Cislo jednaci: 7Cmo 614/2014- 873

CESKA REPUBLIKA

] ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Vrchni soud v Praze rozhodl v senétu sloZzeném z predsedkyné JUDr. Milady Uhlifové
a soudct JUDr. Romany VostrejSové a JUDr. Frantiska Svantnera ve véci Zalobce
Ing. M. F., bytem ......... , zast. JUDr. Petrem Zimou, advokatem se sidlem Praha 2, Slezska
13, proti zalovanym 1) JUDr. F. T., nar. ....., bytem ....... , zast. JUDr. Marcelou
Vilimkovou, advokatkou se sidlem Praha 2, Vinohradska 37, a 2) E & Y Valuations s.r.o.,
IC: 16190581, se sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1, zast. JUDr.
Hanou Heroldovou, advokatkou se sidlem Praha 1, Jungmannova 24, o K¢ 1.000.000,- s
ptisl., o odvolani zalovaného 2) proti rozsudku M¢éstského soudu v Praze ¢.j. 77Cm 193/2008-
822 ze dne 22. cervence 2014, ve znéni usneseni Méstského soudu v Praze ¢€.j. 77Cm
193/2008- 827 ze dne 16. tijna 2014,

takto:

I.  Rozsudek Méstského soudu v Praze ¢.j. 77Cm  193/2008- 822 ze dne
22. cCervence 2014, ve znéni wusneseni Meéstského soudu v Praze
€.j. 77Cm 193/2008-827 ze dne 16. Fijna 2014 se v bodu L., IV. a V. vyroku
potvrzuje.

Il.  Zalovany 2) je povinen nahradit Zalobci niklady odvolaciho Fizeni ve vysi
K¢ 30.492,-, a to do ti'i dni od pravni moci rozsudku.

Odivodnéni:

Meéstsky soud v Praze jako soud prvniho stupné vysSe uvedenym rozsudkem ulozil
zalovanému 2) zaplatit Zalobci K¢ 1,000.000,- s piisl. a ulozil zalovanému 2) povinnost
nahradit Zalobci naklady fizeni ve vysi K¢ 271.944,- (bod 1. vyroku), zalobu proti Zalovanému
1) zamitl (bod II. vyroku), ulozil Zalobci povinnost nahradit Zalovanému 1) naklady fizeni ve
vysi K¢ 165 346,50 (bod II1. vyroku), ulozil Zalovanému 2) povinnost nahradit statu naklady
fizeni ve vysi K¢ 105 079,33,- (bod IV. vyroku) a ulozil zalobci povinnost nahradit statu
naklady fizeni ve vysi K¢ 11 675,- (bod V. vyroku). V odtivodnéni rozsudku uvedl, Ze zalobce
se na zalovaném 1) a 2) doméhal zaplaceni K¢ 1.000.000,- s piisl. V zalobé uvedl, Ze Zalobce



