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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Meéstsky soud v Praze rozhodl samosoudcem Mgr. Josefem Pafizkem v pravni véci
zalobce A): Ing. Martin H., xxx, pravné¢ zastoupenym advokatem: JUDr. Leskem
Klimoszkem, AK Marie Cibulkové 34, 140 00 Praha 4, a zalobce B: Mgr. Radek D., xxXx,
pravné zastoupenym advokatem: Mgr. Gabrielou Dudasovou, AK Lazarska 1719/5, 110 00
Praha 1, proti zalovanému: RAVIN HOLDING a.s., Na Pankraci 1658, 140 21 Praha 4, IC:
26718669, (ptvodné PPF investiéni holding a.s., IC: 44222424) pravné zastoupeny
advokatem: JUDr. Marcelou Vilimkovou, AK Vinohradska 938/37, 120 00 Praha 2, 0o K¢
441.860,-- s prislusenstvim (v pitipad¢ zalobce A) a o K¢ 1,372.860,-- s prislusenstvim (v
piipadé zalobce B) (ptivodné v ptipadé Zalobce B) o K¢ 591.600,-- s piislusenstvim) o Zzalobé
na doplaceni rozdilu mezi cenou pfimétenou hodnoté akcii a cenou uvedenou ve vetfejném
navrhu smlouvy

takto:

l. Pozadavek zalobce A), aby Zalovana spole¢nost RAVIN HOLDING a.s. byla
zavazana zaplatit zalobci A) Castku K¢ 441.860,-- se zakonnym urokem
z prodleni od 21.7.2000 do zaplaceni se zamita.

. Pozadavek Zalobce B), aby spolecnost RAVIN HOLDING a.s. jako
nastupnicka spole¢nost PPF investi¢ni holding, a.s. byla zavazana k povinnosti
uhradit zalobci rozdil mezi cenou pfiméfenou hodnoté akcii a cenou uvedenou
ve vetejném navrhu smlouvy ze dne 11.4.2002 ve vysi K¢ 789,-- na akcii, kdy
pfi vlastnictvi 1.740 ks akcii ¢ini celkovy doplatek, ktery nalezi Zzalobci ¢astku
K¢ 1,372.860,-- se zakonnym urokem z prodleni ode dne 10.6.2002 do
zaplaceni dluzné ¢astky se zamita.
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lIl.  Zalobce B) je povinen zaplatit statu na uéet zdejsiho soudu na thradu soudniho
poplatku K¢ 54.920,-- do tfi dnit od pravni moci rozsudku.

IV.  Zalobci A) a B) jsou povinni uhradit Zalovanému na tGhradu nakladd fizeni K¢
75.779,20 do tfi dnti od pravni moci rozsudku, tyto k rukdm pravniho zastupce
zalovaného a to spolecné¢ a nerozdilné¢ s tim, Ze plnénim jednoho z Zalobcti
zanikne povinnost druhého zalobce.

V. Zalobci A) a B) jsou povinni uhradit statu na G&et soudu spoleéné a nerozdilng
na uhradu znale¢ného:

1) K¢ 24.038,-- za zpracovani revizniho znaleckého posudku a K¢ 93.794,31 za
zpracovani dalSiho revizniho znaleckého posudku a to do tfi dnli od pravni
moci rozsudku s tim, Zze plnénim jednoho z Zzalobcii zanikne v rozsahu
plnéni povinnost druhého zalobce.

VI.  Zalobci A) a B) jsou povinni uhradit statu na uéet soudu spolené a nerozdilné
na thradu pfiznanych nédkladt znalci Mgr. ing. Martina Zvétiny za provedeny
vyslech K¢ 5.564,-- do tfi dn od prdvni moci rozsudku s tim, Ze plnénim
jednoho z zalobcii zanikne v rozsahu plnéni povinnost druhého zalobce.

Oduvodnéni:

Zalobce A) jako samostatny Zalobce uplatnil svym podanim poZzadavek na doplaceni
rozdilu mezi cenou pifiméfenou hodnoté akcii spolecnosti PPV investi¢ni holding a.s.
(ptivodni Zalovany nasledné RAVIN HOLDING a.s.) a cenou, za kterou akcie na zaklad¢
vefejné nabidky Zalované byly prodany s tim, Ze tato cena nebyla cenou pfiméfenou, kdy
pozaduje doplaceni rozdilu, ktery ohodnotil ¢astkou K¢ 441.860,-- spolu s trokem z prodleni.
Zalobce B) téz jako samostatny Zalobce uplatnil pozadavek podanou Zalobou, ktera byla u
zdejs$iho soudu vedena pod €.j. 30 Cm 46/2004 pozadavek na doplaceni rozdilu mezi cenou
pfiméfenou hodnot€ akcii spolecnosti PPV investiéni holding a.s. a cenou uvedenou ve
vetejném navrhu smlouvy, kdy pozaduje doplaceni K¢ 340,-- na akcii a pfi vlastnictvi 1.740
ks akcii pozaduje doplaceni celkové ¢astky K¢ 591.600,-- se zdkonnym Urokem z prodleni od
10.6.2002 do zaplaceni. Poté, co bylo usneseni ¢.j. 30 Cm 46/2004 — 29 rozhodnuto o
zastaveni tohoto fizeni, kdyZ toto usneseni bylo potvrzeno rozhodnutim odvolaciho soudu ¢.j.
9 Cmo 76/2005-49 ze dne 5.12.2005 (s poukazem na ustanoveni § 104 odst. 1 o.s.f.) tento
zalobce s poukazem na odivodnéni obou vyse konstatovanych usneseni vstoupil do fizeni
jako vedlejsi ucastnik na strané zalobce. Po vyjasnéni této problematiky a v souladu
s ustanoveni Nejvyssiho soudu CR &j. 29 Odo 1019/2006 pak tento vstup Zalobce B) do
fizeni je tfeba povaZovat za pfistoupeni tohoto Zalobce k prvému fizeni a tedy zalobce B)
(Mgr. Radek D.) vystupuje pak v tomto fizeni vedle pivodniho Zzalobce jako zalobce B).

Zalobce A) sviij uplatnény pozadavek v podané Zalobé odtivodnil tim, Ze usnesenim
valné hromady zalovaného (v té dobé PPV investi¢ni holding a.s.) ze dne 12.3.2002 bylo
rozhodnuto o zruSeni registrace jejich zaknihovanych akcii s oznacenim ISIN CZ 0009084505
o jmenovité hodnoté 100,-- K¢ zné&jicich na majitele. Nasledné v souladu s ust. § 186a obch.
zék. ucinil tento zalovany dne 11.4.2002 vetejny navrh smlouvy o koupi akcii dotéenych vyse
uvedenym rozhodnutim. Zalobce, jemuZ byl tento vefejny navrh téZ uréen, navrh piijal a
uzaviel stanovenym zptisobem smlouvu o prodeji celkem 10.852 ks akci za cenu 400,-- K¢ za
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1 akcii. Uvedena cena za 1 akcii byla ve vefejném navrhu urcena na zakladé rozhodnuti
zalovaného s piihlédnutim k vazenému praméru cen, za néz byly uskutecnény obchody
S predmétnymi akciemi v dobé 6 mésict pied vznikem povinnosti ucinit vetejny navrh, dale
s ptihlédnutim k provedeni jednorazové vyplaty K¢ 500,-- na akcii ke dni 18.2.2002
Vv souvislosti se snizenim zékladniho kapitalu Zzalovaného. Ptfiméfenost této ceny byla
dolozena posudkem znalce Mgr. Martina Zvéfiny ze dne 26.3.2002 ¢. 0326-1/2002.
S poukazem na ust. § 186a odst. 4 obch. zak. ve vztahu k ust. § 183c odst. 5 obch. zak. ptesto,
ze Zalobce uzaviel smlouvu o pfevodu akcii zalovaného na zakladé jeho navrhu, nedomnival
se, Ze navrzena cena je cenou piimétenou. Zadal proto posouzeni piiméienosti navrzené ceny
znalci a to ing. Petru Tamovi. Tento znalec zpracoval k zadosti Zalobce A) znalecky posudek
¢. 04/2003 ze dne 10.3.2003, ve kterém znalec dochazi k jednozna¢nému zavéru, Ze cena
uvedena ve vefejném navrhu smlouvy o koupi akcii, tedy ve vysi K¢ 400,-- nebyla pfimétena
hodnot€ akcii spolec¢nosti k rozhodnému dni. Za pfimétenou cenu v hodnoté 1 akcie zalované
k rozhodnému dni pak znalec povazuje hodnotu K¢ 841,46. I s ohledem na znalecky posudek
znalce ing. Petra Timy zalobce A) polemizuje s pouzitim vynosové metody znalcem Mgr.
ing. Martinem Zvéfinou v jim zpracovaném znaleckém posudku oproti pouziti metody pro
ocenéni hodnoty akcii Zalovaného, kterou uzil znalec ing. Petr Tima (i spole¢nost Ernst &
Young s.r.o. vobdobném piipad¢) to je metody majetkového ocenéni (NAV). V podané
zalobé zalobce A) poukazuje na dle jeho ndzoru existujici nedostatky zpracovaného
znaleckého posudku znalcem Mgr. ing. Zvétinou, kdy tento pii stanoveni hodnoty akcii
zalovaného zcela zanedbal holdingovy charakter zalovaného a fakt, Zze hodnota holdingové
spole¢nosti je vyrazné uréovana hodnotou aktiv, které spravuje, tj. pfedev§im hodnotou jejich
jednotlivych investic, kdy Zalovany vroce 2001 uskutednil transakce s akciemi Ceské
pojistovny a.s. v oceilovaném obdobi, pokud jde o jejich mnoZstvi (ve vztahu ke spolecnosti
CESPO B. V.). Vzhledem k vyse uvedenému se zalobce A) domniva, Ze cena, za kterou akcie
na zéklad¢ vetfejné nabidky Zzalovanému prodal, nebyla cenou pfimétenou.

