¢.j. 14 Cmo 218/2020 - 1983

USNESENI

Vrchni soud v Praze rozhodl v senaté slozeném z pfedsedkyné JUDr. Michaely Janouskové a
soudcti Mgr. Ing. Davida Bokra a Mgr. Katefiny Horakové ve véci

navrhovatelt: a/ Roman M., narozeny xxx

bytem xxx, Republika Srbsko
zastoupen advokatem Mgr. Tomasem Nachtigallem
sidlem Pravdova 1077, 342 01 Susice

b/KOR BUSINESS LTD, registrovana v OR pro Anglii a Wales jako
spolec¢nost ¢islo 50 47 203
sidlem 2nf Floor, 9 Chapel Plce, London EC2A 3DQ
Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severntho Irska
zastoupena advokatem Mgr. Tomasem Nachtigallem
sidlem Pravdova 1077, 342 01 Susice

¢/ MUD:t. Petr S., narozeny xxx
bytem xxx
zastoupen advokatem Mgr. Tomasem Nachtigallem
sidlem Pravdova 1077, 342 01 Susice

d/Michael D., narozeny xxx
bytem xxx

e/OSDA — CR - PARAMO, poboény spolek, ICO 72022426
sidlem Nadrazni 532/157, 702 00 Ostrava

f/ RNDr. Milan P., Ph.D., narozeny xxx
bytem xxx

g/Rudolf M., narozeny xxx
bytem xxx, Slovenska republika
zastoupen advokatem Mgr. Tomasem Nachtigallem
sidlem Pravdova 1077, 342 01 Susice

za Gcasti: 1/PARAMO, a. s., ICO 48173355
sidlem Pferovska 560, Svitkov, 530 06 Pardubice
zastoupena advokatem JUDr. Tomasem Kiizkem
sidlem Navazna 1180/33, 165 00 Praha 6

2/UNIPETROL, a. s., ICO 61672190

sidlem Milevska 2095/5, Kr¢, 140 00 Praha 4
zastoupena advokatem Mgr. Romanem Vojtou, LL.M.
sidlem Kfizovnické nam. 193/2, 110 00 Praha 1

o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni, k odvolani navrhovatela a/, b/, c/ d/, e/, f/ a g/,

proti usneseni Krajského soudu v Hradci Kralové — pobocka v Pardubicich ze dne 8. srpna 2019,
¢.j. 44 Cm 277/2008-1881,
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takto:
Usneseni soudu prvniho stupné se zrusuje a véc se vraci soudu prvniho stupné k dalsimu fizeni.
Odtivodnéni:

1. Soud prvniho stupné v zahlavi uvedenym usnesenim rozhodl tak, Zze se zamita navrh na pfiznani
prava na jinou vysi protiplnéni za jednu kmenovou akcii na majitele ve jmenovité hodnoté 1 000
K¢, ISIN CZ0005091355 vydanou v zaknihované podobé spolecnosti PARAMO, a. s,
které ¢ini 977 K¢ podle usneseni valné hromady spolecnosti PARAMO, a.s. ze dne 6.
ledna 2009 (vyrok I.), navrhovatelum ulozil zaplatit spole¢né a nerozdilné do ti dnt od
pravnl moci usneseni na ndhradé nakladu fizenf statu na ucet soudu prvniho stupné 601 709,82
K¢, (vyrok I1.), na nahradé niklada fizeni ucastnici 1/ k rukam jejiho zastupce JUDr. Tomase
Kftizka 152 944 K¢ (vyrok IIL) a na nahradé naklada fizeni ucastnici 2/ k rukiam jejiho zastupce
Mgr. Romana Voijty, LL.M. 261 777,50 K¢ (vyrok IV.).

2. Soud prvniho stupné vysel z toho, Ze:

- spole¢nost UNIPETROL a. s. (dale jen ,,hlavni akcionai®) v listopadu 2007 koupila od
tzv. holandskych fondu 14,51 % akcif spolecnosti za kupni cenu 1 250 K¢ za jednu akcii a
29. srpna 2008 koupil od PKN Otlen , S. A. (svého hlavniho akcionate) 3,73 % akcii
spole¢nosti, ¢imz hlavni akcionaf ziskal 91,77 % podil ve spolecnosti;

- valna hromada PARAMO, a.s. (déle jen ,spole¢nost™) rozhodla dne 6. ledna 2009 o
pfechodu ostatnich tcastnickych cennych papirt na hlavnfho akcionafe za protiplnéni ve
vysi 977 K¢ za akcii, na zakladé Zpravy o ocenéni, zpracované ke dni 31. srpna 2008
znalcem American Apprasial s. 1. o. (dale jen ,,znalec AA®), zpracované podle dokumentu
Komise pro cenné papiry Praha - Znalecké posudku pro ucely povinnych nabidek pievzeti
a navrhi smluv o koupi ucastnickych cennych papiri (ZNAL); Ceska narodni banka udélila
28. listopadu 2008 prfedchozi souhlas se zduvodnénim vyse protiplnéni; podle listiny
ptitomnych se valné hromady ucastnili navrhovatelé a/, ¢/, f/ a g/;

- znalec AA vysel z financniho planu spolecnosti na roky 2008 az 2012, jako hlavni metodu
ocenéni pouzil metodu DCF, metody trzniho srovnani a aktualni ceny akcif na vefejnych
trzich povazoval za podpurné;

- Ceska narodni banka neuznala namitky minoritnich akcionata proti vysi protiplnént, kterou
shledala spravnou, na svém stanovisku setrvala i ve vyjadfeni soudu k navrhu navrhovatela
a/ ag/;

- vlastnické pravo k dcastnickym cennym papirim minoritnich akcionafa preslo na hlavniho
akcionafe 4. biezna 2009.

3. Navrhovatelé argumentovali na podporu svého presvédcenti, ze protiplnéni ve vysi 977 K¢ za akcii
neni pfiméfené, nebot’ spolecnost dosahuje v poslednich letech zisku a realna hodnota akcif je
daleko vyssi, coz je zfejmé i z toho, ze hlavni akcionaf koupil od tzv. holandskych fondu akcie za
cenu 1 250 K¢ za jednu akcii. Za pfiméfené protiplnéni nelze povazovat protiplnéni, které je nizsi
nez trzni cena akcie.

4. Navthovatelé a/,b/ac/ podali nivth na pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni dne 10.
prosince 2008 u Krajského soudu v Hradci Kralové — pobocka v Pardubicich (veden pod sp. zn.
44 Cm 277/2008). Navrhovatel d/ podal u tamniho soudu navrh 2. bfezna 2009 (fizeni zahdjeno
pod sp. zn. 44 Cm 66/2009). Navrhovatel e/ podal 3. bfezna 2009 navth u Méstského soudu
v Praze, ktery jej postoupil soudu prvniho stupné (fizeni zahajeno pod sp. zn. 44 Cm 1/2011).
Navrhovatel £/ podal navrth u Méstského soudu v Praze dne 22. ledna 2009, ktery véc postoupil
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soudu prvniho stupné (fizeni vedeno pod sp. zn. 44 Cm 2/2011). Navrhovatel g/ podal u soudu
prvniho stupné navrh dne 3. bfezna 2009. O vsech navrzich je vedeno jedno fizeni pod sp. zn. 44
Cm 277/2008.

Soud prvniho stupné véc posuzoval podle § 183i a nasl. zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodniho
zakonfku ve znéni k 19. cervenci 2009 (dale jen ,,obch. zak.”), citoval pfislusna ustanoveni,
z ¢ehoz lze dovodit, ze shledal vécnou legitimaci navrhovatelt, shledal i zachovani lhuty
k podani navrhu.

Soud prvniho stupné nepfisvédcil nazoru spolecnosti a hlavniho akcionafe, ze spole¢nost
ucastnfkem fizeni o pfezkoumani pfiméfenosti neni. Tato otazka jiz byla judikatorné vyfesena tak,
ze podle aplikované pravn{ upravy vedle hlavniho akcionafe je ucastnikem tohoto fizeni i sama
spolecnost.