byl akcionaiem spolec¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. a v dob¢ rozhodovani o pifevodu jméni
této spolecnosti na hlavniho akcionafe vlastnil 4.250 ks akcii, kazdou o jmenovité hodnoté
100,- K¢. Spolecnost zanikla bez likvidace s pfevodem jméni na hlavniho akcionafe
spole¢nost RAVIN HOLDING a.s. Zalovany 1) byl &lenem predstavenstva spoleénosti PPF
investi¢ni holding a.s. v dob¢, kdy doslo k rozhodné udalosti, Zalovany 2) byl znalcem, ktery
svym posudkem dokladal pfiméfenost vyse poskytovaného vypotadani. Zalovani pro udely
vypotadani urcili hodnotu jedné akcie spolecnosti PPF investicni holding a.s. na 740,- K¢.
Za jednu akcii vak mélo byt poskytnuto vypoiadani ve vysi 4.226,- K&. Zalovani mu tak
zpusobili skodu nejméné ve vysi 1.000.000,- K¢, kdyz umysIn€, nebo nedbale vypotradani
urcili v nizsi hodnoté. Za tuto Skodu odpovidaji podle § 220p odst. 3 ve spojeni s § 2201 odst.
1 vétou prvou obchodniho zékoniku, ve znéni platném a Géinném do 30.6.2008. Zalovany 1)
uvedl, ze zalobce netvrdil, jakym konkrétnim chovanim mé¢l porusit povinnost jednat s péci
radného hospodare. Jako ¢len predstavenstva neporusil Zzadné ustanoveni regulujici postup pii
pfevodu jméni na akcionafre. Pfedstavenstvo spolecnosti zajistilo, aby zalovany 2) obdrzel
podklady, které si pro vypracovani posudku vyzadal. Zalovany 2) uvedl, Ze Zalobce se u
soudu domahal zalobou uréeni, ze mu jako byvalému akcionafi spole¢nosti PPF investi¢ni
holding a.s. nalezi vys$$i vypofaddani. Véc byla zamitnuta, nebot’ Zalobce ani pies opakované
pouceni soudu nezménil Zalobu o uréeni na Zalobu o plnéni. Zalobce se nemiize doméhat
nahrady Skody v situaci, kdy mu zdkon a smlouva o pfevzeti jméni zakotvuje narok na plnéni
v jiné vysi, nez ktera byla stanovena ve znaleckém posudku Zalovaného 2). Zalobce mé v
takovém piipad¢ ndrok na plnéni formou dorovnéani vyse poskytnutého protiplnéni. Pokud jde
o znalecky posudek, zalobce zalovanému 2) vytyka, ze zvolil nevhodnou metodu ocenéni a
nepiistupoval pii ocenéni akciového podilu spolecnosti PPF investicni holding a.s. ve
spole¢nosti Ceska pojistovna a.s. tak, jako by §lo o prevzeti jméni Ceské pojistovny a.s.,
zalovany 2), pokud jde o ocenéni spole¢nosti PPF investicni holding a.s. a stanoveni
pfiméfené vySe vypotadani, jednal peclivé a logicky. Pokud jde o dil¢i ocenéni aktiv -
akciovych podili v Ceské pojistovné a.s., vysvétlil, jakou metodu ocenéni zvolil a prog, pii
zpracovani znaleckého posudku vychazel z udaji v daném obdobi ovéfitelnych a redlné
dosahovanych, ¢imz prokdzal profesionalitu a peclivost, znalecky posudek je vniting logicky
a jeho zavéry jsou oveétitelné. Soud konstatoval, ze Zalobce uplatnil pravo na ndhradu Skody
podle § 220p odst. 3 ve spojeni s § 2201 odst. 1 zédkona ¢. 513/1991 Sb., obchodniho
zékoniku, ve znéni platném a U¢inném do 30.6.2008, podle n&jz Clenové predstavenstva a
dozor¢i rady zicastnénych spolecnosti a znalec nebo znalci pro pfevzeti jméni hlavnim
akcionafem, ktefi zpracovali znaleckou zpravu pro tyto spolecnosti, odpovidaji spole¢né a
nerozdilné za Skodu, kterd vznikla poruSenim jejich povinnosti pii pievzeti jméni hlavnim
akcionafem jejim akcionaifim nebo vétitelim podle § 373 az 386, zprosti se odpovédnosti,
jestlize prokazi, ze jednali s péci fadného hospodare. Ustanoveni § 194 odst. 5 posledni véty
se nepouzije. Ustanoveni § 66 odst. 8 az 11 zde plati obdobn¢. Pravo na nahradu Skody podle
citovaného ustanoveni je zcela odlisné od prava zadat o pfezkoumdani vysSe vyporadani v
penézich podle § 220p odst. 4 véty Ctvrté a paté ve spojeni s § 220k odst. 1 vétou prvou
obchodniho zikoniku, ve znéni platném a u¢inném do 30.6.2008. Soud se neztotoznil s
nazorem zalovan¢ho 2), Ze toto pravo nelze uplatnit, pokud mohlo byt stejné plnéni
uspokojeno na zéklad¢ prezkoumani pfiméfeného vyporadani soudem. Zakon nepodmiiiuje
moznost uplatnéni prava na ndhradu Skody pfedchozim tadnym uplatnénim prava na
pfezkoumani vyse vypofadani v penézich. Odkazy na § 440 obchodniho zédkoniku a na § 559
obchodniho zdkoniku na dany pfipad nedopadaji. Ani z délky promlceci doby nelze takovou
podminénost naroku na nahradu Skody odvodit. Je tak nepodstatné, Ze zalobce nebyl v
uvedeném fizeni z divodu Spatné formulace petitu GspésSny. Déle soud uvedl, Zze poté, co
Ucastnici ucinili nespornymi néktera tvrzeni ucastnikli, sporné zlstalo zejména to, zda
zalovany 2) ve znaleckém posudku ¢. 2/1102127/03 ze dne 3.1.2003 pouzil obvyklou a