Zalobce A) tak provedl své shrnuti uplatnéného pozadavku ve svém podani ze dne
27.1.2009. Uvedl, Ze uplatnil sviij narok podle ust. § 186a obch. zdk. z divodu, Ze nebyl
spokojen s vysi nabidky zalované, kdy mu tato v ramci povinné nabidky na uzavieni smlouvy
nenabidla cenu pfiméfenou v hodnoté akcie. Toto ustanoveni pak mimo jiné odkazuje na ust.
§ 183c, ktery v odst. 5 stanovi, Ze pfi stanoveni ceny pro ucely povinné nabidky pievzeti pfi
ovladnuti spolecnosti se piihlédne k vazenému priméru cen, za néz byly uskutecnény
obchody témito cennymi papiry v dob¢ 6 kalendarnich mésicti pred vznikem povinnosti ucinit
nabidku pfevzeti. Tim, Ze zakonodarce stanovi, Ze spoleCnost ma pouze piihlédnout
k vazenému priméru cen, dava najevo, ze tento postup neni postup zakladni ¢i jediny. Lze
tedy dovozovat, Ze zékladni vypocet by se mél dit odliSnym zplsobem, neZ pouze prostym
zprimérovanim trzni ceny rozhodné obdobi. Z vyse uvedeného dle nazoru zalobce A) plyne,
ze spolecnost, kterd Cinila nabidku, tedy Zalovand, byla povinna akcie koupit za cenu
pfiméfenou hodnoté akcii, tuto cenu byla povinna urcit jinak, nez vdzenym primeérem trznich
cen za dobu 6 kalendainich mésicti pfed rozhodnym dnem a vysledek konfrontovat se
zminénym véazenym pramérem trznich cen a piihlédnout k tomuto postupu Vv konecném
navrhu ceny. Podle ust. § 186a odst. 4 obch. zdk. pfimefenost ceny musi byt dolozena
posudkem znalcem, kdy timto znalcem byl Zalovanou ur¢en Mgr. ing. Martin Zvé&finy, ktery
cenu Vv nabidce zalované ve vysi K¢ 400,-- povazoval za pfiméfenou hodnoté akcie s odkazem
na vlastni vypocet, kdy podle tohoto by méla predmétnd hodnota akcie ¢init K¢ 354,--, coz je
castka, ke které dospé€l pouzitim vynosové metody. Znalec 1 provedl vypocet vazeného
priméru cen, za néZ byly uskute¢nény obchody s cennymi papiry PPF investi¢niho holdingu
a.s. v dob¢ 6 kalendarnich mésicti pfed vznikem povinnosti ucinit nabidku ptrevzeti a dospél
k ¢astce K¢ 588,-- za akcii. Tuto cenu vsSak snizil na zakladé subjektivniho hodnoceni bez
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opory v zakoné na K¢& 300,--. Zalobce A) odmitl znalecky posudek Mgr. Ing. Martina Zvéfiny
nejen pro nespravné pouzitou metodu, ale také s ohledem na jeho nekonzistentnost. Oproti
uvedenému znaleckému posudku Zalobce A) k zalobé dolozil znalecky posudek ing. Petra
Tamy, ktery jako zaklad pro vypocet pfiméfené hodnoty akcie pouzil majetkovou metodu
Cistych aktiv. V této souvislosti podtrhuje zavér znalce na vztah hodnoty a ceny aktiv, podle
n¢hoz hodnota jakéhokoliv aktiva neni zdvisla na jeho cena, ale naopak cena zavisi na
hodnot¢ aktiva. Dle jeho nazoru je proto tieba prvotné zkoumat hodnotu akcii, teprve
nasledné ji srovnavat s jejich cenou. V zadném piipadé vSak nelze urovat hodnotu aktiva
(véetng akcii) prvotné z jeho ceny. V fizeni byly prelozeny dalii posudky a to Ceské znalecké
a.s. (zpracovany na zaklad¢ pozadavku zalovaného), doc. ing. Richarda Drechslera, CSc.,
zpracovany na zakladé ustanoveni znalce soudem a spolecnosti E & Y Valuations s.r.o., t¢Z
zpracovany na zakladé rozhodnuti soudu o ustanoveni znalce. Pokud jde o posudek Ceské
znalecké a.s., tento potvrdil nazor zalobce A), Ze spravnou metodou ocenéni je metoda ¢istych
aktiv (NAV). Tento znalec vSak v rozporu se znaleckym posudkem ing. Timy pro vypocet
majetkové ucasti zalované (resp. jejiho pravniho predchidce) ve spolecnosti CESPO B. V.
pouziva pouze podet 335.372 ks akcii CP a.s., pfiemz z piilohy k auditované ucéetni zavérce
za rok 2001 je ziejmé, Ze Zalovand ma narok na vynosy z 685.740 ks téchto akcii. Zalobce A)
pak spoukazem na ust. § 6 obch. zak. dovozuje, Ze ocenéni v ramci metody NAV musi
obsahovat nutné i ocenéni prava na vynosy z akcii. Kurzovou metodou pak tento znalec
dospél k ocenéni a to K¢ 587,85 za akcii PPF investi¢niho holdingu a.s. Posudek zpracovany
doc. ing. Richardem Drechslerem, CSc., mél posoudit, ktery z ptedlozenych posudku se
nejvice priblizil objektivnimu vycisleni pfiméfené hodnoty akcii a podat vlastni vycisleni
hodnoty akcii PPF investicniho holdingu a.s. Toto zadani vSak posudek nesplnil. Ackoliv
znalec povazuje za urcujici metodu majetkovou, zavéry posudku, co se ty€e pfimefenosti ceny
a tim 1 pouzitelnosti jednotlivych posudkl postradaji blizsi odiivodnéni. Hlavné pak znalec
pominul posouzeni skutec¢nosti, kterd je Zalobcem A) povaZovana za zcela zasadni, tj. ocenéni
majetkového podilu spole¢nosti CESPO B. V. v majetku Zalované, resp. ocenéni, ¢i neocenéni
prava na vynosy CESPA B. V. z 685.740 ks akcii Ceské pojistovny. K této okolnosti v jeho
posudku chybi jasny zavér, zda hodnota vynost se do ocenéni zapocitava ¢i nikoliv. Na tuto
otazku znalec neodpovéd€l ani v pribéhu svého vyslechu, kdy pouze uvedl, ze pravo
z vynosu je zohlednéno v ucetni zavérce za rok 2001. Nebyl schopen tento udaj v zavérce
identifikovat, kdy soucasné pftipustil, Ze se vysi hodnoty podilu v CESPU B. V. viibec
nezabyval, protoze k tomu nemél podklady. Ttetim posudkem, zpracovanym na zéaklad¢
zadani soudu, byl posudek spole¢nosti E & Y Valuations s.r.o. ze dne 29.9.2008. Znalec
posudku otevien¢ deklaruje, ze neni schopen urCit vramci znaleckého posouzeni vysi
pfiméfené hodnoty pfedmétnych akcii a mlcky tak toto posouzeni presouva na soud. Pfi
obsahlém hodnoceni dochézi k zavéru, ze pro urceni pfimétené hodnoty akcie je pouzitelna
bud’ spravedliva trzni hodnota akcie nebo spravedliva hodnota akcie. Za spravedlivou trzni
hodnotu akcie znalec pfitom povazuje hodnotu ur¢enou podle kurzu predmétnych akcii, jak
pfed rozhodnym dnem, tak v rdmci 6mési¢niho vazeného primeéru cen. V této souvislosti
zalobce A) konstatuje, ze urCeni ceny piiméiené hodnoté akcie podle kurzi odmitly, popt. o
jejim pouZiti vliibec neuvazovali vSichni ostatni vySe uvedeni znalci a to pro jeji neprikaznost.
Zalobce A) dale uvedl, Ze nemiZe zpasob uréeni ceny piiméfené hodnoté akcie
prostfednictvim kurzi akcii akceptovat. Pouziti trzni metody je akceptovatelné pouze za
pfedpokladu naplnéni defini¢nich kritérii trzi ceny. Pro dokresleni pak Zalobce A) poukazuje
na dalsi definici, kterou v této souvislosti uvedl ve svém posudku sdm znalec Mgr. ing. Martin
Zvétina: ,, Trzni cena piedstavuje cenu, za kterou by mohl byt podil na majetku prodan
rozumnym zpusobem a to na zakladé smlouvy ke dni ocenéni za predpokladu:

) ochotného prodévajiciho,
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2) rozumného obdobi, ve kterém probihalo jednani o prodeji a pii vzeti v uvahu
druhu majetku a podminek na trhu,

3) ze se hodnota neméni béhem tohoto obdobi,
4) majetek bude voln¢€ vystaven na trhu a bude mu u¢inéna rozumna publicita
5) nebude bran ohled na dodatecnou nabidku ze strany zvlastniho kupujiciho.*

K témto ptredpokladiim pak zalobce A) vyslovuje vyhrady, pro které¢ takto definovana
trzni cena nemohla byt naplnéna a ani uvazovana. Zalobce A) shodné s Zalobcem B)
konstatuje, ze pouziti kursové metody povazuje za nepiipustné ve chvili, kdy je naruSena
transparentnost trhu. K tomuto nepochybné dochazi, pokud obchody, tykajici se téméf
poloviny akcii ve sledovaném obdobi prob¢hly mezi zalovanou a sptiznénou osobou. Pokud
jde o vznaleckém posudku pro uréeni piiméfené hodnoty akcie uvedenou jako jednu
z pouzitelnych metod tzv. spravedlivou trzni hodnotu, zalobce A) poukazuje na to, Ze
S poukazem na opozdénou a nespravnou informovanost o podstatnych okolnostech obchodu,
obchody mezi zalovanou a spiiznénou osobou ve sledovaném obdobi a i s ohledem na
skute¢nost, ze v dob& urcené pro pfijeti ndvrhu vedla Zalovand kampai, jeZ nese znamky
agresivnich obchodnich praktik, 1ze odGvodnéné namitat, ze tato jednani vznik spravedlivé
trzni ceny znemoznila. Vzhledem k vySe uvedenému Zalobce A) povazuje aplikaci metody
trzni hodnoty pfi ur€eni pfiméfené ceny pfi povinné nabidce podle ust. § 186a obch. zdk. za
nepiipustnou. Naopak po dobu celého fizeni zalobce A) tvrdi, Ze nejvérohodnéjsi metodou
pro urceni spravedlivé hodnoty akcie PPF investicniho holdingu a.s. je metoda majetkova,
konkrétné NAV. Zalobce A) rovnéz akceptuje ocenéni znalce E & Y Valuations s.r.0. u dolni
hranice pasma udaného znalcem, tedy K& 1.189,-- za jednu akcii. Zalobce A) navrhuje, aby
zalovana spolecnost byla zavdzana zaplatit Zalobci A) ¢astku K¢ 441.860,-- se zakonnym
urokem z prodleni od 21.7.2002 do zaplaceni a déle, aby soud pfiznal zalobci néklady fizeni.

Zalobce B) uplatnény pozadavek v podané Zalobé odiivodiiuje proti Zalovanému
V podané zalobé tim, Ze dne 12.3.2002 rozhodla valna hromada PPF investi¢ni holding a.s. o
zruSeni registrace akcii spolecnosti ve smyslu ust. § 186 odst. 3 obch. zédk. V navaznosti na
toto usneseni dle ust. § 186 odst. 1 obch. zdk. vznikla spolecnosti povinnosti u€init vefejny
navrh smlouvy o koupi akcii akcionarim spolecnosti. A to na zéklad¢ vefejného navrhu
smlouvy ve lhité 30 dnii ode dne rozhodnuti valné hromady spolecnosti a za cenu pfiméfenou
hodnoté¢ akcii, kdy pfimétenost ceny musi byt v daném piipadé doloZzena posudkem znalce.
Zalobce byl k datu konani pfedmétné valné hromady majitelem uéastnickych cennych papirt,
valné hromady se ucastnil a hlasoval pro zruseni registrace akcii spolecnosti. V zdkonné lhaté
byl pfedepsanym zplisobem uvetejnén vefejny navrh smlouvy na koupé akcii spolecnosti,
obsahujici pfedepsané parametry tohoto navrhu. Pfi jeho prostudovani a po posouzeni
znaleckého posudku, kterym byla dolozena pfiméfenost ceny akcii, zalobce dospél k zavéru,
7ze znalecky posudek na urCeni pfiméfenosti ceny akcii spolecnosti ze dne 26.3.2002
nezohlediiuje nékteré vyznamné skutecnosti, které mohou mit vliv na stanoveni pfiméerené
ceny akcii ve smyslu ust. § 183c obch. zdk. Jedna se zejména o ocenéni majetkoveé Ucasti
spole¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. na spolecnosti CESPU B. V., kdy znalec i nezohlednil
dalsi dulezité skutecnosti pro urCeni a stanoveni pfiméfené ceny akcii. Vzhledem ke svym
pochybnostem o pfiméienosti kupni ceny akcii navrhované spole¢nosti PPF investi¢ni holding
a.s. vV ramci veiejného navrhu smlouvy ze dne 11.4.2002 a to upozornéni komise pro cenné
papiry na zaklad¢ jeho podmétu domaha se Zzalobce B) doplaceni rozdilu mezi cenou
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uvedenou ve vefejném navrhu smlouvy a pfiméfenou cenou soudni cestou s poukazem na ust.
§ 183c odst. 5 obch. zak. Tuto zalobu podal zalobce proti zalovanému, tedy spolecnosti
RAVIN HOLDING a.s., sohledem na to, Ze dne 10.2.2003 rozhodla valna hromada
spolec¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. o pfevzeti jméni hlavnim akcionafem spole¢nosti, kdy
nastupnickou spolecnosti je spole¢nost RAVIN HOLDING a.s., kdyz v rdmci tohoto procesu
pievzeti jméni hlavnim akcionafem spole¢nosti zanikla piivodni spolecnost PPF investi¢ni
holding a.s. a prava a zavazky této spoleCnosti pieSly na spolecnost nastupnickou, tedy
spole¢nost RAVIN HOLDING a.s. Zalobce B) poukazuje na to, Ze v piipadé prevzeti jméni
hlavnim akcionafem musi byt téz vypofadani dolozeno posudkem znalce. Znaleckym
posudkem znaleckého ustavu bylo pfimérené vyporadani akcionarit v rdmci procesu pievzeti
jméni hlavnim akcionafem k rozhodnému dni 1.9.2002 stanoveno v intervalu od 726,-- K¢ na
akcii do 747,-- K¢ na akci spole¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. V obdobi od 26.3.2002, kdy
byl zpracovan znalecky posudek pro ucely doloZeni pfimétfenosti ceny akcii v ramci
vetejného ndvrhu ze dne 11.4.2002 do rozhodného dne, tedy do 1.9.2002 nenastala zddna
vyznamna skutecnost, kterd by méla za disledek téméf zdvojnasobeni ceny akcii. K této
souvislosti zalobce B) poukazuje na uvetejnénou tiskovou zpravu PPF investi¢ni holding ze
dne 10.4.2002, ve které tato spolecnost upozoriiuje akcionafe spolecnosti na ,,maximalngé*
vyhodnou nabidku na odkoupeni jejich akcii za cenu K¢ 400,-- na akcii s uvedenim toho, Ze
akcie spolecnosti se obchoduji na vetejném trhu za 300,-- az 350,-- K¢ na akcii, a proto
vetejny navrh pfedstavuje pro akcionafe spolecnosti ptilezitost, kterd se nebude opakovat.
S ohledem na majetkové a persondlni propojeni spolecnosti PPF investi¢ni holding a.s. a
spolecnosti RAVIN HOLDING a.s. je zfejmé, Ze v okamZziku zvefejnéni této zpravy jiz
spolecnost PPF investi¢ni holding a.s. pocitala S nasledujicim scéndfem pievzeti jméni
hlavniho akcionafe spole¢nosti, tedy Ze bude nasledovat dalsi nabidka akcionai na ukonceni
i¢asti ve spoleénosti. Zalobce B) je tedy piesvédéen, Ze s ohledem na vyse uvedené je ziejmé,
ze kupni cena obsaZend v rdmci vefejného navrhu smlouvy ze dne 11.4.2003 nemohla byt
cenou primefenou v hodnoté akcii, kdyZ je déle zftejmé to, ze zalobce B) stejné jako vSichni
dalsi akcionafi, ktefi pfijali vefejny navrh smlouvy ze dne 11.4.2002, byli poskozeni, kdyz
Skoda, ktera jim pfijetim tohoto vefejného navrhu vznikla ¢ini nejméné K¢ 340,-- na 1 akcii
spole¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. Z tohoto diivodu se Zalobce B) touto podanou zalobou
doméha ulozeni povinnosti vic¢i zalovanému jako nastupnické spolecnosti PPF investi¢ni
holding a.s. uhradit zalobci B) rozdil mezi cenou pfiméfenou hodnoté akcii a cenou uvedenou
ve vefejném ndvrhu smlouvy ze dne 11.4.2002 ve vysi K¢ 340,-- za 1 akcii a pii vlastnictvi
1.740 ks akcii pak €ini celkova pozadovana ¢astka K¢ 591.600,-- spolu se zdkonnym trokem
od 10.6.2002 do zaplaceni uvedené dluzné Castky.

