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Vrchni soud v Praze rozhodl v seniaté sloZeném z pfedsedkyné
JUDr. Olgy Rimalové a soudct JUDr. Vojtécha Trojanka a JUDr.
Jana Kalfuse v préavni véci Zalobce M. CAMBELL & SONS LIMITED se
sidlem 59-61, Acropoleus Avenue Savvides Monarch Center,
Nikésie 2012, Kyperskad republika, zastoupeného Mgr. ZbySkem
Jarodem, advokadtem se sidlem Praha 4, Zeleny pruh 95/97, proti
Yalovanému Eurovia S.A. se sidlem 18, Place de 1° Europe, 92565
Rueil - Malmaison Cedex, Francie, zastoupenému Milanem
Polékem, advokadtem se sidlem Praha 2, Karlovo nam. 10, o
zaplaceni 45.865.497,50 K¢ s prisluSenstvim, k odvolani Zalobce
proti rozsudku Mé&stského soudu v Praze ze dne 24. Cervna 2004
&9« 50 Tm 128/2002-1.20, Laktes

Rozsudek soudu prvniho stupné se potvrzuje.

Zalobce dje povinen =zaplatit Zalovanému na néakladech
odvolaciho Zfizeni dastku 222.744,- K¢ k rukdm zastupce
Yalovaného do t¥i dnil od pravni moci rozsudku.

Oduauovodn¢éni

Méstsky soud v Praze napadenym rozsudkem zamitl Zalobu o
zaplaceni 48.865.497,50 K& se 7,5% durokem od 18.12.2001 do
zaplaceni (vyrok I.). Zalobci wuloZil =zaplatit Zalovanému na
nidkladech #izeni 187.480,- K& (vyrok II.) a na nakladech fizeni
statu (opomné&l na ulet soudu) 34.000,- K& (vyrok III.)

Zalobce prodal Zalovanému na zakladé povinneé nabidky
prevzeti 83 165 ks akcii spoleénosti Stavby silnic a Zeleznic
a.s. Po Zalovaném se v tomto sporu domaha zaplaceni
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Zalované Ccastky Jjako rozdilu mezi cenou v nabidce prevzeti

740,- K& za Jjednu akcii ( podle posudku American Appraisl
s.r.o0.) a primé¥enou cenou ve vyS8i 1.291,50 K& za Jjednu akcii
(podle ekonomické analyzy spolec¢nosti MJK-Brokers, a.s. a

znaleckych posudktd BOHEMIA EXPERTS s.r.o. a STAVEXIS s.r.o.)

Soud prvniho stupné vychazel =ze zji3téni, Ze Zalobce byl
akcionafem spolec¢nosti Stavby silnic a Zeleznic, a.s (déle jen
"SSZ"). Ke dni 10.11.2001 vznikla Zalovanému jako akciondfi této
spolec¢nosti povinnost ucinit nabidku prevzeti dle § 183b odst.l
obch. =zadk. v souladu s § 183c odst.5 obch. zak. Primé&frenost
ceny za jednu akcii uvedené Zalovanym v povinné nabidce
pfevzeti byla doloZena znaleckym posudkem vypracovanym ustavem
American Appraisal s.r.o., nabidka prfevzeti byla pfezkouména
rozhodnutim Komise pro cenné papiry (dadle jen "Komise") ze dne
21.11.2001 a schvadlena vcetné pfimé&¥fené navrhované ceny.
Zalobce odprodal a Zalovany koupil akcie za kupni cenu 740,- K&
za akcii v podtu 83 165 akcii. VaZeny prumét cen sdéleny
Stfediskem cennych papirt byl ve vysSi 627,54 (resp. 613,77 KZ&)
za kus.

Soud prvniho stupné vychédzel ze znaleckého posudku =znalctl
ustanovenych soudem (Ing. Richarda Drechslera,CSc. a Ing. Jitky
Cockové). PovaZoval Jjej za posudek kvalitni, kdy =znalci
operovali pouze s pfedpokléddanym vyvojem a odhadem moZné
ekonomické situace v budoucnu, vychéazel z pfedpokladl odvozenych
z aktudlni situace kapitédlového trhu, wvzali v Gvahu budouci
trzby v hotovosti s ohledem na mozZny budouci 1 pfitomny
ekonomicky vyvoj, aniZ by wvzal v Gvahu ekonomické a Jjiné
informace znadmé po rozhodném dni. Znalci stanovili hodnotu jedné
akcie 1 178,- K& s tim, Ze trh nevst¥ebal hodnotu ocekavanych
pFijmd do kurzu akcii a tedy jimi stancvenou hodnotu akcie nelze
ozna¢it za trZni hodnotu. Mezi vefejnost bylo v rozhodné dobé
rozptyleno 38% akcii za prumérnou trzni cenu 627,50 K& za jednu
akcii.

