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USNESENI

Vrchni soud v Praze jako soud odvolaci rozhodl senaté slozeném z pfedsedkyné JUDr. Lenky
Grollové a soudkyn JUDr. Lenky Brouckové a JUDr. Vladislavy Riegrové, Ph.D. ve véci

navrhovatela: b) P.S.
bytem xxx

e) Ing. B.H.
bytem xxx

f)y MUDx. P.S.
bytem xxx

h) M.N.
bytem xxx

zastoupeni advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezskd 2127/13, 120 00 Praha 2

i)Ochranné Sdruzeni Drobnych Akcionafa OSDA, z.s. ICO 266 73 361
sidlem Nadrazni 532/157, Ptivoz, 702 00 Ostrava

za Gcasti: 1. PPF Group N.V. (dfive CESPO B.V.) registracni ¢islo 33264887
sidlem Strawinskylaan 933 Tower B Level 9, 1077XX, Amsterdam,
Nizozemské kralovstvi

2. Generali Ceska poji§tovna a.s. ICO 45272956
sidlem Spélena 75/16, 113 04 Praha 1

zastoupeny advokatem JUDr. Pavlem Dejlem, Ph.D., LL.M.
sidlem Jungmannova 745/24, 110 00 Praha 1

o prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni, o odvolani navrhovateli b), e), f), h) a i) do usneseni
Meéstského soudu v Praze ze dne 13. ¢ervna 2016, €. j. 31 Cm 165/2005-214

takto:

Usneseni soudu prvniho stupné se zrusuje a véc se mu vraci k dal$imu fizeni.

Oduvodnéni:

Navrhem podanym k soudu prvniho stupné dne 7. 9. 2005 se navrhovatel b) jakozto vytésnény
minoritn{ akcionaf ucastnice ¢. 2 domahal pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni poskytnutého
mu ucastnici ¢. 1 jakozto hlavnim akcionafem pfi nuceném vykupu akcii podle § 183k zakona ¢.
513/1991 Sb., obchodni zakonik (déle jen ,,obch. zak.”). Stejné navrhy podali u soudu dne 30. 9.
2005 navrhovatelé e) a f) (sp. zn. 31 Cm 181/2005), dne 29. 9. 2005 navthovatel h) (sp. zn. 31 Cm
182/2005) a dne 27. 9. 2005 navthovatel i) (sp. zn. 31 Cm 183/2005). Soud jejich navrhy projednal
ve spole¢ném fizeni vedeném pod sp. zn. 31 Cm 165/2005.
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Navrhy na zahajeni fizeni o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni podali téz navrhovatelé
oznaceni v rozhodnutf soudu prvniho stupné pismeny a), ¢), d) a ), ktefi nepodali odvolani. Rizeni
o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni podle § 183k obch. zak. je fizenim spadajicim pod pravni
upravu § 153 odst. 2 o. s. f., nebot’ z pravniho pfedpisu vyplyva urcity zpusob vypofadani vztahu
mezi ucastniky.

s Procesni spolecenstvi sicastniksi obledné téchto spolenych prav a povinnosti neni neroglucnym spolecenstvim,
nebot’ rozhodnuti o nich se nemusi vtahovat na vsechny ricastniky na jedné strané sporu; 3 pobledn §§ 91 tedy jde
0 samostatné spolecenstvi. Uprava obsagend v § 153 odst. 2, § 206 odst. 3, § 212 pism. d), § 235d pism. d)
a 242 odst. 2 pism. d) vsak predstavuje proky nerozluiného spolecenstvi. SmiSenim prokii samostatného
a neroxlucného spolecenstvi vniklo specifické spolecenstvi sicastnikii svého drubu ve vécech, v nichg 3 pravniho
predpisu vypljva urcity piisob vypordddni vtahu megi ricastniky. 1V téchto vécech vystupuje vice ricastniksi vétsinon
Jen na jedné strané sporu, pravidla na strané galované. 1V Sechny sikony miige cinit kazdy e spolecnikii samostatné
a bez soublasu ostatnich a pravidla plati jen pro ného; ostatnich spoleinikii se dotykaji jen v takovém rozsabu
a takové podobe, v jakych json v tomto spolecenstvi iicastniksi uplatnény proky nerozlucnébo spolecenstvi.* (stov.
Drapal, L., Bures, J. a kol. Obcansky soudni fad I, II Komentaf. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009,
592's.).

S piihlédnutim k tomuto nazoru komentarové literatury, se kterou se odvolaci soud ztotoznuje, a
ke znéni ustanoveni § 183k odst. 3 obch. zak., dle které¢ho ,,soudni rozhodnuti, kterym bylo
pfiznano pravo na jinou vysi protiplnéni, je pro hlavniho akcionafe a pro spolecnost zavazné co do
zakladu pfiznaného prava i vaci ostatnim vlastnikim tcastnickych cennych papira. Promléeci doba
zacina bézet ode dne pravni moci rozhodnuti, a to vici véem opravnénym osobam bez ohledu na
to, zda byli ucastniky fizeni”, odvolaci soud konstatuje, Ze podanim odvolani neni v daném fizeni
uplatnén prvek nerozluéného spolecenstvi a odvolani podava tedy kazdy z navrhovatelt saim za
sebe (samostatné) a plati jen pro n¢ho. Vzhledem k citovanému ustanoveni § 183k odst. 3 obch.
zak. ma odvolan{ podané byt jen nékterymi z navrhovatelt suspenzivni (odkladny) uc¢inek ohledné
vsech vyrokt napadeného usneseni, coz znamena, ze nenabyvaji pravni moci samostatné ohledné
téch ucastnikd, kteff odvolani nepodali. Odvolaci soud proto nadale v daném fizeni jednal pouze
s témi navrhovateli, kteff podali odvolani.

Usnesenim uvedenym v zahlavi soud prvniho stupné ve vyroku I. zamitl navrh na prezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni za ucastnické cenné papiry spolecnosti Ceska pojistovna, a.s., urceného
rozhodnutim valné hromady spole¢nosti Ceska pojist'ovna, a.s. ze dne 25. 7. 2005. Ve vyroku I1.
ulozil navrhovatelim a) az i) povinnost zaplatit u¢astnici ¢. 1 ndhradu nakladu fizen{ ve vysi 26 910
K¢ do tif dnt od pravaf moci usneseni a ve vyroku III. ulozil navrhovatelim a) az i) povinnost
zaplatit ucastnici ¢. 2 na nakladech fizeni 26 910 K¢, a to u obou ucastnic k rukam jejich pravniho
zastupce.

