Cislo jednaci: 14 Cmo 215/2024-389

USNESENI

(anonymizovany opis)

Vrchni soud v Praze rozhodl v senaté slozeném z predsedy senatu Mgr. Ing. Davida Bokr a
soudkyn JUDr. Lenky Brouckové a JUDr. Michaely Janouskové ve véci

zalobkyné: CHORS like a hotel s. r. o. (d#ive GPW s. 1. 0.), ICO 35951796
sidlem [adresa], Slovenska republika
zastoupena Mgr. [jméno]| [ptijmeni], advokatem
sidlem [adresa]
proti
zalované: UniCredit Bank Austria AG, reg. ¢. FN 150714p
sidlem [adresa], [ptijmeni] republika
zastoupena JUDr. [jméno]| [pffjmeni], advokatem
sidlem [adresa]

o pfiznani prava na jinou vysi protiplnéni, k odvolani Zalobkyné¢ a Zalované proti usneseni
Meéstského soudu v Praze ze dne 25. 1. 2024, ¢. j. 71 Cm 74/2016-349,

takto:

Usneseni soudu prvniho stupné se zrusuje a véc se vraci soudu prvniho stupné k dalsimu fizeni.

Oduvodnéni:

1. Méstsky soud v Praze v zahlavi uvedenym rozsudkem urcil,,, ze vyse pfiméfeného protiplnéni
za 1 akcii spolecnosti U Bank Czech Republic & Slovakia, a. s., ICO.: 649 48 242, se sidlem
[adresa], v ramci usneseni valné hromady spolecnosti ze dne 1. 6. 2016, o jmenovité hodnoté
46 K¢ ke dni 13. 7. 2010, je castka 468,87 K¢ (vyrok L), rozhodl, Ze,, ucastnik fizeni Unicredit
Bank Austria [pifjmeni] je povinna navrhovateli 2 zaplatit doplatek pfiméfeného protiplnéni za 13
977 akcii spole¢nosti U Bank Czech Republic & Slovakia, a. s., sidlem [adresa], o jmenovité
hodnoté 46 K¢, a to ve vysi 824 223,69 K¢ spolu se ctyfprocentnim ro¢nim tdrokem ve smyslu
ustanoveni § 388 odst. 1 zdkona ¢. 90/2012 Sb. z ¢astky 824 223,69 K¢ od 4. 7. 2016 do zaplaceni
a dale 8,05 % ro¢nf urok z prodleni z ¢astky 824.223,69 K¢ od 15. 7. 2016 do zaplaceni, a to vse
do 15 dnt od pravni moci tohoto usneseni (vyrok IL.), a o nakladech ucastnika fizeni rozhodl
tak, Ze,, icastnice je povinna zaplatit navrhovatelce nahradu naklada fizeni ve vysi 227 741,10 K¢
k rukam zastupce zalobkyné Mgr. [jméno]| [ptijmeni], advokata se sidlem [adresal).

2. Jde o druhé meritorni rozhodnuti soudu prvniho stupné, kdyz jeho zamitavy rozsudek ze dne
27.8.2020, ¢. . 71 Cm 74/2016-167, k odvolan{ zalobkyné zrusil Vrchni soud v Praze usnesenim
ze dne 2. 5. 2022, sp. zn. 14 Cmo 26/2021.

3. Pro srozumitelnost je tfeba pfipomenout, ze zalobu podal vedle (tehdy) GPW s. r. o. téz Ing.
[jméno] [ptijmeni] /déile jen,, R. M.“ /. Ovsem vié¢i R. M. bylo odvolaci fizeni zastaveno
usnesenim soudu prvniho stupné ze dne 28. 12. 2020, ¢. j. 71 Cm 74/2016-188, pro nezaplaceni
soudniho poplatku za odvolani. Takze soud prvnfho stupné dal s R. M. jako s ucastnikem fizeni
nejednal.

4. Odvolaci soud ve svém zrusujicim usneseni vylozil, ze:
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- zalobkyné podala zalobu ve lhaté dle § 390 odst. 1 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich) /dile téz jen,, z. 0. k.“ /;

- zalobkyné byla akcionatkou [pffjmeni] [pfijmeni] [pfijmeni] Republic & Slovakia, a. s.,
ICO 649 48 242, sidlem [adresa], oviem podle § 385 odst. 1 z. o. k. pfeslo na zalovanou - jakozto
hlavnfho akcionafe spolecnosti - ke dni 13.7.2016 vlastnické pravo k akciim mensinovych
akcionafi, nebot’ piisluSené rozhodnuti valné hromady bylo uvedeného dne zapsano do
obchodniho rejstiku;

- byt’ je fizeni dle § 390 z. o. k. - na rozdil od pravni upravy ucinné do 31. 12. 2013 vychazejici z
ustanoveni § 183k zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodniho zikoniku, (dile jen ,,obch. zdk.”) -
fizenim spornym a zalobou uplatnény narok je pozadavkem na plnéni, jde nadale ve své podstaté
o prezkum toho, zda se mensinovym akcionafum plnénim ve vysi uvedené v usneseni valné
hromady dostane pfiméfeného (spravedlivého) protiplnéni, a bude tak zachovana hodnota jejich
investice do danych ucastnickych cennych papird. Soud v takovém fizeni neni nadale limitovan
znaleckym posudkem pfedloZzenym spole¢nosti hlavnim akcionafem (viz napf. usneseni
Nejvyssiho soudu ze dne 16. prosince 2009, sp. zn. 29 Cdo 4712/2007, uvetejnéné pod [¢éislo]
Sbirky soudnich rozhodnuti a stanovisek, jehoz zavéry lze aplikovat i na dané fizeni);

