¢.j. 71 Cm 74/2016- 409

CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Méstsky soud v Praze rozhodl samosoudcem Mgr. Ing. Tomasem Cernym ve véci

zalobkyné: CHORS like a hotel s. 1. 0. (difve GPW s. 1. 0.), ICO 35951796
sidlem Obchodna 43-49, 811 06 Bratislava, Slovenska republika
zastoupena Mgr. Filipem Hajnym, advokatem
sidlem Rubesova 83/10, 120 00 Praha 2

proti

zalované: UniCredit Bank Austria AG, reg. ¢. FN 150714p
sidlem Schottengasse 6-8, 1010 Viden, Rakouska republika

zastoupena JUDr. Tomasem Zagarem, advokatem
sidlem 28. ffjna 767/12, 110 00 Praha 1

o pfiznani prava na jinou vysi protiplnéni,
takto:

I. Urcuje se, ze vyse pfimeéfen¢ho protiplnéni za 1 akcii spolecnosti Unicredit Bank Czech
Republic & Slovakia, a. s., IC.: 64948242, se sidlem Zeletavska 1525/1, 140 92 Praha 4 (dale
1jako ,,Spole¢nost®), o jmenovité hodnoté 46,00 K¢, vydané jako zaknihovany cenny papir,
ISIN: CZ0008041274, v ramci rozhodnuti valné hromady Spolecnosti ze dne 1. 6. 2016 o
nuceném prechodu vlastnického prava k akciim na zalovanou, je ke dni 13. 7. 2016 ¢astka
468,87 K¢.

I1. Zalovana je povinna zaplatit Zalobkyni ¢astku ve vysi 824 223,69 K¢ spolu:
- surokem z ¢astky 824 223,69 K¢ ve vysi 2,30 % rocné od 14. 7. 2016 do zaplaceni,
- s urokem z prodleni z castky 824 223,69 K¢ ve vysi 8,05 % rocné od 15. 7. 2016 do
zaplaceni,
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to vée do tff dnt od pravni moci tohoto rozsudku.

Zalovana je povinna ve lhité 2 mésict od pravni moci tohoto rozsudku slozit do soudni
uschovy dorovnani vici vsem dosavadnim vlastnikiim udcastnickych cennych papira
Spole¢nosti — akcif o jmenovité hodnoté 46,00 K¢, vydanych jako zaknihovany cenny papir,
ISIN: CZ0008041274. Vyse dorovnani ¢ini 58,97 K¢ za kazdou jednu akcii. Dorovnani je
zalovana povinna slozit spolu s uroky ve vysi 2,30 % rocné z celkové vyse dorovnani od 14.
7.2016 do dne slozeni dorovnani do soudni uschovy, troky z prodleni ve vysi 8,05 % rocné
z celkové vyse dorovnani od 15. 7. 2016 do dne slozeni dorovnani do soudni dschovy a
naklady spojenymi s plnénim do soudni uschovy.

Z.alovana je povinna zaplatit Zalobkyni na ndhradé naklada fizeni ¢astku ve vysi 186 500,10
K¢, a to do tif dnti od pravni moci tohoto rozsudku k rukam pravniho zastupce zalobkyné.

Zalovana je povinna zaplatit Ceské republice — Méstskému soudu v Praze plnou nahradu
nakladt fizeni ve vysi 213 706 K¢, a to do tif dnt od pravni moci tohoto rozsudku.

Oduvodnéni:

Zalobou, doslou zdej$imu soudu dne 12. 9. 2016 se Zalobce a) Ing. R. M. [ten nynf jiZ
neni zalobcem v tomto fizeni, jedinou zalobkyni je nyni pivodni zalobkyné b) — viz zahlavi
tohoto rozsudku, vysvétleno dale. Pokud je v textu dale uvedeno toliko ,,zalobkyné® bez
dalstho oznaceni, tak je tim myslena puvodni Zalobkyné b), ktera je aktualné jedinou osobou
na zalujici stran¢ a je tak také uvedena v zahlavi tohoto rozsudku] a Zalobkyné b) GPW
s.r.o0. (dale spolecné jen ,,zalobci®) domahali prava na pfiznani jiné vyse protiplnéni podle
ustanoveni § 390 zak. ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich kotporacich (dile i jako ,,z. 0. k.).
Zalobci byli akcionafi spole¢nosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. (déle
piipadné té2 ,,UniCredit“ nebo ,,UCB®). Zalobci (dle svych slov) vlastnili ke dni nuceného
pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papiram, a to zalobce a) 722 ks akcif
UniCredit a alobce b) 13 977 ks akcii UniCredit. Zalovana byla hlavnim akcionatem
UniCredit ve smyslu ustanoveni § 375 a nasl. z. o. k. Dne 1. 6. 2016 valna hromada
spolecnosti UniCredit rozhodla vahou hlast Zalovaného o schvaleni nuceného
pfechodu ucastnickych cennych papirti spole¢nosti na hlavniho akcionafe ve
smyslu ustanoveni § 375 a nasl. z. o. k. Predmétna valna hromada rovnéz schvalila, ze
zalovany poskytne véem ostatnim akcionafam UniCredit, véetné Zalobct, protiplnéni ve
vys$i 409,90 K¢ za kazdou jednu akcii spole¢nosti, kterou vlastnili. Zalovanjf dolozil udajnou
pfiméfenost tohoto protiplnéni znaleckym posudkem, ktery vypracovala dne 5. 4. 2016
obchodni spole¢nost E & Y Valuations s.r.o. (dale jen ,,E & Y* nebo ,,EY*). Dopisy, ze
dne 22.7., resp. 8. 8. 2016 uplatnili Zalobci u Zalovaného pravo na dorovnani ve
smyslu ustanoveni § 390 z. o. k. Podle z. o. k. majf vSichni vytésneni akcionafi, jimz byly
jejich ucastnické cenné papiry odebrany postupem dle ustanoveni § 375 a nasl. z. o. k., pravo
na protiplnéni v pfiméfené hodnoté ucastnickych cennych papird 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 predlozeny posudek E & Y neni zpusobily dolozit pfiméfenost protiplnént,
nebot’ posudek neni #adné odivodnén. Zalobei maji za to, e v kazdém piipadé se soud
nevyhne nutnosti urcit pfiméfené protiplnéni na jednu akcii. Z davodu nejasnych formulaci
z. 0. k. a nedostatku pfimo pouzitelné judikatury je nutno se pfi vykladu zakona inspirovat
v typové nejblizsich institutech, ke kterym jiz vykladova stanoviska soudu existuji, tedy
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jednak jde o pfezkumné fizeni podle ustanoveni § 183 zak. ¢. 513/1991, obchodni zikonik
(dale i jako ,,0bch. zak.” ¢i ,,obch. zakonik®), a dale o pfezkumné fizen{ dle ustanoveni §
220 obch. zakoniku. Zalobci déle zdirazfiuji nutnost aplikace ustanoveni § 4 z. o. k., tedy
obraceného dukazniho bfemene pro toto fizeni. Dnem pfechodu vlastnického prava
k ucCastnickym cennym papirim je podle Zalobct dostupnych informaci v souladu
s ustanovenim § 385 odst. 1 z. o. k. den 14. 7. 2016. Zakon pfiznava vytésnénym
akcionatam narok na dvoji arok (srov. usneseni Nejvysitho soudu CR ze dne 25. 11. 2015,
sp. zn. 29 Cdo 4778/2014). Jednak je o tzv. obvykly urok ve smyslu ustanoveni § 388
odst. 1 z. o. k., a to ode dne pfechodu vlastnického prava k Gcastnickym cennym papirim,
kdyz zalobci povazuji za obvykly urok, urok ve vysi 4 % rocné. Dale jde o standardni
zakonny urok z prodleni vydcisleny v souladu s nafizenim vlady ¢. 351/2013 Sh.
S ohledem na shora uvedené pak Zalobce a) navrhuje, aby soud urcil vysi pfiméfeného
protiplnéni, jenz méla zalovana poskytnout ostatnim akcionafim za kazdou jednu akcii
spole¢nosti UniCredit v navaznosti na usneseni valné hromady UniCredit konané dne
1. 6. 2016 a dale aby ulozil Zalovanému povinnost do tif dnti od pravni moci rozhodnuti
uhradit Zalobci a) castku rovnajici se soucinu soudem v tomto fizeni stanoveného
dorovnani protiplnéni za kazdou jednu akcii pfeslou do vlastnictvi zalované v navaznosti
na usnesen{ valné hromady uvedené spolecnosti, konané dne 1. 6. 2016, a to v poctu 722
akcif této spole¢nosti, dale pak urok ve smyslu ustanoveni § 388 odst. 1 z. o. k. ve vysi 4 %
p.a. ode dne 14. 7. 2016 do zaplaceni a dale zakonny trok z prodleni ve vysi 8,05 % p.a. ze
soudem stanovené castky ode dne 15. 7. 2016 do zaplaceni a rovnéz tak nahradu naklada
fizeni. Zalobkyné b) pak navrhuje, aby soud urcil vyii piiméfeného protiplnéni, jez méla
zalovana poskytnout ostatnim akcionafim za kazdou jednu akcii spole¢nosti UniCredit,
ktera pfesla do vlastnictvi zalovaného v navaznosti na usnesen{ valné hromady spolecnosti
konané dne 1. 6. 2016, a dale pak ulozil zalované povinnost do tif dni od pravni moci
rozhodnuti uhradit Zalobkyni b) castku rovnajici se soucinu soudem v tomto f{zeni
stanoveného dorovnani protiplnéni za kazdou jednu akcii pfeslou do vlastnictvi zalovaného
v navaznosti na usneseni valné hromady konané dne 1. 6. 2016, a to v poctu 13 977 akcii,
dale pak drok ve smyslu ustanoveni § 388 odst. 1 z. o. k. a dale pak zakonny urok z prodleni
ve vysi 8,05 % p.a. a rovnéz tak narok na nahradu nakladu fizeni.

2. K vyzvé soudu se dne 22. 12. 2016 k zalobé vyjadfila zalovana nize uvedenym zptsobem.
Predevsim zde rozporuje aktivni legitimaci zalobce a), pokud jde o akcie v poctu 512 ks,
kdyz ma za to, ze lze prokazat pouze to, ze zalobce a) byl k rozhodnému dni vlastnikem
pouze 210 ks akcif. Dale pak ma za to, ze zalovana spolecnost poskytla dostatecné
pfiméfené protiplnéni za jednu akcii, a to na zaklad¢ znaleckého posudku
vypracovaného E & Y. Znalecky posudek vypracoval renomovany znalecky udstav
s rozsahlymi zkusenostmi v oboru ocenovan{ podnikt, kdyz vychazel ze tif obecné
uznavanych oceniovacich metod: vynosové metody, metody trzntho porovnani a porovnani
ocenéni hodnotou vlastniho kapitdlu. Pokud snad Zzalobci poukazuji na nedostatek
oduvodnéni znaleckého posudku a z toho plynouci informacéni deficit zalobct, tak ma
zalovana za to, ze tuto namitku lze vyfesit tim, ze soud vyslechne osoby, které jsou za
ucelem podani vysvétleni uvedeny ve znaleckém posudku. Pokud jde o piislusenstvi, tak
obvyklymi uroky se podle § 1802 zik. ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik (déle i jako ,,0. z.%),
rozumi uroky pozadované za uvéry, které poskytuji banky v misté bydlist¢ nebo sidla
dluznika v dobé¢ uzavieni smlouvy. Podle statistickych udaji zvefejiovanjch CNB, na které
se zalobci odvolavaji, urokova sazba se splatnosti do jednoho roku poskytnutych
nefinanénim podnikim v tuzemsku, méla koncem ervence 2016 hodnotu 2,3 % p.a.
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Zalobctim urok z prodleni nepfislusi. Podle § 1970 o. z., véfitel nemize pozadovat po
dluznikovi, ktery je v prodleni se splacenim penézitého dluhu, zaplaceni uroku z prodlent,
jestli dluznik neni za prodleni odpovédny. Odpovédnost za prodleni je obecné chapana
jako objektivni, nikoli absolutni. Rovnéz tak neobstoji ani uréeni okamziku vzniku prodlent
zalované. K vyplaté protiplnéni uréené valnou hromadou doslo v zakonné 1huté, a to
dne 15. 7. 2016. S ohledem na uvedené skutecnosti proto zalovana pozaduje, aby soud
rozhodl nejdfive ¢aste¢nym rozhodnutim tak, ze zaloba na zaplacen{ dorovnani se zamita
a kone¢nym rozhodnutim pak tak, ze Zzaloba na urceni pfiméfeného plnéni a zaloba, aby
zalovana zaplatila Zalobcim dorovnani, se zamita. Zaroven uvadi, ze jestlize soud dojde
k zavéru, ze bude nutné ustanovit znalce ve véci zjisténi hodnoty jedné akcie Zalované
v rozhodném okamziku, pak zadaji o poskytnuti moznosti vyjadfit se k osobé znalce a
k otazkam, na které by mél znalec odpovedét.

3. Dne 1. 2. 2017 zalobci navrhli, aby soud pferusil fizeni az do pravomocného skonéeni fizeni
vedeného u Okresniho soudu v Bratislave 1., ve véci sp. zn. 15 C 149/2013, nebot’
v odkazovaném fizeni je mimo jiné autoritativné zjisSt'ovana hodnota pfiméfeného
protiplnéni za odkoupeni akcii spolecnosti UniCredit Bank Slovakia a.s., v souvislosti
s preshranicni fazi, 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 skoncen{ fizeni vedeného Okresnim soudem v Bratislave 1., pod ¢.j. 15 C
149/2013. Do tohoto usneseni se v§ak odvolala Zalovani s tim, ze Vrchni soud v Praze
nasledné rozhodl dne 25. 1. 2018, pod ¢j. 14 Cmo 102/2017-40, Ze se toto fizeni

nepferusuje.

K rozsifeni navrhu (zaloby)

4. V priabéhu jednani, které se konalo dne 30. 1. 2020, soud pfipustil zménu Zalobniho
petitu, pokud jde o Zalobce a) s tim, Ze doslo k upraveé poctu akceii, u nichz se domahal
vyplacen{ pfiméfeného dorovnani, a to z poctu 722 akcif na pocet 210 akcii. Rovnéz tak
piipustil zménu zalobniho petitu, pokud jde o vysi Groku ve smyslu ustanoveni § 388 odst.
1 ZOK, a to upravu na vysi 2,3 % p.a. (vig &/ 123 spisu). Soud tak ma za to, ze na vysi 2,3 %
p.a. se tak strany v podstaté ,,dohodly®, a to, Zze se jedna o obvyklou vysi aroku, jiz mezi
nimi neni sporné (ostatné obvyklost Groku vyplyva i z dikazu, viz dale).

K dosavadnimu fizeni, ukoncéeni ucasti zalobce 2) v fizeni

5. Méstsky soud v Praze (jakozto soud I. stupné) po provedeném dokazovani ve véci vydal
dne 27. 8. 2020 pod ¢.j. 71 Cm 74/2016-167 rozsudek, kterym byl navrh na uréeni vyse
pfiméfeného protiplnéni, jez meéla zalovana poskytnout ostatnim akcionafum za kazdou
jednu akcii spole¢nosti UniCredit, ktera pfesla do vlastnictvi Zzalované v navaznosti na
usneseni valné hromady UniCredit konané dne 1. 6. 2016, zamitnut. Dale byl zamitnut
navrh, aby soud ulozil Zalované povinnost uhradit zalobci a) a zalobkyni b) ¢astku rovnajici
se soucinu soudem v tomto fizen{ stanoveného dorovnani protiplnéni za kazdou jednu akcii
UniCredit pfeslou do vlastnictvi zalované v navaznosti na usneseni valné hromady
UniCredit konané dne 1. 6. 2016, a to vcetné piisluSenstvi. V nasledujici ¢asti bylo
rozhodnuto o povinnosti Zalobct zaplatit CR — Méstskému soudu v Praze niklady na
znale¢né ve vysi 179 806 K¢ a dale soud rozhodl o nahradé nakladu fizeni mezi stranami
sporu. Zalobci proti rozhodnuti soudu prvniho stupné podali dne 14. 10. 2020 odvolani
o kterém bylo rozhodnuto Vrchnim soudem v Praze usnesenim ze dne 2. 5. 2022,
¢.j. 14 Cmo 26/2021-212, kterym byl rozsudek soudu prvaiho stupné zrusen a véc mu byla
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vracena k dal§imu fizeni. Zalobce a) v8ak nezaplatil soudni poplatek za podani
odvolani, a tak bylo vii¢i nému odvolaci fizeni zastaveno usnesenim ze dne 28. 12.
2020, ¢&.j. 71 Cm 74/2016-188 (rozhodnuti soudu L. stupné tak je vii¢i nému pravomocné).
Podle odvolaciho soudu soud prvniho stupné spravé uzavtel zachovani prekluzivni lhuaty
stanovené § 390 odst. 1 z. o. k. Zaroven uvadi, Zze uvedené fizeni je ve smyslu uvedeného
ustanoveni § 390 odst. z. o. k. fizenim spornym, kdy soud neni limitovan znaleckym
posudkem predlozenym hlavnim akcionatem. Podle odvolaciho soudu:

- zakladem pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni je obvykle hodnota podniku
spolec¢nosti, coz je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou zapottebi odborné
znalosti (§ 127 obcanského soudniho fadu), kdyz k objasnéni uvedenych
skute¢nosti bude nezbytné vychazet ze znaleckého posudku, ktery lze nechat
pfezkoumat také jinym znalcem ¢i statnim organem, védeckym ustavem nebo
vysokou skolou.

- urCeni hodnoty podniku spoleCnosti (jeZ je otazkou skutkovou) nelze
ztotoZnovat s urenim vySe pfiméfeného protiplnéni (jeZ je otazkou pravni).

- Pfistanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni v zasadé nepfichazi v dvahu tzv. diskont
za likviditu nebo za minoritu.

- Zaroven pii urceni pfiméfeného protiplnéni pfi aplikaci vinosové metody, zpravidla
nemuze byt aplikovana pfirazka za niz${ likviditu akcil. Zaroven protiplnéni
poskytované hlavnim akcionafem musi odpovidat hodnoté tcastnickych cennych
papirt, jejichz vlastnictvi hlavni akcionat v dasledku nuceného pfechodu nabude
tak, aby hodnota investice vlastnéné minoritnim akcionafem zustala zachovana. U
uvedeného také z pozadavku pfiméfenosti (spravedlnosti) plyne, Zze protiplnéni
zasadné nesmi byt nizsi nez trzni cena dotcenych ucastnickych cennych papirt v
dobé¢ predchazejici vytésnéni, 1ze-li ji objektivné urcit.

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

0. Soud 1. stupné nasledné rozhodl opétovné ve veci samé usnesenim ze dne 25. 1. 2024,
¢j. 71 Cm 74/2016-349, tak, ze urcil vysi pfiméfeného protiplnéni na jednu akcii ve vysi
468,87 K¢ a ulozil zalované, aby zaplatila zalobkyni ¢astku 824 223,69 K¢ spolu s urokem
ve vysi 4 % p.a. a spolu s trokem z prodleni ve vysi 8,05 % p.a. Odvolaci soud nasledné
toto rozhodnuti k odvolani zalované zrusil usnesenim ze dne 20. 5. 2025, ¢j. 14 Cmo
215/2024-389, kdy uved], ze:
- rozhodnutf je nepfezkoumatelné,
- rozhodnut{ bylo vydano v nespravné formeé (ve forme usneseni namisto rozsudku),
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- v rozhodnuti je kriticky nedostatek vlastnich skutkovych a pravnich zavéru,

- chybi zavér o skutkovém stavu,

- nebylo uvedeno, z jaké pravni apravy bylo vychazeno,

- nebyla pochopena pfirazka za velikost podniku,

- znalecky posudek APELEN se jevi toliko jako polemika, kdy s jeho zavéry se soud
nevypofadal,

- soud se nevyporfadal s otazkou bezrizikové urokové miry,

- pfirazka za velikost je fakultativné aplikovatelna (viz rozhodnuti Vrchniho soudu
v Praze ze dne 12. 11. 2024, sp. zn. 14 Cmo 81/2024).

Ke skutkovému stavu

7.

10.

11.

12.

Zjistény skutkovy stav je nasledujici:

1. Skutkovy stav pred 1. rozhodnutim soudu I. stupné ve véci samé (tedy pied rozsudkem ze

dne 27. 8. 2020, ¢.j. 71 Cm 74/2016-168)

Soud 1. stupné ucinil pfed prvnim rozhodnutim ve véci samé nasledujici skutkova
zjistén:

Z vypisu operaci vedenych FI1O bankon, & dictn sxx, a to vypisu & 7/ 2016, ke dni 31. 7. 2016, vedeného
pro spolecnost GPW s.r.0.,, soud mimo jiné zjistil, ze doslo k odepsani cennych papird, a to na
zakladé pfevodu v mnozstvi 13 977 ks. Je zde uvedeno datum 15. 7., resp. 18. 7. 2016. Dale
ze doslo po odepsani cennych papird ke vlozeni castky 5729 172,30 K¢ (tedy 409,90
K¢/ akcii vynasobeno poctem akeif 13 977 ks).

Z vypisu g obchodnibo rejstiiku spolecnosti UniCredit Bank Austria AG k datu 14.11.2016, Ze se
Jednd o vypis, vedeny pod &j. FN 150714 p s tim, ze tento vypis byl dolozen pouze v némeckém
jazyce. Tato listina je pro soud nesrozumitelna (pfeklad nebyl dodan), kdy vsak soud ma za
to, ze nebylo potfeba dodavat pfeklad dané listiny, kdyz pro rozhodnuti ve véci samé bylo
mozné dostate¢né vyjit zjinych dukazt. Dand listina méla byt vypisem zalované
z némeckého obchodntho rejstiiku, kdy vsak soud ma existenci zalované za prokazanou
z jinych dokumentt (napf. z notafského zapisu ohledné vytésnéni atd.). Dané listiny tak
neni pro rozhodnuti ve véci samé potieba.

Z vypisu g niitn majitele k adanému datn, vietné dstav a PPN, vedeného Centrilnim depozitarem
cennych papiri o maitels, tedy spolecnosti GPW s.r.o., & datu 1. 6. 2016, soud zjistil, ze spole¢nost
GUW s.r.0. byla k datu 1. 6. 2016 majitelem celkem 13 977 ks akcif UniCredit o JH 46 K¢&.

Z notarského zdpisu NZ 1656/2016, N 973/2016, sepsaného dne 9. 6. 2016, notdrem JUDr.
Bohdanem Haladon, soud zjistil, ze se notaf zicastnil fadné valné hromady UniCredit konané
dne 1. 6. 2016. Notaf zde zkonstatoval, Ze valna hromada byla usnasenischopna, byly zde
zaznamenany protesty jednotlivych akcionait, kdyz se jednalo o protest akcionare Ing. R.
M. a spole¢nostt MERCES s.r.0.,, s tim, ze se jednalo o subjekt odli§ny od zalobkyné. Notaf
nasledné vydal osvédcéeni o rozhodnuti fadné valné hromady UniCredit s tim, Ze bylo
konstatovano, ze hlavnim akcionafem je spolecnost UniCredit Bank Austria AG a bylo
rozhodnuto o nuceném piechodu vlastnického prava ke véem ostatnim akciim banky, tedy
ke kmenovym akciim na jméno o jmenovité hodnoté¢ 46 K¢, na hlavniho akcionafe
(UniCredit Bank Austria AG) a dile bylo urceno, ze hlavni akcionat poskytne vsem
ostatnim akcionafum banky protiplnéni ve vysi 409,90 K¢ za kazdou kmenovou akcii na
jméno o jmenovité hodnoté 46 K¢. Daile se zde konstatuje, jaké postupy volil znalec, jakym
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zpusobem urcil vysi protiplnéni s tim, ze pokud jde o protiplnéni, toto bude ve smyslu §
388 odst. 1 z. o. k. zvyseno o uroky ve vysi obvyklych arokd podle § 1802 o. z., a dile je
zde urceni, ze hlavni akcionaf poskytne protiplnéni spolu s odpovidajicim trokem na své
naklady prostfednictvim povéfené osoby, a to nejpozdéji do 30 dnt ode dne piechodu akcii
na hlavniho akcionafe. Piflohou notafského zapisu je rovnéz listina pfitomnych na valné
hromadé¢, kdyz pro potieby tohoto fizeni soud zkonstatoval, Ze jako akcionaf je zde uveden
1Ing. R. M. se jmenovitou hodnotou akcii 9 660 K¢.

Ze znaleckého posudkn pracovaného spolecnosti E &Y Valuations s.r.o., vyhotoveného dne 5. 4. 2016,
pod &j. 8/34636572/ 16, soud zjistll, ze se jedna o posudek o stanoveni vyse pfiméteného
protiplnéni za jednu akcii UniCredit o jmenovité hodnoté 46 K¢ (jiné druhy akcii minoritni
akcionafi k datu ocenéni nevlastni) s tim, Zze zavérecny vyrok tohoto posudku zni tak, ze na
zakladé podkladt, predpokladi, omezeni, vlastnich analyz a metodickych postupti ocenéni
v tomto posudku je znalec nazoru, ze vyse pfiméfeného protiplnéni v penézich za jednu
kmenovou akcii spolecnosti na jméno, v zaknihované podobé, se jmenovitou hodnotou
46 K¢, kterou vlastn minoritni akcionafi spolecnosti k datu ocenéni, ¢ini po zaokrouhleni
castku 409,90 K¢.

Soud déle provedl diikaz zzaleckym posudkem Ceské znalecké, a.s., & 5 529-01-2019, ktery byl
vypracovin pracovatelem Ceskd znaleckd, a.s. dne 25. 4. 2019 na zakladé rozhodnuti soudu (vig
&1 62 spisn). Zasadni dotaz, ktery mél znalecky tstav vyfesit v ramci znaleckého zkoumani,
bylo stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni za jeden kus akcie na jméno o jmenovité
hodnoté¢ 46 K¢, tedy realné hodnoty v souvislosti se stanovenim vyse protiplnéni
v navaznosti na rozhodnuti valné hromady UniCredit ze dne 1. 6. 2016 o nuceném
ptechodu vlastnického prava k akciim UniCredit na hlavniho akcionafe (UniCredit Bank
Austria AG), a to ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim, tj. ke dni 13. 7. 2016.
Vysledkem znaleckého zkoumani pak byl zavér, ze vyse pfiméfeného protiplnéni za jeden
kus akcie na jméno ve jmenovité hodnoté¢ 46 K¢ ke dni 13. 7. 2016 cinila ¢astku 402 K¢,
kdyz tcetni hodnota jednoho kusu akcie na jméno ve jmenovité hodnoté¢ 46 K¢ ke dni 13.
7. 2016, &inila ¢astku 325 Ké. Pokud jde o otazku, kdy mél znalecky tstav Ceska znalecka
a.s. zaujmout stanovisko ke znaleckému posudku ¢. 8/34636572/17 od spole¢nosti E & Y
Valuations s.r.o. ze dne 5. 4. 2016, pak vysledkem tohoto zkoumani byl zavér, ze vysledné
ocenéni hodnoty predmétnych akcii UniCredit povazuje Ceska znalecka a.s. na zakladé
vlastntho ocenéni za plné relevantni a vysoce odborné zpracovany vysledek ocenéni
respektujici standardni znalecké postupy. Ocenéni je hodnoceno jako transparentni, veskeré
kroky znalce jsou dolozeny podklady a fadné oduvodnény a samotné ocenéni je provedeno
zpusobem znalecky pfezkoumatelnym s tim, ze vysledek stanovené vyse protiplnéni
v ¢astce 409,90 K¢ hodnoti Ceskd znaleckd a.s., jako nejlépe reprezentujici hodnotu
pfedmétnych akcii UniCredit — tento vysledek je srovnatelny s hodnotou 402 K¢/ akcii,
kterou stanovila Ceska znalecka a.s.

Soud piistoupil rovnéz & vyislechu znalee Ing. Viadimira Krupky, jakosto zdstupee Ceské nalecké
a.s. s tim, ze se v ramci odpovédi na jemu kladené otazky vénoval problematice davodu
zatazeni UniCredit mezi stfedné velké banky. Znalec v této souvislosti vysvetlil, jaky
vyznam ma fazeni té, které banky, mezi stfedné velké, pfipadné velké banky. Je to zasadni
v té fazi, kdy je vytvafen plan, to znamena vyhled banky do budoucna a jeji rozvojovy
potencial. Pro vysledné ocenéni neni rozhodujici velikost bilanéni sumy. Dulezita je
rentabilita, to znamena to, jaké vynosnosti banka dosahuje. Znalec uvedl, Ze UniCredit se
v roce 2015, pohybovala na pomezi mezi skutecné velkymi bankami a stfednimi bankami.
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Znalec zduvodnil, Ze ve vSech moznych kritérii, které hodnotili, pak UniCredit u nich
zaujala pozici nejvetsi ze stfednich bank. Znalec se dale zaméfil na otazku, tzv. bezrizikové
urokové miry, kdyZ vzali ve svém posudku za relevantni praimér za 10 let dozadu
pfede dnem ocenéni s tim, Ze oduvodnil tento postup tim, ze se jedna o praxi existujici a
dlouhodobé¢ uzivanou. Znalec odavodnil tento pfistup i pfistupem centralni banky,
kdyZ v souvislosti s jeji striktni, restriktivni politikou vii¢i bankam byly v této dobé
nizké urokové sazby.