Méstsky soud v Praze v fizeni vedeném pod sp. zn. 73 Cm 22/2009 (pfed tim, nez zacal
projednavat navrhy vsech navrhovatelt soud prvniho stupné) ustanovil znalce Bohemia Experts s.
r. o. (dale jen ,,znalec BE®), jemuz ulozil ocenit akcie spolecnosti ke dni rozhodnuti hlavniho
akcionafe o vytésnéni, 1 ke dni konani valné hromady 6. ledna 2009, a zohlednit pfipadné zmény
ve spolecnosti k 4. bfeznu 2009, tj. ke dni pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym
papiram.

Znalec BE pouzil jako hlavni metodu DCF Entity, pouzité metody majetkovou a trzné srovnavaci
povazoval za podpurné a kontrolni. Vysel z finan¢niho planu pro obdobi 2009 az 2016 jako prvni
faze, a od ledna 2017 do nekonecné jako druhé faze. Neuplatnil srazku za minoritu, srazku za
nelikviditu, ani pfirazku za malou spolecnost. K 6. lednu 2009 stanovil hodnotu jedné akcie 898
K¢. Vzhledem k prognéze nizsich trzeb od roku 2010 a nizsich hospodaftskych vysledkt za prvni
dva mésice 2009, by se hodnota akcie k 4. bfeznu 2009 pravdépodobné snizila.

S ohledem na namitky navrhovatelt vici posudku znalce BE, ustanovil soud prvniho stupné znalce
Ustav ocefiovani majetku pti  Fkonomické fakult¢ Vysoké $koly baniské — Technické
univerzity Ostrava (ddle jen ,znalec UOM VSB®) s tdkolem ocenit akcie spole¢nostik 6.
lednu 2009 a k4. bfeznu 2009. Znalec UOM VSB pro ocenéni pouzil substanéni metodu
(nakladovou hodnotu) k 31. prosinci 2008 s vysledky platnymi 1 pro 1. ctvrtleti 2009. Substancni
metodou stanovil hodnotu akcie 1 776,28 K¢. Vynosovou metodu nepovazoval za nejvhodnéjsi
z duvodu subjektivntho piistupu znalce k prognézam vyvoje spolec¢nosti, nicméné i tuto metodu
pouzil. Oproti posudku znalce AA zapocital jedinou zménu, a to v pouziti prémie za velikost
firmy 0,80 % (SCP = small company premium). Pfi této prémii by hodnota akcie cinila 1 064,15
K¢, pfi prémii 3,65 % (kterou uvazoval znalec AA) by hodnota akcie ¢inila 977,50 K¢. Pfi prémii
za velikost firmy 0 % by hodnota akcie byla 1 094,81 K¢. Dale pouzil vazeny prameér vynosové a
nakladové_(substancni) metody, timto postupem dospel k ¢astce 1 110,63 K¢ (pfi prémii 3,65 %),
1208,39 K¢ (pfi nulové prémii) a 118284 K¢ (pfi prémii 0,80 %). Pouzil vazeny
prumér na jednu akcii na trzich BCPP a RMS od 29.1fjna 2007 do 5.ledna 2009. K 6.
lednu 2009 stanovil odhad ceny obvyklé na akcii 1 161,52 K¢ a k 4. bieznu 2009 na 1 147,57 K¢,
oba vysledky pfi pouziti porovnavaci (kterou ma za stézejni), substancni a vynosové metody.
Castku 977 K¢ za akcii povazuje za podhodnocenou.

Hlavni akcionat piedlozil znalecky posudek PricewaterhoouseCoopers Ceska republika, s. r. o.
(dile jen ,,znalec PwC®), obsahujici dolozku podle § 127a zdkona ¢. 99/1963 Sb., obc¢anského
soudniho fadu (dale jen ,,0. s. £.°). Znalec PwC pouzil finan¢ni plan spole¢nosti za obdobi 2008 —
2013, poskytnuty znalci AA, jenz pouzil pro aplikaci viynosového pfistupu. Jako hlavni uzil metodu
DCF Entity, jako podpurnou metodu trzni srovnani — metodu vefejné obchodovatelnych
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srovnatelnych spolec¢nosti. Diskontn{ miru k 4. bfeznu 2009 odhadl na 12,5 % a k 6. lednu 2009
nal2,3 %, aplikoval pfirazku za malou velikost 3,74 %. Ke dni 6. ledna 2009 stanovil hodnotu jedné
akcie 937 K¢, ke dni 4. bfezna 2009 pak 888 K¢, uzil pfirazku 3,74 % za malou spolec¢nost.

Znalec PwC  vypracoval i revizni posudek k posudku znalce UOM VSB a analyzoval pouzité
metody s dopadem na ocenéni akcii. Porovnavaci metodu povazuje za nevhodnou z divodu nizké
likvidity akcii spole¢nosti (shodné s vyjadienim Ceské narodni banky a znalcd AA a BE).
Substanéni metodu provedl znalec UOM VSB zjednodusené a s chybami, vinosovou metodu
powil jen jako podpurnou. Upravu prémie z 3,65 % na 0,80 % nepovazoval znalec PwC  za
dévodnou. Podle néj znalec UOM VSB zvolil metody a postupy, které nejsou v souladu s béznou
praxi, ani s pozadavky Ceské narodni banky a neodpovidaji pozadavkim konkrétntho piipadu
ocenéni. Jde-li o fungujici spolecnost, je preferovana vynosova metoda.

Navrhovatelé predlozili znalecky posudek APELEN Valuation s.r.o. (dale jen ,,znalec APELEN®),
obsahujici dolozku podle § 1272 o. s. f (zadavatel navrhovatel ¢/). Znalec revidoval posudek znalce
UOM VSB, vyjadiil se k volbé metod ocenéni, ke spravnosti metody porovnavaci a ke spravnosti
ocenéni metodou DCF. Za zakladni metodu pii oceniovani oznacil znalec APELEN vynosovou
metodu diskontovanych penéznich toki DCF; porovnavaci metody slouzi pro ucel kontroly a
mohou byt aplikovany jen jako doplikové. U spole¢nosti je dan predpoklad going concern. Znalec
UOM VSB metodu DCF pouzil, ovéem se zavaznymi chybami. Podle znalce APELEN pro téely
ocenéni akcii metodou DCF nema byt v zadném piipad¢ pouzita pfirazka za malou spolecnost.
Znalec APELEN vychazi pfi aplikaci metody DCF Entity z rozdéleni budouciho obdobi na dvé
faze, pro naklady na vlastni kapital vychazi z modelu CAMP (stejny postup pouzil znalec AA i
znalec UOM VSB, rozdilny je nazor na piirazku za malou velikost, ktera neméla byt aplikovana).
Nakup akcif dva roky pfed rozhodnym dnem ocenéni v objemu 14,51 % nema vliv na posouzeni
vjse protiplnéni. Po korekei pocetnich chyb ucinénych znalcem UOM VSB pfi vinosové metodé
DCEF, dospel znalec APELEN k zavéru, ze s SCP pfirazkou 0 % cinf hodnota jedné akcie k 6. lednu
2009 ¢astku 1 545 K¢ a k 4. bfeznu 2009 ¢astku 1 566 K¢, pii prirazee 0,80 % cinf hodnota jedné
akcie k 6. lednu 2009 ¢astku 1 374 K¢ a k 4. bfeznu 2009 ¢astku 1 394 Ke.

Navrhovatel c) pfedlozil znalecky posudek Ing. Katefiny Valentové Worschové, (dale jen ,,posudek
Valentové®) obsahujici dolozku podle § 127a o. s. . Zadanim posudku byla revize vypocta posudku
UOM VSB pii zachovani totoznych predpokladi (stejné metody, stejné vstupni udaje a viechny
varianty SCP). Pii SCP 3,65 % ¢inf hodnota akcie 977 K¢, pti SCP 0,8 % ¢ini hodnota akcie 1 420
K¢, pti SCP 0 % ¢ini hodnota 1 648 Ké.

