Cislo jednaci: 14 Cmo 81/2024-617

USNESENI

(anonymizovany opis)

Vrchni soud v Praze rozhodl v senaté slozeném z pfedsedy senatu JUDr. Ondfeje Kubata a soudcu
JUDr. Michaely Janouskové a Mgr. Ing. Davida Bokra ve véci

navrhovatele: [osobni udaje navrhovatele]
bytem [adresa], [PSC] [obec a &islo]
zastoupeny advokatem Mgr. [jméno]| [piijmeni]
sidlem Jugoslavska 620/29, 120 00 Praha 2
za Ucasti: 1. PPF GROUP N. V., reg. ¢. 33264887
s{dlem Strawinskylaan 933, Tower B, Level 9, 1077XX Amsterdam
Nizozemské kralovstvi
2. Generali Ceska pojistovna a. s., ICO 45272956
sidlem Spalena 75/16, 110 00, Nové Mésto, Praha 1
oba zastoupeni advokatem JUDr. [jméno] [pifjmeni], Ph.D., LL.M.
sidlem Jungmannova 754/24, 110 00, Praha 1
o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni, k odvolani navrhovatele proti usneseni Méstského soudu
v Praze ze dne 13. prosince 2023, ¢. j. 31 Cm 165/2005-573,
takto:
I.  Usneseni soudu prvniho stupné se potvrzuje.

II.  Navrhovatel je povinen zaplatit spolecnosti PPF Group N. V. k rukam jejtho pravniho
zastupce na nahradé nakladt odvolaciho fizeni ¢astku 9 546,90 K¢, a to do tf dnd od pravni
moci usneseni.

III.  Navrhovatel je povinen zaplatit spolecnosti Generali pojistovna a. s. k rukam jejtho pravniho
zastupce na nahradé nakladt odvolaciho fizeni ¢astku 9 546,90 K¢, a to do tf dnd od pravni
moci usnesent.

Oduvodnéni:

1. Méstsky soud v Praze navrh na pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni za ucastnické cenné papiry
spole¢nosti,, Generali Ceska pojistovna, a. s.“ (dale téz jen,, spole¢nost®) uréeného rozhodnutim
valné hromady této spolec¢nosti ze dne 25. cervence 2005 zamitl (vyrok I.) a navrhovateli ulozil
povinnost zaplatit na ndhradu ndkladd fizeni spolec¢nosti PPF Group N. V. (dile téz jen,, 1.
ucastnik®) ¢astku ve vysi 688 199 K¢ k rukam jejtho pravniho zastupce (vyrok II.) a spolecnosti ve
vysi 65 775 K¢ k rukam jejtho pravniho zastupce (vyrok IIL).

2. Soud prvniho stupné vysel z téchto rozhodnych zjistent:

-) ze zaveru znaleckého posudku znalce Deloitte Advisory s. r. 0. (dale téZ jen,, znalec DA®) ze
dne 25. ¢ervna 2014, ¢. 273-2014, vyplyva, ze spravedliva hodnota 1 akcie spolecnosti ke dni
30. zafi 2005 cinila 20 799 K¢, pramérna hodnota 1 akcie spolec¢nosti na burze cennych papirt za
poslednich 6 mésica pfed datem ocenéni ¢inila 17 749 K¢. Obé tyto hodnoty jsou nizsi nez
protiplnéni nabidnuté hlavnim akcionafem (1. ucastnikem) ve vysi 21 288 K¢ za 1 akeii;
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-) z doplnku znaleckého posudku znalce DA ze dne 28. unora 2023, ¢. 1265/2023, a dodatku ¢. 1
ke znaleckému posudku ze dne 25. ¢ervna 2014, ¢. 273-2014, vyplyva, ze pokud neni prémie za
malou trzni kapitalizaci pouzita (pfictena), je odhad diskontni miry nepfiméfené nizky. Nepouziti
prémie za malou trzni kapitalizaci v odhadu diskontni miry v ocenéni provedeném v dopliku
znaleckého posudku tedy vede k ponechani wvnitintho rozporu, je zkreslené a v rozporu
s ekonomickou realitou, a to neodivodnéné smérem nahoru. Absence prémie za malou trzni
kapitalizaci sama o sobé snizuje odhad diskontni miry. Ocenéni bez prémie za malou trzni
kapitalizaci je vhodné pouze pro nejvétsi svétové spolecnosti, respektive pro mnohem vétsi
spole¢nosti, nez je spolecnost. Vysledna hodnota podniku spolecnosti, respektive hodnota akcie
stanovena bez pouziti prémie za malou trznf kapitalizaci, je hodnotou, jejiz vysi nelze ekonomicky
odavodnit;