V prubéhu fizeni soud rovnéz provedl dtkaz gmaleckym posudken & 763-91/2019, ktery byl
gpracovan naleckym distavem APELEN Valuation a.s., 3naleckym distavem 3 oboru ekonomika, dne
10. 10. 2019 (viz &L 91 spisu — soud ho vsak vytiskl i do prilohové obdlky pro preblednost) s tim, ze
se jedna o revizi a posouzeni znaleckého posudku znaleckého dstavu E & Y Valuations
s.r.0., a rovnez tak znaleckého posudku Ceské znalecks a.s. V zavéru tohoto znaleckého
posudku se pak naléza tabulka s tim, ze z této tabulky vyplyva, ze hodnota jednoho kusu
akcie v nominalni hodnoté 46 K¢ je stanovena na castku 977 K¢. K tomuto znaleckému
posudku rovné soudem ustanoveny znalec Ceska znalecka a.s., provedl rozbor a
vyjadfil se k postuptiim a metodam, které byly v tomto znaleckém posudku zvoleny.
Pokud jde o metodu, tzv. DCF entity pak znalec uvedl, Ze se jedna o metodu standardni a
je pouzita ve viech tfech znaleckych posudcich, kterymi soud provadél ditkaz. Znalec Ceské
znalecké a.s., se pozastavoval nad bezrizikovou urokovou mirou, ktera byla stanovena
znaleckym ustavem APELEN Valuation a.s., na hodnotu 0,93 % s tim, ze mél za to, ze tato
hodnota byla zjisténa pouze u jednoho z dluhopisu, které byly vydany tésné pfed vlastnim
ocenénim a vzhledem k tomu, Ze se jednalo pouze o jeden cenny papir, nemuze byt tento
zavér pro znalce uplné vypovidajici, nebot’ dluhopisy maji urcity rozkmit. Vynosnost
uvedeného cenného papiru vychazi skutecné na hodnotu 0,93 %, ovsem pokud by mélo
byt piihlizeno k praméru ostatnich dluhopist, které byly vydany v tomto obdobi, je zfejmé,
ze vynosnost neni stejnad, ma pomérn¢ znacny rozptyl a jde dokonce az do minusu.
Oponentni vyjadfeni, ucinéné Ceskou znaleckou, dne 25. 11. 2019, k posudku APELEN
Valuation a.s., pak soud zkonstatoval shodn¢, jako #a &/. 109 — 110 spisn. Znalec Ing. Krupka
dale zkonstatoval, ze metoda DCF entity je vinosovou metodou ocenéni, kdyz odlisnost v
piistupu jednotlivych znalct spoéiva pouze ve vstupech, které do téchto metod pouzivaji,
a to jednak v tom finanénim planu a jednak, pokud jde o znalecky posudek APELEN
Valuation a.s., pak se zde vyrazné odlisuje diskontni sazba a v dusledku toho, ze vychazi
vyrazné nizsi diskontni sazba, nez v posudku E & Y Valuations s.r.o., pak dojde ke zvyseni
hodnoty jedné akcie.

V prubéhu fizeni soud rovnez vystechl znalce Ing. Petra Trimn, ktery byl zpracovatelem oponentniho
gnaleckého posudku od APELLEN Valuation vidi jiz k dikazu provedenym shora citovanym
posudkum. Znalec konstatoval, ze oni neprovadéli Zadné vlastni analyzy, ani financ¢ni,
ani strategickou, nebot’ s témito analyzami byli ztotoZnéni, at’ uz se jednalo o posudek
Ernst & Young Valuations s.r.o., ¢ Ceskou znaleckou a.s., s tim, e pokud by oni
vypracovavali ve znaleckém posudku finan¢ni analyzu, udélali by aplné stejnou. Znalec
zkonstatoval, ze se vSak 1isi v interpretaci zavért, dale pak se li§i v nazoru, jestli se
jednalo o banku velkou, stfedné velkou nebo stfedni a dale pak se lisili v diskontni
mife. OdliSnosti tedy nejsou v metodé, kdyZ totoZné byla pouZita vynosova metoda
diskontovanych penéZnich toka u vS§ech zmifiovanych posudki. Rozdilnost spociva
v nékterych polozkach finan¢niho planu a dale pokud jde o vysi diskontni miry. To
pak zpusobuje vyrazné rozdilny vysledek ocenéni. Znalec se vymezil k pouzité metod¢, at’
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uz Ceské znalecké a.s. & Ernst & Young Valuations s.r.0., s tim, Ze nepovazuje za spravny
piistup, kdy byl pouzit desetilety pramér nebo primérna vynosnost statnich dluhopist za
deset let pfed ocenénim s odivodnénim, ze to je bezrizikova uvérova mira. Neni mozné
poméfovat desetilety pramér, je tfeba vychazet z pramérné vynosnosti dluhopisu ke dni
ocenéni. Znalec ma za to, ze spravna metoda ocenéni je zvolit aktualni vynosnost statnich
dluhopisti, kdyZ odkazuje na ocenovani majetku, tak jak jej provadi prof. Matik. M4 za to,
ze piistup, ktery byl zvolen obéma shora uvedenymi znaleckymi ustavy, je zcela ojedinély.
V pribéhu fizeni pak se znalec jesté podrobnéji zabyval rozborem posudku Ceské znalecké
a.s., a posudku Ernst & Young Valuations s.r.o., ke kterym tedy zaujal ve svém posudku
oponentn{ stanovisko. Zaroven pfipustil, Ze pokud jde o spory uvedeného typu, tedy tim
ma na mysli squeeze-out, tak v téchto sporech byva obvyklé veliké mnozstvi posudku a
vyskytujf se i situace, kdy v jednom soudnim fizeni je i 17 posudku. Disputace obou znalct,
jak Ing. Krupky, tak Ing. Tamy je zachycena ve spise (shodné jako na il 133 — 1306).

2. Skutkovy stav pfed 2. rozhodnutim soudu I. stupné ve véci samé (tedy pfed usnesenim ze

dne 25. 1. 2024, ¢.j. 71 Cm 74/2016-349)

Soud I. stupné na zaklad¢ provedeného dokazovan{ ucinil pfed druhym rozhodnutim ve

vvvvvv

soudu):

Ceskd znaleckd ve svém dodatku znaleckébo posudien (zadino sondem, viz &L 246 spisd) dospéla
k zavéru 1) ohledné pfiméfeného protiplnéni za jeden kus akcie na jméno ve jmenovité
hodnoté¢ 46 K¢ ke dni 13. 7. 2016 predstavovala c¢astku 468,87 K¢ ceskych; 2) dcetni
hodnota VK a pfipadajici na jeden kurz akcie na jméno ve jmenovité¢ 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 pfirazky za
velikost byla 402,43 K¢; 4) pouziti pfirazky za velikost na hodnoté jednoho ks akcii na
jméno v jmenovité hodnoté 46 K¢ ke dni 13. 7. 2016 se projevilo rozdilem 66,44 K¢ na
akcii; 5) vynosova hodnota UniCredit k 13.7.2016 s pouzitim pfirazky za velikost toho
ocenéni byla v minulém znaleckém posudku stanovena na76 589 600 000 K¢; 6) vynosova
hodnota UniCredit k 13. 7. 2016 bez pouziti pfirazky za velikost ocenim byla v dodatku
posudku vycislena na 89 325 185 000 K¢; 7) pouziti pfirazky za velikost se na hodnoté
UniCredit ke dni 13.7.2016 projevilo rozdilem 12 645 558 000 K¢. Uvedeny doplnck
znaleckého posudku pfedstavoval doplnéni puvodntho znaleckého posudku, kdyz zde
v souladu s rozhodnutim odvolaciho soudu bylo znalci uloZzeno nepouzit pfirazku za
velikost. Ke zpracovani dodatku znaleckého posudku soud provedl dokazovani vyslechen:
gnalee, kdyF 3 jebo vyslechu bylo 2jisténo, ze pokud jde o ptirazku za velikost jedna se v podstate
napiiklad u velkych firem, kde je nizké riziko nedspéchu. Znalec pak svij znalecky posudek
obhgjil 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 ustavu E & Y ze dne 5. 4. 2016 (prokazano dodatkem ke znaleckému posudku).

Z dalstho provedeného dokazovani bylo zjisténo, ze ,,matka® Zalované patfi mezi dvacet
nejvetsich bankovnich ustavu, kde se konkrétné nachazi na Sestnactém miste, kdyz zalovana
samotna se na tomto seznamu ani nenachazi (prokdzdno webovou strankou predstavuyici prehled
nejvétsich bank). Zaroven byl proveden dukaz #ykajici se prebledu opci statnich dinbopisi, kde jsou
vymezeny vyse pramérnych vynosu téchto dluhopist.
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3. Skutkovy stav pfed 3. rozhodnutim soudu 1. stupné ve véci samé

Soud prvniho stupné pfed tfetim rozhodnutim ve véci samé ucinil nasledujici skutkova
zjisténi a skutkové zavéry:

Soud nejprve provedl rekapitulaci dosavadnifho fizeni v souladu s § 119 odst. 3 zak. ¢.
99/1963 Sb., ob¢ansky soudni fad (déle i jako ,,0. s. £.°), kdy z rekapitulovanych diukazt
ucinil skutkova zjiSténi tak, jak jsou uvedena vySe a tato zjisténi nasledné doplnil o
nové poznatky zjisténé z rekapitulovanych dikazt (viz dale). Poté soud I. stupné provedl
i dikazy nové, a to konkrétné nasledujici dukazy:

Z knihy Metody ocerfovdni podniku: proces ocenéni dkladni metody a postupy od prof. Milose Maftika
a kol. (viz str. 255 knihy) se podava, ze bezrizikova drokova mira by méla byt urcena na
zakladé vynosu do doby splatnosti statnich dluhopisti se zbyvajici splatnosti minimalné
deset let, radé¢ji vsak dvacet a tficet let. Za bezrizikovou vynosovou miru mél byt dosazen
vynos do doby splatnosti, ktery byl dosahovan na kapitdlovém trhu k datu, ke kterému
ocenujeme podnik, a pokud jde o dlouhodobost, pak je dilezita doba do splatnosti, nikoliv
celkova doba splatnosti. Je tak potfeba zvolit dluhopis s co nejvyssi dobou splatnosti, ktery
je jesté v rozumné mife obchodovan. Jako pramen je vhodné pouzit vynosy do doby
splatnosti u statnich dluhopist z dat CNB & Patria Finance. Z &niby Metody oceriovini podnikn
pro pokrocilé: hlubsi pobled na vybrané problémy od pana Milose Matika a kol. (viz str. 276-279
knihy) se podava, Zze bezrizikovou urokovou miru lze urdit i na zakladé prognézy
minulych vynosnosti statnich dluhopisti a na zakladé prognézy pfimého pohledu
do budoucnosti. Prognéza na zakladé minulych vynosnosti statnich dluhopist se stanovi
jako pramér vynosnosti za minulost, kdy je na znalci, aby urcil: (i) za jak dlouhé obdobi
minulosti pramér pocitat, (i) z jakych udaju vychazet, které dluhopisy do vypoctu zahrnout
a (iii) jaky pramér pocitat, tj. geometricky nebo aritmeticky, kdy vsak tyto parametry mohou
zasadné ovlivnit vysi bezrizikové miry a jsou toliko na uvazeni znalce (bezrizikova miry se
muze klidné lisiti o 1,5 % jen dle zvoleného obdobi). Vyhodami ma byt, ze pramér nachazi
casté pouziti v praxi jak u nds, tak v zahranici, dale Ze jsou timto vylouceny jednorazové
vykyvy ve vynosnosti a ze pramér za minulost je odrazem skutecnosti, kdy za dostatecné
dlouhé obdobi se jevi jako objektivni veli¢ina. Nadto jejich pouziti je podporovano i praxi
soudu v Némecku. Nevyhody spocivaji v tom, Ze s bezrizikovou mirou miaze byt pomérné
snadno manipulovano ze strany oceniovatele, dale ze historicky pramér nemusi byt dobrym
zpusobem odhadu budoucnosti (hodnota podniku se odhaduje smérem do budoucnosti),
dale se nejedna o alternativni investici (nebot’ do historickych dluhopist investovat nelze).
Dle autora knihy tak negativa prognézy bezrizikové urokové miry dle historickych
pramért pfevladaji nad pozitivy a dana metody by se tak neméla pouzivat, zejména ne
pro trznf ocenéni. Z dalsich pasazi (viz str. 53-54 knihy) je patrné, ze je vidy zapotiebi
provést kontrolu skrze metodu trZniho porovnani, nebot’ i vynosové ocenéni je
zavislé na porovnani. Pokud porovnani nelze provést, pak nelze pouZit vynosové
ocenéni.

Pravni zastupce zalobkyné pfedal kratkou cestou (skrze e-mail) na jednani dne 14. 11. 2025
duakazy (2y json nyni obsahem spisu na CD, vyjadreni 3 22. 2. 2016 je i vytisténo — CD se nachazi u
n¢), k prokazani toho, ze nelze pouzit pfirazku za velikost. Soud z téchto dikaza provedl
k dukazu vyjddreni 3 22. 2. 2016 od TPA Homwath, ze kterého je patrné, ze prirazka za velikost
byla v praméru pouzita v 33 % pfipadtd znaleckych posudka pro tcely vytésnéni, které
schvalovala Komise pro cenné papiry. V pfipad¢ znaleckych posudkia pro ucely nabidky
pfevzeti to bylo 23 % piipadu. Soud ostatni dukazy (vig dikazy na CD k vyjadieni 3 22. 2.
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2016) neprovedl, nebot’ ty sméfovaly opét k odborné polemice, zda pfi ocenovani je mozné
¢i potieba vychazet i z pfirazky za velikost ¢i nikoliv. Soud je toho nazoru, Ze bylo jiz
dostatecné prokazano, ze se jedna o odbornou otazku, na které se clenové akademické obce
a osoby z praxe nemohou shodnout (existuje siroké mnozstvi argumentu pro a proti). Pro
soud, resp. pro rozhodnuti ve véci samé tak dalsi dokazovani v tomto ohledu neni
relevantni, nebot’ nazorové rozpory v ramci akademické obce a praxe v této oblasti byly
prokazany a je nyni na soudu, aby si danou pfirazku posoudil (neodborné, tedy toliko
z logiky véci) sam — soud je zde vazan rozhodnutim odvolactho soudu, ktery v tomto
ohledu odkazal na zavéry Vrchniho soudu v Praze sp. zn. 14 Cmo 81/2024, kde je uvedeno:
oV rdmici ocenéni spolecnosti (3davodn) pro sicely prezfoumant primeévenosti protiplnéni za sicastnické cenné
papiry, které presly na hlavnibo akciondre v ramei procesu vytésnéni, Ize aplikovat prfirdZku za
mensi trZni kapitalizaci (tzv. velikostni pfirdzku). Otizka jeji aplikace je otazkon odborného
posonzent, a tndiz otazkon skutkovou. Jednd se o pririgku na iirovni celého podniku, nikoli na sirovni
akciondre, a tudiz jeji pousiti neni vylouceno jako ponsit 1. priragky ga likviditu & za minoritu. Pougiti
velikostni priragky neni v roxporu s pogadavkem, aby hodnota investice minoritniho akciondre iistala
gachovdna, nebot’ tento pogadavek nexnamend, e minoritnimn akciondri nalei nejvyssi jisténd hodnota,
resp. umonit mu iskat na iikor hlavniho akciondre plnéni, jehog vysi nelze ekonomicky odrivodnit.
Diivodem pro neaplikaci velikostni pfirdZky nemiZe byt ani to, Ze jeji pouZiti neni
univerzalné prijimano v odbornych kruzich. "

Soud uzavfel, ze pro rozhodnuti ve véci samé je zapottebi v souladu s § 120 odst. 2 o. s. 1.
provést i dal$i dukazy, a to informace tykajici se velikosti bank na ceském trhu, poctu
uvérovych subjektt na ¢eském trhu atd. Soud proto zalozil do spisu nasledujici dukazy:

Ze sexnamu ménovych finaninich instituci v CR ze strinek CNB bylo zjisténo, e ke konci let byly
pocty tvérovych instituci v CR nasledujici: 2015 pocet 60, 2016 pocet 59, 2025 pocet 48.
Pocet bank je pak i v posudku E & Y (vig str. 56 posudkn).

Z vyroéni gpravy a dicetni zdavérky za rok 2015 UniCredit bylo zjisténo, ze banka zaujima téméf
8 %opodil na trhu s velikosti bilanc¢ni sumy vice nez 547 mld. K¢. (nekonsolidovany udaj) a
je &tvrtou nejvétsi bankou v CR a nejvétsi na Slovensku.

Ze zprivy o vyvoji finanénibo trhu v roce 2015 od Ministerstva financi CR bylo zjisténo, ze mezi
velké banky jsou fazeny banky s bilan¢ni sumou nad 250 mld. K¢&. Mezi stfedni banky
jsou fazeny banky s bilanéni sumou mezi 250 a 50 mld. K¢ a mezi malé banky jsou fazeny
banky s bilan¢ni sumou pod 50 mld. K¢.

Z &linkn ,,Které banky v Cesku byly v roce 2016 nejoétsi?“ je patrné, ze dle celkové vyse aktiv
patiily mezi nejvétsi banky: CSOB, Ceska spofitelna, Komeréni banka a UniCredit, kdy
ostatni banky za nimi znacné zaostavaji (je to patrné vizualné z grafu). UniCredit je sice
nejslabsi z téchto bank, ale stale ma jasn¢ blize k nejvetsim bankam nez k mensim — aktiva
UniCredit jsou na Grovni vice nez 50 % nejvétsi banky — CSOB, kdy Raiffeisen bank (ktera
je velikostné v ramci hodnoty aktiv hned za UniCredit) ma aktiva pfiblizné toliko na trovni
25 % vuci nejvétsi bance.

Z fankn ,,Hospodarské vysledky bank v roce 2016. Zisk velkych bank lepsil prodef podilii v karetni
spolecnosti 1'ISA“je patrné z nasledujici tabulky:

Banky / Ukazatelé v mld. K¢ Cisty zisk Bilan¢éni suma  Uvéry Vklady

Shodu s prvopisem potvrzuje M. J.
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2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015

Ceska spofitelna 15,5 14,3 11066,5 959,6 577,5 5325 |786,9 | 709,8
CsoB 15,1* 14,0 |1085,5 956,3 |618,3 581,7 | 752,3 A 700,0
Komer¢ni banka 13,7** /12,8 |922,7 |891,6 595,4 |548,2 699,4 |656,3
UniCredit Bank 53 50 6156 547,2 367,33 329,1 371,3 364,2
MONETA Money Bank 4,1 4,5 1494 140,0 109,7 105,3 |116,3 | 108,7
Raiffeisenbank 2,6 2,5 |318,0 |246,0|214,0 |189,0 |227,0 184,0
J&T Banka 1,0 1,9 133,1 154,99 76,1 74,7 |103,1 121,8
mBank 0,3 0,3 |?,° ?,? 20,3 17,8 |34,5 275
Sberbank 0,3 0,0 |72,0 76,6 |556 50,8 |59,1 615
Expobank 0,3 0,1 |228 21,8 |12,1 |13,0 (18,2 17,9
Air Bank 0,2 0,5 86,8 76,4 |326 |270 |789 69,4
Fio banka 0,2 0,1 80,5 57,6 |13,8 |13,3 77,9 |55,3
Equa bank 0,1 -2,8 44,3 37,0 31,7 269 |399 335

ze UniCredit je rozhodné svou bilanc¢ni sumou, vysi uvérta a vklada blize nejvétsim bankam,
nebot’ banky, které jsou za nim (Raiffeisenbank, Moneta Money Bank a J&t banka)
pfevysuje nckolikanasobné co se tyce prave bilancéni sumy, vyse uvéra a vklada (vétsinou
2 az 4 nasobn¢). Z pohledu soudu tak co se tyCe bilan¢ni sumy a vyse Gvért a vklada
(coZ vypovida o stabilité¢ banky na trhu) je jednoznacné, Ze UniCredit je velkou
bankou a nikoliv nejsilnéjsi ze stfedni bank (coz tvrdi zalovana a znalci Ernst & Young
a Ceské znalecké). Spie je otazkou, zda Reiffeisenbank fadit jako nejslabsi velkou banku
nebo nejsilngjsi sttedni, kdy z pohledu soudu se Reiffesenbank nachazi nékde mezi velkymi
bankami a stfednimi bankami, nicméné UniCredit patii na zakladé vyse uvedenych
ukazatelt jednoznacné mezi velké banky. Jina je situace, co se tyce zisku, kde je patrné,
Ze je UniCredit bliZe spiSe stfednim bankam. Tato tabulka se nachazi rovnéz v posudku
od Ceska znalecka (vig str. 51 posudkn).

7 clinku ,,Nejétsi banky v Cesku. Nové Zebricky podle Rlientii i penéz.“ je patrné, 7e na pozici
UniCredit se dotahuji jiné banky, zejména Reiffeisenbank a Moneta Money Bank. Nicméné
toto jsou udaje z roku 2023 a 2024, které nejsou pro rozhodnuti ve véci samé relevantni
(soud tak na tomto dtuikazu své rozhodnuti ve véci samé nezalozil) —je to spis$ pro dokresleni

situace, ze UniCredit je stale stabilni bankou na trhu a patii mezi nejvétsi v CR.

Shodu s prvopisem potvrzuje M. J.
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Z printscreenn 3 kurgy.cg je patrné, ze akcie UniCredit po ISIN CZ0008041274 jsou stale (i ke
dni vydani tohoto rozsudku, tedy k 14. 11. 2025) vedeny jako zaknihované cenné papiry
v nominalni hodnote¢ 46 K¢, vydané mnozstvi 106 563 ks.

Z diplného vypisu UniCredit 3 verejného rejstiiku je patrné, ze banka je zde stile zapsana, a to
véetné udaju o vytésnéni minoritnich akcionata.

Soud dale provedl i dukazy, které nebyly soudem dfive provedeny, byt’ byly jiz zalozeny do
spisu (pokud snad byly jiz dffve provedeny, pak nebyly v odivodnéni pfedchozich
rozhodnuti soudu I. stupné uvedeny):

Z vyrocnich zprav za roky 2016-2019 je patrné, ze rentabilita pramérnych aktiv (ROAA) se
zvysovala kazdy rok od roku 2015 do roku 2019 nasledovne: 1 %, 1 %, 1,2 %, 1,3 %, 1,5 %.

7 rozhodnutie o regulicii cien 3 23. 7. 20180d Uradu pre regulicin elektronickych komnnikécii a
postovych slugieb odboru ekonomickey reguldcie je patrné, ze zde byl vysloven nazor, ze pfirazka za
velikost by neméla do vzorce WACC vstupovat, kdy podle empirickych studif byly vynosy
mensich spolecnosti vyssi nez predpovidal CAPM model.

Ze znaleckého posuden & 1553-82/ 2023, ktery ocerioval spravedlivou cenn a akdi (fair value) spolecnosti
Ceska spofitelna a.s. v procesu fzv. squeeze-ont, je patrné, ze piirizka za malou spole¢nost by
nem¢la byt v ptipadé vytésnéni pouzita (viz str. 25). Kdy navic velikostni efekt se uplatni
toliko pro nejmensi spolecnosti, a to s trzni hodnotou do 80 000 000 K¢, jinde se neuplatni
(dle ¢lanku ,,The disappearing size effect” od Horowitz a kol.).

Z fanku ,V liy velikosti podniku na transakini nasobitele“je patrné, ze bylo potvrzeno, ze osoby
mensich podnika. V pfipadé CR by se viak mélo postupovat obezietné, jelikoz
zveiejnénych dat o transakcich v CR je pomérné malo.

Viyiatek z JARAFE, 2010 volume 5 issue 1 soud nic podstatného nezjistil. Clanek je sice
v anglicting, ale je pro soud srozumitelny, jelikoz soud anglicky rozumi (stejné tak strany,
kdy nikdo nepozadoval, aby byl ¢lanek pfelozen do cestiny). Je zde toliko pojednavano o
tom, ze se objevuji nazory zpochybnujici pfirazku za velikost, resp. jeji aplikaci ve
vypoctech, nic konkrétnéjsiho zde uvedeno neni. Z pohledu soudu tato listina nen{ dulezita
pro rozhodnuti ve véci samé (soud proto rozhodnuti ve véci samé na této listiné nezalozil).

Z rozhodnuti CNB zedne 22.10. 2020, &j. 2020/ 130962/ CNB/ 570 je pattné, ze CNB uvadj,
ze ohledné pfirazky za velikost nenf situace zcela vyjasnéna, kdy toto vsak nebrani (je-li
alespon casti odborné vefejnosti piijimana) jeji aplikaci v ocenéni.

Z listi publikace (neni patrné, ge které je stramy, mélo by se jednat o knihu Metody oceriovani podniku:
proces ocenéni dkladni metody a postupy od pana MiloSe Marika a kol., kapitola tikajici se nakladsi
vilastnibo kapitilu, viz &1 193 spisn) je patrné, ze pfirazka pro malé spolecnosti je orientacné
do 3 %.

Z rozhodnuti sondu ve statn Delaware (USA) sp. zn. 186448-NC z 10. 2. 2004 je patrné, Ze
nejvice se vypocty znalcu pii pouziti metody DCF lis{ ve 4 proménnych, z nichZ jedna je
hodnota prirazky za velikost, kdy tato pfirazka se pfidava z toho davodu, Ze mensi
spole¢nosti maji vétsi vynosy a tedy vétsi naklady na vlastnf kapital (prelogeny do lestiny json
toliko urcité pasise, jinak je rozhodnuti dodano v anglicting, nvnit spisu jsou jen ldsti rozhodnuti — vig

Shodu s prvopisem potvrzuje M. J.
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Gl 274-275 — v prilohovych obdlkdch je doddano celé rozhodnuti — i tak je ale prelogena toliko nriita
pasdz; predni strany rozhodnuti jsou pak jesté zalogeny mezi il 295 a 296 spisn).

Z roghodnuti sondn ve stitu Delaware (USA) sp. zn. 5233-1"CP 2 30. 4. 2012 je patrné, ze nejvetsi
odlidnost v ocenénich provedenych stranami lze pfisoudit dvéma aspektiim, z nichz jeden
je prirazka za velikost malé spole¢nosti, kdy investofi vétsinou u malych spolec¢nosti kvuli
vyssimu riziku pozaduji vys$si vynos (prelogeny do lestiny json toliko uriité pasdze, jinak je roxhodnuti
doddno v anglictiné, uvnits* spisu jsou jen ldsti roghodnuti — vig (. 276-277 spisu) v prilobovych obdlkdch
Je doddno celé rogzhodnuti — i tak je prelogena toliko urcitd pasdazgy predni strany roghodnuti json pak
Jesté zalogeny megi . 295 a 296 spisu).

Z finku ,,V elfé téma malyjch spoleinosti je patrné, ze nelze automaticky pfirazku za velikost
pouzivat na vSechny ceské spolecnosti, kdy naopak existuje zfejmy trend v soudni
judikatufe k nepouzivani této prirazky.

Z printscreenn 3 banksdaily.com je patrné, ze skupina, jejiz je UniCredit soucasti, patif mezi 20
nejvetsich bank na svéte.

Z ddankn ,,Soudy, informace po datu ocenéni a nalecky posudek™ se podava, ze soudy mohou
pouzivat jako dikaz vse, tedy 1 informace vzniklé po datu ocenéni.

Z prebledn dluhopisi se podava, ze dluhopisy mély vynosnost v roce 2016 do 1 %, kdy
vynosnost dale postupem casu nartstala do intervalu mezi 1 % a 2 %, kdy v roce 2018 se
pak dostala do intervalu mezi 1 % a 3 %.

Z fanku ,,Squeeze-out a spravedliva hodnota® vyplyva, ze ptirazky za velikost a za likviditu by
mély byt zohlednény bez ohledu na ucel ocenéni, nebot’ nezohlednuji postaveni
minoritnich akcionaft vici majoritnim akcionatam (vig &/ 198-203 spisu).

Z Clanku ,, Aplikovatelnost velikostni prirazky pri stanovens spravedlivé hodnoty akcii a vyse primeéreného
protiplnéni* vyplyva, ze velikostn{ pfirazka je pfirazkou na drovni spolecnosti a nikoliv na
urovni akcionate, kdy zohlednuje zcela jiné a ¢eskymi i delawarskymi soudy ,,aprobované*
taktory.

4. Skutkové zavéry

Soud na zakladé¢ vyse uvedeného ucinil nasledujici skutkové zavéry:

Zalovana pfistoupila k vytésnéni minoritnich akcionai v UniCredit (dle zakona - § 375 a
nasl. z. o. k.), kdy za timto ucelem si nechala zpracovat znalecky posudek spole¢nosti E &
Y Valuations s.r.o., vyhotoveny dne 5. 4. 2016, pod ¢.j. 8/34636572/16, ktery urcil hodnotu
pfiméfeného protiplnéni na jednu akcii UniCredit o jmenovité hodnoté 46 K¢ ve vysi
409,90 K¢ (prokdzdno zejména naleckym posudken).

Na zakladé tohoto znaleckého posudku nasledné ucinila zalovana potfebné kroky ke
svolani valné hromady za Gc¢elem vytésnéni, kdy o vytésnéni valna hromada rozhodla dne
1. 6. 2016, tak Ze ,,Hlavni akciondr poskytne vSem ostatnim akciondivim Banky protiplnéni ve vysi
409,90 K¢ (slovy ¢tyri sta devét korun Ceskych a devadesdt haléii) za kagdou kmenovou akeii na jméno
o _jmenovité hodnoté 46,- K& v zaknihované podobé vydanon Bankou. Primérenost vyse protiplnéni je v
souladn s § 376 zékona o obchodnich korporacich dologena znaleckym posudkem & 8/34636572/16
e dne 05.04.2016, zpracovanym naleckym distavem E &Y Valuations s.r.o., se sidlem Na Florenci
2116/15, 110 00 Praba 1 Nové Mésto, ICO 161 90 581, Dpricems tento nalecky posudeke byl

Shodu s prvopisem potvrzuje M. J.
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gpracovan s datem ocenéni ke dni 31.03.2016.. Toto bylo zapsano do obchodniho rejstfiku
dne 13. 6. 2016 (a vymazano 5. 1. 2017) (prokdazdno gejmeéna zdpisem v OR a notdrskym apisem).

Zalobkyné byla ke dni 1. 6. 2016 vlastnikem 13 977 ks akcif UniCredit o jmenovité hodnoté
46 K¢. Nasledné doslo k odepsani cennych papirti, a to na zakladé pfevodu
v mnoZstvi 13 977 ks. Je zde uvedeno datum 15. 7., resp. 18. 7. 2016. Dale doslo po
odepsani cennych papira ke vlozeni castky 5729 172,30 K¢ (tedy 409,90 K¢/akcii
vynasobeno poctem akcil 13 977 ks) (prokdzdno ejmeéna vyjpisy 3 evidence cennych papiri a
bankovnich sictii). Na zalovanou tak pfeslo z zalobkyné vlastnictvi vSech akcii UniCredit o
jmenovité hodnot¢ 46 K¢. Vlastnické pravo k akciim pfeslo na Zalobkyni dne 13. 7.
2016 (tedy mésic po zapisu rozhodnuti valné hromady o vytésnéni do obchodniho rejstifku,
viz § 385 odst. 1 z. 0. k.) — toto je jiz potvrzeno Vrchnim soudem v Praze (viz odst. 15 na i
214 spisu).