Ceské pravo bylo zvoleno dle § 9 odst.l zakona &. 97/1963
Sk.; poZadavek na doplatek rozdilu mezi cenou v nabidce
prevzeti a pfiméfenou cenou posuzoval soud prvniho stupné podle
¢eského préava. Pfi svém rozhodovani vychdzel z ustanoveni § 183c
a § 183b obch. =zak. wve =znéni platném ke dni 10.11.2001, kdy
Zalovanému vznikla povinnost ucinit nabidku pfrevzeti.

Soud prvniho stupné uvedl v odlvodnéni svého rozhodnuti
uvedl, Ze vefejné obchodovatelné akcie je nutno vykoupit =za
cenu dle § 183c ocbch. zak., tedy za cenu odpovidajici
Sestindsobnému vaZenému pruméru cen na vefejném trhu. Smyslem
tohoto ustanoveni je zajistit minoritnim akcionafum, aby jejich

pravo bylo po wurc¢itou dobu zachovano. 2 toho vyplyva, Ze
nemohou mit vice prav, neZ kolik Jjich méli pfedtim, nezZ
k tomuto stavu do3lo. Pokud by nedoslo k nabidce pfevzeti,
mohli by opét Jjen realizovat své akcie na ve¥ejném trhu =za

cenu, kterou veFfejny trh akceptuje. I v tomto ptipadé se cena
odvozuje od ceny na vefrejném trhu, pfi¢emZ 2z textu uvedeného
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ustanoveni Je zfejmé, Ze zakonodadrce nemél v umyslu vyloucit
zcela pouziti cen podle vefejného trhu. I soudem Jjmenovany
znalec akceptuje ve svém posudku vaZeny primér cen.

Soud prvniho stupné& dale konstatoval, Ze U&elem ustanoveni

§ 183c obch. =zak. Je zajistit moZnost prodeje akcii za cenu
stanovenou objektivné&; Jjedinym objektivnim kritériem pro
stanoveni za povinny odkup akcii se Jjevi pravé ceny
z anonymnich obchodt, které by mély byt stanoveny na zakladé
anonymnich nabidek a poptéavek na koupi a prodej akcii na

vefejnych trzich. V daném pfipadé byla nabidka o 18% wvy$8i neiZ
byl vaZeny prumér cen. Tim, Ze Zalovany splnil svoji povinnost
podle § 183b obch. =zak., nepfeSlo na prodavajiciho vice prav,
neZ kolik Jjich mél pfred splné&nim této povinnosti a nenabyl tim
tedy pravo prodat akcie za vy331 cenu, neZ ktera by byla jinak
akceptovatelnd na vefejném trhu. Zalobce mé&l pred vznikem
povinné nabidky prevzeti dvé moZnosti: budto si akcie ponechat
anebo Jje prodat za cenu, kterou trh akceptuje; toto pravo mu
musi byt =zachovédno 1 po vzniku povinnosti Zalovaného wucinit
nabidku pfevzeti. Cena navrzZend Zalovanym byla o 18% wvy33i neZ
cena, kterou by Zalobce dostal, pokud by prodadval na vefejném
trhu. Uvedené davody tak vedly soud prvniho stupné k zamitnuti
Zaloby.

Vyrok o néhradé nékladl@ fizeni ve vztahu mezi uWU&astniky
odavodnil ustanovenim § 142 odst.l o.s.¥. a Zalovanému piiznal
odménu za pravni sluZbu advokata ve vySi pauSalni sazby a 8x
ndhradu hotovych vydaja. Byt to ve vyroku II. pfimo nevyjadril,
vyplyvd z ustanoveni § 149 odst.l o.s.f. povinnost Zalobce
zaplatit naklady fizeni pfiznané Zalovanému k rukam jeho
zastupce. S odkazem na § 148 odst.l o.s.f. dé&le uloZil soud
prvniho stupné& Zalobci =zaplatit statu naklady fizeni spojené
s vypracovanim znaleckého posudku.