V pribehu tizeni pak Zalobce B) prostfednictvim pravniho zéastupce podanim ze dne
18.1.2009 provedl shrnuti svého stanoviska ohledné uplatnéného pozadavku, kdy kromé jiz
vySe uvedené argumentace dale uvedl, ze stanoveni ceny pro ucely vefejného navrhu
Vv souvislosti se zruSenim registrace akcii spoleCnosti PPF investi¢ni holding a.s. bylo
V rozporu s notaiskym zapisem z valné hromady spolecnosti ze dne 12.3.2002, kdy jednak pti
stanoveni ceny nebyla zohlednéna auditovana data, dale cenu urcil ve znaleckém posudku
znalec vybrany spolecnosti samotnou, nikoliv soudem a akcionafi se v rdmci hlasovani o
zruSeni registrace akcii spolecnosti rozhodovali na zakladé informaci poskytnutych
piedstavenstvem spolecnosti, kdy spole¢nost nasledné jednala v rozporu s témito zavazky a
informacemi. Po valné hromadé& spolecnosti pak nasledovala série tiskovych zprav a
novinovych ¢lanki, které ve své podstaté naplituji znaky agresivni obchodni politiky, jejimz
cilem bylo vynutit prodej od co nejvétsiho poctu minoritnich akcionait za cenu vyhodnou pro
spolecnost a majoritniho akcionafe. I tyto subjekty jednaly ve shodé€ s cilem maximalné
eliminovat vliv a prava minoritnich akcionarti. Tyto skutecnosti jsou pak v pfimém rozporu
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S definici spravedlivé hodnoty, kterou argumentuje Zzalovany, kdy v daném piipadé se
prokazatelné jedna o situaci, kdy prodavajici mél k dispozici pfi svém rozhodovani méné
informaci a prokazateln¢ mens$i znalost o predmétu koupé a navic se musel spoléhat na
nepravdivé a zavad¢jici informace ze strany zalované. S ohledem na uvedené skutecCnosti je
ziejmé, ze argumentace Zzalované metodou trzni hodnoty v daném piipadé¢ nemiize obstat,
nebot’ nejsou naplnény zékladni podminky pro jeji aplikaci. Opakované poukdazal na to, ze
pouhych 5 mésici po zruSeni registrace akcii spole¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. tato
zanikla a jeji jméni bylo pievzato hlavnim akcionafem spole¢nosti RAVIN HOLDING a.s.,
kdy rozdil v cené¢ akcii pro minoritni akcionafe v horizontu 5 mésicti byl téméf 100 %
(vyplacena cena 400,-- K¢ za akcii pii zruSeni registrace akcii a v ramci procesu pievzeti
jméni pak byla cena K¢ 740,-- za akcii). Rozdil v cené za akcii v horizontu 5 mésicti nebyl
Zalovanou v ramci soudniho Fizeni vysvétlen. Zalobce B) tvrdi, Ze tento rozdil v cend za akcii
znalci shodn€ vysvétlili pouze s odkazem na pouziti riznych metod ocenéni pouzitych
Vramci svych znaleckych posudkii, pficemz vSichni na sporu zuacastnéni znalci dosli
k priblizné stejné hodnoté spole¢nosti, ale v disledku pouziti riznych metod dosli k zasadné
rozdilnym zavértim, co se tyka stanoveni ceny akcie, kdy v pfedmétnych 5 mésicich nedoslo
k Zadnym zménam, na zakladé kterych by hodnota zalované spole¢nosti vzrostla témét na
dvojnésobek. Pokud jak shodné potvrdili znalci 1 zalovand v majetku spolecnosti nedoslo
v rozmezi od biezna 2002 do zafi 2002 k zadnym zménam, hodnota spolecnosti se nezmeénila,
je dle néazoru Zzalobce B) nepfipustné, aby byl zvolen tento zdsadné rozdilny pfistup
k akcionarum, kdy v této souvislosti poukazuje na ust. § 155 odst. 7 obch. zak. Pouziti
rozdilné metodiky v ramci znaleckého posudku nemiize byt argumentem pro nerovny piistup,
nebo poskozovani prav akcionaid. Toto i potvrzuje i posledni revizni posudek zpracovany E
& Y Valuations s.r.o., kdy k jednomu rozhodnému dni riznymi metodami doSel znalec
k cenam za akcii spole¢nosti v rozmezi od 290,-- K¢ na akcii do 1.270,-- K¢ na akcii, kdy
znalecky ustav sam v zavéru uvadi, Ze obé metody, které pouzil shledava jako vhodné.
Zalobce B) dale poukézal na nesrovnalosti a nedostatky pfi stanoveni ceny pfiméfené hodnoté
akcii ve zpracovaném znaleckém posudku Mgr. ing. Zvéfiny. Dale poukazal na to, Ze do
31.12.2000 byl pro stanoveni ceny pro ucely povinného vefejného ndvrhu smlouvy rozhodny
vazeny 6mési¢ni pramér. Od 1.1.2001 pak na zdkladé novely obchodniho zdkoniku je
rozhodujici to, ze pfiméfenost ceny nebo sménného poméru cennych papiru pfi povinné
nabidce prevzeti musi byt doloZena posudkem znalce, ktery od 1.1.2001 je oproti predchozi
pravni upravé rozhodné dolozeni pfiméfenosti ceny hodnoté akcii, kdy k vaZenému priméru
cen se pouze piihlizi. Je proto s poukazem na ust. § 183c odst. 5 obch. zak. posudek znalce
stéZejni pro stanoveni nabizené ceny a k vaZzenému priméru cen se pouze piihlédne. Zalobce
B) poukazal na to, ze v ptipadé posledniho revizniho znaleckého posudku, ktery byl
zpracovan spole¢nosti Ernst & Young Valuations s.r.o. tento nepostupoval v souladu
s tehdejsi rozhodovaci praxi Komise pro cenné papiry a ani tehdejSimi dostupnymi komentari
a literaturou k dané problematice, nebot’ znalec nebyl schopen piijmout odpovédnost za volbu
metody, cenu stanovil v intervalech, kdy intervaly jsou 2 a li§i se az 3nasobné. Pri
provedeném vyslechu zastupce znaleckého ustavu ing. Martina Severy pak tento bud’
neodpovidal na otazky zalobcli, nebo tvrdil, Ze nerozumi otazce, piipadn¢ daval
zevSeobecniujici odpovédi. Déle zalobce B) v ptipad¢ vyvoje kurzu akcii v poslednich 6
meésicich pfed rozhodnym dnem poukazuje na to a tvrdi, Ze majoritni akcionar Zalované
spole¢nosti obchodoval ve dvou obchodech 155.000 ks akcii, kdy zalovana nevysvétlila
ekonomicky ani jiny divod pfedmétnych pievodli, kdyz touto ¢innosti a jedndnim doslo
k naruSeni transparentnosti trhu. Zalobce B) poukazal na to, Ze zrueni registrace je
nejciteln€jsim zasahem do akcionafskych prav, kdy prava akcionare jsou okle$téna na
minimum a zpravidla jedinym potencialnim kupujicim je sama spole¢nost v daném piipadé
PPF investi¢ni holding a.s. rozhodnuti o zruSeni registrace akcie fakticky pfestavaji byt
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obchodovatelné na vefejném trhu a hodnota akcie tak nemlze byt dovozovéna od ceny na
vefejném trhu, nebot pokud by akcionai mél zijem prodat akcie na vefejném trhu,
nepochybné by tak ucinil. Vyse uvedené argumenty pak ve svém podani zrekapituloval s tim,
Ze.
1) pouziti rozdilné metodiky v ramci znaleckého posudku nemiize byt argumentem pro
nerovny pfistup nebo poskozovani prav akcionaiti a takovyto pfistup je v pfimém
rozporu s ust. § 155 odst. 7 obch. zak.

2) trzni hodnota je sohledem na dané konkrétni okolnosti ptipadu nerelevantni (s
poukazem na vySe uvedené divody)

3) trzni hodnotu pak Ize s ohledem na znéni zdkona k rozhodnému dni pouzit pouze
podpirné, kdy zakon vyslovné stanovi, ze lze k trzni hodnoté (vazenému priméru)
pouze ptihlédnout, nikoliv tuto metodu zvolit jako zakladni a stéZejni pro stanoveni
ceny pro ucely povinného vetfejného navrhu.