Zalobkyné [dffve i s ptivodnim Zalobcem a)] uplatnily skrze dopisy ze dnf 22. 7. 2016 a 8. 8.
2016 u zalované pravo na dorovnani, a to fadné a vcas (viz § 390 odst. 1 z. o. k.) — toto je
jiz rovnéz potvrzeno Vrchnim soudem v Praze (vig odst. 15 na (/. 214 spisu).

Zalobkyné [dfive i s puvodnim Zzalobcem a)] nasledné podala Zalobu na urceni vyse
pfiméfeného protiplnéni, nebot’ ji pfiméfené protiplnéni nebylo vyplaceno. Vlastni
znalecky posudek soudu nedolozila.

Soud nasledné nechal zpracovat znalecky posudek od Ceska znaleckd a.s., kdy tento
posudek se pfiblizil zavéram posudku od E & Y. Zalovana nasledné nechala zpracovat
posudek od APELEN Valuation, kdy ten se od zavéri posudkii od E & Y a Ceské znalecké
vyznamné odlisil, kdy stanovil hodnotu pfiméfeného protiplnéni za jednu akcii UniCredit
o jmenovité hodnoté 46 K¢ na vice nez dvojnasobku hodnot uvedeny v posudcich od
E & Y a od Ceské znalecké. Hlavnimi nesoulady mezi posudky jsou:

a. UniCredit je fazena v posudcich od E & Y a Ceské znalecké mezi stfedni banky,
kdy APELEN Valuation ji bere jako velkou banku.

b. APELEN Valuation pfedpoklada rychlejsi dosazeni pomeéru bankovnich aktiv vaci
HDP ne? posudky od E & Y a Ceské znalecké.

c. Vyse bezrizikové urokové miry, kdy tato byla stanovena v posudcich od E & Y a
Ceské znalecké na drovni 3,51 %, zatimco APELEN Valuation ji stanovil na
0,93 %.

b3

d. Aplikace ptirazky za velikost, kdy posudky od E & Y a Ceské znalecké pracuji
s pfirazkou ve vysi 1,07 %, zatimco APELEN Valuation tuto pfirazku zcela odmita.

e. (prémie za riziko trhu byla ve finale ponechana na drovni posudkti od od E & Y a
Ceské znalecké, byt APELEN Valuation uvadi, ze by mohla byt vyssi).
Soud zde uvadi toliko zakladni rozdily. Podrobnéjsi analyza bude provedena dale.

Co se tyce kvality znaleckych posudku, pak tato nenf u vsech posudku stejna. Posudek od
E & Y je zpracovan velmi kvalitné, kdy je zde obsahlé zkoumani samotné banky
(UniCredit), sektoru, kde banka pusobi, transakci u podobnych spolecnosti, jednotlivich
prirdzek a dal$ich soucasti vjpoctu atd. Podobna kvalita zpracovani je u posudku od Ceské
znalecké, kdy tento posudek je rovnéz pomérné obsahly. Posudek sice odkazuje misty na
zaveéry posudku od E & Y, kdy vSak toto z pohledu soudu neni na zavadu, jelikoz je patrné,
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ze zkoumani zasadnich skutecnosti (tedy opét je zde obsahlé zkoumani samotné banky,
sektoru, kde pusobi, transakci u podobnych spolecnosti, jednotlivych pfirazek a dalsich
soucasti vypoctu). Pokud se znalec dostate¢né podrobné vénoval zkoumani dané
problematiky a dospél ke shodnym zavéram jako jiny znalec, pak z pohledu soudu lze
v dil¢ich zavérech odkazat na zavéry jiného znaleckého posudku. Jinak je to v pfipadé
APELEN Valuation. Zde je posudek zpracovan ve vyrazné¢ mens$im rozsahu, kdy se
sousttedi spise na polemiku s posudky od E & Y a Ceské znalecké. P#imo v posudku od
APELEN Valuation je totiz uvedeno (viz str. 11 posudku): ,,$ obledens na sicel naseho posudkn
se nebudeme abyvat finanini ani strategickon analyzon, kterd byla dikladné provedena v Posudkn EY,
pripadné posudkn CZ. 5 tim, 3e se budeme vyjadrovat pouze & problematickym poloZkdm finaniniho plinu
nebo jinych generdtori hodnoty.”. Zakladni hodnoceni UniCredit, sektoru, kde pusobi atd. tedy
zcela chybi, coz posudek sam oteviené pfiznava. Zde se tedy nejedna o obcasné priklonéni
se k dil¢im zavéram, ale o pfiklonéni se k celému postupu, kdy je patrné, ze UniCredit
nebyla ze strany APELEN Valuation podrobnéji zkoumana. Posudek se tak otevienc
soustfedi spie na polemiku s posudky od EY a Ceské znalecké — nejedna se tak o
posudek v pravém slova smyslu ale spiSe o odbornou kritiku posudki od E & Y a
Ceské znalecké. Rozhodné se nemtize v piipadé posudku od APELEN Valuation jednat o
revizni znalecky posudek, kdyz ten muze zadat toliko soud (viz usneseni Nejvyssiho soudu
ze dne 17. 6. 2008, sp. zn. 22 Cdo 1290/2007 ¢i ze dne 19. 6. 2012, sp. zn. 29 Cdo
2214/2010). Je tak patrné, ze posudek APELEN Valuation neni reviznim znaleckym
posudkem a Ze ma velké rezervy v ramci nalezitosti, které stanovuje pro posudky zakon o
znalcich, a to naptiklad v raimci ,,nalezu® [viz § 28 odst. 2 pism. d) zak. ¢. 254/2019 Sb.],
kdy nalez by mél vyplyvat z vlastniho znaleckého zkoumani a nemél by byt odbyt uplnym
odkazem na zavéry jiného znalce (Ceska znaleckd podrobné zkoumala UniCredit, sektor,
kde pusobi, naklady vlastniho kapitalu atd. a odkazala na posudek EY pouze v dil¢ich
c¢astech, coz je dle nazoru soudu pfipustné. APELEN Valuation na téméf jakékoliv vlastni
zkoumani rezignoval). Soud nicméné zohlednil odbornou kritiku, ktera byla obsazena
v posudku od APELEN Valuation a vyporadava se s ni nize. Soud ma za to, ze timto
zhodnocenim znaleckych posudka vyhovél kritice Vrchniho soudu v Praze v této oblasti
v ramci pfedchoziho rozhodnuti soudu I. stupné ve véci samé, kdy bylo kritizovano (mimo
jiné) pravé nedostatecné vypoifadani se s hodnocenim kvality provedeni znaleckych
posudku (viz odst. 26 na ¢.1. 393 spisu).

Z dukazu tykajici se velikosti bank soud uzavira, ze co se tyce velikosti (bilanéni sumy,
vklada, uvért) patif UniCredit zjevné mezi velké banky — vétsi banky maji sice hodnoty
bilan¢ni sumy, vkladu a uveéra oproti UniCredit vys$si o desitky procent, ale nikoliv o vice
nez 100 %, zatimco UniCredit ma oproti mensim bankam (mezi nejvetsi banky, které jsou
mensi nez UniCredit patfi: Reiffeisenbank, Moneta Money Bank a ] & T bank) tyto hodnoty
v nasobcich (tedy vice nez 100 %, kdy ¢asto se jedna o 200 %, 300 % ¢i 400 % procent).
Zaroven jak Ministerstvo financi CR, tak CNB fadi tuto banku mezi velké banky dle
bilan¢ni sumy. Bilan¢ni suma pak pfedstavuje objem prostredkd, se kterymi dany subjekt
hospodafi, coz ma rozhodné vliv na jeho celkovou velikost a stabilitu na trhu. Soud se
v tomto ohledu neztotoZfiuje s nazory znalci od E & Y a Ceské znalecké. Je patrné, e
jedinym kritériem, u kterého lze UniCredit fadit mezi stfedni banky je zisk (zde maji velké
banky oproti UniCredit nékolikanasobny naskok, zatimco stfedi banky jsou jejimu zisku
velmi blizko). Pokud tedy znalci fadili banku mezi stfedni vramci vypoctu
ziskovosti, pak tomuto nelze nic vytknout, nebot’, co se zisku tyce, pak UniCredit
je bliZe stfednim bankam. Co se vSak velikosti v absolutnich ¢islech (velikost
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majetku, se kterym je bankou hospodafeno) a stability na trhu tyce, pak UniCredit
patfi beze sporu mezi velké banky. Tyto zavéry pak maji vliv na posuzovani znaleckych
posudkd, kdy, co se tyce predikce ziskovosti ucinéné na urovni strednich bank, pak na tom
soud nic¢eho zavadného neshledava. Co se vsak tyce posouzeni prirazky za velikost, pak je
nutné zafadit UniCredit mezi velké banky (viz dale), kdyz pfirazka za velikost se tyka prave
velikosti/stability spole¢nosti na trhu, kdy UniCredit v tomto ohledu patif mezi velké a
stabilni banky na ceském trhu — nenf zde divod pouzivat pfirazku za velikost, ktera ma
zobrazovat urcité trzni riziko odrazejici to, ze spolecnost je mensi nez ostatni spole¢nosti
na trhu (coz vede k vy$§imu pozadavku na zisk z pohledu investora a nakladnéjsimu
financovani provozu). Je dile potfeba si uvédomit i to, ze banky maji na trhu specifické
postaveni, kdy velké banky v piipadé krize (na rozdil od jinych spole¢nosti) ¢asto muze
zachranovat 1 stat (pokud je banka tzv. ,,too big to fail®, tedy ,,pfili§ velka na to, aby mohla
padnout® — jeji pad by v podstaté zasahl ekonomiku takovym negativnim zptisobem, Ze je
vhodnéjsi ji zachranit. Tyto banky jsou tzv. systémovymi bankami). Pokud tedy znalci snad
uvadi, ze u bank je nutné zohlednit i pfirazku za velikost, tak pak je potfeba zohlednit i
specifickou povahu bank, kdy stat ¢asto muze u vétsich bank zasahnout na jejich podporu,
coZ u jinych subjektd dost dobfe nelze. UniCredit patif mezi nejvétsi banky v CR (mezi
4 nejvetsi), tedy stat by zde rozhodné v piipadé krize zvazoval jeji zachranu. Dale je potfeba
si uvédomit, ze uvérovych instituci bylo mezi roky 2015 a 2016 na ceském trhu pifiblizné
okolo 50. Bylo by rozhodné nelogické radit banku s bilan¢ni sumou nad 500 mld., ktera je
4. nejvetsi bankou v CR, hned mezi stiedni banky, a to z celkového poctu 50 avérovych
instituc{ (tedy vyjma 3 nejvétsich bank by 47 ostatnich subjektt patfilo toliko do stfedni a
malé kategorie).

Z odbornych ¢lanku a publikaci je patrné, ze probiha diskuze o aplikovatelnosti pfirazky za
velikost. Tato otazka neni jednoznacné vyfesena. Lze poznamenat, Ze tato otazka nenf
vyfesena ani v ramci judikatury vrchnich souda:

a. viz rozhodnuti Vrchniho soudu v Olomouci sp. zn. 8 Cmo 127/2019, v ném?z
soud pouziti pfirazky odmitl pro jeji ,,celkovou pochybnost®,

b. viz rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze sp. zn. 7 Cmo 168/2017 a 14 Cmo
26/2021-212, v némz soud zrusil rozhodnuti soudu L. stupné s oduvodnénim, Ze
soud se v prvnim stupni dostate¢né nevénoval uvaze, zda je v daném konkrétnim
piipad¢ pouziti velikosti pfirazky namisté ¢i nikoli, respektive zda ocenéni s jeji
aplikaci vede k pfiméfenému protiplnén.

Z rozsudku soudu statu Delaware je patrné, Ze i zde pusobi pfirazka za velikost (znatelné)
rozdily v ocenovani.

Soud hodnotil diukazy v souladu s § 132 o. s. 1., tedy podle své uvahy, a to kazdy dukaz
jednotlive a vsechny dukazy v jejich vzdjemné souvislosti; pfitom peclive piihlédl ke vsemu,
co vyslo za fizeni najevo, véetné toho, co uvedli ucastnici. Soud z provedenych dikazt
ucinil skutkova zjistén{ a zavéry tak, jak jsou uvedena vyse. Jiné nez vyse uvedené dukazy
nebyly pro rozhodnuti potfeba.

Soud nepovazoval za dulezité zpracovat dalsi znalecké posudky ¢i jejich dodatky, kdy
znalecké posudky, které jsou zalozeny ve spisu jsou jiz dostate¢né pro rozhodnuti ve véci
samé. To vychaziiz toho, ze pfedchozi rozhodnuti soudu I. stupné bylo odvolacim soudem
zruSeno zejména kvuli nedostatecnému rozsahu odavodnéni, tedy nedostatku vlastnich
skutkovych a pravnich zavért soudu. Soud tak povazoval za mozné (a vhodné), aby bylo

Shodu s prvopisem potvrzuje M. J.



63.

64.

65.

66.

67.

68.

18
71 Cm 74/2016

po rekapitulaci dosavadnfho fizeni (v¢. dukazt) a provedeni dalsich dukazt rovnou
rozhodnuto ve véci samé s tim, ze v tomto rozhodnuti by méla byt napravena pochybeni,
ktera byla soudu I. stupné vytknuta v rozhodnuti odvolaciho soudu.

Soud na posoudil vyse zjistény skutkovy stav po pravni strance nasledovné:

K pravnimu posouzeni — zakonna ustanoveni
Dle § 375 z. o. k. Akcionaf je opravnén pozadovat, aby pfedstavenstvo nebo spravni rada

svolaly valnou hromadu a pfedlozily ji k rozhodnuti navrh na pfechod vsech ostatnich
ucastnickych cennych papira na tohoto akcionafe, jestlize vlastni ve spolecnosti akcie,

a) jejichz souhrnna jmenovita hodnota ¢ini alespon 90 % zakladniho kapitalu spolecnosti,
na né¢jz byly vydany akcie s hlasovacimi pravy, a

b) s nimiz je spojen alesponn 90% podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti (dale jen
,»hlavni akcionai®).

Dle § 376 z. o. k. (1) Vlastnici ucastnickych cennych papirt maji pravo na pfiméfené
protiplnéni v penézich, jehoZ vySi uréi valnd hromada. Hlavni akcionat doloZi
pfiméfenost protiplnéni znaleckym posudkem nebo jej odiavodni podle § 391 odst. 1.
Posudek nesmi byt ke dni doruceni zadosti podle § 375 starsi nez 3 mésice. (2) Spole¢né se
zadost{ podle § 375 doruci hlavni akcionaf spolecnosti zdtivodnéni vyse protiplnéni nebo
znalecky posudek a rozhodnuti Ceské narodni banky podle § 391, vyzaduje-li se.

Dle § 377 z. o. k. (1) Pfedstavenstvo nebo spravni rada svola valnou hromadu do 30 dnu
ode dne doruceni zadosti podle § 375 spolecnosti. (2) Pozvanka na valnou hromadu
obsahuje také rozhodné informace o urceni vyse protiplnéni nebo zavéry znaleckého
posudku, je-li vyzadovan, vyzvu zastavnim véfitelim, aby spolecnosti sdélili existenci
zastavnfho prava k ucastnickym cennym papirim vydanym spolecnosti, a vyjadieni
pfedstavenstva nebo spravni rady k tomu, zda povazuji navrzenou vysi protiplnéni za
pfiméfenou.

Dle § 378 z. o. k. (1) Vyplatu protiplnéni provadi povéfena osoba. Povéfenou osobou muze
byt pouze

a) banka,

b) obchodnik s cennymi papiry, nebo

c) zahrani¢ni osoba, podnikajici na uzemi Ceské republiky, jejiz pfedmét podnikani
odpovida c¢innosti nékteré z osob uvedenych v pismenech a) a b).

(2) Hlavni akcionaf pfeda povéfené osobé& pfed konanim valné hromady penéZni
prostfedky ve vysi potfebné k vyplaté protiplnéni a spolecnosti tuto skutecnost dolozi.
(3) Povéfena osoba vrati zbylé penézni prostfedky spolu s rokem hlavnimu akcionafi bez
zbytecného odkladu poté, co uplynula lhita pro vyplatu protiplneni. (4) Pievedené penézni
prostfedky nejsou soucasti majetkové podstaty povérené osoby, pokud dojde k jejimu
upadku nebo nastane obdobna situace podle pravniho fadu jiného clenského statu nez
Ceské republiky. (5) Pievedené penézni prostiedky nejsou soucdsti majetkové podstaty
hlavniho akcionafe, pokud dojde k jeho upadku nebo nastane obdobna situace podle
pravaiho ¥adu jiného ¢lenského statu nez Ceské republiky po prechodu vlastnického prava
k ucastnickym cennym papiram spolecnosti podle § 385.

Dle § 379 z. o. k. (1) Spole¢nost zpiistupni ve svém sidle k nahlédnuti kazdému vlastniku
ucastnického cenného papiru udaj o osobé hlavniho akcionate a znalecky posudek podle §
376 odst. 1. (2) Spole¢nost, jejiz ucastnické cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu, zpfistupni zpusobem podle odstavce 1 udaj o osobé
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hlavniho akcionafe, rozhodnuti Ceské narodni banky podle § 391 a zdavodnéni vyse
protiplnéni hlavnim akcionafem; informace o postupu podle § 375 uvefejni na svych
internetovych strankach. (3) Spolecnost bez zbyte¢ného odkladu vyda na zadost vlastnika
ucastnickych cennych papira zdarma kopie listin uvedenych v odstavci 1 nebo 2. Na toto
pravo spolecnost upozorni akcionafe v pozvance na valnou hromadu.

09. Dle § 380 z. o. k. Vlastnici zastavenych ucastnickych cennych papira sdéli spolecnosti bez
zbytecného odkladu poté, co se dozvédéli o svolani valné hromady, skutecnost zastaveni a
osobu zastavnfho véfitele; upozornéni na tuto povinnost se uvede v pozvance na valnou
hromadu.

70. Dle § 381 z. o. k. Navrh usnesen{ valné hromady nesmi v urcen{ vyse protiplnéni obsahovat
¢astku nizsi, nez kolik urcuje znalecky posudek nebo zdivodnéni vyse protiplnéni, neni-li
podle tohoto zakona znalecky posudek vyzadovan.

71. Dle § 382 z. o. k. (1) K pfijeti rozhodnut{ valné hromady je potfebny souhlas alespon 90 %
hlast vSech vlastnikt akcii, pficemz vlastnici akcii, s nimiz neni spojeno hlasovaci pravo, a
hlavni akcionaf maji vzdy pravo hlasovat. O rozhodnut{ valné hromady se pofizuje vefejna
listina, jejiz pfilohou je znalecky posudek o vysi protiplnéni v penézich nebo zdivodnéni
vyse protiplnéni. (2) Usneseni valné hromady obsahuje také urceni hlavniho akcionafte, vysi
protiplnéni uréenou podle § 376 odst. 1 a lhuatu pro jeho poskytnuti.

72. Dle § 383 z. o. k. Divodem pro vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady o pfechodu
ucastnickych cennych papirt na hlavniho akcionafe neni skutecnost, ze protiplnéni neni
pfiméfené.

73. Dle § 384 z. o. k. (1) Pfedstavenstvo nebo spravni rada poda bez zbyte¢ného odkladu
po pfijeti usneseni valné hromady navrh na jeho zapis do obchodniho rejstfiku.
Soucasné usneseni valné hromady a zavéry znaleckého posudku, je-li vyzadovan, uvefejni
zpusobem urcenym timto zakonem a stanovami pro svolani valné hromady spolecnosti a
ulozi vefejnou listinu v sidle spolecnosti k nahlédnuti; upozornéni na toto ulozeni se v
uvefejnéném oznameni rovnéz uvede. (2) Nevyzaduje-li se znalecky posudek, uvetfejni
spole¢nost zptisobem podle odstavee 1 zdavodnéni vyse protiplnéni a souhlas Ceské
narodni banky podle § 391, je-li pozadovan.

74. Dle § 385 z. o. k. (1) Uplynutim 1 mésice od zvefejnéni zapisu usneseni do
obchodniho rejstfiku podle § 384 pfechazi vlastnické pravo k uCastnickym cennym
papirim spoleCnosti na hlavniho akcionafe. (2) Byly-li zastavou ucastnické cenné
papiry, ke kterym pteslo vlastnické pravo, zastavni pravo okamzikem pfechodu vlastnického
prava zanika. Na zastavniho véfitele, ktery ma u sebe zastaveny ucastnicky cenny papir, se
piiméfene pouzije § 387. Byl-li zastavou zaknihovany tucastnicky cenny papir, uvede
spole¢nost v piikazu k zapisu zmény vlastnika podle § 386 i pfikaz k vymazu zastavniho
prava.

75. Dle § 386 z. o. k. Spolecnost da ptikaz k zapisu zmény vlastnika zaknihovanych
ucastnickych cennych papiri na majetkovych uctech osobé opravnéné vést piislusnou
evidenci cennych papira podle jiného pravniho pfedpisu bez zbyte¢ného odkladu po
pfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionafe s tim, Ze podkladem pro zapis
zmény je rozhodnuti valné hromady podle § 375 a 382 a doklad o jeho zvefejnéni.
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76. Dle § 387 z. o. k. (1) Dosavadni vlastnici ucastnickych cennych papira je pfedlozi
spole¢nosti do 30 dni po pfechodu vlastnického prava; v dobé prodleni nemohou
pozadovat protiplnéni. (2) Nepifedlozi-li dosavadni vlastnici ucastnickych cennych papira
cenné papiry ve lhuté podle odstavee 1, piipadné v dodatecné lhuté urc¢ené spolecnost,
ktera nesmi byt krat$i nez 14 dnu, postupuje spolec¢nost podle § 346 odst. 1 véty prvni. (3)
Vracené ucastnické cenné papiry preda spolecnost hlavnimu akcionafi bez zbyte¢ného
odkladu. (4) Za ucastnické cenné papiry prohldsené za neplatné vyda spolecnost bez
zbytecného odkladu hlavnimu akcionafi nové ucastnické cenné papiry.

77. Dle § 388 z. o. k. (1) Dosavadnim vlastnikiim zaknihovanych ucastnickych cennych
papira vznika pravo na zaplaceni protiplnéni a aroka obvyklych v dobé pfechodu
vlastnického prava ucastnickych cennych papirt zapisem vlastnického prava na
majetkovém uctu v pfislusné evidenci zaknihovanych cennych papirt a vlastnikiim
ostatnich ucastnickych cennych papirt jejich pfedanim spolecnosti podle § 387, a to ode
dne, kdy doslo k pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim
akcionafu spole¢nosti na hlavniho akcionafe. (2) Pravo na drok podle odstavce 1
nevznika po dobu, po jakou je opravnéna osoba v prodleni s pfedanim ucastnickych
cennych papir spolecnosti.

78. Dle § 389 z. o. k. (1) Povéfena osoba poskytne opravnénym osobam protiplnéni bez
zbytecného odkladu po splnéni podminek podle § 388 odst. 1. (2) Povéfena osoba
poskytne protiplnéni tomu, kdo byl vlastnikem ucastnickych cennych papir
spole¢nosti k okamZiku pfechodu vlastnického prava, ledaze je prokazan vznik
zastavnfho prava k témto cennym papirim, pak poskytne protiplnéni zastavnimu véfiteli;
to neplati, prokaze-li vlastnik, Zze zastavn{ pravo jest¢ ptred pfechodem vlastnického prava
zaniklo.

79. Dle § 390 z. o. k. (1) Vlastnici u€astnickych cennych papirii se mohou domahat po
hlavnim akcionafi prava na dorovnani, neni-li protiplnéni pfiméfené hodnoté
ucastnickych cennych papirti ke dni pfechodu vlastnického prava na hlavniho

akcionafe; toto pravo zanika, neni-li zZadnym vlastnikem udcastnickych cennych papirt
uplatnéno u hlavnfho akcionafe do 3 mésict ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné
hromady podle § 384 v obchodnim rejstifku. (2) Hlavni akcionat oznami bez zbyte¢ného
odkladu uplatnéni{ prava podle odstavce 1 zpusobem stanovenym pro svolani valné
hromady. Promlceci lhtta bézi ode dne, kdy hlavni akcionaf splni oznamovaci povinnost.
(3) V soudnim rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na dorovnani, soud urci vysi
dorovnani ve vztahu ke kazZdému druhu akcie a jinému acastnickému cennému
papiru a rovnéZ celkovou vysi dorovnani zvySenou o ¢astku uroka podle § 388 ode
dne pfechodu vlastnického prava k Gcastnickym cennym papiram, o ¢astku aroka
z prodleni a o ¢astku pfedpokladanych ucelné vynaloZenych nakladt spojenych s
plnénim do soudni tschovy. Vlastnici ucastnickych cennych papirt, kteti se dovolali
prava na dorovnani, maji pravo na nahradu v fizeni ucelné vynalozenych naklada. (4)
Hlavni akcionaf ve lhité urCené soudem splni dorovnani vii€i vSem vlastnikiim
ucastnickych cennych papirti do soudni uschovy a soucasné do soudni aschovy
sloZi i Castku uroka podle § 388 ode dne pfechodu vlastnického prava k
ucastnickym cennym papirtim, ¢astku uroku z prodleni a ¢astku pfedpokladanych
ucCelné vynaloZenych nakladid spojenych s plnénim do soudni uschovy. Soud
spole¢né s rozhodnutim podle odstavce 3 vyvési na své uredni desce také vyzvu vlastnikim
ucastnickych cennych papird, aby se u néj o dorovnani piihlasili. Spole¢nost soucasné toto
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rozhodnuti a vyzvu na piihlaseni se o dorovnani uvefejni zptusobem, jakym byla svolana
valna hromada, ktera rozhodla o nuceném pfechodu ucastnickych cennych papira. (5)
Ustanoveni zakona upravujictho soudni dschovu o pfipadnuti pfedmétu tschovy statu se
nepouzije. Uplynula-li lhuta tif let ode dne uvefejnéni soudniho rozhodnuti spole¢nosti
podle odstavce 4, rozhodne soud, Ze pfedmét uschovy se vraci hlavnimu akcionafi, jestlize
se o n¢j nikdo nepfihlasi do 1 roku ode dne vyhlaseni tohoto usneseni. Toto usneseni soud
vyvesi na ufedni desce soudu. (6) Dohodne-li se hlavni akcionaf na dorovnani s
vlastnikem ucastnického cenného papiru mimo soudni fizeni, oznami uzavfeni této
dohody a spolu s nim i vyzvu ostatnim vlastnikiim acastnickych cennych papira,
aby se pfihlasili o dorovnani u pfislusného soudu zpisobem, jakym byla svolana
valna hromada, ktera rozhodla o nuceném pfechodu ucastnickych cennych papirt.
Hlavni akcionaf bez zbyte¢ného odkladu po uzavieni dohody splni dorovnani vici viem
vlastnikim téhoz druhu akcie nebo ucastnického cenného papiru do soudni uschovy, a
slozi do soudni tschovy i ¢astku drokua podle § 388 ode dne prechodu vlastnického prava
k tcastnickym cennym papiram, ¢astku uroku z prodleni a ¢astku pfedpokladanych ucelné
vynalozenych naklada spojenych s plnénim do soudni uschovy; odstavec 5 se pouzije
obdobné¢. Vyse dorovnani vuci ostatnim vlastnikim téhoz druhu akcie nebo ucastnického
cenného papiru nesmi byt nizsi, nez je sjednana vyse dorovnani.

K pouzité pravni upraveé

80. S ohledem na to, ze k vytésnéni doslo po 1. 1. 2014, pak se uplatni pravni tprava uvedena
v § 375 a nasl. z. o. k. Dana uprava sice byla novelizovana v roce 2021, nicméné co se tyce
vySe pfiméfeného protiplnéni, pak zde ustanoveni zakona nebyla nijak zasadné ménéna.
Zmény doznaly pfedev§im ustanoveni procesni povahy — napt. § 390 odst. 3 z. o. k., ktery
stanovi, ze nove soud urc¢i vysi pfiméfen¢ho protiplnéni a c¢astku, kterou ma vuci
konkrétnimu zalobci hlavni akcionat zaplatit (k procesni povaze daného ustanoveni ,,Usz
390 odst. 3 véta druhd ZOK upravuje normu procesni povaly.”, viz usneseni Vrchniho soudu v
Praze ze dne 18. 12. 2023, sp. zn. 7 Cmo 151/2023). Soud tak musi respektovat procesni
povahu téchto ustanoveni a v jejich pfipadé rozhodovat dle aktualni dpravy — proto soud
urcil jak vysi pfiméfeného protiplnéni na jednu akcii (viz vyrok I. tohoto rozsudku), tak 1
c¢astku, kterou ma zalovana celkové zaplatit zalobkyni (viz vyrok II. tohoto rozsudku). Soud
rovnéz rozhodl o tom, ze se ma do uschovy slozit vedle dorovnani protiplnéni na kazdou
jednu vytésnénou akcii i ¢astka pfipadajici na uroky dle § 388 z. o. k., uroky z prodlen{ atd.
(viz novelizovany § 390 odst. 4 z. o. k.) a naklady na dschovu, jak je uvedeno ve vyroku III.
tohoto rozsudku.

81. Vrchni soud v Praze jiz v obou svych rozhodnutich poukazal na to, Zze by se mélo
postupovat dle aktualni pravni upravy a nikoliv dle tpravy ucinné pred 1. 1. 2014 (viz napt.
odst. 16 na ¢.I. 214 spisu), kdy byla pfipusténa toliko (pfiméfena) aplikace judikatury vydané
za ucinnosti pravni apravy ucinné pred 1. 1. 2014.

82. Soud v dané véci rozhodl rozsudkem, nebot’ od 1. 1. 2014 se jedna v ramci fizeni o uréeni
vyse pfiméfeného protiplnéni o fizeni sporné (viz napt. odst. 16 rozhodnuti Vrchniho
soudu v Praze na ¢.l. 214 spisu).

K aktivni a pasivni legitimaci, vécné piislu§nosti soudu

Shodu s prvopisem potvrzuje M. J.
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83. V ramci fizeni dle § 375 a nasl. z. o. k. je patrné, ze aktivni legitimaci budou mit minoritni
akcionafi, kteff byli vytésnéni, a ktefi nejsou spokojeni s vysi pfiméfeného protiplnéni, ktera
jim byla vyplacena. Pasivné legitimovanym je hlavn{ akcionaf, na kterého bylo pfevedeno
vlastnické pravo k vytésnénym akciim a ktery zaplatil pfiméfené protiplnéni na zakladé
rozhodnuti valné hromady spole¢nosti (viz § 390 odst. 1 z. o. k.).

