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CESKA REPUBLIKA

] ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Méstsky soud v Praze rozhodl samosoudkyni JUDr. Kamilou Balounovou v pravni
véci Yalobce: M. CAMBELL & SONS LIMITED, se sidlem 59-61, Acropoleus Avenue
Savvides Monarch Center, Nikésie 2012, Kyperské republika, zastoupeného JUDr. Josefem
Nestickym, advokatem se sidlem Praha 2, Jedn4 2 proti Zalovanému: Eurovia a.s., 18, Place
de 1"Burope, 92500 Rueil-Malmaison Cedex, Francie, zastoupenému Mgr. Milanem Polakem, '
advolatem se sidlem Praha 2, Karlovo nam. 10 pro zaplaceni tastky ve vysi 45.865.497,50
K¢ s prisluSenstvim

takto:

I Zaloba pro zaplaceni &dstky 45.865.497.50 K¢ se 7,5% urokem od 18.12.2001 do
zaplacenise zamitd.

I Zalobce je povinen nahradit Zalovanému na ndkladech Fizent castku 187.480,- K& do
t# dmit od pravni moci rozhodnuti.

HI Zalobce je povinen nahradit Ceskému statu na nakladech Fizent Sastku 34.000,- Ké do
t7i dnti od prdvai moci rozhodnuti.

Odfivodnéni:

Zalobee se domihal toho, aby Zalovany byl uznin povinnym k zaplaceni vyse uvedené
gastky s tim, Ze byl majitelem 83 165 ks akoil spoleénosti Stavby silnic a Zeleznic a.s. Tyto
akcie Zalobce prodal dne 14.12.2001 Zalovanému na zékladé povinné nabidky pfevzeti, kterou
tento uéinil v souladu s ust.§ 183b obch. zakoniku. Zalovany zaplatil Zalobei za jeho akcie
kupni cenu ve vy§i 740,- K& za jednu akcii. Kupni cena byla doloZena znaleckym posudkem
{istavu American Appraisal, s.r.0. :

Zalobce ptijal povinnou nabidku k prevzeti Zalovancho a ma za to, e cena akcii pro tyto
ngely byla nepfiméfend nizkd. Za Gfelem stanoveni ceny si nechal Zalobce vypracovat
ekonomickou analyzu spoleénosti MIK-Brokers, a.s. a znalecke posudky od BOHEMIA

B
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EXPERTS, sr.0. a STAVEXIS sro. Dle vyfe uvedenych znaleckych posudkii byla
piiméfena cena za akcii stanovena ve vy&i 1.300,- K¢ a 1.283,- K&, Tato cena je podporovana
i ekonomickymi analyzami spolednosti MIK-Brokers, v niZ pfiméfena cena akcii spoletnosti
Stavby silnic a Zeleznic je stanovena na &astku 1.305,- K& a ekonomickou analyzou
QUORUM Pro, a.s., kde je cena stanovena na gastku 1.223,- K&, stejné tak jako ekonomickou
analyzou spoletnosti J & T Barka, a.s. s piiméfenou cenou ve vysi 1.349,- K¢&. Znalecké
posudky vychizely z kombinace ¢tyf metod a to metody vynosové, metody trZni, metody
Gidetni a metody trzniho srovnavani. Kombinaci téchto metod byla stanovena pfiméfena cena
jednoho kusu akcie.

Ve viech znaleckych posudeich, stejng tak jako elconomickych analyzach je cena podstatné
vy$8i ne? ve znaleckém posudku piedloZeném Zalovanym vyhotoveném spoleZnosti
American Appraisal, s.r.o., kde je stanovena cena Sastkou ve vy§i 776, K& za jednu akefi.
Soudasng bylo stanoveno, %e cena ve vydi 740,- K& se odchyluje pouze o 4,7% a lze ji
poklédat za cenu pfim&fenou hodnotg akeii spole€nosti Stavby silnil a Zeleznic a.s.

