Cislo jednaci: 49Cm 194/2006 - 1196
Mezitimni

USNESENI

Meéstsky soud v Praze rozhodl samosoudcem JUDr. Katefinou Dolezalovou v pravni
véci navrhovatel @) Jaroslav L., nar. xxx, xxx, zast.. JUDr. Petrem Zimou, advokatem, se
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2, b) Ing. Tomas M., xxx, xxx, zast.: JUDr. Petrem
Zimou, advokatem, se sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2, ¢) Ing. Tomas H., nar. Xxxx, XXX,
zast.: JUDr. Petrem Zimou, advokatem, se sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2, d) DAY s.r.o.,
IC 25741098, Jateéni 13, 170 00 Praha 7, zast.: JUDr. Petrem Zimou, advokatem, se sidlem
Slezska 13, 120 00 Praha 2, ) Ing. Karel R., nar. xxx, xxx, zast.: JUDr. Petrem Zimou,
advokatem, se sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2, f) Miroslav N., nar. Xxxx, Xxx, zast.:
JUDr. Petrem Zimou, advokatem, se sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2, g) Ing. Leo$ N.,
nar.xxx, xxX, zast.: JUDr. Petrem Zimou, advokatem, se sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2,
h) Ovidius CZ, s.r.o., IC 27125157, Matékova 303/11, 160 00 Praha 6, zast.: JUDr. Petrem
Zimou, advokatem, se sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2, i) Michael D., nar. xxx, Xxx, zast.:
JUDr. Janem Zrckem, advokatem, se sidlem Antala Staska 1565/30, 140 00 Praha 4, j)
Lukas U., nar. xxX, XxX, zast.: JUDr. Petrem Zimou, advokatem, se sidlem Slezska 13, 120
00 Praha 2, k) Alena H., nar. xxx, xxx, zast.: JUDr. Petrem Zimou, advokatem, se sidlem
Slezska 13, 120 00 Praha 2, 1) Jana H., nar. xxx, xxx, zast.. JUDr. Petrem Zimou,
advokatem, se sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2, m) Pavel S., nar. xxx, xxx, zast.: JUDr.
Petrem Zimou, advokatem, se sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2, n) OSDA - CR-SSZ, IC
75062801, Nadrazni 532/157, 702 00 Ostrava, proti dal§im ucastnikim: 1) EUROVIA
CS, a.s., IC 45274924, Narodni 10, 113 19 Praha 1, zast.: JUDr. Janem Ogskrdalem,
advokatem, se sidlem Stefanikova 65, 150 00 Praha 5, 2) Eurovia S.A.S., 18, Place de
1"’Europe, 92565 Rueil-Malmaison Cedex, Francie, zast.: Mgr. Milan Poldk, advokatem, se
sidlem Na Florenci 2116/15, 110 00 Praha 1, Nové M¢ésto, o prezkoumani primérenosti
pInéni za akcie, mezitimnim rozhodnutim

takto:

Il Urcuje se, Ze vySe plnéni v ¢astce 4 100,- K¢ za jednu kmenovou akcii na
majitele o jmenovité hodnoté 1 000,- K¢ vydanou dalSim ucastnikem ¢.1)
jako zaknihovany cenny papir, ISIN CZ 0005022854 z ditivodu prechodu
vlastnického prava ke vS§em akciim ve vlastnictvi ostatnich akcionari na
hlavniho akcionare, tj. dalSiho ucastnika ¢.2) dle ust. § 183i a nasl. obch.
zak., vsouvislosti s rozhodnutim valné hromady ze dne 8.8.2005, je
nepfimérena.

1. Urcuje se, Ze pfiméiené protiplnéni za jednu kmenovou akcii na majitele o
jmenovité hodnoté 1 000,- K¢ vydanou dal§im uc¢astnikem ¢.1) jako
zaknihovany cenny papir, ISIN CS 0005022854 pri realizaci prava
pirechodu vSech ostatnich ucastnickych papiri na dalSiho ucastnika ¢.2)
jako hlavniho akcionare v souvislosti s rozhodnutim valné hromady ze dne
8.8.2005, ¢ini ¢astku 9 361,- K¢.

1. O nakladech rizeni bude rozhodnuto v koneéném rozhodnuti.
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Odiavodnéni:

Navrhovatelé a)-n) jako vlastnici ucastnickych cennych papird spole¢nosti
spole¢nosti EUROVIA CS a.s. / dfive Stavby silnic a Zeleznic a.s.- dale jen SSZ / navrhli
piezkoumani pfiméfenosti protiplnéni poskytnutého hlavnim akcionafem EUROVIA S.A.S.
ostatnim akcionaiim dle ust. § 1831 a nasl. obch.zék. a vyplaceni rozdilu protiplnéni, pokud
bude shledano nepfimérenym. Uvedli, ze hlavni akcionat pozadal o svolani mimotadné valné
hromady, ktera
rozhodla dne 8.8.2005 o ptechodu vsech akcii na hlavniho akcionafe za protiplnéni ve vysi
4 100,- K¢, které navrhovatelé povazuji za nepfiméfené. Pfimétené protiplnéni dle znaleckého
posouzeni ma byt stanoveno ve vysi 13 429,- K¢.