- pfi feSeni otazky, zda ma vytésnény mensinovy akcionaf vaci hlavnimu akcionafi pravo na
poskytnuti dorovnani, jakoz i s tim souvisejici pfedbézné otazky, byla-li vyse poskytnutého
protiplnéni piiméfena (spravedliva), lze nadale vyjit z ustalené rozhodovaci ¢innosti Ustavniho
soudu a Nejvyssiho soudu, jejichz zavéry se prosadi s ohledem na smysl a ucel daného fizeni i
v pomérech pravni upravy platné od 1. 1. 2014. Z ustalené judikatury Nejvyssiho soudu pfijaté pii
vykladu § 183k a nasl. obch. zak., shrnuté v usneseni ze dne 6. 5. 2021, sp. zn.
27 Cdo 2010/2020, se (mimo jiné) podava, ze:

1) Zakladem pro stanoveni vyse pfiméfené¢ho 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 zakona ¢. 99/1963 Sb., ob¢anského soudniho fadu /dale jen
,0. 8. 1. /.); soucdsti odborného posouzeni znalce je pfitom i zvoleni metod ocenéni s ohledem
na poméry dotcené spolecnosti.

2) Urceni hodnoty podniku spolecnosti (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 spolecnosti, musi soucasné zohlednit i
dalsi v tvahu pfichazejici skutecnosti.

3) Ma-li byt protiplnéni piiméfené (§ 183k obch. zak.) hodnoté ucastnickych cennych papira,
které nucené pfechazeji na hlavniho akcionafe, nepfichazi zasadné v Gvahu, aby se vyse
protiplnéni snizovala oproti hodnoté akcif zjisténé na zakladé znaleckého posudku a vychazejici z
hodnoty podniku spole¢nosti proto, ze by vytésniovani 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 pfi uréeni pfiméfené¢ho protiplnéni podle § 183k obch. zdk. z hodnoty podniku
spole¢nosti, urcené vynosovou metodou, zpravidla nemuze byt pfi stanoveni hodnoty podniku
(pro tucely urceni pfiméfeného protiplnéni) aplikovana (pfi vypoctu nakladu vlastniho kapitalu)
ani pfirazka za niz${ likviditu (omezenou obchodovatelnost) akcii (nejsou-li v konkrétni veci
naplnény divody pro opaény zavér).

5) Pti 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. zdk. Jsou-li zbavovani svého podilu ve
spole¢nosti s odivodnénim, ze s ohledem na akcionafskou strukturu se jejich ucast fakticky zuzila
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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 odtvodnéni), tedy e nadle zistava zachovana pouze majetkova slozka
jejich ucasti ve spolecnosti, jiz lze nahradit (nucené vymeénit za penize), musi byt garantovano, ze
poskytované protiplnéni v penézich bude odpovidat hodnoté této investice. Jinak feceno,
protiplnéni poskytované hlavnim akcionafem musi odpovidat hodnoté ucastnickych cennych
papira, jejichz vlastnictvi hlavni akcionat v dusledku nuceného pfechodu nabude tak, aby
hodnota investice vlastnéné minoritnim akcionafem ztstala 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 spolecnosti, 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 predchazejici vytésnéni, lze-li ji objektivné
urcit.

7) Pravé proto, ze v ptipadé tzv. vytésnéni nema akcionaf moznost tomuto procesu zabranit, se
pii urceni pfiméfeného vypofadani 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 vétsiné ptipadu 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 ucastnickych cennych papira.

8) Smyslem a ucelem pravni upravy pfiméfeného protiplnéni je nadale zajistit, Ze mensinovym
akcionafum (vytésnénym vlastnikiim tcastnickych cennych papirt) bude plné nahrazena hodnota
jejich investice, nikoliv umoznit jim zfskat na ukor hlavniho akcionafe plnéni, jehoz vysi jiz nelze
ckonomicky odavodnit (tedy plnéni, jez vyrazné pfesahuje hodnotu jejich investice predstavované
ucastnickymi cennymi papiry, o kterou byli v dusledku realizace prava hlavniho akcionafe
pfipraveni). Jinak feceno, spravedlnost protiplnéni je nutné poméfovat ve vztahu ke vsem
zacastnénym subjektim (nejen z pohledu vytésnénych vlastnika dcastnickych cennych papirt)
tak, aby bylo pfiméfené (proporcionalni) véem okolnostem.

- tomto typu fizeni je klicovym dikazem znalecky posudek zadany soudem, nebot’ stanoveni vyse
protiplnéni je ryze odbornou otazkou. Ukolem znalce v téchto fizenich nenf jen piezkoumat po
formalni a obsahové strance znalecky posudek pfedlozeny hlavnim akcionafem, ale nové stanovit
na zakladé vSech relevantnich ddaja fadnou vysi protiplnéni (viz napf. usneseni Nejvyssitho soudu
ze dne 22. 5. 2012, sp. zn. 29 Cdo 1145/2011). Je-li pochybnost o spravnosti posudku nebo je-li
posudek nejasny nebo neudplny, je nutno pozadat znalce o vysvétleni. Kdyby to nevedlo
k vysledku, soud necha znalecky posudek pfezkoumat jinym znalcem; ve vyjimecnych, zvlast’
obtiznych pfipadech, 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 0. s. f.);