vhodnou metodiku pro posouzeni vyse vyporadani, zda tuto metodiku pouzil spravné, zda mé¢l
¢i mohl pfi posouzeni vySe vyporadani pouzit vynosovou metodu (DCF), a pokud ano,
z jakého diivodu, jaky vliv mélo nepouziti této metody na zjiSt€nou vysi vypotradani a jaka
byla spravedlivd hodnota jedné akcie na majitele spole¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. o
jmenovité hodnoté 100,- K¢ v zaknihované podobé ke dni 1.9.2002. Ze znaleckého posudku
podaného znaleckym ustavem z oboru ekonomika, odvétvi ceny a odhady, specializace
oceniovani obchodniho jméni pii vyporadani v penézich pii zruSeni obchodni spolecnosti s
pfevodem jméni na akcionafe, oceniovani investi¢nich instrumentti, majetkovych ucasti a
obchodnich podilt a ocenovani podnikt a jejich ¢asti, a to BDO Appraisal services - Znalecky
ustav s.r.o, soud zjistil, ze zalovanym 2) pouzita zakladni metoda ocenéni NAV, tj. metoda
piecenéni ¢istého obchodniho jméni, byla zvolena co do svého zékladniho principu v souladu
s ocenovatelskou praxi a byla ve znaleckém posudku odivodnéna charakteristikou
holdingovych spolecnosti. Znalecky ustav se vSak neztotoznil se zvolenym pfistupem v radmci
nekterych dil¢ich krokl, zejména pokud jde o ocenéni obchodniho podilu ve spolecnosti
CESPO B.V. Argumentace postavena pouze na absenci finan¢niho planu a neexistujici jasné
deklarované dividendové politiky byla podle nazoru znaleckého ustavu nedostate¢na. Pii
stanoveni hodnoty akcie Ceské pojistovny a.s. zalovany 2) neuvedl, zda analyzoval rovnéz
likviditu akcii srovndvanych spole¢nosti, a proto neni ziejmé, zda se nejednd o ceny
minoritnich podild, tj. o ceny, na které byl implicitné aplikovan diskont za minoritu. Vliv
diskontu mél byt podle znaleckého tustavu eliminovéan, nebot’ podil vlastnikii portfolia A
spole¢nosti CESPO B.V., zvlasté pak ve spojeni s portfoliem B, nebyl podilem minoritnim.
RovnéZ bylo tfeba vzit v ivahu celkovou uéetni hodnotu vlastniho kapitalu spoleénosti Ceska
pojistovna a.s., kterd byla zalovanym 2) pouzita pro stanoveni hodnoty akcii na zakladé
ukazatele P/B. Do ucetni hodnoty vlastniho kapitalu nebyla zahrnuta vyrovnavaci rezerva. S
ohledem na to a s ohledem na vysledky ocenéni provedené¢ho samotnym znaleckym tstavem
nepovazoval znalecky ustav vyslednou hodnotu stanovenou zalovanym 2) za spravedlivou
hodnotu, tj. za hodnotu plné¢ kompenzujici vlastnika akecii, ktery pti prevzeti jméni spolecnosti
hlavnim akcionafem nedobrovoln¢ pfisel o své akcie. Metody ocenéni investice v CESPO
B.V. pouZité Zalovanym 2) podle nazoru znalce nemohly posoudit zjevny vynosovy potencial.
Vynosové ocenéni v piipadé hledané trzni hodnoty nemusi vychdzet pouze z podkladi
poskytnutych spolecnosti, zejména z finan¢niho plénu. Je sice obvyklé a vhodné pouzit jako
zékladni vychodisko prognézy volného cash-flow ocetiované spolecnosti financéni plan
poskytnuty vedenim ocefiované spolecnosti, ale neni to nutnou podminkou. Tento pldn by mél
byt vzdy kriticky posouzen a testovan, zda je opodstatnény a zda odpovida trznimu prostredi
ocefiované spole¢nosti, bylo dale mozné vynosové ocenéni investice v Ceské pojistovné a.s.
vyuzit i pies absenci finanéniho planu. Analyza relevantniho trhu Ceské pojistovny a.s.
popisovand v piiloze €. 5 znaleckého posudku ukézala, Ze se jednd o relativné€ uceleny trh s
vysokou mirou regulace a soucasn¢ Sirokou zdkladnou poskytovanych informaci zejména
CAP, CKP a dalsimi vefejnymi a soukromymi subjekty. Z téchto analyz a z historického
vyvoje Ceské pojistovny a.s. bylo mozné provést projekce budouciho vyvoje Ceské
pojistovny a.s. s ohledem na soucasny i ocekavany vyvoj trhu. Znalecky ustav urcil
vyslednou hodnotu investice ve spolecnosti CESPO B.V. ¢astkou 6.042.214.000,- K¢,
pficemz Zzalovany 2) dospeél pouze k castce 1.832.468.000,- K¢. Rozdil je ve vysi
4.209.746.000,- K¢ az 4.282.613.000,- K&. O tento rozdil byla vysledna hodnota spole¢nosti
PPF investi¢ni holding a.s. ve znaleckém posudku Zalovaného 2) podhodnocena. Vysledny
dopad nepouziti vynosové metody pii ocenéni Ceské pojistovny a.s. na zjisténou vysi
vypofadani tedy po prepoctu na jednu akcii spolecnosti PPF investi¢ni holding a.s.
ptedstavuje rozdil ve vysi 1.192,- K¢ az 1.213,- K¢. O tento rozdil byla vyslednd hodnota
vypofadani podhodnocena. Znalecky ustav proto dospél k zéavéru, Ze hodnota plné
kompenzujici vlastnika akcii, ktery pii prevzeti jméni spoleCnosti hlavnim akciondfem