DalSi ucastnici ¢.1 ) spolecnost a €.2) hlavni akcionai k ndvrhu uvedli, Ze protiplnéni
poskytnuté akciondiim na zdkladé¢ rozhodnuti valné hromady tucastnika 1/ konané dne
8.8.2005 nebylo nepfimétené. Maji za to, Ze pii pfezkumu pfiméfenosti protiplnéni je tteba
zohlednit zejména trzni cenu akcie SSZ a dali relevantni mimoznalecké dikazy ve vzajemné
souvislosti. V fizeni pak nebyla s urcitosti prokazana nepiimétenost protiplnéni poskytnutého
za akcie SSZ. Ptihlédnout je tfeba i k tomu, e vétina navrhovateld minoritni akcie v SSZ
nabyla az kratce pied schvalenim vytésnéni nebo dokonce az po schvéleni valnou hromadou.
Pokud kupujici znali vysi protiplnéni, které bude za akcie poskytnuto, a ze akcie nejsou
perspektivni investici, mohlo by se jednat o spekulaci na dosazeni zisku v rdmci soudniho
prezkumu, tudiz zjevného zneuziti prava, které nepoziva pravni ochrany.

S ohledem na ust. § 775 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, soud posuzoval
danou véc podle zak. ¢. 513/91 Sb., obchodni zékonik / obch.zdk./ Pravo vykupu
ucastnickych cennych papir je upraveno v ust. § 1831 odst. 1 a nasl. obch.zak. s tim, ze
osoba, ktera vlastni ve spolecnosti Ucastnické cenné papiry, jejichZz souhrnnid jmenovita
hodnota ¢ini alespoit 90% zakladniho kapitalu nebo s nimiz je spojen alespoit 90% podil na
hlasovacich pravech spolecnosti ( hlavni akcionaf) je opravnén pozadovat, aby predstavenstvo
svolalo valnou hromadu, ktera rozhodne o pfechodu vSech ostatnich ucastnickych cennych
papirt spolecnosti na jeji osobu.

Dle ust.§ 183k odst. 1 vlastnici ucastnickych cennych papirt mohou od okamziku obdrzeni
pozvanky na valnou hromadu, popf. od okamziku ozndmeni jejiho konani pozadat soud o
pfezkoumani piiméfenosti protiplnéni, neni-li toto pravo vyuZito do mésice ode dne
zvetejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejstiiku, zaniké. Dle
ust. § 183m odst. 1 opravnéné osoby maji prdvo na protiplnéni v penézich, jehoz vysi urci
hlavni akcionaf, ktery dolozi pfimétenost protiplnéni znaleckym posudkem, vyzaduje-li se,
ktery nesmi byt stars$i neZ 3 mésice ke dni doruceni zadosti podle § 1831 odst. 1.

Dle ust. § 152 odst. 2 o.s.f. rozsudkem ma byt rozhodnuto o celé projednavané véci. Jestlize je
to ucelné, mize soud rozhodnout nejdiive jen o jeji Casti nebo jen o jejim zakladu.
Mezitimnim rozsudkem soud rozhoduje o zékladu véci tj. posouzeni vSech otdzek, které
vyplyvaji z uplatnéného naroku, s vyjimkou okolnosti, které se tykaji jen vySe naroku.
Utastnici se k tomuto postupu mohou vyjadiit. O nihradé nékladi fizeni se nerozhoduje,
nebot’ fizeni se dle § 151 odst. 1 o.s.f. nekondi.

Jelikoz z ust. § 83 odst. 2 pism.d) o.s.f. vyplyva, ze zahajeni fizeni proti hlavnimu
akcionafi ve vécech prezkoumani protiplnéni ve véci vykupu Ucastnickych cennych papirii
brani tomu, aby proti nému probihalo u soudu fizeni o névrzich jinych akcionait téze
spole¢nosti domahdjiciho se téhoz prezkumu, proto soud spojil ke spolecnému
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projednani navrhy dal$ich akcionaiti ve vécech 49cm 206/2006 / OSDA — CR — SSZ/, 49cm
251/2006 / Tomas M./ a 42cm 271/2006 / Tomas H./ se sp.zn. 49cm 194/2006/ Jaroslav L. a
spol./.

V fizeni o pfezkoumani vySe protiplnéni dle § 183k se jednd nejen o pravech a
povinnostech hlavniho akcionafre, ale i spole¢nosti, ve které doslo postupem dle § 183i a nasl.
K vytésnéni minoritnich akcionaii. Navrhovatelé se mohou dle judikatury domahat
prezkoumani vySe protiplnéni jak navrhem na uréeni tak navrhem na plnéni, vyber je zcela na
nich.

Soud po provedeném dokazovani zjistil nasledujici skutec¢nosti:

Z vypisu z obchodniho rejstiiku EUROVIA CS, a.s. vedeného zdejSim soudem oddil B,
vlozka 1561, ze mimotadna valnd hromada spolecnosti ptijala dne 8.8.2005 usneseni, kterym

-konstatovala, ze spole¢nost EUROVIA S.A.S. Franc. rep. vlastni akcie, jejichz souhrnna
jmenovita hodnota ¢ini 92,06% zakladniho kapitalu spolecnosti SSZ a.s., je tedy ve smyslu §
1831 odst. I obch.zak., hlavnim akcionafem SSZ,

-rozhodla podle ust. § 1831 obchod.zdk. o ptechodu vSech ostatnich Ucastnickych cennych
papirt spole¢nosti, tj. akcii spolecnosti ISIN CZ 0005022854 ve vlastnictvi ostatnich
akcionaifi na hlavniho akcionafe za protiplnénni ve vysi 4 100,- K& za jednu akcii o
jmenovité hodnoté 1 000,- K¢,

-ur¢ila, ze hlavni akcionaf poskytne vSem menSinovym akciondiim protiplnéni ve vysi
4 100,- K¢, jehoz pfimétenost byla v souladu se zdkonem doloZena znaleckym posudkem
American Appraisal s.r.o.a

-urcila lhiitu pro poskytnuti protiplnéni.