Na zjistény skutkovy stav aplikoval soud prvniho stupné ustanoveni § 183i odst. 1, 1831 odst. 3,
183j odst. 4, 183j odst. 6, 183k odst. 1 a 1831 odst. 1 az 3 obch. zak., ve znéni tcinném do 28. 9.
2013.

Soud prvniho stupneé vysel ze zjisteni, Ze:

- dne 25. 7. 2005 se konala valna hromada tcastnice ¢. 2, ktera pfijala usneseni o pfechodu akcii
spole¢nosti ve vlastnictvi ostatnich akcionafu na hlavniho akcionate podle § 183i odst. 2 obch.
zak. Valna hromada ucastnice ¢. 2 tedy dne 25. 7. 2005 schvalila pfechod vlastnického prava ke
vsem akciim ucastnice ¢. 2 ve vlastnictvi akcionaft této spolecnosti odlisnych od hlavniho
akcionafe, jimz byla tehdy nizozemska spolecnost CESPO B.V. coby pravni pfedchiudce
Ucastnice ¢. 1.

- ke dni uplynuti jednoho mésice od zvefejnéni zapisu tohoto usneseni do obchodniho rejstitku
pfeslo na hlavniho akcionafe vlastnické pravo ke véem akciim spolecnosti, jejichz vlastnikem
k tomuto okamziku byly osoby odlisné od hlavniho akcionafte;
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- vyse protiplnéni, kterou se zavazal hlavni akcionaf, tj. pravni pfedchudce ucastnice ¢. 1,
vytésnénym akcionaium poskytnout, byla urcena ¢astkou 21 288 K¢ za jednu akcii o jmenovité
hodnote 1 000 K¢, a to v souladu se znaleckym posudkem ¢. 15/1113917/05 zpracovanym
znalcem E&Y Valuations s.r.0., ICO 16190581 (dile je ,,znalec EY*). Znalecky posudek znalce
EY je datovan 1. 7. 2005;

- znalec EY urcil vyslednou hodnotu tcastnice ¢. 2 ve vysi 62 987 000 000 K¢, dale urcil
pfiméfenou hodnotu jedné akcie této spolecnosti v rozmez{ 20 549 K¢ az 21 745 K¢ ke dni 1.
7.2005. Znalec dale uvedl cenu akcif Gcastnice €. 2 na vetejnych trzich za poslednich sest mésica
do 24. 6. 2005. Akcie byly obchodovany jednak na Burze cennych papirti Praha (BCPP) za
pramérnou cenu 17 968 K¢ za jednu akcii, a dale na regulovaném trhu organizovaném
spole¢nosti RMS systém, a.s. (RMS) a to za pramérnou cenu 17 866 K¢ za jednu akcii. Pramérna
cena za jednu akcii na obou téchto vefejnych trzich ¢inf 17 922 K¢. Znalec tedy konstatoval, Ze
vypocet hodnoty celé spolecnosti za uziti vinosovych metod ocenéni vede k hodnoté za jednu
akcii spolecnosti vyznamné vyssi, nez jsou ceny dosahované pfi obchodovani s akciemi na
vefejnych trzich. Vyse protiplnéni 21 288 K¢ na jednu akcie navrzena hlavnim akcionarem se
nachazi v ramci hodnot, které pro akcie spolecnosti znalec povazuje za pfiméfené na zakladeé
vynosové metody ocenéni, a to spise v oblasti vys$si hodnoty na jednu akcii;

- v prubé¢hu fizeni ucastnice pfedlozily k dikazu znalecky posudek ¢. 273-2014 z 25. 6. 2014
zpracovany na zakladé zadani ucastnice ¢. 1 jakozto hlavni akcionatky znaleckym ustavem
Deloitte Advisory s.r.0., ICO 27582167 (znalec DA). Tento znalecky posudek obsahuje na
stran¢ 60 znaleckou dolozku, ve které znalec prohlasuje, Ze si je védom nasledku védomé
nepravdivého znaleckého posudku ve smyslu § 127a o. s. f. v platném znéni. Zavérem se znalec
zabyval ocenénim ucastnice ¢. 2 a hodnotou jedné akcie a rovnéz posouzenim posudku
zpracovanym znalcem EY ze dne 1. 7. 2005. Na zaklad¢ primarntho postupu ocenéni
spole¢nosti po c¢astech za pouziti kombinace zejména vynosového a majetkového piistupu
dospél znalec k hodnotam, jejichz souctem je hodnota spolecnosti jako celku, ktera vyplyva
z tabulky ¢. 24. Po zaokrouhleni je vysledna celkova hodnota spolecnosti k 1. 7. 2005 60 200 000
000 K¢ a k 30. 9. 2005 62 000 000 000 K¢. V ramci doplikového postupu slouziciho jako
oveéteni odhadu hodnoty vzeslého z primarniho postupu byla spole¢nost ocenéna na
konsolidované bazi za pouzit{ trznfho pfistupu metodou kapitalovych trhi, a to vyrazné nizsimi
hodnotami uvedenymi v tabulce ¢. 25. K obéma datim ocenéni zakladni kapital spolecnosti
sestaval z 2 980 963 akcii o jmenovité hodnoté 1 000 K¢. V tabulce ¢. 26 je shrnuta spravedliva
hodnota jedné akcie plynouci z odhadia hodnoty spolecnosti k jednotlivym datim ocenéni a
mimo jiné 1 cena akcie na BCPP. Cena jedné akcie na BCPP k 1. 7. 2005 ¢inila 15 950 K¢,
pramérna cena jedné akcie na BCPP za poslednich sest mésica pfed datem ocenéni ¢inila 17 749
K¢. Spravedliva hodnota jedné akcie ocenéna primarnim postupem cinila k 1. 7. 2005 castku
20 195 K¢ a k 30. 9. 2005 ¢astku 20 799 K¢. Ohledné posudku EY ze dne 1. 7. 2005 znalec DA
konstatuje, ze znalec EY pouzil pro své ocenéni spolecnosti relevantni vstupy dostupné k datu
vypracovani posudku, uplatnil relevantni vychodiska a pouzil ocenovaci pfistupy a metody
vsouladu se standardni ocenovaci praxi vramci moznosti poskytnutych dostupnymi
informacemi a daty. Znalec EY dosp¢l ve svém posudku k zavéru, ze celkova hodnota
spolec¢nosti k 1. 7. 2005 dosahuje 62 897 000 000 K¢, coz odpovida hodnoté jedné akcie
spole¢nosti o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ ve vysi 21 130 K¢. Za ramec pfiméfené hodnoty
jedné akcie o této jmenovité hodnoté pak znalec EY pokladal rozmezi 20 549 K¢ az 21 745 K¢.
Znalec DA dospél k zavéru, Ze znalec EY ve svém posudku z 1. 7. 2005 akcii spole¢nosti Ceska
pojistovna a. s. nepodhodnotil.