-) z vyslechu zpracovatele (tohoto) dopliiku znaleckého posudku Ing. Radovan Fisera vyplyva, ze
je tfeba vychazet z toho, jaka je situace na financnich trzich v realném svété, kde probihaji transakce
mezi investory pfi pouziti pfirazky za velikost podniku. Ma-li se tedy dospét k trzni ¢i spravedlivé
hodnoté podniku a jeho akcii, je tfeba vychazet z toho, jak funguje trh v realném svété, a ten funguje
prave s pouzitim uvedené piirazky. Nékteff teoretici ¢i praktici zastavaji nazor, ze uvedena prirazka
pii vypoctu hodnoty podniku nema byt pouzita, nicméné tyto nazory jsou v mensiné a nejedna se
tak o pfevazujici ¢ast odborniku, kteff by uvedenou pfirazku pfi vypoctu nepouzivali. Pokud jde o
velikost podniku spole¢nosti, znalci pfi zpracovani znaleckého posudku vychazeli z pohledu
globalntho investora, pficemz pohled optikou ceského trhu je zcela irelevantni, tudiz
nefesilivelikost podniku spolecnosti z hlediska ceské optiky. Tzv. velikostni pfirazka je povazovana
za potfebnou, nebot” empirické studie prokazaly zménu diskontni miry spolu s velikosti kazdého
podniku, pficemz investofi pfi svém rozhodovani berou velmi v uvahu velikost spole¢nosti a k této
otazce vzdy pfihlizeji. I ty nejseridznéjsi firmy pouziti velikostni pfirazky nezpochybnuji. Pfi
nepouzit{ velikostn{ pfirazky v doplnku znaleckého posudku by pak vlastné zavér vyznél tak, ze by
se ke spolecnostem z portfolia spolecnosti mélo pfistupovat jako k tém nejvétsim na svété, u
kterych je tato pfirazka nulova, nebot’ tyto spolecnosti jsou z pohledu investora bezpecnéjsi a
investice do nich jsou nejméné rizikové. Nelze porovnavat spolec¢nosti ocenované ve znaleckém
posudku a jeho doplnku s nejvétsimi spole¢nostmi v globalnim méfitku, které jsou téméf
bezrizikové.

3. Na podkladé téchto zjisténi se soud prvniho stupné ztotoznil s nazorem (zpracovatele doplnku
znaleckého posudku znalce DA) Ing. Fisera, ktery dospél k zavéru, ze v piipadé ocenéni podniku
spole¢nosti za Gcelem zjisténi spravedlivé hodnoty jejich akcif pfi urceni pfiméfeného protiplnéni
ve prospéch vytésnénych mensinovych akcionafd je tfeba prémii za malou trzni kapitalizaci
(velikostni pfirazku) jednoznacné aplikovat, nebot’” v opacném ptipadé postrada uvedené oceneni
ckonomicky smysl. Ze zaveéra znaleckého posudku znalce DA pfitom vyplyva, ze spravedliva
hodnota jedné akcie spolecnosti ke dni 30. zati 2005 cinila 20 799 K¢ a poskytnuté plnéni ¢inilo
21 288 K¢. Navrh proto nebyl shledan davodnym. Z pozadavku pfiméfenosti (spravedlnosti)
v této souvislosti plyne, Ze protiplnéni zasadné nesmi byt nizsi nez trzni hodnota ucastnickych
cennych papira v dobé pred vytésnénim, lze-li ji objektivne urcit. Jak vyplyva ze znaleckého
posudku znalce E& Y Valuations s. r. o. (dale téz jen,, znalec E&Y*) ze dne 25. cervna 2014,
v poslednich 6 mésicich pfed datem 24. ¢ervna 2005 se akcie spolecnosti obchodovaly na burze
cennych papirt za cenu 17 968 K¢ za jednu akcii a v RMS (systému) za cenu 17 886 K¢ za jednu
akcii. Hodnota poskytnutého protiplnéni 21 288 K¢ za jednu akcii cenu akcii na vefejnych trzich
rovnéz vyrazné prevysuje. O nahradé nakladu fizeni bylo rozhodnuto podle zasady tspéchu ve
véci.

4. Proti usneseni podal navrhovatel odvolani. Navrhuje jeho zruseni a vraceni véci soudu prvntho
stupné k dal$imu fizeni, pfipadné jeho zménu, kterou bude navrhu vyhovéno.