Mimotadna valnd hromada SSZ dne 8.8.2005 rozhodla tedy o piechodu vsech akcii na
hlavniho akcionéfe, usneseni bylo zapsdno do obchodniho rejstiiku dne 10.8.2006, zapis
uvetejnén dne 23.8.2006 v Obchod. véstniku / vypis z Obchodniho véstniku ¢. 34/06 / dle §
183K, vlastnické pravo piechazi na hlavniho akcionafe uplynutim mésice od zvefejnéni
usneseni do obchodniho rejstiiku. Dle ust. § 183k odst. 1 obch.zadk., spojené ndvrhy na
pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni byly podany dne 25.8.2006, 11.9.2006 a 22.9.2006, tj.
v zakonné lhité 1 mésice ode dne zverejnéni zapisu. Lhita stanovena cit. ust. byla zachovana
a navrh je tedy vc¢asny.

Aktivni legitimace navrhovatelii plyne ze skutecnosti, Ze byli vlastniky akcii SSZ ke dni,
kdy tyto akcie ptesly na hlavniho akcionare dle ust. § 1831 odst. 3 obch.zdk., coz vyplyva z
vypist z uctl majiteld cennych papirti, tedy Ze v rozhodné dobé byli akcionafi 1/ dalSiho
ucastnika.

Ze znaleckého posudku American Appraisal s.r.o. ze dne 13.7.2005, jehoz objednatelem
byla Eurovia S.A.S, Francie vyplyva, ze posudek byl zpracovan pro posouzeni ptimétenosti
vySe protiplnéni urceného spolecnosti Eurovia S.A. pro minoritni akcionafe spolecnosti
Stavby silnic a Zeleznic, a.s. v procesu uplatnéni prava vykupu ucastnickych cennych papir
podle ust. § 1831 a nasl.obchod. zék. Znalec dospél k zavéru, ze ke dni 31.5.2005 je trzni
hodnosta jedné akcie reprezentovana ¢astkou 4 063,- K¢, tedy hodnota protiplnéni urcena
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hlavnim akcionafem v ramci vykupu ucastnickych cennych papird ve vysi 4 100, -K¢ je
piiméfend ve smyslu ust. § 1831 a nésl. obch.zak.

Ve véci bylo tfeba odborného posouzeni, soud proto stanovil znalcem BDO Appraisal
services- Znalecky ustav s.r.o., / dale jen BDO/, ktery dne 10.12.2012 vypracoval znalecky
posudek ¢. 10-12-2012/471 a stanovil hodnotu predmétu ocenéni na zakladé¢ dvou metod,
pfimého ocenéni z dat kapitalového trhu a metody diskontovanych penéznich tokti / DCF/ a v
zaveéru uvadi, ze stanovil hodnotu | vefejné neobchodovatelné kmenové akcie s nomindlni
hodnotou 1 000,- K¢ spolecnosti Stavby silnic a Zeleznic, a.s. v intervalu 9 113,- K¢ — 9 361,-
K¢, pficemz vychézel ze stiedu intervalu, tedy hodnoty 9 237,- K& K metod¢ piimého
ocenéni z dat kapitalového trhu, kterd by dle znalce byla v podstaté idedlnim vychodiskem pro
zaver znaleckého posudku uvedl, Ze nelze bez dalSiho takové ocenéni zcela akceptovat.
Rozvedl, ze zobchodované mnozstvi v dany den ocenéni odpovidd minoritnim podilim.
Znalec se snazil provést Upravy smeéfujici k oCisténi vlivu minoritni srazky na
zobchodovanou cenu. Upravy viak byly postavené na nedostatku dat tj. dat o srazkach za
minoritu. Aby tato metoda mohla byt zvolena jako hlavni, musela by byt provedena
detailnéjsi analyza vyse srazek za minoritu na daném konkrétnim trhu- s ohledem na velikost
Ceského kapitalového trhu a zejména jeho kvalité k datu ocenéni by znalec nedospél s velkou
pravdépodobnosti k relevantnim zavérim. S ohledem na pouzité odborné zdroje lze vyslovit
hypotézu o vysi diskontu za minoritu na méné rozvinutém kapitalovém trhu (CR) neZ na
trzich, z nichz jimi uzité odborné zdroje zavéry konstatovaly. Za zéklad stanoveni hodnoty
pfedmétu ocenéni zvolil proto znalec ocenéni vynosovou metodou diskontovanych penéznich
tokt, kterd nejlépe reflektuje soucasny i budouci vynosovy potencial Spolecnosti. Znalec dale
zodpovédél otazky navrhovateld, dalSich ucastnikli a vyjadiil se k obsahu stanovisek
znaleckého ustavu American Appraisal k pivodnimu znaleckému posudku /viz kapit. 9,str.
120-141 znaleckého posudku/.

