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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

(anonymizovany opis)

Vrchni soud v Praze rozhodl v senaté slozeném z pfedsedkyné senatu Mgr. Katefiny Horakové a

zalobct:

proti

zalované:

o pfiznani prava na

soudct Mgr. Ing. Davida Bokra a JUD. Ondfeje Kubita ve véci
a) Ing. [jméno] [piijmeni], narozen [datum)]

bytem [adresa|, Slovenska republika

b) GPW s. 1. 0., ICO 35951796

sidlem Vysoka 16, 811 06 Bratislava, Slovenska republika

oba zastoupeni Mgr. [jméno] [ptijmeni], advokatem

sidlem [adresa]

UniCredit Bank Austria AG, reg. ¢. FN 150714p

sidlem Schottengasse 6-8, 1010 Viden, Rakouska republika

zastoupena JUDr. [jméno]| [piijmeni], advokatem

sidlem [adresa]

jinou vysi protiplnéni, k odvolani zalobkyné b) proti rozsudku Mestského

soudu v Praze ze dne 27. stpna 2020, ¢.j. 71 Cm 74/2016-168,

takto:

Rozsudek soudu prvniho stupné se zrusuje a véc se vraci soudu prvnfho stupné k dalsimu fizeni

Oduvodnéni:

1. Méstsky soud v Praze v zahlavi uvedenym rozsudkem vyrokem I. zamitl,, Navrh na uréeni vyse
pfiméfeného protiplnéni, jez mél zalovany poskytnout ostatnim akcionafim za kazdou jednu
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akcii spole¢nosti U Bank Czech Republic and Slovakia a. s., IC: 649 48 242, se sidlem Zeletavska
1525/1, 140 92 Praha 4, ktera pfesla do vlastnictvi zalovaného v navaznosti na usneseni valné
hromady uvedené spolecnosti, konané dne 1. 6. 2016, vyrokem II. zamitl,, Navrh, aby soud
ulozil Zzalovanému povinnost uhradit zalobci ¢. 1) a Zalobci ¢. 2) ¢astku rovnajici se soucinu
soudem v tomto fizeni stanoveného dorovnani protiplnéni za kazdou jednu akcii spolec¢nosti U
Bank Czech Republic and Slovakia a. s., véetné piisluSenstvi, pfeslou do vlastnictvi zalovaného
v navaznosti na usneseni valné hromady uvedené spolecnosti, konané dne 1. 6. 2016 Vyrokem
IT1. ulozil obéma Zalobcim povinnost spoleéné a nerozdilné zaplatit Ceské republice vzniklé
naklady fizeni (znale¢né) ve vysi 179 806 K¢ a vyrokem IV. obéma zalobcim ulozil povinnost
spole¢né a nerozdilné zaplatit zalovanému na nahradé nakladu fizeni ¢astku 24 684 K¢.

2. Soud prvniho stupné vysel z toho, ze:

- valna hromada spole¢nosti U Bank Czech Republic and Slovakia a. s. (dale jen,, spole¢nost®)
rozhodla dne 1.c¢ervna 2016 o nuceném pfechodu vsech ucastnickych cennych papira
spole¢nosti na hlavniho akcionafe UniCredit Bank Austria AG (dale téz,, Zalovana“ nebo,, hlavni
akcionat®);

- vyse protiplnéni byla hlavnim akcionafem stanovena na 409,90 K¢ za jednu kmenovou akcii na
jméno v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté 46 K¢, a to na zaklad¢ znaleckého posudku ¢.
8/34636572/16 ze dne 5. dubna 2016 vypracovaného znalcem E & Y Valuations s. r. o. (dile

jen,, puvodni posudek® a,, E&Y*), jenz urcil hodnotu akcif a vyse protiplnéni k 31. bfeznu 2016;

- zalobce a) ke dni konani valné hromady vlastnil 210 ks akcii spolec¢nosti, zalobkyné b) pak 13
977 Ks akcii; oba zalobci byli k okamziku pfevodu akcii na Zalovanou akcionafi spolecnosti;

- k pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavnfho akcionafe doslo dne 13. cervence 2016
(zapis valné hromady o nuceném pfechodu akcii byl vobchodnim rejstitku zvefejnén
13. ¢ervna 2016 — pozn. odvolaciho soudu);

- hodnota akcie spole¢nosti ke dni pfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionafe, tj. k datu
13. cervence 2016, podle znaleckého posudku vypracovaného soudem ustanovenym znaleckym
tstavem Ceska znalecka, a. s. (dale téz,, soudni znalec* a,, soudni znalecky posudek®) ¢ini vyse
pfiméfeného protiplnéni za jednu akcii spolecnosti 402 K¢ (spravné 402,43 K¢ — pozn.
odvolactho soudu), tucetni hodnota jedné akcie k uvedenému datu cinila 325 K¢ (spravné
324,91 K¢ — pozn. odvolaciho soudu). Soudni znalec pro ocenéni pouzil vynosovou metodu
zalozenou na analyze budouctho oc¢ekavaného vynosového potencialu spole¢nosti, tj. metodu
ocenéni volnych penéznich toku (DCF entity); rovnéz se vyjadiil k puvodnimu posudku, ktery
povazoval za vysoce odborné zpracovany vysledek ocenéni respektujici standardni znalecké
postupy, vysledek stanovené vyse protiplnéni je plné srovnatelny s hodnotou stanovenou
znaleckym ustavem;