Zalobce m4 za to, Ze cena je nepfiméfend nizka, pfidem? vysi této ceny nemiiZe ovlivnit ani
skutednost, Ze nabidka pfevzeti Zalovaného byla odsouhlasena Komisi pro cenné papiry.
Pravé pro ochranu minoritnich akciond¥d v obdobnych piipadech bylo do obchodniho
zékoniku zadlenéno ust, § 183c odst. 5 obch. zakoniku,

Zalobce tedy poZaduje doplaceni rozdilu, kdy za cenu pfim&fenou je éastka ve vysi 1.291,50
K& za jednu akeii. Je to cena priim&ma, stanovend z obou znaleckych posudkd. Rozdil mezi
cenou nabidnutou a cenou po¥adovanou ¢éini 551,50 K& na jednu akeii. S ohledem na to, ze
¥alobee prodal Zalovanému 83.165 kusii akeii a cena za tyto akeie byla pfipséna na jeho ucet
18.12.2001, poZaduje doplaceni shora uvedené astky.

Zalobce upozomil na to, #e povinnost uginit nabidku pfevzeti vznikla Zalovanému dne 10.
listopadu 2001, kdy vysledkem bylo pfevzeti akcie za cenu 740,- K&. JiZ dne 14. biezna 2002
na mimotadné valné hromadé bylo odhlasovano 97% hlasy zrufeni registrace akeil Stavby
silnic a Zeleznic a.s. (dale jen SSZ). Dne 27, &ervna na fadné valné hromadé bylo akcionaftim
sdéleno, %e KCP odmitla udglit souhlas s obsahem nabidky na pievzeti akeii v disledku
rozhodnuti mimofadné valné hromady ze dne 14. biezna 2002,

Dne 3. bfezna 2003 na mimoi4dné valné hromad® bylo zrufeno rozhodnuti z valné hromady
ze dne 14. biezna 2002 o zruseni registrace akeil SSZ. Dne 24.2. KCP zamitla navrh a velejny
navrh smlouvy zakizala, protofe znalecky Ustav Amerian Appraisal, sr.0. nepouil pii
zpracovani posudku obvykle pouZivand objektivni kriteria ocendni, dne 3.5.2002 doslo
k novému zamitnuti Z4dosti s novym znaleckym posudkem téhoZ tstavu American Appraisal,
rozhodnuti KCP bylo potvrzeno. Zalobce tim chce upozomit, e znalecky tstav prakticky
behem ¥ mésict zpracoval dva posudky, kdy druhy nebyl piijat pro zdvaZné nedostatky
jejichz disledkem by bylo nespravné stanoveni hodnoty akcie a tim poikozeni minoritniho
akcionate. :

Zalobce dale §iroce rozebird kvality jednotlivych jim predloZenych znaleckych posudki,
pouzitych metod a sazeb. RovnéZ se velmi zaobird vypodtem diskontni sazby, jak u posudki
jim ptedloZenych, tak u posudku, ktery vypracoval znalec stanoveny soudem. Uzavir, Ze
rozdil mezi posudkem zpracovanym spoletnosti American Appraisal, s.r.o. a BOHEMIA
EXPERTS, s.r.0. a STAVEXIS s.r.0. spo&ivéa pfedeviim v rozdilu mezi diskontnimi mirami a
s pouzitim dal$ich vhodnych a obvyklych ocefiovacich metod, navic znalci Zalobce mél pfi
gpracovani posudku méng informaci neZ-li spolenost American Appraisal, kterd informaci
gerpala ptimo od SSZ. :