8. Ucinéna skutkova zjisténi soud prvniho stupné hodnotil takto:
- navrhovatelé v prab¢hu fizeni vznaseli proti znaleckému posudku znalce DA formalni 1 vécné

namitky. Prvotné brojili proti tomu, ze soud dukaz timto znaleckym posudkem vtbec pfipustil.
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Poukazovali na to, ze posudek byl vypracovany znalcem, kterého vybral hlavni akcionaf, coz ma
za nasledek vytvofeni pifkré nerovnosti mezi stranami fizeni. Odvolavali se na pravo na
spravedlivy proces a zdiraznovali, Zze jakozto mensinovi akcionafi a tedy drobni investofi
nedisponuji dostatecnymi finanénimi prostfedky, které je tfeba na zpracovani takového posudku
vynalozit. Tato skutecnost jim znemoznuje predlozit znalecky posudek podle § 127a o. s. 1. a
vede tak k poruseni rovnosti stran za situace, kdy takovyto znalecky posudek predkladaji
ucastnice jakozto druha strana sporu. Tyto namitky soud prvniho stupné odmitl s poukazem na
judikaturu vyssich soudu, a to konkrétné rozsudku Nejvyssiho soudu ze dne 22. 1. 2014, spisova
znacka 26 Cdo 3928/2013 a usneseni Ustavniho soudu ze dne 24. 11. 2015, spisova znacka I.
US 1207/14. Jmenované soudy v ném dospély k zavéru, ze ustanoveni § 127a o. s. f. neporusuje
zasadu rovnosti stran, nebot’” druhému tcastniku zlstavaji zachovany stejné namitky jako proti
soudem ustanovenému znalci (napifklad namitka podjatosti) a jeho posudku (napf. nespravnost,
nejasnost, neaplnost). Spliuje-li znalecky posudek predlozeny ucastnikem fizeni predpoklady
stanovené v § 127a o. s. f. pohlizi se na néj jako na znalecky posudek vyzadany soudem i
v piipad¢, Ze jde o znalecky posudek revizni. Jedna se o revizni znalecky posudek stejné dtkazni
sily, jakoby se jednalo o znalecky posudek vypracovany na zadost soudu v ramci soudniho fizeni.
Ke shodnym zavéram dospél Nejvyssi soud v rozsudku ze dne 10. 11. 2015, spisova znacka 21
Cdo 4543/2014. S ohledem na uvedenou judikaturu a jeji zavéry nemél soud prvniho stupné
duvod dikaz znaleckym posudkem vypracovanym znalcem DA podle § 127a o. s. f. nepfipustit;

- pfi hodnoceni znaleckého posudku DA vychazel soud ze zasad uvedenych v § 132 o. s. . a dale
ze zaveéra usneseni Nejvysstho soudu ze dne 19. 8. 2014, spisova znacka 21 Cdo 2939/2013
s tim, ze soud pfi hodnoceni dikazu znaleckym posudkem nemuze piezkoumavat vécnou
spravnost odbornych zavéra znalce;

pifi hodnoceni znaleckého posudku DA soud prvnfho stupné rovnéz piihlédl k premisam
vyslovenym v usneseni Nejvysstho soudu ze dne 27. 11. 2014, ¢. j. 29 Cdo 3359/2012, Ze urceni
hodnoty podniku spolec¢nosti je otazkou skutkovou a nelze je ztotozfovat s uréenim vyse
pfiméfeného protiplnéni, jez je otazkou pravni. Urceni hodnoty podniku spole¢nosti jakozto
skutkova otazka, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné odborné znalosti, je obvykle zakladem pro
stanoveni vyse piiméfeného protiplnéni za ucastnicky cenny papir spolecnosti, tedy
z uvedeného skutkové otazky vyplyva odpoved na otazku pravni. Soucasti odborného
posouzeni znalce je pfitom i zvoleni jedné nebo vice metod ocenéni s ohledem na poméry
dotéené spolecnosti. Zasadné nepfichazi v Gvahu, aby se vySe protiplnéni snizovala oproti
hodnote akcii zjisténé na zakladé znaleckého posudku a vychazejici z hodnoty podniku
spolecnosti proto, ze by vytésnovani vlastnici akcii nemohli takové ceny dosahnout na trhu i
z dvodu nizké likvidity akcif ¢i proto, ze akcie pfedstavuji pouze mensinovy podil na
spolec¢nosti (tzv. diskont za likviditu ¢i minoritu). Uvedeny zavér vsak nevylucuje, aby pfipadna
niz8i likvidita akeif spole¢nosti byla vzata v uvahu pii stanoveni vyse nakladua vlastniho kapitalu
(v ramci zjistovani ceny podniku spolec¢nosti tzv. vynosovou metodou);

- znalec DA v posudku ze dne 25. 6. 2014 uved], Ze jeho ucelem je uréeni vyse pfiméfeného
protiplnéni za akcie Gcastnice ¢. 2 v souvislosti s uplatnénim prava vykupu acastnickych cennych
papira hlavnim akcionafem. Znalec tak ¢ini pfedmétem posudku s ohledem na shora uvedenou
judikaturu pravni otazku. Z obsahu posudku vsak vyplyva, Zze znalec DA v posudku urcil
hodnotu ucastnice ¢. 2 k datu 1. 7. 2005 a téz k datu 30. 9. 2005, tudiz zodpovedel otazku
skutkovou, k jejimuz posouzeni bylo prave tteba odbornych znalosti. Na zaklade zodpovézeni
této skutkové otazky pak znalec urcil spravedlivou hodnotu jedné akcie spole¢nosti tcastnice ¢.
2 k datu ocenéni. Dle nazoru soudu jsou tyto zavéry znalce DA podlozeny obsahem jeho nalezu
tak, jak vyplyva z pfedmétného znaleckého posudku. Jednotlivym dil¢im vécnym namitkam
navrhovatelt (bezrizikova mira, koeficient beta, rizikova prémie trhu, velikostni pfirazka, pohled
hypotetického kupujiciho a prodavajictho) znalec DA dspésné oponoval v pisemnych podani ze
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dne 14. 3. 2016 a z 11. 5. 2016, stejné jako prostrednictvim vypovédi jednoho ze zpracovatelt
znaleckého posudku Mgr. Jana Marka, podané na jednani ve véci samé dne 11. 5. 2016.