- znalecky posudek ¢. 763-91/ 2019 ze dne 10. ffjna 2019, zpracovany na objednavku Zalované
znaleckym dstavem spolecnosti APELEN Valuation a. s. (dale jen,,, APELEN® a,, oponentni
znalecky posudek®), provedl na zaklad¢é zadaného ukolu revizi puvodniho posudku a soudniho
znaleckého posudku a rovnéz urcil hodnotu jedné akcie spolecnosti. APELEN tuto za pouziti
totozné vynosové metody ocenil ¢astkou 977 K¢.

3. Daldi navrhy na doplnéni dokazovani (revizni znalecky posudek a ucetni zavérky zalované za
rok 2016 — 2019) soud prvniho stupné zamitl.

4. Na takto ustaveném zakladé¢ soud prvniho stupné dospél k nasledujicim pravnim zavéram:
- zalobci a) 1 b) byli k podani Zaloby aktivné legitimovani;

- zaloba byla podana ve lhuté stanovené § 390 odst. 1 zakona o obchodnich korporacich;
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- soud prvniho stupné konstatoval, ze shora uvedené posudky, které mél k dispozici, byly
zpracovany kvalitné, avsak lisily se v zasadnich faktorech, které za pouziti totozné vynosové
metody (metoda DCF entity) vedly k odlisnému ocenéni hodnoty akcif spolecnosti. Odlisnosti
spocivaly v pouzitych vstupech — zejména polozky finanéniho planu a pouziti diskontni miry,
otazky klasifikace spole¢nosti (banky) co do jeji velikosti, a otazky vyse tzv. bezrizikové urokové
miry. Soud prvnfho stupné provedl vyslech soudniho znalce a zpracovatele oponentniho
znaleckého posudku (APELEN);

Soudni znalec zafadil spolec¢nost do skupiny stfedné velkych bank, kdyZ pro zafazeni banky neni
rozhodujici velikost bilan¢n{ sumy, nybrz jeji rentabilita, tj. jaké vynosnosti banka dosahuje. V
roce 2015 zaujala spolecnost pozici nejvétsi ze stfedné velkych bank. Pro tzv. bezrizikovou
urokovou miru soudni znalec vzal za relevantni desetilety pramér (prumérnou vynosnost)
statnich dluhopist za deset let zpét prede dnem ocenéni s tim, Zze jde o praxi dlouhodobé
uzivanou. V rozhodné dobé, kromé roku 2016, nebyl aktualni stav ekonomicky dlouhodobé
udrzitelny, diky pfistupu centralni banky a pomérné striktni restriktivn{ politice vici bankam byly
urokové sazby nizké, které nebyly z dlouhodobého hlediska uspokojivé pro investory, to
znamena, ze nepokryvaly zdaleka ani ocekavanou inflaci. Z dlouhodobého hlediska se tak stabiln{
mira pohybovala okolo 3 % jako zaklad pro bezrizikovou trokovou sazbu a je dlouhodobym
optimem ekonomiky, nebot” se mirné pohybuje v oscilaci kolem ocekavané inflacni miry. Pokud
jde o bezrizikovou urokovou miru stanovenou oponentnim znaleckym posudkem hodnotou 0,93
%, s timto postupem nesouhlasil. Tato byla zjiSténa pouze z jednoho dluhopisu, vydaného
nejblize pfed vlastnim ocenénim, a nemuze byt pro zavér znalce dostatecné vypovidajici.
Vynosnost uvedeného cenného papiru vychazi na uvedenou hodnotu 0,93 %, ovsem bylo by
piihlizeno k praméru ostatnich dluhopist, které byly v uvedeném obdobi vydany, je zfejmé, ze
vynosnost nenf stejna, ma pomérn¢ znacny rozptyl.

APELEN rovnéz neprovadél zadné vlastni analyzy (finanéni ani strategickou), nebot’ se ztotoznil
s analyzami provedenymi E&Y v puvodnim posudku a soudnim znalcem, tyto by provedl uplné
stejné. Znalecké posudky vysly ze stejné vynosové metody, jejich odlisnost spociva v nékterych
polozkach finan¢niho planu, ve vysi diskontni miry a v posouzeni velikosti spole¢nosti a
diskontni mife, coz pak zptsobuje vyrazné rozdilny vysledek ocenéni.