5. Odvolatel ma za to, ze znalec hodnotil i pravni otazku, tj. zda je vhodné pouziti velikostni
pfirazky, coz mu nepfislusi. Soud prvniho stupné pochybil, pokud tento nazor znalce pfevzal za
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svij. Tato pfirazka neméla byt aplikovana, nebot’ nejde o universaln¢ pfijimany zavér ani
v odbornych kruzich. Nelze proto toto posouzeni pfevzit a bez dalstho se pfiklonit k jednomu
nazorovému sméru zastavanému znalcem. Jedna se o instrument aplikujici se v americkych
pomérech a v Evropé neni jednoznacné piijimany, jeho aplikaci dochazi k ,, deformaci* hodnoty
spole¢nosti s vyznamnym lokalnim postavenim. Znalec DA byl osloven 1. a¢astnikem, pro kterého
jsou odborné zavéry znalce prospésné. Odvolatel ma za to, ze pokud neni otizka pouziti zcela
jednoznacné vyfesena, nemélo by jeji uplatnéni jit k jeho tizi. V potaz by mélo byt vzato také
hledisko spravedlnosti ve vztahu k minoritnim akcionafim, u kterych se jednalo o nedobrovolné
odnéti majetku. Je odkazovano na usneseni Vrchniho soudu v Olomouci ze dne 10. bfezna 2022,
sp. zn. 5 Cmo 98/2021, a ném dovozeny zavér, pro¢ se tato pfirazka nepouzije. Tato pfirazka
nebyla obdobné zohlednéna v rozhodnuti téhoz soudu ve véci TRINECKYCH ZELEZAREN, a.
s. Soudu prvniho stupné je vytykano, ze nezohlednil postaveni spolecnosti na relevantnim trhu,
jimz je trh cesky, pfip. trh stfedoevropsky. Spolec¢nost méla k datu ocenéni na lokalnim trhu velmi
vyznamné postaveni v ramci svého segmentu ptsoben, slo o lidra trhu a byla soucasti vyznamné
mezinarodné pusobici skupiny. Soud se dale nevyporadal s vysi velikostni pfirazky, ktera byla pro
ocenéni podniku spolec¢nosti aplikovana znalcem. Jeji vyse neni oduvodnéna, pficemz kazdy ze
dvou posudkt uvadi jinou vysi.

6. 1. ucastnik a spolecnost odvolani neshledavaji davodnym.

7. Uvadéji zejména, ze znalec DA vysledky ocenéni v dodatku znaleckého posudku ¢inil ¢isté z
ckonomického pohledu, kdyz podrobné vysvétlil, pro¢ ocenéni bez aplikace velikostni pfirazky
neodpovida ekonomické realité a trznim zakonitostem. Nikde se nevyjadfuje k tomu, jaka je vyse
pfiméfeného protiplnéni, nybrz se zaméfuje na obsah standardu trzni a spravedlivé hodnoty, coz
jsou kategorie ekonomické. Odkazované usneseni Vrchntho soudu v Olomouci ve véci Orgrez
nelze brat v potaz, protoze neobsahuje zadnou uvahu nad podstatou pifirazky za velikost.
Duvodem pro aplikaci velikostni pfirazky je proces odvozeni diskontni sazby a s ohledem na
nedostatek dat z ceského kapitalového trhu jsou preferovanym vychodiskem databaze ddaja z
americkych vefejnych trhu, kde jsou obchodovany akcie velmi velkych spole¢nosti. Mezi znalci se
vedou diskuse ohledné¢ zpusobu urceni vyse velikostni pfirazky, a proto neni nijak neobvyklé, ze
znalci aplikovali velikostni pfirazky v rozdilné vysi. Dale odkazuji na zavéry usneseni Vrchniho
soudu v Praze ze dne 16. ¢ervence 2024, ¢.j. 7 Cmo 247/2021-1109, v némz odvolaci soud uzavtel,
ze velikostni pfirazka je aplikovatelna i pfi odhadu spravedlivé hodnoty akcii pro ucely stanoveni
pfiméfeného protiplnéni.

8. Vrchni soud v Praze jako soud odvolaci soud pfezkoumal usneseni soudu prvniho stupné, véetné
fizeni, které predchazelo jeho vydani (§ 212 a § 212a zdkona ¢. 99/1963 Sb. ve znéni u¢inném do
31. prosince 2013, obc¢anského soudniho fadu (dale jen,, o. s. £.%), jehoz pouziti je opodstatnéno ¢l.
II zakona ¢. 293/2013 Sb., kterym byl zikon ¢. 99/1963 Sb. s uc¢innosti ke dni 1. ledna 2014
novelizovan), a odvolani davodnym neshledal.

9. Je vychazeno ze skutkovych zjistén{ soudu prvniho stupné, jejichz spravnost nebyla v rozsahu
potfebném pro posouzeni a rozhodnuti véci ucinné zpochybnéna. Pro struc¢nost na né proto
odvolaci soud odkazuje (srov. napt. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 16. listopadu 2011, sp. zn.
29 Cdo 3450/2011, ¢i ze dne 4. kvétna 2004, sp. zn. 29 Odo 257/2002).