S ohledem na vyse uvedené je tedy dle ndzoru zalobce B) ziejmé, Ze cena akcii
dosazena v rdmci vetejného ndvrhu smlouvy ze dne 11.4.2003 nebyla cenou piiméfenou
hodnot¢ akcii. Je déle ztejmé, ze zalobce i dalsi akcionafi, ktefi ptijali vefejny navrh smlouvy
ze dne 11.4.2002 byli prokazatelné¢ poskozeni, kdyz Skoda, kterd jim pfijetim tohoto
vefejného navrhu vznikla ¢ini nejméné K¢ 789,-- za jednu akcii spolenosti PPF investi¢ni
holding a.s. Tento rozdil pak zalobce B) dovozuje z ceny akcie v ramci vefejného navrhu
smlouvy zalované, kdy tato ¢inila K¢ 400,-- na akcii a z dolni hranice spravedlivé hodnoty,
kterou jako jednu ze dvou stanovil znalecky ustav Ernst & Young Valuations s.r.o. Zalobce
B) proto navrhl, aby byl zalovany v ptfipad€ uplatnéného pozadavku Zalobcem B) zavazéan
k uhradé celkové ¢astky K¢ 1,372.860,-- a to ve vysi rozdilu ceny akcie urené zalovanym ve
vysi K¢ 400,-- a spravedlivou hodnotou, ktera byla stanovena v reviznim znaleckém posudku,
kdy tento rozdil &ini K& 789,-- na akcii, pfi¢emz Zalobce B) vlastni 1.740 ks akcii. Zalobce B)
tedy oproti ¢astce, kterou pozaduje po zalovaném v podané Zalobé, provedl rozsifeni Zaloby
uplatnénim pozadavku na zaplaceni K¢ 1,372.860,-- s pfisluSenstvim, kdy toto rozsifeni
7aloby soud usnesenim do protokolu o jednani piipustil. Zalobce B) tedy pozaduje, aby
zalovany, jako nastupnicka spolecnost spolec¢nosti PPF investi¢ni holding a.s., byl zavdzan
uhradit zalobci B) rozdil mezi cenou pfimétenou hodnoté€ akcii a cenou uvedenou ve vefejném
navrhu smlouvy ze dne 11.4.2002 ve vysi K¢ 789,-- na akcii, kdy pfi vlastnictvi 1.740 ks akcii
¢ini celkovy doplatek, ktery nalezi zalobci Castku K¢ 1,372.860,-- se zakonnym trokem
Z prodleni od 10.6.2002 do zaplaceni dluzné castky, kdy déale pozaduje pfiznani néhrady
nakladi fizeni to vSe do tfi dnti od pravni moci rozsudku.

Zalovany uplatnény pozadavek Zzalobce odmitl. Ve svém vyjadieni uvedl, Ze
nesouhlasi s tvrzenim Zalobct, Ze by kupni cena, kterou Zalovany uhradil, nebyla pfimétena
hodnot¢ akcii, jak pozaduje ust. § 186a odst. 3 obch. zadk. Komise pro cenné papiry rozhodla o
tom, Ze nabidnutd kupni cena je pfiméfena. Pokud jde o metodiku pouZzitou znalcem ing.
Zvéiinou ve znaleckém posudku, tato respektuje povahu operace, ke které se vztahuje. Cena
akcie pravniho predchidce zZalovaného, kterou tento ve vetejném navrhu nabidl, byla zaloZena
na zpracovaném znaleckém posudku soudnim znalcem Mgr. ing. Martinem Zvéfinou.
Nabidnuta cena je cenou pifimétenou podle obch. zék., kdy Zalovany tvrdi, Ze pouziti kursové
metody ve znaleckém posudku bylo namisté. Poukazuje na to, jak se kursy akcii
V automatizovaném obchodnim systému na Burze cennych papirti v Praze pfed ucinénim
vefejného navrhu smlouvy o koupi akcii pohybovaly. Oproti posudku Mgr. ing. Martina
Zvétiny pak posudek ing. Petra Timy upfednostiiuje metodu NAV (metoda cisté hodnoty
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aktiv, substanéni metoda). Zalovany je piesvédéen, ze pokud znalec Mgr. ing. Martin Zvéfina
metodu NAV viibec nepouzil, nikterak se metodicky neprohtesil. Naopak vyhradné spoléhani
se na takto aplikovanou metodu NAV (ve znaleckém posudku ing. Petra Timy) povazuje
7alovany za nepfijatelné. Zalovany tedy ve svém vyjadieni k podanym Zalobam uvedl, Ze
cena predmétnych akcii nabidnuta ve vefejném navrhu smlouvy o koupi akcii byla vyssi, nez
kursy téchto akcii dosahované na vetejnych trzich, z nichz mély byt akcie v dusledku zruseni
jejich obchodovatelnosti stazeny. Dale nabidnutd cena byla vys$si nez hodnota stanova
Znalcem pii pouziti vynosovych metod ocenéni, pficemz znalecky posudek byl zpracovan za
pouziti metod, které pro dany ucel schvalila i Komise pro cenné papiry. Sama nabidnuta cena
byla schvalena jako pfiméfena komisi pro cenné papiry. Zalovany proto uplatnény pozadavek
zalobci odmita.

