¢. . 79 Cm 1/2009- 372

USNESENI

Méstsky soud v Praze rozhodl soudkyni JUDr. Katefinou Malikovou ve véci

navrhovatele: a) MUDrx. P. S., narozeny xxx
bytem xxx, XXX
zastoupeny JUDr. Petrem Zimou, advokatem
sidlem Slezska 2127/13, 120 00 Praha 2

b) Ing. A. H., narozeny xxx

bytem xxx, XXX

za Gcasti: 1/ SPOLANA, s.r.0. (dfive SPOLANA a.s.), ICO 451 47 787
sidlem Prace 657, 277 11 Neratovice
2/ ANWIL Spolka Akcyjna, KRS ¢. 0000015684
sidlem ul. Torunska 222, 87-805 Wloclavek, Polska republika
obé¢ spolecné zastoupeny Mgr. Ivanem Sagalem, advokatem
sidlem Na Ptikopé 583/15, 110 00 Praha 1

o pfezkoumani vySe protiplnéni,

takto:
I. Navrh na pfezkoumani vySe protiplnéni navrhovatele b) Ing. A. H. se zamita.

II. Navrhovatel b) Ing. A. H. je povinen zaplatit uéastnici 1/ na nahradé nakladu fizeni
30 274,20 K¢, k rukam jejiho zastupce Mgr. Ivana Sagala, advokata, a to do tfi dna od
pravni moci tohoto usneseni.

ITII. Navrhovatel b) Ing. A. H. je povinen zaplatit ucastnici 2/ na nahradé nakladu fizeni
30 274,20 K¢, k rukam jejiho zastupce Mgr. Ivana Sagala, advokata, a to do tfi dna od
pravni moci tohoto usneseni.

IV. Protiplnéni za jednu kmenovou akcii v zaknihované podobé na majitele o jmenovité
hodnoté 116 K¢, emitované spolecnosti Spolana a.s., ICO 451 47 787, sidlem Prace 657,
27711 Neratovice, stanovené avyplacené hlavnim akcionafem ANWIL Spoélka
Akcyjna, (dfive Zaklady Azotove ANWIL Spélka Akcyjna), zapsaného v obchodnim
rejstiiku pod KRS ¢&. 0000015684, sidlem ul. Torunska 222, 87-805 Wloclawek, Polska
republika, ve vysi 158 KC je nepfiméfena. Pfiméfené protiplnéni za kmenovou akcii
v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté¢ 116 K¢ emitované spole¢nosti Spolana a.s.,
ICO 451 47 787, sidlem Prace 657, 277 11 Neratovice, je ve vysi 227 K&.

V. Utastnice 2/ ANWIL Spélka Akcyjna, (dfive Zaklady Azotove ANWIL Spélka
Akcyjna), zapsana v obchodnim rejstiiku pod KRS ¢&. 0000015684, sidlem ul. Torunska
222, 87-805 Wloclawek, Polska republika, je povinna zaplatit navrhovateli 4 479 066 K¢,
spolu s urokem z prodleni z této Castky od 8. 1. 2009 do 30. 6. 2009 ve vysi 9,25 % ro¢né
a dale z této Castky ode dne 1. 7. 2009 do zaplaceni ve vySi odpovidajici procentni vysi
repo sazby stanovené k tomuto dni Ceskou narodni bankou zvy$ené o 7 procentnich
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bodta avidy takto stanovené znovu k prvnimu dni dalsiho pololeti, to vSe aZ do
zaplaceni, a to do tfi dnti od pravni moci tohoto usneseni.

VI. Utastnice 1/ a ikastnice 2/ jsou povinny zaplatit navrhovatelia) MUDr. P. S. na
nahradé naklada fizeni rovnym dilem 44 140 K¢ k rukam jeho zastupce JUDr. Petra
Zimy, advokata, a to do tfi dnti od pravni moci tohoto usneseni.

VII. Utastnice 1/ a 2/ jsou povinny zaplatit Ceskému statu na utet Méstského soudu
v Praze rovnym dilem 108 174 K¢, a to do tfi dni od pravni moci tohoto usneseni.

Oduvodnéni:

Navrhovatel ) MUDr. P. S. se svym navrhem ze dne 30. 12. 2008 doruc¢enym soudu dne 2. 1. 2009
domaha soudniho rozhodnuti, které by stanovilo vysi pfiméfeného protiplnéni v disledku
vytésnéni jeho osoby, jakozto minoritnitho akcionafe ve smyslu ust. § 183i zak. ¢. 513/1991 Sb.,
obchodniho zakoniku (ddle jen ,,obch. zak.“) z Gcastnice 1/ Spolana a.s. (dile jen ,,Spolecnost®).
Navrhovatel a) byl v dobé pfevodu cennych papirt vlastnikem 64 914 kust akcii Spole¢nosti
o jmenovité hodnoté 116 K¢/akcie. Mimofadnd valna hromada, kterd rozhodla o vytésnéni
minoritnich akcionafi, se konala dne 4. 11. 2008, rozhodnuti valné hromady bylo v Obchodnim
veéstniku zvefejnéno dne 3. 12. 2008. Protiplnéni na jednu akcii o jmenovité hodnoté¢ 116 K¢ bylo
urceno na zakladé znaleckého posudku vyhotoveného znaleckym udstavem American Appraisal
s.r.0. ¢astkou 158 K¢. Ma za to, ze pii zpracovani znaleckého posudku nebyly pouzity spravné
metody ocenovani, a tedy se nejedna o protiplnéni spravedlivé.