Ke znaleckému posudku,ktery vypracoval znalec jmenovany soudem, Zalobce uvadi:
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Znalec uvedl, Ze nejvhodngjsi uZiti pro ocenéni je na bzi vynosové metody a pouzitim této
vynosové metody byla stanovena cena za akeii ve vy§i 1.178,- K¢é. Tato cena se vyraznd
odlisuje od priimé&mé ceny trZni, kdy cena pfi povinné nabidce by m&la byt posuzovina
pfedevSim ve vztahu k trhu. Znalec nevzal v dvahu Gesky akciovy trh s nizkou likviditou a
cenou, kterd neodrdZi hodnotu akcie, nevzal vivahu e trzni hodnota cennych papirii byla
tvofena zobchodovanim, pouze 3.715 ks akeii, tedy 0,268% zakladniho kapitalu spoleénosti .
Zalobce mé za o, %e pfimé¥enost ceny pfi povinné nabidce by méla vyjadfovat pfedeviim
pfim&Fenost trhu ke skuteéné hodnots cenného papiru a nikoliv pfimé¥enost k cend na trhu.
RovngéZ poukézal na to, Ze znalec nesplnil ukol, jestliZe stanovil cenové rozpéii akcie a nikoliv
konkrétni astku.

Zalobce ma za to, Ze hodno‘ra akcie nesouvisi s primé&rnou cenou, tedy 8 vaZenym primérem
cen ewdovanych na Stiedisku cennych papm‘.’l za poslednich 6 mésicy, ale teprve pfi stanoveni
pfiméfene ceny se pfihlédne k prim&mé censd. Pfi vypracovani znaleckého posudku by tedy
mél znalec nejprve zjistit hodnotu akcie a teprve pii ureni ceny akcie (p¥iméfené jeji
hodnot®) by mél piihlédnout k primérné cend akeie tak, ¥e tuto primérnou cenu znalec do
ceny akcie nezahrne, pravé s ohledem na kapitalovy trh a nebo tuto primérnou cenu do svého
vypodtu zahrne, oviem s tim, Ze jeji vaha bude pfiméfend kvalit® kapitilového trhu. Znalecky
posudek vypracovany soudem sice zahrnuje hodnotu akcie (1.178,- X&), ale nasledn® neni
pfihlédnuto k primémé cend s vzetim v tivahu jej{ véhy s ohledem na kvalitu trhu, ale je

—J2E

pouze uvedeno, Ze pfiméfena cena akcie by se méla pohybovat v intervalu mezi primérnon -

cenou a hodnotou akeie. Znalec dovodil, Ze pfiméfenost ceny by neméla byt posuzovana die
hodnoty jedné akcie, nybrZ ve vztahu k trhu, coZ je dle nazoru Zalobce, v rozporu s § 183c
obch. zdkoniku, kde je naopak stanoverno, Ze cena musi byt pfiméfena hodnot® akcif s tim, Ze
k cené dosahované na trhu se pouze piihlédne. Zalobee také nesouhlasi s ndzorem znalce, Ze
hodnotu akeii ve vy8i 1.178,- K¢ za kus nelze oznadit za trZni hodnotu s ohledem na vyii
primerné ceny.

Zalobee opakovand zpochybnil kvalitu Seského kapitdlového trhu, poukézal na to, %e trZni
cena pro povinnou nabidku pievzeti by méla vyjadiovat vynosovy potenciil spolednosti za
¢asovou jednotku pfepotitany na jednu akcii bez ohledu na cenu na vefejnych trzich, k tomn
slouZi nejpouZivanéjdi metoda, metoda vynosovd. Poukazuje na rozpornd stanovenou
diskontni sazbu, kdyZ diskontni mira je kliova pro stanoveni hodnoty spoleénosti a tim i
pfiméfene hodnoty a nasledng ceny akeie.