nedobrovolné ptisel o své akcie jedné akcie na majitele spolecnosti PPF investicni holding a.s.
o jmenovité hodnoté 100,- K¢ v zaknihované podobé¢ ke dni 1.9.2002, ¢inila 1.931,- K&. Soud
konstatoval dale, ze uvedeny znalecky posudek soud hodnotil jako vérohodny a vnitiné
nerozporny, zavéry byly presvédciveé odlvodnény, znalec se dostate¢né vyporadal s
namitkami zalovanych a rovnéz logicky a srozumiteln¢ zodpovédél vSechny otazky polozené
pii vyslechu zpracovateli posudku. Hlavni ndmitky spocivajici v tvrzenych subjektivnich
uvahach pii ocenovani vynosovou metodou a v tvrzenych vnitinich rozporech a v
nepiezkoumatelnosti znaleckého posudku znalecky ustav presvédcivé rozptylil ve svych
vyjadienich. Soud konstatoval, Ze neposuzoval vécnou spravnost znaleckych zavért, nebot’
tyto zavisi na odbornych znalostech, které soud nema. Soud téz uvedl, Ze po provedeném
dokazovani zjistil, ze na zakladé smlouvy o pfevzeti jméni hlavnim akcionafem doslo k
zaniku spolecnosti PPF investi¢ni holding a.s. bez likvidace a k ptevzeti jméni této
spolec¢nosti jejim hlavnim akcionaiem. VysSe piiméfeného vypotfadani v penézich byla na
zaklad¢€ znaleckého posudku zalovaného 2) ur¢ena ¢astkou 740,- K¢ za jednu kmenovou akcii
o nominalni hodnot& 100,- K&, ackoli tato akcie méla obecnou cenu 1.931,- K¢&. Zalobci jako
mensinovému akcionafi tak bylo hlavnim akcionafem vyplaceno za 4.250 ks akcii pouze
3.145.000,- K¢ namisto 8.206.750,- K&. Z uvedenych zjisténi soud ucinil zavér, ze pokud ze
znaleckého posudku podaného znaleckym tustavem vyplyva, ze vyse pfimétené¢ho vyporadani
v penézich urCenda hlavnim akcionafem na zakladé¢ znaleckého posudku zalovaného 2)
neodpovidd spravedlivé hodnoté akcii, realizované vyporadani tudiz pln¢ hospodarsky
nekompenzovalo vlastnickd prava k akciim, o néz v disledku pievzeti jméni hlavnim
akcionafem Zzalobce jako menSinovy akcionai ptiSel a tato skutecnost je zapriCinéna tim,
ze zalovany 2) ve znaleckém posudku nedostate¢né posoudil vynosovy potencial, zalovany 2)
porusil svoji povinnost vykonavat znaleckou cCinnost ve smyslu zakona ¢. 36/1967 Sb.,
o znalcich a tlumocnicich, ve znéni platném a G¢inném do 31.12.2011, a proto podle § 220p
odst. 3 ve spojeni s § 2201 odst. 1 a s § 373 a nasl. zdkona ¢. 513/1991 Sb., obchodniho
zakoniku, ve znéni platném a G€inném do 30.6.2008, odpovida Zalobci za Skodu. Splatnost
nastala v souladu s § 340 odst. 2 obchodniho zdkoniku dne 26.8.2008, nebot’ Zalovany 2) byl
k uhradé skody zalobcem poprvé vyzvan dne 25.8.2008, kdy mu byla dorucena do vlastnich
rukou zaloba. Pokud Zalovany 2) neuhradil uvedenou Skodu, dostal se ve smyslu § 365
obchodniho zékoniku do prodleni a v souladu s § 369 odst. 1 obchodniho zédkoniku byl od
27.8.2008, povinen zaplatit Zalobci Urok z prodleni, jehoZ vySe je s ohledem na absenci
dohody mezi Ucastniky urena podle § 517 odst. 2 zdkona ¢. 40/1964 Sb., obcanského
zékoniku, ve znéni platném a u¢inném do 31.12.2013 a podle § 1 nafizeni vlady ¢. 142/1994
Sb. Pokud jde o Zalobu podanou proti Zalovanému 1), Zaloba neni diivodna. Zalobce netvrdil
ani neprokazal skutecnosti, které by mohly vést k zavéru, ze pfi prevzeti jméni hlavnim
akcionafem Zalovany 1) porusil néjakou konkrétni pravni a Ze v disledku toho Zalobci vznikla
tvrzena Skoda. Soud proto vyhovél Zalob& proti zalovanému 2), jak uvedl ve vyroku, ve
vztahu k Zalovanému 1) Zalobu jako nediivodnou zamitl. O nakladech fizeni ve vztahu mezi
zalobcem a zalovanym 1) rozhodl podle § 142 odst. 1 o.s.f. O nakladech fizeni ve vztahu mezi
zalobcem a Zalovanym 2) rozhodl podle § 142 odst. 2 o.s.f., pficemZ pifi ur€eni miry
celkového tspéchu ucastnikti postupoval v souladu s nalezem Ustavniho soudu ze dne
30.8.2010, sp. zn. 1. US 2717/08, podle kterého je zvazit miru uspéchu v celém sporu, tj. nejen
ohledné pohledavky, ale téZ stran jejiho piislugenstvi. Zalobce byl v fizeni Gisp&$ny v poméru
cca 90 % ve vztahu k celkovému pfedmétu fizeni (celkovému pfedmétu fizeni odpovida
castka 1.626.579,39 K¢, ktera je tvoiena souctem jistiny ve vysi 1.000.000,- K&, zakonny urok
z prodleni z ¢astky 1.000.000,- K¢ od 22.5.2003 do 26.8.2008, ¢ini 158.054,80 K¢, zékonny
urok z prodleni z ¢astky 1.000.000,- K¢ od 27.8.2008 do 22.7.2014 ¢ini 468.524,59 K<),
zalovany 2) byl v fizeni tspé$ny v cca 10 %. Zalobce tak ma proti Zalovanému 2) pravo na
nahradu 80 % nakladl fizeni potfebnych k ucelnému uplatnovani jeho prava. Jako netucelné



provedené ukony pravni sluzby soud posoudil pisemna podani zalobce tykajici se véci samé
dosla soudu ve dnech 6.9.2011 a 21.11.2011, podani Zalobce ucinil nadbyte¢né. Vyrok o
nahrad¢ nakladi fizeni statu se opird o § 148 odst. 1 o.s.i., podle kterého stait ma podle
vysledkt fizeni proti Gcastniklim pravo na ndhradu nakladi fizeni, které platil, pokud u nich
nejsou predpoklady pro osvobozeni od soudnich poplatkil. Zalovany 2) byl ve véci netisp&sny
z 90 %, nejsou dany piedpoklady pro osvobozeni od soudnich poplatkil, a je proto povinen
nahradit statu 90 % nakladd fizeni. Zalobce byl usp&sny z 10 %, a je proto povinen nahradit
statu 10 % nakladu fizeni.