10. Odvolaci soud doplnil dokazovani (pouze) usnesenim Vrchniho soudu v Praze ze dne 16.
ervence 2024, ¢ j. 7 Cmo 247/2021-1109, a dile rozhodnutim Ceské narodni banky ze dne
22. ffjna 2020, ¢. j. 2020 /130962 CNB/570 (vydaného ve véci zadosti spolec¢nosti PENonwovens
Holding s. r. 0. o udéleni pfedchoziho souhlasu podle § 391 odst. 1 zakona o obchodnich
korporacich k pfijeti rozhodnuti valné hromady PFNonwovens a. s. o pfechodu vSech ostatnich
ucastnickych cennych papird na hlavniho akcionate) /dile téz jen, rozhodnuti ve véci
PFNonwovens a. s.“ / V zajmu pfehlednosti odivodnéni usneseni jsou zjisténi vyvozena z téchto
rozhodnutf uvedena nize v ¢astech, kde je hodnoceno pouziti pfirazky za velikost spole¢nosti. Mezi
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ucastniky neni sporu o tom, ze informace o zapisu usneseni valné hromady spolecnosti ze dne
25. cervence 2005 byla zvefejnéna dne 31. srpna 2005.

11. Podle § 183k odst. 1 zdkona ¢. 513/1991 Sb., v poslednim platném znéni, obchodniho zakoniku
(dale jen,, obch. zak.”), vlastnici ucastnickych cennych papira 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 usnesen{ valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejstifku, zanika.

12. Podle § 183k odst. 2 obch. zik. 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
vaci ostatnim vlastnikiim dcastnickych cennych papird. Promlceci doba zacina bézet ode dne
pravoi moci rozhodnuti, a to vici véem opravnénym osobam bez ohledu na to, zda byly ucastniky
fizeni.

rejstiiku podle odstavce 1 prechazi vlastnické pravo k ucastnickym cennym papirim mensinovych
akcionafu spolecnosti na hlavniho akcionafe.

14. Soudni praxe je ustalena v posouzeni, ze pro ucely pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni (§
183k odst. 1 obch. zik.) je akceptovatelny takovy zptusob ocenéni, ktery je zaloZzen na bézné
pouzivanych ocenovacich metodach a praktikach, i kdyz tfeba tyto nejsou jednoznacné pfijimany
ve védecké diskusi. Samotna volba ocenovaci metody ale musi byt zalozena na vyvoji teorif
podnikového hospodafstvi, jinak feceno, musi jit o postup de lege artis. Soud neni povinen
rozhodnout, jaka metoda ma byt pro stanoveni hodnoty podniku pouzita, stejné jako posuzovat
spravnost jednotlivych metodologickych rozhodnuti u¢inénych v ramci této metody. Ne vzdy jsou
vsak feSené zpravidla ekonomické otazky natolik odborné povahy, aby soudce, jenz se danou
obchodnépravni problematikou profesné zabyva, nebyl sto identifikovat ncktera mozna
pochybeni ve znaleckém posouzeni a ta pak procesné pfedpokladanym zpusobem verifikovat a
nasledné odstranit. Z hlediska ustavnosti pak neni akceptovatelné, aby soud ponechal bez
povsimnuti zjevné vady znaleckého posudku s odivodnénim, ze jde o odborné posouzeni (srov.
za viechna napt. nalez Ustavniho soudu ze dne 27. listopadu 2018, sp. zn. TIL. US 647/14).

15. Neboli, volba ocefiovaci metody je (v zasad¢) zalezitosti odbornou, stejné jako to, jakym
zpusobem bude zvolena ocenovaci metoda aplikovana. Soud neni povinen rozhodnout, jaka
metoda ma byt pro stanoveni hodnoty podniku pouzita, stejné¢ jako posuzovat spravnost
jednotlivych metodologickych rozhodnuti u¢inénych v ramci této metody (srov. za vSechna
rozhodnuti nilez Ustavniho soudu ze dne 27. listopadu 2018, sp. zn. IIL. US 647/15, usneseni
Nejvyssiho soudu ze dne 23. stpna 2018, sp. zn. 29 Cdo 4568/2016, ze dne 18. zati 2019, sp. zn.
27 Cdo 4585/2018, nebo ze dne 23. listopadu 2021, sp. zn. 27 Cdo 155/2021).

16. Témto pozadavkum znalec DA, ve spojeni s vyslechem zpracovatele (jeho) posudku, jakoz i
soud prvniho stupné, v pomérech posuzované véci dostali.

17. Hodnota podniku je spravné uréena ke dni 30. zaff 2005, tedy ke dni pfechodu vlastnického
prava k akciim na hlavnifho akcionafe (1. acastnika), protoze zapis usneseni podle § 1831 odst. 1 ve
spojeni s § 183k odst. 1 obch. zak. byl zvefejnén v obchodnim rejstifku dne 31. srpna 2005 (§ 1831
odst. 3 och. zak.; srov. napf. usneseni Nejvysstho soudu ze dne 15. unora 2018, sp. zn.
29 Cdo 1382/20106).