Zalobce navrhl porovnani s jinymi znaleckymi posudky ke stanoveni pfiméfenosti ceny pro
povinnou nabidku pfevzeti obdobnych spoleénosti jako je SSZ podnikajicich v témZe oboru,
Soud provedeni diikazu t&mito znaleckymi posudky (METROSTAV as., ZS Bmo as.)
zamitl, nebot’ m4 za to, Ze byt’ se jedna o obdobné spoleénosti, provedeni ditkazii t&mito
znaleckymi posudky nijak nemiZe ovlivnit stanoveni pfiméfené ceny akcie v daném sporu. Ze
stejneho diivedu soud odmitl provedeni svédecké vypovédi vyslechem Ing. Ivana R, ktery
mél podat stanovisko k Seskému kapitdlovému trhu. Soustava pohybu na Seském kapitalovém
trhu je soudu zndma, ve srovnini se staty, kde kapitdlovy trh funguje podstatng déle, neni
ptili3 standardni, nicméné p¥esto by vyslech tohoto svédka nemohl mit vliv na stanoveni ceny
v projednivané kauze. Obdobné je tomu s rozhodnutim KCP o zamitnuti navrhu na vydani
souhlasu s obsahem nabidky a plevzeti akcil z mimofadnych valnych hromad tykajicich se
zruSend registrace akcii (viz shora).

Vyroénimi zpravami SSZ alobce prokazoval, Ze spo]ecnost je ziskova, s podstatnym obratem
ze stainich zakazek, tedy zakazek dobymych, kdyZ jeji investice tedy nelze oznalit jako
rizikové, SSZ emitovalo 1.386.200 ks akcif. Vlastni jméni ke konci roku 2001 bylo
2.112.033.000,- K&, na jednu akcii pak p¥ipadal podil ve vysi 1.523,61 K&,
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Zalovany navrhl Zalobu zamitnout vpiném rozsahu stim, Ze dne 10.11.2001
zalovanému vznikla povinnost uéinit nabidku pfevzeti uréenou viem akcionaftm spoleénosti
Stavby silnic a Zeleznic. V souladu s § 183c odst, 5 obch. zdkoniku byla pfimétenost ceny za
jednu akcii doloZena znaleckym posudkem vypracovanym tstavem American Appraisal,
$.1.0., v povinné nabidce bylo stanoveno 740,- K¢ za jednu akeii jako cena pfiméfena. V ramei
prezkoumavani povinmé nabidky pfevzeti Komise piméfenost navrhované ceny, jako? i
znalecky posudek schvilila, Zalovany se rovnéZ Siroce vyjadiil ke znaleckym posudkim a
odbornym expertizam, které predloZil Zalobce, tedy ke znaleckému posudku BOHEMIA
EXPERTS s.r.0., STAVEXIS s.r.0., MJK-Brokers, a.s., QUORUM Pro a.s. a J & T Banka.
Pripomné&l, %e prim&mé cena, za kterou byly akcie spoletnosti SSZ obchodoviny na
vefejnych trzich v poslednich 3esti mésicich pfed vznikem uéinit povinnou nabidku pievzeti,
¢inila 627,54 K¢&. Zalovany nabidl 740,- K&, tedy o 18% vyS5i neZ za kterou se akcie v té dobeé
obchodovaly na veiejnych trzich. Cena byla piijata rovnéz ostatnimi akcionafi, Zalovany svij
podil na zakladnim kapitalu zvysﬂ z pﬁvodmch 62% na 92%.

Zalovany odmitl spojitost &i srovnani mezi nabidkoun pievzet! udindnou v listopadu 2001,