Pti vyslechu se znalec vyjadiil k diskontni sazbég, ziskové EBITDA marzi, investicim
do pracovniho kapitalu a k metodologii provadéni znaleckého vypoctu, odpovidal na dotazy
ucastnik tykajici se stanoveni diskontni miry, koeficientu beta s ohledem na dobrou
konkurenéni pozici, hospodaiské a financni situace spole€nosti, piirdZky za nizkou
kapitalizaci, finan¢niho planu, vysvétlil pouziti metody DCF a dat z kapitdlového trhu.
Navrhovatelé¢ nezpochybnili zavéry tohoto znaleckého posudku s tim, ze maji na urcité
komponenty ocenéni SSZ odli§ny nazor, napf. na aplikaci velikostni pfirazky, povazuji
posudek BDO za pfili§ konzervativni, nicméné zavéry ramuji zavéry dalSich znaleckych
posudkil ptedlozenych navrhovateli / ¢.1. 473 a 547 spisu./.

BDO pak ve svym obsdhlych pisemnych vyjadieni ze dne 27.10.2014 a 2.2.2015
odtivodnil, pro¢ vyhrady Eurovie resp. EY nejsou opodstatnéné. BDO pouzili dvé metody:
DCF a metodu pfimého ocenéni zdat kapitdlového trhu, kterou vyhodnotili jako
nespolehlivou. BDO stejné jako vsichni ostatni znalci zdvodnili, pro¢ z kurzu akciii SSZ
nelze usuzovat o pfiméfenosti protiplnéni.

Eurovia SAS/ dalsi ucastnik 2/ ptedlozila revizni znalecky posudek spolecnosti Ernst&
Young Valuation s.r.o. / dale jen EY/ ¢. 18/28306792 ze dne 29.4.2013 ke znaleckému
posudku BDO a znalecky posudek ¢. 19/28306792/13 ze dne 1.8.2013 o stanoveni vySe
priméieného protiplnéni, ve kterém dospéla k vysi protiplnéni v intervalu 3 977,- K¢ — 4
572,- K¢&. Znalkyné se vyjadfovala pii vyslechu dne 11.3.2015 k postupu a svym zavérim s
poukazem na odhad chovani trhu, sestaveni realného finan¢niho planu, pouziti vice
oceniovach metod, zdkladni metodé DCF, ovéfeni vysledkti DCF metodou trzniho srovnani /
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trznich nasobki/ s poukazem na ocenéni akcie v roce 2001 ve vysi 708 K¢ / povinna nabidka
pievzeti/. Uvedla, ze u metody trznich nasobkii m¢li dostatek dat, nezam¢tili se na Cesky
kapitalovy trh, ktery jak je zndmo je velmi malo likvidni, nemusel by byt cenotvorny, a tudiz
vyuzili data pokryvajici svétovou ekonomiku.

Pfi Gstnim jednéni dne 15.4.2015 vSak znalkyné nepiesvédCivé obhajovala své zavéry
k dotazim ucastnikut, které¢ nedokazala srozumitelné vysvétlit, kritizovala polozené dotazy,
ze nedavaji smysl, odpovidala jednoslovné, nejasné, neurcité se vyjadfovala k pouzité
odborné literatute, zptisoblim vypoctu, pouzitym postuptim /¢.1. 597,686 spisu/.

Dne 6.4.2016 je datovan znalecky posudek EY ¢. 9/28306792/16 o zodpovézeni otazek
tykajicich se akcii SSZ o pfezkoumani vyse pfiméfeného protiplnéni s zavéry, Ze ocenéni
BDO A EG uvazujici prémie 197% resp. 332% nad primérnou cenu je nepfiméiené vysoké
a nezdivodnitelné, nebot’ akcie SSZ patiily mezi prvni tietinu nejlikvidngjsich titulti na Burze
CP, primérna vyse prémie nad cenou Vv 443 nabidkéach ptevzeti v obdobi 2001- 2005 ¢inila
pouze 25%, V ptipad¢ srovnatelnych spolecnosti v uvedeném obdobi odpovidal pomeér
nabidkové ceny k jejich primérné cen¢ dle Stfediska cennych papirti ramcove udajiim za cely
trh.