Navrhovatel b) Ing. A. H. se svym samostatnym navrhem ze dne 5. 1. 2009 dorucenym soudu
t¢hoz dne domahal toho, aby soud pfezkoumal pfiméfenost protiplnén{ za jednu akcii emitovanou
Spolec¢nosti a urcil, ze protiplnéni poskytnuté hlavnim akcionafem (Gcastnici 2/) ve vysi 158 K¢ za
jednu akcii Spolecnosti o jmenovité hodnoté 116 K¢ je nizsi nez pfiméfené, pfiznal navrhovateli b)
jinou vysi protiplnéni ve vysi urcené soudem, ulozil Gcastnici 1/ povinnost oznamit vyrok soudu
vsem osobam, které byly akcionafi Spolecnosti zpusobem, ktery vyplyval ze stanov Spole¢nosti, a
to do 15 dnt od pravni moci tohoto rozhodnuti, pfiznal navrhovateli nahradu naklada fizeni.
Tvrdil, Ze je akcionafem Spolecnosti.

Spolecnost k navrhu uvedla, ze neni ve véci pasivné legitimovana a s navrhem nesouhlasi.

Utastnice 2/ (dale také ,,Hlavni akcionai) vznesla namitku nedostatku pravomoci ¢eskych souda
o véci rozhodnout, nebot’ se jedna o zahranic¢ni osobu v souladu s ¢l. 24 Nafizeni rady Evropského
spolecenstvi ¢. 44/2001 ze dne 22. 12. 2000.

Na zakladé¢ takto vznesené namitky soud usnesenim ze dne 8. 7. 2015 ¢j. 79 Cm 1/2009-127 navrh
vuci Spolecnosti zamitl a fizené zastavil pro nedostatek pravomoci ¢eskych soudu s tim, ze po
pravni moci tohoto usneseni bude véc postoupena piislusnému soudu v ¢lenském statu, ve kterém
ma hlavn{ akcionafr sv¢é sidlo. Proti tomuto usneseni bylo podano odvolani, na zakladé kterého bylo
citované rozhodnuti usnesenim Vrchniho soudu v Praze ¢. 7 Cmo 319/2015-140 ze dne
28.12. 2016 ztuseno. Proti rozhodnuti Vrchnitho soudu bylo aéastnici 2/ podano dovolani, které
bylo usnesenim Nejvyssiho soudu ze dne 10. 7. 2019 ¢j. 27 Cdo 5313/2017-233 odmitnuto.

Po rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze ucastnice 2/ podala rozsdhlé vyjadfeni, stim, Ze

postupovala pfi procesu nucené¢ho pfechodu akcii Spolecnosti vlastnénych minoritnimi akcionafi
zcela v souladu s pravidly stanovenymi v obch. zak., pficemz tuto skute¢nost navrhovatelé, s
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vyjimkou vyse pfiméfeného protiplnéni, nikterak nesporuji. Pfi stanoveni pfiméfené¢ho protiplnéni
pak hlavni akcionat splnil veskeré povinnosti, které mu pravni aprava ukladala, pficemz dokonce
postupoval i nad ramec této upravy, kdyz zadal zpracovani znaleckého posudku znaleckému
ustavu. Hlavni akcionaf tak ¢inil zejména za tcelem co nejvyssi mozné ochrany opravnénych zajmu
minoritnich akcionafa a zajisténi zakonnosti celého postupu. Ma za to, ze znalecky dstav svému
ukolu dostal.

Soud ve véci nafizoval jednani, na které se vSak navrhovatel b) Ing. A. H. nedostavoval, pfestoze
byl fadné obesilan. Tim, Ze se navrhovatel b) k jednani soudu bezdivodné nedostavil, vyloucil se
z moznosti byt postupem podle § 118a odst. 1, 3 o. s. f. poucen o jeho povinnosti tvrdit skute¢nosti
naplnujici jeho aktivni vécnou legitimaci kdyz toto ani jedna z Gcastnic neucinila nespornym. Soud
nemél za prokazané, ze je akcionafem Spolecnosti, a 1 kdyby jim byl, neuvedl, kolik akcif vlastnil.
Soudu v navrhu nenabidl zadné dikazy. Pouceni podle § 118a o. s. 1. se totiz poskytuji jen ucastniku
(jeho zastupci nebo zmocnénci), ktery je u jednani piftomen. Jedna-li soud v souladu s
ustanovenim § 101 odst. 3 o. s. f. v nepf{tomnosti Gcastnika (jeho zastupce nebo zmocnénce) je to
ucastnik, ktery svou nepfitomnosti u soudu zpusobf, ze se mu pifislusného pouceni nedostane s tim,
ze je nepiipustné jednani odrocit jen proto, aby mohlo byt poskytnuto pouceni Gcastniku, ktery se
k jednani nedostavil a ktery z dulezitého duvodu nepozadal o odroceni jednani (srov. napf.
rozsudek Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Odo 832/2000, ze dne 27. 9. 2000, sp. zn. 21 Cdo 4314/2008
ze dne 24. 3. 2010, aj.). K pouceni dle § 118a odst. 1, 3 o. s. . je na mist¢ v tomto kontextu dodat,
ze ustanoveni § 120 odst. 2 o. s. f. tzce souvisi s § 101 odst. 1 pism. a) o. s. f., v némz je upravena
jedna ze dvou zakladnich povinnosti ucastnika, povinnost tvrzeni (tvrdit rozhodné skutecnosti).
Pouze tehdy, unese-li ve sporném fizeni ucastnik fizen{ bfemeno tvrzeni a dukazni bfemeno, muze
byt uspésny. Jde o realné vyjadfeni projednaci zasady a predtim, nez soud rozhodne o netspéchu
ucastnika pro neuneseni nc¢kterého z téchto bfemen, je povinen mu dat sanci k napravé a poucit
podle ustanoveni § 118a o. s. . Také v fizeni dle § 200e o. s. f. uvedena povinnost plati - jde jen o
to, ze soud musi pred rozhodnutim dakladnéji vysetfit skutkovy stav. V navrhovych fizenich podle
§ 200e o. s. f. se proto podpurné¢ pouzije ustanoveni o poucovaci povinnosti soudu podle
ustanoveni § 118a o. s. f. (k tomu srov. napf. napf. Jirsa a kol., Zakon o zvlastnich fizenich
soudnich, Komentat. Kancelat Havlicek Brain Team, Praha, 2015, § 20, mutatis mutandis, nebo
usneseni Nejvysstho soudu ze dne 24. 8. 2016, sp. zn. 29 Cdo 4006/2015). Jelikoz jeho aktivni
legitimace nebyla prokazana, byl jeho navrh zamitnut a byla mu uloZena povinnost zaplatit nahrada
nakladu fizeni, jak bude uvedeno dale.