84. Zalobkyné je ve véci aktivné legitimovana, jelikoz bylo prokazano, e vlastnila k 1. 6. 2016
13 977 ks akcif UniCredit o jmenovité hodnoté 46 K¢, kdy tyto byly z jejtho majetkového
uctu prevedeny na hlavniho akcionafe (zalovanou) za ¢astku pfiméfeného protiplnéni.

85. Ostatn¢ zavéry o tom, ze zalobkyné je aktivné legitimovana byla jiz potvrzena i Vrchnim
soudem v Praze (viz odst. 15 na ¢.I. 214 spisu).

806. Pasivni legitimace je zde rovnéz dana, kdyz zalovan je hlavni akcionaf, na kterého pfesly
zbyvajici akcie UniCredit ve vlastnictvi jinych osob.

87. Soud zde jesté poznamenava s ohledem na to, Ze je zalovan zahrani¢ni subjekt, Ze je dana 1
»mezinarodni pfislusnost™ soudu, a to s ohledem na rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR sp.
zn. 29 Cdo 4403/2014 ,,Rozhodne-li valni hromada akciové spolecnosti se sidlem v Ceské republice
0 prechodn  vsech  ostatnich  sicastnickych  cennych  papiri  spoletnosti  na  blavnibo  akciondre
podle § 183i a ndsl. obch. dk., je k 17%eni o prezkonmant primérenosti protiplnéni podle § 183k obch.
zdk. dana  pravomoc  (mezindrodni  prislusnost)  ceskych  soundi  podle  ilinkn 22 odst. 2
naiizeni Brusel | bez obledn na to, kde ma sidlo & bydlisté hlavni akciondr*“. Byt se jedna o
rozhodnuti vydané jest¢ za ucinnosti nafizeni Brusel I, kdy nyni je jiz aktualn{ nafizeni
Brusel I bis, tak ustanoveni, o které se v tomto pfipadé mezinarodni pifislusnost opira,
zustalo zachovano i v Brusel I bis.

88. Co se tyce vécné piislusnosti soudu, pak dany spor je sporem mezi spolecniky, ktery vyplyva
z Gcasti ve spolecnosti, je zde tak dana vécna pfislusnost krajskych soudt v I. stupni — viz
§ 9 odst. 2 pism. ) o. s. 1.

89. Mistni pfislusnost je pak ur¢ovana dle sidla spole¢nosti, jejiz minoritni akcionafi byli
vytésnéni (viz rozhodnuti Nejvysstho soudu CR sp. zn. 29 Cdo 4403/2014 citované vyse),
coz je v tomto pifpadé v Praze. Piipadné nedostatky v mistni piislusnosti se vsak zhoji
zapocetim jednani ve véci samé, coz jiz také probéhlo.

K judikatufe pouzitelné na urceni vySe pfiméfeného protiplnéni

90. Soud konstatuje, ze pro rozhodnuti ve véci samé v ramci pfiméfeného protiplnéni je
zapotiebi zohlednit pfedevsim nize uvedenou judikaturu:

a. 'V fizeni o prezkoumani pfimeéfenosti protiplnéni dle § 183k odst. 1 obch. zak. jde
o pfezkum, zda se mensinovym akcionafim plnénim ve vysi uvedené v usneseni
valné hromady (§ 183i odst. 3 obch. zak.) dostane pfiméfeného (spravedlivého)
protiplnéni, a bude tak zachovana hodnota jejich investice do danych
ucastnickych cennych papird. Soud v takovém fizeni neni limitovan
znaleckym posudkem pfedloZenym spolecnosti hlavnim akcionafem dle
§ 183i odst. 6 obch. zak. (viz napf. usneseni Nejvysstho soudu ze dne 16. prosince
2009, sp. zn. 29 Cdo 4712/2007, uvetejnéné pod ¢islem 104/2010 Sbirky soudnich
rozhodnuti a stanovisek, ¢ast obcanskopravni a obchodni, dostupné shodné¢ jako
dalsi nize uvadéna rozhodnuti Nejvyssiho soudu na www.nsoud.cz) (srov. obé
rozhodnuti odvolacibo sondu v tomto 1izent).
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b. Pfiméfenost znac¢i pozadavek pfihlédnout 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 p¥ezkumu (viz ndlez Ustavniho
soudu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. PLUS 56/ 05, dostupny shodné jako dalsi nige citovand
rozhodnuti Ustavniho soudu na www.usoud.cz).

c. Zakladem pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni za tcastnicky cenny papir
spolecnosti je obvykle hodnota podniku spole¢nosti; jeji urceni je otazkou
skutkovou, k jejimuZ posouzeni jsou nezbytné odborné znalosti (§ 127 o. s.
f.); soucasti odborného posouzeni znalce je pfitom izvoleni metod ocenéni
s ohledem na poméry dotcené spolecnosti. Volba metody ocenéni pii urcovani
hodnoty podniku spolecnosti pro dcely urceni vyse pfiméfeného protiplnéni ve
smyslu ustanoveni § 183k obch. zak. zavisi na pomérech posuzované spolecnosti.
Zasadné¢ proto neni mozZné pausalné a obecné urcit, ktera z metod
pfipadajicich v Givahu je pro stanoveni hodnoty podniku vhodna, posouzeni
této otazky je soucasti odborného posouzeni znalce s ohledem na poméry
dané spolecnosti. Vybér postupu a metody zcela zalezi na samotném znalci,
pficemz je tfeba tyto pouzité metody fadné odiivodnit spolecnosti. Z poZadavku
pfiméfenosti (spravedlnosti) mimo jiné plyne, Ze protiplnéni zasadné nesmi
byt niZsi neZ trZzni cena dotCenych ucastnickych cennych papira v dobé
pfedchazejici vytésnéni, lze-li ji objektivné¢ urcit. Uréeni hodnoty podniku
spole¢nosti  (jez je otazkou skutkovou) nelze ztotoznovat s uréenim vyse
pfiméfeného protiplnéni (jez je otazkou pravni). Jakkoliv pfi urceni vyse
pfiméfeného protiplnéni soud zpravidla vychazi z hodnoty podniku spole¢nosti,
musi soucasné zohlednit idalsi vuvahu pfichazejici skutecnosti. Pfi
pfezkoumavani pfiméfenosti protiplnéni postupem podle § 183k obch.
zak. je nutné mit na paméti, Ze mensSinovi akcionafi nemaji prakticky
Zadnou mozZnost, jak hlavnimu akcionafi zabranit v realizaci jeho prava
upraveného v § 183i obch. zak. Jsou-li zbavovani svého podilu ve spolec¢nosti
s oduvodnénim, ze s ohledem na akcionafskou strukturu se jejich acast fakticky
zuzila na pouhou investici, nebot’ jejich ,,vliv na chod spolecnosti je mizivy
a moznost podilet se na zasadnich rozhodnutich o sméfovani spolecnosti je
iluzorni® (srov. nalez Ustavniho soudu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. PL US 56/05,
bod 52 oduvodnéni), nadale jim zustava zachovana pouze majetkova slozka jejich
ucasti ve spolecnosti, jiz lze nahradit (nucené vyménit) 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 akcionafem zuistala zachovana. Za mnoha srov. napf. usneseni
Nejvyssiho 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. Pravé proto, ze v piipadé tzv. vytésnéni nema akcionat moznost tomuto
procesu zabranit, se pfi urCeni pfiméfeného vypofadani vychazi z (trZni)
hodnoty podniku spoleCnosti azakladem pro urceni pfiméfeného
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vypofadani je pak podil na této trZni hodnoté pfipadajici na jednu akcii
(ucastnicky cenny papir). Ve vétsiné pfipada tento alikvotni podil pfevysSuje
trZzni cenu samotnych akcii (za uvedenou ¢astku by zpravidla nebylo mozné
tyto akcie prodat) ajiz tim do urcité miry reflektuje pfiméfenost
(spravedlnost) vypofadani mezi hlavnim akcionafem a menSinovymi
(vytésiovanymi) vlastniky ucastnickych cennych papirt (viz usneseni
Nejvyssiho soudu ze dne 23. stpna 2018, sp. zn. 29 Cdo 4568/2016, a tam citovana
rozhodnuti). Pfiméfené protiplnéni za ucastnické cenné papiry, které prechazeji na
hlavniho akcionafe v dusledku postupu podle § 1831 a nasl. obch. zak., zasadné
nesmi byt nizsi, nez ¢inila 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, slo-li o tzv. prémiovou cenu, zahrnujici
pfirazku za ziskani majority (viz_usneseni Nejpys$iho soudn ze dne 26. dubna 2018,
sp. zn. 29 Cdo 3024/ 2016, rovné% sp. zn. 27 Cdo 155/20217).

d. ,hodnota podniku (tak jako napft. jinych predméta, i takovych, jako jsou obrazy,
znamky, drahé kovy atd.) neni pouze objektivni kategorif, nybrz je zavisla jednak
na ucelu ocenéni, jednak na subjektu, z hlediska kterého je urcovana. Z
tohoto diivodu existuje vice bazi hodnoty podniku (trZni, investiCni,
objektivizovana, spravedlivd), jejichZ uZiti modifikuje zakladni pfistup k
ocenéni, a je tudiZ pro konkrétni pfipad ocenéni spravné stanoveni této baze
nezbytné (srov. Maftik, 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 Ustavniho soudu ,,minoritni akciona¥ musi
byt hospodafsky odskodnén jak z hlediska jeho vkladové strategie zaméfené
na dlouhodoby vklad, tak kratkodobé investi¢ni strategie (srov. Schon, W. Der
Aktonir im Verfassungsrecht. In M. Habersack, P. Hommelhoff, U. Hiffner & K.
Schmidt (Eds.). Festschrift fir Peter Ulmer. Zum 70. Geburtstag am 2. Januar 2003.
Vyd. Betlin, De Gruyter 2003, s. 1371-1383 a nov¢ji  Ruthardt, E
Abfindungsbemessung beim Squeeze Out. Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht
¢. 35, ro¢. 2014, s. 1389). V této souvislosti lze hovofit o tzv. spravedlivé
hodnoté (fair ¢i pfesnéji equitable value) v kontrapozici s tzv. (spravedlivou)
trZni hodnotou (fair market value)*, sron. nilez Ustavnibo sondu ze dne 27. listopadu
2018, sp. zn. III. US 647/15, & ndlez Ustavnibo soudu ze dne 27. brezna 2008, sp. zn. Pl

e. V (extrémnim) rozporu s principy spravedlnosti (¢i dasledkem svévole soudu) neni

rovnez, pokud je vysledek dokazovani formulovan rozpeétim ceny akcie (vig ndlez
Ustavniho sondu ze dne 2. biezna 2000 sp. zn. I US 269/99, & ndlez Ustavniho soudu ze
dne 1. dubna 2014, sp. zn. I US 162/13).

f.  Urcenim, Ze protiplnéni ma byt pfiméfené, zakon vyjadfuje pozadavek na jeho
spravedlnost (srov. [ 183/ odst. 2 obeh. zdk., & rovné% danek 15 odst. 2 Smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 0 nabidkdch prevzets).

g.  Znalecky posudek soud sice hodnoti jako kazdy jiny dukaz podle § 132 o. s. f.,
odborné zavéry v ném obsazZené vSak hodnoceni soudem podle § 132 o. s. f.
nepodléhaji. Hodnocen{ dukazu znaleckym posudkem tedy spociva v posouzeni,
zda zavery posudku jsou nalezit¢ odivodnény, zda jsou podloZzeny obsahem nalezu,
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zda bylo pfihlédnuto ke vSem skute¢nostem, s nimiz se bylo tfeba vypofadat, zda
zavéry posudku nejsou v rozporu s vysledky ostatnich diikazli a zda odivodnéni
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 Gvah dosel ke svému zavéru. (srov. napr. rozsudky Nejwyssiho soudu
¢ dne 21. 1%jna 2009, sp. zn. 22 Cdo 1810/2009, & e dne 3. sinora 2011, sp. zn. 22 Cdo
4532/2010, rozsudek Nepyssiho soudu ze dne 10. listopadn 2015, sp. zn. 21 Cdo
4543/ 2014, rozsudek tého% soudu ze dne 16. 1jjna 2019, sp. zn. 27 Cdo 2755/2019 &
usnesent téhoZ soudn ze dne 17. biezna 2016, sp. zn. 29 Cdo 4153/2015, anebo usneseni
Ustavniho_sondu_ze dne 12. ledna 2016, sp. zn. 1. US 1054/13.). Rovnéz lze zminit
usneseni Nejvysstho soudu CR sp. zn. 27 Cdo 3185/2020, ze dne 31. 8. 2021.

h. Volba piislu§né ocenovaci metody je véci znalce (jde o otazku odbornou), jakoz 1
to jakym zpusobem bude aplikovana. Soudu nepiislusi do této volby jakkoliv
zasahovat, tj. soud neni povinen rozhodnout, jaka metoda ma byt pro stanoveni
hodnoty podniku pouzita, stejné jako posuzovat spravnost jednotlivych
metodologickych rozhodnuti u¢inénych v ramei této metody. Je na znalci, aby fadn¢
zdtvodnil volbu své metody; a toto jeho zdavodnéni podléha posouzeni soudu jen
co do jeho logiky a Gplnosti (viz_za mnobd napr. wusneseni Nejwyssiho sondu ze dne
19. lervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010).

1. Kotazce posuzovani znaleckého posudku soud uvadi, ze dikaz znaleckym
posudkem soud hodnoti jako kazdy jiny dikaz (§ 132 o. s. f.), nemiZe vSak
pfezkoumavat vécnou spravnost odbornych zavérti znalce (respektive
znalcd), nebot’” soudci ktomu nedisponuji potiebnymi odbornymi
znalostmi, popf. je nemaji vtakové mife, aby takovyto pfezkum mohli
zodpovédng uéinit (viz stanovisko Nejpyisiho sondu CR sp. zn. Cpj 41/ 1979, publikované
ve Sbirce soudnich rozhodnuti a_stanovisek pod R 1/1981 nebo rozsudek Nejpyssiho soudn e
dne 25. dubna 2002 sp. zn. 25 Cdo 583/2001). Hodnoceni dikazu takto provedeného
je tak v zasad¢ omezeno pouze na to, zda posudek znalce ma formaln{ nalezitosti,

zda provedeny ukon byl ucinén fadné, tj. zda znalec dodrzel soudem ulozené
zadani, tj. zodpovédél na otazky, resp. zadani soudu k pfedmétu znaleckého
ukonu s urCité a srozumitelné vyloZenym zavérem, ktery ma oporu
v podkladovych materialech, netrpi rozpory atd. (viz_napr. wusneseni Nejvyssiho
soudy ze dne 19. lervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 3606/2010, ze dne 19. éervna 2012, sp. zn.
29 Cdo 2214/2010, ze dne 31. ledna 2013, sp. zn. 29 Cdo 723/2017). Soudu je
samozfejmé znama i rozhodovaci praxe Ustavntho soudu (uapsi_plendrni_ndlez
Ustavniho sondu ze dne 23. zdi5 2008, PLUS 11/08, rozhodnuti Ustavnibo soudu ze dne 20.
kvétna 2008, sp. zn. 1. US 49/06, & rozhodnnti ze dne 30. dubna 2007, sp. _zn. 111 US
299/00), ktera soudum pomerné striktne uklada hodnotit znalecky posudek podle
zasady volného hodnoceni dukazt, neponechavat bez povsimnuti téz vécnou

spravnost posudku a kriticky hodnotit i uplnost a bezvadnost podkladovych
materiala, které znalec podrobuje svému zkoumani.

j.  Zaroven podle soudu ma pro uvedené zasadni vyznam duraz ustavniho soudu na
stanoven{ pfiméfené vyse protiplnéni, kdyz u uvedeného se maji hodnotit pouze ty
skute¢nosti, které byly znamy k rozhodnému dni (tj. ke dni prechodu vlastnického
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prava na hlavniho akcionate): ,,Souiasné vsak nelze pominout, e i kdyg se 3 dnesniho
pobledu miige jevit dané ocenéni jako chybné, vyznam mohou mit jen ty skutelnosts, které byly
gnamy k datu, k némug byla hodnota akcii Zjistovana. Zde je treba diraznit, $e ngndvand
zdsada komplexnosti naleckého posudken vygaduje hodnocent jen tobo, co je zndmo (i s vybleden:
do budoncnosti) k datu, které bylo pro znalecky posudek rozhodné, 4. 18. 9. 2005 (srov. k tomn
Kristek, L. Znalectvi. Praba: Wolters Kluwer, 2013, 5. 71 — ,Poruenim zdsady komplexnosti
Je i postup nalce, kdy vyugil informaci, kterd k danému datu nebyla k dispozici’).” Soud tak
nereflektoval zjistén{ znalca ve vztahu ,.k ospravedlnéni postupu vypoctu®, ktera se
znalci dozvédeli az po datu vytésnéni.

k. Ustavni soud dale vyjasnil, ze pfi stanoveni hodnoty podniku pro téely uréeni
protiplnéni pfi squeeze-outu (t. pti uréeni spravedlivé hodnoty/fair value) neni
pfipustna pfirazka (diskont) za minoritu a za sniZenou likviditu (omezenou
obchodovatelnost) cenného papiru: ,,Po stanoveni hodnoty podniku jako celku
(jez je zakladnou ocenéni) byla tato hodnota korigovana (snizena) tzv. diskontem
(ptirazkou) za (nizkou) likviditu, pfesnéji (omezenou) obchodovatelnost. Jde o
tzv. diskont na urovni akcionafe (mezi které se fadi i diskont za minoritu), slouzici
k finanénimu zohlednéni obtiz{ investora s pfipadnym prodejem ucastnického
cenného papiru, jako je ¢asova prodleva pii hledani kupce a naklady s tim spojené,
které maji negativni dopad na jeho cenu. Obdobn¢é jako pfirazku za minoritu,
ktera zohlednuje stupen kontroly podniku konkrétniho akcionafe a kterou
(nejsou-li pro to néjaké mimofadné divody) v pfipadé vytésnéni
mensinovych akcionafi uplatnit nelze, nebot’ vysledkem by nebyla spravedliva,
ale trzn{ hodnota mensinového podilu, je tfeba posuzovat pfirazku za
obchodovatelnost pifislusného ucastnického cenného papiru. Obchodovatelnost
se stupném kontroly izce souvisi, nebot’ mira kontroly zpravidla ovliviiuje
obchodovatelnost ucastnickych cennych papird, at’
ekonomické (jako dusledek jejich velké koncentrace v jedinych rukou), nebo

jiZ po strance

pravni (jako dusledek rozhodnuti o jejich stazeni z vefejného obchodovani). V
piipad¢ vytésnéni mensinovych akcionarti jde o nucenou transakci, kde osoby
prodavajictho a kupujictho jsou pfedem znamy, a tudiZ neni tfeba vyhledavat
toho, kdo by pfislusny cenny papir odkoupil (tou je takto kvalifikovany
vlastnik, tedy vétSinovy akcionaf), a Zadné dodate¢né naklady tak v
souvislosti s prodejem nevznikaji.*. (viz rozhodnuti Ustavniho soudu CR sp. zn. I1I.
US 647/15). Na toto nasledné navézala rozhodnuti Nejyssiho soundu CR sp. zn. 27 Cdo
4585/2018 ,,Vychazi-li soud pfi urceni pfiméfeného protiplnéni podle § 183k obch.
zak. z hodnoty podniku spolecnosti, ur€ené vynosovou metodou, zpravidla
nemuze byt pfi stanoveni hodnoty podniku (pro tucely urceni pfiméfeného
protiplnéni) aplikovana (pfi vypoctu nakladt vlastniho kapitalu) pfirazka za niZsi
likviditu (omezenou obchodovatelnost) akeif (nejsou-li v konkrétni véci naplnény

davody pro opacny zavér). V projednavané véci zadné okolnosti, svédcici ve
prospéch wuziti pfirazky, naplnény nejsou. Naopak, prosadil-li hlavni akcionaf
(vahou svych hlast) kratce pfedtim, nez valna hromada rozhodla o vytésneni,
vyfazeni akcii z obchodovani na regulovaném trhu, bylo by zohlednéni nizsi
likvidity akcif v rozporu s principy spravedlnosti.” Nebo rozbodnuti Nejvyssiho soudu
CR ze dne 20. 11. 2019, sp. zn. 27 Cdo 4444/ 2017 , Ma-li byt protiplnéni poskytované
vytésnénym akcionarim spravedlivé (pfiméfené), pak pfi urceni pfiméfeného
protiplnéni zasadné nelze zohlednit pfirazku za niZsi likviditu akcii.“. Na
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toto nasledné¢ navazaly i vrchni soud, viz napt. roghodnuti 1Vrchnibo soudn v Olomouc
ze dne 15. 10. 2024, sp. zn. 5 Cmo 127/2023 ,Diléim projevem pozadavku
pfiméfenosti protiplnéni a hledani spravedlivé hodnoty akcie v pfipadé nuceného

pfechodu ucastnickych cennych papirt je skutecnost, ze nesvédci-li pro opacny
zavér vazné duvody, nelze pfi stanoveni spravedlivé hodnoty akcii pouZit
pfirazky za niZsi likviditu akcii a za menSinovy podil, a to ani pfi sestaveni
diskontni miry v ramci naklada vlastniho kapitalu. Ob¢ pfirazky jsou dle
judikatury pfirazkou na trovni ,,hlavniho akcionafe vztahujici se ke konkrétnimu
akcionafi ¢i konkrétni skupiné akcionafd, nikoliv ke spolec¢nosti jako takové,
reflektuji prava, privilegia ¢i prvky kontroly obsazené u téchto akci. Velikostni
pfirazka je tzv. pfiraZkou na urovni spoleCnosti, tj. zohledfiuje systematicka
rizika vztahujici se ke spolecnosti jako takové, a dopada stejnou mérou na
vSechny akcionafe bez ohledu na velikost jejich podilu nebo stupeii kontroly.
Neni vtubec relevantni, zda se ocefiuje majoritni ¢i minoritni akciovy podil, nebot’
je zohlednovana objektivni skutecnost, kterou je velikost podniku. Je nutno, aby
soud rozklicoval organizacni a vlastnickou strukturu spolecnosti z hlediska zapojeni
do koncernu. Pokud jde o jednotlivé pfiraZky je tfeba, aby soud v odtivodnéni
usneseni uvedl alespon jejich charakteristiku, obecné pfedpoklady jejich
aplikace, dopady pouZiti na ocenéni a vyhodnoceni, zda ta ktera pfirazka ma
byt aplikovana v konkrétnich pomérech projednavané véci (viz_rozhodnuti
Virchniho soudn v Olomonci, sp. zn. 5 Cmo 127/2023).

. Urcité koncepéni vychyleni zpasobu stanoveni vyse pfiméfeného plnéni v pifpade
squeeze-outl, jez nejsou ¢inény v souvislosti s nabidkou prevzeti, ptineslo rozhodnuti
Nejwyssiho soudu ze dne 26. 4. 2018, sp. gn. 29 Cdo 3024/2016, v némz soud dovodil i
pro tyto ptipady relevanci tzv. prémiové ceny, jinak relevantni pro nabidky pfevzeti:

,,INejvyssi soud si je védom toho, ze cena dosazena pii nabyti vyznamného podilu
ve spolec¢nosti (zde dokonce podilu umoznujiciho nasledné realizovat postup podle
§ 183i a nasl. ObchZ) v sobé miiZe zahrnovat (a v projednavané véci
pravdépodobné i zahrnovala) tzv. pfirazku za ziskani majority (za ovladnuti
spolecnosti). Nicméné ma-li byt protiplnéni poskytované nasledné v ramci
vytésnéni spravedlivé, ma Nejvyssi soud za to, Ze je namisté¢ umoZnit
vytésnénym mensinovym akcionaftiim, aby na dosaZené pfiraZce
participovali. Soucasné plati, ze za spravedlivy lze pozadavek, aby bylo pii
stanoveni protiplnéni pfihlédnuto k prémiové cené, povazovat zasadné tehdy, bylo-
li jf dosazeno v obdobi bezprostiedné predchazejicim zadosti hlavniho akcionate
podle § 1831 odst. 1 ObchZ, obdobn¢ jako je tomu v pfipadech povinné nabidky
pfevzeti (prémiova cena dosazena napfiklad nékolik let pfed zahdjenim procesu
vytésnéni zpravidla vyznam pro posouzeni pfiméfenosti protiplnéni mit nebude).
Nejvyssi soud proto uzavira, ze pfiméfené protiplnéni za Gcastnické cenné papiry,
které prechazeji na hlavniho akcionafe v duasledku postupu podle § 183i a nasl.
ObchZ, zasadné nesmi byt nizsi, nez ¢inila kupni cena, za kterou hlavni akcionaft
nabyl ucastnické cenné papiry bezprostiedné pfedtim, nez pozadal o svolani valné
hromady podle § 1831 odst. 1 ObchZ; to plati i tehdy, $lo-li o tzv. prémiovou cenu,
zahrnujic{ pfirazku za ziskani majority.*

m. V tomto sméru je nepochybné zajimavé rozbodnuti Nejvyssiho soudn ze dne 6. 5. 2021,
sp.zn. 27 Cdo 2010/2020, v némz soud mimo jiné uvedl, ze ,,smyslem a ucelem
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pravni upravy piiméfeného protiplnéni je zajistit, ze mensinovym akcionaftm
(vytésnénym vlastnikim ucastnickych cennych papir) bude plné nahrazena
hodnota jejich investice, nikoli umoZnit jim ziskat na tkor hlavniho
akcionafe plnéni, jehoZ vysi jiZ nelze ekonomicky oduvodnit (tedy plnéni, jez
vyrazné presahuje hodnotu jejich investice predstavované tcastnickymi cennymi
papiry, o kterou byli v dusledku realizace prava hlavniho akcionafe pfipraveni). Jinak
fe¢eno, spravedlnost protiplnéni je nutné poméfovat ve vztahu ke vsem
zacastnénym subjektim (nejen z pohledu vytésnénych vlastnikt dcastnickych
cennych papirt), tak, aby bylo (jak ostatné plyne jiz ze samotného pojmu uzitého
zakonem) pfiméfené (proporcionalni) vsem okolnostem.*.

n. Zatimco tedy nelze nez pfijmout zavér, podle néhoz znalec zhodnotf pfiméfenost
protiplnéni k okamziku, kdy posudek zpracovava, nebot’ jiné feseni neni fakticky
mozné, domnivame se, ze soud v pfipadném fizeni o pfezkumu pfiméfenosti
vySe protiplnéni podle § 183k ObchZ musi vychazet ze stavu, jaky panoval
v dobé pfechodu vlastnického prava k ic¢astnickym cennym papiram. Soud
by se tak nemél omezit jen na pfezkum posudku na zakladé informac{ dostupnych
jeho zpracovateli. K navrhu vlastnika tcastnickych cennych papirt, ale i z vlastni
iniciativy (viz. § 120 odst. 2 o. s. £.) by si m¢l opatfit dukazy o ptipadnych zménach
v hospodaftskych pomérech spolec¢nosti, jez nastaly do okamziku pfechodu, a které
ovliviuji vysledek pfezkumu, a pfi rozhodovani k nim dasledné piihlizet.. (v
usnesent Vrchniho soudu v Prazge ze dne 8. 11. 2022, & j. 7 Cmo 60/2022-1165)

o. V usneseni sp. zn. 29 Cdo 2025/2016 (citovaném dovolatelem) pak Nejvyssi soud
— uznavaje, ze 1 zavazky, které de iure neexistuji (resp. nejde o zavazky spolecnosti)
¢i které se opiraji o neplatna pravni jednani, mohou mit s ohledem na konkrétni
okolnosti vliv na hodnotu podniku spolec¢nosti v daném misté a case, a mohou se
tudiz promitnout do (skutkového) zavéru o (trzni) hodnoté podniku — vysvetlil, ze
ma-li pfiméfené vypofadani v penézich (pfiméfené protiplnéni) odpovidat
pozadavku spravedlnosti, je tfeba vzdy zvazovat, zda a do jaké miry je na misté tyto
,»sporné® zavazky (zejména jde-li o zavazky vyznamné) zohlednit pii urceni jeho
vyse (srov. dale napf. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 18. 9. 2019, sp. zn. 27 Cdo
4585/2018). Prave uvedeny zaver se ,inverzné® prosadi i ve vztahu k viznamnym,
byt’ ,,spornym‘ pohledavkam spolecnosti. Pfestoze se urcita vyznamna pohledavka
spolecnosti za ¢leny jejiho voleného organu nemusi pro svoji spornost promitnout
ve (skutkovém) zavéru o hodnoté podniku spolecnosti (tato pohledavka nemusi
zvysovat hodnotu podniku spolec¢nosti na trhu), soud pfi posuzovani pravni otazky
pfiméfenosti protiplnéni zpravidla (jevi-li se tvrzeni o pravnim divodu a vysi této
pohledavky racionalnf) musi posoudit, zda tato pohledavka spole¢nosti svedéd, a
pokud tomu tak je, musf ji vzit pfi pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni v tvahu.
V projednavané véci se odvolaci soud (jakoz i soud prvnfho stupn¢) — ptes namitky
navrhovatele — otazkou existence predmétné pohledavky spolec¢nosti ani jejim
pfipadnym vlivem na vysi pfiméfeného protiplnéni (v rozporu s vyse uvedenou
judikaturou) nezabyval. Jeho pravni posouzeni otazky pfiméfenosti protiplnéni za
pfechod ucastnickych cennych papirt je tak neaplné a tudiz nespravné. (viz usneseni
Nepy$siho sondn ze dne 22. 3. 2022, sp. zn. 27 Cdo 2970/ 2021).
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p. Nelze pak ani odhlédnout od zasad uvedenych v usneseni Vrchniho soudu v Praze
ze dne 2. 5. 2022, ¢.j. 14 Cmo 26/2021-212, vydaného v tomto fizeni v odstavci 17
oduvodnéni, na coz soud toliko dokazuje (rozhodnuti bylo vydano v tomto fizeni).