Navrhovatelé dale piedlozili znalecky posudek ¢. 35/133-2015 ze dne 8.6.2015 Expert
Group s.r.o., ve kterém pouzili metodu DCF, kontrolni ocenéni trznim porovnanim a dospéli
k ¢astce 13 429,- K¢ jako hodnoty piiméfeného protiplnéni. Navrhovatelé povazuji tento
znalecky posudek za nejpropracovanéjsi a presvédcivy, na zakladé né¢ho zadaji, aby vyse
protiplnéni byla stanovena v ¢astce 13 429,- K¢. Znalec dale pfezkoumal znalecké posudky
TPA Horwath a P.Legat, ve kterych shledal fadu vad, nespravnych postupii a zavérti. Znalec
Expert Group s.r.0. se ve svém vyjadieni 3.9.2015 zaujima stanovisko k vymezenym tvrzenim
spole¢nosti Eurovia S.A. v jejim podani z 10.8.2015, které reaguje na znalecky posudek ¢.
35/133-2015 stim, Ze vSechna tvrzeni Eurovii obsahuji podstatné nespravnosti a znalec
nenasel zadné vady v jeho posudku, zcela trva na jeho obsahu a zavérech. RovnéZ v jeho
vyjadieni z 18.1.2016 ke komentafi zpracovaném 22.9.2015 spolecnosti EY Valuations s.r.0.
a vyjadieni TPA Horwath z 17.9.2015 potvrzuje spravnost znaleckého posudku EG, jeho
zavéri a zejm. vySe hodnoty pifiméfené¢ho protiplnéni. Koneéné ve svém vyjadieni
7 19.5.2016 dospél k zavéru, Ze protiplnéni za akcie SSZ ve vysi 4 100,- K& nelze odvodit od
jejich kurzu na Burze cennych papirti Praha ani za pouziti studie CNB o prémiich placenych
v nabidkach prevzeti, kterou prezentovalo EY, nebot' vytésnéni Cini vétSinovy akcionaf
dobrovolné a menSinovy pozbyva akcie nedobrovolné, zatimco povinna nabidka ptevzeti je
nedobrovolna pro véts§inového akcionéfe, ale mensinovy v ni prodavat nemusi. Ve studii CNB
o nabidkach prevzeti je fada nabidek pfevzeti s pomérem nabidkové ceny ke kurzu akcii
vyssim nez 2,8 / nékdy i 5/ To implikuje p¥ipustné protiplnéni za akcii SSZ na rovni vice nez
11 480 K& / vylouc€eno by nebylo i protiplnéni ve vysi 20 500,- K¢./

Dle soudu vSak znalec nebyl ve vSech smérech presvéd¢ivy a dostatecné nevysvétlil
davodnost nestandardn€¢ pouzitych postupi a metod, na které nepanuje mezi znalci
jednoznaény ndzor, znalec pii vyslechu/ ¢l. 869, 1030 spisu/ zejm. k dotaziim tcastnikli ne
zcela neptesveédcivé zodpoveédel jejich otazky a tadné nevyjasnil napt. srovnani dopravni
infrastruktury Ceské republiky a Déanska, nepouziti velikostni p¥irazky, piestoze je to otazka
diskutovana a pfirazka byla pouzita dal§imi znalci v fizeni, ptfedpoklady jeho vypoctu, a to
ze Ulastnik 1/ zanikne slouenim a ndsledné se zadluzi, zapojeni ucastnika 1/ do
nadndrodniho koncernu VINCI a hodnoceni jeho postaveni z hlediska akcionafi,
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subjektivnim hodnocenim postaveni minoritnich akcionditd, jejich obavy a vliv hlavniho
akcionaie ve spolecnosti. K témto zavérim dospél i TPA Horwath ve vyjadieni z 30.3.2016.

Dal$im navrhovateli ptedlozenym posudkim - Ing. Smrcka ¢. 021-11/2006 ze dne
4.9.2006 vcetn¢ doplnéni znalecké dolozky z 6.1.2015, ktery stanovil vysi pfiméfeného
protiplnéni v ¢astce 8 996,- K¢, posudek ¢. 19/13/2010 ze dne 12.10.2010 vcetné dodatku
24.9.2014 ing. Valentové- Worschové se zavérem ve vysi 19 941,- K¢, lze vytknout
nedostatky tykajici se dostateCnosti mnozstvi dat, uplnosti podkladii a vérohodnosti pfijatych
zavért, kdy soud se vtomto piipade€ ztotoznil se stanoviskem ucastnika 2/ v prvni casti
vyjadieni ze dne 23.6.2015.

Spole¢nost Znalex s.r.o. vypracovala znalecky posudek ¢. 626/61/2014 z 18.11.2014 jako
revizni k EY se zavérem, ze EY pristoupila k posudku jako poradce nikoliv jako znalec,
mnoho informaci tvrdi, misto aby dokazovala. Pfebira a nekontroluje informace od zavislého
zdroje /management SSZ/, tudiz vinou téchto zasadnich pochybeni je posudek EY
nepiezkoumatelny a jednostranné zavisly na informacich jedné strany sporu. Znalec dochazi
k zavéru, ze vytky EY, co se tyka diskontni sazby, EBITDA marZe, trzeb spole¢nosti SSZ,
odpist a investic do dlouhodobého majetku, investic do pracovniho kapitalu atd... k posudku
BDO jsou neopodstatnéné. Ve znaleckém posudku ¢. 638/02/2015 ze dne 10.2.2015 ke
stanoveni vyse protiplnéni dospiva k &astce 9 576,-K&, jde o korekci ceny akcie SSZ oproti
cen¢ v posudku BDO o0 339,- K¢ Ve znaleckém posudku Znalex s.s.r. ¢. 660/24/2015
z 21.5.2015 byl ucinén zavér, Ze v rdmci procesu squeeze- outu ma byt stanovena spravedliva
hodnota, ktera zohlednuje prvek nedobrovolnosti. Z likvidni akcie se d4 usuzovat na cenu
trzni a potazmo na trzni hodnotu. Ale neni zde rovnitko mezi trzni hodnotou a spravedlivou
hodnotou. Vztah mezi trzni hodnotou dostatecné likvidni akcie a pfiméfenym protiplnénim
pro vytésnéné minoritni akcionafe nemuze byt ekvivalentni. Ekvivalentnimu vztahu brani
nedobrovolnost, kdy akcie jsou minoritnim akcionaiim odebrany proti jejich vili. A tato
nedobrovolnost neni zohlednéna v institutu trzni hodnoty. Proto nelze bez dal$iho v ramci
squeeze- outu pouzit burzovni cenu akcii. Tyto posudky ptedlozili navrhovatelé.