Proti tomuto rozsudku podal Zalobce vcéas odvolani z davodl
dle § 205 odst.2 pism. d), e), g) o.s.¥ Namitd, Ze neni zfejmé,
zda soud prvniho stupné véc skuteéné posuzoval podle pravni
Upravy platné v rozhodné dobé, kdyZ za rozhodujici pro
stanoveni ceny povazoval cenu odpovidajici Sestimésicénimu
vaZenému pruméru cen na vefejném trhu. Nevypofddal se dostatecné
s tim, Ze novelizaci ustanoveni § 183c odst.3 obch. zak.
do8lo od 1.1.2001 ke zména pravé v tom, Ze cena musi byt
pfimé&fend hodnoté akcii a k vdZenému primé&ru cen za uvedené
obdobi se jen pfihlédne. Duivodem nové upravy bylo to, Ze cena
odkupu vypoc¢itavadna podle predchozi Upravy byla obecné
seznavéna za cenu nepfiméfenou a trvale podhodnocenou. I znalci
ustanoveni soudem potvrdili, Ze tuzemsky kapitalovy trh nelze
oznac¢it za efektivni. Pro GcCely nabidek pfevzeti a wvefejnych
ndvrhl smlouvy vykladéd Komise pojem hodnota akcie jako alikvotni
podil na trZni hodnoté& <&istého obchodniho majetku, nikoli trini
hodnotu Uc¢astnickéhc papiru. Soud prvniho stupné podil
vlastniho jmé&ni pfipadajici na jednu akcii v Castce 1.523,61 K&
nevzal v uGvahu s tim, Ze by to bylo namisté& pouze v pfipadé, zZe
by hodnotu akcii nebylo moZno =zjistit Jinak. Zavéry soudu
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prvniho stupng fjsou s ustanovenim § 183c obch. zédk.: v rozporu.
Nespravny je 1 zavér, Ze akciond¥i musi byt =zachovadno pouze

pravo prodat akcie za <cenu dosahovanou na vefejném trhu
v okamZiku ovladnuti spolecnosti. Odvolatel s podrobnou
argumentaci poukazuje na situaci na kapitdlovém trhu a na

zakladni podminky likvidity obchodovanych emisi.

Podle odvolatele soudem ustanoveni znalci méli ocenit
akcie spolecnosti SSZ k datu 10.11.2001 a svému ukolu nedostali.
Povinnd osoba a znalec musi zjistit hodnotu akcii pf#isludnou
metodou s tim, Ze jako nejvhodnéjsi se jevi metoda
diskontovaného cash-flow, ovSem je vhodné =zjistit hodnotu akcii
i jinymi metodami. Znalec American Appraisal s.r.o. seznal cenu

ve vysi 740,- K& =za akcii jako cenu ptrimé&fenou, kdyZ ocenil
hodnotu Jjedné akcie na 776,-K&. Ke stanoveni ceny dospél
pouzitim Jjen jedné metody, =zjistil hodnotu 840,- K&, kterou

snizil o 30% zohlednénim ceny na vefejném trhu. Vzhledem
k malému rozdilu takto zji3téné hodnoty k navrhované cené mohl
pak cenu povaZovat za piiméfenou. Znalci stanoveni soudem v&ak
zjistili hodnotu akcie 1.178,- K& a vyslovili matouci néazor, Ze
ji nelze oznacit za hodnotu trZni. Neni zF¥ejmé, proc¢ soud
prvniho stupné pfesto povazZoval cenu 740,- K& =za priméFfenou.
Podle odvolatele soud prvniho stupné znalclm zadal znalecky ukol
nepfesné&, kdyZ mu nezadal =zabyvat se pfimé&fenosti ceny nabizené
Zalovanym. V tomto sméru soud prvniho stupné svymi zavéry
suploval ulohu znalce. Hodnoceni tohoto posudku jako kvalitniho
je podle odvolatele nespravné, nebot =znalci nestanovili cenu
akcii konkrétni castkou, nedodrieli zakonem stanoveny postup a
tvrzeni znalcl jsou na rlznych mistech posudku rozporna. Soud
prvniho stupné& nemél k tomuto posudku pfihliZet a odvolatel
navrhl ustanoveni znalce nového, kdyZ s ndmitkami Zalobce proti
posudku se soud prvniho stupné nevypotradal.