Shrnuti k judikatufe a zakonné upravé

91. Soud tak konstatuje, ze byt ekonomové a pravnici pouzivaji jiné vyrazy, pak je zde
v podstaté¢ shoda na tom, ze cilem znaleckého zkoumani je urcita ,,objektivni hodnota®,
kdy tato by meéla vychazet z principu ekonomické ,,trzni hodnoty®, tedy by méla byt
definovana nasledovné ,, Trini hodnota je odhadovand iastka, za kterou by meél byt majetek proddn
na otevieném trhu mei nedvishim kupujicim a prodavajicim, kter? jednaji informované a bez ndtlakn.
Predpoklady pro stanoveni trgni hodnoty zahrnuji aktivni marketing, dostatek Casn na transakei a to, se
obé strany jednaji na zikladé znalosti a dobrovelné., kdy tato definice akcentuje zejména
nezavislost/nestrannost, informovanost a dobrovolnost dané transakce. Jediné takova
(nezavisla/objektivni) hodnota odpovida ocenéni, ke kterému muze soud piihlédnout.
V podstaté stejna definice je aktualné v § 2 odst. 4 zak. ¢. 151/1997 Sb.

92. V ramci pfiméfeného protiplnéni vak nezkoumame trzni hodnotu pfimo samotnych akeii
mensinovych akcionafa, nebot’ tyto akcie jsou vétsinou velmi nizké hodnoty ¢i na trhu
neprodejné, kdy hodnotu urcéujeme za pomoci urcité (umélé) konstrukce jako trZni
hodnotu celé spole¢nosti, resp. alikvotniho podilu na této hodnoté. Z ekonomického
pohledu tak neurcujeme trzn{ hodnotu minoritnich akcii, ale urcujeme ,,spravedlivou
hodnotu® minoritnich akcii (spravedliva hodnota = hodnota prodeje mezi dvéma
konkrétnimi stranami, ktera zohlediiuje vyhody a nevyhody téchto stran, viz kniha
Metody oceriovani podnikn: proces ocenéni, gakladni metody a postupy od prof. Maiika a kol., str. 41),
kterou definujeme jako alikvotni podil na trZni hodnoté celého podniku (viz usneseni
Nejvyssiho soudu ze dne 26. dubna 2018, sp. zn. 29 Cdo 3024/2016, rovnéz sp. zn. 27 Cdo
155/2021).

93. S uréenim hodnoty na urovni celé spoleCnosti miiZe spojena byt i tzv. prémiova cena
(pokud uvazujeme cenu na trhu za celou spolecnost, pak je mozné, Ze by za nabidku 100 %
podilu, tedy absolutni kontrolu nad spolecnosti, si byli ochotni investofi pfiplatit).
Judikatura protiplnéni na drovni tzv. prémiové ceny nevylucuje (viz rozhodnuti Nejvyssiho
soudu ze dne 26. 4. 2018, sp. zn. 29 Cdo 3024/2016), 1ze tedy urcit hodnotu celé spole¢nosti

na urovni i tzv. prémiové ceny.

K hodnoceni znaleckych posudkia

94. Jak bylo uvedeno vyse, soud zkouma posudky nasledovne: ,,Hodnoceni diikazn 3naleckym
posudkem tedy spocivd v posougent, 3da dvéry posudku jsou nalezité odrivodnény, zda jsou podlogeny
obsahem ndlezu, 3da bylo priblédnuto ke vsem skutecnostem, s nimiz se bylo tieba vyporadat, da zavéry
posudkn nejsou v rozporu s vysledky ostatnich dikazsi a 3da odivodnéni 3naleckého posudku odpovida
pravidlsim logického mysleni*a .,V olba prislusné oceriovaci metody je véci nalce (jde o otazkn odbornon),
Jakoz i to jakym prisobem bude aplikovina. Sondu nepiisiusi do této volby jakkoliv zasabovat, 1. soud
neni povinen roghodnout, jakd metoda ma byt pro stanoveni hodnoty podniku pougita, stejné jako
posuzovat spravnost jednotlivych metodologickych roghodnuti ucinémych v ramei této metody. Je na 3nalci,
aby tddné divodnil volbu své metody, a toto jeho 3diivodnéni podléhd posongeni sondu jen co do jeho logiky
a tiplnosti*. Soud tak hodnoti znalecky posudek pfedevsim z logického hlediska (nikoliv
odborného). Soud tak pfedev§im hodnoti, zdali zavéry znalce davaji logicky smysl, zda jsou
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fadné oduvodnény a zda vychazeji z dostate¢nych podkladi. Byt’ volba metody a
metodologickych rozhodnuti ucinénych v ramci této metody je véci znalce, tak nelze
pfehlédnout, ze soudy s ohledem na zikonné pozadavky (pfiméfenost protiplnéni —
spravedlivou hodnotu protiplnéni) jiz do ocenéni mnohdy zasahly, resp. ho ve finale
modifikovaly, kdyz napiiklad vyloucily aplikaci pfirazky za minoritu a niz$i likviditu (a
naopak pfipustily moznost urceni protiplnéni na drovni prémiové ceny). To je zptusobeno
tim, Ze znalec urcuje hodnotu akcif (coz je skutkova otazka), zatimco soud urcuje hodnotu
pfiméfeného protiplnéni (coz je pravni otazka). Soud je tak opravnén korigovat zavéry
znalce tak, aby byla fadné zjisténa hodnota pfiméfeného protiplnéni (viz § 388 z. o. k.).
Tedy soud nezasahuje do odborného hodnoceni a vypoctu znalce, nicméné musi
dohlédnout na dodrzeni zakonnych podminek, které jsou stanoveny pro pfiméfené
protiplnéni — uziti parametri ve vypoctu, které by cinily protiplnéni rozporné se zakonem
(s pfiméfenosti protiplnéni), tak soud muze vyloucit.

K posouzeni znaleckého posudku od E & Y
95. Soud hodnoti posudek od E & Y nasledovné:

1. KvsSeobecnym informacim o UniCredit, makroekonomické analyza a analyze

bankovniho sektoru

1.A. K vSeobecnym informacim
96. Soud konstatuje, ze posudek E & Y se dostatecné zabyval vseobecnymi informacemi

ohledn¢ UniCredit, kdy zkoumal: jaké sluzby banka poskytuje, a to i na urovni skupiny
UniCredit (dale i jako ,,Skupina®), ktera zahrnuje i dcefiné spolecnosti UniCredit Factoring
Czech Republic and Slovakia, a.s. (dale i jako ,,UCF*) a UniCredit Leasing CZ, a.s. (dale i
jako ,,UCL"), kdy UniCredit pak vlastni i minoritni podily v dalsich spole¢nostech. Znalec
se obecné vyjadfoval jak k UniCredit, tak ke Skupiné. Nize jsou uvedeny obecné zavéry,
které pro UniCredit a pro Skupinu uzaviel znalec (ke struktufe Skupiny podrobnéji vz s7r.
27 a ndsl. posudkn).

97. Znalec se zabyval tim, jaké jsou slabé a silné stranky Skupiny. Dale se zabyval i strukturou
aktiv UniCredit (nejvice zde byly ,,poskytnuté ptjcky* a ,,pohledavky za klienty*, vz str. 34
posudkn). Zaznamenan zde byl pfedevS§im rychly vyvoj u retailového segmentu
(14 %), kdy toto je v souladu s dlouhodobym, strategickym sméfovanim banky a
plany managementu, ktery chce jit timto smérem (v str. 34 posudks). Soudu se tak
nejevi, Ze by snad toto ve svém ocenéni E & Y opomenula zohlednit (zalobkyné uvadi,
ze znalec opomenul plan UniCredit na vétsi zaméfeni se na retailovou klientelu, ktera je
vynosng¢jsi, pozn. soudu). V pasivech jsou predevsim ,,vklady od klienta®, kdy je zde
zejména narust v ramci korporatnf klientely. Vynosy tvoii pfedevsim ¢isté trokové vynosy
a poté Cisté vynosy z poplatka.

1.B. K makroekonomické analyze
98. Dale byla od E & Y provedena makroekonomicka analyza tykajici se rastu HDP, kdy ten

m¢l byt v roce 2015 na drovni 4,2 % a dale klesat na 2,6 % a 2,4 %, coz by mélo vést
k expanzi bankovnich uvéra (jedna se o pozitivni vyvoj — vz str. 45 posudku). Dale byla
zkoumana i fiskaln{ politika statu, vyvoj inflace a ménového kurzu, danové prostiedi, a to
jak v CR, tak na Slovensku. Dile byla provedena analyza odvétvi finanénich sluzeb.

1.C. Ke zkouman{ bankovniho sektoru
99. Dale byla od E & Y proveden zkoumani bankovnfho sektoru se zaméfenim na nékteré
ukazatele jako napifklad ROA, RWA na celkovém objemu aktiv. Znalec zde (vzg str. 59
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posudkrn) uvadi, ze velké banky byly ziskovéjsi kvuli tomu, ze byly vice soustfedény na
retailovou klientelu, ktera je ziskovéjsi, a skrze tspory z rozsahu. Stfedn{ banky pak byly
naopak pod pramérem vsech bank, kdy se zacaly piiblizovat velkym bankam v roce 2015.
Jak jiz soud oduvodnil vyse, pak UniCredit je z pohledu ziskovosti spiSe stfedni bankou
(z pohledu velikosti nikoliv — zde je jednoznacné velkou bankou, viz vyse) — o tom svéddci i

to, ze se chtéla vice zaméfit na retailovou klientelu, kde méla ocividné jesté sama rezervy
(narozdil od ostatnich velkych bank, kterym se chtéla v tomto ohledu pfiblizit).

Vv

100. Pokud tedy byla vyssi ziskovost velkych bank zapficinéna tim, Zze velké banky byly
vice angazovany v retailovém sektoru, pak pokud zde méla UniCredit nedostatky (coz
v podstaté vyplyva z tvrzen{ véech ucastniki fizeni a znalcti a i z toho, ze ma zisky podobné
spiSe stfedim bankam nez velkym), tak je v souladu slogickymi zavéry, Ze se
k UniCredit v ramci ocenéni, co se ziskovosti tyce, pfistupovalo jako ke stfedni
bance a nikoliv velké. Nizsi pomér RWA k aktivim pak zde byl dan rovnéz tim, ze velké
banky se soustfed’uji spiSe na retailovou klientelu, i v tomto ohledu tak lze na UniCredit
nahliZet spiSe jako stfedni banku. Znalcem pak byla zkoumana i situace na Slovensku.

2. Pouzita metodika
101. V ramci posudku od E & Y bylo dale uvedeno, Zze byla provedena konzultace
s managementem, kdy byly ziskany finanéni plany pro UniCredit, UCF, UCL i pro Skupinu.

Dale je zde uvedeno, ze byl zvolen pro ocenéni: (i) vynosovy pfistup, dale (ii) srovnavaci
piistup se zaméfenim na trzni a transakcni nasobky a dale (iii) pfistup vyzivajici k ocenéni
hodnoty vlastniho kapitalu (vig str. 72 posudkn).

102. V ramci vynosového pfistupu byla zvolena metoda volnych penéZnich toka
pro vlastniky (DFC Equity), ktera byla zaloZena na tfifazovém modelu, a to:
a. prvni fazi na zaklad¢ dat od managementu, které byly podrobeny kritické revizi
(roky 2016 az 2018).
b. druhé fazi — konvergencnim obdobi (roky 2019-2028), kdy se maji ukazatele
piiblizovat predpokladané rovnovazné urovni.
c. tfeti fazi — termindlni hodnoty (perpetuitni efekt — po roce 2028).

103. Pro srovnavaci metody byly pouzity metody analyzy trznich a transakcnich nasobku
(P/B).

104. Management planoval narast urokovych vynosua kvili narastu retailové klientely (viz
str. 80 posudkn). V planech managementu, které byly znalci predlozeny, provedl znalec
nasledujici apravy:

a. Vrozpusténi opravnych polozek kuvéram (viz str. 91 posudku), kdy doslo
k navySeni této polozky, a to kvuli pozitivnimu vyvoji v ekonomice a s tim
spojené¢ho nizstho selhavani v ramci splaceni Gvéri — toto navySilo planovany
zisk oproti ptivodnimu planu managementu (v73 fabulka na str. 92 posudkn).

b. V ramcileasingového segmentu byly upraveny odhady ¢istého zisku, a to s ohledem
na pozitivni vysledky vroce 2015 — toto navySilo planovany zisk oproti
puvodnimu planu managementu (vzg fabulka na str. 93 posudkn).

c. Na zakladé vyse uvedenych uprav byly provedeny 1 apravy celkovych aktiv skupiny
UniCredit a RWA (rizikové vaznych aktiv — risk weighted assets).
Znalec posoudil i zpoZdéni projektu MACH (implementace nového bankovniho
systému), prodeje budov, oc¢ekavané pfijeti kompenzace od VISA (viz str. 95 posudkn).
Shodu s prvopisem potvrzuje M. J.
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3. K vynosovému ocenéni DCF Equity

3.A. K ocenéni DCF Equity — faze I. ocenéni FCFE
105. Znalec na zakladé vyse uvedeného upravil plan ¢istého zisku mezi roky 2016 a 2018

(I. faze ocenéni), kdy zde jsou cisté zisky vyssi oproti puvodnimu planu managementu (273
str. 96-99 posudkn, tabulka na &1 99). Navysila se také odhadovana celkova a rizikove vazena
aktiva (viz str. 100 a tabulka na str. 100 posudksn). Na zakladé tohoto byly urc¢eny predikce pro
volné penézni toky (FCFE) na str. 104 posudku (konkrétné vig tabulka na str. 104 posudkn).
Zjednodusené¢ feceno znalec odhadl za roky 2016-2018 stav aktiv (jejich nartst/pokles) a
k tomu stanovil odhad dcistého zisku na zakladé vynosnosti aktiv, tedy vynasobil
odhadovany stav aktiv s jejich vynosnosti, ¢imz dostal odhad cistého zisku [za rok 2016
napf vynasobil stav aktiv 577 249 K¢ procentem navratnosti aktiv, tedy 0,0098, ¢imz ziskal
cisty zisk 5 677 K¢ — ¢astky jsou v milionech K¢ (zaokrouhlovani v prabéhu vypocta muze
zpusobit drobné nepfesnosti ve finalnich hodnotach uvedenych v posudku — pozn. soudu)].
Znalec dale spocital potfebu nutnosti navyseni vlastniho kapitalu z cistého zisku, o coz
potom korigoval €isty zisk a ziskal tak hodnotu FCFE.

3.B. K ocenéni DCF Equity — faze II. ocenéni FCFE

106. V ramci konvergen¢niho obdobi (II. faze ocenéni) — tedy v ramci let 2019-2028 —
znalec predpokladal tempo rustu, kdy vychazel z dat za roky 2011 az 2015 a tifletého planu
2016 az 2018, z cehoz vysla hodnota 1,3 % s tim, ze dle dat BMI pomér aktiv k HDP v roce
2018 predstavoval 0,8 %, proto znalec pfedpokladal riist do roku 2027 z 0,8 % na 1,3 % —
tak byl stanoven odhad vyse aktiv, k cemuz nasledné znalec nastavil ROA (return on assets
— navratnost aktiv) a RWA (rizikové vazena aktiva) s tim, ze jako vhodna hodnota se jevil

pramér téchto hodnot u stfednich bank za posledni tfi roky (vig str. 109 posudkn).
Konvergence mela byt z hodnoty 0,97 % v roce 2018 na 1,06 % v roce 2027 (viz str. 109
posudku). Znalec zohlednil nartst aktiv v sektoru retailu dle plani managementu z 16
% v roce 2015 na 33 % v roce 2028 (viz str. 110 posudkn). Zaroven mél postupné klesat
podil RWA na celkovych aktivech. Tempo rustu je zobrazeno v grafu na str. 112 posudkn.
Zjednodusené¢ feceno znalec i za obdobi 2019-2028 odhad! stav aktiv (jejich narast/pokles)
a k tomu stanovil odhad cistého zisku na zakladé vynosnosti aktiv — tedy vynasobil
odhadovany stav aktiv s jejich vynosnosti, ¢imz dostal odhad cistého zisku. Znalec dale
spocital potfebu nutnosti navyseni vlastniho kapitalu z ¢istého zisku, o coz potom korigoval
cisty zisk do FCFE. Vysledné hodnoty FCFE pak byly za fazi 1. i II. diskontovany na
aktualni hodnotu (vig tabulky na str. 115 posudku).

3.C. K ocenéni DCF Equity — faze III. ocenéni FCFE
107. V ramci terminalnfho obdobi (III. faze ocenéni) — tedy v ramci vyvoje hodnoty

banky po roce 2028 — znalec uvedl, Ze je potfeba provadét investice, za ¢imz je potifeba
zadrzet ¢ast zisku, kdy hodnota UniCredit se stanovi v tomto obdobi skrze vzorec g =1 x b,
kde ,,g“ znamena dlouhodoby rovnovazny rust, ,,t* je dlouhodoba mira navratnosti investic
a,,b“ je mira zadrzeného zisku. Znalec uvedl, ze mira zadrzeného zisku se rovna nakladim
kapitalu (COE — cost of equity) a ze mira dlouhodobé navratnosti investice se rovna mife
nakladt vlastnfho kapitalu spolecnosti (viz str. 117 posudks). Znalec nasledné odhadl zisk
v roce 2029 (skrze vysi aktiv v roce 2028, miru rastu a navratnost aktiv). Poté vypocital
terminalni hodnotu, kterou diskontoval na soucasnou hodnotu (vig tabulka na str. 18

posudkn).

3.D. K ocenéni DCF Equity — ocenéni neprovoznich aktiv

Shodu s prvopisem potvrzuje M. J.
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108. Znalec dale ocenil separatné neprovozni aktiva (vig str. 119-124 posudkn).

3.E. K ocenéni DCF Equity — naklady vlastniho kapitalu

1009. Dale spocital naklady vlastniho kapitalu (COE) (viz tabulka na str. 119 posudkn a
Priloha & 10 posudkn), které urcil na zakladé vzorce COE = rf + Bl x (rm - rf) + CRP + SP
(nazvy a hodnoty zkratek ve vzorci jsou vysvétleny dale v tabulce) nasledovné:

Naklady vlastniho kapitalu (COE)

PoloZka vzorce (zkratka) hodnota zdroj hodnoty

vazeny pramér vynosu do splatnosti desetiletych ceskych
a slovenskych statnich dluhopisti za poslednich 10 let do
data ocenéni navyseny o rozpéti vynosnosti dvacetiletjch
a desetiletych dluhopist s pffslusnym ratingem (sz. 790
bezrizikova drokova mira (rf) 3,54% posudkn)

medidn  zadluzenych beta faktord  srovnatelnych
spolec¢nosti v odvétvi financnich sluzeb (data z databaze
zadluzeny beta faktor (Bl) 1 S&P Capital 1Q, vig str. 191 posudkn)

z analyzy dostupnych udajt z vyspélych kapitalovych trha,
konkrétné USA, kde je nejvyssi mira likvidity a kde je tento
ukazatel dlouhodobé sledovan — zdroje Damodaran, Duff
& Phelps 2015 (viz str. 191-192 posudkn) - 5 % je
doporucovand hodnota spolecné s normalizovanou
rizikova prémie trhu (rm - rf) 5% bezrizikovou vynosovou trokovou mirou

metoda upraveného rizika selhani zemé — na zakladé
avérového ratingu zavazka Ceské republiky v domaci
méné (40 bodu) a Slovenské republiky (55 bodu),
upraveno o volatilitu akciového a dluhopisového trhu 2,01
(dle Duff & Phelps 2015) a upraveno skrze vazeny pomér
pfirazka za riziko zemé (CRP) 0,45% vinosnosti v CR a SR (vig str. 193 posudkn)

(¢im mensi spolec¢nost tim vyssi pfirazka za velikost) - malé
spole¢nosti (méfeno napt. formou trzni kapitalizace) maji
vys$$i vynosnost, nez implikuje model CAPM. Nelze vsak
vychazet ¢ist¢ z dat pro trh USA, nebot’ zde jsou obecné
vy$si trzby a vySSi trzni kapitalizace. Znalec vychazel z
hodnot Duff & Phelps 2015 pro podniky se stfedni
kapitalizaci (viz str. 193-194 posudku). U spolecnosti
s nizkou kapitalizaci neni pouzita pfirdzka v souvislosti
s velikosti spole¢nosti na ceském trhu, ale v kontextu
pfirazka za velikost (SR) 1,07% s kapitalovymi trhy, kde je tato pfirazka sledovana.

VYSLEDEK 10,06%

4. K ocenéni metodou trZzniho porovnani — trznich nasobka

110. Znalec dale pfistoupil k ocenéni skrze metodu trznfho porovnani, konkrétné zvolil
metodu trZnich nasobku, kdy zkoumal spolecnosti se stejnym: zaméfenim (bankovni
sektor), charakterem banky, trzni kapitalizaci, geografickou pusobnosti atd. (vig str. 125
posudkn, priloha & 6 a 11 posudken). Znalec zkoumal predevsim P/B ukazatel (Price to book —
tedy pomer trzni ceny akcie k jeji acetni hodnote). Znalec zde pfistoupil i ke zohlednéni
prémie za kontrolu v rozmezi 0 % - 9,7 % (s ohledem na regulaci na bankovnim trhu je
prémie nizsi nez u nebankovnich podnikt). Zjednodusené feceno znalec zde vzal vlastni
kapital Skupiny k 31. 12. 2015, ktery vynasobil hodnotou riznych P/B (dolni mez, stiedi
mez, horni mez), kdy ziskal rozpéti cistého obchodniho majetku spolec¢nosti mezi
76 037 000 000 K¢ a 83 431 000 000 K¢, tedy 399,50 — 438,40 K¢ na akcii (viz str. 128
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posudkn a tabulka na str. 128 posudkn). Tato hodnota ma slouZit jako kontrolni hodnota
pro hodnotu vypocitanou na zakladé vynosové metody.

5. K ocenéni metodou trzniho porovnani — transakénich ndsobkua
111. Znalec dale pfistoupil k ocenéni skrze metodu transak¢nich nasobka (obdobné

jako trzni nasobky vyse, kdy vSak trzni nasobky vyse se pocitaly dle hodnoty akcii na trhu,
zatimco transakéni nasobky jsou pocitany z konkrétnich obchodu — kdy se prodavaji urcité
,»baliky akcii, pfipadné cela spole¢nost). Znalec zde zohlednoval transakce nakupu akcif
bank v Evropé s podilem vyssim nez 50 % ohlasené od 31. 3. 2013 do 31. 3. 2016 (vig str.
129 posudkn). Prémie za kontrolu je zde jiz zahrnuta v transakci (je uvazovano o prodeji
podilu vyssiho nez 50 %, coz zarucuje kontrolu), tedy znalec ji jiz opétovné nezohlednoval.
Znalec obdobn¢ jako v pfipadé metody trznich nasobkd vyse vynasobil vlastni kapital
Skupiny k 31. 12. 2015 P/B nésobitelem (nyni vypocitaného na zakladé transakénich
nasobku), ¢imz dostala horni, stfedni a dolni mez, kdy na jednu akcii vyslo rozpéti 362,90
K¢ az 421,80 K¢ (vig str. 129-130 posudkn). Tato hodnota ma slouZit jako kontrolni
hodnota pro hodnotu vypocitanou na zakladé vynosové metody.

6. K pfedchozim provedenym transakcim
112. Znalec dale ziskal od managementu UniCredit informace o pfedchozich transakcich
s akciemi:

a. 'V ramci fuze UniCredit Bank Czech Republic a.s. a UniCredit Bank Slovakia a.s.
bylo akcionafiim nabidnuto pfiméfené protiplnéni 324,70 K& za akcii (rozhodny
den faze 1. 7. 2013),

b. Nevyzvednuté akcie (25 806 ks o JH 46 K¢/akcie) byly ocenény znalcem BDO
Appraisal services — znalecky ustav s.r.o. k 31. 7. 2014 na 286,80 K¢& za akcii (vig
str. 132 posudken). Drazba probéhla dne 19. 1. 2015 a akcie se vydrazily za cenu 286,60
K&/ akcii (vig str. 133 posudkn, protokol o provedené nedobrovolné drabé je na &1 199
posudkn).

7. Zaveér ocenénf E & Y

113. Hodnota za jednu akcii na urovni 409,90 K¢, ktera byla vypoctena jako hodnota
FCFE za I, II. a III. fazi vydélena (diskontovana) naklady vlastniho kapitalu (COE)
navysena o investice v minoritnich podilech, neprovoznich projektovych spolecnosti,
FCFE za prvni c¢tvrtleti roku 2016 a kompenzace za spolecnosti RCI (tedy celkem
78 018 000 000 K¢, coz c¢ini na jednu pfedmétnou akeii 409,90 K¢, vig tabulka a text na str.
124 posudkn), tak zapada do intervald, které byly vypocitany skrze hodnotu trZniho
porovnani (metodou trZnich a metodou transakénich nasobki). Znalec tak usoudil,

ze hodnota je stanovena spravné a pfistoupil k ocenéni predmétnych akcif na arovni této
hodnoty (viz str. 134-137 posudfkn).

K posouzeni znaleckého posudku od Ceska znalecka (ve znéni pred dodatkem)

1. K makroekonomické analyze, strategické analyze, financéni analyze UniCredit a Skupiny a
finan¢nim planam Unicredit a Skupiny

1.A. Makroekonomicka analyza

114. Znalec uvedl, Ze ekonomika CR 2015 byla hodnocena jako tGspésna, co se tyée ristu,
kdy rostl realny HDP a byl zde i silny meziroéni rust do investic. Inflace byla toliko 0,3 %
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sV,

referendum o setrvani Spojeného kralovstvi v EU a tlak na zhodnoceni kurzu koruny pod
hranici 27 CZK/EUR. Dile byly hodnoceny intervence CNB na raznych trzich. Byl
hodnocen i vyvoj raznych druht avéra a vklady do bank. Co se tyce Slovenska, pak zde byl
nejrychlejsi rast ekonomiky za poslednich pét let. Byla zde zlepsujici se situace na trhu
prace, dlouhodoba neexistence inflace a nizké Grokové sazby. Zisk bankovniho sektoru se
zvysil v roce 2015 o 11,7 %. Vyrovnaného rozpoctu by mélo Slovensko dosdhnout v roce
2018 (viz str. 3540 posudken).

1.B. Strategicki analvyza

115. Ke konci roku 2015 tvofilo bankovni sektor celkem 46 bank a pobocek zahrani¢nich
bank. V sektoru zde mély byt 4 velké banky, 8 stfednich bank a 6 malych bank, dale 5
stavebnich spofitelen a 23 pobocek zahrani¢nich bank. Ctyfi nejvétsi banky maji mit 59 %
podil na vsech aktivech bankovniho sektoru. Bilanéni aktiva bankovniho sektoru dosahla
na konci roku 2015 objemu 5 469 600 000 000 K¢&. Pievazujici model bank pasobicich v CR
je shromazd'ovani vkladi a poskytovani uvéra. Na rastu aktiv se nejvice podilely velké
banky, nevyssim tempem nartstala aktiva malych bank a objem aktiv stfednich bank se
naopak snizoval. Objemove nejvyznamnéjsi c¢ast klientskych dveéra predstavuji avéry
poskytnuté domacnostem (pfedev$im uvéry zajisténé nemovitostmi) a nefinanénim
podnikim. Pasiva bankovniho sektoru pfedstavuji zavazky bank k jinym subjektim a
vlastni kapital bank. Bankovni sektor ma pfebytek vkladt nad poskytnutymi avéry (vig str.
4148 posudkn). 1 pres nizké urokové sazby se zvysil zisk bankovniho sektoru o 3,9 % na
174 400 000 000 K¢ (z toho ¢isty urokovy zisk 110 900 000 000 K¢). I ptes vykazany zisk
rentabilita aktiv stagnovala, kdy u velkych bank zde byl pokles o 0,02 % a u stfednich bank
zde byl pokles také o 0,02 %. U malych bank doslo ke zlepseni rentability o 0,23 %).
Rentabilita kapitalu poklesla u velkych bank o 0,9 %, u stfednich bank se zlepsila o 0,6 %
(viz str. 49-51 posudku). Tabulka na str. 51 posudku byla zfejmé pifevzata z clanku
Hospodirské vysledky bank v roce 2016. Zisk velkych bank lepsil prodej podilii v karetni spolecnosti
V15 A kdy tabulka je jiz v tomto rozsudku citovana vyse a jsou z ni také vyvozeny soudem
zavéry (viz vyse). K postaveni Unicredit na bankovnim trhu uvadi posudek nasledujici:
banka zahdjila ¢innost 5. 11. 2007, kdy vznikla integraci HVB Bank a Zivnostenské narodni
banky. Od roku 2013 poskytuje UniCredit sluzby pod jednotnym obchodnim nazvem
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., a to firemnim zakaznikam, privatni a
retailové klientele. UniCredit je soucasti skupiny, ktera pusobi v 17 zemich Evropy. V roce
2015 se dafila UniCredit akvizice novych klientu a také upevnéni pozice na trhu malych a
stfednich podnikut. Banka si drzi vedouci pozici na poli financovani komercnich, retailovych
a prumyslovych nemovitosti. Bance se dafilo ziskavat nové klienty — rostl napiifklad pocet
retailovych klientt. Banka planuje do tif let vyznamny narast v oblasti retailové klientely
(v str. 51-55 posudkn,).

1.C. Finan¢ni analyza UniCredit a Skupiny

116. Nejprve byla zkoumana UCF (factoring). Z ucetnich vykazi ovéfenych
auditorem vyplyva, Ze nejvyznamnéjsi majetkové polozky pifedstavuji pohledavky
z obchodnich vztaht, coz odpovida obchodni ¢innosti spolec¢nosti. U spolecnosti vyrazné
kolisala bilan¢ni suma, a to z rastu mezi roky 2011-2013 na pokles v letech 2014-2015 (az
na polovinu stavu z roku 2011). Objem kratkodobych zavazka v letech 2011 az 2015
kopiroval vyvoj pohledavek, kdy zavazky v roce 2013 tvofily 93 % pasiv a v roce 2015 toliko
87 % pasiv. Hodnota cistého obchodniho majetku (vlastnitho kapitalu) v obdobi od 2011
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do 2015 rovnéz kolisala v zavislosti na vyvoji hospodafského vysledku — tedy v letech 2011

hodnota vlastniho kapitalu byla v roce 2015 (224 846 000 K¢). Kumulované vysledky
hospodafeni za zkoumané obdobi jsou zaporné (- 142 007 000 K¢&). Co se tyce
rentability, tak se sohledem na ztraty v poslednich dvou letech pohybovala
v nevyhovujicich hodnotach. V letech 2011 az 2013 sice byla rentabilita pozitivni, ale
kumulované se jedna o negativni rentabilitu, kdy spole¢nost sniZila svou hodnotu.
Co se tyce likvidity, pak bézna likvidita a pohotova likvidita jsou vyhovujici, zatimco
okamzita likvidita nikoliv (a to trvale). Co se tyce zadluZenosti pak je zde vy$si
zadluzeni, kdy vSak dochazi k mirnému snizovani. Vypocet ukazateli aktivity nedava
v pfipadé spolecnosti piili§ smysl, vysledky jsou pro spolec¢nost nepfiznivé, nicméné
neodrazeji podstatu jejtho podnikani (v str. 55-72 posudks).