ktera je piedmétem sporu a nabidku pfevzeti, kterd méla byt uingna spoletnosti v disledlku
rozhodnuti valné hromady ze dne 14.3.2002. Oba posudky, byt’ vypracovany spoleénosti
American Appraisal, od sebe déli 4 mésice (posudek byl vypracovan s datem posouzeni k 10.
listopadu 2001 a 15. bfeznu 2002). Pfi vypracovani znaleckych posudkl tedy musely byt
pouZity rozdilné finan¢ni hodnoty a nelze je navzajem srovnévat. Pro tdely dle § 183c odst. §
obch. zdkoniku se rozumi den vzniku povinnosti uéinit nabidku pfevzeti den 10. listopad
2001, neni tedy moZné, aby znalecky posudek pfedloZeny Zalobcem byl zpracovan ke dni
30.9.2001 a pfitom pouZival vypodet primémé ceny k pozd&jdimu datu tedy 10. listopadu
2001. Ve znaleckém posudku nelze opomenout vazeny primeér cen akcii za stanovené obdobi,
bez ohledu na kvalitu kapitdlového trhu u nés, nebot’ tato povinnost vyplyvé piimo
z obchodniho zakoniku. Velky rozdil vidi rovnéZ mezi trZni a jmenoviton hodnotou akcie. Ve
znaleckém posudku vypracovaném soudem je dokumentovan vyvoj obchodovani s akciemi a
to, jak vyvoj na vefejném tedy kurzotvorném trhu, tak i vyvoj v blokovych obchodech, kde
kupujici a prodavajici nejsou anonymni a pfevadéji se vEtsi objemy cennych papiril.
K zachyceni vyvoje ceny akeii Zalovany dolozil vyvoj ceny jedné akcie, kterd v sobé zahrnuje
reakei trhu na informace o uskuteénéném obchodé a o budouci povinnosti Zalovaného uéinit
nabidku prevzeti. Zalovany v dobs, kdy mu vznikla povinnost udinit nabidku ptevzeti byl
vlastnikem 62% akcii. Mezi ostatni akcionafe byl rozptylen balik o 38% akcii, je tedy nutno,
aby pii stanoveni ceny pro nabidku pfevzeti, bylo pfihlédnuto k cendm na trhu, protoZe
opadny postup by byl v pfimém rozporu se zakonem. Znalec stanoveny soudem ma zato, Ze
cena za akcii by se méla pohybovat vintervalu mezi 627,54 K& a 1.178,- K&, ¢imZ je
doloZeno, Ze cena kierou nabidl :Zalovanf/ pti nabidce pfevzeti, tedy 740,- K& je dostatecng
piimeéfena. Provedené dikazy vyroénimi zpravami za rok 2001 a 2002 povaZuje za zbytecne

vzhledem k tomu, Ze nebyly k dispozici ke dni 10.11.2001, tedy dni rozhodnému.

Pfi svém rozhodovani vychazel soud z § 32 o.s.f. a niZe uvedené ditkazy hodnotil
v souladu s timt{o ustanovenim.

Soudasng vsouladu s § 120 odst. 4 o.sf. vzal za svad skutkova zjiSténi shodna s
tvrzenim Acastnildl FHzeni.
Utastnici fizen{ uginili za nesporné datum 10.11.2001 jako datum povinnosti uéinit nabidku
pfevzeti, uCinili za nesporné to, Ze Zalobce byl akcionafem spolednosti SS7 a.s., Ze zalobee
odprodal a Zalovany odkoupil akeie za kupni cenu 740,- K& za akeii v poctu 83.165 akei,
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rovneZ uéinili za nesporné, Ze véZeny primér cen sdéleny SCP je ve vydi 627,54 K& bez
zapoditini transakee a 613,77 K& po zapoGitan{ transakce (viz rozhodnuti KCP niZe).

Pii svém rozhodovani vychazel soud z dopisu ze dne 26.11.2001 — nabidky na nékup
akcii, vypisu zuét KCP ze dne 18.1.2002, povinné nabidky pfevzeti ze dne 23.11.2001,
oznameni o provedenych obchodech vypisu ze Sttediska cennych papirti, znaleckého posudku
STAVEXIS s.r.0., BOHEMIA EXPERTS s.r.0., odbornych expertiz J & T Banka, a.s., MTK-
Brokers, a.s., ekonomickc analyzy QUORUM Pro, as., znaleckého posudku Americau
Appraisal, s.r.0., z rozhodnuti KCP ze dne 21.11.2001, povinné nabidky ze dne 12.11.2001,
znaleckého posudku znalct stanovenych soudem ze dne 26. zai{ 2003, pfehledu vyvo_]e kurzu
akeif SSZ z roku 2001, zpravy RM systému ze dne 14. kvétna 2004, vyroéni zpravy za rok
1997 az 2000, a vyro¢ni zpravy za rok 2003.