Proti uvedenému rozsudku se zalovany 2) odvolal. Uvedl zejména, ze soud prvého
stupné vysel pouze z nazoru znalce BDO Appraisal Services - Znalecky ustav s.r.o. (dale jen
»znalec BDO%), jiné skutecnosti plynouci z dalSich diikazli, z jinych znaleckych posudkl
a jinych listin a z tvrzeni ucastnikti pominul. Soud prvého stupné v rozsudku neuvedl, proc je
dle jeho nazoru jediny spravny a logicky postup znalce BDO, pro¢ povazuje za nelogické,
nespravné i nevérohodné zavery znalct jinych, jejichZz posudky Zalovany 2) v fizeni predlozil
k dikazu. V disledku nespravné a neuplné zjisténého skutkového stavu jsou nespravné pravni
zavéry o vzniku Skody, o poruSeni povinnosti znalce zalovaného 2) a pfi¢inné souvislosti
takového poruseni s tvrzenou Skodou, tak i co do okolnosti jednani s pé¢i fadného hospodare.
V rozsudku chybi zminka o navrhovanych provedenych a neprovedenych ditkazech
zalovaného 2), o tom, jakych skutecnosti se tykaly a co z téchto dikazi vyplyva a chybi
uvaha soudu k relevanci ¢i irelevanci dikazu, které zalovany 2) navrhl k prokdzani spravnosti
svého posudku i k prokazani toho, Ze jednal s péci fadného hospodare, a k prokazani
nespravnych a zejména neovéfitelnych vstupnich udaji a metod, ze kterych vySel znalec
BDO, a k neovéftitelnosti zaveért, ke kterym dospél znalec BDO. Tyto zavery znalce BDO pak
soud nespravné pfijal nekriticky za své. Z hlediska vécného se pfedmét sporu koncentroval
zejména na otdzku, zda metoda, kterou zalovany 2) pouzil pro ocenéni zprostfedkované
drzeného aktiva cilovou (ocefiovanou) spolecnosti, byla zvolena spravné. V tomto sméru je
odiivodnéni napadeného rozsudku i neptfesné. Soudem stanoveny znalec konstatoval, ze
pouziti metody trznich nasobiteld pro tento piipad bylo nespravné a ze jedinou spravnou
metodou je metoda DCF. Soud bez ohledu na navrhované dikazy, které souvisely s
odliivodnénim znalecké metody trznich nasobiteli, které Zalovany 2) uvedl jak v pfedmétném
znaleckém posudku, tak v fizeni pfed soudem prvého stupné, ptrevzal jako spravné zavéry
znalce BDO, ktery se s obsahem stanov CESPO B.V. neseznamil. Zadny z Zalovanym 2)
navrhovanych ditkazii soud prvého stupné v souvislosti se zavéry o spravnosti posudku a
metod znalce BDO nehodnotil, fadu z nich k dikazu ani neprovedl. Spravnost znaleckého
posudku, a to jak jeho metody, tak vysledky a zavéry zpochybnil Zalovany 2) dalSimi
listinami, a to znaleckym posudkem Ing. Tamy, ktery se zabyval pfezkoumanim vySe
vyporadani v fizeni vécné zcela souvisejicim. Tvrzeni Zalovaného 2) a tomu odpovidajici
diikazni ndvrhy sméfovaly k prokazani toho, Ze jednal s péci fadného hospodare. Soud, ac¢ to
vyslovné v odivodnéni svého rozhodnuti neuvedl, vysel z toho, ze zalovany neprokézal, ze
jednal s péci fadného hospodate, kdyZ nepiimo vyiceny zavér vychazi nespravné pouze z
jediného dikazu, kterym je posudek BDO. Skutecnost, Ze se znalci co do vhodnosti zvolené
metody mohou liSit, neznamend, Ze odliSny nézor svéd¢i tomu, ze znalec nejedna s péci
fadného hospodare. Podstatné je, zda znalec zvazuje mozné metody a logicky zdivodiiuje
volou metody, kterou povazuje za spravnou a racionalni. Zalovany 2) zadnou metodu
svévolne nevyloucil a peclivé zdivodnil, pro¢ povazuje metodu trznich nésobiteli za
spravnou. V tomto sméruje zcela zésadni 1 posudek znalce Tacoma, ktery se vyjadiuje jak k
volbé metody, tak 1 k otdzce dulezitosti finan¢niho planu, kritického hodnoceni finan¢niho
planu a objektivizace a ovéfitelnosti hodnot finan¢niho planu. Dal§im zésadnim dikazem je
posudek znalce Ing. Timy a metodika Komise pro cenné papiry. Vzhledem k tomu, ze soud



z4ddny ze shora uvedenych dikazii nehodnotil, postrdda rozhodnuti skutkova zjisténi. V
doplnéni odvolani zalovany 2) vice rozvedl své namitky. Navrhl, aby odvolaci soud zrusil
odvolanim napadeny rozsudek a véc vratil soudu prvého stupné k dalSimu fizeni.