Jako své zavére¢né stanovisko k uplatnénému pozadavku zalobci zastupce zalovaného
uvedl, Zze Zalobce A) smétoval své vyhrady, pokud jde o navrZenou kupni cenu za akcii na
zékladé ucinéného vefejného navrhu zalovanym, zejména k metodické strance uvedeného
znaleckého posudku, vypracovaného ing. Mgr. Martinem Zvéfinou, kdyz odmital ve
znaleckém posudku uzitou vynosovou metodu (konkrétné¢ metoda kapitalizovanych ziski),
kdy tato neméla byt v daném ptipadé¢ vibec aplikovdna, protoze holdingové usporadani
pravniho pfedchidce zalované pouziti této metody vylucuje a dale namital nékteré formalni
vady uvedeného znaleckého posudku, jez dle jeho minéni mély negativni vliv na vysledné
ohodnoceni vnitini hodnoty pfredmétnych akcii. K prokazani svého tvrzeni o neptfiméfenosti
ceny zalobce A) dale piedlozil znalecky posudek €. 04/2003 ze dne 10.3.2003 vypracovany
znalcem ing. Petrem Timou. Tento znalec ve svém znaleckém posudku dospél k vysledné
hodnoté akcie ve vysi K¢ 841,86. K prokdzani svého tvrzeni o neaplikovatelnosti vynosové
metody v daném piipadé pouzil zalobce A) i odkaz na metodickou stranku znaleckého
posudku, vypracovaného znaleckym tstavem Ernst & Young s.r.o. Zalobce B) proti
zalovanému samostatnou podanou zZalobou vychdzel ze stejného skutkového zakladu. Svou
zalobu tento Zalobce postavil na tvrzenich o nespravnych udajich pouZitych ve znaleckém
posudku, vypracovaném znalcem ing. Mgr. Martinem Zvétinou. Tvrzenou nespravnou vysi
ocenéni piedmétnych akcii pak zalobce B) dale dokladal tidaji z riznych transakci s akciemi
Ceské pojistovny a.s. a s pfedmétnymi akciemi. Argumentace Zalobce B), ktery pozdgji
ptistoupil do toho Fizeni v zdsadé splynula s argumentaci Zalobce A). Zalovana namitky
zalobcll neuznava a povazuje cenu K¢ 400,-- nabidnutou v ramci vefejného navrhu smlouvy
za cenu pirimefenou ve smyslu zdkona. Dle nazoru zalované je zapotiebi pouzitelnost
jednotlivych metod ovétovat individudlng vzdy ve vztahu ke specifikum kazdého jednotlivého
pfipadu. Je pifesvédCena, Ze vysledky pouZzitelnych metod za piedpokladu jejich fadné
aplikace by se nemély od sebe zdsadnim zpusobem odliSovat. Jejich pouziti by tedy mélo vést
vice mén¢ totoznym zavérim ohledné hodnoty posuzovaného predmétu. Znalecky posudek
zpracovany ing. Mgr. Martinem Zvétfinou metodické ¢asti podrobné zdiivodituje pouzitelnost
¢i nepouzitelnost jednotlivych metod a jeho zavéry proto nelze pauSalné odmitnout
s poukazem na holdingové uspofadani pravniho ptedchidce Zalované, jak Cini zalobce A).
Pokud jde o znalecky posudek vypracovany ing. Timou, tento naopak Zalovand nepovazuje
za relevantni. Tento dospiva kombinaci castecné nespravnych metodickych postupli a
zejména nespravnych vstupnich udajii k rovnéZz nespravnym zavérim o zcela nadnesené
hodnoté ptedmétnych akcii. Znalecky posudek ¢. 2/1102127/03 ze dne 3.1.2003, vypracovany
znaleckym ustavem Ernst & Young s.r.o., ktery byl zalozen na aplikaci majetkové metody
ocenovani NAV, na ktery poukazuji zalobci, se vztahuje jednak k jinému ¢asovému okamziku
a byl dale zhotoven pro jiny ucel. Zastupce tohoto znaleckého ustavu pii vyslechu (ktery se
tykal revizniho znaleckého posudku) dne 10.12.2008 piipustil aplikovatelnost jinych metod
(napt. Gcetni metody), avSak tyto oznacil vV porovnani s metodou NAV za méné vhodné. Lze
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souhlasit s zalobci, ze metodika pouzitda v tomto znaleckém posudku (kterd byla rovnéz
pouzita timto znaleckym ustavem ve znaleckém posudku ¢. 19/19758092/08 ze dne
29.9.2008) je metodikou spravnou. Avsak tento znalecky posudek byl vypracovan pro ucely
posouzeni hodnoty predmétnych akcii pii prilezitosti pfevodu jméni na akcionare, tedy v
diametralné€ odlisné situaci. V situaci pfevodu jméni na spolecnika tento znalecky tstav pouzil
jind vychodiska pro stanoveni hodnoty prfedmétnych akcii a to pfistup spravedlivé hodnoty.
V situaci deregistrace akcii, ktera je predmétem tohoto Fizeni je vSak nutné aplikovat
vychodisko spravedlivé trzni hodnoty, coZz obndsi zcela jiny pfistup k volbé oceniovacich
metod, jakoz i tomu odpovidajicich vstupnich tdaji. V zddném piipad¢ nelze ze znaleckého
posudku ¢. 2/1102127/03 ze dne 3.1.2003 ¢Cinit zadné zéaveéry o konkrétni hodnoté
predmétnych akcii, jak se snazi Cinit zalobci, jelikoz tento znalecky posudek posuzoval
hodnotu pfedmétnych akcii k jinému okamziku, v naprosto jiné ekonomické situaci. Pokud
jde 0 metodicky pokyn Komise pro cenné papiry ,,Znalecké posudky pro tcely povinnych
nabidek pfevzeti a vefejnych ndvrhi smluv o koupi tGcastnickych cennych papiri® je jeho
vyuzitelnost v daném ptipad¢ vyloucena. Tento material nepfedstavuje obecné zavazny pravni
ptedpis a byl vydan az v jistém Casovém odstupu od rozhodnych skutecnosti. Zmitiovany
metodicky pokyn je tedy vyuzitelny pouze pro ucely posouzeni obecnych formalnich
nalezitosti posudkll. Znalecky posudek ing. Mgr. Martina Zvéfiny témto formalnim
pozadavkiim vyhovuje. Vécné posouzeni tohoto znaleckého posudku provedla Komise
cennych papirG a zdvéry konstatovala ve svém rozhodnuti ¢€.j. 45/N/511/2005/1 ze dne
8.4.2002, kterym vyslovila souhlas s uvetejnénim vetejného navrhu smlouvy. V odiivodnéni
tohoto rozhodnuti pak uvedla, ze cenu nabidnutou ve vefejném navrhu povazuje za
priméfenou. Z hlediska samotné metodiky komise proto nelze rovnéz nelze povazovat
znalecky posudek ing. Mgr. Zvéfiny za vadny. Na zdklad¢ zavérG znaleckych posudki
vypracovanych nasledné v tomto ¥izeni znalci Ceskou znaleckou a.s., Doc. ing. Richardem
Drechslerem, jakoz i E & Y Valuations s.r.o., 1ze konstatovat, Ze tyto znalecké posudky
jednoznaéné potvrdily zavéry vyplyvajici z posudku ing. Mgr. Martina Zvéfiny jako vécené
spravné. Pro podporu svého tvrzeni, Ze fadné aplikované ocenovaci metody musi vést
v zasad¢ ke stejnému nebo velmi podobnému vysledku ocenéni. V pribéhu fizeni zalovana
predlozila znalecky posudek €. 1255-01-2003 ze dne 4.9.2003, vypracovany znaleckym
tistavem Ceska znaleckd a.s., ktery byl shodné se znaleckym posudkem ing. Tamy
vypracovan na zdkladé majetkové metody NAV, kdy tento znalecky ustav dospél
k obdobnému zavéru jako v pfipadé znaleckého posudku, vypracovaného ing. Martinem
Zvétinou a tedy dospél k zavéru, Ze nabidnuta cena je pfiméfena. Zalobce A) na to i tento
znalecky posudek zpochybnil z diivodu jim tvrzeného $patného poétu akcii Ceské pojistovny
pouzitého pro vypocet podilu pravniho predchiidce zalované, PPF investi¢niho holdingu a.s.
ve spole¢nosti CESPO B.V. a ddle pak z divodu udajné zapovézeného minoritniho diskontu.
Ob¢ vyhrady dle nazoru zalované samotny znalecky ustav vyvratil, kdyZz zdGvodnil
opodstatnénost svého postupu ve svém vyjadieni ze dne 18.11.2004 k vyzvé soudu a to jak
pokud jde o pocet akcii Ceské pojistovny, tak i pokud jde o druhou namitku — diskont za
minoritu, kdyz jeho existence je ekonomickou realitou a jeho neaplikace je tedy poptenim
ekonomické reality. Pokud jde o znalecky posudek zpracovany doc. Richardem Drechslerem
(revizni posudek zpracovany na zéklad¢ rozhodnuti soudu), pak tento znalec pfi pouziti ti€etni
metody, jako jedné z majetkovych metod dospél k zavéru, ze ¢astku ve vysi K¢ 400,-- za akcii
PPF investi¢niho holdingu a.s. 1ze povazovat za pfiméienou jeji hodnot¢€ a to 1 pfesto, ze tento
revizni znalec neshleddval za nejvhodnéjs$i vynosovou metodu pouzitou znalcem Mgr. ing.
Zvétinou. V kazdém ptipad€ vSak pii pouziti i€etni metody znalec Mgr. ing. Zvéfina doSel
k vysledkiim, které se od vysledku vynosové metody odchyluji jen nepatrné. Tento revizni
znalec naopak shledal zpiisob aplikace metody NAV znalcem ing. Tamou na zéaklad¢
Castecnych a nespravnych informaci za nedostatecny a posudek jako celek za nespravné
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metodicky provedeny. Pokud jde o zpracovany znalecky posudek znaleckym ustavem E & Y
Valuations s.r.o. (ktery diive pod oznacenim Ernst & Young s.r.o. vypracoval znalecky
posudek €. 2/1102127/03 z 3.1.2003, jenz byl na zadkladé¢ névrhu zalobct povéren soudek
k vypracovani dal$iho revizniho znaleckého posudku za ucelem piezkoumani, zda cena
nabidnutad akciondiim ve vefejném névrhu smlouvy na odkup akcii byla pfiméfend hodnoté
predmétnych akcii, pak tento znalecky ustav vypracoval znalecky posudek ¢. 19/19758092/08
ze dne 29.9.2008. Ze zavéru tohoto posudku vyplyva, ze pokud by za cenu pfimérenou ve
smyslu ust. § 183c odst. 3 obch. zdk. méla byt povazovana spravedliva trzni hodnota
predmétnych akcii, pak cenu nabidnutou za odkup akcii ve vefejném navrhu smlouvy by bylo
nutné povazovat za piimérenou. Pokud by naopak piimérenost ceny méla byt posuzovana
Z hlediska konceptu spravedlivé hodnoty, pak by cenu K¢ 400,-- nebylo mozné povazovat za
cenu piiméienou hodnoté akcii. Ve svém posudku tento znalecky ustav definoval, jak
spravedlivou trzni hodnotu, tak i spravedlivou hodnotu. Tento znalecky ustav vSak nedava
zaddnou odpovéd’ na otazku, ktery z obou pfistupti (tedy spravedlivé trzni hodnoty nebo
spravedlivé hodnoty) je spravny nebo vhodnéjsi. Z vyslechu zastupce znaleckého tstavu Mgr.
Vladislava Severy pak vyplynulo, Ze pojmy, v nichz hovoii obchodni zakonik, nemaji
v ekonomické veédé pfifazeny ustdleny vyznam a neni zifejmé, kterému z ekonomickych
konceptli spravedlivé trzni hodnoty ¢i spravedlivé hodnoty mé toto zdkonné ustanoveni §
183c odst. 3 obch. zak. spise odpovidat. S poukazem na ust. § 183c odst. 3 obch. zak. ma
zalovana za to, ze ze spravny je nutno povazovat koncept spravedlivé trzni hodnoty. Dle
nazoru zalované je ucelem zdkonné normy pak pravé to, aby bylo zamezeno tomu, aby
investice akcionafe byla timto krokem (tedy v disledku oznameni o zruSeni
obchodovatelnosti) znehodnocena, tedy zarucit, Ze po piijeti rozhodnuti zde bude subjekt,
ktery bude povinen akcie odkupovat za cenu, kterou tyto akcie mély pted piijetim takového
rozhodnuti. V této souvislosti 1 poukazuje na znéni evropské smérnice ¢. 2004/2005/EC, kdy
tato smérnice dava prednost stanoveni pfimétené ceny, jako ceny zjist€né z kursti na vetejném
trhu, tedy v souladu s konceptem spravedlivé trzni hodnoty. Zalovana ma dile za to, Ze
Z hlediska systematického vykladu je také tfeba ptihlédnout k tomu, jakym zplsobem
upravuji jiné zakonné normy otdzku ocenovani majetku. Z tohoto hlediska poukazuje na ust. §
2 odst. 1 zdk. ¢. 151/1997 Sb. v platném znéni o oceniovani majetku. Je zfejmé, ze v piipadé
ust. § 2 odst. 1 tohoto zakona uprava v ném obsazena vyznamové odpovida definici
spravedlivé trzni hodnoty, jak je uvedena ve vySe konstatovaném znaleckém posudku.
Poukazuje v této souvislosti dale na divodovou zpravu k novele obchodniho zakoniku ¢.
501/2001 Sb., ktera k ust. § 186a uvadi ,,cena se stanovi jako cena pfimétend na zakladé
posudku znalce. Spor o pfiméfenost ceny bude feSit soud podle obecné upravy, popt. u
registrovanych cennych papir bude pfipustny i zdsah Komise pro cenné papiry podle § 183d
odst. 10. Zalovany tedy vyslovuje piesvéddeni, e v ptipadé ceny K& 400,-- za akcii tato
odpovida cené stanovené podle obecné Upravy a Komise pro cenné papiry tuto cenu potvrdila
jako pfiméfenou. Poukazuje na to, ze veSkeré znalecké posudky, které byly v tomto fizeni
ptedlozeny s vyjimkou posudku ing. Timy potvrzuji, Ze cena K¢ 400,-- za akcii, kterd byla
pravnim piedchiidcem zalované nabidnuta ve vefejném ndvrhu na koupi predmétnych akcii je
cenou primefenou ve smyslu ust. § 183c odst. 3 obch. zdk. Dale zalovana tvrdi, Ze
piiméfenost ceny lze konstatovat i pouhym nahledem na vyvoj kursu pfedmétnych akcii na
vetejnych trzich pted pfijetim rozhodnuti o zruseni vetejné obchodovatelnosti. Poukazuje na
to, v jaké vysi se pohybovaly kursy akcii v automatizovaném obchodnim systému na Burze
cennych papiru v Praze v obdobi leden 2001 az biezen 2002, kdyz zalovana odmita jako
nepodlozena tvrzeni vznesena zalobcem B) a to v rozhodném obdobi dochazelo k manipulaci
s hodnotou predmétnych akcii. Poukazuje na to, Zze v daném obdobi se jednalo pouze o 2
operace a to nadkup 77.500 ks pfedmétnych akcii ze strany PPF burzovni spole¢nost dne
31.10.2001 za hodnotu 500,-- K¢ za akcii a nasledny prodej stejného mnozstvi akcii ze strany
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PPF burzovni spole¢nost dne 10.1.2002 za cenu K¢ 600,-- za akcii. Jednalo se o standardni
operaci se standardni provizi, kterda nemohla Zadnym zpiisobem ovlivnit cenu predmétnych
akcii smérem dolii. Z vySe uvedenych divoda zalovana tedy povazuje za zfejmé, Ze cena
nabidnuta ve vefejném navrhu smlouvy o koupi ucastnickych cennych papir byla pfimétena.
Vzhledem k vyse uvedenému navrhuje, aby byla soudem Zaloba v plném rozsahu zamitnuta,
kdy dale uplatiiuje pozadavek na ptiznani nahrady nékladu fizeni.