Na to soud prvniho stupné ustanovil znalce Expert Group s. r. o. (dale jen ,,znalec EG®), jemuz
zadal ocenit akcie spolec¢nosti ke dni 6. ledna 2009 a ke dni 4. bfezna 2009. Znalec EG pfi ocenéni
pouzil metodu DCF a metodu porovnani, obé povazoval za rovnocenné a zvolil stfedni hodnoty;
stanovil rizikovou prémii pro cesky akciovy trh 5,98 %, a pfirazku za majoritu 17,5 %, velikostni
piirazku 0 %. Ke dni 6. ledna 2009 ¢inil pramér z uzitych metod 1 853 K¢ za akcii, ke dni 4.
bfezna 2009 castku 1 691,25 K¢. Hlavni rozdil oproti ostatnim znalcim spatfuje znalec EG
v diskontni mife u vynosového ocenéni.

Hlavni akcionat predlozil Odborné stanovisko Commercial Solutions s. r. o., jehoz
zpracovatelem je  Doc. Ing. Tomas Krabec, MBA, Ph.D, ktery  provedl analyzu
k 6. lednu 2009 a k 4. bfeznu 2009. Konstatoval zavazna pochybeni ve vinosové metodé znalce
EG.

Hlavni akcionat pfedlozil znalecky posudek PwC, obsahujici dolozku podle § 127a o. s. f., jde o
revizni posudek k posudku znalce EG. Podle néj znalec EG podhodnotil rizika a hrubé
nadhodnotil hodnotu spole¢nosti, chybné stanovil naklady cizfho kapitalu a naklady vlastniho
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kapitalu. Uziti pfistupu trzniho srovnani povazuje za chybné, nespravné je i pouziti prémii.
Znalec PwC vychazi z diskontni sazby ve vysi 12,5 % k 4. bfeznu 2009 a ve vysi 12,3 % k 6.
lednu 2009, nespravné stanovena diskontni mira znalcem EG vedla k nadhodnoceni protiplnéni o
833 K¢ (resp. o 988 K¢).

Hlavni akcionaf pfedlozil znalecky posudek doc. Ing. Toma§ Krabec, MBA, Ph.D (dale jen
»posudek doc. Krabce®), doplnény prohlasenim podle § 127a o. s. f., ktery provedl revizi
ptedchozich znaleckych posudku a rekonciliaci jejich zavéra, tj. zpravy o ocenéni AA, znaleckého
posudku BE, znaleckého posudku UOM VSB, znaleckého posudku PwC, znaleckého posudku
APELEN a znaleckého posudku EG. Jako zakladni metodu ocenéni pouzil DCF Entity a
metodu EVA Entity, pro néz je rozhodujici trzni pfidana hodnota, ktera odrazi ¢ekavani trhu
ohledné perspektiv spolecnosti; vynosové ocenéni vychazi z tzv. metody realné opce. Pro revizi
obsahu, metody a zavéra a porovnani vysledkt pfedchozich znaleckych posudki pouzil simula¢ni
metodu. Podstatou simulacni analyzy je, Zze vysledek ve formé tabulky a grafu ukazuje, kolik
z jednoho milionu hypotetickych znalct by urcilo konkrétni vynosovou metodu nizsi anebo vyssi,
nez je konkrétni vynosova hodnota. Ve vsech porovnavanych posudcich byla pouzita metoda
DCF Entity a také nékterd z metod zalozenjch na analjze trhu, vyjma znalce AA. Zadny ze
znaleckych posudkt finanéni plan v hlavnich parametrech nezpochybnuje, lisi se jen v trovni
pouzité diskontni sazby. Zavéry znalca PwC, BE a AA spadaji do intervalu 801 — 1 000 K¢,
V posudku UOM VSB a posudku EG doslo v disledku metodické zavady k nadhodnoceni akcie.
V posudku AA spatfuje zakladni pochybeni pfi vypoctu pokracujici hodnoty, vyse vyznamné
pfevysuje vysledek ostatnich posudki. Posudek EG povazuje za nekompatibilni se standardni praxi
a odbornou literaturou, obsahujici metodické chyby. Posudek znalkyné Valentové se zaméfuje
pouze na izolované dil¢i generatory tvorby hodnot podniku a nepfinasi zadné relevantni zavéry.
V posudku UOM VSB bylo vynosové ocenéni pouzito jen jako podptirna metoda, zvolené metody
a postupy nejsou v souladu s béznou praxi. Doc. Krabec stanovil realnou hodnotu akcie k 6. lednu
2009 ve vysi 909 K¢ a k 4. bfeznu 2009 ve vysi 905 K¢.

Navrhovatelé pfedlozili znalecky posudek doc. Ing. Jakuba Fischera, Ph.D. (dale jen ,,znalec doc.
Fiser®), ktery posuzoval posudek doc. Krabce ze statistického hlediska (Slo o posouzeni znaleckého
posudku jiného ¢isla doc. Krabcee, nez byl pfedlozen v tomto fizeni — poznamenava odvolaci soud).
Uvedeny znalec ma vyhrady k metodam pouzitym v ¢asti pouzivajici pojmy stfedni hodnota,
pramérna hodnota a medianova hodnota jednotlivych nasobitelt ze statistického hlediska.

Soud prvniho stupné vyslechl zpracovatele znaleckych posudki znalce UOM VSB (Ing. Kulila a
Ing. Jurang¢), znalce BE (Jittho Oukropce), znalce PwC (Stanislava Kopecka), znalce APELEN
(Ing. Petra Tumu), znalce EG (Ing. Tomase Buuse, Ph.D.) a rovnéz znalce doc. Krabce.

Soud prvniho stupné pro své rozhodnuti vysel ,,zejména“ z posudku doc. Krabce. Konstatoval, ze
ten pouzil jako hlavni tfifazové vynosové metody DCF Entity a EVA Entity. Nejenze stanovil
hodnotu akcie k 6. lednu 2009 a k 4. bfeznu 2009 metodou piijimanou praxi i védou, pouzil dale i
metodu likvida¢ni hodnoty a zaroven pouzil metodu simulaéni k ovéfené spravnosti vysledka
dosazenych vynosovou metodou, kromé toho provedl rekonciliaci znaleckych posudka
pfedlozenych v tomto fizeni. Znalec pro soud prvniho stupné presveédcive zduvodnil pouziti
metod. Podle soudu prvniho stupné predlozené udaje vystizné vyjadiuji pravdépodobnost hodnoty
akcie k obéma dnum. Uvedl, ze 1 kdyz se nejedna o metodu bézné pouzivanou ve znalecké praxi,
soud prvnfho stupné k vysledkim simula¢ni metody pfihlédl, nebot” posudek doc. Krabce v ¢asti
aplikujici tuto metodu povazuje za presvedcivy, vysledky oduvodnéné, véetné toho, Ze znalec
,»,uspokojivé odpovidal na otazky pfi jednani®. K otazkam pouzitych metod soud prvniho stupné
citoval z odborné literatury a cizozemské judikatury napf. statu Delaware (,,Vybér
literatury zahranicnich a ceskych soudu k otazkam ocenovani podniki, Vysoka skola ekonomie a
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managementu®, zpracovatel JUDr. Petr Zima, Praha 2003, dale jen ,,Vybér judikatury®, publikace
,»Ocenovani podniku, Kislingerova E., 2. pfepracované a doplnéné vydani, C.H. Beck, rok 2001, ¢i
publikace ,,Metody ocenovani podniku, Milo§s Matik a kolektiv, Ekopress s. r. 0., rok 2007).

S pfihlédnutim k materialim ZNAL a STAN/13/2005 KCP, povazuje soud prvniho stupné za
rozhodujici metodu pro stanoveni hodnoty akcie v pfipadé spolecnosti existujici na principu going
concern vinosovou metodu zaloZzenou na vypoctu diskontovanych budoucich penéznich toku, coz
je v souladu 1 s judikaturou soudu statu Delaware, z niz cituje.