- skute¢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. Je povinnosti soudu hodnotit dukaz znaleckym posudkem jako
kazdy jiny dukaz (§ 132 o. s. £.), nemuze vsak pfezkoumavat vécnou spravnost odbornych zaveéra
znalce, nebot’ soudci k tomu nedisponuji potfebnymi odbornymi znalostmi, popf. je nemajf
v takové mife, aby takovyto pfezkum mohli zodpovédné ucinit (viz stanovisko Nejvyssiho soudu
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sp. zn. Cpj 41 [cislo], publikované ve Sbirce soudnich rozhodnuti a stanovisek pod R 1/1981
nebo rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 25. 4. 2002 sp. zn. 25 Cdo 583/2001). Hodnoceni
dukazu takového provedeného je tak v zasadé omezeno pouze na to, zda posudek znalce ma
formaln{ nalezitosti, zda provedeny ukon byl uc¢inén fadné, tj. zda znalec dodrzel soudem ulozené
zadani, tj. zodpovédél na otazky, resp. zadani soudu k pfedmétu znaleckého dkonu s urcité a
srozumitelné vylozenym zavérem, ktery ma oporu v podkladovych materialech, netrpi rozpory
atd. (viz napt. usneseni Nejvysstho soudu ze dne 19. 6. 2012, sp. zn. 29 Cdo 3606/2010, ze dne
19. 6. 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010, ze dne 31. 1. 2013, sp. zn. 29 Cdo 723/2011);

- volba pfislu§né ocenovaci metody a v ramci ni pouzité vstupy a uplatnéné dil¢i postupy jsou
véci znalce (jJde o otazku odbornou), jakoz i to jakym zpusobem bude aplikovana. Soudu
nepifslusi 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 uéinénych v ramci této metody. Je na znalci, aby fadné zdavodnil
volbu své metody (viz za mnoha napt. nilez Ustavniho soudu ze dne 27. 11. 2018, sp. zn. IT1. US
647/15, usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 23. 8. 2018, sp. zn. 29 Cdo 4568/2016, ze dne 18. 9.
2019, sp. zn. 27 Cdo 4585/2018 ¢i usneseni ze dne 14. 11. 2020, sp. zn. 27 Cdo 876/2020). Toto
jeho zduvodnéni podléha posouzeni soudu jen co do jeho logiky a uplnosti. Urc¢eni hodnoty
podniku spolecnosti pak nelze ztotozfiovat s urcenim vyse pfiméfeného protiplnéni (jez nalezi
soudu, kdyz jde o otazku pravni). Pii urceni této vyse soud z hodnoty podniku vychazi,
zohledfiuje pfi tom i dalsi v dvahu pfichazejici skute¢nosti s ohledem okolnosti daného
konkrétniho pfipadu.

- zalovany doklada vysi protiplnéni znaleckym posudkem vypracovanym 5.4.2016 E & Y
Valuations s. r. o. (dale jen,, EY* a,, ZP-EY®). EY 1 znalecky ustav APELEN Valuation a. s (dale
jen,, APELEN®), ktery zpracoval pro zalovanou znalecky posudek [¢islo] 2019 ze dne
10. 10. 2019 (dale jen,, ZP-APELEN®) shodné¢ pouzili k uréeni hodnoty podniku vynosovou
metodu DCF. Vychazeli z finanéni a strategické analyzy vypracované EY; APELEN se s ni
ztotoznil, a proto neprovadel analyzu vlastnf;

- zasadné rozdilné zavéry ZP-EY a ZP-APELEN jsou zpusobené odlisnymi hodnotami
dosazenymi do financ¢niho planu - zejména jde o otazku konstrukce diskontni sazby (kdy nizsi
diskontni sazba znamena vy$si hodnotu akcif) s ivahou o vyhledu do budoucna, o otazku
velikosti spolecnosti, o otazku bezrizikové urokové miry a otazku pouziti velikostni pfirazky - a
prave pouzitl pfirazky za velikost spolec¢nosti byla v fizen{ pfed soudem prvniho stupné Zalujic
staranou kritizovana. Ze znaleckého posudku vypracovaného soudem ustanovenym znaleckym
tstavem Ceska znalecks, a. s. (dale téz,, soudni znalec* a,, soudni ZP*) a ani z vyslechu soudniho
znalce se bliz§i vysvétleni k aplikaci pfirazky za velikost nepodava. Soudni znalec pifpadnou
variantu pii stanoveni spravedlivé hodnoty bez pouziti uvedené pfirazky neurcil. A soud prvniho
stupné se spornou otizkou ne/piipustnosti uvedené pfirazky nezabyval vibec, byt’ pravé otizka
posouzeni pfiméfenosti (spravedlivosti) poskytnutého protiplnéni je otazkou pravni, s niz se musi
soud dostatecné vyporadat. Jeho rozhodnutf je tedy pfedcasné;

- soud prvnfho stupné v dal$im fizeni objasni ne/pouziti pfirazky za velikost spolecnosti. Doplni
soudni ZP ohledné hodnoty podniku a akcii bez pouziti pfirazky za velikost, a bude-li to nutné,
znovu vyslechne soudniho znalce pravé k otazce jim pouzité pfirazky za velikost, jaké konkrétni
skute¢nosti a duvody jej vedly k jeji aplikaci, a jak se jeji vyse odrazi na cen¢ podniku, resp.
v kone¢ném dusledku na vysi protiplnéni pifi aplikaci pfirazky za velikost, jakoz i bez jejiho
pouziti. Na zakladé¢ provedeného dokazovani soud prvnfho stupné véc znovu posoudi a o
podané zalob¢ rozhodne.

5. Soud prvniho stupné druhé meritorni rozhodnuti oduvodnil s odkazem na vyse uvedené
zaveéry odvolactho soudu a na dosud provedené dokazovani -,, body (14 - 26)“ pfedchoziho
rozhodnuti - tim, ze:
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- APPELEN principialné pfirazku za velikost odmitl. Hodnotu jedné akcie o nominalni hodnoté
46 K¢ (dale téz jen,, akcie®) stanovil k 13.7.2016 ve vysi 977 K¢ ZP-APELEN je v piikrém
rozporu vuci ZP-EY a soudnimu ZP;

- soudni znalec stanovil hodnotu akcie k 13.7.2016 pfi pouziti pfirazky za velikost ve vysi
402 K¢, bez ni 468,87 K¢; rozdil v hodnoté podniku spolec¢nosti ¢ini 76 589 600 tis. K¢
s prirazkou za velikost a 89 325 185 tis. K¢ bez této prirazky;