117. Dale byla zkoumana i UCL (leasing). Z tcetnich vykaza ovéfenych auditorem
vyplyva, ze nejvyznamnéj$i majetkové polozky predstavuji pohledavky za bankovnimi
subjekty, coz odpovida obchodni ¢innosti spole¢nosti. Spolecnost rostla v ramci bilan¢ni
sumy s vyjimkou v roce 2012. Objem kratkodobych zavazkua v letech 2011 az 2015 téméf
kopiroval vyvoj pohledavek vyjma propadu v roce 2012. Nejvyssi zisk méla spolecnost
vroce 2013 (579 074 000 Kc¢), kdy vsak kumulované vysledky hospodafeni za
zkoumané obdobi jsou zaporné (- 2199 874 000 Kc¢). Co se tyce rentability, tak se
pohybovala v nevyhovujicich hodnotach (resp. v nizsich nez jsou zadouci) vyjma roku
2013, kdy byl vykazan nejvyssi zisk. Co se tyce likvidity, tak ta byla trvale vyhovujici. Co
se tyce zadluZenosti pak je zde standardni zadluZeni. Vypocet ukazateli aktivity
nedava v pfipadé dané spolecnosti piili§ smysl (viz str 72-83 posudku).

118. Dale byla zkoumiana i UCB (tedy UniCredit). Banka vykazuje trvaly rast
vletech 2011 az 2015, kdy v letech 2012, 2014 a 2015 dochazi k pozvolnému ristu,
zatimco v roce 2013 zde byl vyrazny narast (46 %). Pohledavky za klienty v obdobi 2011
az 2015 rostly, ale rostly niz$im tepem nez bilan¢ni suma. Objem kratkodobych zavazka
vuci bankam a klientdm kopiroval vyvoj pohledavek vcetné nejvyraznéjsiho rastu v roce
2013. Nejnizsi hodnota vlastniho kapitalu byla v roce 2011, zatimco nejvyssi v roce 2015
(1,78nasobku hodnoty z roku 2011). Hodnota vysledku hospodateni byla proménliva, kdy
vsak byla v praméru za roky 2011 az 2015 rostouci. Maximalni ro¢ni zisk byl v roce 2015,
kdy byl vytvofen zisk 5 033 000 000 K¢. Hospodatsky vysledek je zavisly na vynosech
z vynosovych urokt a na vynosech z poplatkti a provizi. Co se tyce rentability, tak se
pohybovala v priméru v kladnych hodnotach, byt’ v nizsich hodnotach, nez jsou Zzadouci
(z pohledu oborového srovnani). Co se tyce likvidity, pak bézna likvidita a pohotova
likvidita jsou vyhovujici. Co se tyce zadluZenosti pak je zde standardni zadluZeni.
Vypocet ukazateli aktivity nedava v piipadé¢ banky pfilis smysl, vysledky neodrazeji
podstatu jejtho podnikani. Hodnota vlastniho kapitalu ve vztahu k nominalni hodnoté akci
se zvysila a dosahuje témef 7nasobku nominalu. Ekonomicka situace UniCredit tak byla
po celé obdobi dobra, stabilni s mirnym ristovym potencialem, kdy v roce 2013 bylo
vykazano mirné sniZeni tempa ristu, nasledné veka bylo tempo obnoveno. Bance se
dafilo zvysovat hospodaftsky vysledek, rust vlastniho kapitalu a podilu na trthu (vig str. §3-95
posudkn).

1.D. Financ¢ni plany UniCredit a Skupiny
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119. Plany UBF (faktoring) vychazely z toho, ze zaclenénim do skupiny UCB se zménila
struktura planu oproti pfedchozim obdobim, kdy mél byt vyuzit potencial spole¢nosti a
synergicky efekt v ramci skupiny (vig str. 97-99 posudkn).

120. Plany UBL (leasing) vychazely z toho, ze zaclenénim do skupiny UCB ma byt vyuzit
potencial spolecnosti a synergicky efekt v ramci skupiny (vz str. 100-104 posudkn).

121. Plan UCB (UniCredit) vychazel z toho, ze UniCredit je nejvyznamnéjsi soucasti
Skupiny, tedy jeji finanéni plan je rozhodujicim planem pro tvorbu planu celé Skupiny.
Ostatni casti Skupiny vyuzivaji synergickych efektd plynoucich z trzntho postaveni
UniCredit. Plan managementu byl nasledujici: pramérny rust cistych arokovych vynosu
5,7 % roc¢né (Grokové vynosy 7,6 % rocné, nedrokové vynosy 2,5 % rocn¢), rust provoznich
naklada o 2,7 % ro¢n¢ s ohledem na pfedpokladany riast v oblasti retailového
podnikani.

122. Konsolidovany plan Skupiny spocival v pramérném rastu celkovych vynost
0 5,7 % rocné, coz odpovida prumérnému rustu predchozich 4 let (u samotné UniCredit
to bylo 6 %). Rast naklada mél byt 2,8 % ro¢né. Plan pocita se zvySenim urokovych sazeb,
coz by mélo vést k rastu marzi. V ptivodnim planu bylo zohlednéno:

a. Zpozdéni implementace spolecného bankovniho systému (zvySeni planovanych
naklada v roce 2016 o 115 000 000 K¢ a v roce 2017 o 38 000 000 K¢, posunuti
odpisu nakladu implementace),

b. Prodej budovy v Praze na Nameésti Republiky se zpétnym pronijmem (zvyseni
planovanych vynosta o 182 000 000 K¢, snizeni odpist o odpis budovy, zvyseni
provoznich naklada o ndjemné o 63 000 000 K¢ za roky 2016-2018),

c. Prodej budovy v Brn¢ v Divadelni ulici (zvyseni planovanych vynosta o 40 000 000
K¢ v roce 2016),

d. Ocekavana kompenzace s vlastnictvim 2 akcif spolecnosti VISA Europe Limited,
ktera ma byt pfedmétem fize se spolecnosti VISA Inc., coz ma pfedstavovat
626 000 000 K¢ a 214 000 000 K¢, coz se neprojevi v hodnoté planu ale v ramci
neprovozniho majetku (vig str. 107-114 posudkn,).

2. Pouzitd metodika

123. Znalec se zde pfiklonil ke stanoveni hodnoty skrze vynosovou metodu DCF
v dvoufazové aplikaci (viz str. 115 posudkn). Vychazi se z puvodniho planu managementu
Skupiny na roky 2016-2018 s tim, ze plan je rozpracovan az do roku 2028. Na zakladé planu
vychazel znalec pro roky 2016-2018 z nasledujictho: Podil Tier 1 a vlastniho kapitalu (VK)
bez zisku ¢ini 93 % v roce 2016 a postupné se navysi az na 97,9 % v roce 2019, pficemz
v nasledujicim obdobi ztstane stabilni. Kapitalova pfiméfenost byla pro rok 2016
stanovena na 14,5 %. V dalsich letech je stanovena na 15 %. Znalec vychazel v ramci
ocenéni z progndézy vyvoje bankovnich aktivit, stabilizované ziskovosti i rizikovosti,
bottom-up analyzy provedené v posudku E & Y, protoze dana prognoza je tak detailné
zpracovana, odborné oduvodnéna a relevantni pro ocenéni, ze je z ni mozné vychazet pro
provedeni objektivniho ocenéni Skupiny (vzz str. 116 posudkn). Pro obdobi 2019-2028 jsou
pfedpoklady nasledujici: bilanéni suma vzroste z 643 568 986 000 K¢ na 1 150 537 409 000
K¢, ziskovost Skupiny se bude z arovné ROA 0,94 % zvySovat postupné az na 1,08 %,
podil RWA se bude z arovné 66,97 % zvysovat na 53,03 %, hodnota cistého zisku Skupiny
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snizena o vypoctené potfebné navyseni provozniho VK pfestavuje hodnotu volného
penézniho toku, ktery je mozné na konci daného roku vyplatit akcionafam.

3. Ke stanoveni FCFE

124.
povazoval za velmi podrobné a odivodnéné. Ke stanoveni FCFE tak pfistupoval
v podstaté totozné (viz str. 115-121 posudkn). Byt znalec uvadi na str. 128 posudkn, ze
vychazel v podstaté ,,jen ze dvou obdobi, a to z obdobi 2016 az 2028 a nasledné perpetuity,

V tomto ohledu je nutné konstatovat, ze znalec se pfiklonil k zavéram EY, které

tak na str. 115 posudkn je uvedeno, ze pro roky 2016 az 2018 vychazi z plani managmentu,
kdy nasledné tento plan rozvadi na 10 let — to je tedy v podstaté totozné jako posudek EY
[ten rozdéloval obdobi na tii faze, a to na: (1) plany managmentu, (ii) jejich rozsifeni na 10
let a (iif) na perpetuitu]. Vzorec pro II. fazi — zde perpetuitu — je v podstaté stejny jako
vzorec pouzity EY.

4. Ke stanoveni nakladua vlastniho kapitalu

125. Pri stanoveni nakladt vlastniho kapitalu vychazel znalec ze vzorce r = rf + B x RPT
+ R1 + R2 + R3 (viz str. 120 a 124 posudkn — zde 3remé doslo k preklepu ze strany znalce, kdy na
str. 122 nvddi B + RPT zatimco na strané 124 uvddi ve vzorci B x RPT; tedy zaméiinje plus 3a minus,
s obledem na to, Ze se jednd v podstaté o stejny vorec, ktery pougival pri ocenéni znalec EE &Y, pak 3de
ma byt 2rejmé spravné B x RPT — ostatné jinak by vypocet nakladsi na 10,06 % ani nevychazel; zkratky
ve vzorci jsou vysvétleny nize v tabulce) a dosel k nasledujicimu vysledku:

Naklady vlastniho kapitalu (r)

PoloZka vzorce (zkratka) hodnota | zdroj hodnoty
pramér vynosnosti statnich  dluhopisd s dobou
splatnosti odpovidajici dob¢ cca 20 let, dosazeny pfi
aukcich statnich dluhopist v dobé ocenéni. Zjistena
hodnota 0,52 % vsak nenf pro investory zajimava a
bezrizikova mira vynosu (rf) dlouhodobé neudrzitelna. Mira by méla byt minimalné
lodpovidi pologce: bezrizikova tirokovd mira (1f) v na urovni 3, proto se kloni k mife v posudku EY (577,
posudkn EY, pogn. soud] 3,54% 120 posudkn)
z dat z www.damodaran.com vychazi tato hodnota 1,57
%, jelikoz posudek EY dospél k hodnoté 1 % na zaklade
srovnani s podobnymi spolecnostmi (a nikoliv toliko
trzni  riziko zadluzené spolec¢nosti  (B) obecnym zjisténim z tabulky), pak se zaver EY jevi jako
lodpovidi pologce: zadlugeny beta faktor (Bl) v pfesnéjsi, tedy se kloni k mife uvedené v posudku
posudkn EY, pogn. soudu] 1 EY (vig str. 122 posudfen)
rizikova prémie kapitalového trhu USA rozdil geometrickych priméra vynosnost{ akcif v USA a
(RPT) vynosnosti statnich dluhopisti emitovanych vladou USA
lodpovidi pologce: rizikovd prémie trbu (rm - 1f) v v letech 1928-2016 - vysledek je na srovnatelné
posudkn EY, pogn. soudu) 5% arovni s poznatky z posudku EY (vig str. 122 posudkn)
z dat z www.damodaran.com vyplyva, Ze rating CR je
AA, coz sméfuje k hodnoté 0,55 a rating SR je A+, coz
smeéfuje k hodnote 0,70, nicméné hodnota v posudku
EY se jevi jako pfesnéjsi, kdyZz byla zjisténa na zakladé
rizikova prémie zeme (RPZ) stovnani s podobnymi spole¢nostmi — tedy se
[odpovida pologce: prirdgka za rigiko gemé (CRP) pfiklonili k hodnoté v posudku EY (a nikoliv toliko
v posudkn EY, pozgn. soudu] 0,45% obecné z tabulky) (vzg str. 122 posudkn)
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pfirazka je aprobovana odbornou literaturou viz
napiiklad IBBOTSON ASSOCIATES, Fama a French
- v CR prof. Mafik a kol. Mira pro spole¢nosti se stfedni
kapitalizaci je dle IBBOTSON A. 1,3 %. Dle tuzemské
literatury je zminovany model INFA, ktery uvadi
piirazku ve vysi 0 %-5 %, dle prof. Mafika by méla byt
pfirazka do 3 %. Znalec zde vychazel ze spolecnosti se
stfedni kapitalizaci. JelikoZ posudek EY vychazel ze
stejnych zdrojt, avS§ak bliZSich k datu ocenéni, tak

posudkn EY, pozn. sondu] 1,07% se pfiklonili k hodnoté 1,07 % (vig str. 122-123 posudkn)
pfirazka pro spole¢nosti s nejasnou k tomuto se znalec blize nevyjadiuje, zfejmé tuto
budoucnosti (R2) 0,00% pfirizku u UniCredit viibec neuvazuje/nezohledriuje
pfirazka za niz$f likviditu ocenénych k tomuto se znalec blize nevyjadiuje, zfejmé tuto
spolecnosti (R3) 0,00% pfirizku u UniCredit viibec neuvazuje/nezohledriuje
VYSLEDEK 10,06%

Je tak patrné, Ze znalec zde vychazel z odborné literatury a publikaci, kdy v téch byly
uvedeny obecné hodnoty zjisténé odborniky pro rizna odvétvi, nicméné se nakonec
v podstaté ve vsech pifipadech piiklonil k zavéram EY, a to z tohoto divodu, ze znalec EY
vychazel z pfimého srovnani s podobnymi spolecnostmi — tedy nevychazel toliko
z obecnych, pramérovanych dat od jinych subjektt, ale pfesné se zaméfil na konkrétni
srovnani daného subjektu s podobnymi subjekty, proto se jeho méfeni zdala presnéjsi.

5. Zavér

S ohledem na to, Ze posudek se v podstaté v mnoha ohledech ztotoznil s posudkem
EY (naklady vlastntho kapitalu, zpisob vypoctu FCFE, vétsina hodnot a podkladi pro
vypocet FCFE), pak i jejich zavéry jsou v podstaté téméf totozné, kdy z metody vypoctu
DCF vysla cena akcie 402,43 K&/ akcii (v ptipadé posudku EY to bylo 409,90 K¢/ akeii,
tedy rozdil zde ptedstavuje cca 2 % - jinymi slovy znalci Ceska znalecka vysla hodnota akcie
jen o 2 % méné nez znalci EY, coz nelze brat jako vyznamnou odchylku). Znalec ocenil
hodnotu i skrze Gc¢etni hodnotu na drovni 324,91 K¢, je vSak obecné znamo, ze ucetnictvi
vychaz{ povétsinou ze starych, neaktualnich hodnot, tedy toto ocenéni neni z pohledu
soudu pfili§ relevantni. Znalec naopak (na rozdil od EY) nepfistoupil k ocenéni skrze
porovnani (trzni nasobky — P/E). Znalec pak uzaviel, ze posudek EY byl zpracovan fadné
a na vysoké urovni odbornosti (viz str. 134-137 posudkn). Znalec dale uvedl, Ze nebylo mozné
vypracovat posudek pfimo k datu ocenéni (vig str. 139 posudkn). Dale uvedl, ze znalec EY
mél optimisticky pfistup k finanénim planim UniCredit, ktery byl fadné podlozen (vzz str.
141 posudkn). Dale uvedl, ze je vhodné UniCredit fadit mezi nejsilnéjsi ze stfednich bank a
nikoliv mezi velké banky (vig str. 142-145 posudkn). Celkové pak znalec uvedl, Zze souhlasi i
v jinych ohledech s posudkem EY.

Soud podotyka, e nelze zpochybnit zavéry znalce Ceska znaleckd toliko skrze
tvrzeni, ze se znalec nemohl ztotoznit se zaveéry posudku EY, a to ani z¢asti, ale mél ucinit
své (a odlidné) zavery. Je na reviznim znalci, aby pfezkoumal posudek, ktery je revidovan,
s tim, ze v pifpadé, kdy revizni znalec shled4, Ze je revidovany posudek zpracovan zcela
v pofadku, tak se k zavéram revidovaného posudku muze pfiklonit. Pfesné to se stalo
v tomto pifpadé. Je patrné, ze znalec Ceska znaleckd se véci zabyval dostateéné podrobné,
kdy provedl vlastni analyzu daného odvétvi a samotné UniCredit, kdy nasledné zkoumal
posudek EY a nenasel v ném v podstaté zadné pochybeni — naopak u mnoha podklada
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uvedl, ze tyto jsou zpracovany s takovou podrobnosti a odbornosti, Ze jsou zcela
v pofadku a nema cenu je vypocitavat znovu. Tento zavér revizniho znalce je piipustny,
nebot’ revizni znalec muze prohlasit ,, Tyto vypocty a zavéry jsou zcela v poradku, tomuto
nelze nic vytknout®. Revizni znalec nemusi vzdy (automaticky) nesouhlasit se zavéry
revidovaného posudku. Soud mé za to, 7e vtomto pipadé znalec Ceski znalecka
dostatecné zrevidoval zavéry posudku EY, kdy k tomuto nemél, co vytknout. Zpracovavat
opétovne dil¢i analyzy, kdyz nékdo jiz provedl danou analyzu dostatecné kvalitné, je zcela
nadbytecné a soud nevidi duvod, proc¢ by tak mélo byt ¢inéno. Revizni znalec ma moznost
se toliko podivat na vypocet, zkontrolovat ho a fici ,, Toto je provedeno v pofadku — v
souladu s béznou praxi, na dostatecné urovni odbornosti a na zakladé dostatecnych
podkladu® (tedy v podstaté fege artis, pozn. soudu).

K posouzeni znaleckého posudku od APELEN Valuation

128. Soud zde poznamenava, ze posudek od APELEN Valuation neni z pohledu soudu
posudkem v pravém slova smyslu, nebot’ je patrné, Zze se véci dostatecné podrobné (na
rozdil od posudki Ceské znalecké a EY) nezabyval — chybi zde podrobna analyza odvétvi,

kde UniCredit puasobi, struktury Skupiny apod. Tedy tyto podstatné casti znaleckého
posudku [viz § 28 odst. 2 pism. d) az f) zak. ¢. 254/2019 Sb., zakon o znalcich] zde zcela
absentuji. Ostatné znalec to sam pfiznava na sz 11 posudku: ,,S obledem na sicel naseho posudfken
se nebudeme zabyvat ani strategickou analyou, kterd byla dikladné provedena v Posudkn EY, pripadné
v Posudkn CZ s tim, % se budeme vyjadfovat pouze k problematickym polozkim
financniho plinu nebo jinych generitorii hodnoty.“. Jedna se tak v podstate (s ohledem
na strué¢nost posudku, zaméfeni se jen na urcité polozky vypoctu, absenci podrobnéjstho
zkoumani UniCredit atd.) jen o odbornou polemiku s nékterymi zavéry posudkt od EY a
od Ceské znalecké, nikoliv o samostatny posudek jako takovy — soud tak k posudku od
APELEN Valuation pfistupoval jako k odborné kritice revizniho posudku od Ceské
znalecké a posudku od EY a nikoliv jako k samostatnému znaleckému posudku (byt’ tedy

ho zminuje v textu odtvodnéni rozsudku jako ,,posudek®, nebot’ dany dokument je tak
formalné nazvan — je takto nadepsan). Nadto revizni posudek muze zadat toliko soud.
Ostatné v tomto smyslu se vyjadfil i Vrchni soud v Praze ,,Stgné tak nelze pominout nekriticky
Ppristup soundn proniho stupné k ZP-APEILLEN, kdyg v proni vété bodu 38. odrivodnéni usnesent sond
proniho stupné nvidi, Ze ,,vsechny nalecké posudky byly provedeny kvalitné. .. Soud proniho stupné se
gddnym prisobem nevyporddal s tim, $¢ ZPAPELEN (o 26 strandch, z toho 11 stranich
viastni posudkové cdsti) se ve své podstaté jevi byt (pouze) polemikou se zdvéry
soudniho ZP a ZP-EY bez vlastnich podkladii znaleckého zkoumini a na né
navazujici znalecké analyzy, jak prihodné ponkazuje a rozvddi soudni nalec ve vyjddyeni k ZP-
APELEN ze dne 25. 11. 2019, ucinéném na vyzvu soudu proniho stupné ze dne 20. 10 2019 na ¢ 1.
107 spisn. Pfitom zadzni revizniho znaleckého posudku je dle § 127 odst. 2 o. s. f.
vyluéné v piisobnosti soudu (vig usneseni Nejyyssiho sondu ze dne 17. 6. 2008, sp. zn. 22 Cdo
1290/ 2007, & ze dne 19. 6. 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/ 2010). “ (viz rozhodnuti Vrchnitho soudu
v Praze ze dne 20. 5. 2025, ¢.j. €. j. 14 Cmo 215/2024-389). Soud nicméné shrnuje polemiku
APELEN Valuation s posudky od Ceské znalecké a od EY. APELEN VAUATION
v podstaté souhlasi s pasazemi posudkii od Ceské znalecké a od EY, vyjma nize uvedeného.

1. K otazce dostate¢ného zohlednéni vinosového potencidlu trhu CR a SR

129. Dle APELEN Valuation byl pomér celkovych bankovnich aktiv vaci HDP ve
vyspélych clenskych statech EU 340 % (v roce 2015) oproti 300 % (v roce 2008), zatimco
v CR byl tento pomér 103 % (v roce 2008) oproti 133 % (v roce 2015). Pokud se ma CR a
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SR piiblizovat vyspélym zemim EU, pak je zde vyrazny rustovy potencial, ktery nebyl
z pohledu APELEN Valuation v jinych posudcich dostate¢né zohlednén a k tomuto chybi
1 vyjadfeni, coz ¢inf posudek nepfezkoumatelnym.

130. Z pohledu soudu neni tento argument relevantni. Posudek od EY zkoumal
dostatecné rust bankovnich aktiv v ramci celého bankovniho sektoru, a to jak v CR, takiv
SR (a i konkrétné v pfipadé samotné UniCredit). Vychazel pfitom z dat tykajicich se
bankovniho sektoru v CR a SR, kdy dostate¢né zkoumal i moznost riistu daného sektoru
v budoucnu (viz str. 56-68 posudkn EY). To, e je vychazeno z trhu v CR a SR je zcela
odpovidajici, tézko lze argumentovat hodnotami z vyspélych zemi EU, kdyz bankovni
sektory v CR a SR téchto hodnot ocividné nedosahuji (pokud je pomér celkovych
bankovnich aktiv vi¢i HDP v roce 2015 ve vyspélych zemich EU 340 % a v CR toliko
133 %, pak je patrné, ze tyto veli¢iny jsou zatim v podstate na zcela jinych drovnich). Nadto
je potfeba rozliSovat pojmy ,,prostor pro rust™ a ,,mozna mira rastu®. Jinymi slovy, prostor
pro rast zde byt muze, ale je otizkou, jak rychle vibec mohou rast banky samotné —
rozsifovani klientské zaklady, sit¢ pobocek a bankomatt a dalsich aktivit chee urcity cas,
urcitou posloupnost apod. Nelze tak opominout, Ze 1 pokud je zde vyrazny prostor pro rist
v ramci daného odvétvi, pak rychlost rastu v daném odvétvi stale zalezi na moznosti rastu
samotnych jednotlivich bank, coz viak posudek EY zkoumé dostateéné podrobné. Ceska
znalecka pak dochaz{ k podobnym zavérim jako posudek od EY.

131. Co se tyce urcité polemiky s moznosti rastu samotné UniCredit — tedy vyvoje jejtho
FCFE v budoucnu, pak je jasné, ze znalci se zde mohou vyrazné odliSovat, nebot’ nékdo
se muze pfiklonit k optimisti¢téj§imu vyhledu, nékdo ke ,,stfednimu® vyhledu a nékdo
k pesimistickému vyhledu. Podminkou zde vsak je, aby znalec dostatecné své zavery
oduvodnil, coz v pfipadé posudku od EY a od Ceské znalecké bylo splnéno. Znalci EY a
Ceské znalecké fadné oddvodnili miru rastu aktiv a z toho vyplyvajici odhad FCFE. To, ze
se APELEN Valuation kloni k optimistictéjs$imu vyhledu (nadto bez vlastniho
podrobnéjsitho zkoumani daného sektoru, samotné UniCredit atd.) je toliko jeho osobnim
(odbornym) pohledem, ktery vsak z pohledu soudu neni nijak realné podlozen (nedostatek
vlastntho zkoumani a kusost dané argumentace APELEN Valuation pak zapficinujf
nepfezkoumatelnost tohoto zavéru). Znalci EY a Ceské znalecké piitom zohlednili budouci
orientaci UniCredit sméfujici vice na retailovou (vynosnéjsi) klientelu.

132. Soud se pak neztotozfuje s nazorem zalobkyné (byt’ by se mélo jednat o nazor,
ktery vychaz{ z oduvodnéni rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze), Ze by snad mél byt jako
relevantnéjsi shledan posudek, jehoz zavery se potvrdily v budoucnosti — tedy, pokud se
zavery jednoho posudku odrazi v prabehu casu presnéji v realite, pak Ze se jedna o lepsi
posudek nez v piipadé ostatnich posudkt. Takovyto postup by byl v rozporu s né¢kolika
zasadami, ze kterych vychazi obcanské soudni fizeni a zpracovani posudku (obecné):

a. Soudni fizeni by meélo probihat rychle a hospodarné [soud by mel idealné
rozhodovat na 1. jednani{ ve véci (pokud je to mozné, coz obcas neni)], tedy velmi
rychle, je tak vylouceno, aby soud snad cekal na to, jak se zavéry toho ¢i onoho
posudku budou v budoucnu shodovat s realitou (nadto, kdyz posudek pocita
hodnotu ,,do nekon¢ena® — do perpetuity).

b. Nadto, pokud jsou zavéry posudka pocitany ,,do nekonecné budoucnosti®, pak
neni vylouceno, ze by se uspé$nost posudkli v ¢ase ménila. Napiiklad posudek
s optimistictéjsim vyhledem by byl pfesnéjsi v dobé ekonomické expanze, zatimco
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posudek s pesimistictéjsim vyhledem by byl pfesnéjsi, kdyz nasledné pfijde (po
letech) obdobi hospodarské krize. Je tak mozné, Zze v dobé 4 let od zahajeni
soudniho fizeni (kdyz jesté trva ekonomicka expanze) se bude jevit jako ,lepsi®
(pfesnéjsi) posudek ten s optimistictéjsim vyhledem, zatimco 12 let od zahdjeni
fizeni (kdyz nastoupi hluboka ekonomicka krize) se zacne jevit jako ,lepsi
(presnéjs)) posudek s pesimistictéjsim vyhledem. Je dle nazoru soudu zcela
vylouceno, aby délka fizeni (a ekonomicky vyvoj v prab¢hu fizeni) v podstaté
urcovala uspésnost jedné nebo druhé strany sporu.

¢. Znalec musi vzdy vychazet z dat ocenéni, ktera jsou dostupna v okamziku ocenéni,
jina data nesmi brat v potaz. Toto pak musi respektovat soud, nebot’ budoucnost
nelze predikovat. Tézko by napfiklad znalec mohl predikovat pokles ekonomik
jednotlivych statt na zakladé vzniku a rozsifeni nemoci covid-19 [kdyz se navic ani
nejedna o ekonomicky faktor — jedna se o nemoc, ktera nahle (bez varovani)
vypukla a zasahla cely svét]. Tézko tak muzeme fici, ze pesimisticky odhad byl lepsi,
a to jen proto, ze se nasledné po ocenéni udala zcistajasna okolnost, ktera zasahla
cely svét, o které vsak znalec k datu ocenéni nemohl vibec védét (a ani nemohl
z ekonomického pohledu na takovou variantu vibec pomyslet).
Soud tak nepovazuje tuto argumentaci zalobkyné za relevantni, nebot’ nelze vychazet
z toho, co se stalo po ocenéni znalcem, resp. po dni, ke kterému je spolecnost ocefiovana.
Takovy piistup je neakceptovatelny.

133. Co se pak tyce zahrnuti planu managementu spolecnosti do vypoctu znalce, k tomu
soud uvadi nasledujici: I pokud snad ma management spolecnosti urcity plan, pak znalec
musi zohlednit 1 pravdépodobnost naplnéni daného planu — pokud napiiklad management
spole¢nosti uvadi, ze spolec¢nost poroste dalsi rok o 300 % v ramci trzeb, pak pokud znalec
vidi, Ze takového rastu neni spolecnost realné schopna, pak nemuze v ramci posudku
pocitat s 300 % rastem v trzbach, ale musi dana procenta upravit s ohledem na skutecny
rustovy potencial spolec¢nosti. Navic vzdy je zde riziko, ze k naplnéni plant managementu
nemusi realné¢ dojit, a to 1 kdyz jsou plany managementu zalozeny na dostate¢né¢ kvalitnich
podkladech a mozny rist spole¢nosti je tak v budoucnu realny [napf. je obecné znamo (je
notorietou), ze je zde plno zacinajicich spole¢nosti, tzv. start-upu, které maji podnikatelské
plany (a to n¢kdy i na velmi dobré odborné urovni) tykajici se ziskovosti, rastu apod.,
nicméné ty se pomérné ¢asto nemusi naplnit a spolecnost ve finale zanikne. Pfitom start-
upy spolupracuji i sinvestory, ktefi jiz uspésné podnikaji, a dané plany jsou tak
pfezkoumavany na dostatecné odborné urovni apod.]. Pokud tak Zalobkyné uvadi (skrze
posudek od APELEN Valuation), ze management mél urcity plan rastu (zde zejména rust
UniCredit v retailovém sektoru, ktery se vyznacuje vyssi vynosnosti — viz plan Transform
2019, viz str. 16 posudku APELEN Valuation) a znalci EY a Ceské znalecké ho nedostatecné
promitli do vypoctu, pak pomiji tuto rovinu, tedy to, Ze plan managementu se nemusi
shodovat s rastovym potencidlem spolecnosti (zde banky), popf. i v ramci dostate¢ného
rustového potencialu banky nemusi doji k naplnéni tohoto potencialu v realité¢ (bézné trzni
riziko). To, Ze se ve finale plan managementu realné naplnil, nelze vsak shledat jako vadu
posudkid od EY a Ceské znalecké. Jak jiz bylo uvedeno vyse, znalec musi vychazet
z informaci znamych pfed datem ocenéni, kdy budoucnost nelze pfedvidat. Znalec EY
dostatecné zkoumal moznost ziskovost UniCredit, kdy neopomnél to, Ze ta se chce vice
soustfedit na retailovy sektor, ktery je vice ziskovy a z pohledu soudu dostatecné odborné
a oduvodnéné¢ uzaviel, proc¢ se piiklonil k niz${ mife rastu nez APELEN Valuation, tedy
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v tomto ohledu nebyl posudek od EY #idné zpochybnén. Posudek od Ceské znalecké se
pak shodl se zavéry posudku EY (viz vyse).