Z provedenych listinnych dikazti bylo zjisténo, ze usnesenim valné hromady
spole¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. ze dne 12.3.2002 bylo rozhodnuto o zruseni registrace
zaknihovanych kmenovych akcii s oznacenim ISIN CZ 0009084505 o jmenovité hodnoté K¢
100,-- znéjicich na majitele. Z vefejného navrhu smlouvy o koupé akcii spole¢nosti PPF
investi¢ni holding a.s. bylo zjiSténo, ze v tomto navrhu je cena akcie stanovena castkou K¢
400,-- s tim, ze kupni cena byla urcena s pfihlédnutim k vazenému primeéru z cen, za néz byly
uskute¢nény obchody s akciemi v dobé 6 mésici pred vznikem povinnosti ucinit tento navrh,
priméfenost nabizené kupni ceny je dolozena znaleckym posudkem vypracovanym Mgr. ing.
Martinem Zvéfinou, doba zavaznosti navrhu je 10 dni ode dne uvefejnéni v deniku
Hospodaiské noviny, kdy v tomto navrhu smlouvy o koupi akcii je dale stanoven zpusob
pfijeti navrhu, postup pii prevodu akcii a podminky placeni kupni ceny, specifikace
opravnénych akcionarti a dalsi podminky, kdy je dale v ném konstatovano, ze vefejny navrh
smlouvy o0 koupi akcii byl schvalen rozhodnutim Komise pro cenné papiry C¢.j.
45/N/511/2002/1 ze dne 8.4.2002. Z pokynu, ktery byl vydan PPF investi¢ni holding
spoleénosti RM — SYSTEM, a.s. k prodeji akcii, tykajici se akcii této spole¢nosti viiéi uvedeni
ceny za 1 akcii K¢ 400,-- suvedenim ISIN akcie a pozndmku ,,povinny odkup®, pficemz
platnost je stanovena do 20.7.2002 s potvrzenim o uzavieném obchodu vydaném RM —
SYSTEM, a.s. ze dne 30.4.2003 s uvedenim piijemce a piilozenym vypisem z uétu bylo
zjisténo, ze na zakladeé tohoto dokladu doslo k prodeji piislusného poctu akcii zalobce A) za
cenu K¢ 400,-- za 1 akcii. Z rozhodnuti Komise pro cenné papiry ¢.j. 45/N/511/2002/1 ze dne
8.4.2002 bylo zjisténo, Ze se tyka vefejného navrhu smlouvy, ktery se vztahuje na kmenové
akcie ucastnika (PPF investi¢niho holdingu a.s.) vydané v zaknihované podob¢é ve formé na
majitele o jmenovité hodnoté K¢ 100,-- s uvedenim ISIN a to za cenu K¢ 400,-- za 1 ks akcie.
Schvéleny vetejny navrh smlouvy je nedilnou soucasti tohoto rozhodnuti. Jde o povoleni
nucené¢ho odkupu cennych papirii, kdy na strané 3 tohoto rozhodnuti se konstatuje, Ze komise
povazuje vybér metod ocenéni akcii cilové spoleCnosti provedeni znalcem, jakoz 1 zavéry
vyvozené z aplikace zvolenych metod za spravné a dostatecné odiivodnéné. Vzhledem k tomu
povazuje cenu za akcie cilové spolecnosti, uvedenou v navrhu za cenu pfimétenou hodnoté
téchto akcii. Soud dale konstatuje notaisky zapis ¢.j. N 421/2002, NZ 362/2002 ze dne
25.7.2002 osvédcujici prabéh nahradni valné hromady spolec¢nosti PPF investi¢ni holding a.s.,
kdy z n¢ho konstatuje vysvétleni podané menSinovym akcionaifim a to Svatopluku H. a
Michalu S. ohledné akcii Ceské pojistovny a jejich poétu kust. Soud déle konstatuje vypis
obchodniho rejstiiku firmy RAVIN HOLDING a.s., ktery je veden zdejSim soudem pod reg.
¢. B.7853. Ze znaleckého posudku ¢. 0326-1/2002 ze dne 26.3.2002 , ktery byl zpracovan
znalcem Mgr. ing. Martinem Zvéfinou na urceni pfiméfenosti ceny akcii spolecnosti PPF
investi¢ni holding a.s., uvedené ve vefejném navrhu smlouvy o koupi cennych papirii bylo
zjisténo, Ze dle ndzoru znalce lze povazovat za nejvhodnéj$i metodu pro urceni hodnoty
predmétnych akcii ve zkoumaném piipadé metodu vynosovou, s tim ze s ohledem na piehled
zpiisobli stanoveni hodnoty akcii a vysledku pouZiti jednotlivych metod pro pfedmétny ucel
znalec stanovi hodnotu pfedmétnych akcii na c¢astku K¢ 354/1 akcie, kdy ze zavéru
znaleckého posudku vyplyva, ze cena akcie PPF investi¢ni holding a.s., navrhovana ve
vefejném navrhu smlouvy o koupi cennych papirtt ke dni 12.3.2002 ve vysi K¢ 400,-- za 1
akcii je pfiméetena jeji hodnoté. Ze znaleckého posudku €. 04/2003, které byl k zadosti zalobce
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A) zpracovan znalcem ing. Petrem Timou dne 10.3.2003, bylo zjisténo, Ze tento znalec jako
piiméfenou hodnotu 1 akcie stanovi ve svém nalezu pod bodem 7 cCastku K¢ 841,86. Ze
znaleckého posudku ¢. 2/1102127/03, ktery byl zpracovan v lednu 2003 znaleckym tstavem
Ernst & Young s.r.o. a ktery se tyka posouzeni vySe vyporadani v penézich pro akcionare
spolec¢nosti PPF investi¢ni holding a.S. Vv procesu ptfevzeti jméni hlavnim akcionafem dle §
220p obch. zék. k rozhodnému dni 1.9.2002 bylo zjisténo, ze se tyka jiného obdobi a téz se
vztahuje K jinému divodu ocenéni majetku PPF investi¢ni holding a.s. v ramci procesu
pievzeti jméni hlavnim akcionafem spole¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. dle § 220p obch.
zak. Pii vypoctu majetkového podilu PPF v tomto znaleckém posudku byla uzita metoda
NAV. Pod bodem 4 pak je obsazen zavér a to, ze pfiméiena hodnota 1 akcie PPF investi¢ni
holding a.s. se nachazi v intervalu od K¢ 726,-- na akcii do K¢ 747,--. Znalec pak Cini zavér,
ze vyse vyporadani v penézich navrzena piedstavenstvem spole¢nosti RAVIN HOLDING a.s.
ve vysi K¢ 740,-- na 1 akcii je pfiméfend ve smyslu § 220p obch. zak. Ze znaleckého posudku
&. 1/255-01-2003, ktery byl k zadosti Zzalovaného zpracovan Ceskou znaleckou a.s. ze dne
4.9.2003 téz k posouzeni pifiméefenosti ceny akcii spolecnosti PPF investi¢ni holding a.s.
uvedené ve vefejném navrhu smlouvy o koupi cennych papirt za uziti majetkové metody
NAV bylo zjisténo, ze tento znalecky ustav jako pfiméfenou hodnotu akcii konstatuje, ze 1ze
povazovat ¢astku K¢ 400,-- za akeii, jiz jako nejvyssi vysi stanovi ¢astku K¢ 405,-- a nejnizsi
castku K¢ 354,--. Soud konstatuje, ze k uzité metodice nemél zastupce zalobce vyhrady, avsak
poukazal na nespravné vzeti poétu akci Ceské pojistovny a.s. pro ocenéni hodnoty akcie a
vznesl 1 namitku k divodu srazky z ceny akcii ve vysi 25 %, kdyz by dle nazoru zalobce A)
nemél byt oceniovan minoritni podil, ale mélo jit o posouzeni pfiméefenosti hodnoty akcii PPF
investi¢ni holding a.s., uvedené ve vefejném ndvrhu smlouvy o koupi cennych papiri.
S ohledem na uvedenou namitku soud vyzval tento znalecky ustav k podani vyjadfeni, kdy
toto vyjadieni bylo poddno. V tomto vyjadifeni znalecky ustav konstatuje, ze pokud by
uvazoval vétsi mnozstvi akcii, nez je oceflovanych 335.753 ks, byla by shodnd majetkova
podstata zahrnuta do ocenéni akcii PPF investi¢ni holding a.s. 2x, coZ je nepfipustné. Proto
trva na ocenéném poctu akcii 335.753 ks, jak je uvedeno i v ucetni zavérce za rok 2001.
Pokud jde o diivod srazky z ceny akcii ve vysi 25 %, pak tento znalecky ustav konstatuje, Ze
srazky ve vysi 25 % neni vyuzivano pfi ocenéni samotnych akcii PPF investi¢ni holding a.s.,
ale pfi oceniovani akcii, které tvofily podstatu podilu spolec¢nosti PPF investi¢ni holding a.s.
ve spolecnosti CESPO B.V. a které byly s ohledem na nedostatek jinych podkladi ocenovany
podle hodnoty nepenézitého vkladu do této spolecnosti, tedy ekvivalentu v podobé 335.753 ks
akcii Ceské pojistovny a.s. Toto vyjadieni Ceské znalecké a.s. je zaloZeno ve spise na ¢.1. 63
az 66. Soud konstatuje, ze vySe uvedené znalecké posudky byly provedeny jako dikazy
listinou. Soudem byla dale provedena vyro¢ni zprava PPF investi¢ni holding a.s., obsahujici
ucetni zaveérku, véetn€ komentare k této zaveérce.

S ohledem na rozdilnad stanoviska jednotlivych znaleckych posudkii ptedlozenych
ucastniky fizeni soud pfipustil zpracovani revizniho znaleckého posudku jednak k posouzeni
téchto znaleckych posudkil a dale k otazce, aby znalec urcil, jaka je pfiméfena hodnota akcii
pravni piedchiidkyné Zalovaného, jez méla byt pouzita pro Gcely vefejného navrhu smlouvy,
ucinéného dne 11.4.2002. Znalcem ustanovil doc. ing. Richarda Drechslera, CSc. Z podaného
znaleckého posudku timto znalcem €. 162007 vyplynulo, Ze jako pfimétenou hodnotu akcii
pravni predchidkyné zalovaného (spole¢nosti PPF investi¢ni holding a.s.), jez méla byt
pouzita pro ucely splnéni povinnosti ucinit vefejny navrh smlouvy na odkoupeni ucastnickych
cennych papird v dasledku rozhodnuti valné hromady této spolecnosti o zruSeni vetejné
obchodovatelnosti akcii a jaka tedy je pfiméfena hodnota akcii, jez méla byt pouzita pro tcely
vefejného navrhu smlouvy, ucinéného touto pravni piedchudkyni dne 11.4.2002, znalec
uvedl, ze pfimétena hodnota akcii odpovida castce K¢ 405,-- za kazdou 1 pfedmétnou akeii,
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kdy oba posudky zpracované Zalovanym, resp. jeho pravnim piedchiidcem, povazuje za
metodicky spravné zpracované, kdy se tyto, dle jeho ndzoru piiblizily objektivnimu vycisleni
pfimétené hodnoty akcii pro dany ucel. Znalec uvadi, ze ¢astku ve vysi K¢ 400,-- za kazdou 1
akcii spolecnosti PPF investi¢ni holding a.s. (oznaenou znalcem Mgr. ing. Martinem
Zvéfinou za piiméfenou) je mozno povazovat za cenu piimérenou ve smyslu ust. § 183c odst.
3 obch. zék. Ve znaleckém posudku poukazuje i na to, ze vysi K¢ 400,-- za kazdou 1 akcii
povazuje za priméfenou také Komise pro cenné papiry s poukazem na rozhodnuti ¢.j.
45/N/511/2002/1, kdy povazuje nazor Komise pro cenné papiry pro tento ptipad za podstatny.
V ramci provedené¢ho vyslechu tohoto znalce se tento vyjadril k posudku znalce ing. Timy,
ktery se od ostatnich znaleckych posudkt odlisuje, kdyz tvrdi, Ze nedoklada relevantni
podklady, tykajici se spole¢nosti CESPA, kdyz ocefiuje pouze akcie Ceské pojistovny a.s. a
nebere v tvahu, Ze CESPO mélo i zavazky. Pokud by tyto zavazky byly vzaty v uvahu, dospél
by dle nazoru znalce znalec ing. Tima k obdobnému vysledku, pokud jde o hodnotu akcie.
Jelikoz k tomu reviznimu znaleckému posudku méli vyhrady jak Zalobci, tak 1 Zalovany, soud
k opakované zadosti zalobcii, aby byl zadan dal$i revizni znalecky posudek renomovanému
znaleckému ustavu ustanovil znalcem k vypracovéni dalSiho revizniho znaleckého posudku
znalecky tGstav E & Y Valuations s.r.o., IC: 16190581, kdy tomuto znaleckému tstavu uloZil,
aby provedl ocenéni hodnoty akcii spolecnosti PPF investi¢ni holding a.s. k rozhodnému dni a
aby tedy urcil pfiméfenou cenu hodnoty akcii pro ucely vetejného navrhu smlouvy o koupi
ucastnickych cennych papird, ktery PPF investi¢ni holding a.s. u€inil dne 11.4.2002, kdy mé¢l
vyhodnotit jim pouzitou metodu ocenéni s ptihlédnutim k jeji vhodnosti a v rdmci ocenéni
zohlednit hodnotu majetkovych tucasti spolecnosti PPF investi¢ni holding a.s., zejména
s ohledem na sporny bod — ocenéni akcii Ceské pojistovny a.s. v majetku spole¢nosti CESPO
B. V. kdatu 12.3.2002. Soud konstatuje, ze tento znalecky ustav ke zpracovani revizniho
znaleckého posudku ustanovil a to 1 pfes upozornéni znaleckého istavu na mozny sttet zajmu
(ktery by vS8ak mohli uplatnit zalobci) a to pravé s ohledem na to, Ze Zalobci na zpracovani
tohoto revizniho znaleckého posudku uvedenym znaleckym ustavem trvali. Z podaného
znaleckého posudku timto znaleckym tustavem ¢. 19/19758092/08 z 29.9.2008 vsak tento
znalecky tustav 1 pfes dle nazoru soudu jednoznacné zadani provedl ocenéni hodnoty akcii
spole¢nosti PPF investi¢ni holding a.s. k rozhodnému dni pro dany ucel tak, Ze pokud by
piiméfené cené¢ odpovidala definice spravedlivé trzni hodnoty, pak je hodnota akcii
spole¢nosti vymezena rozmezim K¢ 290,-- az 587,--, kdy z pohledu znalce jako hodnoty
v tomto intervalu vyznamné jsou aktualni kurs na BCPP den pied rozhodnym dnem, tedy K¢
323,-- a 6mé&sicni primér ceny akcii ocistény o mimotadné plnéni akcionafi, tedy K¢ 290,--
za akcii, kdy déale hodnotu K& 587,-- (tedy nejvyssi Castku uvedeného intervalu), tedy
6mésicni pramér ceny akcii dle SCP znalec nepovaZuje z diivodu plnéni akcionait za
vypovidajici. Déle pak jako druhy interval znalec uvedl, ze pokud by pfiméfené cené
odpovidala definice spravedlivé hodnoty, pak je hodnota akcii spolecnosti ur¢ena na zakladé
metody Cistého obchodniho jméni dle nazoru znalce vymezena rozmezim K¢ 1.189,-- az
1.217,-- za akcii. Znalecky ustav dale uvedl, Ze neni sto Cisté¢ ekonomickymi prostiedky
rozhodnout, kterd z obou definici hodnoty je v daném piipadé¢ vhodnéj$i. Ve znaleckém
posudku pak definuje spravedlivou trzni hodnotu tak, ze tato predstavuje predpokladanou
¢astku, za kterou by aktivum mélo byt k datu ocenéni sménéno a to mezi koupé chtivym
kupujicim a prodeje chtivym prodéavajicim v transakci samostatnych a nezavislych partnert
po naleZitém marketingovém obdobi, v niZ kazda strana jedna informované¢, rozumé a bez
donuceni. Pokud jde o definici spravedlivé hodnoty, pak spravedlivd hodnota je hodnota,
ktera kompenzuje vlastnika, ktery se ne nutné¢ dobrovolné vzdava svého majetku. Jedna se
tedy o situaci, kdy existuje koupé chtivy kupujici, ale ne prodeje chtivy prodavajici a kupujici
muze mit lepsi znalosti a informace, nez prodéavajici. Soud je nucen konstatovat, Ze povazuje
zavér v piipad¢ tohoto zpracovaného znaleckého posudku za zardZejici a prekvapivy a to i
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s ohledem na to, Ze v ptipad¢ vSech vySe konstatovanych znaleckych posudki v téchto znalci
dospéli k jednoznaénému zavéru, pokud jde o ocenéni hodnoty akcie pro dany ucel, tedy pro
ucely vetejného ndvrhu smlouvy o koupi ucastnickych cennych papirti, které ucinil pravni
piedchtiidce zalovaného, tedy PPF investi¢ni holding a.s. dne 11.4.2002.