Pokud jde o finanéni plan, pak oponentni znalecky posudek pfedpokladal rychlejsi konvergenci
spole¢nosti k velkym bankam s tim, ze APELEN rovnéz fesil problematiku nesouhlasu
s metodou prumérné vynosnosti statnich dluhopistu za deset let pfed ocenénim (pouzitou jak
soudnim znalcem, tak E&Y). APELEN nepovazoval za spravny pfistup, kdy byl pouzit desetilety
pramér nebo pramérna vynosnost statnich dluhopist za deset let zpét pfede dnem ocenéni. Neni
mozné pomefovat desetilety prameér, je tieba vychazet z pramérné vynosnosti dluhopist ke dni
ocenéni; spravné je zvolit aktualni vynosnost statnich dluhopisia. Ma za to, ze pfistup zvoleny
E&Y a soudnim znalcem je zcela ojedinély. Pokud jde o finanéni plan, pak oponentni znalecky
posudek pfedpokladal rychlejsi konvergenci spolecnosti k velkym bankam s tim, ze APELEN
rovneéz fesil problematiku nesouhlasu s metodou pramérné vynosnosti statnich dluhopist za
deset let pred ocenénim (pouzitou jak soudnim znalcem, tak E&Y), kdyz APELEN mél za to, ze
tato metoda je velmi nestandardni s tim, ze obhajoval pouziti pouze jednoho dluhopisu
s dostate¢nou dlouhou dobou splatnosti.

- soud prvniho stupné nehodnotil odborné znalecké zavery ve smyslu jejich spravnosti; hodnotil
ptesveédcivost vypracovanych znaleckych posudki co do uplnosti ve vztahu k zadani, logického
oduvodnéni jeho zavéra a soulad s ostatnimi provedenymi dukazy. Zavéry pavodniho posudku a
soudniho znaleckého posudku byly v zasadé ve shodé jak v pouzité metodé, tak klasifikaci banky
co do jeji velikosti i otazce bezrizikové drokové miry. Pii porovnani hodnoty akcii zjisténych
jednotlivymi znaleckymi posudky, soudni znalec stanovil realnou hodnotu akcie castkou
402,43 K¢, E&Y ve vysi 409,90 K¢, zatimco APELEN ji urcil castkou 977 K¢ (vice nez
dvojnasobné). Soud prvniho stupné se pfiklonil k zavéram, které byly obsazeny v puvodnim
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posudku a soudnim znaleckém posudku, opiraje se rovnéz o vypovéd soudniho znalce, vychazeje
z pouzitych metod a modelt pfi zpracovani znaleckého posudku. Zafazeni spolec¢nosti mezi
sttedné velké banky odpovidalo dané situaci; metoda pouzita soudnim znalcem i E&Y v pfipadé
stanoveni bezrizikové urokové miry (byl pouzit desetilety pramér statnich dluhopist za deset let
zpét pfede dnem ocenéni s tim, Ze jako zaklad pro bezrizikovou trokovou sazbu byl stanoven
vazeny prumér hodnot 3,54 %), je zcela standardni. Odhady o budoucim vyvoji spole¢nosti
ptedvidané APELENEM byly dle soudu prvnifho stupné az pfilis optimistické, nezakladaly se na
zadnych exaktnich ¢islech ani kvalifikovanych odhadech. Za nespravné pak soud prvniho stupné
povazoval i jim stanovenou bezrizikovou urokovou miru na hodnotu 0,93 %, kdyz tato byla
zjisténa pouze z jednoho dluhopisu, ktery byl vydan tésné pfed vlastnim ocenénim a nemuze tak
mit fadnou vypovidaci schopnost. Jednalo se o jeden dluhopis, ktery byl samozfejmé pro vypocet
realné hodnoty akcie vyhodnéjsi, avsak z tabulky obsazené v soudnim znaleckém posudku (str.
121 soudniho znaleckého posudku) jednoznaéné vyplyva, ze jednotlivé dluhopisy maji rozkmit.
Vynosnost ostatnich dluhopist, které byly vydany v tomto obdobi, nebyla stejna, méla znacny
rozptyl a Sla v nékterych piipadech i do minusu. Soudu prvniho stupné se proto jako spravnéjsi
jevil postup a piistup soudnfho znalce a E&Y, ktefi na danou problematiku pouzili pramérnou
vynosnost statnich dluhopist za deset let pfede dnem ocenéni. Soud prvniho stupné uzaviel, ze
zavéry soudnfho znaleckého posudku a puavodniho posudku jsou plné relevantni, vysledek
ocenéni zcela respektuje standardni znalecké postupy;

- protiplnéni poskytnuté mensinovym akcionafiim zalovanou jakozto hlavnim akcionafem ve vysi
409,90 K¢ povazoval za pfiméfené, a proto podanou zalobu zamitl.

5. Vyrok o nahradé nakladu fizeni vzniklych statu (vyrok IIL.) soud prvnfho stupné odtvodnil
odkazem na § 148 odst. 1 zdkona ¢. 99/1963 Sb., obc¢anského soudniho fadu (dile jen ,,0. s. £.),
kdyZz tyto naklady pfedstavuje statem zaplacené znalecné ve vysi 179 806 K¢; k jejich dhrade
zavazal (spolecné a nerozdilen) netspésné zalobce.