Mezi stranami [tj. navrhovatelem a) a ucastnicemi] nebylo sporu o procesu piedchazejicim
vytésnéni, které probchlo v souladu se zakonem. Tj. na den 4. listopadu 2008 byla svolana
mimofadna valna hromada Spolecnosti, na niz bylo hlasy Hlavniho akcionafe rozhodnuto
o pfechodu vsech ostatnich ucastnickych cennych papira Spolecnosti na Hlavniho akcionare.
Souhlas Ceské narodni banky se zdivodnénim vyse protiplnéni byl Hlavnimu akcionafi udélen
rozhodnutim ¢j. 2008/11983/570 ze dne 26. zatfi 2008. Hlavni akcionaf nabidl jako pfiméfené
protiplnéni minoritnim akcionafim c¢astku, kterda se rovnala trzni hodnoté¢ akcie stanovené
znaleckym Gstavem American Appraisal s.r.0. a kterd byla zarovefi schvélena rozhodnutim Ceské
narodn{ banky, tj. ¢astku 158 K¢ za akcii Spole¢nosti o jmenovité hodnoté 116 K¢. Vlastnické
pravo k akciim pfeslo v souladu s ustanovenim § 1831 odst. 3 obch. zak. na Hlavniho akcionafe
uplynutim jednoho meésice od zvefejnéni zapisu shora uvedeného usneseni valné hromady
Spolecnosti do obchodniho rejstitku. Ke zvefejnéni usneseni v Obchodnim véstniku doslo dne
3. prosince 2008. Vlastnické pravo k akciim pfeslo na Hlavniho akcionafe dne 3. ledna 2009. Strany
se dohodly ina datu splatnosti (bez zbyte¢ného odkladu) tj. 7. ledna 2009. Nesporné je i to, ze
navrhovatel a) byl k datu vytésnéni akcionafem Spolecnosti a vlastnil celkem 64 914 kusa akcif
Spolecnosti.
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Sporna skutecnost byla ve vysi protiplnéni. K tomu soud provedl nasledujici dtikazy, z nichz zjistil
skutecnosti dualezité pro rozhodnuti ve véci.

Hlavni akcionaf zadal zpracovani znaleckého posudku spolecnosti American Appraisal s.r.o., se
sidlem Praha 4, Lomnického 1705/9, PSC 14000, ICO 448 47 068, zapsané v seznamu Ustavu
kvalifikovanych pro znaleckou ¢innost v oboru ekonomika (dale jen ,,ZU AA“). Podle znaleckého
posudku ¢. C08081534A o stanoveni trzni hodnoty obchodniho jméni a jedné akcie Spole¢nosti
zpracovaného ZU AA ze dne 7. stpna 2008 (,,Znalecky posudek®) byla stanovena trzni hodnota
obchodniho jméni Spolec¢nosti k datu 30. ¢ervna 2008 na 1 206 865 000 K¢. Jako trzni hodnotu
za jednu akcii o jmenovité hodnoté 116 K¢ uréil ZU AA &astku 158 Ké. V posudku pouzil pro
ocenéni spolecnosti Spole¢nost tfi metody, prvni dvé zalozené na principu analyzy trhu — trzni
metoda, tfeti na bazi analyzy vynosa — vynosova metoda. Pro ocenéni Spolecnosti trzni metodou
pouzil ZU AA metodu, kterou nazval metodou trzntho porovnani a dale ocenéni prostfednictvim
cenovych kurzua akeif spolecnosti SPOLANA na vefejnych trzich.

Ze znaleckého posudku zpracovaného znaleckym dstavem American Appraisal s.r.o.,
¢. CO8081534A ze dne 7. srpna 2008 k datu ocenéni 30. cervna 2008 ma soud za zjisténé nasledujici.
V ramci metody trzntho porovnani zvolil ZU AA skupinu spolecnosti, které povazoval za
porovnatelné se Spole¢nosti, resp. jejich? charakteristiky byly podle ZU AA nejvice podobné
ocenované spolecnosti. Jednalo se o spolecnosti BASF AG, Spolek pro chemickou a hutni vyrobu
a.s., Akzo Nobel N.V., The Dow Chemical Company, Bayer AG, Zaklady Azotove Pulawy SA
a Koniklijke DSM NV. Dile stanovil nasledujici multiplikatory - BEV/obrat, BEV/EBIT
a BEV/EBITDA, vy¢islil je u porovnatelnych spolecnosti a jejich prostfednictvim spoéetl hodnotu
Spolec¢nosti zvlast’ pro kazdy multiplikator pro posledni historicky rok a dva projektované roky.
K témto vysledkim potom pfifadil vahy a dospél k hodnoté provozniho majetku Spole¢nosti ve
visi 2757 mil. K¢ K této hodnoté potom ZU AA piipocetl hodnotu finanénich investic
a neprovoznfho majetku a odecetl zavazky nazvané ,,zavazky z financovani. V souladu s tim ocenil
ZU AA metodou trzniho porovnani jednu akcii Spole¢nosti o nominalni hodnoté 116 K¢ ¢astkou
ve vy$i 162 K¢&. Soucasné ZU AA piitadil tomuto ocenéni nulovou véhu s odkazem na omezené
moznosti najit plné srovnatelné spolecnosti a relevantni detailni informace.