Z vyslechu zastupce znaleckého ustavu pana Severy Vladislava vyplynulo, ze
diivodem stanoveni dvou hodnot a to jednak spravedlivé trzni hodnoty a spravedlivé hodnoty
je to, ze pravni normy, které upravi tuto problematiku nejsou jednoznacné. Komise pro cenné
papiry sice vydala stanovisko nebo instrukci, avSak pozd¢ji, nez doslo k vykupu akcii ze
strany zalovaného. Tento déle uvedl, Ze se praxe zhruba 2 roky az 2,5 roku zpét vyvinula tak,
ze odstupuje od spravedlivé trzni hodnoty ke spravedlivé hodnoté. Poukazal na to, ze do
konce roku 2000 obchodni zdkonik piedepisoval jako pfiméfenou cenu 6mesicni prumeér
obchodovani a teprve po novele od 1.1.2001 je pfedepsan posudek znalce a k 6mésicnimu
pruméru se piihlizi. zastupce znaleckého ustavu dale uvedl, Ze pokud by navrzend cena
hodnoty akcie lezela v intervalech tak, jak byly ve znaleckém posudku stanoveny, pak by
znalecky ustav konstatoval, ze hodnota akcie je pfiméfenou hodnotou. Toto své tvrzeni
absenci voditek, ze kterych by mohl znalec vychézet pti stanoveni hodnoty 1 akcie. Znalec
uvedl, ze vzhledem k pravni Gpravé se nedokaze ptiklonit ani k jedné definici a to jak pokud
jde o spravedlivou trzni hodnotu, tak pokud jde o spravedlivou hodnotu. Zastupce znaleckého
ustavu dale potvrdil, Ze od fijna roku 2001 do tinora 2002 nedoslo k vykyviim a hodnota akcie
se pohybovala v intervalu od 400,-- do 410,-- K¢&. Zastupce znaleckého ustavu dale potvrdil,
Ze pfi ocenovani je obecnym piedpisem zédkon o ocenlovani majetku, tedy zakon ¢. 151/1997
Sb. v platném znéni. Poukazuje na ust. § 2 odst. 1, kde je obsazena definice co je obvykla
cena. K otdzce, ktera ze dvou znaleckym tstavem uzitych definic se blizi vice k tomuto §, kde
je definovana cena obvykla, zastupce znaleckého Ustavu uvedl, Ze Z4dna z obou stanovenych
cen nevyhovuje plné dikci ustanoveni § 2, kdy vSak nékteré charakteristiky spiSe odpovidaji
definici spravedlivé trzni hodnoty.

Soud konstatuje, ze ze strany zalobce B) byly ptedlozeny doklady a to jednak
pocitacova sjetina k prokazani vyvoje kursu pfedmétnych akcii, které byly obchodovany
v obdobi od 12.9.2001 do 12.3.2002 (do zruSeni obchodovatelnosti téchto akcii, kdy napada 2
operace a to ndkup 77.500 ks predmétnych akcii ze strany PPF burzovni spole¢nost dne
31.10.2001 za hodnotu K¢ 500,-- a nasledny prodej stejného mnozstvi akcii touto spolecnosti
dne 10.1.2002 za cenu K& 600,-- za 1 akcii. Déle k prokazani svého tvrzeni o
netransparentnosti a deformovanosti  trhu s akciemi PPF holding ptedlozil fotokopie
novinovych c¢lanki, zejména z hospodaiskych novin, obsahujicich ptfehledy investi¢nich a
uzavienych podilovych fondi mimo jiné PPF investi¢ni holding.

Dle ust. § 186a odst. 1 obch. zak. rozhodne-li valnad hromada o vyfazeni ucastnickych
cennych papiri z obchodovéni na oficidlnim trhu, je spole¢nost povinna ucinit do 30 dnli ode
dne tohoto rozhodnuti vetejné navrh smlouvy, kdy zpisob a podminky tohoto rozhodnuti jsou
Vv tomto odstavci § 186a dale specifikovany. Dle odst. 4 tohoto § pak spole€nost je povinna
ucastnické cenné papiry koupit nejpozdéji do 1 mésice ode dne nasledujiciho po dni uplynuti
zéavaznosti vefejného navrhu smlouvy. Spole¢nost je povinna akcie koupit za cenu pfiméienou
hodnoté akcii. Pfimétenost ceny musi byt doloZzena posudkem znalce. Na postup pii koupi
akcii podle odst. 1 tohoto § se pouziji ptiméiené ust. § 183a, 183c a § 183e az 183g obch. zék.

Dle § 183c odst. 3 obch. zak. cena nebo sménny pomér uvedené v povinné nabidce
prevzeti musi byt piimétené hodnoté ucastnickych cennych papirii. Pfi stanoveni ceny pro
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ucely povinné nabidky pfevzeti pfi ovladnuti spolecnosti se ptfihlédne k vazenému primeéru
Z cen, za né¢z byly uskutecnény obchody témito cennymi papiry v dobé 6 mésici pied
vznikem povinnosti ucinit nabidku ptevzeti, které byly evidovany osobou opravnénou
k vedeni centralni evidence cennych papiri (dale primérna cena). Jestlize akcionaf nebo
osoba jednajici s nim ve shod¢ nabyla v poslednich 6 mésicich cenné papiry, které¢ jsou
predmétem nabidky pievzeti za cenu vyssi, nez je primérna cena (prémiova cena), nesmi byt
cena navrhovand v nabidce pfevzeti niz$i, neZ prémiova cena snizend az o 15 %, jestlize
stanovy tuto odchylku nevylucuji nebo nezpiisiiuji. Takto snizend prémiova cena nesmi byt
nizsi, nez prumérna cena.

Dle odst. 5 tohoto § pfimétfenost ceny nebo sméného poméru cen papiru pii povinné
nabidce pfevzeti, musi byt dolozena posudkem znalce. Pfesto, ze cena povinné nabidce
prevzeti nebyla pfiméfend, je smlouva platna. Ten, kdo takovou nabidku prevzeti ptijal je
opravnén domahat se doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce pfevzeti a
pfiméfenou cenou. Soudni rozhodnuti, jimz se pfiznava pravo na doplaceni tohoto rozdilu je
co do zékladu pfiznaného prava pro navrhovatele zavazné i vici ostatnim osobam, které
nabidku ptevzeti piijali.