Ptislusnost zdejsiho soudu je dana § 86 odst. 2 0.s.f.

Ceské pravo bylo zvoleno dic § 9 odst. 1 zékona & 97/63 Sb. Ugastnici Hzeni shodns uvedli,
Ye uzavieli kupni smlouvu v souvislosti s ust. § 183b odst. 1 Obchod.Zék. a dle obchodniho
zakoniku s odkazem na ust. § 183b téhoZ zékona uzavieli smlouvy, &imZ provedli volbu
deského prava. ProtoZe Zaloba dle § 183c odst.5 Obchod. Zdk tzce souvisi s uzavienou
kupni smlouvou a lze shrnout, Ze se jedna o doplatek rozdilu mezi cenou v nabidce prevzeti (
tedy v uzaviené smlouvé ) a piiméfenou cenou, vychazel soud rovnéZ pfi feSeni sporu -
z prava Ceského ( srov. § 11 zak.g. 97/63 Sh. ).Jedna se o smlouvu uzaviranou v souvislosti
s piimou povinnosti stran stanovenou pravnim piedpisem, bez smluvni volnosti.Obchodni
zakonik rovnéz vymezuje podstainé podminky pro uzavieni takové smlouvy a nasledky za
jejich poruseni.

- Na zéklad& shora uvedeného ma soud za zji§tény skutkovy stay ten:

Zalovanému dne 10.11.2001 vznikla povinnost udinit nabidku prevzeti dle § 183b
odst. 1 obch, zikoniku v souladu s § 183c odst. 5 obch. zakoniku byla pfiméfenost ceny za
jednu akeii uvedené Zalovanym v povinné nabidce pievzeti doloZena znaleckym posudkem
vypracovanym ustavem American Appraisal sr.o. Nabidka pievzeti byla pfezkouména
rozhodnutim Komise ze dne 21. listopadu 2001 a schvalena véeiné pfiméfenosti navrhované
ceny. Pocet 83.165 ks akeif byl odprodan za cenu 740,- K& za kus. VaZeny pramér cen
sdélenych Stiediskem cennych papiré byl ve vy§i 627,54 (resp. 613,77 K&) za kus. Zalobee
byl akciondfem spolednosti SSZ pred odprodejem svych akeil. P¥H svém rozhodovéni
vychazel soud z § 183c a 183b obch. zakoniku v platném znéni ke dni, ktery je ve véci
rozhodny, tedy ke dni 10, listopadu 2001, kdy Zalovanému vznikla povinnost nabidku pievzeti
udinit.

Po pravni strance byl spor posouzen nasledovng:

Ust. § 183b obch. zikoniku pfedstavuje jedno z podstatnych ustanoveni zamé&fenych
na ochranu prav minoritnich akeionatll drzicich vefejné obchodovatelné akeie spoleénosti za
situace, kdy se pomeéry spoleénosti zasadnim zplischem méni a je pfedpokladano, Ze likvidita
akeii, tedy moZnost akcionafe na trhu svou akcii realizovat za penize, bude bud’ podstatné
sniZena nebo zmeénéna (evenl. zcela odpadne). Akciondfi by tak zidstala investice ve
spoleénosti, jejiz Fizeni nemtiZe ovlivnit (event. se této investice nemiiZe prodejem za
objektivng stanovenou, tr¥ni cenu zbavit ). Podle nazoru soudu nebylo smyslem Zzadného