- doplnéni ZP-EY ve vztahu k pfirazce za velikost ucastnici nepredlozili;

- z vyslechu soudniho znalce bylo zjisténo, ze pfirazka za velikost je v podstaté uréitym druhem
slevy z ceny akcie za,, bezpecnou nebo,, bezpecnéjsi* investici, kdyz s velikosti spolecnosti je
spojena také snazsi likvidita. Uvedené se projevi napfiklad u velkych firem, kde je nizké riziko
nedspéchu;

- u velké spolecnosti uziti pfirazky za velikost v podstaté zvyhodnuje vytésnovatele, k tomu soud
okazuje na to, co uvedli znalci;

- soudni znalec znalecky posudek obhajil jako celek ve vyslechu provedeném pied soudem a
zaroven v konfrontaci s ostatnimi znalci. Navic soudni ZP je,, velice blizko* ZP-EY;

-, »matka® zalované patfi mezi dvacet nejvétsich bankovnich ustavu, kde se konkrétné nachazi na
Sestnactém misté, samotna zalovana se na tomto seznamu nenachazi (webova stranka
predstavujici pfehled nejvétsich bank)“;

- spolecnost nepatii mezi velké nebo nejvétsi banky v CR. Navic teorie ani soudni praxe se
neshoduje v moznosti aplikovani fesené pfirazky. Proto soud pfi stanoveni pfiméfené vyse
protiplnéni s pfirazkou neuvazoval;

- pfiméfena vyse protiplnéni na jednu akcii ¢inf 468,87 K¢;
- zalobci nalezi dorovnani ve vysi 468,87 - 409,90 = 58,97 K¢ na akcii; pfi 13 977 ks akei ¢ini
dorovnani celkem 824 223,69 K¢.

6. Vyrok o nahradé nakladua fizeni mezi ucastniky soud prvniho stupné odtivodnil s odkazem na §
142 odst. 1 o. s. f. a na piislusna ustanoveni vyhlasky ¢.177/1996 Sb., o odménich advokata a
nahradach advokata za poskytovani pravnich sluzeb (advokatni tarif), uspéchem zalobkyné
v fizeni. Zalobkyni nalezi ve vztahu k zalované nahrada soudnich poplatkt ve vysi 2 x 2 000 K¢,
nahrada odmény advokata za 15,5 dkonua pravni sluzby po 11 620 K¢, nahrada 16 rezijnich
pausalt po 300 K¢ a nahrada 21% DPH ve vysi 38 831,10 Ke.

7. Dale soud prvniho stupné uvedl, Zze o ndhrad¢ nakladu fizeni na stran¢ statu bude rozhodnuto
samostatnym usnesenim s ohledem na odvolani soudniho znalce do usneseni o znalecném.

8. Proti usneseni soudu prvnfho stupné podaly Zzalobkyné i zalovana odvolani.

9. Zalobkyné navrhuje zménu napadeného usneseni tak, ze vyse pfiméfeného protiplnéni cini
977 K¢, a tomu, aby odpovidala téZ zména ostatnich vyroka rozhodnuti soudu prvniho stupneé.

10. Zalovana navrhla, aby odvolaci soud zménil usneseni soudu prvniho stupné tak, e zalobu
v plném rozsahu zamitne, pfipadné aby napadené usneseni zrusil a véc vratil soudu prvniho
stupné k dalsimu fizeni. Pokud odvolaci soud pfitaka pouze odvolaci argumentaci tykajici se vyse
obvyklého troku, navrhuje, jen takovou zménu vyroku II. napadené¢ho usneseni, ze vyse uroku
bude 2,3 % rocné.

11. Zalobkyné soudu prvniho stupné vytyka, Ze neptihlédl k jeji argumentaci uvedené v podani ze
dne 17. 1. 2024, v dusledku ¢ehoz neuplné zjistil skutkovy stav, a nespravné je téz jeho pravni
posouzen{ véci. Soud prvniho stupné se bez fadného odavodnéni pfiklonil k soudnimu ZP. V
tomto sméru je napadené usneseni nepfrezkoumatelné a v rozporu s logickym myslenim.
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12. Podle zalobkyné soud prvniho stupné pochybil tim, Ze nezohlednil dikaz ucetnimi zavérkami
spole¢nosti za roky 2016 2019 EY i soudni znalec hrubé podcenili rentabilitu spole¢nosti naopak
APELEN vyvoj rentability spole¢nosti odhad daleko pfesnéji, jak lze zjistit nahlédnutim do
vyrocnich zprav spole¢nosti. Soudni znalec pfi ustnim jednani nijak nevysvétlil, jak ke svému
odhadu vyvoje rentability a cistého zisku spolecnosti dospél, pouze odkazal na,, vypoctovou
tabulkou® v posudku. Ani v ni vsak neni zadnym zptisobem vysvétleno, pro¢ soudni znalec
dospél k hrubé nepfesnym (velmi pesimistickym) odhadum. Pfi porovnani se skutecnosti let 2016
2019 byly vice ¢i méné pesimistické odhady vsech tf znalcu. Nejblize skutec¢nosti je vsak
jednoznacné posudek APELEN. Vsechny tfi odhady pfitom vychazely vyhradné ze skutecnosti
znamych ke dni ocenéni, mimo jiné i z jiz tehdy znamych plana spolecnosti na vyznamné posileni
pozice na trhu retailového bankovnictvi, které vykazuje vy$si miru rentability. Tuto skutecnost
vsak zohlednil pouze APELEN. A pfesto se soud prvniho stupné bez blizstho oduvodnéni
pfiklonil k soudnimu ZP a ZP-EY, v nichz je nespravné zafazeni spolecnosti mezi stfedni (a ne
velké) banky jednou z Kklicovych skute¢nosti, pro¢ byla vyse pfiméfeného protiplnéni
podhodnocena.