K otézce pouziti pfirdzky za malou spole¢nost a nizkou likvidity (uzitou znalci AA, PwC a UOM
VSB) se nazory ligf. Nejvyssi soud v usnesent sp. zn. 29 Cdo 723/2011 vyslovil zavér, e to, zda je
pii stanoven{ vyse nakladu vlastnfho kapitalu (v ramci zjist'ovani ceny podniku tzv. vinosovou
nakladt), je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné odborné znalosti; apriori vsak
takovy postup vyloucit nelze. Soud prvniho stupné poukazal na nalez Ustavniho soudu ze dne 27.
listopadu 2018, sp. zn. IIL. US 647/15, podle néhoz pouziti diskontu za omezenou
obchodovatelnost, stejné jako diskontu za minoritu, neni skutkovou otazkou, nebot’ feseni zavisi
na vykladu pravniho pojmu pfiméfeného protiplnéni. Pfiméfené protiplnéni by mélo
korespondovat se zjisténou hodnotou podniku, nejsou-li zde vyjimecné okolnosti, které by
oduvodnovaly korekci, mezi néz vsak nepatif, ze se protiplnéni tykd minoritntho a malo
obchodovatelného podilu. K problematice cituje rozhodnuti Court of Special Appeals of
Maryland ve véci East Park Ltd. Partnership, et al., ,,Del. Ch. 2006, ¢i ,,americké Damodaran a
,,némecké Ballwieser, Schulz.

Pokud jde o metodu porovnani cen akcii obchodovanych na vefejnych trzich 1 mimo né, piihlédl
soud prvniho stupné jednak k nizkému objemu obchodt na BCP a RMS, a k tomu, Ze k transakci
— koupi podilu 14,51 % akcif spole¢nosti od tzv. holandskych fondua za cenu 1 250 K¢ za jednu
akcii doslo vice nez rok pfed konanim valné hromady, ktera rozhodla o pfechodu cennych papira
na hlavniho akcionafe. Jde o podstatné delsi obdobi, nez jaké hralo roli pfi nabyti akcii hlavnim
akcionafem bezprostiedné pfedtim, nez pozadal o svolani valné hromady (jak fesil Nejvyssi soud
v rozhodnuti sp. zn. 29 Cdo 3024/2016). Ndkup zbytku akcii od matefské spolecnosti hlavniho
akcionafe PKN Orlen S. A. byl realizovan v srpnu 2008 za cenu 957,50 K¢ za jednu akclii, tedy za
cenu niz8i, nez je poskytnuté protiplnéni.

K tomu, ze se navrhovatelé dovolavaji pojmu ,,fair value“ soud prvniho stupné odkazal na nalez
Ustavniho soudu z 27. listopadu 2018, sp. zn. ITI. US 647/15, a na to, ze odborna vetejnost (M.
Maiik a P. Mafikova, jiz v materialu ZNAL) v tom spatfuje zaklad pro stanoven{ férové hodnoty.

Soud prvniho stupné piihlédl k vysledkum rekonciliace provedené znalcem doc. Krabcem, ktery
dospel k zaveru, ze 1 za pouzitl prirazek znalcem AA a znalcem PwC jsou jimi ziskané hodnoty
v rozpéti 801 K¢ — 1 000 K¢, v némz je i protiplnéni 977 K¢. Poukazal i na nalez Ustavntho soudu
sp. zn. PL. US 56/05, %e vlastnictvi akcie je spojeno s uréitym rizikem.

Soud prvniho stupné tak dospél k zaveéru, ze protiplnéni ve vysi 977 K¢ za jednu akcii spolecnosti
o nominalni hodnoté 1 000 K¢ je pfiméfené a proto navrhy na urcent jiné vyse protiplnéni zamitl.
S odkazem na § 148 odst. 1 o. s. f. ulozil soud prvniho stupné navrhovatelim zaplatit spolecné a
nerozdiln¢ statu naklady na znale¢né vyplacené z rozpoctovych prostiedkt v celkové vysi
601 709,82 Kc.

Podle § 142 odst. 1 o. s. f. pfiznal soud prvnfho stupné na nahradé nakladu fizeni Gspésné
spole¢nosti castku 152 944 K¢ a hlavnimu akcionafi castku 261 777,50 K¢ (se specifikaci

Shodu s prvopisem potvrzuje Markéta Semerakova.



29.

30.

31.

7 14 Cmo 218/2020

jednotlivych tkont pravni sluzby); povinnost k nahradé¢ nakladt fizeni ulozil navrhovatelim
spolecné a nerozdilné.

Proti tomuto usneseni podali spole¢né odvolani navrhovatelé a/,b/, ¢/ a g/, samostatna odvolani
podali i navthovatel d/, navrhovatel e/ a navrhovatel f/.

Navrhovatelé a/, b/, ¢/ a g/ domahajice se zruseni napadeného usneseni a vricen{ véci soudu
prvniho stupné k dalsimu fizeni, ve svém odvolani namitaji, Ze rozhodnuti soudu prvniho stupné
je nepfezkoumatelné, nebot’ z néj nejsou ziejmé duvody, proc tak bylo rozhodnuto. V odtvodnéni
rozhodnuti je sice podrobné a precizné popsan pribéh celého fizent, ale chybi v ném jakékoli vahy
a zavéry soudu prvniho stupné. Soud prvnfho stupné pfihlédl pouze k posudku znalce najatého za
uplatu ucastnikem fizeni, ackoli mél k dispozici dva znalecké posudky vypracované nezavislymi
znalci, které sam ustanovil. Celkové mél k dispozici Sest znaleckych posudkt s odlisnymi zavéry,
pficemz posudek doc. Krabce byl v podstatnych aspektech se vSemi v rozporu, a to i s posudkem
PwC, zadanym rovnéz hlavnim akcionafem. Ostatni posudky soud prvniho stupné nehodnotil a
nezduvodnil, pro¢ povazoval za nesprivny posudek znalce EG, kterého sam ustanovil
Nevyporadal se ani se skute¢nostmi, které vysly v fizeni najevo, napf. ze hlavni akcionaf ve svém
ucetnictvi u akcif ziskanych vytésnénim uvedl ¢astku 1 800 K¢ na jednu akcii (ke dni pfechodu
akcif) a zadctoval si z pfedmétného vytésnéni zisk 86 640 000 K¢ (z toho, Ze za nucen¢ odebrané
akcie zaplatil méné, nez ¢inila jejich realna hodnota). Podle dcetnictvi PARAMO ¢inila k datu 31.
prosince 2008 hodnota vlastniho kapitalu 1 825,72 K¢ za akcii. Akcie PARAMO byly v dobé do
oznameni provedeni vytésnéni obchodovany na vefejnych trzich v cené cca 1200 az 1400
K¢&/akeii. T tento Ustavnim soudem stanoveny spodni limit protiplnéni soud prvntho stupné bez
fadného oduvodnéni ignoroval.