2. K zafazeni UniCredit mezi stfedni banky

134. K tomuto se soud jiz vyjadfoval vyse, soud na vysSe uvedené zavéry timto odkazuje,
kdy soud zde jen pfipomina, ze shledal, Ze co se tyce ziskovosti UniCredit (coz mélo vliv i
na vypocet FCFE), pak je patrné, Ze ta ma zisk na urovni stfednich bank (zisky ostatnich
velkych bank jsou na trovni nasobku zisku UniCredit) a také se narozdil od velkych bank
zatim mén¢ zaméfuje na retailovou klientelu, tedy v tomto ohledu soud zastava nazor, ze
co se tyce ziskovosti, pak je pfirovnani UniCredit ke stfedim bankam v poradku.

135. Co se v8ak tyce ostatnich parametra UniCredit (bilan¢ni suma, vyse avéra a vklada),
pak je patrné, ze UniCredit bank se fadi mezi velké banky. Mensi banky maji bilan¢ni sumy,
vysi uvért a vklada na urovni zlomku téchto hodnot u UniCredit — tedy bilanéni suma, vyse
uvért a vkladd u UniCredit je na urovni nasobné vyssi neZ u mensich bank. Pokud zde
snad je banka na pomezi velkych a stfednich bank, pak se z pohled soudu spise jedna o
Reiffeisenbank a nikoliv o UniCredit, ktera ma jednoznacné blize k nejvétsim bankam
v CR. UniCreditbank navic fadi mezi velké banky jak CNB, tak Ministerstvo financi
CR (viz vyse). Co se tak tyce piirazky za velkou trinf kapitalizaci, pak soud shledava, ze
vy$$i pfirazka toliko za ,,stfedni kapitalizaci® (za velkou kapitalizaci by zde pfirazka
nebyla, pozn. soudu) uvedena v posudku od EY a od Ceské znalecké (pted dodatkem), zde
neni namisté, nebot’ UniCredit je jednoznacné velkou bankou co se kapitalu tyce
(bilan¢ni suma, vySe uvera a vkladu). Vyssi pfirazka za trznf kapitalizaci (za velikost
spole¢nosti), kterd byla zohlednéna v posudcich EY a Ceské znalecké tak zde nedava smysl.
Bilan¢ni suma (suma aktiv/pasiv) ve vysi 547 200 000 000 K& v roce 2015 je
v pomérech CR jednoznaé&né velkou kapitalizaci. Jedna se o velkou spole¢nost. Zakon
o ucetnictvi uvadi, ze hranic{ v ramci aktiv pro velké spolecnosti je hodnota 600 000 000
K¢ [viz § 1b odst. 3 pism. a) zakona o tcastnictvi], coZ UniCredit pfevySuje osmkrat.

136. Co se ty¢e poméru bilanéni sumy UniCredit k HDP Ceské republiky (HDP je
obecné znamé, je tedy norietou, kdy v roce 2015 ¢inil HDP CR piiblizné 4,5 bilionu K¢),
pak bilanéni suma UniCredit ¢inf vice nez 12 % HDP CR, tedy i z tohoto pohledu je patrné,
ze se jedna o velkou spolecnost (kdyz 1 spole¢nost ma majetek v hodnoté vice nez 12 %
vykonu celé ekonomiky daného statu).

137. Soud se s ohledem na vyse uvedené ztotoznuje s vypoctem hodnoty akcif UniCredit
uvedenym v dodatku ¢ 1 k posudku Ceské znalecké, kdy tento s pfirdzkou za velikost
v piipadé UniCredit nepocita (viz dale).

138. PfiraZka za velikost se pak musi zohlednovat s ohledem na ekonomiku, ve
které spoleénost ptisobi. Pokud se tedy bavime o spole¢nosti, ktera podnika v CR, pak
jeji velikost musime poméfovat k velikosti ekonomiky CR. Jiny piistup nedava smysl, jelikoz
pokud bychom srovnévali spole¢nosti pasobici v CR se spole¢nostmi plisobicimi napiklad
v USA, pak by viechny spole¢nosti v CR byly malymi spole¢nostmi, nebot’ nemohou
dosahovat takovych obrata a ziskd jako spolec¢nosti, které ptsobi na vétsich trzich (napf.
pocet obyvatel v USA, a tedy potencionalnich spotiebitelia/zakaznika spole¢nosti, je témet
350 000 000, zatimco v CR je to neceljych 11 000 000; spole¢nosti ptsobici v USA tak
mohou dosahovat uplné jinych ziskt a akumulovat tak mnohem vice kapitalu). UniCredit
by tak v pomérech USA mohla byt (dokonce) malou bankou, kdy viak v pomérech CR je
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v ramci kapitalu 4. nejvétsi bankou a jevi se, ze v pfipad¢ problému by dokonce mohl stat
uvazovat o jeji podpofe/zachrané jako systémové duleZité banky, coz by v ptipad¢ USA
v ramci bank s kapitalizaci toliko 547,2 mld. K€ (tedy toliko 27 360 000 000 USD, pii kurzu
20 USD/CZK) ztejmé neptipadalo do tvahy, nebot’ jsou zde mnohem vétsi banky a banka
s kapitalizaci na arovni UniCredit by tak zfejmé nebyla povazovana za systémov¢ dulezitou.

139. Nelze ani pfehlédnout to, ze UniCredit je soucasti nadnarodni skupiny, kdy
v ptipadé krize v CR by mohla tato skupina UniCredit rovnéz kapitalové podpotit. Tedy i
s ohledem na tuto skutecnost se jevi pozice UniCredit na trhu jako stabilni (s nizkym
rizikem upadku).

140. Soud se v ramci aplikovatelnosti pfirazky za velikost ztotozfiuje s nazorem, ze
pfirazka za velikost je v pfipad¢ squeeze-outu obecné fakultativné aplikovatelna — viz
rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze ze dne 20. 5. 2025, ¢j. €. j. 14 Cmo 215/2024-389:
,»Pro diplnost odvolact sond stran priragky za velikost odkazuge v plném rozsabu na usneseni V'rechniho
soudu v Praze ze dne 12. 11. 2024, sp. zn. 14 Cmo 81/ 2024, dostupné napr- v pravnim systénu beck-
online, 3 néhog se (mimo jiné) poddavd, e velikostni priragka v ramci diskontni miry [resp. pririgka za
malou tréni kapitalizaci - obecné mensi velikost (tedy nikoliv vétsi, jak uvagoval soud proniho stupné)] je
pIfi ocenéni vynosovym zpiusobem fakultativné aplikovatelnd.”“ Je totiz mozné
odtvodnit jeji aplikaci, pokud jsou pro to splnény predpoklady. Prokazan{ existence davodua
pro aplikovatelnosti této pfirazky jsou z pohledu soudu na Zzalobci — Zalobce v tomto
ohledu tiz{ bfemeno tvrzeni a také dukazni bfemeno.

141. V tomto konkrétnim pifpadé ma soud za to, ze se ob¢ strany k aplikovatelnosti
pfirazky za velikost dostatecné vyjadfily, kdy soud ma rovnéz za to, ze ze strany zalovaného
bylo prokazano, ze zde nejsou davody pro aplikovani této pfirazky (UniCredit je velkou
bankou, je tedy na trhu stabilni) — byl tak prokazan urcity skutkovy stav, kdy soud nasledné
nemusel poucovat zalobkyni o tom, ze zji pfedlozenych duakazt duavody pro
aplikovatelnost pfirazky za velikost nevyplyvaji (viz rozhodnuti Nejvysstho soudu CR sp.
zn. 32 Cdo 1591/2011).

3. Ke kapitalové pfiméfenosti

142. Zde APELEN Valuation uved], ze kapitalova pfimétenost by méla byt u UniCredit
v budoucnu nizsi, ve finile se vSak s ohledem na obtizné predikovatelny vyvoj v této oblasti
rozhodl respektovat zavéry posudki od EY a od Ceské znalecké. Soud proto nemusel toto
dale zkoumat, kdyz ve finale toto zpochybnéni nebylo uplatfiovano.

4. K dal§im problémum finanéniho planu

143. APELEN Valuation zde uvadi, ze byla ve finan¢nim planu zvysena uroven podilu
na retailu z 16 % vroce 2015 na 33 % v roce 2028, coz je vSak v rozporu s plany
managementu. Soud k tomu uvadi, Ze co se ty¢e promitnuti planid managementu do
posudku a do reality, tak k tomuto se soud jiz dostatecné vyjadfoval vyse, tedy soud na toto
odkazuje a zde to jiz opakovat nebude (pro nadbytecnost).

144. Co se pak tyce toho, ze mely byt v ramci finanénich plana zohledniovany ukazatele
vetsi bank (ROA), pak soud se k tomuto také jiz vyjadioval vyse, kdy uved], Ze s ohledem
na to, ze UniCredit co se tyce vyse zisku 1 svého zaméfen (nizsi zaméfeni na retail na rozdil
od ostatnich velkych bank) lze pfirovnat spise ke stfednim bankam, tedy v tomto ohledu se
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jevi zohlednéni ukazatelt pro stfednf banky jako vhodné. Soud v podrobnostech odkazuje

na své vyjadfeni vySe.

5. K ndkladim vlastniho kapitalu

145.

APELEN Valuation odhaduje naklady vlastniho kapitalu nasledovné (viz tabulka):

Naklady vlastniho kapitalu dle APELEN Valuation

Polozka vzorce
(zkratka) dle
posudku od EY hodnota zdroj hodnoty
NESOUHLASI s tim, Ze by snad méla byt hodnota uréena na
zaklade¢ historickych vynosnosti (do data ocenéni) dluhopisi.
bezrizikova mira Dany postup ma byt zcela ojedinély, nepiipustny a v rozporu s
vynosu (tf) prevazujici znaleckou praxi. VZdy musi byt respektovan stav a
lodpovidd poloZe: ocekavani ke dni ocenéni, tedy ocenéni skrze aktudlni trzni
bezrizikovd  iirokovd urokové sazby statnfho dluhopisu se splatnosti v roce 2030
mitra (1f) v posudkn EY, | 0,93% (dluhopis ISIB CZ 0001004477) (str. 18 posudkn od APEILEN
pozn. soudn) (dle EY 3,54 %) | Valuation)
trzni riziko
zadluzené
spolecnosti ®B) SOUHLASI, kdy z dat dle www.damodaran.com je patrné e zde
(odpovidi polozce: jsou hodnoty "Banks - Regional" 0,68 a "Banks - Money Centet"

zadlugeny  beta  faktor

1,57. Byt neni patrné, do které skupiny byla UniCredit zafazena,

(Bl) v posudku EY,|1 tak s hodnotou na urovni 1 lze souhlasit (v str. 19 posudkn
pozn. soudu) (dle EY 1) APELEN Valuation)

rizikova prémie

kapitalového  trhu

USA (RPT) NESOUHLASI, kdy? je poteba rozliSovat historickou prémii
[odpovidi polozce: (prameér za minulé roky) a "implied" prémii (zohlednujici aktualni
rigikovd prémie trbu (1m déni na trhu). Implied prémie byla vyéislena v roce 2016 prof.
- 1f) v posudkn EY,|5,69% Damodaranem na 5,69 %, tedy je vhodnéjsi pouzit tuto (vig str.

pozn. soudu)

(dle EY 5 %)

19 posudkn APELEN 1 aluation)

rizikova prémie zemé
(RPZ)

[odpovida poloZe:
priragka ga rigiko emé
(CRP) v posudku EY,
pozn. soudu]

0,33%
(dle EY 0,45 %)

NESOUHLASI, kdy z odborné literatury (Damodaran) vyplyva,
ze RPZ obsahuje slozku dluhopisovou a akciovou, pokud tedy
bylo k 31.3.2016 dle www.damodaran.com RPZ na drovni 1,11
%, kdy dluhopisova slozky byla 0,79 %, pak akciova slozka
musela ¢init 0,33 % (1,11 % - 0,79 % = 0,33 %), tedy je vhodnéjsi
pouzit hodnotu 0,33 % (vig str. 20 posudkn APELEN 1V aluation)

pfirazka pro malé

spolecnosti (R1)
lodpovida pologe:
prirdgka  za  velikost

(SR) v posudkn EY,
pozn. soudu]

0%
(dle EY 1,07 %)

NESOUHLASI, kdy prof. Damodaran povazuje tuto ptirazku za
nebezpecnou a odmita ji. Déle dle Horowitz a kol. by meéla byt
tato pfirazka aplikovana toliko pro ty nejmensi spolecnosti. I dalsi
odborné publikace se k aplikaci této pfirazky stavi kriticky. Dale
poukazat 1 na zavéry prof. Matika a doc. Matfkové, ktefi uvadi, ze
v ptipadé squeeze-outu by danou piirazku neaplikovali. Takovy
zavér mél zastat i Vrchni soud v Olomouci ve svém rozhodnuti
ze dne 11. 9. 2019, ¢&j. 8 Cmo 127/2019 (vig str. 20-24 posudku
APELEN Valnation)

VYSLEDEK

6,95%

5.1. K bezrizikové mife
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146. Zde Ize konstatovat, Ze se posudky od EY a od Ceské znalecké nejvice lisi od nazoru
APELEN Valuation pravé v tomto parametru vjpoctu, kdy posudky od EY a od Ceské
znalecké se pfiklonily k tomu, ze lze aplikovat historickou miru vynosnosti stitnich
dluhopist, a to z doby pfede dnem ocenéni, kdy toto APELEN Valuation odmita a pfiklan{
se k tomu, Zze by mél byt zohlednén statni dluhopis (jeden, pozn. soudu) aktualni
(existujici ke dni ocenéni) se splatnosti do roku 2030.

147. Soud uvadi, Ze hodnoceni tohoto neni jednoduché, a to ani z hlediska logického
(soud nemuze danou véc hodnotit z odborného hlediska, viz judikatura vyse). Soud vsak
vychazi z toho, Ze, pokud neni stanoveno zakonem ¢i judikaturou, ze je zapovézeno
pouzivat urcité parametry/postupy pro dany vypocet (viz naptiklad neni mozné pouzivat
pfirizku za nizkou likviditu, viz judikatura vyse), pak lze dany parametr/postup pouzit,
pokud:

a. Dany postup pfipousti odborna literatura,
b. Znalec si dany postup fadné oduvodni.

148. Soud tak s ohledem na vyse uvedené shledal, Zze znalci EY a Ceské znalecka pro
zvoleni dané bezrizikové miry vynosu tyto podminky dodrzeli, kdy:

a. Dany postup pfipousti odborna literatura, a to konkrétné publikace od prof.
Maiika, ktera uvadi, Ze takovyto pfistup ke stanoveni bezrizikové miry vynosu je
mozny. Prof. Mafik uvadi, Ze vyjma pfistupu skrze zohlednéni aktualnich dluhopisa
(existujicich ke dni ocenéni) se splatnosti napt. 20 let, lze pouzit i metody pouzivajici
hodnoty z historickych dat a také metody pouzivajici hodnoty z odhadované
budoucnosti. Prof. Mafik uvadi, ze kazda z metod ma své vyhody a nevyhody, kdy
sice ve finale se klon{ k tomu, Ze v pfipadé metody urcovani hodnoty bezrizikové
miry vynosu skrze historické hodnoty, prevazuji dle jeho nazoru zapory nad klady,
a tedy on by tuto metodu nepouzival, nicméné¢ zaroven pfipousti, ze tuto metodu
akceptuji naptiklad némecké soudy. Z pohledu soudu je vSak duleZité, Ze dana
metoda je zakotvena v odborné literatufe jako moZny postup pro stanoveni
bezrizikové miry vynosu a dokonce je akceptovana i v praxi (napf. némeckymi
soudy). To je z pohledu soudu v tomto ohledu dostacujici.

b. Znalec si dany postup fadné oduvodnil, kdyz uvedl, Ze dana drokova mira je
z jeho pohledu az piflis nizka a neodpovida mife, za kterou chtéji investofi
investovat apod. V tomto ohledu totiz nelze piehlédnout, ze ocenéni akcii
UniCredit probéhlo v roce 2016, tedy na konci velké recese, ktera zapocala v letech
2007/2008 a zaptic¢inéna byla (mimo jiné) prasknutim americké hypotecni bubliny
a padem americké banky Lehman Brothers (coz je notorietou). Krize se
vyznacovala propadem svétové ekonomiky, na coz se snazily staty a jejich centralni
banky reagovat skrze pfijimani raznych opatfeni. Ke konci krize pak dochazelo
k poklesu urokovych sazeb, coz mélo za cil ,,rozpohybovat® ekonomiku (opét
notorieta). Pokud tak znalec uvadi, Zze urokové sazby v roce 2016 byly na
nestandardnich hodnotach kvuli riznym opatfenim centralnich bank apod., pak
tomuto lze piisvedcit, kdyz ekonomika se nachazela ve stavu kratce po skonceni
krize, kdy jesté platila opatfeni na potlaceni krize, a to v¢. snizovani zapuajénich
urokovych sazeb apod. Tedy v tom ohledu, Ze se jednalo o nestandardni
urokové/vynosové sazby lze znalci pfisvédé&it. Pokud tak znalec vychazi
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z vynosnosti dluhopist, ktera zahrnuje jesté predkrizové (historické) obdobi, kdy
lze (logicky) ocekavat ze po krizi se hodnoty vynosnosti dluhopisti vrati zpét na
puvodni (pfedkrizové) hodnoty, tak tomuto nelze nic vytknout. Znalec tak
z pohledu soudu fadné odavodnil, Ze se jedna o nestandardni sazby dluhopisu s tim,
ze standardni pozadavky investort na vynosnost statnich dluhopisti jsou jiné (vyssi).
Lze jest¢ dodat, ze byt’ tedy ocenujeme k urcitému (konkrétnimu) datu a jsou zde
dluhopisy s urcitou vynosnosti k danému datu, tak samotné ocenéni je provadéno
»do nekonecna® (perpetuita), tedy pokud jsou nyni dluhopisy na urcité
nestandardni vysi vynosnosti, pak s ohledem na to, ze ocenuji ,,do nekonecna‘“ neni
duavod proc je nekorigovat na obvyklou droven. Pokud by znalec ve vipoctu pouzil
nestandardn{ vynosovou miru dluhopist, ktera zde bude velmi pravdépodobné jen
nckolik let a nasledné bude jind (vyssi), tak by timto mohl byt vypocet ,,do
nekonecna® negativné ovlivnén a mohl by byt vadny. Zde tedy dava (logicky) vétsi
smysl korigovat miru vynosnosti na obvyklou uroven nez donekone¢na pocitat
s neobvyklou mirou vynosnosti.
Lze tak shrnout, Ze zakon ani judikatura nestanovuji, Ze by snad stanoveni bezrizikové miry
vynosu skrze metodu historickych dat bylo zapovézeno, kdy odborna literatura toto naopak
vyslovné pfipousti a znalec si pouziti metody fadné odavodnil. Soud proto nemohl zavéry
znalce shledat jako nepfipustné, vadné apod. Nelze pak pfehlédnout, Ze APELEN Valuation
urcil ve svém posudku bezrizikovou miru vynosu na zakladé toliko jednoho dluhopisu, coz je
dosti rizikové, nebot’ vinosnost daného dluhopisu se muze vyrazné lisit od praméru.

5.2. K trznimu riziku zadluzené spolecnosti (B)

149. Zde nemél APELEN Valuation nakonec v podstaté zadné vytky, tedy toto neni
sporovano a soud se k tomuto nebude dale vyjadfovat (bylo by to nadbytecné).

5.3. K rizikové prémii kapitalového trhu USA (RPT)

150. Zde se znalec APELEN Valuation pfiklonil dokonce k hodnoté¢ vy$si nez znalci
EY a Cesk4 znalecka. Hodnoty ve znaleckych posudcich byly urceny nasledovne:

a. EY: z analyzy dostupnych tudaji z vyspélych kapitalovych trha, konkrétne USA,
kde je nejvyssi mira likvidity a kde je tento ukazatel dlouhodobé¢ sledovan — zdroje
Damodaran, Duff & Phelps 2015;

b. Ceska znalecka: rozdil geometrickjch priméri vynosnosti akcii v USA a
vynosnosti statnich dluhopisti emitovanych vladou USA v letech 1928-2016;

c. APELEN Valuation: Implied prémie byla vycislena v roce 2016 prof.
Damodaranem na 5,69 %, tedy je vhodnéjsi pouzit tuto hodnotu.

Je tak patrné, ze znalci vychdzeli z dat zahranicnich autort/ekonomik, kdy APELEN
Valuation zvolil jinou hodnotu nez znalci EY a Ceska znaleckd. V podstaté jsou véak pifstupy
znalct podobné, kdy, pokud nékdo vychazi z jedné publikace (Damodaran) a druhy z jiné
(Duff & Phelps), kdy hodnoty v danych odbornych publikacich se od sebe tolik nelisi
(hodnoty 5,63 % a 5 % jsou si blizké), tak nelze nic vytknout ani jednomu ze znalct. Nelze tak
zde zpochybnit ani jak zavéry EY & Ceské znalecké, tak ani APELEN Valuation. Je patrné,
Ze znalecké posudky nebudou vZdy zcela totozné, kdy parametry pro vypocet se budou
lisit. Zde vSak neni vyznamny rozdil a ani zde soud nema, co logicky hodnotit — to, ze nékdo
pouzije hodnotu z urcité odborné zahranicni publikace a nékdo jiny vezme danou hodnotu
(mirné odlisnou) z jiné odborné publikace, tomu nelze z logicky véci nic vytknout.

5.4. rizikové prémii zemé (RPZ)

Shodu s prvopisem potvrzuje M. J.
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151. Zde se znalec APELEN Valuation piiklonil k hodnoté nizsi (byt’ toliko o 0,12 %)
nez znalci EY a Ceska znalecka. Hodnoty ve znaleckych posudcich byly uréeny nasledovné:

a. EY: byla pouzita metoda upraveného rizika selhani zemé - na zakladé uvérového
ratingu zavazk Ceské republiky v domaci méné (40 bodii) a Slovenské republiky
(55 bodu), upraveno o volatilitu akciového a dluhopisového trhu 2,01 (dle Duff &
Phelps 2015) a upraveno skrze vazeny pomér vinosnosti v CR a SR;

b. Ceska znalecka: vychazelo se z dat z www.damodaran.com, kde je uvedeno, Ze
rating CR je AA, coz sméfuje k hodnoté 0,55 a rating SR je A+, coz sméfuje k
hodnoté 0,70, nicméné hodnota v posudku EY se jevi jako pfesnéjsi, kdyz byla

zjisténa na zakladé srovnani s podobnymi spole¢nostmi;

c. APELEN Valuation: z odborné literatury (Damodaran) vyplyva, ze RPZ obsahuje
slozku  dluhopisovou a akciovou, pokud tedy bylo k 31.3.2016 dle
www.damodaran.com RPZ na drovni 1,11 %, kdy dluhopisova slozky byla 0,79 %,
pak akciova slozka musela ¢init 0,33 % (1,11 % - 0,79 % = 0,33 %), tedy je vhodnéjsi
pouzit hodnotu 0,33 %.

Je tak patrné, ze znalci zde rovnéz (obdobné jako v pfipadé¢ rizikové prémie kapitalového
trhu) vychazeli z dat zahranic¢nich autorud, kdy zvolili trochu jiné hodnoty. Byt’ jsou jejich
postupy do jisté miry odlisné, pak je patrné, ze bylo vychazeno z odborné literatury a udaja
publikovanych renomovanymi institucemi, tedy soud ma za to, ze i zde nelze nic vytknout
ani jednomu ze znalct. Nelze tak zde zpochybnit ani jak zavéry EY ¢ Ceské znalecké, tak
ani APELEN Valuation. Jak bylo uvedeno vyse, znalecké posudky nebudou vzdy zcela
stejné a je zde opét toliko minimalni odchylka.

5.5. pfirazce pro malé spolecnosti (R1)

152.0dborna literatura k této piirazce uvadi nasledujici: ,,Divoden pro aplikaci velikostni prirazky je
proces isténi diskontni sazby. Jednim 3 vychodisek json databdze didajii 3 americkych vereinych trbi, na kterych
Json, ve srovnani s ceskym kapitalovym trbem, obchodovdny akcie velmi velkych spolecnosti (maljmi spoleinostmi
Jsou dle aktudlni uzance spolecnosti, jejich% trini kapitalizace &ni méné nez cca 3,6 mild. USD). Ekonomickon
podstaton velikostni priragky json empirickd pogorovdni, e mensi spolecnosti predstavuji z hlediska
Investorské vefejnosti rizikovéjsi investici nez spolecnosti velké, a tudiZ pfi investici do
mensi spolecnosti investofi poZaduji vyssi vynos (3 divodu vyssiho rizika spojeného s danou investici).
Analogicky, mensi spoleénosti maji vyssi naklady na financovani z cizich zdrojii (napf. iivéry,
dluhopisy) nez velké spolecnosti s tim nejlepsim ratingem. Touto optikou je napr- investice v podobé
koupé akcii Coca-Coly na americkém regulovaném trbu (INYSE, NASDAQ) meéné rizikovon investici neg napr:
investice do tuzemské Kofoly &, pro sicely tohoto Clinkn, do trebilského vyrobee limondd ,,ZON . Z vétného hlediska
nicméné nvedené spoletnosti prisobi v zdsadé na stejném (i podobném relevantnim trbn. Velikostni prirdsgka tak
reaguje na Systematické rizikové faktory, které na spolecnosti prisobi. Uvedeny a dlouhodobym empirickym
sledovdnim Zjistény 1. velikostni efekt (sige effect) byl historicky vypogorovan na americkych akciovych
trzich, avsak celd fada odbornych studii pogoruje prisobent velikostnibo efektn, ktery je diivodem pro pouziti
velikostni pirisky, 1 pro spoleénosti puisobici na evropskych trzich, véetné CR. Aby mily
tidaje 3 amerického kapitdlového trbu vypovidaci hodnotu pro Ceskon ,,realitu, pougivaji Znalci pro ocenéni
ceskych spoletnosti velikostni piirdgkn, a to 1 kdyZ se vramci Ceského trhu mohou jevit
oceriované spolecnosti jako pomérné velké, nebot’ 3 pobledu amerického trhu, ze kterého json
pouzivany ekonomické vstupy, jsou oceriované spolecnosti nagpak spolecnostmi velmi malymi. Velikostni
priragka je soucasné 1v. priragkon na irovni spolecnosti, 1. oblediinje systematickd rizika vztahujict
se ke spolecnosti jako takové a dopadi stejnou mérou na vsechny akcionaire bez
ohledu na velikost jejich podilu nebo stuperi kontroly. Pri aplikaci velikostni priragky tedy
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nent viibec relevantni, 3da se ocerinje majoritni & minoritni akciovy podil, nebot’ je zoblednovina objektivni
skutecnost, kterou je velikost podnikn. O tom, Ze velikostni pfirdZka zohledriuje riziko
vztahujici se k celé spolecnosti, tedy ke 100% podilu, neni v odborné Iiteratufe
sporu.“ (DEDIC, Jan, LASAK, Jan, BUCHTA, Filip. Aplikovatelnost velikostni pirazky
pii stanoveni spravedlivé hodnoty akcif a vyse pfiméfeného protiplnéni. Pravni rozhledy,
2021, ¢. 23-24, s. 801-809).

153. Soud tak podotyka, ze v daném piipadé je sporné, zda danou pfirazku vibec
aplikovat (vyse pfirazky jde v tomto ohledu v podstaté stranou) s tim, ze soud se pfiklonil
k mozné aplikaci dané pfirazky v pfipadé squeeze-outu, coz vsak musi byt fadné
odiivodnéno, resp. pro uplatnéni pfirazky musi byt relevantni divody (rovnéz viz
rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze ¢. j. 14 Cmo 215/2024-389 uvedené vyse). Soud
shledava, ze pokud dané riziko je spojeno s tim, ze investice do mensich spolec¢nosti je
rizikova (viz ¢lanek od autort: Dédi¢, Lasak a Buchta uvedeny vyse) a s tim, ze mensi
spole¢nosti si zajist'uji kapital za vys$si naklady, pak Ize shledat, Ze v pfipadé UniCredit neni
duavod danou pfirazku aplikovat, nebot’, jak jiz bylo uvedeno vyse, se jedna o velkou banku
— UniCredit je totiz na poméry CR velkou bankou, a to jak z pohledu CNB, tak Ministerstva
financi CR, v podstaté se jedna o systémovou banku (Ize podotknout, Ze systémové
instituce uvadi vefejné CNB, viz https://www.cnb.cz/cs/financni-

stabilita/makroobezretnostni-politika/seznam-jinych-systemove-vyznamnych-instituci/).
Jedna se tak o stabilni instituci, u které je velmi nizké riziko apadku, a ktera ma velky kapital
a zaujima pfednostni misto na trhu. Navic je soucasti nadnarodni skupiny, ktera ptsobi
v n¢kolika zemich EU. Nelze tak fici, Ze by se jednalo o stfedni nebo malou
spolecnost, popf. Ze by méla problém si levné zajistit své financovani (ostatné banky
si obecné zajist’uji kapital predevsim skrze vklady svych klientd, tedy obecné nemaji se
zajisténim kapitalu vétsi problémy). Nen{ tak dtvod pro aplikaci dané prirazky.