13. Podle zalobkyné¢ [pffjmeni] i soudni znalec pochybili pouzitim bezrizikové drokové miry
vychazejici z primérné vynosnosti ¢eskych a slovenskych statnich dluhopist za poslednich 10 let
pfed datem ocenéni. Oba posudky tak vychazi z hodnoty 3,54 %, jako vazeného priméru hodnot
pro Ceskou republiku (3,55 %) a Slovenskou republiku (3,64 %). Divodem pro tento postup byla
udajné nestandardni situace na trhu a velmi nizké urokové sazby, resp. vynosy statnich dluhopisu.
Vypocet bezrizikové urokové miry pouzitim desetiletého praméru je metoda, ktera neni
doporucovana zadnou existujici odbornou literaturou tykajici se problematiky ocenovani
podniki. Tato metoda vytvaii prostor pro potencialni zkresleni ¢i,, manipulaci hodnoty
bezrizikové drokové miry. Na to upozornil APELEN pfi jednani pfed soudem prvniho stupné
dne 30. 1. 2020. Vice je lege artis postup APELEN, ktery bere v potaz dluhopis, jez byl prodan
v ramci aukce v tésné blizkosti s datem ocenéni akcii spolec¢nosti. Jedinym moznym pfistupem
v otazce urceni bezrizikové urokové miry v tomto pfipadé zustava aplikace aktualnich trznich
urokovych sazeb dlouhodobych statnich dluhopisu, které ke dni ocenéni akcii byly vyrazné nizsi.
Vynos statnfho dluhopisu se splatnosti v roce 2030 ¢inil na zakladé aukce nejbliZze ke dni ocenéni
(aukce probéhla 10.2.2016) 0,93 %. A pravé tato hodnota méla byt jako vyse bezrizikové
urokové miry pouzita namisto hodnoty 3,54 %. Pak by byla podle posudku APELEN vysledna
hodnota pfiméfeného protiplnéni pfipadajici na jednu akci o 259,10 K¢ vyssi, nez podle ZP-EY.

14. Zalovani v odvolani poukazuje na to, ze se zalobkyné¢ puvodné domahala zaplaceni
obvyklého uroku ve vysi 4 % rocné, pficemz pii jednani dne 30.1.2020 navrhla zménu
zalobnfho petitu co do vyse sazby a nové pozadovala obvykly urok ve vysi 2,3 % ro¢né. Soud
tomuto navrhu vyhov¢l (srov. bod 21 pfedchoziho rozsudku), pfesto se od zménéného navrhu
odchylil.

15. Dale zalovana uvadi, ze usneseni valné hromady spolecnosti bylo zvefejnéno v obchodnim
rejstitku dne 13. 6. 2016 a zakonna meésicni Thuta podle § 385 odst. 1z. o. k . uplynula 13. 7. 2016.
Vlastnické pravo k akcim tak pfeslo na zalovanou dne 14. 7. 2016. A v tento den nejdifve mohlo
zacit Groceni jistiny obvyklym trokem podle § 388 odst. 1 z o. k. Zalobkyné sama piitom
pozaduje trok pocinaje dnem 14. 7. 2016. Pocatecni uroceni pfiméfeného protiplnéni nemuze z
povahy véci pfedchazet dni pfechodu vlastnického prava k akeifm.

16. Soud prvniho stupné se podle zalované myli, kdyz v bode¢ 38 odtvodnéni uzaviel, ze pfirazka
za velikost,, neni relevantni jak z hlediska velikosti samotné banky* a,, [pfijmeni] [pffjmeni] ...
nepatif mezi velké nebo nejvétsi banky“. V bodé 17 oduvodnéni usneseni soud uvadi, ze pfirazka
je urcitou slevou za bezpecnou investici, naptiklad,, u velkych firem“. Ve skutecnosti je tomu
jinak. Prirazka za velikost se aplikuje pravé proto, ze ocefiovana spolecnost nepatfi mezi velké
nebo nejvétsi spolecnosti, a je tudiz rizikovejsi (mensi diverzifikace dodavatelti/odbérateld, horsi
piistup k externimu financovani apod.). Pfirazka za velikosti je rizikovou pfirazkou, ktera
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vstupuje do urceni miry nakladd na vlastni kapital, od které se zase odviji diskontni sazba jako
jeden z klicovych faktord ovliviiujicich hodnotu ocefiovaného aktiva; mezi hodnotou diskontni
sazby a hodnotu ocenovaného aktiva pfitom plati vztah nepfimé amérnosti. Prirazka za velikost
vyjadfuje imanentni kvalitu (vlastnost) oceniované spolecnosti. Zména majoritniho akcionafe na
jediného akcionafe na této vlastnosti nic neméni a stejné zustane i s tim spojené riziko, jehoz
dopady musi snaset jediny akcionaf. Po nuceném pfechodu akcii tak jedinému akcionafi
nevznikne vyhoda, na které by meél profitovat mensinovy akcionaf tim, Ze obdrzi vyssi
protiplnéni. Podle usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 6. 5. 2021, sp. zn. 27 Cdo 2010/2020, se ma
minoritnim akcionafim hradit hodnota jejich investice, a nejde o to umoznit jim ziskat na ukor
hlavnifho akcionafe plnéni, jehoz vysi jiz nelze ekonomicky oduvodnit, neboli plnéni, jez vyrazné
pfesahuje hodnotu jejich investice pfedstavované ucastnickymi cennymi papiry, o kterou byli
v dusledku realizace prava hlavnfho akcionafe pfipraveni. Pfestoze soud prvnfho stupné oznacil
ZP-EY a soudni ZP za kvalitni a vyjadfeni znalct za pfesvédcivé, prevzal zavér ZP-APELEN, Ze
pouziti pfirazky za velikost neni namisté. Odtavodnil to jen,, celkovou pochybnosti“ o této
pfirazce a mylnym zavérem, ze pfirazka za velikost se aplikuje jen, patfi-li ocefiovana spolecnost
mezi velké, coz neni pfipad oceiované banky. Soud prvntho stupné se vubec nezabyval namitkou
zalované ohledné urceni hodnoty akcie bez pouziti pfirazky za velikost. Kdyby tak ucinil a ulozil
APELEN dodrzet stejnou metodiku, jakou pouzil soudni znalec, takto urcena hodnota akcie bez
pouziti pfirazky za velikost mohla byt nizs$i. Tuto argumentaci dale rozvadi a podrobné se
vymezuje vuci argumentaci zalobkyné. Pfipojuje duvody pro pouziti bezrizikové urokové miry dle
ZP-EY a soudniho ZP, odkazuje na odbornou literaturu a vyjadfeni soudniho znalce pifi jednani
30. 1. 2020. Ten uvedl, ze v rozhodné dob¢ byl bezrizikovy vynos pod 1 % a tato hodnota byla
do znacné miry vysledkem zasaht centralni banky a byla hluboko pod inflaci, neboli pro
potencialni investory pfestal byt tento vynos zajimavy. Praméry za minulost jsou v praxi ¢asto
pouzivany a v daném piipadé to bylo namisté. I tuto argumentaci zalovana dale rozviji. Zavérem
podotyka, ze odvolaci soud ulozil soudu prvniho stupné vyporfadat se znovu jen s otazkou
aplikace pfirazky za velikost. Proto nepochybil, kdyz se otazkami nastolenymi v odvolani
zalobkyné nezabyval.