P#i ocenéni prostiednictvi cenovych kurzl na vetejnych trzich vychazel ZU AA z kurzi akcif
Spolec¢nosti obchodovanych na vefejnych trzich, kterymi byly Burza cennych papird Praha a RM-
Systém. K tomu uvedl, ze kurz akcif k datu ocenéni (30. 6. 2008) ¢inil na BCPP 144,70 K¢ a na
RMS 142 K¢, pficemz v poslednim roce pfed datem ocenéni se pohyboval v cenovém intervalu
140-170 K¢. I v tomto pfipad¢ uvedena data, at’ jiz v podobé kurzt k datu ocenéni ¢i v podobé
praméru kurzti za poslednich 12 mésict, k ocenéni nepouzil, resp. pfifadil jim nulovou vahu
s ohledem na minimalni objem obchodu.

Pro ocenén{ vinosovou metodou pouzil ZU AA metodu diskontovaného cash flow (DCF). Pro
ocenovani prostfednictvi diskontovaného cash flow existuji dva zakladni pfistupy: metoda ,,entity*
(pouziva se pro ocenéni nefinanénich spolecnosti — vyroba, sluzby apod.) a metoda ,,equity*
(pouziva se pro ocefiovani finanénich instituci — banky, pojistovny). ZU AA sestavoval projekci
cash flow za pfedpokladu neexistence dluha (plan neobsahuje Zzadné uroky a splatky), tudiz pro
oceneni zvolil (patrné) metodu DCF ve formé ,entity. Tato metoda vyzaduje nckolik kroka.
Nejprve je nezbytné odhadnout hospodatsky vyvoj ocenované spolecnosti, jeji financéni plan a plan
cash flow v obdobi nasledujicich nékolika let. Nasledné je nutné provést odhad tzv. pokracujici
hodnoty. Dal$im krokem je odhad ¢asové hodnoty penéz neboli diskontni miry, a to podle pouzité
verze metody DCF. Na zavér se k hodnoté spolecnosti ziskané explicitni predikei finanéniho planu
(brutto hodnota) pficte hodnota neprovoznich aktiv v dobé ocenéni a odecte velikost bankovniho
Gvéru & jinych zpoplatnénych zavazka (netto hodnota). V ramci ocenéni provedl ZU AA prognézu
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budoucich finanénich toki a jejich diskontaci ukazatelem WACC snizenym o jim pfedpokladanou
inflaci ve vysi 3,2 %. Vysledkem ocenéni byla trzni hodnota obchodniho jméni Spolec¢nosti k datu
30. 6. 2008 ve vysi 1 206 865 tis. K¢, a z toho odvozena hodnota jedné akcie v nominalnf hodnoté
116 K¢ k datu 30. 6. 2008 ve vysi 158 K¢.

Vzhledem k tomu, ze navrhovatel a) zpochybnil zavéry znaleckého posudku zpracovaného
7U AA, zadal soud zpracovat revizni znalecky posudek znaleckému ustavu Vysokd s$kola
ekonomicka v Praze, Narodohospodafska fakulta (dale jen ,ZU VSE* nebo , revizni znalec®),
ktery vypracoval dne 23.11. 2020 znalecky posudek ¢. 151/11/2020 v némz byl pfezkouman
znalecky posudek ZU AA, jakoZ byly i stanoveny vlastni zavéry. Znalecky posudek byl doplnén
vyslechem vypravovatele Ing. R. H., Ph.D. Vlastni znalecké zkoumani, tj. uréeni hodnoty podniku
bylo stanoveno ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim na Hlavniho akcionafe tj. 3. ledna
20009.

Ke znaleckému posudku ZU AA revizni znalec uvedl, Ze byl ucinén k datu 30. 6. 2008, coz vsak
neni problém, nebot’ vypocitat hodnotu podniku k jinému datu je véci matematickou. To vsak
nebyla chyba ZU AA a nepostrada to logiku, kdy2 ocenéni bylo nutné jak pro povoleni od CNB,
tak pro valnou hromadu. Pro stanoveni hodnoty akcii Spole¢nosti pouzil ZU AA vinosovou
metodu na bazi diskontovaného cash flow (DCF). S ohledem na zahrani¢ni i soucasnou ceskou
ocenovaci praxi je mozné konstatovat, ze uziti hodnoty spolecnosti zjisténé metodou DCF, pokud
tato zahrnuje 1 reinvestice nevyplaceného volného toku CF akcionaifim a pokud je provedena
metodicky spravné, jako zakladu pro zjisténi vyse pifiméfeného protiplnéni za akcie mensinovych
akcionaf pii jejich vytésnéni vétsinovym akcionatem, je opravnéné a odtvodnéné. ZU AA pii
volbé metody zjisténi vyse pfiméfeného protiplnéni postupoval spravné. Chyby revizni znalec
shledal zejména v analyticko-planovaci ¢innosti, kdy v podstaté vSechny podklady pouzité pro plan
cash flow pfejaté od managementu Spolec¢nosti nebyly podrobeny kritickému posouzeni a validaci
a parametry a predpoklady dale zvolené ZU AA nebyly nijak okomentovany ani zdévodnény. Tze
konstatovat, ze posudek ZU AA nespliiuje zakladni znaky znaleckych posudkd, a to predevsim
2 hlediska vnitini konzistence, opakovatelnosti a spolehlivosti. Nedostatky posudku ZU AA jsou
takového rozsahu, ze se nelze se zavérem Znaleckého dstavu American Appraisal s.r.0. ve véci
trzni hodnoty obchodniho jméni Spolec¢nosti, stejné jako ve véci hodnoty jeji jedné akci ztotoznit.