Odvolatel soudu prvniho stupné vytykd, Ze nepfipustil
dukazy, kterymi mélo byt prokdzdno, Ze znalec American Appraisal
s.r.o. nevychédzel z objektivnich informaci a Ze &esky kapitdlovy
trh neni standardnim trhem, kde by cena akcii odpovidala jejich
hodnot&, neprovedl dGkaz ani =znaleckymi posudky pro stanoveni
pfrimérené ceny nabidky pfevzeti u obdobnych spoleénosti
(METROSTA, a.s. a ZS Brno, a.s.)

Odvolatel se domé&hal zru3eni napadeného rozsudku a vraceni
véci soudu prvniho stupné k dalsSimu #izeni, resp. aby odvolaci
soud sam dokazovéni doplnil novym znaleckym posudkem a napadeny
rozsudek zménil tak, Ze Zalobé plné vyhovi.

Zalovany navrhl potvrzeni rozsudku soudu prvniho stupné& jako
vécné spravného s tim, Ze odvolatel v podstaté Jjen opakuje
argumenty uvedené v prubéhu rizeni p¥ed soudem prvniho stupné,
k nimZz se Zalovany JjiZ vyjadfoval. Podle nézoru soudu prvniho
stupné&, s nimz se Zalovany ztotoZnuje, neni smyslem
ustanoveni § 183b obch. =zéak. poskytnout minoritnimu akciona¥i
moznost zbavit se své investice za cenu vy33i nebo niZ3i, neZ
kterd by byla realizovéna na trhu, kdyby k Z&dné ud4losti,
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ktera Jje spousStécim mechanismem dle uvedeného ustanoveni,
nedoslo. Bylo by v rozporu se =zakonem nepfihlédnout pfi
stanoveni ceny akcii k vaZenému pruméru cen, ktery akceptuji i
soudem stanoveni znalci, a timto postupem neni nijak sniZena
ochrana minoritnich akciond?fu. Cena v nabidce pfevzeti byla o
18% vys88i neZ byl vaZeny prumér cen a tedy o 18% wvys88i, neZ
cena, kterou by Zalobce dostal, pokud by prodaval akcie na
vefejném trhu. Znalci jmenovani soudem dospé&li k zavéru, Ze cena
akcii se méla pohybovat v intervalu mezi 627,54 K& a 1.178,- K&
a tudiZ cena (740,- K¢&), kterou uvedl Zalovany Vv nabidce
pfevzeti, byla pIiméfena. Ke znaleckym posudkim, JjimiZz si
nechal Zalobce sam ocenit akcie spoleCnostmi BOHEMIA EXPERTS
5Dl a STAVEXIS 8. T, O uvadél Zalovany vyhrady J42
v prvostupiiovém ¥izeni a setrvadva na nich.

Zalovany s podrobnou argumentaci vyvracel namitky
odvolatele 1 pokud jde o jeho vytky vic¢i soudu prvniho stupné
tykajici se pouZiti odpovidajiciho préavniho predpisu, vyklady
odvolatele pojmu "hodnota akcii". Za neopodstatnéné povazZuje 1
namitky odvolatele viaci posudku soudem stanovenych znalcl a tedy
i na&vrh na ustanoveni nového =znalce. Rovné&Z =za nepfipustné
povazuje provadéni dokazovani znaleckymi posudky tykajicimi se
ceny akcii jinych spolelnosti.

Odvolaci soud projednal odvoldni a rozhodl podle ob&anského
soudniho ¥4adu ve znéni uc¢inném prfed 1.4.2005 ( &l. II, bod 2
zdkona &. 59/2005 Sb. Prezkoumal rozsudek soudu prvniho stupné
(§ 212a o.s.t.), zopakoval duakazy posudkem soudem stanovenych
znalci, posudkem spolenosti American Appraisal, posudky
spolecnosti STAVEXIS, s.r.o. a BOHEMIA EXPERTS s.r.o., a
neshledal odvolani Zalobce duvodnym.