— et —
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z téchto ustanoveni poskytnout minoritnimu akcionafi moZnost zbavit se své investice za cenu
vy$§i nebo niZ8i, neZ kierd by byla realizovatelna na trhu, kdyby k Zadné z udalosti, ktera je
spoust&jicim mechanismem dle § 183b ( ale i § 183a ) obchodniho zdkoniku nedo3lo. Pokud
se ceny tyce ma byt PO urditou dostateSnou dobu zachovina a dana moZnost akcionafi akcie
prodat, soucasné ma byt dale zajisténo, aby se nabidka za takto zachovanych cenovych
podminek stietla s poptavkou Ustanoveni je tedy nutno vykladat v souladu s moZnostf zajistit
pro ugely takového ndvrhu cemu z urditého zdroje v daném piipad$ z vefejného trhu.
Stanoveni ceny na zaklade obchodniho Jmem spolecnosti, jak v pfikladu uvedl Zalobce, by
snad bylo moZné pouze v pfipadé, pokud by ji nebylo moZno zjistit jinak, tedy postupem dle
§ 183c odst. 3 obch. zékoniku. Bylo by v rozporu se zdkonem neprlhlednout k vaZenemu
primeéru cen. Ochrana mmontmch akciondfil tim neni sniZena, zdkonodarce si jist® byl védom
specifik naseho kapitilového trhu a ptesto na primér cen odkazuje.

Vefejné obchodovatelné akeie je nutno vykoupit za cenu dle § 183c Obch. Zakoniku, tedy za
cenu odpovidajici Sestimésicnimu vaZenému priméru cena na vefegjném trhn. Smyslem
tohoto ustanoveni je zachovat minoritnim akcionaiim, aby jejich pravo bylo po uréitou dobu
zachovéno. Z toho nutné vyplyva, Ze nasledn® nemohou mit vice prav, ne kolik jich méli
predtim, neZ k tomuto stavu doglo. Pokud by nedo$lo k nabidce pfevzeti, mohli by opét jen
realizovat své akcie na vefejném trhu za cenu, kterou vefejny trh akceptuje. Tedy i v tomto
piipadé se cena odvozuje od ceny na vefejném trhu, coZ odpovida, jak logice v&ci, tak
kvantité a kvalit€ priva, které Zalobce mél pfedtim, neZ Zalovany uéinil nabidku pfevzeti.
Ackoli Cesky trh s cennymi papiry neni pfili§ kvalitni, neni ani imunni proti timyslnym
manipulacim s kurzy cennych papir, nelze pfesto povaZovat postup stanoven! ceny
primérem kurzil za prévné vadny. Koneéné i sondem jmenovany znalec ve svém posudku
akceptuje vaZeny primér cen. Z textu pfedméiného ustanoveni je ziegjmé, Ze zdkonodarce
nemél v umyslu vylouit zcela pouZiti cen podle vefejného trhu. Otézka ceny je v povinném
vefeiném navrhu ceny klidovd. Cena musi byt objektivaé prijatelnd pro obé strany, aniZ by
kterdkoli ze stran utrpila majetkovou ztratu, Ulelem ust. § 183c obch. zékoniku je zajistit
moZnost prodeje akcil za cenu stanovenou objektivng, nikoli s piihlédnutim ke zvladtnim
vyhodam, které by eventueing pfineslo nabyti vétsiho mnoZstvi akeii, nebo povinnost uéinit
dle zékona povinnou nabidku. Jedinym objektivnim kritériem pro stanoveni ceny za povinny
odkup akcii, se jevi pravé ceny z anonymnich obchoddi, které by mély byt stanoveny na
zalkladg anonymnich nabidek a poptavek na koupi a prodej akcii na vefejnych trzich. Prodava-
li se totiZ vétii mnoZstvi akeil umoZinjicich dosaZeni vyznamného postaveni ve spolenosti,
miZe byt sjednand cena za akeil vy88f neZ cena, za kterou se akcie prodavaji na vefejném
trhu, tim ovSem nedochéz{ k poSkozeni akcionait, nebot’ takovou cenu by za své akcie na
vefejnych trzich nedosahli. Ackoli nelze vyloudit zcela manipulaci s vefejnym trhem za
ugelem dosaZeni niZ8iho vaZeného priméru cen pro splnéni odkupové povinnosti, v daném
piipadé je nutno poukéazat na to, Ze naopak nabidka byla o 18% vy33{ nez byl vaZeny primér
cen. Smyslem ustanoveni tedy neni, aby akcionafi bylo umoZnéno zbavit se své akcie za cenu
pro n& vyhodng&s{, neZ kterou by moh! realizovat na vefejném trhu a tedy tim takovému
akcionafi pfiznat v souvislosti s povinnou nabidku pfevzeti vice prav, neZ kterd mél pedtim.
Tim, Ze Zalovany splnil svou povinnost dle § 183b obch. z4dkoniku, nepielo na prodavajiciho
vice prav, neZ kolik jich mél pied splnénim této povinnosti a nenabyl tim tedy prava prodat
akcie za vy$§i cenu, nez kter4 by byla jinak akceptovatelnd na vefejném trhu.