Soud poté ucinil zavér, ze k zodpovézeni skutkové otazky, jiz je urceni hodnoty spolecnosti
ucastnice ¢. 2 k danému datu, dospél znalec DA s piihlédnutim ke vSem skute¢nostem, s nimiz
bylo tfeba se vyporadat, zavéry posudku nalezité odavodnil s odkazem na pfislusné zdroje, z nichz
tento znalec Cerpal, a tyto zavéry srozumitelné vylozil. Znalec podrobné popsal ocenovaci pfistupy,
které pfi urceni hodnoty podniku tucastnice ¢. 2 pouzil a vyvodil z nich srozumitelné zavéry.
Znalecky posudek zpracovany znalcem DA soud hodnoti jako pfesvédéivy a aplny, netrpici
rozpoty a jsouci v souladu s dalsim dukazem provedenym v tomto fizeni. Timto dal$im dtkazem
je listina oznacena jako posudek zpracovany znalcem EY. Z obsahu této listiny mimo jiné vyplyva,
7e a¢ znalec EY pouzil ponékud rozdilné ocetiovaci metody pro zjisténi hodnoty spole¢nosti Ceska
pojistovna, a.s., dospél pii zodpovézeni této skutkové odborné otazky téméf k totoznym zavéram
jako znalec DA.

S odkazem na shora uvedené soud neshledal divod pro zadani znaleckého posudku znalci
vybranému soudem, nebot’ posudek zpracovany znalcem DA vsechny pozadavky na takovyto
znalecky posudek spliuje. Na zdkladé odborného posouzeni a srozumitelného popisu ocenovacich
piistupt dava totiz ve svém zavéru odpoveéd na odbornou skutkovou otazku, tj. urceni vyse
hodnoty spole¢nosti Ceské pojistovna, a.s. k datu ocenéni a vyse spravedlivé hodnoty jedné akcie
této spolec¢nosti. Tato hodnota je urcena ke dni 1. 7. 2005 ve vysi 20 195 K¢ a ke dni 30. 9. 2005
ve vysi 20 799 K¢, pficemz je zfejmé, ze k obéma datim ocenéni se jedna o hodnoty nizsi nez
21 288 K¢, kdyz prave tato castka predstavuje vysi protiplnéni za jednu akcii poskytnutou tcastnici
¢. 1 jakozto hlavnim akcionafem navrhovatelim — minoritnim vytésnénym akcionafim ucastnice
¢. 2. Soud proto uzavira, ze protiplnéni poskytnuté v této vysi bylo pfiméfené, proto navrh na
pfezkoumani pfiméfenosti predmétného protiplnéni byl zamitnut jako nedtvodny. Nakladové
vyroky jsou odivodnény ustanovenim § 142 odst. 1 o. s. 1.

Do tohoto usneseni podali v¢asné odvolani vsichni v zahlavi uvedeni navrhovatelé.

Navrhovatelé b), e), f) a h) podali odvolani z divodu uvedenych v § 205 odst. 2 pism. b), c), d), e),
f) a @) o. s. . Soudu prvniho stupné piedevsim vytkli, ze v fizeni sim neustanovil znalce za dcelem
urceni vyse pfiméfeného protiplnéni. Soud prvniho stupné vysel pii zjist'ovani skutkového stavu
pouze z posudku znalce DA. Ten je sice opatfen dolozkou podle § 127a o. s. f. Jeho zadavatelem
je vSak acastnice €. 1 a jiz z tohoto divodu maji navrhovatelé pochybnosti o jeho objektivnosti a
spravnosti. Broji predevsim proti pouziti pfirazky za velikost podniku s tim, ze dle jejich nazoru
nemeéla byt tato pfirazka pfi ocenéni podniku ucastnice ¢. 2 vubec pouzita, k ¢emuz obsahle
argumentuji nejen v odvolani, ale téZ ve svych doplnujicich podanich. Soud prvniho stupné se vsak
s jejich namitkami co do pouziti pfirazky za velikost podniku jak znalcem DA, tak znalcem EY,
jehoz posudek znalec DA revidoval, nevypofadal. Navrhovatelé b), e), f) a h) dale namitli, Zze
nedisponuji dostateénym mnozstvim financnich prostfedka pro thradu znaleckého posudku
vypracovanému k jejich zadani znalcem a opatfenym dolozkou podle § 127a o. s. f. Pfedpokladali,
ze znalce stanovi soud podle § 120 odst. 2 o. s. f., jejich legitimni ocekavani vsak nebylo naplnéno.
Kdyz bylo zfejmé, ze soud znalce z moci ufedni neustanovi podle § 127 o. s. f., pozadali
navrhovatelé pravniho zastupce ,,zalované strany o poskytnuti podkladu pro ocenéni, aby mohli
sami nechat znalecky ocenit pfiméfenost protiplnéni. Pravni zastupce jim vSak dopisem ze dne 20.
5. 2016 sdélil, ze ,,neshledava zadny duvod pro to, aby v soucasné fazi bylo opétovné provadéno
ocenéni spole¢nosti s tim, ze musi postacit ptistup do soudntho spisu. Za situace, kdy soud, ktery
ma pii zjist'ovani skutkového stavu jednat z moci dfedni, ale nejedna a dokonce ani neprovede
dukaz navrzeny stranou fizeni na provedeni ocenéni nestrannym znaleckym posudkem a za situace,
kdy si zalovany muze pojistit pro sebe piiznivy vysledek fizeni tim, ze ma moznost selektivné
predkladat jen posudky dokladajici jeho subjektivni pfedstavu o vysi protiplnéni, nelze hovofit o
spravedlivém procesu. Ohledné¢ obéma znalci pouzité prirazky za velikost podniku namitli, ze
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vzhledem k velikosti Gcastnice €. 2 neméla byt tato pfirazka vabec pouzita. Odkazali dale na ¢lanek
uznavaného autora z oblasti ocenovani profesora Maiika, feditele Institutu ocenovani majetku
VSE, nazvaném Diferenciace hodnotovich bizi a problém tini kapitdlové struktury pri oceriovini Ceskych
podnikii. Je v ném vysloven nazor, ze v pifpadech vytésnéni by rozhodnuti o pouziti ¢i nepouziti
velikostni prirazky mélo pfisluset soudu. Podle autora ¢lanku M. Matika a P. Maiikové se jedna o
¢astecné pravni otazku a v ¢lanku doporucuji oteviené pfejit k férové hodnoté s tim, Ze by mohlo
byt vhodné vyloucit pfirazky za maly podnik. Odvolatelé poukazali téZz na nezdivodnény rozdil
velikostni ptirazky, kdyz znalec EY uvedl, e velikostni pfirdzka ¢inila u podniki skupiny Ceska
pojistovna 0,95%, zatimco znalec DA ji stanovil na 4,1%, coz je ¢tyfnasobny rozdil, aniz by
poukazal na tento rozdil a snazil se ho néjak vysvétlit; naopak se snazil tento rozpor bagatelizovat.
Rozpory mezi obéma znaleckymi posudky nebyly odstranény ani vyslechem zpracovatele
znaleckého ustavu DA. Navrhovatelé namitali 1 dal$i vady posudku znalce DA, jako je pouziti
nespravné oceniovaci metody, chybéjici citace a analyzy. Navrhli proto zruseni napadeného
usneseni a jeho vraceni soudu prvniho stupné.