Soud prvniho stupné vyslovné uvedl, Ze véc posuzoval podle
ustanoveni obchodniho zakoniku (§ 183b a § 183c) ve znéni
platném ke dni, kdy Zalovanému vznikla povinnost nabidky
ptevzeti (t.j. k 10.11.2001), tedy ve zZnéni uc¢inném od 1.1.2001.
Odvolateli lze pf¥isvédcit jen v tom, Ze Jedna vé&ta z oduvodnéni
napadeného rozsudku je zavadéjici (na str. 6 v druhém
odstavci), pokud soud prvniho stupné uvedl, Ze "vefejneé
obchodovatelné akcie je nutno vykoupit dle § 183c obch. =zak.,
tedy za cenu odpovidajici Sestimésicnimu vaZenému pruméru cen na
vefejném trhu", coZ by odpovidalo spi3e formulaci uvedeného
ustanoveni ve znéni platném pfed 1.1.2001.

Ustanoveni § 183c odst.3 obch. zadk. v platném =znéni
upravuje minimdlni vysi protiplnéni prfi povinné nabidce
pfevzeti tak, Ze cena nebo smé&nny pomé€r uvedené v nabidce
pfevzeti museji byt pfiméfené hodnoté uc¢astnickych cennych
papirt. Zadkon stanovi kritéria, kterd vy3i ceny v konecném
diisledku ovliviiuji &i koriguji. VéaZeny Sestimésicéni priamér cen
(ddle jen "prOimérnad cena") neni JjiZ zavaznym urcenim ceny, ale
je podkladem, ze kterého bude wvychazet =znalec v posudku
podle § 183c odst.5 obch. zak. pro posouzeni priméfenosti ceny
pfi povinné nabidce. Adresatium nabidky Je tfeba umoZnit
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efektivni vystup ze spole¢nosti za spravedlivych podminek
reflektujicich hodnotu spoleCnosti predtim, neZ v ni byla

ziskédna majorita. Prévé proto Je rozhodujicim kritériem
primérnd cena. Zakladem vypoctu prumérné ceny, kterd md odraiZet
vyvoj trZni hodnoty cennych papirt, jsou v8echny obchody
s cennymi papiry, které eviduje St¥fedisko cennych papirt.
StéZejni otazkou tohoto sporu tak Jje, zda cena 740,- K& za
akcii, stanovend v nabidce ptfevzeti, Jje pfiméfend hodnoté

akcii, kterd musi byt urcena znalcem pfi zohlednéni korigujicich
hledisek.

Zédkladem pro stanoveni ceny podle § 183c odst.3 je znalecky
posudek, ktery musi wvyhovovat kritériim Komise, kterd udéluje
podle § 183e odst. 7 obch. z&k. k nabidce pfevzeti souhlas.
Komise tak vykonava preventivni dozor nad nabidkami pfevzeti,
jejichZz pfedmétem jsou registrované cenné papiry a dbad na to,
aby minoritni akciond#i nebyli diskriminovéni. Komise v ramci
fizeni o udéleni souhlasu v souvislosti s posouzenim ceny =za
akcie cilové spolec¢nosti z hlediska Jeji priméfenosti hodnoté
akcii, které jsou predmétem povinné nabidky prevzeti, =znalecky
posudek pfezkoumava a analyzuje. Znalecky posudek musi umoZnit
posouzeni, zda cena navrZend Vv nabidce pfevzeti je pfiméfend
hodnoté& akcii, nebot zavér o primé&¥enosti Jje Jjednim ze
zakladnich pfedpokladld pro udéleni socuhlasu Komisi. Pojem
hodnota akcii Komise vyklada jako hodnotu trZni (viz
Stanovisko Komise - Znalecké posudky pro uGc¢ely povinnych
nabidek pfevzeti a vefejnych ndvrhl smluv o koupi akcii - ZNAL).
V daném pripadé Komise znalecky posudek American Apprasial
Slafl i pfezkoumala, shledala Jjej vyhovujicim a souhlas
s nabidkou pfevzeti udélila.