Zalobce ve vyjadfeni k odvolani zalovaného 2) uved] zejména, Ze soud se znaleckym
posudkem zabyval velmi podrobn¢ a nelze mu v tomto ohledu nic vytknout. Znalecky
posudek BDO byl vérohodny a vnitiné¢ nerozporny. Lze souhlasit se soudem prvniho stupné,
ze znalecky ustav BDO své zavéry presvédCivé odivodnil, dostatecné se vypotadal s
namitkami zalovanych a rovnéz logicky a srozumiteln¢ zodpovédél vSechny otazky polozené
pii vyslechu zpracovateli posudku. Znalecky tustav BDO se s namitkami Zzalované 2)
piesveédcive vyporadal, zejména, jakoz 1 v rdmci vyslechu povétenych pracovnikii znaleckého
ustavu. To, ze soud vychdzel ze znaleckého posudku znalce ustanoveného soudem, neni
vadou posudku, kdyz tento znalecky ustav, resp. jeho zaméstnanci, pfi vyslechu i1 pisemné
reagovali na vSechny vytky ¢inéné Zalovanym 2). Ani jiné dikazy nezpochybnily zavéry
znaleckého tstavu BDO. Na nékteré otazky mohou mit rizny znalci rtizny nazor, ale pokud
nazor znalce ustanoveného soudem nevybocuje ze standardi ocenovani, nelze prezentace
jiného nazoru povazovat za zpochybnéni. Vysledek soudniho fizeni zaloZeny na znaleckém
posudku BDO odpovida i zasadam logiky. Soud se mé vyporadat s tim, zda vysledky zavéra
posudku nejsou v rozporu s vysledky ostatnich dikaz. Toto je vSak nutné vykladat v
kontextu konkrétni situace. Zavéry jednoho znaleckého posudku na ocenéni konkrétniho
podniku budou zpravidla vzdy v rozporu s vysledky jinych posudki, pokud ovSem vSechny
posudky neplati jedna a taz osoba. To vyplyva z povahy znalecké ¢innosti v oblasti oceniovani
podnikti, kdy nelze hodnotu zjistit Zddnou matematicky pfesnou metodou a vysledek
ocenovani je zavisly na celé fad¢ jednotlivych odhadii (finanéniho planu, diskontni miry,
tempa rustu). Je ziejmé, Ze posudek znaleckého ustavu BDO nevybocil ze standardii pro
ocenovani. Je téz tfeba ptihlédnout k zajisténi ochrany prav mensinovych akcionafi, pticemz
urceni primefeného protiplnéni znalcem jmenovanym majoritnim akcionafem je dle obecnych
zkuSenosti nejméne vhodnym zplisobem stanoveni kompenzace. V daném ptipad¢ je znalecky
posudek znalce ustanoveného soudem (BDO) napadan ze strany zalovaného 2) s odkazem na
posudek znalce vybraného hlavnim akcionafem. Na nékteré otazky ocenéni mohou mit rizni
znalci rlzny nazor, ale pokud nazor znalce ustanoveného soudem (BDO) nevybocuje ze
standardll ocefiovani, nelze jiny ndzor znalce jmenovaného zalovanou ad 2) povaZovat za
zpochybnéni. Toto vyboceni nebylo v dané véci prokazéno. Znalec BDO pouzil nej€astéji
pouzivanou metodu a to metodu diskontovanych penéznich tokd, ktera je v souladu s
odbornou literaturou, tato metoda je pouzivana ¢eskymi i zahrani¢nimi znalci Casto. Je téz
faktem, Ze nejvétsi aktivum oceflované spoleénosti byly zprostiedkované drzené akcie Ceské
pojistovny. Neni pravdou, Ze by znalecky posudek BDO byl zpochybnén dikazem jinym.
Navrhl potvrzeni rozhodnuti soudu prvniho stupné.

Proti uvedenému rozsudku, a to rozhodnuti o nakladech fizeni ve vztahu k Zalovanému
2) a bodu V. vyroku, se Zalobce odvolal. Uvedl, Ze soud prvniho stupné ptiznal Zalobci vici
zalovanému 2) 80 % jeho nakladt s odiivodnénim, ze zalobce mél ve véci jen 90 % Uspéch,
pfi¢emz jako zaklad pro vypocet Gspéchu pouZil soucet jistiny a pfisouzenych trokl oproti
pozadovanému plnéni. M¢lo vSak byt v plném rozsahu pouzito ustanoveni § 142 odst. 3 o. s.
f., vzhledem k tomu, Ze vysledek sporu zavisel na znaleckém posudku. Navrhl, aby odvolaci
soud zménil rozhodnuti soudu prvniho stupné a piiznal zalobci vici zalovanému 2) nahradu
nakladl fizeni v plném rozsahu a dale, aby zrusil vyrok V. rozhodnuti.



Vrchni soud v Praze jako soud odvolaci pfezkoumal napadeny rozsudek ve vztahu k
zalovanému 2) a v bodu V. vyroku podle § 212 a nasl. obanského soudniho tadu (dale o.s.t)
a dospél k zavéru, ze odvolani Zalovaného 2) 1 odvolani Zalobce jsou nediivodna.