Navrhovatel 1) téz vytykal soudu prvniho stupné, Zze rozhodl na zakladé znaleckého posudku
vypracovan¢ho znalcem najatym a zaplacenym ,zalovanou stranou®. Tento znalec v daném
posudku pouzil velikostni pfirazku, ktera je vsak pro dany ucel ocenéni — vytésnéni minoritnich
akcionafi — vyloucena. I pokud by nebyla obecné pro dany tcel ocenéni vyloucena, je vyloucena
z dtivodu velikosti kapitalizace podniku, jelikoz velikostni efekt se projevuje pouze u velmi malych
podniki do cca 5 000 000 UDS. Ocenovany podnik v daném piipade je znacné vétsi. Dle nazoru
navrhovatele i) je nahrada za akcie pfi vytésnéni pfiméfena a spravedliva pouze v piipade, Ze je
,»plna®, tzn., ze dot¢enému ,,vyvlastnénému® investorovi musi byt umoznéno za nahradu, kterou
obdrzi, realizovat nejméné stejné hodnotnou investici, ktera mu bude pfinaset nejméné stejny
uzitek — pomérny zisk pfipadajici na jeho podil ve spole¢nosti — jakoby mu pfinasela investice, ktera
je mu odnimana za ucelem vétsiho hospodatfského prospéchu jiné soukromé osoby. Pii hledani
pfiméfené a spravedlivé vyse odskodnéni je tedy nejprve tfeba hledat alternativni investici v daném
misté a case a k tomu pak vysi odSkodnén{ za akcie pfizpusobit. Naklady vlastnfho kapitalu nejsou
spravné urcené, jelikoz neumoznuji vytésnénym akcionatim pofidit si stejné vynosnou investici.
Vytésnény akcionaf nema realnou moznost pofidit si nahradni investici s udajnou vynosnosti ve
vysi pouzité diskontni miry. Odpovidajici bézné dostupna nahradni investice ma vynosnost
maximalné pfiblizné 5% a tomuto musi byt pfizpisobena diskontni mira. Posudek znalce se viibec
nezabyva alternativnimi moznostmi vytésnénych akcionafu, tedy tim, zda mohou v daném misté a
case najit alternativni investici se stejnym vynosem pfi stejném riziku. S ohledem na pfibuznost
pravniho prostedi a zejména praktickou shodnost investi¢niho prostiedi mezi Ceskou republikou
a Slovenskou republikou Ize pfi vykladu neurcitého ceského prava postupovat analogicky se
slovenskou legislativou, resp. jejim konkrétnim vykladem, dle kterého diskontni mira musi
odpovidat pouze vysi uroceni statnich dluhopist. Pokud tato zasada byla pro ucely vytésnéni
minoritnich akcionafti schvalena zakonodarcem Slovenské republiky, zajisté neni tento nazor a
vyklad navrhovatele néjakym ojedinélym nesmyslem. Napfiklad pii alternativni investici, kde
ziskovost dosahuje piiblizné 5% ro¢né, musi tedy pfiméfené a spravedlivé protiplnéni za jednu
akcii spole¢nosti Ceska pojistovna a.s., o nominalni hodnoté 1 000 K¢ ¢init minimalné cca 42 000
K¢, kdy po zapocteni konsolidovanych vysledka bude tato hodnota jesté vyssi. Z uvedenych
davodu navrhovatel i) trva na tom, ze pfiméfené a spravedlivé protiplnéni za jednu akcii spolecnosti
Ceska pojistovna a.s. o nominalni hodnoté 1 000 K¢ musi &init minimalné 42 000 K¢, Navic
s ohledem na skute¢nost, ze zalovana strana odmitla vydat potfebné dokumenty navrhovatelim,
aby tito taktéZz mohli pro odborné posouzeni tyto predat znalci, kdy z tohoto divodu navrhovatelé
nemaji zadnou moznost se proti danému posudku ,,zalované® strany efektivné branit, jedna se o
zneuziti institutu pfislusnych ustanoveni o. s. f. hlavnim akcionafem. Proto mu nemuze byt
pfiznana soudni ochrana a pfedlozeny znalecky posudek nemuze byt ve véci relevantni, resp. nelze
na ném postavit meritorni rozhodnuti soudu. Na zaklad¢ shora uvedeného navrhl, aby odvolaci
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soud napadené rozhodnuti soudu prvniho stupné v celém rozsahu zrusil a véc mu vratil k dalsimu
fizeni.
Ucastnice ve vyjadfeni k odvolani navrhovateld vyvracely jejich odvolaci namitky, obsahle k tomu

argumentovaly a navrhly, aby napadené usneseni bylo odvolacim soudem potvrzeno pro jeho
vécnou spravnost.

Vrchni soud v Praze jako soud odvolaci pfezkoumal napadené usneseni a dospél k zavéru, ze zatim
nejsou dany podminky pro jeho potvrzeni ani zménu.

Rozhodné znéni o. s. . pro odvolaci fizeni (do 31. 12. 2013) se podava z ¢lanku II. bod 2 zakona
¢. 293/2013 Sb., kterym byl o. s. f. novelizovan s ucinnosti od 1. 1. 2014. Aplikace obchodniho
zakoniku ¢. 513/1991 Sb. vyplyva z § 775 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich.

Podle § 127 o. s. f. (1) Zavisi-li rozhodnuti na posouzeni skutecnosti, k nimz je tfeba odbornych
znalosti, vyzada soud u organu vefejné moci odborné vyjadfeni. Jestlize pro slozitost posuzované
otazky takovy postup neni postacujici nebo je-li pochybnost o spravnosti podaného odborného
vyjadfeni, ustanovi soud znalce. Soud znalce vyslechne; znalci muze také ulozit, aby posudek
vypracoval pisemné. Je-li ustanoveno nékolik znalci, mohou podat spolecny posudek. Misto
vyslechu znalce muze se soud v oduvodnénych piipadech spokojit s pisemnym posudkem znalce.
(2) Je-li pochybnost o spravnosti posudku nebo je-li posudek nejasny nebo neuplny, je nutno
pozadat znalce o vysvétleni. Kdyby to nevedlo k vysledku, soud necha znalecky posudek
pfezkoumat jinym znalcem. (3) Ve vyjimeénych, zvlast’ obtiznych piipadech, vyzadujicich
zvlastntho védeckého posouzeni, muze soud ustanovit k podani znaleckého posudku nebo
ptezkoumani posudku podaného znalcem statnf organ, védecky ustav, vysokou skolu nebo instituci
specializovanou na znaleckou ¢innost. (4) Uéastnikovi, poptipadé i nékomu jinému, maze predseda
senatu ulozit, aby se dostavil ke znalci, pfedlozil mu potfebné pfedméty, podal mu nutna vysvétlent,
podrobil se lékafskému vysetfeni, popiipade zkousce krve, anebo aby néco vykonal nebo snasel,
jestlize to je k podani znaleckého posudku tfeba. (5) Za vydani odborného vyjadfeni podle odstavce
1 nalezi financni dhrada, stanovi-li tak zvlastni predpis.