Odvolatelé vytykaji soudu prvniho stupné, ze se nevyporadal s jejich namitkami vici osobé znalce
doc. Krabce a jeho postuptim, nevyporadal se ani s rozpory mezi jeho posudkem a posudkem PwC,
pficemz tyto dva posudky se vzdjemné vylucuji. Neni vibec zfejmé, co v o¢ich soudu prvniho
stupné vyvysuje posudek doc. Krabce nad ostatni posudky podané v fizeni. Doc. Krabec
podstatnym zpusobem zhorsil (ve sméru enormniho snizeni voluého cash flow s disledkem velmi
podstatného snizeni odhadované hodnoty spolecnosti) finan¢ni plan zpracovany samotnou
spole¢nosti PARAMO pro tcely vytésnéni, ktery byl v tomto fizeni pouzity vétsinou znalct
véetné znalce PwC. Vysledna (nizka) hodnota ocenéni znalce doc. Krabce z nejvétsi ¢asti ,,stoji
a pada“ prave na této ,,korekci ptivodniho finanéniho planu. Odvolatelé pak opakuji své vyhrady
vuci hlavnim akcionafem najatému znalci a poukazuji na uvahy Krajského soudu v Ostrave (v jimi
citovaném rozhodnuti) ohledné¢ hodnoceni znaleckého posudku podaného podle § 127a o. s. f.
Pokud soud prvntho stupné snad honoroval, ze znalec doc. Krabec pouzil
vice ocenovacich metod, pak vice metod pouziliiostatni v fizeni ¢innf znalci. Znalcem doc.
Krabcem pouzita metoda realné opce, neni v obdobnych pfipadech vubec uzivana a ani doc.
Krabec nezna jiného znalce, ktery by tuto metodu pro obdobny piipad kdy pouzil. Jde o ryze
subjektivni ocenéni zavislé ve vSech podstatnych aspektech na libovili ocenovatele. Pseudo-
statistické zavéry této metody, jak ji aplikoval znalec doc. Krabec, se na vzorku znaleckych posudka
ptedlozenych v tomto fizeni samy (statisticky) vylucuji. V této souvislosti odvolatelé poukazuji na
znalecky posudek doc. Fisera, v némz jsou typove totozné postupy znalce doc. Krabce oznaceny
z hlediska statistiky za neprofesionalni. Podle odvolatelt znalec doc. Krabec nebyl ani pfi své
vypovédi  pfi  soudnim  jednani  schopen  své  postupy,  vcetné¢  zavéru
o tzv. numerické simulaci, vysvétlit. Pokud snad soud prvntho stupné ocenil, Ze znalec doc.
Krabec proved! jakési mistni Setfeni (to provedl i znalec UOM VSB), pak pro primarni uZiti
vynosové metody s ohledem na znacny odstup ¢asu nehraje roli, navic uvedeny znalec provedl
Setfeni nikoli ve spole¢nosti, ale u hlavniho akcionate, ktery mu posudek zadaval, pficemz na né
nepfizval ani nikoho z navrhovateld, coZ je v rozporu s judikaturou Ustavniho soudu.
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Podle odvolatelt soud prvniho stupné nerespektoval ani zakladni judikaturu a v tomto sméru
odvolatelé odkazuji na konkrétni rozhodnuti Nejvyssitho soudu a Ustavniho soudu, fesici otazku
hodnoceni dukazu véetné znaleckych posudku.

Navrhovatel d/ se svym odvolanim domdha zruseni napadeného usneseni a vraceni véci soudu
prvnfho stupné k dalsimu fizeni. Namitd, ze napadené rozhodnuti je nepfezkoumatelné pro
nedostatek duvodu. V fizeni bylo pfedlozeno 7 vzdjemné rozdilnych znaleckych posudkuy;
odvolatel graficky porovnava ocenéni akcie jednotlivymi znalci. Poskytnuté protiplnéni je nizsi, nez
je podle zavéru obou znalct ustanovenych soudem prvniho stupné; je nizs§i nez kurz akcif
spole¢nosti a velmi podstatné nizsi, nez hodnota vlastnitho kapitdlu spole¢nosti. Nezabyval se
hodnotou vlastniho kapitalu spolecnosti, pficemz vyznam této hodnoty plyne i z judikatury
Nejvysitho soudu a Ustavniho soudu. Pozadavek, aby dcetnf hodnota poskytovala pravdivy a
vérny obraz o stavu majetku a zavazku, plyne ze zakona o Gcetnictvi. Vytésnéni za nizsi protiplnéni,
nez odpovida hodnoté vlastnfho kapitalu, by podle odvolatele bylo podvodem na vytésnénych
akcionafich. Soud prvniho stupné nepfihlédl ani ke kurzu akcii spole¢nosti. Soud prvniho stupné
nezduvodnil, pro¢ ignoroval posudky znalct UOM VSB a EG, které sam ustanovil, a proc¢ vysel
praveé z posudku znalce doc. Krabce, pfedlozeného a zaplaceného hlavnim akcionafem. Tento
posudek upfednostnil, nebot’ znalec predlozil udaje, které podle nazoru soudu vystizné vyjadiuji
pravdépodobnost hodnot akcie k obéma datim. Zfejmé uvéfil tzv. ,,metodé¢ simulacni®. Tato
metoda ma udajné s pouzitim software ,,Oracle Crystal Ball* (v ptekladu ,,VéStecka kiist’alova
koule®) simulovat jeden milion raznych ocenéni; znalec doc. Krabec ovsem vyslovné pfiznal, ze
vstupni udaje do tohoto software zadal sam, pficemz vysledky pfedmétné ,,simulace® jsou zavislé
na vstupnich udajich. Znalec doc. Krabec tak nepravdivé vydaval svij (jeden) vlastni nazor za nazor
milionu raznych individualit. Odvolatel vytyka soudu prvniho stupné nakonec i to, ze nerozhodl o
urcujicim naroku uplatnéném navrhovateli, ale o naroku na plnéni, ktera nebyl v fizeni uplatnén;
tim zatizil fizeni vadou.

Navrhovatel e/ ve svém odvolani OSDA plné ztotoznil s argumentaci ostatnich odvolateld; i
podle n¢j je napadené rozhodnuti prakticky nepfezkoumatelné, nebot’ neni zfejmé, proc ze vech
posudku, které mel soud prvntho stupné k dispozici, postavil své rozhodnuti pravé na posudku
znalce doc. Krabce.

Navrhovatel f/ vytykia soudu prvniho stupné, ze a¢ mél k dispozici posudky dvou znalct
ustanovenych soudem, jimiz byla dolozena cena akcie k rozhodnému dni vys$si nez vyplacené
protiplnéni, zalozil své rozhodnuti na znaleckém posudku doc. Krabce, jehoz zadavatelem byl
ucastnik fizeni - hlavni akcionaf. Vsichni navrhovatelé, i ostatni byvali drobni akcionafi spolecnosti,
tak byli zasadné poskozeni na svych pravech. Podle odvolatele i naprosty laik v oboru statistiky
muze poznat, ze metoda simulaci uzitd v posudku doc. Krabce, byla vypoctena nespravné.
Konkrétni namitku navrhovatele f/ znalec doc. Krabec pfi svém vyslechu nevyvratil. Odvolatel se
proto domahal zmény napadeného rozhodnuti tak, aby jeho navrhu bylo vyhovéno, popi. aby
napadené rozhodnuti bylo zruseno a véc vracena soudu prvniho stupné k dalsimu fizeni.

Spolecnost i hlavn{ akcionaf navrhli potvrzeni napadeného rozhodnuti jako vécné spravného s tim,
ze odvolatelé neuvadéji nic, co by mohlo zavér soudu prvniho stupné zpochybnit. Hlavni akcionaf
s podrobnou argumentaci, sniz se spolecnost ztotoznila, vyvracel namitky odvolateld.
Soud prvniho stupné postupoval v souladu s konstantni judikaturou. Rekonciliacni posudek doc.
Krabce, z n¢hoz soud prvntho stupné, vysel, je metodicky spravny a odpovida pozadavkam
Nejvyssiho soudu a CNB. Znalec pro ocenéni hodnoty spoleénosti zvolil v souladu se zavedenou
praxi v oboru nékolik oceniovacich metod, véetné vynosového ocenéni jakozto primarni metody
oceneni, jehoz vysledky byly ovéfeny za pomoci ocenéni likvidacni hodnoty spolecnosti a metody
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realné opce. Znalec nekalkuloval s zadnou pfirazkou ¢i prémii na drovni akcionafe, jako napf.
pfirazkou za minoritu ¢i omezenou obchodovatelnost. Jako jediny ze znalct provedl také celkovou
rekonciliaci (komparaci) zavéra vSech ostatnich znaleckych posudka podanych pro toto fizeni, a to
za pomoci numerické simulace. Uéelem provedené rekonciliace bylo jednak odstranéni rozpora
jednotlivych znaleckych posudki, jednak za pouziti modernich matematicko-statistickych metod
zalozenych na principu pravdépodobnosti urceni, které znalecké posudky dospivaji ke spravnym ci
spiSe spravnym zavéram a které jsou naopak nespravné ¢i spise nespravné. Veskeré znalcem uzité
metody potvrdily, ze vyplacené protiplnéni bylo pfiméfené.
Pfiméfenost protiplnéni vyplacené na zakladé posudku znalce AA, bylo kromeé znalce doc.
Krabce potvrzeno i posudky znalci BE a PwC.