6. O nakladech fizeni acastnika (vyrok IV.) rozhodl soud prvniho stupné podle § 142 odst. 1 o. s.
f. a pfislusnych ustanoveni vyhlasky ¢. 177/1996 Sb., o odménach advokith a nihradich za
poskytovan{ pravnich sluzeb (advokatntho tarifu), a uspésné zalované piiznal nahradu naklada
fizeni ve vysi 24 684 K¢.

7. Proti rozsudku soudu prvniho stupné podal Zalobkyné b) odvolani, navrhujic, aby odvolaci
rozsudek soudu prvniho stupné zrusil a véc vratil soudu prvniho stupné k dalsimu fizeni.

8. Odvolatelka soudu prvniho stupné zejména vytyka, ze nijak nezdavodnil, pro¢ povazuje zavéry
oponentnfho znaleckého posudku za,, az pfili§ optimistické”, coz cin{ rozsudek v této casti
nepfezkoumatelnym, a neprovedl dikaz ucetnimi zavérkami spolec¢nosti za roky 2016 — 2019 a
nezohlednil tak realny vyvoj klicovych ekonomickych ukazateld, coz mélo za nasledek, ze se
nespravne priklonil k méné pfesnym odhadum posudka E&Y a soudniho znalce, které
konstatovaly, Ze spolecnost je zejména s ohledem na rentabilitu bankou nikoliv velkou, ale
bankou stfedni velikosti.

9. Odvolatelka dale namita, ze soud prvniho stupné nedostate¢né zduvodnil, pro¢ se ptiklonil
k vypoctu bezrizikové urokové miry na zakladeé desetiletého pramér zpétné ke dni ocenéni,
ackoliv zalobci dolozili, Ze nejde o postup piijimany odbornou vefejnosti jako lege artis.

10. Soud prvniho stupné dle odvolatelky rovnéz pochybil v tom sméru, Ze v rozporu s nazory
odborné praxe a judikaturou vyssich soudu pfipustil aplikaci pfirazky za malou (stfedni) trzni
kapitalizaci spole¢nosti, pficem? spole¢nost je ¢tvrtou nejvétsi bankou v Ceské republice a
soucasti jedné z nejvétsich bankovnich a financ¢nich skupin v Evropé. Na tyto nedostatky
poukazal ve svém vyjadfeni ze dne 26.srpna 2020. V tomto sméru odkazal na odbornou
literaturu, kterou cituje, usneseni Vrchniho soudu v Olomouci ze dne 11. zaff 2019, sp. zn.
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8 Cmo 127/2019, jakoz i napt. nalez Ustavniho soudu ze dne 27. listopadu 2018, sp. zn. I11. US
647/15.

11. Svou argumentaci odvolatelka blize rozvadi, jeji namitky v zasad¢ stoji na stejnych vyhradach,
uplatnénych pfed soudem prvniho stupné.

12. Zalovana s podanym odvolanim nesouhlasila, navrhujic, aby odvolaci soud rozsudek soudu
prvniho stupné jako vécné spravny potvrdil.

13. Zalovana povazuje odvolaci argumentaci za lichou. Podrobné se vyjadiuje se k jednotlivym
odvolacim namitkam, které nepovazuje za duvodné. Soud prvntho stupné se vyporadal
s argumentaci Gcastnika Hzeni, jako i v fizeni predloZenymi znaleckymi posudky. Zalovana se
obsahle vyjadfuje k otazce aplikace pfirazky za velikost, majic za to, Zze pouziti uvedené pfirazky
nelze vyloucit, jde o pfirazku na urovni spolecnosti, nikoliv akcionate. V této souvislosti odkazuje
na odbornou literaturu (kterou cituje). Dle zalované E&Y a soudni znalec vypracovali posudky na
zakladé plnohodnotného znaleckého zkoumani a sviij postup pii ocenéni dostatecné vysvétlili a
oduvodnili, postupovali tak zcela v souladu s pravidly oboru (lege artis).

14. Vrchni soud v Praze jako soud odvolaci pfezkoumal rozsudek soudu prvniho stupné a shledal
odvolani davodnym. Z nize uvedenych duvodu je rozhodnuti soudu prvniho stupné pfedcasné,
nebot’ nelze bezpecné provést zavér o tom, zda hlavnim akcionafem poskytnuté protiplnéni
dostalo pozadavku spravedlnosti ¢i nikoliv.

15. Soud prvniho stupné spravné uzaviel, ze prekluzivni lhata zakotvena v § 390 odst. 1 z. o. k.
byla zachovana; zalobci pravo na dorovnani u zalované fadné a vcas uplatnili (dopisy ze dne
22. cervence 2016 a 8. srpna 2016). Oba zalobci byli, coby vlastnici ucastnickych cennych papirt,
k podani Zaloby na dorovnani poskytnutého protiplnéni legitimovani. Vlastnické pravo
k ucastnickym cennym papiraim mensinovych akcionara spolecnosti pfeslo na hlavntho akcionate
ke dni 13. ¢ervence 2016 (§ 385 odst. 1 z. o. k.), nebot’” usneseni valné hromady o pfechodu akcii
mensinovych akcionait na hlavnitho akcionafe bylo zapsano do obchodniho rejstiiku dne
13. ¢ervna 2016.