Zalobce pred vznikem pownne nabidky pfevzeti mél dvé mozZnosti, bud'to si akcie ponechat a
nebo akcie prodat za cenu, kterou trh akceptuje, toto prdvo mu musi byt zachovano i po
vzniku povinnosti Zalovaného udinit nabidku pfevzeti, Ani% by ptitom byl poskozen, &
nepfimétent zvyhodnén.




— .,13 (,f —
pokracovani -7 - 50 Cm 128/2002

, , Cena navrZen4 Zalovanym byla o 18% vy&8f neZ cena, kterou by Zalobce dostal zaplaceno,
| - pokud by prodaval na vefgjném trhu.

Soud je toho nézoru, Ze vypracovany znalecky posudek Je kvalitni, znalec operoval
pouze s predpokiadanym vyvojem a odhadem moiné ekonomické situace v budoucnu,
vychazel z predpokladu odvozenych z aktualni situace kapitilového trhu, vzal vavahu
budouci trZby v hotovosti s ohledem na mozny budouci i pfitomny ekonomicky vyvoj, aniZ by
vzal v (vahu ekonomlcke a jiné informace znamé po rozhodném datu v listopadu 2001.
Znalec se oprostil od ekonomlckeho vyvoje spolegnosti a s tim souvisejicich informaci po 10.
listopadu 2001. V zavéru stanovil znalec hodnotu jedné akcie ( 1178,- K& ). Poukézal, Ze trth
nevstfebal hodnotu oéekavanych ptijmi do kurzu akeii a tedy jim stanovenou hodnotu akcie
nelze oznaéit ze trzni hodnotu.

Mezi vefejnost v rozhodné dobé bylo rozptyleno 38% akeii za priimérnou tréni cenu 627,50
K¢ za jednu akeii. Byla tedy splnéna podminka § 72 zdkona o cennych papirech.

Vyrok o nakladech fizeni je odiivodnén ust. § 142 odst. 1 o.s.f., tim tdastnikem, kiery
mél ve véci plny Uspéch je Zalovany, nebot’ Zaloba byla v plnem rozsahu zamitnuta, prislusi
mu tedy nahrada nékladl fizeni v plné vysi, naklady fizeni se stivaji z nakladd pravniho
zastoupeni stanovengho dle advokatniho tarifu vyhlagky & 484/2000 Sb a dale pak z 8
pausalnich dastek. ‘

Zalobei byla stanovena povinnost uhradit naklady fizeni spojené s vypracovanim
znaleckého posudku, naklady budou uhrazeny Ceskému statu prostfednictvim uétamy zdejsiho
soudu na &.8tu 3703 2928021/0710 u CNB Praha, konstantni symbol 1148, - variabilni
symbol 5022012802 |

P ouceni: Proti tomuto rozhodnuti Ize podat odvolani do 15 dnb ode dne doruéeni jeho
SRR pisemneho vyhotoveni k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim soudu
zdejsiho.
Nesplni-li povinny dobrovolng, co mu ukldda vykonatelné rozhodnuti, miZe
opravnény podat navrh na soudn{ vykon rozhodnuti. P¥isludny k natizen{ a
provedeni vykonu rozhodnuti je obecny soud povinného.

V Praze dne 24. éervna 2004

JUDr. Kamila Balounova,vr.
. . samosoudkyné.
Za spravnost vyhotoveni:

Slavickova 1
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