ZU VSE pak provedl vlastni ocenéni a vybral ocenéni formou Fair Value, tedy Spravedlivou
hodnotou, ¢astkou, kterd odskodni minoritniho vlastnika nedobrovolné zbaveného majetku; resp.
castkou, ktera odpovida podilu na hodnoté spolec¢nosti (bez ohledu na fakticky vyznam tohoto
podilu). Znamena to tedy, ze Fair value je podil na hodnoté¢ celé spolecnosti, pfi jeji plné kontrole.
ZU VSE uvedl, ze ve Spole¢nosti bylo realizovano oditépent jeji jedné ¢asti (odbor fizeni jakosti)
s rozhodnym dnem 1. 12. 2008 (dle Vyro¢ni zpravy za rok 2008, str. 2). Nicmén¢ s ohledem za tcel
ocenéni k tomu ZU VSE nepiihlizel a provedl ocenénf tak, jakoby k od$tépeni nedoglo. Zakladni
metodou ocenéni jsou rizné varianty metody diskontovaného cash flow. Divodem, proc¢ jsou
metody na bazi DCF zakladem pro ocenovani prakticky v jakékoliv situaci (at’ uz pfimo nebo
nepifimo) je to, ze metody postavené na bazi DCF jsou nejkonzistentnéjsim nastrojem pro
dlouhodobou tvorbu hodnoty ve firmé, coz je ostatné i cilem firem jako takovych. Metoda DCF
obsahuje vSechny elementy, které ovliviiuji hodnotu spolecnosti, a to v ramci, ktery je nejenom
metodicky uchopitelny, ale zejména operacionalizovatelny a replikovatelny. ZU VSE se piiklonil
k pouziti vynosové metody, kterou lze oznacit za zakladni metody ocenovani spolecnosti, a to
pfedevsim ruzné varianty metody diskontovaného cash flow (dale také ,,DCEF*). Ostatni metody
jsou bud’ metodicky problematické, nebo jsou vice ¢i méné propojeny s metodami diskontovaného
cash flow. Rozhodl se proto pro metodu diskontovanych financ¢nich tokt ve formé entity (DCF
entity), k ¢emuz je zapotieb{ strategicka analyza (prognoza trzeb), finan¢ni analyza a financni plan.
Pro prognézu trzeb pouzil ZU VSE postupy zalozené na makroekonomickjch ukazatelich,
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zejména hrubého domiactho produktu (HDP v CR). Vychazel ze zvefejnénych prognéz
Ministerstva financi CR a HDP tak odhadl pro roky 2012-2016 za pomoci regtesni rovnice. Pro
odhad vyvoje trzeb pouzil ZU VSE regresni analjzu. Co se tjée finanéni analyzy, ZU VSE uvedl,
ze do finanéni analyzy se nepoustél, jelikoz posuzovat financni situaci Spolec¢nosti véetné toho, zda
meéla v pfedmétné dobé tato spolecnost perspektivu dalstho fungovani na principu ,,going —
concern je s cca 12letym odstupem zbytecné, a navic to jiz bylo urcitym zpusoben provedeno
v posudku ZU AA. K planu finanénich toka (cash flow) uvedl, Ze tento je tvofen tiemi parametry:
prognézou hospodatskych vysledkt, pracovnim kapitilem a rozvoji dlouhodobého majetku
(investice). Prostfednictvim rentability a miry investic je spo¢ten koeficient ristu g, kterj ZU VSE
stanovil na konci planovaci faze na hodnotu 3,38 %. Ke vSem jednotlivym ukazatelim provedl
vlastni vipocty a zanesl je do grafi. ZU VSE shrnul, Ze spravedliva hodnosta Spole¢nosti k datu
3. 1. 2009 cinila 1 733 832 000 K¢, z cehoz vyplyva, ze hodnota jedné akcie v nominalni hodnoté
116 K¢ je 227 K¢.

Soud doplnil dokazovani Smlouvou o pfevodu prodeji akcii spole¢nosti Spolana a.s., uzavienou
dne 31.7.2008 mezi stranami POLSKIM KONCERNEM NAFTOWYM ORLEN S.A.
a ZAKLADAMI AZOTOWYMI ANWIL S.A., z hlediska posouzeni ¢asové souslednosti nabyti
majority za tzv. prémiovou cenu a okamziku vytésnéni minoritnich akcionafa. Ve smlouvé je
uvedeno, ze kupni cena za 13,4 % akcif pfipadajici na zakladni kapital Spolecnosti bude vypoctena
na zakladé znaleckého posudku shodnym postupem pro bud’ dobrovolnou vefejnou nabidku dle
zak. ¢. 104/2008 Sb., nebo dle § 183i a nasl. obch. zak.

Soud dalsi dukazy neprovadél, nevyslechl zpracovatele ptivodniho znaleckého posudku American
Appraisal s.r.0., jak bude uvedeno dale. Skutkovy stav mezi stranami neni sporny, sporna je vyse
protiplnéni, ktera byla prokazovana znaleckymi posudky, nebot’ jde o otazku ryze odbornou.

Soud dale konstatuje, ze Spolec¢nost zménila pravni formu z akciové spolecnosti na spolecnost
s rucenim omezenym, a to na zakladé projektu zmény pravni formy vyhotoveném ke dni
30. 6. 2018.