17. Vrchni soud v Praze, jako soud odvolaci, dospél k zavéru, ze usneseni soudu prvniho stupné
neobstoji z nize popsanych davodu.

18. Nadepsané fizeni (zahdjené 12. 9. 20106) je spornym fizenim dle § 9 odst. 2 pism. ¢) o. s. f.
Dopada na né¢j (mimo jiné) uprava fizeni v prvnim stupni obsazend v § 79 a nasl. o. s. f., véetné
koncentrace fizeni (§ 118a a nasl. o. s. f.) a pfedepsané formy meritorntho rozhodnuti (§ 152 o. s.
f.). Jenze soud prvniho stupné této upravy nedbal. Nejenze o koncentraci fizeni podle zminéné
pravoi upravy neni v procesnim spisu ani zminka (a to ani o koncentraci fizen{ pfed skoncenim
jednani dle § 119a o. s. f.) a fizen{ tak co do tvrzeni o rozhodnych skute¢nostech a co do
dakaznich navrha ucastnikt fizen{ zistalo potencialné bezbfehym, ale soud prvniho stupné ani
nedodrzel pfedepsanou formu rozhodnuti, kdyz rozhodl nepfipustné ve formé usneseni, namisto
rozsudku. Pritom predchozi, zrusené rozhodnuti soud prvniho stupné vydal (spravne) ve forme
rozsudku.

19. O vskutku nedbalém pfistupu soudu prvniho stupné svédci i dal§ich procesni pochybeni.
Odvolacimu soudu neni zfejmé, jak soud prvniho stupné uvazoval o vykonatelnosti vydaného
rozhodnutf dle § 251 o. s. f., kdyz ve vyroku II. uklada plnit ve prospéch,, navrhovatele 2 a ve
vyroku III. uklada,, ucastnici povinnost zaplatit nahradu nakladd fizeni,, navrhovatelce ?
Pritom v zahlavi usneseni soud prvnfho stupné jasné a spravné uvadi, ze ucastniky fizeni jsou
(jen) zalobkyné GPW s. r. 0. a Zzalovana [pfijmeni| [pfijmeni] [jméno]| [pfijmeni].

20. Soud prvnfho stupné pominul i tu procesni notorietu, ze v konecném rozhodnuti je soud

povinen dle § 148 a § 151 o. s. f. rozhodnout rovnéz o nahradé nakladu fizeni vzniklych statu, a
to alespon co do zakladu, kdyz jest¢ neni mozné postavit na jisto jeji vysi (viz napf. nalez
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Ustavniho soudu ze dne 11. 2. 2004, sp. zn. I. US 672/03). (Jen) vysi nahrady pak soud dodate¢né

urci samostatnym usnesenim.

21. Ovsem zasadni{ proceni pochybeni soudu prvniho stupné tykajici se merita véci spociva
v nepfezkoumatelnosti rozhodnuti pro nedostatek davodu.

22. Podle § 157 odst. 2 o. s. f. neni-li dale stanoveno jinak, soud v odivodnéni rozsudku uvede,
¢eho se zalobce (navrhovatel) domahal a z jakych divodu a jak se ve véci vyjadfil zalovany (jiny
ucastnfk fizeni), strucné a jasné vylozi, které skutecnosti ma prokazany a které nikoliv, o které
dukazy opfel sva skutkova zjisténi a jakymi dvahami se pfi hodnoceni dukazu fidil, proc¢
neprovedl i dal$i dikazy, jaky ucinil zavér o skutkovém stavu a jak véc posoudil po pravni
strance; nen{ pfipustné ze spisu opisovat skutkové pfednesy ucastnikii a provedené dikazy. Soud
dba o to, aby oduvodnéni rozsudku bylo pfesvédcivé. Oduvodnéni uvedené v pisemném
vyhotoveni rozsudku musi byt v souladu s vyhlasenym odivodnénim.