154. Z pohledu soudu nelze viak souhlasit s vise uvedenym clankem od autora Dédic,
Lasak a Buchta, co se tyce toho, Zze by snad meéla byt kazdd spole¢nost srovnavana
s americkymi spolecnostmi, co se velikosti tyce. Pokud je zde obecné pozorovan jev, kdy
investofi pozaduji u mensich spolecnosti vyssi vynos kvuli vyssi rizikovosti investice s tim,
ze toto je pozorovano na vetsing trhu jednotlivych statd, pak neni duvod srovnavat vse
s tthem v USA. Cesky investor dozajista bude poméfovat investici v CR optikou trhu v CR,
tedy UniCredit pro néj bude stabilni, velka banka a bude se tak jednat v podstaté o
bezrizikovou investici (a to 1 s ohledem na to, ze u systémovych bank v pfipadé problému
zasahuje stat, popt. CNB tak, aby instituci pomohla a uchranila ji pfed upadkem a také
s ohledem na moznou podporu ze strany nadnarodni skupiny, jiz je UniCredit soucastf) —
nedava tak smysl, aby v pfipad¢ UniCredit investor pozadoval vyssi vynos za rizikovou
investici. Nen{ davod pro aplikace pfirazky za velikost.

155. Soud jest¢ dodava, ze pfirazka za velikost neni pfirazkou, za kterou by snad
minoritn{ akcionafi ,,nemohli*. Zatimco pfirazka za nizkou likviditu a pfirazka za minoritu
se z pohledu soudu neuplatni i z toho duvodu, ze minoritni akcionafi se dostanou do
nezavidénihodné situace tim, ze majoritn{ akcionat vykoupi ostatni akcie do té miry, Ze se
jejich akcie casto stanou v podstaté neobchodovatelnymi/bezcennymi, pak v piipadé
pfirazky za velikost se jedna o pfirazku, na kterou nema jednani majoritntho akcionafte vliv.
Velikost spole¢nosti se totiz odkoupenim vétsiny akcil majoritnim akcionafem nijak
neméni. Neméni se tim ani jiné parametry investice minoritnich akcionafi. Minoritni
akclonafi totiz pfi své investici jiz na zacatku dobfe védéli, do jaké spolecnosti investuyji,
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tedy za do velké ¢i malé a jaké riziko je s timto spojeno. Automatické odhlédnuti od dané
pfirazky by tak z kazdé investice minoritnich akcionaf v podstaté ¢inilo investici do velké,
bezrizikové spolecnosti, cemuz nelze piisvédcit. V piipade squeeze-outu tak nelze pfirazku
za velikost automaticky neaplikovat, nebot’ to by jiz zvyhodnovalo minoritni akcionafe nad
ramec jednani majoritniho akcionare, které vedlo k vykupu akcif (squeeze-outu). Obdobné
se na danou véci diva 1 néktera judikatura: ,, [ elikostni pririgka je 1v. pririgkon na sirovni
spolecnosti, 1j. zoblediuje systematicka rigika vitabujici se ke spolecnosti jako takové, a dopadd stejnou
meron na vSechny akciondre bex obledn na velikost jejich podiln nebo stupeii kontroly. Neni viibec
relevantni, 3da se ocerinje majoritni & minoritni akciovy podil, nebot’ je zohledriovdna objektivni
skutecnost, kterou je velikost podniku* (viz rozhodnuti Vrchniho soudu v Olomoudi,
sp. zn. 5 Cmo 127/2023).

156. Co se pak tyce prirazky pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti (R2) a pfirazky za
nevyjadfuje (ostatné i Ceské znalecka je ponechala ve finale ,,bez pov§imnuti). Soud se
proto k tomuto nevyjadfoval, nebot’ to nebylo aplikovano a ani sporovano.

K posouzeni dodatku &. 1 k posudku od Ceské znalecké (k ZP C. 5 529-01-2019)

157. Dodatek byl zpracovan na zikladé zadani soudu (viz usneseni ¢.j. 71 Cm 74/2016-
246 ze dne 16. 11. 2022), tedy znalec odpovidal na otazky mu zadané soudem, kdy stanovil
hodnotu akciif bez pfirazky za velikost ve vysi 1,07 % (viz str. 26 dodatkn) na hodnotu 468,87
K¢, coz tedy oproti puvodnimu odhadu (s pfirazkou za velikost ve vysi 1,07 %) ¢inilo o
66,44 K¢/ akcii vice (vig str. 38 dodatkn). Soud ma za to, ze se k posudku od Ceské znalecké
jiz podrobné vyjadfil vyse, kdy dodatek je v podstaté stejny a jen v jeho vypoctu absentuje
pfirazka za velikost ve vysi 1,07 %, coz snizilo naklady kapitalu (¢imz doslo ke zvyseni ceny
akcif). Soud se proto zde jiz podrobnéji (nad ramec vyse uvedeného) k vypoctu nebude
vyjadfovat, nebot’ je to s ohledem na vyse uvedené nadbytecné.

158. Soud se piiklonil k zavéram tohoto dodatku, nebot” posudek od Ceské znalecké ve
znéni dodatku se soudu jevil jako spravné zpracovany. Soud totiz pfezkoumal znalecké
posudky co se logiky jejich zavéra tyée a dospél k zavéru, Ze pavodni posudek Ceské
znalecké (pfed dodatkem) nelogicky odavodnil aplikaci pfirazky za velikost ve vypoctu, kdy
oznacil UniCredit co do velikosti za stfedni banku, coz bylo v rozpory s dikazy a s logikou
véci. Soud proto s ohledem na to, ze soud musi urcit vysi pfiméfeného protiplnéni (viz
§ 388 a § 390 z. o. k), kdy se pivodni zavéry znalce (Ceska znaleck) jevily v rozporu se
zakonnymi pozadavky na vysi pfiméfenc¢ho protiplnéni, rozhodl korigovat vypocet znalce
a to tak, ze nema byt aplikovana v tomto konkrétnim piipad¢ prirazka za velikost. Vysledek
uvedeny v dodatku k ZP C. 5 529-01-2019, tedy &astka 468,87 K& za 1 akcii UniCredit
o jmenovit¢é hodnoté 46 K¢, tak soud povaZoval za spravny, resp. za vysi
pfiméfeného protiplnéni, ktera méla naleZet vytésnénym akcionaium dle § 388 z. o.
k. Na tomto zakladé vyhlasil soud vyrok I. tohoto rozsudku, tedy urcil, ze pfiméfené
protiplnéni dle § 388 z. o. k. ur¢ené soudem skrze postup dle § 390 z. o. k. je rovno 468,87
K¢ za 1 akcii UniCredit o jmenovité hodnoté 46 K¢. Presna vyse doplatku (824 223,69 Kc¢)
pfiméfeného protiplnéni uvedena ve vyroku II. tohoto rozsudku vyplyva z toho, Zze
akcionafum bylo pfed podanim zaloby poskytnuto protiplnéni ve vysi 409,90 K¢/ akcii, kdy
spravné véak mélo byt poskytnuto 468,87 K¢&/akcii — rozdil je tedy 58,97 Ké&/akcii. Castka
824 223,69 K¢ uvedena ve vyroku II. tohoto rozsudku je vypoctena jako soucin 13 977
akcif a 58,97 K¢/akcii (13 977 x 58,97 = 824 223,69).
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159. K castce 824 223,69 K¢ pak nalezi 1 droky a uroky z prodleni (srov. § 390 odst. 3 z.
o. k.), kdy se strany shodly (skrze argumentaci zalované a nasledny navrh na zménu
predmétu fizeni, viz vyse), Ze troky z prodleni jsou ve vysi 2,30 % p.a. Uroky z prodleni
byly urceny v souladu s § 2 odst. 1 naf. vlady ¢. 351/2013 Sb.

160. Uroky jsou uloZeny k zaplaceni za obdobi od 14. 7. 2016, kdy 13. 7. 2016 mélo dojit
k pfevodu vlastnického prava k pfedmétnym akciim na zalovanou — tedy droky jsou
ulozeny k zaplaceni ode dne nasledujictho po dni, kdy doslo k pfevodu vlastnického prava
k akciim zalobkyné¢ na hlavntho akcionafe (zalovanou).

161. Uroky z prodlenf jsou uloZeny k zaplaceni od 15. 7. 2016, kdy 13. 7. 2016 doslo
k pfevodu vlastnického prava k pfedmétnym akciim na zalovanou, dalsi den 14. 7. 2016
mohla byt ucinéna vyzva k plnéni (k dorovnani protiplnéni ze strany zalované vici
zalobkyni) a od nasledujictho dne (tedy od 15. 7. 2016) byla zalovana v prodleni s plnénim
své povinnosti (zaplacenim dorovnani). Vyzva k vyssimu protiplnéni vyjadiena zde 1 skrze
nesouhlas s vys$i puavodniho protiplnéni byla ucinéna z pohledu soudu jesté pred
pfechodem vlastnického prava k akciim, tedy pfiznani droku z prodleni od 15. 7. 2016 je
v tomto ohledu souladné se zakonem.

162. Soud zde jesté poukazuje na to, ze posudky (1 dodatek) hodnotil toliko dle logiky
véci a nezasahoval jakkoliv do odborné ¢asti posouzeni. Je napiiklad zjevné, ze na samotné
aplikaci pfirazky za velikost v ramci vypocta naklada vlastniho kapitalu panuje mezi znalci
neshoda, kdy vsak soud nemohl hodnotit, ktery nazor je z odborného hlediska
relevantnéjsi. Soud toliko zlogiky véci (a na zakladé zavazného pravniho nazoru
odvolactho soudu ohledné moznosti fakultativniho uplatnéni pfirazky za velikost) dospél
k zavéram, ze pfirazku za velikost nelze (z logiky véci) v pfipadé vypoctu pfiméfeného
protiplnéni automaticky  vyloucit (kvali zakonnym pozadavkim na
pfiméfenost/spravedlivost protiplnéni), nicméné v tomto konkrétnim pfipadé ji neni
vhodné aplikovat, nebot’ se v piipadé UniCredit jedna (z logiky véci) o velkou banku (co
se stability/velikosti ty¢e — viz velikost bilan¢ni sumy, vkladt atd.). Stejné tak soud odborné
nehodnotil, jaky pfistup pro vypocteni jednotlivych pfirazek je vhodnéjsi (zda udaje
pfevzaté od p. Damodarana ¢i z publikace Duff & Phelps, atp.), kdy z pohledu soudu (z
logického hlediska) vypocet pfirazek u jednotlivich znalctu (vyjma pfirazky za velikost)
obstal a nenf patrné, ze by snad odborna literatura dané postupy vylucovala. Soud tak ma
za to, ze dostal i pravnimu nazoru obsazenému v rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze ¢. .
14 Cmo 215/2024-389: ,...sond pfitom nepfezkoumivi (nemizZe prezkoumdivat)
vécnou spravnost odbornych zavéri znalce, nicnéné posuzuje presvédizvost posudkn co do jeho
Uplnosti ve vztahn k zaddni, logické odiivodnéni jeho zivéri a soulad s ostatnimi
provedenymi diikazy. Hodnoceni diikazu znaleckym posudken: tedy spoiiva v posougeent, 3da zdavery
posudkn jsou ndlegité odivodnény, zda json podlogeny obsabem ndlezn, 3da bylo priblédnuto ke vsem
skutecnostem, s nimig se bylo treba vyporddat, 3da davéry posudkn nejson v roxporn s vysledry ostatnich
diikazii a gda odivodnéni Znaleckého posudkn odpovida pravidlim logického mryslent. .

163. Jevi se jako vhodné zde zopakovat, Ze soud sice nemuze hodnotit postupy znalce
z odborného hlediska, nicméné z logiky véci dany vypocet pfezkoumava a nasledné v ramci
pravntho hodnoceni je opravnén zkoumat, zda neni néktera ¢ast vypoctu v rozporu
s pozadavky na urceni vyse pfiméfeného protiplnéni (napf. pozadavek na spravedlivé
vypofadani apod.), kdy v tomto ohledu je schopen uzaviit, ze néktera ¢ast vypoctu tyto
zasady porusuje a vypocet je tak nutné korigovat (soudy tak jiz v minulosti toto ucinily u
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pfirazky za likviditu a za minoritu, kdy shledaly, Ze tyto jsou v rozporu se zakonem a
nemohou byt zahrnuty do vypoctu pfiméfeného protiplnéni, resp. pfiméfené protiplnéni je
nesmi zohlednovat). Zde pfirazka za velikost v tomto ohledu neobstala, nebot’ jeji zahrnuti
do vypoctu v tomto konkrétnim piipadé se jevi v rozporu s logikou véci a v rozporu se
zasadami spravedlivého vypofadan{ v ramci pfiméfeného protiplnéni dle § 388 z. o. k. —
vyse pfiméfeného protiplnéni tak nemuze byt zalozena na vypoctu, ktery ji obsahuje.

164. Soud v ramci shrnuti obsahu jednotlivych posudkii odkazuje v odivodnéni
pfedevsim na ¢asti jejich pisemnych pasazi, ze kterych dané adaje vyplyvaji, kdy vsak nelze
pominout to, ze znalci byli i vyslychani na jednani. Znalecké vypovedi vsak toliko
dokreslovaly udaje uvedené v pisemnych znaleckych posudcich, kdy zcela nova zjisténi
nepfinasely. Proto z pohledu soudu staci uvést toliko odkaz na konkrétni pasaz pisemného
posudku a neni potfeba odkazovat na ¢islo listu spisu, kde se k dané ¢asti posudku vyjadfuje
1 znalec ustné.

165. Soud zde jesté poznamenava, ze prof. Maffk uvadi ve své publikaci, ze vynosové
ocenéni je potfeba ovéfit 1 skrze trzni porovnani. Trzn{ porovnani v tomto piipadé bylo
z pohledu soudu provedeno v posudku EY, kde bylo uvedeno, Zze hodnota akcif na zakladé¢
trzniho porovnani se pohybovala v intervalech 399,50 K¢ — 438,40 K¢ a 362,90 — 421,80
K¢. Byt hodnota pfiméfeného protiplnéni za 1 akcii uvedena ve vyroku I. tohoto rozsudku
horni hranice téchto intervalu pfesahuje, pak ale zaroven neni od téchto hornich hranic
piilis vzdalend, coz poukazuje na realnost ocenéni (468,87 K¢ je toliko o 7 % vysSsi nez
hodnota 438,40 K¢ a o 11 % vyssi nez hodnota 421,80 K¢, coz neni zasadni rozdil v
ocenéni). Tedy z tohoto pohledu hodnota uvedena ve vyroku I. tohoto rozsudku obstoji
(jedna se o ptipustnou odchylku, kdy odchylky mezi znaleckymi ocenénimi jsou bézné —
zadné vysledky znaleckych ocenéni spolecnosti nejsou zcela stejné). Trzni porovnani pak
poukazuje spiSe na nepfiméfenost c¢astky 977 K¢ za akcii, kterou stanovil APELEN
Valuation (vig str. 26 posudkn APELLEN Valuation), nebot’ tato hodnota pfesahuje horni
hranice intervalt nékolikanasobné. Castka 977 K¢/ akeii se pak jevi jako zcela nepfiméfena
(na rozdil od castky uvedené ve vyroku I. tohoto rozsudku) i v porovnani s ¢astkami
poskytnutymi:

a. v ramci fuze UniCredit Bank Czech Republic a.s. a UniCredit Bank Slovakia a.s.,
kdy bylo akcionafum nabidnuto pfiméfené protiplnéni 324,70 K¢ za akcii
(rozhodny den faze 1. 7. 2013),

b. v ramci nedobrovolné drazby nevyzvednutych akcii (25 806 ks o JH 46 K¢/akcie),
kdy drazba probéhla dne 19. 1. 2015 a akcie se vydrazily za cenu 286,60 K¢/akcii

(za cenu odhadnutou znalcem),
nebot’ i tyto ¢astky nc¢kolikanasobné pfevysuje. Byt’ v ramci nedobrovolné drazby se jevi,
ze dana cena byla velmi pravdépodobné realizovana na urovni pod trzni hodnotou danych

akcif (dana realiza¢n{ cena transakce je hluboce pod spodni hranici intervalt urcenych
v posudku EY — tedy pod 362,90 K¢ a 399,50 K¢).

166. Lze rovnéz shledat, ze posudek zpracovany pro ocenéni akcif minoritnich akcionara
pro vytésnéni dle § 376 z. o. k. nebude nikdy zpracovan k datu, kdy akcionarim vznikne
pravo na piiméfené protiplnéni dle § 388 z. o. k. (pfechod vlastnického prava k akciim na
hlavniho akcionafte). Zakon tak pfedvidd, ze zde bude znalecky posudek pro hlasovani na
valné hromadé (jako podminka a zaroven podklad pro konan{ valné hromady), a to proto,
aby bylo zaruceno, ze minoritni akcionafi dostanou hodnotu protiplnéni v urcité
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(pravdépodobné spravné) vysi, nicméné je patrné, ze ke dni vzniku prava na pfiméfené
protiplnéni miize byt hodnota akcif jina (datum zpracovani posudku a datum vzniku prava
na pfiméfené protiplnéni budou mésice od sebe). Nelze vsak zfejmé v ramci squeeze-outu
zajistit jiny vhodny postup, nebot’ valna hromada musi byt svolana s tim, ze bude vyplacena
urcita vyse protiplnéni (vyse musi byt znama doptedu, aby o ni mohlo byt na valné hromadé
hlasovano), kdy vsak zaroven je v ramci ochrany minoritnich akcionafa nutné jim pfiznat
hodnotu akeif ke dni ztraty vlastnického prava. Urcitym fesenim by mohlo byt zpracovani
dodatku posudku ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionate,
nicméné toto zakon neuklada, tedy v tomto ohledu nelze fici, ze by hlavni akcionaf tuto
povinnost mél a musel tak ¢init. Na odliSnost data zpracovani posudku a vzniku prava na
pfimétené protiplnéni poukazuje 1 judikatura: ,, Zatinico tedy nelze nes prijmont 2avér, podle néhog
gnalec zhodnoti primérenost protiplnéni k okamsiku, kdy posudek pracovdvd, nebot’ jiné reseni neni
fakticky mogné, domnivime se, e sond v pripadném 1izent o prezkumu primérenosti vyse protiplnéni podle
§ 183k ObchZ musi vychdzet ge stavu, jaky panoval v dobé prechodu viastnického prava k sicastnickym
cenmym papirim.< (viz usneseni Vrchniho soudu v Praze ze dne 8. 11. 2022, ¢. j. 7 Cmo
60/2022-1165).

K vyroku III. rozsudku

167. Co se tyce vyroku III. tohoto rozsudku pak ten vychazi ze znéni § 390 odst. 3 z. o.
k. ac¢inného ke dni vyhlaseni tohoto rozsudku, kdy soud musi urcit vysi pfiméfeného
protiplnéni ke kazdému druhu akcie. V tomto pifpadé se jednalo toliko o jeden druh akcie,
a to o jmenovité hodnoté 46 K¢é/akclii, kdy vsak soud nevédeél, kolik vytésnénych akcionatt
s témito akciemi zde je, a proto urcil, Zze zalobkyné je povinna slozit do uschovy castku
58,97 K¢/akeii vaci ,,véem dosavadnim vlastnikim acastnickych cennych papirt
Spolecnosti —akcif 0 jmenovité hodnote 46,00 K¢, vydanych jako zaknihovany cenny papir,
ISIN: CZ0008041274%, ¢imz bylo mysleno slozeni ¢astky pfiméfeného protiplnéni ve vysi
soucinu poctu vSech akcii UniCredit sjmenovitou hodnotou 46 K¢ od vSech
vytésnénych akcionaft vyjma Zalobkyné a hodnoty 58,97 K&/akcii. K tomu nalezi
urok, uroky z prodleni a naklady na slozeni do uschovy. Co se tyce vyse urokt a uroku
z prodleni a obdobi, za které maji byt placeny, pak soud odkazuje na argumentaci, ktera je
v tomto sméru uvedena vyse (k vyroku II. rozsudku).

K vyroku IV. rozsudku (nahrada nakladt fizeni mezi ucastniky fizeni

168. O nahradé¢ nakladud fizeni mezi Zzalobkyni a Zalovanou soud rozhodoval podle ust.
§ 142 odst. 1 o. s. f., nebot’ zalobkyné byla v fizeni pln¢ dspésna — pokud je shledano, ze
poskytnuté protiplnéni nebylo pfiméfené, pak ma zalobkyné plny uspéch ve véci jak uvadi
judikatura: ,,JelikoZ navrhovatelé v 1izent podle § 183k obch. zdik. nejson povinni v navrhu na ahdjeni
rizent specifikovat svou predstavu o vysi primeéreného protiplnéni na jednu akci, a uiini-li tak, sond neni
v tomto rogsabu jejich navrhem vizan, je treba navrbovatele povagovat a nspésné v3dy, kdy soud jejich
ndvrbu vyhovi, a to bex obledn na to, jak vysoké primérené protiplnéni navrhovatelé pogadovali. Jinak
receno, navrhovatelé budon pro ricely roghodovani o ndkladech rizent iispésni i tehdy, piiznd-li jim sound
nisi protiphnéni, e jaké v ndvrhu pogadovali. (viz rozhodnuti Nejvy$stho soudu CR sp. zn. 27
Cdo 1966/2018, ze dne 28. 8. 2019). S ohledem na to, ze soud byl v tomto fizeni (dle
obsahu spisu) od pocatku toho nazoru, ze plnéni neni potfeba ze strany zalobct pfesné
vycislit (v zalobé je uvedeno v ramci petitu, aby soud ur¢il vysi pfiméfené¢ho protiplnéni a
pfiznal ¢astku rovnajici se soucinu nezaplacené casti pfiméfeného protiplnéni a poctu akcii
u kazdého Zalobce — toto z pohledu soudu nebylo nikdy upfesnéno na urcitou castku k
zaplaceni), pak je nutné tuto judikaturu vztahnout 1 na toto fizeni.
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Zalobkyni vznikly do 25. 1. 2024 (tedy do vyhlaseni rozhodnuti ve véci samé —

usneseni ¢.j. 71 Cm 74/2016-349) nasledujici niklady za pravni zastoupeni dle vyhlasky
¢. 177/1996 Sb., advokétni tarif (dile pouze ,,AT*), a to za 10 dkont pravai sluzby (§ 11

AT):

pfevzeti a pfiprava zastoupen,

odvolani do zastaveni fizeni ze dne 24. 7. 2015,

podani ze dne 26. 9. 2017, ~

podani ze dne 2. 3. 2020,

ucast na jednanich ve dnech 5. 3. 2020, 6. 5. 2021, 16. 9. 2021 a 2. 12. 2021,
vyjadfeni k ndzoru tcastnic ze dne 13. 9. 2021,

zavérecny navrh ze dne 22. 11. 2021,

kdy hodnota jednoho tkonu v rimci sporu byla urcena dle §9 odst. 4 pism.c) AT
v navaznosti na § 7 AT ve vysi 3 100 K¢ za jeden ukon pravni sluzby (v dobé provedeni
ukonu jesté nebyla znama vyse pozadovaného plnéni, kdy pfesna vyse v podstaté neni
znama ani nyni — v zavérecném navrhu je toliko odkazovano na to, aby soud postupoval
dle zavéra v posudku APELEN Valuation, nicméné pfiznani pfesné vyse protiplnéni zde
nebylo pozadovano), dale 10 rezijnich pausald po 300 K¢ dle § 13 odst. 4 AT, to vie
navyseno o 21% DPH dle § 137 odst. 3 o.s.f. 7 140 K¢ a naklad za zaplaceny soudni
poplatek za navrh 1 000 K¢ a za odvolani ve vysi 2 000 K¢ (viz &4 183 spisu) , celkem
44 140 K¢ k rukam pravniho zastupce Zalobkyné (§ 149 odst. 1 o. s. 1.).

170.

Od 25. 1. 2024 (tedy od vyhlaseni druhého rozhodnuti ve véci samé soudem 1.

stupné, a to usneseni ¢.j. 71 Cm 74/2016-349, vznikly zalobkyni nésledujici néklady za
pravni zastoupeni dle AT za tyto konkrétni tkony pravni sluzby:

Podan{ odvolani ze dne 8. 4. 2024 (viz &/. 307a a nasl. spisu) — zde nalezi nahrada za
1 dkon ve vysi 3 100 K¢,

Ucast na jednani dne 14. 11. 2025 (vig &L 397 a ndsl. spisn) — jednani trvalo pies 4
hodiny, tedy zde nalezi nahrada nakladu fizen{ za 3 dkony, kdy za jeden dkon zde
je pfiznano 5 620 K¢ (nebot’ od 1. 1. 2025 doslo ke zvyseni tarifni hodnoty dané¢ho
ukonu), tedy za 3 ukony toto ¢inf 16 860 K¢.

za 4 vySe uvedené ukony tak soud pfiznal 19 960 K¢ (3 100 K¢ + 16 860 K¢). Dale
soud pfiznal 4 rezijni pausaly — jeden za 300 K¢ a 3 za 450 K¢ (kvuli zvyseni od 1. 1.
2025) — v celkové hodnoté 1650 K&. Castku za tkony spolu s pausaly ve vysi 21 610
K¢ soud navysil o DPH 21 % na Castku 26 148,10 K¢&. K castce 26 148,10 K¢ pak soud
pfipocital doplatek soudniho poplatku ve vysi 41 212 K¢ za odvolani (viz &/ 372, 375
spisu), kdy mu nasledné vysla ¢astka 67 360,10 K¢.

171.

Celkem tak soud v ramci nahrady nakladu fizenf do 25. 1. 2024 pfiznal zalobkyni

castku 44 140 K¢ a od 25. 1. 2024 c¢astku 67 360,10 K¢, k cemuz je potieba piipocitat
zaplacenou zalohu na provedeni dikazu — znaleckého posudku — ve vysi 75 000 K¢ (vzg &4
240 a 242 spisu), dohromady 186 500,10 K&, jak je uvedeno ve vyroku IV. tohoto rozsudku.

K vyroku V. rozsudku (ndhrada nakladu fizeni statu)
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O nahrad¢ nakladu fizeni statu soud rozhodl dle § 148 odst. 1 o. s. ., kdy ma4 stat

podle vysledku fizeni proti uc¢astnikiim pravo na nahradu naklada fizeni, které platil, pokud
u nich nejsou pfedpoklady pro osvobozeni od soudnich poplatka. V tomto konkrétnim

pfipadé ma stat narok na nahradu nakladu, které zaplatil za:

173.

zpracovani znaleckého posudku od Ceska znalecka ¢. 5 529-01-2019, za které soud
pfiznal znaleckému ustavu odménu usnesenim ¢.j. 71 Cm 74/20016-75 ze dne
3. 5. 2019 ve vysi 179 806 K& (vyplaceno na &1 139 spisu) a

doplnéni posudku ¢. 5529-01-2019 (dodatek ¢. 1), za coz pfiznal soud znalci
odmeénu dle usneseni ¢. j. 71 Cm 74/2016-254 ze dne 3. 5. 2023 ve vysi 108 900 K&.

Dané celkové znale¢né ve vysi 288 706 K¢ (179 806 K¢ + 108 900 K¢ = 288 706

K¢) je nutné ponizit o vysi zalohy na zpracovani znaleckého posudku ve vysi 75 000 K¢,
kterou slozila zalobkyné (vig &/ 240 a 242 spisu) na Castku 213 706 K¢. Soud tak zavazal
zalovanou, ktera byl v fizeni zcela netspésna (viz vyse), k zaplaceni této ¢astky ve vyroku
V. tohoto rozsudku.

ZAvEr

174.

Soud tak ma za to, ze timto rozhodnutim bylo dostatecné vyhovéno vytkam, které

ve svém rozhodnuti €. j. 14 Cmo 215/2024-389 vznesl v tomto fizeni Vrchni soud v Praze
(VSP), a to skrze to, ze:

a.

Bylo dano pouceni dle § 119a o. s. f. (pouceni dle § 118b o. s. f. nemohlo byt dano,
protoze ho lze dat toliko na prvnim jednani ve véci samé, které jiz probéhlo) a byla
dodrzena spravna forma rozhodnuti — rozsudek (viz odst. 18 oduvodnéni
rozhodnuti VSP),

Byla dodrzena provazanost vyroku se zahlavim rozsudku (viz odst. 19 odivodnéni
rozhodnuti VSP),

Bylo rozhodnuto o nakladech statu (viz odst. 20 oduvodnéni rozhodnuti VSP),

Bylo dostate¢né popsano, jaky zde byl zjistén skutkovy stav a jaka pravn{ uprava
byla pouzita (viz odst. 24 odivodnéni rozhodnuti VSP),

Soud se dostate¢né vyjadfil k pfirazce za velikost a nepfekrocil miru, s jakou muze
hodnotit znalecké posudky (nesmi zasahovat do odborné stranky) (viz odst. 25
oduvodnéni rozhodnuti VSP, kdy nedostatky v oduvodnéni tykajici se pfirazky za
velikost byly vytykany soudu I. stupné i v rozhodnuti VSP ¢. j. 14 Cmo 26/2021-
212),

Soud zaujal stanovisko k tomu, zda se v ptipadé¢ posudku od APELEN Valuation
jedna skutecné o znalecky posudek ¢i zda se jedna toliko o polemiku (viz odst. 26
oduvodnéni rozhodnuti VSP),

Soud se vypofadal s argumentaci Gcastnikt ohledné bezrizikové arokové miry (viz
odst. 27 oduvodnéni rozhodnuti VSP),

Soud zohlednil rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze ze dne 12. 11. 2024, sp. zn. 14
Cmo 81/2024 (viz odst. 28 odivodnéni rozhodnuti VSP).
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175. Soud konstatuje, ze v daném pifpadé nebylo potieba provadét dalsi vyznamnéjsi
dokazovani, nebot’ pfedchozi rozhodnuti soudu I. stupné bylo zruSeno hlavné kvuli
nedostate¢cnému oduvodnéni. Soud pak konstatoval, ze strany mél jiz dostatek casu se
v fizeni vyjadfit, a to v podstaté ke vSemu, co jimi bylo sporovano, proto soud neposkytoval
dalsi Ihuty pro vyjadfeni a po provedeni mensiho mnozstvi dikazu (které se mélo vztahovat
zejména k tomu, zda je UniCredit velkou bankou ¢i nikoliv) ve véci opétovné rozhodl.

Pouceni:

Proti tomuto rozsudku lze podat odvolani do 15 dnt ode dne doruceni jeho pisemného vyhotoveni
k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim soudu zdejsiho.

Nebudou-li povinnosti stanovené timto rozsudkem splnény dobrovolné, lze se jejich splnéni
domahat podanim navrhu na soudni vykon rozhodnuti nebo nafizeni exekuce.

Praha 14. listopadu 2025

Mgr. Ing. Tomas Cerny
samosoudce

Shodu s prvopisem potvrzuje M. J.