18. Znalec DA odutvodnil, pro¢ pouzil ocenovaci metodu (pfedevsim vynosovou, spocivajici
v metod¢ diskontovanych penéznich toka /DCFE/), véetné toho, pro¢ je v souladu s postupem de
lege artis pouzit i velikostni pfirazku (za malou trzni kapitalizaci), jejiz pouziti je podstatou odvolani.
Takto (zejména) uvedl, ze:

-) je tieba vychazet z toho, jaka je situace na financnich trzich v realném svéte;
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-) nazory, ze nema byt velikostn{ pfirazka pouzita, jsou v mensing;

-) znalci vychazeli z pohledu globalnfho investora, tudiz nefesili velikost spolecnosti z hlediska
ceské optiky;

-) znalci spolec¢nost v dopliujicim posudku ocenovali tak, jako by slo o jednu z nejvétsich
spole¢nosti na svéte z globalnfho pohledu (tj. pfi zavazném pravnim nazoru odvolactho soudu z
dfivéjsiho zrusujictho usneseni, aby ocenéni bylo provedeno i bez pouziti velikostni pfirazky);

-) velikostn{ pfirazka je povazovana za potfebnou, nebot’ empirické studie prokazaly zménu
diskontni miry spolu s velikosti kazdého podniku, pficemz investofi pii svém rozhodovani berou
velmi v tvahu velikost spolecnosti a k této otazce vzdy pfihliZeji;

-) pfi nepouziti velikostni pfirazky v dopliku znaleckého posudku by pak zavér vyznél tak, ze by
se ke spolecnostem z portfolia spole¢nosti mélo pfistupovat jako k tém nejvétsim na svéte, u
kterych je tato pfirazka nulova, nebot’ tyto spolecnosti jsou z pohledu investora bezpecnéjsi a
investice do nich jsou nejméné rizikové.

19. K souladu takto odtivodnéného zavéru o pouziti velikosti pfirazky jako postupu de lege artis a
k jeho dostatecnosti odvolaci soud uvadi nasledujici.

20. Skutecnost, ze kapitalové investice jsou v soucasném svété pojimany (realizovany) globalné,
jsou obecné znamou skute¢nost znamou kazdému vzdélanému clovéku (§ 121 o. s. f.; k notorieté
srov. napf. usneseni rozsifeného senatu Nejvysstho spravnfho soudu ze dne 27. 2. 2024, ¢&.
8 Azs 289/2021-80, mutatis mutandis).

21. Pouziti velikostn{ pfirazky v pomérech ceskych spolecnosti je presvédciveé (ve smyslu
pozadavku na verifikaci posouzeni této otazky soudy tak, jak byl uveden shora) odivodnovano
v odborné literatufe (napft. v : Dédic, J., Lasak, J., Aplikovatelnost velikostni pfirazky pfi stanoveni
spravedlivé hodnoty akcif a vy$e pfiméfeného protiplnéni, Pravni Rozhledy 23-24/2021, s. 801, C.
H. Beck), kde je (mimo jiné) uvedeno:

-) jednim z vychodisek jsou databaze udaji z americkych vefejnych trha na kterych jsou, ve
srovnani s ceskym kapitalovym trhem, obchodovany akcie velmi velkych spolecnosti - malymi
spole¢nostmi jsou dle aktualni uzance spolecnosti, jejichz trzni kapitalizace ¢ini méné¢ nez cca 3,6
mld USD;

-) ekonomickou podstatou velikostni pfirazky jsou empiricka pozorovani, ze mensi spolecnosti
pfedstavuji z hlediska investorské vefejnosti rizikovéjsi investici nez spolecnosti velké, a tudiz pfi
investici do mensi spole¢nosti investofi pozaduji vyssi vynos (z davodu vyssiho rizika spojeného
s danou investici). Analogicky, mensi spole¢nosti majf vyssi naklady na financovani z cizich zdroja
(napf. avéry, dluhopisy) nez velké spolec¢nosti s tim nejlepsim ratingem;

-) velikostn{ pfirazka zohlednuje systematicka rizika vztahujici se ke spolecnosti jako takové a
dopada stejnou mérou na vsechny akcionafe bez ohledu na velikost jejich podilu nebo stupen
kontroly;

-) Ceska narodni banka aprobovala, Zze pouziti pfirazky za velikost v ramci diskontni miry je
postupem lege artis, kdyz ji akceptuje odborna literatura z oblasti ocenovani podnikd, a to i od
ceskych autort,