23. Odvolaci soud pfipomina soudy vyssich stupnia opakovany zavér - ktery lze dle § 167 odst. 2
o. s. f. vztahnout i na zde (myln¢) uzitou formu meritorniho rozhodnuti usnesenim - podle n¢hoz
jednou z esencidlnich podminek vydaného soudniho rozsudku je jeho fadné oduvodnéni
pisemného vyhotoveni podle § 157 odst. 2 o. s. f. Podle § 153 odst. 1 o. s. f. soud rozhoduje na
zakladé¢ zjisténého skutkového stavu véci. Povinnost soudd rozsudky odavodnit (§ 157 odst. 1 o.
s. f.), a to zpusobem zakotvenym v § 157 odst. 2 o. s. f., je jednim z principd fadného a
spravedlivého procesu vyplyvajicich z ¢lanku 36 a nasl. Listiny zakladnich prav a svobod a z
¢lanku 1 Ustavy Ceské republiky, kterj predstavuje soucast prava na spravedlivy proces. Z
odtvodnéni musi vyplyvat vztah mezi skutkovymi zjisténimi a tvahami pfi hodnoceni dukazt na
stran¢ jedné a pravnimi zavéry na strané druhé. Stav, kdy rozsudek postrada naleZitosti uvedené
v § 157 odst. 2 o. s. ., ve svych dusledcich vede k tomu, ze se stava nepfezkoumatelnym. Je tieba
mit na zfeteli, ze zdkonem vyzadované fadné oduvodnéni pisemné formy rozsudku neni jen
formalnim pozadavkem, ktery ma zamezit praniku obsahové nezdivodnénych, nepfesvédéivych
¢i snad neurcitych anebo dokonce nesrozumitelnych soudnich rozsudku, ale ma byt v prvé fadé
pramenem poznani tvah nalézactho soudu jak v otizce zjist'ovani skutkového stavu véci, tak i
jeho pravniho posouzeni. Ma byt také prostfedkem poznani tvah nalézactho soudu pii
hodnoceni jim v fizeni provedenych dukazu, jeho dvah a vysledka pfi pfisuzovani relevantnosti
jednotlivych dikaznich prostfedkd, jejich (ne) presvédcivosti (napf. v piipadé vyslecht svédka) ¢i
korektnosti jejich pramene (v piipad¢ listinnych dukazt) atd. Jednou z dulezitych casti
oduvodnéni pisemného vyhotoveni rozsudku je soudem ucinény zavér o skutkovém stavu véci.
Takovy zavér musi vychazet z dil¢ich a pro rozhodnuti ve véci samé vyznamnych skutkovych
zjisténi. Jednotlivé prokazané skutecnosti (skutkova zjisténi) je tedy tfeba promitnout do zavéru o
skutkovém stavu véci (do tzv. skutkové véty), ktery strucné a vystizné vyjadiuje skutkovy stav
véci (§ 153 odst. 1 o. s. 1) a ktery je vychodiskem pro pravni posouzeni véci. Je tomu tak z toho
davodu, ze pro zavér o skutkovém stavu véci je rozhodujici vyhodnoceni dikazi z hlediska jejich
zavaznosti (dulezitosti), zakonnosti, pravdivosti, popfipadé vérohodnosti, nebot’ to, jak vyzniva
vétsina provedenych dukazu, nic nevypovida zejména o jejich vérohodnosti a pravdivosti, navic
vybér dukazu, které byly v fizen{ provedeny, muze byt ovlivaén nejen tim, jaky skutkovy stav se
opravdu odehral, ale i pusobenim dalsich, c¢asto nahodilych okolnosti (viz napf. rozsudek
Nejvyssiho soudu ze dne 17. 1. 2008, sp. zn. 32 Odo 1091/20006, ¢i ze dne 18. 2. 2010, sp. zn.
30 Cdo 541/2008). Z rozhodovaci ¢innosti Ustavniho soudu lze k téZe otizce z cetnjch
rozhodnuti odkazat napt. na usnesenf ze dne 20. 6. 1995, sp. zn. II1. US 84/94).

24. Soud prvnifho stupné shora uvedené pravni upravy a dlouhodobé ustilenych judikaturnich
zavéra nedbal. Napadené usneseni pfi zbézném nahledu pusobi strukturované a po odborné
strance kompetentné. Nicméné pfi podrobnéjsim seznameni se s jeho obsahem je zfejmé, Ze z
podstatné casti (jen) opakuje (doslovné ¢ v modifikované podobé¢) vyse uvedené obecné
judikaturni zavéry, na néz jiz dffve upozornil odvolaci soud. Ovsem vlastnich skutkovych a
pravnich zavéra je v ném kriticky nedostatek. Soud prvniho stupné toliko odkazuje na sva
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dosavadni jednotliva skutkova zjisténi, ovSem uvedena ve zruSeném rozsudku (viz bod 16
odiivodnéni), a prezentuje nové jen (dilci) zjisténi k otazce pfirazky za velikost. K tomu sdéluje,
ze,, ostatni véci ma za vyfesené. Jenze soud prvniho stupné zapomnél toto,, feseni ostatnich
véci srozumitelné vysvétlit ucastnikim fizeni. V odkazovanych bodech 14 - 26 odavodnéni
zruseného rozsudku soud prvniho stupné uvadi pouze jednotliva skutkova zjiSténi cinéna z
provedenych dikazt. Soud prvniho stupné ve smyslu shora podaného vykladu ale neuvadji, jaky z
téchto zjisténi ucinil zavér o skutkovém stavu, ktery se mél stit vychodiskem pro pravni
posouzen{ véci. A pfi pravnim posouzeni véci se nepfipustné omezil na zminénou rekapitulaci
obecnych judikaturnich zavérd vychazejicich z pravni upravy ucinné do 31. 12. 2013. Soud
prvniho stupné neuvadi, z jaké pravni upravy ucinné v dobé realizace feseného procesu vytésnéni
minoritnich akcionaia (o némz valna hromada spolec¢nosti rozhodla dne 1.6.2016) pii
posuzovani davodnosti jednotlivych Zalovanych naroku vysel. Odkaz na pravni upravu téinnou
od 1. 1. 2014 se v rozhodnuti soudu prvniho stupné objevuje pouze v ramci rekapitulace pravni
argumentace ucastnikG fizeni, stou se pak soud prvniho stupné zadnym zpusobem
nevypofadava. Vyse uvedend pochybeni znemoznuji pfezkoumat spravnost skutkovych a
pravnich zavéra soudu prvniho stupné.