Po pravni strance soud véc posoudil nasledovné.

Podle ¢l. II bodu 2 zakona ¢. 293/2013 Sb., kterym se s uc¢innosti od 1. ledna 2014 mén{ obc¢ansky
soudni fad a nékteré dalsi zdkony, se pro fizeni zahajena pfed nabytim dcinnosti tohoto zakona
pouzije obc¢ansky soudni fad ve znéni u¢inném do 31. prosince 2013. Pravni poméry vzniklé pfede
dnem 1. ledna 2014 se #{di dosavadnimi pravnimi pfedpisy (§ 3028 odst. 3 zdkona ¢. 89/2012 Sb.,
obcanského zdkoniku a § 775 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich), zde zikonem ¢.
513/1991 Sb., obchodnim zikonikem, ve znéni Ucinném ke dni konani valné hromady, jez
rozhodla o vyuzit{ prava vykupu tcastnickych cennych papira spolec¢nosti hlavnim akcionafem
(dale jen ,,obch. zak.*).

Podle § 183k odst. 1 obch. zak., mohou vlastnici ucastnickych cennych papira od okamziku
obdrzeni pozvanky na valnou hromadu, pfipadné od okamziku oznameni jejtho konan{ pozadat
soud o prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni; neni-li toto pravo vyuzito do mésice ode dne
zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejstifku, zanika.

Podle § 1831 odst. 3 obch. zak. uplynutim mésice od zvefejnéni zapisu usneseni do obchodniho

rejstifku podle odstavce 1 pfechazi vlastnické pravo k ucastnickym cennym papirim mensinovych
akcionaft spolec¢nosti na hlavntho akcionate.
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24,

25.

206.

27.

28.

79 Cm 1/2009

Podle § 769 obch. zak. povinnost zvefejnéni udaju stanovena timto zakonem je splnéna jejich
zvefejnénim v Obchodnim véstniku.

Podle § 183m odst. 2 obch. zak. dosavadnim vlastnikim zaknihovanych dcastnickych cennych
papirt vznika pravo na zaplaceni protiplnéni zapisem vlastnického prava na majetkovém uctu
v piislusné evidenci cennych papira a vlastnikum listinnych acastnickych cennych papirta jejich
pfedanim spolecnosti podle § 1831 odst. 5 a 6 a uroku ve vysi obvyklych aroka podle § 502 ode
dne, kdy doslo k prechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim mensinovych
akcionaft spolec¢nosti na hlavntho akcionate.

Soud konstatuje, ze navrhy obou navrhovatelt byly podany vcas ve lhaté stanovené v § 183k odst. 1
obch. zak., tj. ve lhuté¢ jednoho meésice od zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady dle § 1831
obch. zak. do obchodniho rejstifku. Navrhovatel a) byl, coby vlastnik ucastnickych cennych papirt,
k podani navrhu (navrht) na prezkum pfiméfenosti protiplnéni legitimovan (§ 183k odst. 1 obch.
zak.). Nebylo prokazano, ze navrhovatel b) byl vlastnikem tcastnickych cennych papirt, a proto
soud navrh navrhovatele b) Ing. A. H. zamitl. (Vyrok I)

V fizeni o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni dle § 183k odst. 1 obch. zak. jde o pfezkum, zda
se mensinovym akcionafim plnénim ve vysi uvedené v usneseni valné hromady (§ 1831 odst. 3
obch. zak.) dostane pfiméfené¢ho (spravedlivého) protiplnéni, a bude tak zachovana hodnota jejich
investice do danych ucastnickych cennych papird. Soud v takovém fizeni nenf limitovan znaleckym
posudkem predlozenym spolecnosti hlavnim akcionatem dle § 183i odst. 6 obch. zdk. (viz napf.
usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 16. prosince 2009, sp. zn. 29 Cdo 4712/2007, uvetejnéné pod
¢islem 104/2010 Sbirky soudnich rozhodnuti a stanovisek, ¢ast obc¢anskopravni a obchodni,
dostupné shodné jako dalsi nize uvadéna rozhodnuti Nejvyssiho soudu na www.nsoud.cz).

K problematice pfiméfeného (spravedlivého) protiplnéni se z ustalené rozhodovaci cinnosti
Ustavniho soudu a Nejvyssiho soudu podava:

1) Pfiméfenost zna¢i pozadavek piihlédnout ke vsem podstatnym okolnostem v souvislosti
s nucenym vykupem, to znamend, ze je z pohledu zakona vylouceno, aby byla stanovena
subjektivné; cena stanovena nikoli na zaklad¢ objektivnich kritérii by se vymykala soudnimu
prezkumu (viz nalez Ustavniho soudu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. Pl US 56/05, dostupny
shodné jako dalif niZe citovana rozhodnuti Ustavniho soudu na www.usoud.cz).

2) Zakladem pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni za ucastnicky cenny papir spolecnosti je
obvykle hodnota podniku spole¢nosti; jeji urceni je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou
nezbytné odborné znalosti (§ 127 o. s. 1.); soucasti odborného posouzeni znalce je pfitom i zvoleni
metod ocenéni s ohledem na poméry dotcené spolecnosti.

3) Volba metody ocenéni pii ur¢ovani hodnoty podniku spolecnosti pro tucely urceni vyse
pfiméfeného protiplnéni ve smyslu ustanoveni § 183k obch. zak. zavis{ na pomérech posuzované
spolecnosti. Zasadné proto neni mozné pausalné a obecné urcit, ktera z metod piipadajicich
v tvahu je pro stanoveni hodnoty podniku vhodna, posouzeni této otazky je soucasti odborného
posouzeni znalce s ohledem na poméry dané spolecnosti. Vybér postupu a metody zcela zalezi na
samotném znalci, pficemz je tfeba tyto pouzité metody fadné¢ odavodnit spolecnosti.