Podle § 127a o. s. 1. jestlize znalecky posudek predlozeny ucastnikem fizeni ma vsechny zakonem
pozadované nalezitosti a obsahuje dolozku znalce o tom, Ze si je védom nasledktt védome
nepravdivého znaleckého posudku, postupuje se pii provadéni tohoto dikazu stejné, jako by se
jednalo o znalecky posudek vyzadany soudem. Soud umozni znalci, kterého néktera ze stran
pozadala o znalecky posudek, nahlédnout do spisu nebo mu jinak umozni seznamit se s
informacemi potfebnymi pro vypracovani znaleckého posudku.

Podle § 183k obch. zik. ve znéni acinném do 28. 9. 2005 (1) Vlastnici ucastnickych cennych papira
mohou od okamziku obdrzeni pozvanky na valnou hromadu, pfipadné od okamziku oznameni
jejtho konani pozadat soud o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni s vyjimkou vyse protiplnéni
urcené podle § 183m odst. 1 pism. a); neni-li toto pravo vyuzito do meésice ode dne zvefejnéni
zapisu usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejstifku, zanika. (2) V ptipade, ze
vlastnik acastnického cenného papiru nevyuzije pravo podle odstavce 1, nemuze se nepfiméfenosti
protiplnéni jiz dovolavat. (3) Soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou vysi
protiplnéni, je pro hlavniho akcionafe a pro spole¢nost zavazné co do zakladu pfiznaného prava i
vuci ostatnim vlastnikim udcastnickych cennych papira. Promlceci doba zac¢ind bézet ode dne
pravni moci rozhodnuti, a to vici vSem opravnénym osobam bez ohledu na to, zda byly ucastniky
fizeni.

Podle § 1831 obch. zdk. (1) Piedstavenstvo poda bez zbyte¢ného odkladu po piijeti usneseni valné
hromady navrh na zapis usneseni do obchodniho rejstiiku. (2) Soucasné¢ usneseni valné hromady a
zavéry znaleckého posudku, pokud se vyzaduje, uvefejni zpusobem urcenym pro svolani valné
hromady spolecnosti a ulozi notafsky zapis v sidle spolecnosti k nahlédnuti; upozornéni na tuto
skutec¢nost se v uvefejnéném oznameni také uvede. (3) Uplynutim mésice od zvefejnéni zapisu
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usneseni do obchodniho rejstitku podle odstavece 1 pfechazi vlastnické pravo k ucastnickym
cennym papirim mensinovych akcionafi spolec¢nosti na hlavniho akcionare.

Namitkam odvolatelti, zpochybniujicim dikazni silu znaleckého posudku znalce DA opatfeného
dolozkou podle § 127a o. s. f., pfedlozenym k dukazu ucastnicemi f{zeni, odvolaci soud nepfitakal.
Dukazni silou znaleckého posudku pfedlozeného ucastnikem fizeni spliujicim pfedpoklady
stanovené v § 127a o. s. f. se Nejvyssi soud zabyval napfiklad v usneseni ze dne 14. 3. 2020, spisova
znacka 27 Cdo 1516/2019, vefejnosti dostupném na webovych strankich Nejvysstho soudu.
V dané véci bylo predmétem fizeni téz pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni. Nejvyssi soud
v tomto usneseni, kromé jiného, shrnul ustalenou judikaturu Nejvysstho soudu a Ustavniho soudu
ohledn¢ feSeni otazky hodnoceni znaleckych posudkl takto: ,,/37] Z wustdlené judikatury Nejvyssiho
soudu a Ustavnibo sondu se poddvd: 1) Na znalecky posudek. sphinjici predpoklady stanovené v § 127a o. s. ¥ se
hledi jako na nalecky posudek vyZddany soudem, ackoli byl predlogen sicastnikem (jak se poddva primo 3
vyislovného znéni Zminéného ustanoveni) [srov. drivody rozsudkn Nejvyssiho sondn ze dne 22. 1. 2014, sp. zn. 26
Cdo 3928 /2013, uverejnéného pod islem 382014 Sbirky sondnich rozhodnuti a stanovisek, k nimz se Nejvyssi
soud opakované priblasil napr. v usneseni e dne 8. 4. 2014, sp. zn. 21 Cdo 73/ 2014, rozsudkn e dne 12. 8.
2014, sp. zn. 32 Cdo 1124/2014, e dne 7. 1. 2016, sp. zn. 29 Cdo 962/2013, ze dne 25. 2. 2016, sp. zn.
25 Cdo 878/2014, & v usneseni Nejvyssiho soudu e dne 20. 12. 2016, sp. zn. 29 Cdo 4292/2016]. 2)
Znalecky posudek sond sice hodnoti jako kagdy jiny dikaz podle § 132 o. s. 1%, odborné zdvéry v ném obsagené
v$ak hodnoceni soudem podle § 132 o. s. #. nepodléhaji. Hodnoceni diikazn naleckym posudkem tedy spoiivi v
posonzent, da 2dvéry posudku jsou naleité odivodnény, da json podlogeny obsabem ndlezu, zda bylo priblédnuto
ke vsem skutecnosten, s nimig se bylo treba vyporddat, zda zdavéry posudku nejson v rozporu s vysledky ostatnich
diikazii a da odrivodnéniznaleckého posudkn odpovida pravidlrim logického mysleni. Aby sond mohl nalecky
posudek odpovédné hodnotit, nesmi se nalec omezit ve svém posudku na podani odborného zavérn, nybrg 3 jeho
posudken musi mit sond mognost sexnat, 3 kiteryeh jisténi v posudkn nalec vychazi, jakou ceston k témto 3jisténin
dospél a na dkladé jakych sivah dosel ke svému zdavéru (srov. napr. rogsudky Nejvyssibo soudu e dne 21. 10.
2009, sp. zn. 22 Cdo 1810/2009, & ze dne 3. 2. 2011, sp. zn. 22 Cdo 4532/ 2010, anebo usneseni Ustavniho
soudn ze dne 12. 1. 2016, sp. zn. I US 1054/13). 3) Ma-li soud pri rozhodovini k dispozici dva znalecké
posudky s rozdilnymi 3avéry o stejné otazce, musi je Zhodnotit v tom smysiu, ktery 3 nich a 3 jakych drivodi vegme
za podklad svého rozhodnuti a 3 jakych divodsi nevychazi ge zdavéru drubého naleckého posudkn; pro tuto sivabhu
Je treba vyslechnont oba nalce (srov. rogsudek Nejvyssibo soudn ze dne 10. 11. 2015, sp. zn. 21 Cdo
4543/2014). Srovnej 163 usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 17. 3. 2016, sp. zn. 29 Cdo 4153/2015, nebo
rozsudek Nejvys$iho soudu ze dne 16. 10. 2019, sp. zn. 27 Cdo 2755/ 2019, a v ném citovanon judikaturu*.