Navrhovatel Toma$S M. ve svém posouzeni stanovuje pfiméfenost protiplnéni zjisténé
metodou DCF entity ve vysi 9 598,- K¢ / sp.zn. 49cm 251/2006/

Ve znaleckém posudku piedlozenym dal$im ucastnikem 2) ¢&. 122-002/2015 ze dne
11.2.2015 Doc.Ing. Pavel Legat, CSc., posuzuje a zhodnocuje relevantni postupy pouzité
v souvislosti S volbou vybranych parametrii ocenéni v souvislosti v vynosovym ocenénim
akcii pro ucely stanoveni pfimefeného protiplnéni pii prechodu ucastnickych cennych papirt
na hlavniho akcionare ke dni ocenéni 31.5.2005.

Ve znaleckém posudku ¢&. 1/752/2015 z 11.2.2015 TPA Horwath Valuation services s.r.0.
/ dale jen TPA Horwath/ se vyjadiuje k diskontni sazb¢, ziskové marzi, investicim za tcelem
provedeni sgueeze-out(u) ve smyslu ust.§ 1831 a nasl. obch.zak. k datu ocenéni 31.5.2005 a
dopadu zjisténych parametrii na hodnotu akcie odhadnutou ve znaleckém posudku EY. Ve
svém vyjadieni z 30.3.2016, ve kterém se zamétuje na revizi odhadu miry ristu dopravni
infrastruktury ve ZP Expert Group s.r.o. / EG/ dochazi k zavérim, ze EG pouzili pro odhad
miry ristu dopravni infrastruktury srovnani CR a Danska, které jsou z geografického hlediska
nesrovnatelné, presvédCivé nezdlivodnili zavislost mezi HDP a mirou ristu dopravni
infrastruktury, vypocetli a pouzili regresni funkci s t¢émét nulovou vypovidaci schopnosti a
nepodafilo se jim jednoznacné vysvétlit postup svého vypoctu. Tudiz odhad miry rlstu

vvvvvv
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ocenéni a maji vyznamny vliv na vysi pfiméteného protiplnéni. Z vyjadieni ze dne 22.2.2015
vyplyva zadani a to zajiSténi znaleckych posudki posuzovanych Komisi, posouzeni pfirazky
vazenych nakladd na kapital se zavérem, Zze Komise schvalovala v letech 2005-2006 pii
vytésnéni a pti povinnych nabidkach prevzeti na zaklad¢ znaleckych posudkd, ve kterych byly
pouzity prirazky za velikost spoleCnosti a pfirdzky za likviditu, ve vétSiné pripadi byly
naklady na vlastni kapital vyssi nez 7% a primérné vazené naklady na kapital vyssi nez 6,5%
p.a. Posudky a vyjadieni piedlozil dalsi ucasnik 2).

Soud nehodnotil provedené znalecké posudky o posouzeni pfimétené¢ho protiplnéni pro
akcionafe  MORAVIA CANS, a.s. zbrezna 2007 ¢. 1/16042757/07, Bohemia Sekt,
Ceskomoravska vinaiska a.s. z &ervence 2005 &. 19/12424857/05, Wienerberger Cihlafsky
pramysl, a.s. z dervence 2005 & 16/1106225/05 a Zivnostenska banka a.s. z 22.7.2005 &.
21/12424877/05, nebot’ se tykaji jinych spolecnosti, jinych postupii, metod a zavért a jejich
srovnani a vyhodnoceni pro toto fizeni by mohl provést jen znalec.

Z dopisu ing. Karla R. ze dne 6.9.2005 vyplyva, Ze jde o protinavrh k bodu 2. valné
hromady svolané¢ 30.9.2005 s tim, Ze povazuje znalecky posudek American Appraisal za
nepfezkoumatelny a ma zato, Ze je nutné vychazet z nezavislych dat zjisténych v CR a to
finan¢ni analyzy primyslu a stavebnictvi za 1. ctvrleti 2006 zpracované Ministerstvem
pramyslu a obchodu. Korekci vstupni hodnoty nakladi vlastniho kapitdlu pii vypoctu
diskontovanych penéZznich tokli vychazi pak hodnota jedné akcie 5 087,- K¢.

Z Cestného prohlaSeni Tomase H. ze dne 3.9.2015 vyplyva, Ze doklad z 9.8.2005 zaloZeny
ve spise je dokladem o pievodu 10 ks akcii SSZ na jeho manZelku Alenu H.. Pfevadéna
castka uvadéna 5 000,- K¢ neni trzni cenou, ktera by byla vyjedndvana, ale jde o pievod mezi
ptibuznymi.

Z finan¢ni analyzy prumyslu a stavebnictvi za 1.Ctvrtleti 2005 Ministerstva prumyslu a
obchodu vyplyvaji udaje tykajici se podrobnéjsiho pohledu na finanéni vysledky
pramyslovych a stavebnich podnikid, navazuje na hodnoceni finan¢ni situace prumyslu a
stavebnictvi obsazené v Analyze vyvoje ekonomiky CR a odvétni v pisobnosti MPO za 1.
ctvrtleti 2005. Finan¢ni analyza soustfed’uje hlavni pozornost na mezirocni vyvoj
ekonomocké piidané hodnoty a hodnoceni vlivu jednotlivych faktorfi, které tento vyvoj
ovlivnily. Finan¢ni analyza pramyslu obsahuje 2308 podnikt, které reprezentovaly 98%
celkovych vynosi a témet 100% ucetni pfidané hodnoty vétSich primyslovych organizaci. Ve
stavebnictvi §lo 0 276 podnikl s témer 99% podilem na celkovych vynosech a cca 103% na
ucetni pfidané hodnoté vétSich stavebnich organizaci. Obsahuje zakladni vyvojové trendy
V primyslu a stavebnictvi a ptilohovou ¢ast / metodicka ¢ast, tabulky, schemata, grafy/.