Hlavni akcionat podrobné vyvraci i namitku odvolateld o nepfezkoumatelnosti napadené¢ho
rozhodnuti. Neobstoji ani namitky odvolateli proti metodam uzitym znalcem doc. Krabcem, jehoz
nestrannost se odvolatelim pfes veskeré invektivy zpochybnit nepodafilo. Hlavni akcionaf ma
naopak pochybnosti o nestrannosti znaleckého ustavu EG, jehoz posudku se navrhovatelé
dovolavaji. Hlavnimu akcionafi je znamo, ze tento znalec v minulosti opakované vypracovaval
znalecké posudky pro fizeni o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni na objednavku minoritnich
akcionafu (uvadi konkrétni fizeni), v nichz podporoval jejich argumentaci a tvrzené naroky. Dale
rozvadi svoji argumentaci k vyvraceni odvolacich namitek ohledné mistniho Setfeni znalce doc.
Krabce, pfihlédnuti k acetni hodnoté vlastniho kapitalu spolecnosti, tvrzeného zauctovani zisku
z vytésnéni, k cené akcif v RM systému. Neobstoji ani namitka navrhovatele d), Ze soud prvnfho
stupné rozhodl o jiném naroku, nez byl pfedmétem fizeni.

Odvolaci soud prezkoumal usnesenisoudu prvniho stupné a fizeni jeho vydani pfedchazejici (§
212a o. s. f) dospél k nize uvedenym zavéram.

Podle ¢l. I bodu 2 zikona ¢. 293/2013 Sb., kterym se s ucinnosti od 1. ledna 2014 méni obc¢ansky
soudni fad a nekteré dalsi zakony, se pro fizeni zahdjena pfed nabytim ucinnosti tohoto zakona
pouzije obcansky soudni fad ve znéni tc¢inném do 31. prosince 2013.

Pravni pomeéry vzniklé pfede dnem 1. ledna 2014 se #{di dosavadnimi pravnimi piedpisy (oddil I §
3028 odst. 3 pfechodnych ustanoveni zakona ¢. 89/2012 Sb., obéanského zidkoniku a § 775 zikona
¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich), zde zakonem ¢. 513/1991 Sb., obchodnim zdkonikem,
ve znén{ ucinném ke dni konani valné hromady, jez rozhodla o vyuziti prava vykupu acastnickych
cennych papira spolecnosti hlavnim akcionafem, jak spravné soud prvniho stupné posoudil.

Podle § 183k odst. 1 obch. zak. vlastnici ucastnici cennych papird mohou od okamziku obdrzeni
pozvanky na valnou hromadu, pfipadné od okamziku oznameni jejtho konani pozadat soud o
pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni; neni-li toto pravo vyuzito do mésice ode dne zvefejnéni
zapisu usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejstiiku, zanika.

Podle § 1831 odst. 3 obch. zak. uplynutim mésice od zvefejnéni zapisu usneseni do obchodniho
rejstifku podle odstavce 1 prechazi vlastnické pravo k ucastnickym cennym papiram mensinovych
akcionaft spolec¢nosti na hlavnfho akcionate.

Podle § 769 obch. zak. povinnost zvefejnéni udaji stanovena timto zakonem je splnéna jejich
zvefejnénim v Obchodnim véstniku.

Podle § 183m odst. 2 obch. zak. dosavadnim vlastnikim zaknihovanych ucastnickych cennych
papira vznika pravo na zaplaceni protiplnéni zapisem vlastnického prava na majetkovém actu v
piislusné evidenci cennych papird a vlastnikam listinnych dcastnickych cennych papira jejich
pfedanim spolecnosti podle § 1831 odst. 5 a 6 a uroku ve vysi obvyklych droka podle § 502 ode
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dne, kdy doslo k pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim mensinovych
akcionafu spolecnosti na hlavniho akcionare.

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

K problematice pfiméfeného (spravedlivého) protiplnéni se z ustalené rozhodovaci cinnosti
Ustavniho soudu a Nejvyssiho soudu podava:

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

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

3) Volba metody ocenéni pfi ur¢ovani hodnoty podniku spolec¢nosti pro ucely urceni vyse
pfiméfeného protiplnéni ve smyslu ustanoveni § 183k obch. zak. zavisi na pomérech posuzované
spole¢nosti. Zasadné proto neni mozné pausalné a obecné urdit, ktera z metod pfipadajicich
v tvahu je pro stanoveni hodnoty podniku vhodna, posouzeni této otazky je soucasti odborného
posouzen{ znalce s ohledem na poméry dané spolec¢nosti. Vybér postupu a metody zcela zalezi na
samotném znalci, pficemz je tfeba tyto pouzité metody fadn¢ odavodnit spolecnosti.

4) Z pozadavku pfiméfenosti (spravedlnosti) mimo jiné plyne, Zze protiplnéni zasadné nesmi byt
nizsi nez trzni cena dotcenych ucastnickych cennych papirt v dobé predchazejici vytésnéni, 1ze-li
ji objektivné urcit.

5) 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 spole¢nosti, musi souc¢asné zohlednit i dalsi
v uvahu pfichazejici skutecnosti.

6) Ma-li byt protiplnéni pfiméfené (§ 183k obch. zak.) hodnoté ucastnickych cennych papirt, které
nucen¢ prechazeji na hlavniho akcionate, nepfichazi zasadn¢ v Gvahu, aby se vyse protiplnéni
snizovala oproti hodnoté akcii zjisténé na zaklad¢é znaleckého posudku a vychazejici z hodnoty
podniku spolecnosti proto, ze by vytésnovani vlastnici ucastnickych cennych papird nemohli
takové ceny dosahnout na trhu z divodu nizké likvidity acastnickych cennych papirt ¢i proto, ze
jejich ucastnické cenné papiry predstavuji pouze mensinovy podil na spolecnosti (tzv. diskont za
likviditu ¢i za minoritu).

Shodu s prvopisem potvrzuje Markéta Semerakova.



47.

11 14 Cmo 218/2020

7) Pii prezkoumavani pfiméfenosti protiplnéni postupem podle § 183k obch. zak. je nutné mit na
pamcéti, ze mensinovi akcionafi nemaji prakticky zadnou moznost, jak hlavnimu akcionafi zabranit
v realizaci jeho prava upraveného v § 1831 obch. zak. Jsou-li zbavovani svého podilu ve 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 ze dne 27. biezna
2008, sp. zn. PL. US 56/05, bod 52 odivodnéni), nadale jim zstava 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
fe¢eno, protiplnéni poskytované hlavnim akcionafem musi odpovidat hodnoté ucastnickych
cennych papira, jejichz vlastnictvi hlavn{ akcionat v dusledku nuceného pfechodu nabude tak, aby
hodnota investice vlastnéné minoritnim akcionafem zustala zachovana.

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

8) Prave proto, ze v piipad¢ tzv. vytésnéni nema akcionaf moznost tomuto procesu zabranit, se pfi
urceni pfiméfeného vyporadani vychazi z (trzni) hodnoty podniku spole¢nosti a zdkladem pro
urceni pfiméfeného vyporadani je pak podil na této trzni hodnoté pfipadajici na jednu akcii
(Gcastnicky cenny papir). Ve vétsiné pfipada tento alikvotni podil pfevysuje trzni 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 papird (viz i odvolateli zminované usneseni
Nejvyssiho soudu ze dne 23. srpna 2018, sp. zn. 29 Cdo 4568/2016, a tam citovana rozhodnuti).

9) Prfiméfené protiplnéni za ucastnické cenné papiry, které pfechazeji na hlavniho akcionafe
v dasledku postupu podle § 183i a nasl. obch. zak., zasadné nesmi byt nizsi, nez ¢inila kupni cena,
za kterou hlavni akcionaf nabyl dcastnické cenné papiry bezprostfedné pfedtim, nez pozadal
o svolani valné hromady podle § 183i odst. 1 obch. zak., a to itehdy, slo-li o tzv. prémiovou
cenu, zahrnujici pfirazku za ziskani majority (viz usneseni Nejvysstho soudu ze dne 26.
dubna 2018, sp. zn. 29 Cdo 3024/20106).