16. Byt je fizeni dle § 390 z. o. k. od 1. ledna 2014 svou povahou, na rozdil od pravni upravy
ucinné do 31. prosince 2013 vychazejici z ustanoveni § 183k zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodniho
zakoniku (dale jen ,,obch. zak.“), jiz fizenim spornym, a Zalobci uplatnény narok je pozadavkem
na plnéni, jde nadale ve své podstaté o prezkum toho, zda se mensinovym akcionafim plnénim
ve vysi uvedené v usneseni valné hromady dostane pfiméfené¢ho (spravedlivého) protiplnéni, a
bude tak zachovana hodnota jejich investice do danych ucastnickych cennych papira. Soud
v takovém fizeni neni nadale limitovan znaleckym posudkem pfedlozenym spolecnosti hlavnim
akcionafem (viz napf. usneseni Nejvysstho soudu ze dne 16. prosince 2009, sp. zn.
29 Cdo 4712/2007, uvetejnéné pod cislem 104/2010 Sbirky soudnich rozhodnuti a stanovisek,
cast obcanskopravni a obchodni, dostupné shodné jako dal$i nfze uvadéna rozhodnuti
Nejvysstho soudu na www.nsoud.cz, jehoz zavéry Ize aplikovat 1 na dané fizeni).

17. Pii posuzovani podstaty dané problematiky, tj. zda ma vytésnény mensinovy akcionaf vuci
hlavnimu akcionafi pravo na poskytnuti dorovnani, jakoz i s tim souvisejici pfedbézné otazky,
byla-li vyse poskytnutého protiplnéni pfiméfena (spravedliva), lze nadale vyjit z ustalené
rozhodovaci ¢innosti Ustavniho soudu a Nejvys$stho soudu, jejichz zavéry se prosadi s ohledem
na smysl a acel daného fizeni i v pomérech pravni upravy platné od 1.ledna 2014. Z ustalené
judikatury Nejvyssiho soudu pfijaté pii vykladu § 183k a nasl. obch. zak., shrnuté v usneseni ze
dne 6. kvétna 2021, sp. zn. 27 Cdo 2010/2020, se mimo jiné podava, ze:

1) Zakladem pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni za acastnicky cenny papir spole¢nosti je
obvykle hodnota podniku spolecnosti; jeji urceni je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou
nezbytné odborné znalosti (§ 127 o. s. f.); soucasti odborného posouzeni znalce je pfitom i
zvoleni metod ocenéni s ohledem na poméry dotc¢ené spole¢nosti.
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2) Urceni hodnoty podniku spolecnosti (jez je otazkou skutkovou) nelze ztotoznovat s urcenim
vySe pfiméfeného protiplnéni (jez je otazkou pravni). Jakkoliv pfi urceni vyse pfiméfeného
protiplnéni soud zpravidla vychazi z hodnoty podniku spolec¢nosti, musi soucasné zohlednit 1
dalsi v ivahu pfichazejici skutecnosti.

3) Ma-li byt protiplnéni pfiméfené (§ 183k obch. zak.) hodnoté ucastnickych cennych papirt,
které nucené prechazeji na hlavnitho akcionafe, nepfichazi zasadné v Gvahu, aby se vyse
protiplnéni snizovala oproti hodnoté akcif zjisténé na zakladé znaleckého posudku a vychazejici z
hodnoty podniku spolec¢nosti proto, ze by vytésnovani vlastnici ucastnickych cennych papira
nemohli takové ceny dosahnout na trhu z divodu nizké likvidity ucastnickych cennych papira ¢i
proto, ze jejich ucastnické cenné papiry predstavuji pouze mensinovy podil na spolecnosti (tzv.
diskont za likviditu ¢i za minoritu).

4) Vychazi-li soud pii urceni pfiméfeného protiplnéni podle § 183k obch. zék. z hodnoty podniku
spole¢nosti, urcené vynosovou metodou, zpravidla nemuze byt pfi stanoveni hodnoty podniku
(pro ucely urceni pfiméfeného protiplnéni) aplikovana (pfi vypoctu naklada vlastniho kapitalu)
ani pfirazka za niz$f likviditu (omezenou obchodovatelnost) akcii (nejsou-li v konkrétni véci
naplnény divody pro opacny zavér).

5) Pii pfezkoumavani pfiméfenosti protiplnéni postupem podle § 183k obch. zak. je nutné mit na
pamcti, ze mensinovi akcionafi nemaji prakticky zadnou moznost, jak hlavnimu akcionafi
zabranit v realizaci jeho prava upraveného v § 183i obch. zak. Jsou-li zbavovani svého podilu ve
spole¢nosti s oduvodnénim, ze s ohledem na akcionafskou strukturu se jejich ucast fakticky zuzila
na pouhou investici, nebot’ jejich,, vliv na chod spolecnosti je mizivy a moznost podilet se na
zasadnich rozhodnutich o sméfovani spole¢nosti je iluzorni* (srov. nalez Ustavniho soudu sp. zn.
PL US 56/05, bod 52 oduvodnéni), tedy Ze nadale 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 zustala zachovana.