22. Ceska narodni banka (napt.) v rozhodnuti ve véci PFNonwovens a. s. (vydaného v ramci § 391
odst. 1 z. o. k. stran pfijetf rozhodnuti valné hromady o pfechodu ucastnickych cennych papira
spole¢nosti na hlavniho akcionafe), pouziti této pfirazky hodnoti jako postup lege artis, nebot’
dovodila, ze,, ... sohledem na vyse uvedené nejasnosti zalozila Ceski nirodni banka své
rozhodnutf na tom, ze pfirazku za malou trzni kapitalizaci (¢i obecné mensi velikost) akceptuje
odborna literatura z oblasti oceiovani podniku, a to i od ceskych autort — viz hlavnim akcionafem
zminiovana kniha vydana kolektivem prof. Maifka. Mezi odbornou vefejnosti sice existuji i
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oponenti, ktef{ pouzivani pfirazky za malou trzni kapitalizaci odmitaji, jak napf. upozornuje ve své
knize vénované pravnim aspektim oceniovani podniku P. Zima, nicméné samotna skutecnost, ze
urcity ocenovaci postup je kontroverzni jest¢ neznamend, ze je neakceptovatelny pro ucely
stanoveni hodnoty podniku jako celku ...” Dle pfesvédceni odvolactho soudu neni zadného
diavodu (teleologického ¢i jiného), aby se tyto zavéry neprosadily v pomérech obch. zak.

23. Pouziti velikostn{ pfirazky pak aproboval Vrchni soud v Praze jako soud odvolaci i v usneseni
ze dne 16. ¢ervence 2024, ¢. j. 7 Cmo 247/2021-1109.

24. Podrobnéji k jednotlivym namitkam odvolatele odvolaci soud uvadi nasledujici.

25. K namitce, Ze znalec hodnotil i pravni otazku, tj. zda je vhodné pouziti velikostni pfirazky, coz
mu v8ak nepfislusi, a proto soud prvnfho stupné pochybil, pokud tento nazor znalce pfevzal za
svuj, tteba uvést (jak jiz bylo vylozeno), ze znalec DA oduvodnil, pro¢ neni na misté¢ pouzit
velikostni pfirazku, coz je otazka skutkova (jak odvolaci soud uved! jiz v pfedchozim zrusujicim
usneseni ze dne 31. bfezna 2022, ¢. j. 7 Cmo 168/2017-413), a na podkladé tohoto zjisténi soud
pravné dovodil, ze vyse pfiméfeného protiplnéni nenf vyssi nez je ¢astka, urcena 1. ucastnikem. Z
posudku znalce E&Y vyplyva, ze v poslednich 6 mésicich pfed datem 24. cervna 2005 se akcie
spole¢nosti obchodovaly na Burce cennych papirta za 17 968 K¢ a na RMS systému za 17 886 Kc¢.
Plnén{ urcené usnesenim valné hromady spolecnosti ze dne 25. cervence 2005 vsak bylo v ¢astce
21 288 K¢, a nelze tak dovodit, ze by akcionafim nalezelo plnéni v ¢astce neodpovidajici trzni
cené, resp. ze by akcionafum nenalezelo pfiméfené protiplnéni (tj. takto posouzené soudem
prvniho stupné).