Znalecky posudek American Apprasial s.r.o. stanovil
hodnotu akcii pevnou &astkou (776,- KE&) a nabizend cena 740,- K&
je tak priméfend. Zavéry tohoto posudku vyvraceny posudkem
soudnich znalcl nebyly. Hodnota akcie 776,- K& se vejde do
rozpéti, vytéeném soudnimi =znalci. Ti Jjako minimdlni cenu
stanovili pramérnou cenu 627,54 K& a maximum vymezili
souc¢asnou hodnotou budoucich oc¢ekavanych vynost, dle Jjejich
odhadu 1.178,- K&, pficemZ vyslovné uvedli, Ze nejde o cenu
Eranis Podle znalcti by pfiméfenost ceny neméla byt posuzovéana
podle odhadu vynosové hodnoty Jjedné akcie, nybrZ ve vztahu
k trhu. Hodnota 1.178,- K& Jje zhruba dvojndsobkem tehdejsich
trznich cen.

Soud prvniho stupné se vyporddal s hodnocenim posudku
soudem jmenovanych znalcd a 1 podle odvolaciho soudu znalci
zadani soudu splnili. Smyslem Jjmenovani té&chto znalct bylo, aby
soud mohl posoudit, zda znalecky posudek podany podle § 183c
odst.5 obch. zak. umoZnuje =zavér o pfimé&fenosti ceny nabidky
akcii. JestliZe znalecky posudek American Apprasial s.r.o.
vyhovél pozZadavkim Komise pfi udéleni souhlasu a nebyl vyvréacen
ani soudem stanovenymi znalci, shodné se soudem prvniho stupné
ani odvolaci soud neshledal davod pro doplnéni #¥izeni reviznim
znaleckym posudkem, nebot dosavadni provedené dukazy vCetné
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posudku soudem stanovenych znalcl jsou zplsobilym podkladem pro

zédvér o priméfenosti ceny akcie. Na tom nic neméni ani to, Ze
Zalobce sam si opatfil dva téméf shodné posudky ( BOHEMIA
EXPERTS s.r.o. a STAVEXIS s.r.o.), stanovicich trZni hodnotu
jedné akcie 1.300,- K&, resp. 1.283,- K&. O0Odvolaci soud,
shodné se soudem prvniho stupné, neshledal ani davody pro
doplnéni dokazovani dal3imi dbkazy navrhovanymi Zalobcem

v Fizeni pred soudem prvniho stupné, zejména dukazy tykajicimi
se ocenéni akcil pfi nabidce prevzeti v jinych spolecénostech.

Odvoclaci soud shodné se soudem prvniho stupné uzaviréa, Ze
cena akcie uvedenad v nabidce prevzeti je cenou priimé&fenou a
neodporuje § 183c odst.3 obch. zak. Zaloba proto d@vodn&d neni.

Odvolaci soud ze shora vyloZenych dvodd rozsudek soudu

prvniho stupné potvrdil (¢ 219 o.s.f.), vcCetné& vyroku o
nadkladech fizeni ve vztahu mezi ucastniky, ktery m& oporu
v § 142 odst.l o.s.¥. a nakladech ¥fizeni statu, ktery je

v souladu s § 148 odst.1l o.s.t.

0 nadhradé néklada odvolaciho fizeni bylo rozhodnuto podle
§ 224 odst.l a § 142 odst.l o.s.¥. Neuspé3ny odvolatel byl
zavazan zaplatit Zalovanému nahradu nakladl za préavni sluZbu
advokata ve vysi pausalni sazby 186.880,- K& (§ 3 wyhl.c¢.
484/2000 Sb.), 4x pauSalni néhradu po 75,- K& (§ 13 odst.3
vyhl.&. 177/1996 Sb) a k tomu DPH 19% ve vy3i 35. 564,- K&,
celkem 222.744,- K.

Pouceni: Proti tomuto rozsudku je dovolani pfipustné, jestliiZe
na zakladé dovoléni podaného do dvou mésict od
doru&eni rozsudku k Nejvy33imu soudu CR prost¥fednictvim
Mé&stského soudu v Praze dospéje dovolaci soud k zavéru,
e napadené rozhodnuti m& ve vé&ci samé po pravni
striance z&sadni vyznam.

Nesplni-1i povinny dobrovoln& co mu ukladdd vykonatelné

rozhodnuti, miZe opravnény podat navrh na soudni wvykon
rozhodnuti.

V Praze dne 28. cervna 2005

JUDr. Olga Rimalova v.r.
predsedkyné senatu

(K.£.&. la - rozsudek) Sp. zn. 14Cmo 463/2004