6) Jakkoliv se zpravidla (v pfipadé spolecnosti, jejichz ucastnické cenné papiry nebyly pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu) vychazi z hodnoty podniku spolecnosti stanovené znalcem,
pficemz vyse protiplnéni pfipadajici na ucastnicky cenny papir se urci jako podil na hodnoté
podniku spolec¢nosti, odpovidajici podilu (jmenovité hodnoty) ucastnického cenného papiru na
zakladnim kapitalu spolecnosti, soud musi pfihlédnout i k dal§im okolnostem. Z pozadavku
pfiméfenosti (spravedlnosti) mimo jiné plyne, ze protiplnéni zasadné nesmi byt nizsi nez trzni
cena dotcenych ucastnickych cennych papirt v dobé pfedchazejici vytésnéni, lze-li ji objektivné
urcit.

7) Pravé proto, ze v pfipadé tzv. vytésnéni nema akcionaf moznost tomuto procesu zabranit, se
pii urceni pfiméfeného vypotfadani vychazi z (trzni) hodnoty podniku spole¢nosti a zakladem pro
urceni pfiméfen¢ho vyporadani je pak podil na této trzni hodnoté pfipadajici na jednu akcii
(Gcastnicky cenny papir). Ve vetsine ptipadua tento alikvotn{ podil pfevysuje trznf cenu samotnych
akcif (za uvedenou castku by zpravidla nebylo mozné tyto akcie prodat) a jiz tim do urcité miry
reflektuje pfiméfenost (spravedlnost) vypofadani mezi hlavnim akcionafem a mensinovymi
(vytésnovanymi) vlastniky Gcastnickych cennych papirt.

18. Rovnez je nutno zduraznit, ze smyslem a ucelem pravni upravy pifiméfeného protiplnéni je
nadale zajistit, ze mensinovym akcionafum (vytésnénym vlastnikim ucastnickych cennych papirt)
bude plné nahrazena hodnota jejich investice, nikoliv umoznit jim ziskat na ukor hlavniho
akcionafe plnéni, jehoz vysi jiz nelze ekonomicky odavodnit (tedy plnéni, jez vyrazné pfesahuje
hodnotu jejich investice pfedstavované ucastnickymi cennymi papiry, o kterou byli v dasledku
realizace prava hlavniho akcionafe pfipraveni). Jinak feceno, spravedlnost protiplnéni je nutné



7 14 Cmo 26/2021

poméfovat ve vztahu ke viem zucastnénym subjektim (nejen z pohledu vytésnénych vlastnika
ucastnickych cennych papirt) tak, aby bylo pfiméfené (proporcionalni) véem okolnostem (viz
vyse uvedené usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 6. kvétna 2021, sp. zn. 27 Cdo 2010/2020).

19. V daném typu fizeni je tak klicovym dukazem znalecky posudek zadany soudem, nebot’
stanoven{ vyse protiplnéni je ryze odbornou otazkou. Ukolem znalce v téchto fizenich neni jen
pfezkoumat po formalni a obsahové strance znalecky posudek pfedlozeny hlavnim akcionafem,
ale nové stanovit na zaklad¢ vSech relevantnich udaju fadnou vysi protiplnéni (viz napf. usneseni
Nejvysstho soudu ze dne 22. kvétna 2012, sp. zn. 29 Cdo 1145/2011). Je-li pochybnost o
spravnosti posudku nebo je-li posudek nejasny nebo nedplny, je nutno pozadat znalce o
vysvétleni. Kdyby to nevedlo k vysledku, soud necha znalecky posudek pfezkoumat jinym
znalcem; ve vyjimecnych, zvlast’ obtiznych pfiipadech, vyzadujicich zvlastnitho védeckého
posouzeni, muze soud ustanovit k podani znaleckého posudku nebo pfezkoumani posudku
podaného znalcem statni organ, védecky ustav, vysokou skolu nebo instituci specializovanou na
znaleckou c¢innost (§ 127 odst. 2, odst. 3 o. s. 1.).