25. Ostatng, ani soudem prvnifho stupné predeslané feseni pfirazky za velikost neobstoji. Prave
soud je v pifpadé pochybnosti o aplikovatelnosti pfirazky za velikost povolan k tomu, aby k této
otazce zaujal jednoznacné stanovisko, a aby je nalezit¢ oduvodnil a v pomérech projednavané
véci aplikoval. Zalované je tieba piisvéddit v tom, e soud prvniho stupné nepochopil spravné
podstatu fesené pfirazky, kdyz uvadi, Zze jde v podstaté o,, urcity druh slevy za bezpecnou nebo
bezpecnéjsi investici, a ze se projevi napfiklad u velkych firem, kde je nizké riziko neuspéchu®, a
proto nebylo na misté v daném piipadé¢ pfirazku aplikovat. Taktomu neni, jak objasni odvolaci
soud nize. Soucasné je tfeba soudu prvntho stupné vytknout, ze nepfinasi pfesvédcéivou
argumentaci ani k tomu, proc¢ se v situaci, kdy soudni znalec v ptivodnim znéni znaleckého
posudku - z vlastniho uvazeni - pfirazku za velikost aplikoval, pfiklonil k ocenéni hodnoty
zavodu spolecnosti tymz znalcem - podle zadani soudu - bez této pfirazky. Odvolaci soud znovu
pfipomina shora zminény judikaturni zavér, podle nc¢hoz, ...soud pfitom nepfezkoumava
(nemuze prezkoumavat) vécnou spravnost odbornych zavért znalce, nicméné posuzuje
pfesvédcivost posudku co do jeho uplnosti ve vztahu k zadani, logické odivodnéni jeho zavérta a
soulad s ostatnimi provedenymi dukazy. Hodnoceni dukazu znaleckym posudkem tedy spociva
v posouzeni, zda zavéry posudku jsou nalezit¢ oduvodnény, zda jsou podlozeny obsahem nalezu,
zda bylo pfihlédnuto ke vSem skute¢nostem, s nimiz se bylo tfeba vypofadat, zda zavéry posudku
nejsou v rozporu s vysledky ostatnich dukazi a zda odivodnéni znaleckého posudku odpovida
pravidlum logického mysleni.“ V zavérech soudu prvniho stupné rekapitulovanych na strané 5
tohoto usneseni takové hodnoceni absentuje.

26. Stejné tak nelze pominout nekriticky pfistup soudu prvniho stupné k ZP-APELEN, kdyz
v prvni vété bodu 38. odivodnéni usneseni soud prvniho stupné uvadi, ze,, vsechny znalecké
posudky byly provedeny kvalitné...“ Soud prvniho stupné se zadnym zptusobem nevyporadal
s tim, ze ZP-APELEN (o 26 stranach, z toho 11 stranich vlastni posudkové casti) se ve své
podstaté jevi byt (pouze) polemikou se zavéry soudntho ZP a ZP-EY bez vlastnich podklada
znaleckého zkoumani a na né navazujici znalecké analyzy, jak pithodné poukazuje a rozvadi
soudni znalec ve vyjadfeni k ZP-APELEN ze dne 25.11. 2019, u¢inéném na vyzvu soudu
prvaniho stupné ze dne 20. 10 2019 na ¢. L 107 spisu. Pfitom zadani revizntho znaleckého
posudku je dle § 127 odst. 2 o. s. f. vyluéné v pusobnosti soudu (viz usneseni Nejvyssitho soudu
ze dne 17. 6. 2008, sp. zn. 22 Cdo 1290/2007, ¢i ze dne 19. 6. 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010).

27. Kone¢ne, soud prvniho stupné se zadnym zpusobem nevypofadal s dals$i argumentaci
ucastnikt fizeni, tykajici se zejména problematiky bezrizikové trokové miry. Tuto v pomérech
projednavané véci zfetelné spornou a klicovou problematiku zcela pominul.
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28. Pro uplnost odvolaci soud stran pfirazky za velikost odkazuje v plném rozsahu na usneseni
Vrchniho soudu v Praze ze dne 12. 11. 2024, sp. zn. 14 Cmo 81/2024, dostupné napf. v pravaim
systému beck-online, z néhoz se (mimo jiné) podava, ze velikostni pfirazka v ramci diskontni
miry (resp. pfirazka za malou trzni kapitalizaci - obecné mensi velikost (tedy nikoliv vétsi, jak
uvazoval soud prvniho stupné)) je pfi ocenéni vynosovym zpusobem fakultativné aplikovatelna.

29. Ze vsech shora uvedenych divodu odvolaci soud nemohl jinak, nez usneseni soudu prvniho
stupné v plném rozsahu zrusit a véc vratit soudu prvaitho stupné k dalsimu fizeni (§ 219a pism. a/
ab/a§ 221 odst. 1 pism. a/ o. s. £.).

30. V dalsim fizeni je na soudu prvniho stupné, aby postupoval s potiebnou peclivosti,
respektoval shora zminénou procesni upravu, vysel z vyse pfipomenutych judikaturnich zavéra,
véc znovu projednal a rozhodl o ni v odpovidajici formé rozhodnuti, a aby nové rozhodnuti
odtivodnil v souladu se shora uvedenym vykladem.

Pouceni:

Proti tomuto usneseni neni dovolani pfipustné.

Praha 20. kvétna 2025

Mgt., Ing. David Bokr
pfedseda senatu