K vykladu pojmu ,,hodnota podniku® v obecné roviné se vyjad#il Ustavni soud, jenz konstatoval,
ze ,,hodnota podniku (tak jako napf. jinych pfedmeétd, 1 takovych, jako jsou obrazy, znamky, drahé
kovy atd.) neni pouze objektivni kategorii, nybrz je zavisla jednak na tcelu ocenéni, jednak na
subjektu, z hlediska kterého je urcovana. Z tohoto duvodu existuje vice bazi hodnoty podniku
(trzni, investicni, objektivizovana, spravedliva), jejichz uziti modifikuje zakladni piistup k ocenéni,
a je tudiz pro konkrétni piipad ocenéni spravné stanoveni této baze nezbytné (srov. Maiik, M., a
kol. cit. dilo, s. 23 a nasl.). Hodnota podniku by méla byt pouzita jako hodnota celku, nikoliv tedy
mensinového podilu, ackoli ten je sim o sobé pfedmétem ocenéni. Podle Ustavniho soudu
m,minoritni akcionaf musi byt hospodafsky odskodnén jak z hlediska jeho vkladové strategie
zaméfené na dlouhodoby vklad, tak kratkodobé investicni strategie (srov. Schon, W. Der Aktonir
im Verfassungsrecht. In M. Habersack, P. Hommelhoff, U. Huffner & K. Schmidt (Eds.).
Festschrift fir Peter Ulmer. Zum 70. Geburtstag am 2. Januar 2003. Vyd. Berlin, De Gruyter 2003,
s. 1371-1383 a nové¢ji Ruthardt, F. Abfindungsbemessung beim Squeeze Out. Neue Zeitschrift fiir
Gesellschaftsrecht ¢. 35, roc. 2014, s. 1389). V této souvislosti lze hovofit o tzv. spravedlivé
hodnoté (fair ¢i ptesnéji equitable value) v kontrapozici s tzv. (spravedlivou) trzni hodnotou  (fair
market value), stov. nalez Ustavniho soudu ze dne  27. listopadu 2018, sp. zn. I11. US
647/15, & nalez Ustavniho soudu ze dne 27. bfezna 2008, sp. zn. P1 US 56/05.
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V (extrémnim) rozporu s principy spravedlnosti (¢i dusledkem svévole soudu) neni rovnéz, pokud
je vysledek dokazovani formulovan rozpétim ceny akcie (viz nalez Ustavniho soudu ze
dne 2. bfezna 2000 sp. zn. 111 US 269/99, ¢i nalez Ustavniho soudu ze dne 1. dubna 2014, sp.
zn. 1. US 162/13).

Urcenim, Ze protiplnéni ma byt pfiméfené, zakon vyjadfuje pozadavek na jeho spravedlnost
(srov. § 183j odst. 2 obch. zak., ¢irovnéz ¢lanek 15 odst. 2 Smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach pfevzeti).

V tomto typu fizen{ je pak klicovym dukazem pravidelné znalecky posudek, nebot’ stanoveni vyse
protiplnéni je ryze odbornou otazkou.

Ukolem znalce v fizenich dle § 183k obch. zak. nenf jen ptezkoumat po formalni a obsahové
strance znalecky posudek pfedlozeny hlavnim akcionafem, ale nové stanovit na zakladé vsech
relevantnich ddaju fadnou vysi protiplnéni (viz napt. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 22. kvétna
2012, sp. zn. 29 Cdo 1145/2011). Je-li pochybnost o spravnosti posudku nebo je-li
posudek nejasny, nebo neuplny, je nutno pozadat znalce o vysvétleni. Kdyby to nevedlo k
vysledku, soud necha znalecky posudek pfezkoumat jinym znalcem; ve vyjimecnych, zvlast
obtiznych pfipadech, vyzadujicich zvlastniho védeckého posouzeni, muze soud ustanovit k podani
znaleckého posudku nebo pfezkoumani posudku podaného znalcem statni organ, védecky ustav,
vysokou $kolu nebo instituci specializovanou na znaleckou ¢innost (§ 127 odst. 2, odst. 3 o. s. 1.).

7 ustilené judikatury Nejvysiiho i Ustavniho soudu se k problematice hodnoceni dikazu
znaleckym posudkem (§ 127, § 127a a § 132 o. s. £.) podava, ze:

1/ Znalecky posudek soud sice hodnoti jako kazdy jiny diakaz podle § 132 o. s. f., odborné zavéry
v ném obsazené vsak hodnoceni soudem podle § 132 o. s. f. nepodléhaji.

2/ Hodnoceni diikazu znaleckym posudkem tedy spoéiva 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 vyporadat, zda zavéry posudku nejsou v rozporu s vysledky
ostatnich dikazt a zda oduvodnéni znaleckého posudku odpovida pravidlim logického mysleni.
Aby soud mohl znalecky posudek odpovédné hodnotit, nesmi se znalec omezit ve svém posudku
na podani odborného zavéru, nybrz z jeho posudku musi mit soud moznost seznat, z kterych
zjisteni v posudku znalec vychazi, jakou cestou k témto zjisténim dospél a na zaklad¢ jakych uvah
dosel ke svému zavéru.

3/ Ma-li soud pfi rozhodovani k dispozici vice znaleckych posudki s rozdilnymi zavéry o stejné
otazce, musi je zhodnotit v tom smyslu, ktery z nich a z jakych davoda vezme za podklad svého
rozhodnutf a z jakych davoda nevychazi ze zavéru druhého znaleckého posudku; pro tuto uvahu
je tieba vyslechnout oba znalce. Jestlize by ani takto nebylo mozné odstranit rozpory v zavérech
znaleckych posudkd, je tfeba dat tyto zavéry pfezkoumat jinym znalcem, védeckym dstavem nebo
jinou instituci.

Srov. napt. rozsudky Nejvyssiho soudu ze dne 21. ffjna 2009, sp. zn. 22 Cdo 1810/2009, ze dne 3.
unora 2011, sp. zn. 22 Cdo 4532/2010, ze dne 10. listopadu 2015, sp. zn. 21 Cdo 4543/2014, ze
dne 16. fijna 2019, sp. zn. 27 Cdo 2755/2019, ¢i usneseni téhoz soudu ze dne 17. bezna 2016, sp.
zn. 29 Cdo 4153/2015, ze dne 11. bfezna 2020, sp. zn. 27 Cdo 1516/2019, a judikaturu v ném
citovanou, anebo usneseni Ustavniho soudu ze dne 12. ledna 2016, sp. zn. L. US 1054/13.
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4/ Skute¢nost, ze urceni hodnoty podniku je otizkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou
nezbytné odborné znalosti, a ze soucasti odborného posouzeni znalce je i zvoleni metod ocenéni s
ohledem na poméry dotéené spolecnosti, neznamena, ze soud bez dalstho nekriticky pfejima zavery
formulované znalcem. Znalecky posudek podléha — jako kazdy jiny dikaz — hodnoceni soudu, a to
jak jednotlivé, tak v souvislosti s ostatnimi provedenymi dikazy (§ 132 o. s. f.). Soud pfitom
nepfezkoumava (nemuize pfezkoumavat) vécnou spravnost odbornych zavéra znalce, nicméné
posuzuje piesvédcivost posudku co do jeho uplnosti ve vztahu k zadani, logické odavodnéni jeho
zavéru a soulad s ostatnimi provedenymi dukazy. Hodnoceni dukazu znaleckym posudkem tedy
spociva v posouzent, zda zavéry posudku jsou nalezité¢ odivodnény, zda jsou podlozeny obsahem
nalezu, zda bylo pfihlédnuto ke vSem skutecnostem, s nimiz se bylo tfeba vypofadat, zda zavéry
posudku nejsou v rozporu s vysledky ostatnich dikaza a zda odavodnéni znaleckého posudku
odpovida pravidlum logického myslen.