20. Skutec¢nost, ze urceni hodnoty podniku je otiazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou
nezbytné odborné znalosti, a ze soucasti odborného posouzeni znalce je 1 zvoleni metod ocenéni
s ohledem na poméry dotcené spolecnosti, neznamena, ze soud bez dalstho nekriticky pfejima
zavéry formulované znalcem. K otazce posuzovani znaleckého posudku odvolaci soud uvadi, ze
je povinnosti soudu hodnotit dukaz znaleckym posudkem jako kazdy jiny dukaz (§ 132 o. s. t.),
nemuze vsak pfezkoumavat vécnou spravnost odbornych zavéra znalce, nebot’ soudci k tomu
nedisponuji potfebnymi odbornymi znalostmi, popf. je nemaji v takové mife, aby takovyto
prezkum mohli zodpovédné udinit (viz stanovisko Nejvyssiho soudu CR sp. zn. Cpj 41 /1979,
publikované ve Sbirce soudnich rozhodnuti a stanoviseck pod R 1/1981 nebo rozsudek
Nejvyssiho soudu ze dne 25. dubna 2002 sp. zn. 25 Cdo 583/2001). Hodnoceni dikazu takového
provedeného je tak v zasadé omezeno pouze na to, zda posudek znalce ma formalni nalezitosti,
zda provedeny ukon byl ucinén fadné, tj. zda znalec dodrzel soudem ulozené zadani, tj.
zodpoveédel na otazky, resp. zadani soudu k pfedmétu znaleckého tkonu s urcité a srozumitelné
vylozenym zavérem, ktery ma oporu v podkladovych materialech, netrpi rozpory atd. (viz napf.
usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 19. ¢ervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 3606/2010, ze dne 19. cervna
2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010, ze dne 31. ledna 2013, sp. zn. 29 Cdo 723/2011). Odvolacimu
soudu je samozfejmé zniama i rozhodovaci praxe Ustavniho soudu (napt. plenarni nélez
Ustavniho soudu ze dne 23. zaf 2008, PL Us 11 /08, rozhodnuti Ustavniho soudu ze dne
20. kvétna 2008, sp. zn. 1. US 49/06, & rozhodnuti ze dne 30. dubna 2007, sp. zn. IIL US
299/00), kterd soudim pomerné striktné uklada hodnotit znalecky posudek podle zasady volného
hodnoceni dikazt, neponechavat bez povsimnuti téz vécnou spravnost posudku a kriticky
hodnotit i uplnost a bezvadnost podkladovych materialti, které znalce podrobuje svému
zkouman.

21. Zbyva dodat, ze volba pfislusné oceniovaci metody a v ramci ni pouzité vstupy a uplatnéné
diléi postupy jsou veéci znalce (jde o otazku odbornou), jakoz i 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 ramci této metody. Je na znalci, aby fadné
zdavodnil volbu své metody (viz za mnohi napf. nalez Ustavniho soudu ze dne
27. listopadu 2018, sp. zn. IIL. US 647/15, usneseni Nejvysstho soudu ze dne 23. srpna 2018, sp.
zn. 29 Cdo 4568/2016, ze dne 18. zaif 2019, sp. zn. 27 Cdo 4585/2018 ¢i usneseni ze dne 14.
fijna 2020, sp. zn. 27 Cdo 876/2020). Toto jeho zduvodnéni podléha posouzeni soudu jen co do
jeho logiky a uplnosti. Ur¢eni hodnoty podniku spole¢nosti pak nelze samozfejmé ztotoznovat
s ur¢enim vyse pfimeéfené¢ho protiplnéni (jez nalezi soudu, kdyz jde o otazku pravni). Pii urceni
této vyse soud samozfejmé z hodnoty podniku vychazi, zohlednuje pifi tom i dalsi v tvahu
pfichazejici skutec¢nosti s ohledem okolnosti daného konkrétntho ptipadu.
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22. Pavodni znalec E&Y, soudni znalec i APELEN pouzili k uré¢eni hodnoty podniku shodnou
metodu, tj. vynosovou metodu DCF. Vychazeli z finanéni a strategické analyzy, vypracované
E&Y; soudni znalec i APELEN ji povazovali za dikladné provedenou, ztotoznili se s ni, a proto
neprovadéli analyzu vlastni. Avsak APELEN dospél k zasadné rozdilnému vysledku. Zasadni
odlidnosti ve zpracovanych posudcich spocivaly ve vstupech, které se pouziji a dosadi do
financ¢niho planu, zejména slo o otazku konstrukce diskontni sazby (kdy niz$i diskontni sazba
znamena vy$s$i hodnotu akcif) s tvahou o vyhledu do budoucna, otazku velikosti spolecnosti
(banky), otazku bezrizikové trokové miry a otazka pouziti velikostn{ pfirazky. A pravé pouziti
pfirazky za velikost spolec¢nosti bylo soudnimu znalci zalobci jiz v prabéhu fizeni pfed soudem
prvniho stupné vytykano; namitali, Zze jeji aplikace neméla byt akceptovana. Ze soudniho
znaleckého posudku (str. 123) a ani z vyslechu soudniho znalce se blizsi vysvétleni k aplikaci
samotné pfirazky za velikost nepodava. Soudni znalec, jak se podava z obsahu soudniho spisu,
piipadnou variantu pfi stanoveni spravedlivé hodnoty bez pouziti uvedené pfirazky, neurcil. A
soud prvniho stupné se touto spornou problematikou — otizkou ne/pifipustnosti uvedené
pfirazky nezabyval vubec, byt" pravé otazka posouzeni pfiméfenosti (spravedlivosti)
poskytnutého protiplnéni je otazkou pravni, s niz se musi soud dostatecné vypotfadat. Ma-li byt
protiplnéni poskytované vytésnénym akcionaium spravedlivé (pfiméfené), je tak na misté vyjit ze
spravedlivé hodnoty a vyporadat se se vSemi aspekty majicimi na jeji vysi vliv.