Odvolaci soud z obsahu spisu zjistil, Ze Zalobce se na zalovaném domahal zaplaceni
K¢ 1.000.000,- s ptisl. s tim, Ze zalobce byl akcionafem spolecnosti PPF investi¢ni holding
a.s. a v dob¢ rozhodovani o pievodu jmeni této spole¢nosti na hlavniho akcionaie vlastnil
4.250 ks akcii, kazdou o jmenovité hodnoté 100,- K& Spolecnost zanikla bez likvidace
s pfevodem jméni na hlavniho akcionaie spole¢nost RAVIN HOLDING a.s. Zalovany 2) byl
znalcem, ktery svym posudkem dokladal pfiméfenost vySe poskytovaného vyporadani a pro
ucely vyporadani urcil hodnotu jedné akcie na 740,- KC. Za jednu akcii vSak mélo byt
poskytnuto vyporadani ve vysi 4.226,- K&. Zalovany 2) uvedl, Ze Zalobce se nemiize domahat
nahrady Skody v situaci, kdy ma narok na plnéni v jiné vysi, nez ktera byla stanovena ve
znaleckém posudku zalovaného 2), ma v takovém piipadé narok na plnéni formou dorovnani
vyse poskytnutého protiplnéni. Pokud jde o znalecky posudek, postupoval profesionalné a
peclivé, znalecky posudek je vnitin€ logicky a jeho zavéry jsou ovértitelné. Soud posoudil véc
podle § 220p odst. 3 ve spojeni s § 2201 odst. 1 zdkona ¢. 513/1991 Sb., obchodniho
zakoniku, ve znéni platném a ucinném do 30.6.2008 a konstatoval, ze pravo na nahradu
Skody podle citovaného ustanoveni je odliSné od prava zadat o pfezkoumani vyse vyporadani
v penézich podle § 220p odst. 4 véty ¢tvrté a paté ve spojeni s § 220k odst. 1 vétou prvou
obchodniho zdkoniku, ve znéni platném a G€¢inném do 30.6.2008. Soud dovodil, Ze je namisté
predmétné pravo uplatnit. Soud pro posouzeni toho, zda zalovany 2) ve znaleckém posudku
pouzil obvyklou a vhodnou metodiku pro posouzeni vySe vypoiadéni, zda tuto metodiku
pouzil spravné, zda mél ¢i mohl pii posouzeni vySe vypotradani pouzit vynosovou metodu
(DCF), a pokud ano, z jakého diivodu, jaky vliv mélo nepouziti této metody na zjiSténou vysi
vyporadani a jakd byla spravedlivd hodnota jedné akcie na majitele spolecnosti PPF
investi¢ni holding a.s. o jmenovité hodnoté 100,- K& v zaknihované podob¢ ke dni 1.9.2002,
zadal k vypracovani znalecky posudek znaleckému ustavu z oboru ekonomika, odvétvi ceny a
odhady, specializace oceflovani obchodniho jméni pfi vyporddani v penézich pfi zruSeni
obchodni spolecnosti s pfevodem jméni na akciondfe, ocenovani investi¢nich instrumenti,
majetkovych ucasti a obchodnich podili a ocefiovani podnikl a jejich ¢asti, a to BDO
Appraisal services - Znalecky tstav s.r.o., z n&j soud zjistil, Ze sice Zalovanym 2) pouzita
zakladni metoda ocenéni byla zvolena co do svého zékladniho principu v souladu s
ocenovatelskou praxi, avSak se znalecky ustav neztotoznil se zvolenym pfistupem v ramci
nekterych dil¢ich kroki. Znalecky ustav urcil vyslednou vysi hodnoty plné kompenzujici
vlastnika akcii, ktery pfi prevzeti jméni spolecnosti hlavnim akcionafem nedobrovolné ptisel
o své akcie jedné akcie na majitele spolecnosti PPF investicni holding a.s. o jmenovité
hodnoté 100,- K¢ v zaknithované podobé ke dni 1.9.2002, na 1.931,- K¢. Soud znalecky
posudek hodnotil jako vé€rohodny a vnitin€ nerozporny s tim, Ze hlavni ndmitky zalovaného
2) znalecky ustav pifesveéd¢ivé rozptylil. Soud ucinil zavér, ze pokud vySe pfiméfeného
vypofadani v penézich ur€end hlavnim akciondfem na zdkladé znaleckého posudku
zalovany 2) ve znaleckém posudku nedostatecné postupoval, zalovany 2) porusil svoji
povinnost, a proto podle § 220p odst. 3 ve spojeni s § 2201 odst. 1 a s § 373 a nasl. zadkona ¢.
513/1991 Sb., obchodniho zdkoniku, ve znéni platném a ucinném do 30.6.2008, odpovida
zalobci za Skodu a je povinen ji nahradit, dale je povinen uhradit zalobci 1 rok z prodleni,
pokud zalovany 2) neuhradil pfedmétnou castku vcas, ¢imz se dostal ve smyslu § 365
obchodniho zakoniku do prodleni. Zalobé proto ve vztahu k Zalovanému 2) vyhovél s vyse
uvedenym odiivodnénim. O nékladech fizeni pak rozhodl podle uspéchu ve sporu.



Odvolaci soud se se zjisténimi soudu prvniho stupné pln¢ ztotoznil. Co se tyCe téchto
zjisténi, odkazuje na odtivodnéni napadeného rozsudku. Odvolaci soud téz konstatoval, ze
soud prvniho stupné postupoval spravné, kdyz provadél dokazovani, to provedl v
dostatecném rozsahu proto, aby zjistil skutkovy stav véci.

Odvolaci soud se plné ztotoznil i se zavéry soudu prvniho stupné, které ze svych
zjisténi ucinil.