4) Z pozadavku pfiméfenosti (spravedlnosti) mimo jiné plyne, ze protiplnéni zasadné nesmi byt

nizsi nez trzni cena dotéenych ucastnickych cennych papirti v dobé pfedchazejici vytésnéni, lze-li
ji objektivné urcit.

Shodu s prvopisem potvrzuje Magdalena Janovska.



29.

79 Cm 1/2009

5) Urceni hodnoty podniku spole¢nosti (jez je otazkou skutkovou) nelze ztotoznovat s urcenim
vySe pfiméfeného protiplnéni (jez je otazkou pravni). Jakkoliv pfi urceni vyse pfiméfeného
protiplnéni soud zpravidla vychazi z hodnoty podniku spole¢nosti, musi soucasné zohlednit i dalsi
v tvahu pfichazejici skute¢nosti.

6) Ma-li byt protiplnéni pfiméfené (§ 183k obch. zak.) hodnoté ucastnickych cennych papirt, které
nucené prechazeji na hlavniho akcionafe, nepfichazi zasadné v Gvahu, aby se vyse protiplnéni
snizovala oproti hodnoté akcii zjisténé na zakladé znaleckého posudku a vychazejici z hodnoty
podniku spolecnosti proto, ze by vytésnovani vlastnici Gcastnickych cennych papird nemohli
takové ceny dosahnout na trhu z davodu nizké likvidity acastnickych cennych papira ¢i proto, ze
jejich ucastnické cenné papiry predstavuji pouze mensinovy podil na spolecnosti (tzv. diskont za
likviditu ¢i za minoritu).

7) Pii prezkoumavani pfiméfenosti protiplnéni postupem podle § 183k obch. zak. je nutné mit na
pamcéti, ze mensinovi akcionafi nemaji prakticky zadnou moznost, jak hlavnimu akcionafi zabranit
v realizaci jeho prava upraveného v § 1831 obch. zak. Jsou-li zbavovani svého podilu ve spolecnosti
s odivodnénim, ze s ohledem na akcionafskou strukturu se jejich acast fakticky zuzila na pouhou
investici, nebot’ jejich ,,vliv na chod spolec¢nosti je mizivy a moznost podilet se na zasadnich
rozhodnutich o sméfovani spole¢nosti je iluzorni (srov. nalez Ustavniho soudu ze dne 27. bfezna
2008, sp. zn. PL. US 56/05, bod 52 odavodnéni), nadale jim zastava zachovana pouze majetkova
slozka jejich ucasti ve spolecnosti, jiz lze nahradit (nucen¢ vymeénit) za penize, musi byt
garantovano, ze poskytované protiplnéni v penézich bude odpovidat hodnoté této investice. Jinak
fe¢eno, protiplnéni poskytované hlavnim akcionafem musi odpovidat hodnoté ucastnickych
cennych papird, jejichz vlastnictvi hlavni akcionat v disledku nuceného pfechodu nabude tak, aby
hodnota investice vlastnéné minoritnim akcionafem zustala zachovana.

Za mnoha srov. napf. usneseni Nejvysstho soudu ze dne 26.dubna 2018, sp.
zn. 29 Cdo 3024/2016, ze dne 29. kvétna 2018, sp. zn. 29 Cdo 2025/2016, ze dne 18. zati 2019,
sp. zn. 27 Cdo 4585/2018, usneseni ze dne 27. listopadu 2014, sp. zn. 29 Cdo 3359/2012, ze dne
19. ¢ervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010, ze dne 31. ledna 2013, sp. zn. 29 Cdo 723/2011.

8) Prave proto, ze v ptipad¢ tzv. vytésnéni nema akcionaf moznost tomuto procesu zabranit, se pfi
urcen{ pfiméfeného vyporadani vychazi z (trzni) hodnoty podniku spolec¢nosti a zakladem pro
urceni pfiméfeného vyporadani je pak podil na této trzni hodnoté piipadajici na jednu akcii
(Gcastnicky cenny papir). Ve vétsiné piipadu tento alikvotni podil pfevysuje trzni cenu samotnych
akcif (za uvedenou castku by zpravidla nebylo mozné tyto akcie prodat) a jiz tim do urcité miry
reflektuje pfiméfenost (spravedlnost) vypofadani mezi hlavnim akcionafem a mensinovymi
(vytésnovanymi) vlastniky ucastnickych cennych papirt (viz usneseni Nejvyssiho soudu ze dne
23. stpna 2018, sp. zn. 29 Cdo 4568/2016, a tam citovana rozhodnuti).

9) Priméfené protiplnéni za ucastnické cenné papiry, které pfechazeji na hlavniho akcionate
v dusledku postupu podle § 183i a nasl. obch. zak., zasadné nesmi byt nizsi, nez cinila kupni cena,
za kterou hlavni akcionaf nabyl ucastnické cenné papiry bezprostfedné predtim, nez pozadal
o svolani valné hromady podle § 183i odst. 1 obch. zak., a to i tehdy, slo-li o tzv. prémiovou cenu,
zahrnujici pfirazku za ziskani majority (viz usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 26. dubna 2018, sp.
zn. 29 Cdo 3024/2016).