26. K namitce, ze velikostn{ pfirazka neméla byt aplikovana, protoze nejde o universalné pfijimany
zavér ani v odbornych kruzich, a proto nelze toto posouzeni pfevzit a bez dalstho se pfiklonit
k jednomu nazorovému sméru zastavanému znalcem, s tim, ze se jednd o instrument aplikujici se
v americkych pomérech, ktery neni v Evropé jednoznacné ptijimany a jeho aplikaci dochazi k ,,
deformaci® hodnoty spolecnosti s vyznamnym lokalnim postavenim, a k souvisejici namitce, Ze
pokud neni otazka pouziti zcela jednoznacné vyfeSena, nemélo by jeji uplatnéni jit k tiZi
navrhovatele, a mélo by mélo byt vzato v potaz také hledisko spravedlnosti ve vztahu k minoritnim
akcionafum, u kterych se jednalo o nedobrovolné odnéti majetku, plati to, co bylo jiz vylozeno
k volbé metody de lege artis znalcem a k dostatecnosti jejtho odivodnéni v pomérech posuzované
véci, a dale to, Ze tato pfirazka je diskontem na drovni podniku a vztahuje se tak k vlastnostem
podniku /celé spole¢nosti/. Dopada tedy na vSechny akcie, tj. ovliviiuje hodnotu celé spole¢nosti
bez ohledu na prava a omezeni u konkrétniho akcionatského podilu (srov. Fiser, R., Marek, J.,
Ekonomicka interpretace nalezu Ustavniho soudu sp. zn. 111 US 647/15 ve véci vhodnosti pouziti
prémie za malou spolecnost v ramci sport o posouzeni pfiméfrenosti protiplnéni, Obchodnépravni
revue 4/ 2020, s. 271 an., C. H. Beck). Pouziti této pfirazky pak neni v rozporu ani s dalsim
pozadavkem ustalené soudni praxe, dle n¢hoz pravo domdhat se pfezkoumani pfiméfenosti
protiplnéni soudem ma zabezpecit, aby protiplnéni poskytované hlavnim akcionarem odpovidalo
hodnoté ucastnickych cennych papird, jejichz vlastnictvi hlavni akcionaf v dusledku nuceného
ptechodu nabude tak, aby hodnota investice vlastnéné minoritnim akcionafem zustala zachovana
(stov. napf. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 11. bfezna 2020, sp. zn. 27 Cdo 1516/2019, nebo
ze dne 20. listopadu 2019, sp. zn. 27 Cdo 4444/2017), coz ale neznamena, ze akcionafi nilezi
nejvyssi zjisténa cena, resp. je namisté se matematicky piiklonit k nejvyssi hodnoté (srov. napf.
usneseni Nejvysstho soudu ze dne 31. srpna 2021, sp. zn. 27 Cdo 3185/2020). Vyjadfeno jinymi
slovy, smyslem a ucelem pravni upravy pfiméfeného protiplnéni je zajistit, ze mensinovym
akcionafum bude plné nahrazena hodnota jejich investice, nikoliv umoznit jim ziskat na tukor
hlavnfho akcionafe plnéni, jehoz vysi jiz nelze ekonomicky odavodnit (tedy plnéni, jez vyrazné
pfesahuje hodnotu jejich investice pfedstavované ucastnickymi cennymi papiry, o kterou byli
v dasledku realizace prava hlavniho akcionafe pfipraveni). Spravedlnost protiplnéni je totiz nutné
poméfovat ve vztahu ke vSem zacastnénym subjektim (nejen z pohledu vytésnénych vlastnika
ucastnickych cennych papira), tak, aby bylo (jak ostatné plyne jiz ze samotného pojmu uzitého
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zakonem) pfiméfené (proporcionalni) véem okolnostem (srov. napf. usneseni Nejvyssiho soudu ze
dne 6. kvétna 2021, sp. zn. 27 Cdo 2010/2020).

27. Jak jiz bylo (rovnéz) vylozeno, soud prvnfho stupné spravné nezohlednil (z hlediska posuzované
pfirazky) postaveni spolecnosti na relevantnim trhu, jimz ma byt dle navrhovatele trh cesky,
piipadné trh stfedoevropsky, s tim, Zze spolecnost méla k datu ocenéni na lokalnim trhnu velmi
vyznamné postaveni v ramci svého segmentu pusobeni, §lo o lidra trhu, resp. byla soucasti
vyznamné mezinarodné pusobici skupiny. Nejde totiz o vyznamné tvrzeni, nebot’ neslo zjevné o
jednu z nejvétsich spolecnosti na svété (coz je znalcem [pffjmeni| odavodnéno, nebot’ kapitalizace
spole¢nosti odpovidala malé trzni kapitalizaci, tj. v rozsahu 1,4 — 1 607,9 mil. USD dolart).

28. Zavéry dovozené v usneseni Vrchniho soudu v Olomouci ze dne 10. bfezna 2022, sp. zn.
5 Cmo 98/2021, nebo ve véci TRINECKYCH ZELEZAREN, a. s. se tak v pomérech této véci z
téchto divodu neuplatni.

29. K namitce, ze znalec DA byl osloven 1. uc¢astnikem, pro kterého jsou odborné zavéry znalce
prospésné, tfeba uvést, ze takto vypracovany znalecky posudek ma dolozku dle § 127a o. s. f.,
procez neni podstatné, kdo byl jeho zadavatelem; jinak by byla moznost ucastnika uc¢inné predlozit
znalecky posudek popfena.

30. A konecné k namitce, ze se soud prvniho stupné nevyporadal s vysi velikostni pfirazky, ktera
byla pro ocenéni podniku spolecnosti aplikovana znalcem DA, coz nema byt nijak odivodnéno,
pficemz kazdy ze dvou posudkt uvadi jinou vysi velikostni pfirazky, odvolaci soud uvadi:

-) puvodni znalecky posudek znalce E&Y byl v souladu s § 183k odst. 1 obch. zak. pfezkouman
pravé znalcem DA, neni tedy (samo o sob¢) vyznamné, jaka vyse byla uvedena v puvodnim
posudku, podstatné je to, co je obsahem znaleckého posudku vyhotoveného v ramci § 183k odst.
1 obch. zik. (srov. pfiméfené usneseni Nejvysstho soudu ze dne 22. kvétna 2012, sp. zn.
29 Cdo 1145/2011);