Odvolaci soud konstatoval, Ze zalovany 2) vytyka soudu prvniho stupné, ze do svych
skutkovych zjisténi a pravnich zavérd nepojal, co se tyce naplnéni podminek liberacnich,
obsah posudku zalovaného 2), a to zejména v Castech, kde zalovany 2) odivodiuje volbu
metody pro ocenéni aktiva drzeného cilovou spoleénosti — akcii Ceské pojistovny. Odvolaci
soud, co se tyCe této vytky, konstatoval, ze obsahem posudku Zalovaného 2) se zabyval
soudem ustanoveny znalec. Ten ucinil zavér, ze zalovanym 2) pouzita zékladni metoda
ocenéni Cist¢ho obchodniho jméni byla zvolena co do zikladniho principu v souladu
s ocenovatelskou praxi. Znalec vSak se neztotoznil s dalSimi zavéry znaleckého posudku
zalovaného 2). Je tieba uvést, ze feSeni odbornych otdzek nepftislusi soudu, soud vychazi pii
svém rozhodovani ze zaveért, které ucinily osoby, které jsou opravnény takové zavéry ucinit.
V daném piipad¢ soud postupoval spravné, kdyz zadal k vypracovani znalecky posudek
s ukolem posoudit, zda zalovany 2) postupoval spravné pfi stanoveni spravedlivé hodnoty
jedné akcie na majitele spolecnosti PPF investi¢ni holding a.s. o jmenovité hodnoté 100,- K&
v zaknihované podobé ke dni 1.9.2002. Soudem ustanoveny znalec v zavéru znaleckého
posudku shrnul, ze zZalovany 2) pfi zapracovani znaleckého posudku nespravné stanovil
spravedlivou hodnotu jedné akcie na majitele spolecnosti PPF investicni holding a.s.
o jmenovité hodnoté¢ 100,- K& v zaknihované podobé ke dni 1.9.2002. Pokud soud prvniho
stupné¢ vychdzel ze zaveéria znaleckého posudku vypracovaného soudem ustanovenym
znalcem, co se tyCe zjiStovani, zda zalovany 2) prokézal, ze jednal s péc¢i fadného hospodare,
postupoval spravné. Zalovany 2) dale vytyka soudu, Ze soud své skutkové a pravni zavéry
zalozil vyhradné na jediném dikazu, kterym je znalecky posudek zadany soudem prvniho
stupné. Odvolaci soud konstatoval, Ze soudem ustanoveny znalec se presvédciveé vyporadal s
namitkami zalovaného 2), ktery odkazoval na diikazy, které v fizeni ptedlozil. Soud spravné
uvedl, ze nemohl posuzovat vécnou spravnost znaleckych zavéri, nebot’ mu to neptislusi,
nebot’ neni nadan odbornymi znalostmi, avSak spravné zkoumal, zda znalec logicky,
srozumitelné odpoveédél na namitky Zalovaného 2), ktery vychazel z dikazi, které v fizeni
pfedlozil. Soudem ustanoveny znalec se s namitkami Zalovaného 2) vypotradal jak v
samotném jim zpracovaném posudku, tak ve vyjadienich u¢inénych po vypracovani posudku
a téz pii svém vyslechu. Lze tedy uzavfit, Ze soud prvniho stupné nepochybil, pokud
vychazel, co se tyce odborného posouzeni otdzky spravného stanoveni hodnoty predmétné
jedné akcie ze znaleckého posudku jim ustanoveného znalce. Ze spisu téZ vyplynulo, Ze
soudem ustanoveny znalec se seznamil s obsahem pfedmétného spisu i s obsahy spist
vedenych v fizenich, jejichZ pfedmétem byly souvisejici spory, a tedy se seznamil i s dikazy,
které navrhl zalovany 2). Dukazy navrzené zalovanym 2) tak byly v zavéru soudem
ustanoveného znalce zohlednény. Jak jiz bylo vySe uvedeno, znalec se pfi svém vyslechu a v
pisemnych podéanich vypotradals namitkami vznesenymi Zalovanym 2), které vychdzely z jim
navrzenych dikazu.

Déle odvolaci soud konstatoval, ze soud nepochybil, kdyz soud prvniho stupné véc
posuzoval podle ust. §2201 obch. zék. a shledal, Ze je zde pfi¢innad souvislost mezi vznikem
Skody a porusenim vySe uvedené povinnosti zalovaného 2). Je véci zalobce, zda uplatni proti



zalovanému narok na nahradu Skody dle ust. §2201 obch. zak. Jde o néarok, ktery ma akcionaf
vaci znalci za situace, kterou predvida toto ustanoveni.

Co se tyce véci samé, v dalsSim odkazuje odvolaci soud na odiivodnéni napadené¢ho
rozsudku, nebot’ je spravné a odvolaci soud se s nim ztotoznil.

Pokud jde o odvolani zZalobce, odvolaci soud konstatoval, Ze soud prvniho stupné
rozhodl o nékladech tizeni spravné, pokud vychdzel z ispéchu a netispéchu zalobce ve véci.
Zalobce sice v odvolani uvedl, Ze jeho uspéch zavisel na zodpovézeni odborné otazky. Soud
vsak svlij zavér o neuspéchu zalobce ve véci odiivodnil tim, ze ¢ast urokti z prodleni uplatnil
zalobce ve vztahu k zalovanému 2) nediivodné, kdyz zalobce zalovaného 2) vyzval k tthradé
predmétné ¢astky, az zalobou dorucenou zalovanému 2) 25.8.2008. Vysledek sporu v casti
tykajici se uroku z prodleni, ohledn¢ nichz byl v fizeni Zalobce neuspés$ny, nezavisel na
znaleckém posouzeni odborné otazky. Neni tak namisté argumentace Zalobce obsazena v jeho
odvoléni.

V dal§im odvolaci soud odkazuje na odivodnéni napadené &asti rozsudku, nebot
je spravné.

Za této situace, kdy je napadeny rozsudek ve vztahu k zalovanému 2) a ve vztahu
k nakladim fizeni spravny, odvolaci soud rozsudek v napadené casti podle § 219 o.s.t.
potvrdil.

O nékladech odvolaciho fizeni rozhodl odvolaci soud podle § 224 odst. 1
a § 142 odst. 2 o.s.f. s tim, Ze pievazné UspéSnému zalobci (byl netispéSny v nepatrné ¢asti)
vznikly naklady odvolaciho fizeni pfedstavujici ndklady na pravni zastoupeni, pficemz
zastupce zalobce vykonal v odvolacim fizeni 2 Ukony pravni sluzby, néalezi mu tak nihrada
odmeény ve vysi 2 x K¢ 12.300,-, dale mu nalezi 2 pausalni ndhrady po K¢ 300,- a DPH ve
vys$i K€ 5.292,-, celkem K¢ 30.492,-.

Pouceni: Proti tomuto rozhodnuti je dovolani pfipustné, jestlize dovolaci soud
dospéje k zavéru, Ze rozhodnuti mé po pravni strance zasadni vyznam.
Dovolani je tfeba podat do dvou mésicti od doruceni tohoto rozhodnuti
k Nejvyssimu soudu prostfednictvim soudu prvniho stupné.

V Praze dne 24. kvétna 2016
JUDr. MiladaUhlifova,v.r.

pfedsedkyné senatu

Za spravnost vyhotoveni:
Bc. Ester Martincova