Zalobci A) a B) se podanymi Zalobami doméhaji proti Zalované zaplaceni doplatku ve
specifikované vysi s pfisluSenstvim k cené¢ nabidnuté pravnim predchiidcem Zzalované
spolecnosti PPF investicni holding a.s. vramci vefejného navrhu smlouvy o koupi
ucastnickych cennych papirQ, ktery byl u¢inén a zvetejnén na zéklad¢ ust. § 186a obch. zdk.,
kdyz valnd hromada uvedeného subjektu rozhodla o vyfazeni ucastnickych cennych papirt
z obchodovani na vefejném trhu, kdy se tato valna hromada konala dne 12.3.2002.
V ucinéném veiejném navrhu smlouvy o koupi tcastnickych cennych papirit byla 1 navrZzena
kupni cena ve vysi K& 400,-- za akcii. Zalobci tuto Zalobu podali, nebot’ jsou presvédéeni, ze
cena nabidnutd pravnim piedchiidcem zalované v ramci vySe uvedeného vetejného navrhu
neni cenou piiméfenou a z tohoto divodu pozaduji zaplaceni doplatku a to v souladu s ust. §
183c odst. 5 obch. zék. Pravnim ptedchiidcem Zalované navrzena kupni cena ve vysi K¢ 400,-
za akcii byla doloZena posudkem znalce a to ing. Mgr. Martina Zv¢tiny, €. 04/2003 ze dne
10.3.2003, kdy tento znalec ve svém posudku doSel k zavéru o hodnoté akcii pravniho
predchiidce zalované ve vysi K¢ 354,-- za 1 akcii. K tomuto posudku méli Zalobci vyhrady,
zejména, pokud jde o metodickou stranku uvedeného posudku, kdyz za nevhodnou
povazovali vynosovou metodu, kterou pfi ocenéni znalec jako hlavni uZil, namitali n¢které
formalni vady znaleckého posudku a tvrzenou nespravnost vyse ocenéni predmétnych akcii
pak dovozuji z transakci s akciemi Ceské pojistovny a.s. (vlozeni znaéného poétu téchto akcii
spole¢nosti CESPO B.V.). K prokdzani svého tvrzeni o nepfiméfenosti ceny Zalobce A)
ptedlozil znalecky posudek ¢. 04/2003 ze dne 10.3.2003, vypracovany znalcem ing. Petrem
Tamou. Tento znalec v uvedeném znaleckém posudku dospél k vysledné hodnoté ceny za 1
akcii ve vysi K¢ 841,86, kdyz pravé rozhodujicim diivodem pro uvedenou vysi hodnoty 1
akcie bylo to, Ze na ocenéni zapocitaval akcie Ceské pojistovny a.s. vlozené spoleénosti
CESPO B. V. Tento znalec dale pfi ocenéni hodnoty akcii uzil metodu majetkového ocenéni
(dale NAYV), kterou zalobci povazuji za metodu vhodnou, oproti vyse uvedené metod¢ uzité
V rozhodujicim rozsahu znalcem Mgr. ing. Martinem Zvéfinou. K tomuto tvrzeni soud
konstatuje, ze v dob¢, kdy znalec Mgr. ing. Martin Zvetina znalecky posudek zpracovéaval,
neexistoval a nebyl vydan metodicky pokyn Komisi pro cenné papiry, ktery byl vydan az
nasledné. Pro posouzeni opravnénosti vyse ceny za akcii, kterd byla v rdmci nuceného odkupu
cennych papird pravnim pfedchiidcem zalované stanovena a nabidnuta, soud povazuje za
vyznamné rozhodnuti komise pro cenné papiry €. j. 45/N/511/2002/1 ze dne 8.4.2002, kterym
doslo k povoleni nuceného odkupu cennych papirti, kdy z odivodnéni tohoto rozhodnuti
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mimo jiné vyplyvéa, ze komise povazuje vybér metod ocenéni akcii cilové spolecnosti
provedeni znalcem, jakoz i1 zavéry vyvozené z aplikace zvolenych metod za spravné a
dostate¢né odivodnéné. Toto samotné rozhodnuti vSak nemuize byt divodem k tomu, aby
mohl soud konstatovat, Ze cena vyplacena pravnim piedchiidcem Zalované za 1 akcii je
spravnou cenou, tedy ve spravné vysi. Tato skutecnost musi byt zfejma i z dalSich dikaza,
které ji bud’ mohou potvrdit a nebo 1 vyvratit. Ze strany zalované (s ohledem na namitky vaci
znaleckému posudku, ktery byl zpracovan znalcem Zvétinou, pokud jde o uzitou metodu) byl
predlozen znalecky posudek zpracovany znaleckym ustavem Ceska znaleckd a.s. a to &.
1 255-01-2003 ze dne 4.9.2003, kdyz tento znalecky posudek byl zpracovan na zakladé¢
metody NAV, pii¢emz tento znalecky ustav dospél k obdobnému zavéru jako v piipadé
znaleckého posudku vypracovaného ing. Mgr. Martinem Zvéfinou a tedy ze nabidnuta cena je
cenou piiméienou. K tomuto noveé a dodatecné zpracovanému znaleckému posudku mél pak
zalobce A) vyhrady spoéivajici v tom, Ze znalecky tstav uZil $patného poétu akcii Ceské
pojistovny a.s. a dale pak z divodu udajné zapovézeného minoritniho diskontu. Soud pak i
s ohledem na rozdilnd stanoviska ucastnikii fizeni ustanovil znalce doc. ing. Richarda
Drechslera ke zpracovani revizniho posudku. Tento znalec ve svém podaném znaleckém
posudku dospél k zaveéru, ze ¢astku ve vysi K¢ 400,-- za akcii PPF investi¢niho holdingu lze
povazovat za ptiméfenou jeji hodnoté, kdy pouzil G¢etni metodu jako 1 z majetkovych metod,
pricemz dospél k obdobnému zavéru k jakému dospéli jednak znalec Mgr. ing. Zvéfina a dale
Ceska znalecka a.s. K vySe uvedenym namitkam viigi znaleckému posudku Ceské znalecké
a.s. se tento znalecky tstav k vyzvé soudu vyjadiil svym podanim ze dne 18.11.2004, kdy
pokud jde o namitku — diskont za minoritu, ze jeho existence je ekonomickou realitou,
uzivanou i v jinych znaleckych posudcich, mimo jiné poukazal na posudek Ernst & Young
s.r.0. ¢. 2/1102127/3 z 3.1.2003. Pokud jde o namitku ohledné poétu akcii Ceské pojistovny
a.s. i k tomuto se znalecky tstav vyjadiil a vyjadfil se k této otazce i znalec doc. ing. Richard
Drechsler pfi provedeni jeho vyslechu do protokolu o jednani a to i ve vztahu ke znaleckému
posudku, ktery byl ptedlozen zalobcem A) a zpracovan znalcem ing. Timou, kdy tento znalec
uvadi, ze pravé znalec ing. Tima ocefiuje akcie Ceské pojistovny a.s. a nebere v uvahu, Ze
CESPO B. V. mélo i1 zavazky. Pokud by tyto zavazky byly vzaty v tivahu, dosp€l by dle jeho
nazoru znalec ing. Tima k obdobnému vysledku, pokud jde o hodnotu akcie. Poukazuje na to,
ze z podkladt, ze kterych vychazel vyplyva a to z Gicetni zavérky ptjcka pravniho predchidce
zalované pravé vic¢i CESPU B.V. Obdobny zavér zaujala i Ceska znalecka a.s. ve svém
vyjadieni, kdy kromé¢ jiného k této otazce uvedla, Ze je zfejmé, Ze ujednani, tykajici se vynosu
z akcii Ceské pojistovny a.s. souvisi s piijékou a nikoliv samotnym vlastnictvim akcii. Pokud
by znalecky Ustav uvazoval vétSi mnozstvi akcii, nez je ocetiovanych 335.753 ks, byla by
shodna majetkova podstata zahrnuta do ocenéni akcii PPF investi¢ni holding a.s. 2x, coZ je
nepiipustné. Tento znalecky ustav proto trva na ocenéni poctu akcii, jak jim bylo provedeno
V jim zpracovaném znaleckém posudku. Jelikoz vici zpracovanému reviznimu znaleckému
posudku doc. ing. Richardem Drechslerem byly uplatnény vyhrady jak ze strany Zalobcil, tak 1
ze strany zalované, soud k opakované Zadosti zalobct ustanovil ke zpracovani dalSiho
revizniho znaleckého posudku znalecky ustav E & Y Valuations s.r.o. a to i pfes moznou
podjatost tohoto znaleckého ustavu, kterou by vSak dle ndzoru soudu mohli namitat zalobci,
kdyz vSak to byli pravé oni, ktefi na ustanoveni tohoto znaleckého tustavu trvali. Tento
znalecky ustav ve vypracovaném znaleckém posudku ¢. 19/19758092/08 ze dne 29.8.2008 i
pies jednoznacny pozadavek, aby provedl ocenéni hodnoty akcii spolecnosti PPF investi¢ni
holding a.s. k rozhodnému dni, provedl ocenéni tak, ze pokud by pfiméfené cen¢ odpovidala
definice spravedlivé trzni hodnoty, pak je hodnota akcii vymezena rozmezim K¢ 290,-- az K¢
587,-- a pokud by odpovidala definici spravedlivé hodnoty, pak je hodnota akcii spolecnosti
urena a vymezena rozmezim K¢ 1.189,-- az K¢ 1.217,--. Tento znalecky tustav uvadi
definice, jak spravedlivé trzni hodnoty, tak spravedlivé hodnoty, které jiz byly citovany vyse
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vV ramci hodnoceni provadénych diikazli, na coz soud odkazuje. Pfi posuzovani uzitelnosti
téchto dvou intervalti, kterymi vymezuje znalecky ustav piiméfenou cenu hodnoty akcie, soud
zastava nazor, ze na dany piipad spiSe dopada stanoveni hodnoty v ramci definice spravedlivé
trzni hodnoty, tedy intervalu K¢ 290,-- az K¢ 587,-- za 1 akcii, kdyz dle ndzoru soudu je tieba
ptihlédnout k tomu, jakym zplGsobem upravuji jiné zdkonné normy otazku oceniovani majetku
a z tohoto hlediska Ize poukazat na ust. § 2 odst. 1 zak. ¢. 151/1997 Sb. o ocenovani majetku
Vv platném znéni, kde je stanoveno, co se povazuje za obvyklou cenu pro ucely tohoto zakona,
kdy 1 zastupce znaleckého ustavu v ramci provadéni jeho vyslechu uvedl to, Ze takto
definovand obvykld cena se svym obsahem blizi definici spravedlivé trzni hodnoty.
Z vyslechu pracovnika znaleckého ustavu pak soud i povazuje za vyznamné pro posouzeni
uplatnénych pozadavkt podanymi zalobami jeho vyjadieni do protokolu o jedna, Zze pokud by
navrzena cena hodnoty akcie lezela v intervalech tak, jak byly ve znaleckém posudku
stanoveny, pak by znalecky ustav tedy E & Y Valuations s.r.o. konstatoval, ze hodnota akcie
je pfiméfenou hodnotou. Pro¢ soud nepovazuje uziti intervalu stanoveného dle definice
spravedlivé hodnoty, tedy ve vysi K¢ 1.189,-- az 1.217,-- zal akcii je dan tim, ze v tomto
ptipadé znalecky ustav operoval s pfedpoklddanym vyvojem a odhadem mozné ekonomické
situace v budoucnu, ktera by méla kompenzovat vlastnika, kdyz nevzal v Gvahu, ze vyuziti
nabidky pievzeti pfedstavovalo svobodnou volbu zalobcii, kdy ani nebral v uvahu to, Ze cena
navrzend zalovanym byla vysSi, nez cena, kterd byla stanovena v puivodnim znaleckém
posudku Mgr. ing. Martina Zvéfiny. Pro posouzeni je dale vyznamné to, zda ve smyslu ust. §
183c odst. 3 obch. zak. odpovidd nabidnuta cena za 1 akcii vazenému praméru z cen, za néz
byly uskutecnény obchody témito akciemi — cennymi papiry v dobé 6 mésict pfed vznikem
povinnosti u¢init nabidku ptevzeti, tedy pfed zruSenim vetejné obchodovatelnosti téchto akeii.
Toto kritérium, které lze pouzit pouze podpirné dle nidzoru soudu téz prokazuje, Ze cena
nabidnutd ve vefejném navrhu smlouvy o koupi ucastnickych cennych papiri byla cenou
pfiméfenou. Soud dale nepfijal namitku Zalobce B) s poukazem na ust. § 155 odst. 7 obch.
zék. a to ze v ramci nasledného prevzeti jméni spolecnosti PPF investi¢ni holding a.s. hlavnim
akcionafem a to Zalovanym, bylo znaleckym posudkem znaleckého ustavu Ernst & Young
s.r.0. ¢. 2/1102127/03 z 3.1.2003 piiméfené vyporadani akcionaiim v rdmci procesu pievzeti
jméni hlavnim akcionafem k rozhodnému dni, tedy k 1.9.2002 stanoveno v intervalu od 726,--
K¢ za akcii do K¢ 747,--, nebot’ toto ocenéni se jednak tykalo jiného obdobi a zejména jiného
diivodu, ke kterému byl znalecky posudek vyse uvedenym znaleckym ustavem zpracovan.

Po posouzeni skutkovych zjisténi z provedenych diikazli ve vzajemné souvislosti proto
soud dospél k presvédceni, Ze uplatnéné pozadavky zalobci v podanych zalobach nejsou proti
zalovanému divodné, kdyZ pokud jde o pivodni zpracovany znalecky posudek, tento
schvalila komise pro cenné papiry vcetn€ nabidnuté ceny za 1 akcii, nabidnutd cena
pfedmétnych akci byla vyssi, nez kursy téchto akcii dosahované na vetejnych trzich, kdy
piiméfenost nabidnuté ceny byla i osvédCena a prokazana dalSimi zpracovanymi znaleckymi
posudky a to v€etné dvou reviznich posudkd, které byly zpracovany na zéklad€ rozhodnuti
soudu, pfi¢emz jak z vyjadieni znaleckého ustavu Ceské znalecka a.s., tak i znalce Drechslera
vyplynulo, ze znalecky posudek, ktery byl zpracovan ing. Timou na zdkladé¢ pozadavku
zalobce A), fddnému ocenéni hodnoty akcie nevyhovuje. Bylo proto o uplatnénych
pozadavcich zalobce A) a zalobce B), aby Zalovana byla zavazana k povinnosti uhradit
zalobci rozdil mezi cenou pfiméfenou hodnoté akcii a cenou uvedenou ve vefejném navrhu
smlouvy ze dne 11.4.2002 ve vysi, kterd byla Zalobci v podanych zalobach specifikovana,
rozhodnuto tak, ze se zamitaji, jak je uvedeno pod body I. a II. vyroku tohoto rozsudku.

O povinnosti k uhradé nakladt fizeni bylo rozhodnuto podle uspéchu ve véci
v souladu s ust. § 142 odst. 1 o.s.f. s tim, Ze pfiznana nahrada nakladul fizeni zahrnuje tthradu
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za pravni zastoupeni plus pfislusny pocet rezijnich pausali plus DPH s tim, ze tyto budou
poukazany k rukam pravniho zastupce zalované. Soud dale rozhodl o povinnosti Zalobce B),
ktery do tizeni piistoupil, k zaplaceni soudniho poplatku a to dle § 4 odst. 1 pism. g) zak. ¢.
549/1991 Sb. v platném znéni.

Dale soud rozhodl o povinnosti Zalobcti k thradé nékladu fizeni za zpracované revizni
znalecké posudky a provedené vyslechy znalct dle § 148 odst. 1 o.s.T.

P o u ¢ e n i: Proti tomuto rozsudku 1 z e podat odvolani do 15ti dni od doruceni k
Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim tohoto soudu.

V Praze dne 27.inora 2009

Mgr. Josef Patizek,v.r.
samosoudce
Za spravnost:
Houdkova