Z obsahu spisu 1 z odivodnéni napadené¢ho usneseni je zfejmé, ze zde nenastala situace uvedena
ve shora citovaném usneseni Nejvyssiho soudu, tj. ze soud mél pfi rozhodovani k dispozici dva
znalecké posudky s rozdilnymi zavéry o stejné otazce s tim, ze rozdilné zavéry se nepodafilo
odstranit ani vyslechem obou znalct. V posuzované véci vzal soud prvniho stupné za podklad pro
stanoveni vyse pfiméfeného protiplnén{ za Gcastnicky cenny papir znalecky posudek znalce DA,
ktery stanovil hodnotu podniku ucastnice ¢. 2, a soucasné posoudil spravnost zavéra (revize)
znaleckého posudku znalce EY. Posudek DA je opatfen dolozkou podle § 127a o. s. . Pokud soud
prvaniho stupné neshledal takové formalni ¢i obsahové vady posudku DA, které by mu znemoznily
pouzit ho jako podklad pro své rozhodnuti, nelze mu vytykat, ze sam, ze své vlastn{ iniciativy,
nepostupoval podle citovaného ustanoveni § 127 odst. 1 a 2 o. s. . a sam znalecky posudek za
ucelem podani odborného vyjadieni o hodnoté podniku ucastnice ¢. 2, ptipadné revize posudku
znalce DA, neustanovil. Pokud by totiz soud prvniho stupné postupoval dle piedstav odvolatelt a
ustanovil z vlastn{ iniciativy znalce ke stanoveni vyse hodnoty podniku ucastnice ¢. 2, aniz by mel
davodné a zavazné pochybnosti o spravnosti znaleckého posudku znalce DA opatfeného dolozkou
podle § 127a o. s. 1., které by se mu nepodafilo v fizen{ odstranit, pozbylo by ustanoveni § 127a o.
s. f. zcela svého vyznamu.

Odvolaci soud pfitakava téZ nazoru Gcastnic, ze pouziti tzv. pfirazky za velikost podniku nebylo
dosud v judikatufe Nejvysstho soudu feseno, a to ani v rozhodnuti, na néz odkazuji odvolatelé
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(usneseni Nejvysstho soudu ze dne 21. 10. 2021, spisova znacka 27 Cdo 3153/2020 — ,hotel
Imperial®a ze dne 6. 5. 2021, spisova znacka 27 Cdo 2010/2020 — ,,TRINECKE ZELEZARNY®).

24. Diivodna je vSak namitka odvolatelti, Ze soud prvniho stupné se v odivodnéni napadeného
rozhodnuti viibec nezabyval pfipustnosti pouziti pfirazky za velikost podniku a nevypofadal se tak
s namitkami odvolateld vznesenych proti pouziti této pfirazky jiz v fizeni pfed soudem prvniho
stupné. Z odavodnéni napadeného usneseni vyplyva, Ze soud prvniho stupné vychazel pfi
hodnoceni znaleckého posudku zpracovaného znalcem DA ze zavéra usneseni Nejvyssitho soudu
ze dne 27. 11. 2014, spisova znacka 29 Cdo 3359/2012. Toto usneseni vSak bylo zruseno nilezem
Ustavntho soudu ze dne 27. 11. 2018, spisova znacka III. US 647/15 uvefejnéném ve Sbirce nalezt
a usnesenf Ustavniho soudu pod pofadovym éislem 190/2018. V ném Ustavni soud vyslovil tyto
zavery: 1. Pri stanoveni vyse priméreného protiplnéni pro sicely vykupu sicastnickych cennych papiri minoritnich
akciondrdi (§ 1837 a ndsl. obchodniho zdikoniku) Ize za distavné konformni povagovat postup, ktery vychdazi
(celkové) trini hodnoty podnikn, nikoliv tedy 3 trini hodnoty podilu vytésiovanych minoritnich spolecnikii
(predstavovaného cenon, které by mobli redlné dosahnout na trhu prodejem svych ricastnickych cennych papirii privé

Jako minoritni akciondri), nebot’ by to bylo v roxporu s principem rovnost vsech akciondivi a rovného achdzent s