Z dokumentu Komise pro cenné papiry/ dale Komise/ nazvaného Znalecké posudky pro
ucely povinnych nabidek pievzeti a vefejnych ndvrhit smluv o koupi Gcastnickych cennych
papira ( ZNAL), ktery byl zpracovan Komisi na zakladé dosavadnich zkuSenosti se
schvalovanim povinnych nabidek pifevzeti a vefejnych navrhit smluv o koupi akcii, vyplyva
definice ucelu a povahy materidlu, jeho piisobnost, prava zasad aplikovanych pii zpracovani
znaleckého posudku, definice a pojmy, literatura a odkazy, v ptiloze pak obsahové naleZitosti
znaleckého posudku a nedostatky znaleckych posudki.

Z rozhodnuti o rozkladu Komise ze dne 4.12.2002 vyplyva, Ze rozklad se zamitd a
rozhodnuti Komise ¢.j. 45N/534/2001/1 ze dne 3.5.2002 se podle ust. § 59 odst. 2 spravniho



pokracovani 8 49Cm 194/2006

fadu potvrzuje. Rozhodnuti se tykalo rozkladu podaného ucastnikem fizeni spole¢nosti Stavby
silnic a zeleznic, a.s., kdy ucastnik podal ke Komisi navrh na zahajeni fizeni o udéleni
souhlasu Komise s obsahem vetejného navrhu smlouvy vyhlasovaného dle ust. § 186a odst.1
obch.zak. Komise zadost ucastnika fizeni zamitla a vefejny navrh zakadzala pro rozpor
S pravnimi ptedpisy. Divodem rozhodnuti byly nedostatky ve znaleckém posudku American
Appriasal s.r.0., konkrétn¢ pochybeni pio aplikaci metody diskontovaného cash- flow.

Lze souhlasit s vyjadienim ucastnika 1/, jak vyplyva z provedenych znaleckych posudkii
a vyslechu zastupcl znalcti, v oblastni oceniovani podnikd lze dospét k zavéru, ze existuje
fada metod, z nichz kazda ma své uskali a v fad¢ otazek neexistuje standardizovany postup
ani jednotn¢ pfijimany ndzor na nejvhodnéjsi postup. Spolecné pouzitym metodam je to, ze se
V nich uplatiiuje celd fada proménnych. Za této situace se miize jevit vécné posouzeni
spravnosti znaleckych posudkit mimotfadné€ obtizné, vysledky znaleckych posudkl se pfitom
Casto 1i§i v mimotadné mifte, Casto v fadu stovek procent. Dle nazoru dalSiho ucastnika 1/
nepiimétenost musi byt s urcitosti prokdzana a tak mimo rozporné znalecké posudky je tieba
ptihlédnout k dalS§im dikazim. Témi jsou ndkupy akcii navrhovateli od kvétna 2005 dokonce
po rozhodnuti valné hromady o vytésnéni....tedy je zjevné, ze vétSina navrhovatelli nabyla
akcie SSZ s imyslem zneuZit pravni Gipravy pro svoji spekulaci na dosaZeni zisku v ramci
soudniho pfezkumu. S timto nézorem se soud neztotoznil, nebot ze spisu nevyplyvaji
okolnosti, které by tento zaver odiivodiovaly, a to i vzhledem k ochrané, kterou zékon
minoritnim akcionaiim poskytuje, bez rozdilu, kdy a v jakém rozsahu se stanou akcionafi
spole¢nosti. Navrhovatelé maji pravo domahat se pfezkumu pfiméfenosti plnéni, nebot’ akcie
nabyli dfive, nez doslo k pfechodu vlastnického prava k témto akciim na hlavniho akcionate.

Soud nesouhlasi se stanoviskem ucastnika 2/, ktery obsahle polemizuje se skute¢nostmi,
jejichz opak byl jiz davno prokazan, vyvraci sva predchozi tvrzeni a to, Ze akcie SSZ byla na
burze velmi likvidnim titulem, e pii pfezkumu pfiméfenosti protiplnéni za akcie SSZ musi
byt pfihlizeno k trzni cené akcii, Ze je tfeba vychdzet z nabidky ptevzeti v roce 2001
s protiplnénim 740,- K¢ za akcii, ze vétSina navrhovatelll akcie nakoupila az tésné pred nebo
po schvéleni vytésnéni, tedy pfi znalosti protiplnéni, které povazuje ve vysi 4 100,- K¢ za
akcii za pfiméfené. Lze napf. poukazat na ucastnikem 2/ pfedloZeny znalecky posudek EY
26.4.2016, ktery popird zavéry posudku EY z1.8.2013 v otdzce burzovni ceny jako
vychodiska, rovnéz i1 v jinych posudcich z roku 2005 se hovoii o problematické likvidité
Ceského akciového trhu a tim ¢ini znalecké posudky EY nevérohodnymi. Tento zavér Ize
dovodit 1 ze znaleckého posudku Znalex s.r.o. €. 626/61/2014. Neni vé€rohodny ani poukaz na
protinavrh jednoho akcionafe K.R. na vysi protiplnéni v castce 5 082,- K& ¢i smérodatny
pfevod mezi ptibuznymi a to akcii na A.H., kdy v prvém ptipadé neslo o stanovisko
odbornika/ znalce/ a v druhém ptipadé §lo o pfevod mezi osobami blizkymi.