23. Rozhodnuti soudu prvniho stupné je tak dle odvolaciho soudu ve svétle vyse uvedeného
pfedcasné, nebot’ se nevyporadal s otazkou pouzité pfirazky za velikost (zda bylo na misté ji
pouzit ¢i nikoliv), kdyz jde o otazku pravniho charakteru, majici vliv na konecné posouzeni
pfiméfenosti poskytnutého protiplnéni. K tomu odvolaci soud, odkazuje na ustilenou
judikaturou, uvadi, ze nelze bez dalstho vyloucit pouziti pfirazek pfi stanoveni vyse naklada
vlastniho kapitalu (v ramci zjist’ovani hodnoty podniku spolecnosti tzv. vynosovou metodou pro
ucely vytésnéni). Bylo tak na soudu prvniho stupné, aby se této problematice vénoval, otazku
skutkovou nalezité objasnil (nebot’ ovliviiuje vysledek pfezkumu a urceni vyse protiplnéni), a
v navaznosti na to se s ni ve svém rozhodnuti vypofadal a vysvétlil, zda a z jakych davodu
v pomérech projednavané véci dovodil, zda je pouziti velikosti pfirazky namisté ¢i nikoliv. Ma-li
soud za to, ze pouziti pfirazky neni pifpadné, je tieba, aby hodnotu akcif bez pouziti pfirazky za
velikost vycislil znalec, nebot” jeji zohlednéni bylo soucasti pouzité ocenovaci metody a pouzitého
vzorce, a nelze ke kone¢nému vysledku dojit toliko matematickou jednoduchou operaci. Za timto
ucelem je tfeba doplnit soudni znalecky posudek a k jeho doplnéni soudniho znalce piipadné
rovnéz vyslechnut.

24. Jelikoz v pomérech projednavané véci doplnéni dokazovani ve shora nastinéném rozsahu
pfesahuje ramec odvolaciho fizeni, odvolaci soud proto odvolanim napadeny rozsudek soudu
prvatho stupné zrusil a véc vritl soudu prvniho stupné k dalsimu fizeni /§ 219a odst. 2, § 221
odst. 1 pism. a) o. s. f.

25. V intencich vyse uvedeného se tak soud prvniho stupné v dal$im fizeni zaméifi na posouzeni
pfiméfenosti poskytnutého protiplnéni s tim, ze dostatecné objasni moznost ne/pouziti pfirazky
za velikost spolecnosti. Doplni soudni znalecky posudek ohledné¢ hodnoty podniku a akcii bez
pouziti pfirazky za velikost, a bude-li to nutné, znovu vyslechne soudntho znalce pravé k otazce
jim pouzité pfirazky za velikost, jaké konkrétni skutecnosti a davody jej vedly k jeji aplikaci, a jak
se jeji vyse odrazi na cen¢ podniku, resp. v koneéném dusledku na vysi protiplnéni pfi aplikaci
ptirazky za velikost, jakoz i bez jejtho pouziti. Pficemz je nutno dodat, ze skutecnost, zda je
v kone¢ném dusledku pouziti této pfirazky na misté, je otazkou pravni. Promitne se proto do
uvahy soudu o pfiméfenosti poskytnutého protiplnéni, zda ptipadné pouziti pfirazky za velikost
spolecnosti je piipustné, jak ovlivni vysi protiplnéni. Na zaklad¢ provedeného dokazovani soud
prvaiho stupné véc znovu posoudi a o podané zalobé rozhodne.

26. Soud prvniho stupné je pravnim nazorem odvolaciho soudu vazan (§ 226 odst. 1 o. s. 1.).
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27. O nahradé nakladu fizeni véetné naklada odvolaciho fizeni rozhodne soud prvniho stupné (§
224 odst. 3 0. s. 1.).

28. V souvislosti s otazkou nahrady nakladu fizeni odvolaci soud pro uplnost dodava, ze soud
prvniho stupné tuto posoudil nespravné. Soud prvniho stupné pochybil, paklize postupoval dle §
142 o. s. f., kdyz prehlédl vyslovnou dikci ustanoveni § 390 odst. 3 véta druha z. o. k., které ve
své podstaté upravuje normu procesni povahy. Pravo na nahradu dcelné vynalozenych nakladt
fizeni maji ti vytésnéni akcionafi, ktefi zalobu na poskytnuti dorovnani pfiméfeného protiplnéni
podali (dovolali se prava na dorovnani) bez ohledu na to, zda byli v daném fizeni dspésni ¢i
nikoliv. Vyjimku z tohoto pravidla pfedstavuje toliko situace, kdy dojde ze strany zalobct ke
zneuziti prava (viz Stenglova, L., Havel, B., Cile¢ek, F., Kuhn, P., Suk, P.: Zakon o obchodnich
korporacich. Komentaf. 2. vydani. Praha: C. H. Beck, 2017, 658 - 665 s.).

Pouceni:

Proti tomuto rozsudku neni dovolani pfipustné.

Praha 2. kvétna 2022

Mgr. Katefina Horakova
pfedsedkyné senatu



