 223,69 K<¢ je doplatek mezi jiz vypofadanou castkou
a vyporadani, u kterého soud dospél k zavéru, ze
se jedna o vypofadani spravedlivé.

Soud o naroku zalobce A) nerozhodoval, kdyz fizeni vici pavodné zalobci A) bylo
ukonceno v dusledku pravomocného usneseni ze dne 28. 12. 2020, ¢.,j. 71 Cm 74/2016-
188, kdyz doslo k zastaveni fizeni o odvolani pro nezaplaceni soudniho poplatku
z odvolani. Skutecnost, ze rozsudek soudu prvniho stupné byl odvolacim soudem zrusen,
nema relevanci vuci zalobci Ing. M., ktery pfestal byt ucastnikem fizeni.

O nahradé nakladu fizen{ soud rozhodoval dle ust. § 142 odst. 1 o. s. f. dle uspéchu ve véci.

O nahradé¢ nakladua fizeni mezi navrhovatelem a) a ucastnicemi soud rovnéz rozhodoval
podle ust. § 142 odst. 1 o. s. f., nebot’ byl v fizen{ uspésny. Navrhovateli vznikly naklady za
pravni zastoupeni dle vyhldsky ¢. 177/1996 Sb., advokatni tarif (ddle pouze ,,AT*), a to za
10 dkonu pravni sluzby (§ 11 AT):

49.1  pfevzeti a pfiprava zastoupeni,

49.2  Zaloba ze dne 12. 9. 2016,

49.3  podani ze dne 1. 2. 2017,

49.4  vyjadfeni k odvolani Zzalované ze dne 16. 3. 2017,

49.5  dcast na jednani dne 7. 6. 2018,

49.6  vyjadfeni zalobce ke znaleckému dkolu ze dne 6. 8. 2018
49.7  4cast na jednani dne 30. 1. 2020

49.8  zaverecny navrh zalobce ze dne 26. 8. 2020

49.9  4cast na jednani dne 27. 8. 2020

49.10 odvolani ze dne 14. 10. 2020

49.11 vyjadfeni zalobce ze dne 24. 8. 2022

49.12  4cast na jednani dne 24. 8. 2022

49.13  4cast na jednani dne 27. 7. 2023

49.14 ucast na jednani dne 12. 12. 2023

49.15 zavérecny navrh ze dne 7. 1. 2024

49.16 ucast na vyhlaseni rozhodnutf dne 25. 1. 2024 (%2 dkonu)

49.17 z punkta sporu (respektive v ¢asti ve které je zalobce uspésnym) urcenému dle § 9
odst. 4 pism. ¢) AT v navaznosti na § 7 AT ve vysi 11 620 K¢ za jeden ukon pravni
sluzby (v dob¢ provedeni ukont jesté nebyla znama vyse pozadovaného plnéni)
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11 620 x 15 (patnact celych ukont) = 174 300 K¢

174 300 + 5 810 (1x 2 ukonu) = 180 110 K¢

dale 16 rezijnich pausali po 300 K¢ dle § 13 odst. 4 AT (300 x 16 = 4 800 K&).

to vSe navyseno o 21% DPH dle § 137 odst. 3 o. s. f. 38 831,10 K¢ a

naklad za zaplaceny soudni poplatek za navrh 2 000 K¢ a

za odvolani ve vysi 2 000 K¢,

celkem 227 741,10 K¢

50. O nahrad¢ nakladu fizen{ statu soud bude rozhodnuto samostatnym usnesenim s ohledem
na podané odvolani ohledné odmeény sudem ustanoveného znalce.

51. O Ihatach k plnéni bylo rozhodnuto ve smyslu ustanoveni § 160 odst. 1 o.s.f.

Pouceni:

Proti tomuto usneseni 1 ze podat odvolani do 15 dnt od jeho doruceni
k Vrchnimu soudu v Praze, prostfednictvim soudu zdejsiho.

Praha 25. ledna 2024

JUDt. Mgr. Petr Kosik, Ph.D.

samosoudce
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