V fizeni bylo prokazano, ze otazkou pouziti kurzu se zabyvali znalci BDO, EY, EG,
Znalex, AA, k nepouzitelnosti kurzu se vyjadiila Komise pro CP a shodn¢ dospéli k zavéru,
ze pro stanoveni pfiméfeného protiplnéni je nepouzitelny, stejn€ jako, Ze akcie nebyly
likvidni, vSichni znalci kurz zkoumali a logickym a piesvéd¢ivym odiivodnénim jej odmitli
pouzit pro stanoveni pfiméteného protiplnéni. Argumentace povinnymi nabidkami pievzeti je
nepouzitelnd, jedna se o odliSnou pravni upravu, kdy povinnd nabidka pievzeti je
nedobrovolnd pro vétSinového akcionafe, menSinovy v ni proddvat nemusi a zakladnim
kritériem pro stanoveni piiméfenosti ceny je vazeny primér z cen obchodii ucinénych
Vv pfedchazejicih 6 mésicich, pfi¢emz hlavnim indikatorem je jejich trzni hodnota.
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Soud nehodnotil ditkkazy zejm. odborné ¢lanky a dokumenty, coz mu nepfislusi a dale
listiny tykajici se povinné nabidky pfevzeti a trzni ceny akcie, které nejsou ve véci relevantni.
V dané véci je podstatné posouzeni konkrétniho ptipadu vySe piiméfenosti protiplnéni
poskytnutého hlavnim akcionafem akciondiim minoritnim popf. vyplaceni rozdilu plnéni pfi
prechodu vsech akcii na hlavniho akcionafe a argumentace povinnymi nabidkami pfevzeti je
nepouzitelnd pro odliSnou pravni Upravu. Dle ust. § 127 a o.s.f. ma znalecky posudek
predlozeny ucastnikem fizeni s pozadovanymi ndlezitostmi stejnou vahu jako znalecky
posudek vyzadany soudem. V daném fizeni ucastnici piedlozili celou fadu znaleckych/
reviznich/ posudkt a odbornych vyjadieni, které v zavérech jednoznacné podporovaly praveé
jejich skutkova tvrzeni a zpochybnovaly znalecké zavéry protistrany, tudiz Ize pochybovat, ze
dalsim predkladanim dikaza v tomto sméru by bylo mozno dojit k jednoznacnému zavéru o
piiméfené vysi poskytnutého protiplnéni na zaklad€ spravného znaleckého posudku.

Soud tudiz vychazel ze znaleckého posudku znalce BDO Appraisal services-
znalecky ustav s.r.o., kdyz dospél k zavéru, Zze posudek byl zpracovan znalcem, ktery je
nezavisly, dostatecné renomovany s mezinarodni pusobnosti, kdyz byly pouzity standardni
postupy a metody, posudek byl vypracovan v souladu se zdkonem, obsahuje vSechny povinné
nalezitosti, zastupce znaleckého ustavu zodpovédél polozené otdzky a dospél k logickému
zavéru. Soud neposuzoval vécnou spravnost znaleckych zavérd, nebot tyto zavisi na
odbornych znalostech, které soud nemé a pro které pravé znalecky Ustav ustanovil.

Danou pravni Gpravou V ust. § 1831 a nasl. obch.zék. je vlastnik Uc¢astnickych cennych
papirti zbaven moznosti volby, zda a kdy své cenné papiry prevede na hlavniho akcionare.
Soud proto vySel z principu ochrany menSinovych akcionafi a stanovil vysi pfiméfeného
plnéni na horni mezi, ktera byla zjiStena znaleckym posudkem BDO, nebot neni vhodny
aritmeticky primér. Soud proto rozhodl, Ze priméiené protiplnéni za 1 kmenovou akcii na
majitele o jmenovité hodnoté 1 000, -K¢ je 9 361,- K¢&.

Soud rozhodl ve smyslu § 152 o.s.f. mezitimnim rozsudkem, kdy poté, co bude
pravomocnym rozhodnutim postavena najisto vySe pfiméteného protiplnéni, bude rozhodnuto
o tom, zda navrhovateliim nalezi doplaceni rozdilu plnéni hlavnim akcionatrem.

Dle ust. § 183k odst. 3 obch.zak. soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou
vysi protiplnéni, je pro hlavniho akcionafe a pro spole¢nost zavazné co do zakladu pfiznaného
prava i vici ostatnim vlastnikiim uc¢astnickych cennych papirt,

P o u ¢ e n i: Proti tomuto rozhodnuti 1 ze podat odvolani k Vrchnimu soudu v Praze
prostiednictvim soudu zdejsiho do 15 dnti ode dne doruceni.
V Praze dne 1. ¢ervna 2016
JUDr. Katetina Dolezalova v. r.

samosoudce
Za spravnost: Jitka Stoklasova