-) znalec E&Y pracoval s jednotnou vysi 0,95 % a podnik spolecnosti zafadil mezi spolec¢nosti se
stfedni mirou kapitalizace, a to pravé s ohledem na to, ze se jedna o vedouciho ve svém segmentu
na lokalnim trhu. Znalec DA vyuziva razné vysokou velikostni pfirazku — pro spole¢nost pouziva
1,81 % a u dcefinych spolecnosti 4,05 %. Oduvodnéni k tomu je v doplnéni znaleckého posudku
takové, Ze prémie za malou trzn{ kapitalizaci (definovanou konkrétnim rozsahem v milionech USD
dolari) byla pouzita dle velikosti kazdé jedné ocenované spolecnosti, a to na zakladé udaja
v rocence Ibbotson Associates, pficemz je vysvétlen vyznam této rocenky (jJde o renomovanou
publikaci, oznacenou jejimi vydavateli);

-) tento znalecky posudek znalce DA a jeho dodatky (dopliky) byly soudem prvniho stupné fadné
provedeny, a toto odidvodnéni je dostatecné (z hlediska pozadavkd na pfezkoumatelné
oduvodneéni). Vyznamné je i to, ze pii vyslechu zpracovatele tohoto dodatku nebyly dotazy (ze
strany navrhovatele) na blizsi objasnén{ tohoto postupu vzneseny.

31. Soud prvnfho stupné véc posoudil spravné, protoze pfirazka za velikost spolecnosti je pfi
ocenén{ vynosovym zpusobem (metodou diskontovanych penéznich toku) aplikovatelna, a ta byla
aplikovana pfiléhave, proto odvolaci soud jeho usneseni podle § 219 o. s. f. potvrdil.

32. O nakladech fizeni odvolaciho fizeni (vyroky II. a III. usneseni odvolactho soudu) bylo
rozhodnuto podle § 224 odst. 2 ve spojeni s § 142 odst. 1 o. s. f., nebot’ spolecnost a 1. ucastnik
byli v fizeni plné uspésni. Jelikoz jejich pravni zastupce vykonal tkony pravni sluzby jako dkony
spole¢né a predmet fizeni pfedstavuje fizeni ve véci obchodnich spole¢nosti ve smyslu § 9 odst. 4
pism. ¢) vyhlasky ¢. 177/1996 Sb., o odménach advokati a nahradach advokata za poskytovani
pravnich sluzeb (advokatni tarif) /dale jen,, AT /, s tarifnf hodnotou 50 000 K¢, nalezi spole¢nosti
a 1. ucastniku za kazdy z nich dle § 12 odst. 4 AT odména snizena o 20 % (srov. napf. usneseni
Nejvyssiho soudu ze dne 24. dubna 2014, sp. zn. 25 Cdo 302/2014, nebo ze dne 1. srpna 2017, sp.
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zn. 20 Cdo 5830/2016) a pokud jde o pausalni nahradu dle § 13 odst. 4 AT, ta jim nalezi za kazdy
z téchto ukont jen jednou (srov. napf. usneseni Nejvyssitho soudu ze dne 30. srpna 2014, sp. zn.
25 Cdo 1610/2014). Jelikoz je pravai zastupce spoleénikem spolecnosti, jez je plitcem DPH
(s ucinnosti od 11. anora 2004), je ¢astka odmény a nahrady hotovych vydaja navysena o 21 %
DPH (§ 137 odst. 3 pism. b) o. s. f.). Spolecnosti a 1. Gcastnikovi tak nalezi za 2 tukony spocivajici
ve vyjadfeni k podanému odvolani a ve vyjadfeni, v némz je (Gcelné) upozornovano na obsah
zminéného usneseni zdejstho soudu, €. j. 7 Cmo 247/2021-1109, podle § 11 odst. 1 pism. d) AT, a
1x za ucast na jednani pred odvolacim soudem podle § 11 odst. 1 pism. g) AT, 3x 3100 K¢ (pfed
ponizenim o 20 %) a dle § 13 odst. 4 AT 450 K¢. K témto ¢astkam byla pfipoctena ¢astka 21 %
DPH. Nahrada naklada odvolaciho fizeni tak ¢ini u 1. dcastnika a spolec¢nosti vzdy 9 546, 90 Ke.

Pouceni:

Proti tomuto usneseni je dovolani pfipustné jen za podminek § 237 o. s. f.; 1ze je podat do dvou
mésict od doruceni tohoto rozsudku k Nejvyssimu soudu prostfednictvim Méstského soudu v
Praze.

Praha 12. listopadu 2024

JUDr. Ondfej Kubat
pfedseda senatu