Srov. za mnohd napf. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 6. kvétna 2021, sp. zn. 27 Cdo 2010/2020

a judikaturu v ném citovanou.

5/ Zasada volného hodnoceni diikazi neznamend, ze by soud mel na vybér, které z provedenych
dikazi vyhodnoti a které nikoli, nebo o které opfe své skutkové zavéry a které opomene.

Srov. rozsudek Nejvysstho soudu ze dne 21. dubna 2021, sp. zn. 30 Cdo 3439/2020.

Napadené rozhodnuti vyse popsané judikaturni zavéry nerespektuje. Odvolaci soud se ztotoznuje
s odvolateli v tom, ze v pfezkoumavaném rozhodnuti nejenze absentuji davody, pro které soud
prvniho stupné nevychazel z ostatnich provedenych dukazu (napf. ze zavért ostatnich v fizeni
provedenych znaleckych posudku, napt. BE, UOM VSB, PwC, APELEN, Valentovi, EG),ale1
to, jak soud prvniho stupné hodnotil (znacné obsahlé) vyslechy jejich zpracovatelt (viz napft.
vyslech zpracovatele znaleckého posudku BE Jiftho Oukropce pfi jednani dne 19. bfezna 2019, ¢.
1. 1708, vyslechy zpracovatelt znaleckého posudku UOM VSB Ing. Vladimira Kulila, Ph.D. a
Ing. Jana Jurané, MBA dne 26. dnora 2015 na ¢. 1. 818, vyslech zpracovatele znaleckého posudku
PwC Stanislava Kopecka pfi jednani dne 29. bfezna 2018, ¢. 1. 15706, ¢i napf. dale vyslech
zpracovatele znaleckého posudku EG Ing. Tomase Buuse, PH.D. pfi jednani dne 23. ledna 2018,
¢. 1. 1530, atd.).

Z vyse citované judikatury se pfitom podava, ze rozhodnuti soudu prvniho stupné se nemutize za
popsané situace obejit bez zhodnoceni v tom smyslu, ktery z vice znaleckych posudkt a z jakych
duvodu vezme za podklad svého rozhodnuti a z jakych duvodu nevychazi ze zavéra ostatnich
znaleckych posudkt. Z pfezkoumavaného rozhodnuti se v§ak takové hodnoceni nepodava, neni
z néj mozno seznat, jakym zpusobem soud prvniho stupné hodnotil ostatni znalecké posudky
(véetné téch, jez byly soudem zadany, tj. BE, UOM VSB, EG), & vyslechy jejich zpracovateld, a
z jakého davodu pfed nimi (¢i ostatnimi v fizeni provedenymi znaleckymi posudky) upfednostnil
prave ucastnikem pfedlozeny znalecky posudek doc. Krabce.

Recené o to vice rezonuje, e z rozhodnuti soudu prvniho stupné se rovnéz nepodava, jak se soud
prvaniho stupné vyporadal s navrhovateli vznesenou namitkou smeéfujici prave vuci osobé znalce
doc. Krabce [viz napf. podani navrhovatelt ze dne 25. cervence 2019, ¢. 1. 1736 a nasl., v némz
navrhovatelé vyjadfuji pochybnosti o jeho nestrannosti], ¢i s jejich ostatnimi namitkami (napf. vaci
jednotlivym znaleckym posudkam) plynouci z citovaného podani. Ustavni soud pfitom ustalené a
opakované pfipomina, ze z prava Gcastniku fizeni na spravedlivy proces plyne povinnost obecnych
soudt fadné odavodnit sva rozhodnuti (viz napt. nalez sp. zn. I11. US 84/94 ze dne 20. éervna
1995; obdobn¢ napt. nalez sp. zn. 111 US 176/96 ze dne 26. zati 1996; nalez sp. zn. PL US 1/03
ze dne 11. unora 2004). Soudy se proto musi v oduvodnéni svych rozhodnuti vyporadat s
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namitkami uplatnénymi ucastniky fizeni, které maji vztah k projednavané véci, a to
zpasobem, kterj odpovida zavaznosti téchto namitek (nalez sp. zn. 1. US 1589/07 ze dne 9.
dubna 2008, bod 11; obdobné napt. nalez sp. zn. IV. US 563/03 ze dne 12. kvétna 2004; nalez sp.
zn. TI1. US 961/09 ze dne 22. zaii 2009). Tato povinnost ovéem neznamena, e soudy mus{ dat
podrobnou odpovéd’ na kazdy argument ucastnikli fizeni. V dvahu je totiz tfeba brat relevanci
daného argumentu a jeho moznost ovlivnit vysledek fizeni. V zadném pfipadé ovSem nelze
ignorovat argument, ktery je pro vysledek fizeni klicovy (viz nilez sp. zn. 1. US 1534/08 ze
dne 17. prosince 2008, bod 12; obdobné¢ napf. nalez sp.zn. III. US 1464/13  ze dne 22.
stpna 2013; nalez sp. zn. 1. US 1041/14 ze dne 4. prosince 2014).

Nepodava-li se z napadeného rozhodnuti, jakymi ivahami se soud prvnfho stupné pfi hodnoceni
dukaza fidil, pak soud prvniho stupné nerespektoval zasady uvedené v § 157 odst. 2a § 132 o.
s. ; za popsané situace pak nepfipada do dvahy doplnéni ¢i zopakovani dikazi odvolacim
soudem. Takové rozhodnuti musi odvolaci soud zrusit a véc vratit soudu prvnfho stupné
k dalsimu fizeni (k tomu srov. napf. rozsudek Vrchniho soudu v Praze ze dne 24. 2. 1993 sp.
zn. 2 Cdo 2/93, uvetejnény pod ¢. 19 v Bulletinu Vrchntho soudu v Praze, ro¢nik 1993, nebo
rozsudek Nejvysstho soudu ze dne 31. 8. 2000 sp. zn. 20 Cdo 1045/99, uvetejnény pod ¢. 14
v casopise Soudni judikatura, rocnik 2001, ¢i usneseni Nejvysstho soudu ze dne 26. cervna 2017,
sp. zn. 21 Cdo 1472/2017). Odvolaci soud na zavér opétovné pfipomind, ze ma-li soud pii
rozhodovani k dispozici vice znaleckych posudkt s rozdilnymi zavéry o stejné otazce, musi je
zhodnotit v tom smyslu, ktery z nich a z jakych divodi vezme za podklad svého rozhodnuti
a z jakych davodu nevychazi ze zavéra ostatnich znaleckych posudkd, jestlize nebude mozné
odstranit rozpory v zavérech znaleckych posudkd, je tfeba dat tyto zavéry pfezkoumat jinym
znalcem, védeckym ustavem nebo jinou instituci (viz kromé jiz citovanych rozhodnuti Nejvyssiho
soudu i napf. usneseni tohoto soudu ze dne 16. ¢ervna 2021, sp. zn. 27 Cdo 1692/2020).

Z vyse uvedenych duvodu tak nemuze rozhodnuti soudu prvatho stupné obstat.

Odvolaci soud z uvedenych diavodd usneseni soudu prvniho stupné zrusil a véc vratil soudu
prvaiho stupné k dalsimu fizeni (§ 219a odst. 1 pism. a/ a § 221 odst. 1 pism. a/ o. s. f.), aniz by
za tim Ucelem nafidil jednani (§ 214 odst. 2 pism. d/ o. s. t.).

V dal$im fizen{ bude na soudu prvntho stupné, aby své rozhodnuti odavodnil tak, aby vyhovélo
zasadam uvedenym v § 157 ve spojeni s § 169 odst. 4 o. s. f., i vy$e citovanym judikaturnim
zaveéram.

O nahradé nakladt fizeni rozhodne soud prvniho stupné v novém rozhodnuti o véci (§ 224 odst.

30.s.1).
Podle § 226 odst. 1 o. s. f. je pravni nazor odvolaciho soudu pro soud prvniho stupné zavazny.

Pouceni:

Proti tomuto usneseni neni dovolani ptipustné.

Praha 3. srpna 2021

JUDr. Michaela Janouskova, v. r.
pfedsedkyné senatu
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