nini podle ¢l. 11 odst. 1 véty drubé Listiny zakladnich prav a svobod. 11. Pri jistovdni vyse piimeéreného protiplnéni
prostiednictvim 1. vynosové metody proto nelze pousit 12v. diskonty na sirovni akciondre, a to vietné prirazky za
omezenon obchodovatelnost, gejména jde-li o skuteinost, kterd byla disledken rozhodnuti vétsinového akciondre;
mensinovému akciondri proto nemiize byt na ijmu, Ze se predmétné akcie prestaly obchodovat na vereiném trhu,
Jestlize to tuto trini cenn sniguje, ledazge by s obledem na okolnosti pripadn pro to (vyjimeiné) existoval néjaky
raciondlni divod. 111. Otazkn pougiti priragky a omeenon obchodovatelnost pri soudnin hodnocent primérenosti
protiplnéni treba povagovat primdrné ga otazku pravni, nikoliv skutkovon, a tudig jeji reseni odvolacim soudem
miige predstavovat dovolaci divod podle § 241a odst. 2 pism. b) obéanského soudnibo vidn ve znéni do 31. 12.
2012.° V novém rozhodnuti — usneseni ze dne 18. 9. 2019, spisova znacka 27 Cdo 4585/2018,
vefejnosti dostupném na webovych strankach Nejvysstho soudu, formuloval Nejvyssi soud tyto
zavery: ,,[31] Neyssi soud — vychazeje i naddle 3 odlisent pojmii hodnota podniku a primérené protiplnéni — mai
ga to, e ugiti této privagky pri uréovini hodnoty podnikn vynosovon metodon je otazkon odbornou, jejiz reseni
Prislusi znalei a nikoliv soudn. Jinak receno, Nejvyssi soud nezpochybiinge, Ze pripadna nigsi likvidita akcii miige
negativné ovlivnit trini hodnotu podnikn spolecnost, urienon vynosovon metodon. [32] Nicméné, mdi-li byt
protiplnéni poskytované vytésnénym akciondriim spravedlivé (primeérené), je teba posoudit, zda je na misté pri urceni
Jebo vyse vychdzet 3 takto stanovené hodnoty podniku. Prestoge jig cdstka uriend jako alifvotni podil na (takto
stanovené) trini hodnoté podnikn spolecnosti 3pravidia (ve vétsiné pripadii) prevysuje trini cenu samotnych akei (3a
uvedenon Cdstkn by zpravidla nebylo mozné tyto akcie prodat), a jig tim do uriité miry reflektnje primérenost
(spravedinost) vypordddni mezi hlavnin akciondrem a mensinovymi (vytésiovanymi) viastniky sicastnickych cennych
papirii (srov. shora citované usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Cdo 4568/2016), Nejvyssi soud respeketuje
diivody podrobné vylogené Ustavnim soudem (srov. vjse) a uzavira, e prs urieni priméreného protiplnéni dsadné
(nesvédci-li pro opainy 2avér vagné divody) nelze prirdgkn 3a nizsi likviditn akcii 0blednit. [33] Recené xnamend,
Se soud musi nalci — aplikuje-li uvedenon prirasgkn pii vyipoctn hodnoty podnikn — uloZit, aby hodnotu podniku
vypolet] i beg uzitl této prirdgky, a nasledné pak pri urient vyse priméreného protipinéni vychazet 3 hodnoty stanovené
gnalcem bez aplikace této priragky. 1 v tomto pripadeé plati, Ze sond vychagi — vedle takto uriené hodnoty podniku
— i g dalSich okolnosti, je v 17zeni vysly najevo. [34] Jinymi slovy, vychazi-li soud pri urceni primeéreného protiplnéni
podle § 183k obch. zik. 3 hodnoty podniku spolecnosti, uriené vynosovou metodon, pravidla nemiige byt pri
stanoveni hodnoty podniku (pro dicely uréeni priméreného protiplnéni) aplikovina (pii vipoctu nakladi viastniho
kapitdlu) priragka za nisi likviditu (omeenon obchodovatelnost) akcii (nefjsou-li v konkrétni véci naplnény divody
pro opacny zdvér).“ Na tyto své zavéry navazal Nejvyssi soud téz v usneseni ze dne 20. 11. 2019,
spisova znacka 27 Cdo 4444/2017, vetejnosti dostupném na jeho webovych strankach.

25. V mezidobi doslo tedy ke zméné judikatury, v jejimz svétle je napadené usneseni neprezkoumatelné
pro nedostatek davodi. Odvolaci soud dale podotyka, ze soud prvniho stupné se nezabyval ani
aktivn{ vécnou legitimaci navrhovatelt a véasnosti podanych navrhia podle ustanoveni § 183k odst.
1, § 1831 odst. 2 a § 769 obch. zdk. Pro posouzeni otazky véasnosti navrht na zahajeni fizeni, tj.
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otazky, zda nedoslo k uplynuti prekluzivni lhuty stanovené v ustanoveni § 183k odst. 1 véta za
stfednikem obch. zak., bude nutno zjistit, kdy byl v Obchodnim véstniku zvefejnén zapis usneseni
valné hromady do obchodniho rejstifku.

Odvolaci soud se ztotoznuje s tvrzenim ucastnic, ze pfirazka za velikost podniku nenf pfirazkou
na urovni akcionafe, nybrz pfirazkou na drovni podniku. Zda tato pfirazka bude pouzita pfi
stanoveni hodnoty podniku, je otizkou odborného posouzeni a tudiz otazkou skutkovou. Je vsak
otazkou pravni, vychazejici z avahy soudu, zda s pfihlédnutim k dalsim okolnostem, jez v fizeni
vysly najevo, aplikuje tuto pfirazku pfi urceni vyse pfiméfeného protiplnéni tak, aby bylo
spravedlivé (pfiméfené) nejen vuci navrhovatelim, ale téz vuci ucastnicim fizeni. Nejvyssi soud
totiz v jiz zminéném rozhodnuti ,, Tfinecké Zelezarny* (usneseni ze dne 6. 5. 2021, spisova znacka
27 Cdo 2010/2020) v odstavci 11 vyslovil zaver, ze: ,,Smysten a iicelem pravni piiméreného protipinéni je
gajistit, e mensinovym akciondrvim (vytésnénym viastnikiim dicastnickych cennych papiri) bude plné nabrazena
hodnota jejich investice, nikoliv umoznit jim Ziskat na sikor hlavnibo akciondre pinéni, jehog vysi jig nelze
ekonomicky odiivodni (tedy plnéni, jes virazné presabuje hodnotu jejich predstavované sicastnickymi cennymi papiry,
0 kteron byli v drisledkn realizace prava hlavniho akciondre pripraveni). Jinak receno, spravedinost protiplnéni je
nutné pomeérovat ve vtabu ke vsem iiastnénym subjektiim (nejen 3 pobledu vytésnénych viastnikii sicastnickych
cennych papirii), tak, aby bylo (jak ostatné plyne jig e samotného pojmu ugitého dikonem) primérené
(proporciondlni) vsem okolnostem.

Témito uvahami se vsak soud prvniho stupné pii prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni nezabyval
a proto je i z téchto davodu napadené usneseni neptezkoumatelné.

Z vylozenych davodua odvolaci soud postupoval podle § 219a odst. 1 pism. b) o. s. f., napadené
usneseni zrusil, a podle § 221 odst. 1 pism. a) o. s. f. véc vratil soudu prvniho stupné k dalsimu
fizeni. V dané véci znalec DA pfirazku za velikost podniku pfi vypoctu hodnoty podniku aplikoval.
Znalecky posudek je proto nutno jesté doplnit o vipocet hodnoty podniku bez uziti této pfirazky.
Nasledne pak soud pfi uréeni vyse priméfeného protiplnéni aplikaci této pfirazky zvazi s tim, ze
vedle znalcem urcené hodnoty podniku bude vychazet i z dalSich okolnosti, jez v fizeni vysly
najevo. V novém rozhodnuti ve véci se soud prvnitho stupné vyporada i s dalsimi pravné
relevantnimi namitkami odvolateld.

O nahrad¢ nakladd tohoto odvolaciho fizeni rozhodne soud prvniho stupné v koneéném
rozhodnuti (§ 151 odst. 1 o. s. 1.).

Pouceni:

Proti tomuto usneseni neni dovolani pfipustné.

Praha 31. brezna 2022

JUDx. Lenka Grollova, v.r.
pfedsedkyné senatu
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