K vykladu pojmu ,,hodnota podniku se v obecné roviné vyjadtil Ustavni soud, jenz konstatoval,
ze ,,hodnota podniku (tak jako napft. jinych pfedmeétd, i takovych, jako jsou obrazy, znamky, drahé
kovy atd.) neni pouze objektivni kategorii, nybrz je zavisla jednak na ucelu ocenéni, jednak na
subjektu, z hlediska kterého je urcovana. Z tohoto duvodu existuje vice bazi hodnoty podniku
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(trzni, investicni, objektivizovana, spravedliva), jejichz uziti modifikuje zakladni piistup k ocenént,
a je tudiz pro konkrétni pfipad ocenéni spravné stanoveni této baze nezbytné (srov. Maiik, M.,
a kol. cit. dilo, s. 23 a nasl.). Hodnota podniku by méla byt pouzita jako hodnota celku, nikoliv tedy
mensinového podilu, ackoli ten je sam o sobé predmétem ocenéni. Podle Ustavniho soudu
,minoritni akcionaf musi byt hospodafsky odskodnén jak z hlediska jeho vkladové strategie
zaméfené na dlouhodoby vklad, tak kratkodobé investi¢ni strategie (srov. Schon, W. Der Aktonir
im Verfassungsrecht. In M. Habersack, P. Hommelhoff, U. Huffner & K. Schmidt (Eds.).
Festschrift fiir Peter Ulmer. Zum 70. Geburtstag am 2. Januar 2003. Vyd. Berlin, De Gruyter 2003,
s. 1371-1383 a nové¢ji Ruthardt, F. Abfindungsbemessung beim Squeeze Out. Neue Zeitschrift fiir
Gesellschaftsrecht ¢. 35, roc. 2014, s. 1389). V této souvislosti Ize hovofit o tzv. spravedlivé
hodnoté (fair ¢i pfesnéji equitable value) v kontrapozici s tzv. (spravedlivou) trzni hodnotou (fair
market value)®, srov. nalez Ustavniho soudu ze dne 27. listopadu 2018, sp. zn. III. US 647/15, ¢
nalez Ustavmho soudu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. Pl US 56/05.

V (extrémnim) rozporu s principy spravedlnosti (¢i dusledkem svévole soudu) nenf rovnéz, pokud
je vysledek dokazovani formulovan rozpétim ceny akcie (viz nalez Ustavniho soudu ze dne
2. biezna 2000 sp. zn. IIL. US 269/99, ¢ nalez Ustavniho soudu ze dne 1. dubna 2014, sp. zn. 1.
US 162/13).

Urcenim, ze protiplnéni ma byt pfimétené, zakon vyjadfuje pozadavek na jeho spravedlnost (srov.
§ 183j odst. 2 obch. zak., ¢i rovnéz clanek 15 odst. 2 Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkich pfevzeti).

V daném pifpadé soud, pfi respektovani citované judikatury, dospél k nasledujicim zavéram.

V tomto typu fizeni je klicovym diukazem pravidelné znalecky posudek zadany soudem, nebot’
stanoveni vy$e protiplnéni je ryze odbornou otazkou. Ukolem znalce v fizenich dle § 183k obch.
zak. neni jen pfezkoumat po formalni a obsahové strance znalecky posudek pfedlozeny hlavnim
akcionafem, ale nov¢ stanovit na zaklad¢ vsech relevantnich udaja fadnou vysi protiplnéni (viz
napt. usneseni Nejvysstho soudu ze dne 22. kvétna 2012, sp. zn. 29 Cdo 1145/2011). Je-li
pochybnost o spravnosti posudku nebo je-li posudek nejasny nebo neuplny, je nutno pozadat
znalce o vysvétleni. Kdyby to nevedlo k vysledku, soud necha znalecky posudek pfezkoumat jinym
znalcem; ve vyjimeénych, zvlast’ obtiznych piipadech, vyzadujicich zvlastniho védeckého
posouzeni, muze soud ustanovit k podani znaleckého posudku nebo pfezkoumani posudku
podaného znalcem statni organ, védecky ustav, vysokou $kolu nebo instituci specializovanou na
znaleckou c¢innost (§ 127 odst. 2, odst. 3 o. s. 1.).

7. ustilené judikatury Nejvysstho i Ustavniho soudu se k problematice hodnoceni dikazu
znaleckym posudkem podava, ze:

1) Znalecky posudek soud sice hodnoti jako kazdy jiny dtkaz podle § 132 o. s. f., odborné zavery
v ném obsazené vsak hodnoceni soudem podle § 132 o. s. . nepodléhaji.

2) Hodnoceni diikazu znaleckym posudkem tedy spociva v posouzeni, zda zavéry posudku jsou
nalezit¢ odtvodnény, zda jsou podlozeny obsahem nalezu, zda bylo pfihlédnuto ke vsem
skute¢nostem, s nimiz se bylo tfeba vyporadat, zda zavéry posudku nejsou v rozporu s vysledky
ostatnich dukazu a zda oduvodnéni znaleckého posudku odpovida pravidlum logického mysleni.
Aby soud mohl znalecky posudek odpoveédné hodnotit, nesmi se znalec omezit ve svém posudku
na podani odborného zavéru, nybrz z jeho posudku musi mit soud moznost seznat, z kterych
zjisténi v posudku znalec vychazi, jakou cestou k témto zjisténim dospél a na zakladé¢ jakych dvah
dosel ke svému zavéru.
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Srov. napt. rozsudky Nejvyssiho soudu ze dne 21. fjna 2009, sp. zn. 22 Cdo 1810/2009, ¢i ze dne
3. unora 2011, sp. zn. 22 Cdo 4532/2010, rozsudek Nejvyssitho soudu ze dne 10. listopadu 2015,
sp. zn. 21 Cdo 4543/2014, rozsudek téhoz soudu ze dne 16. fijna 2019, sp. zn. 27 Cdo 2755/2019
¢i usneseni téhoz soudu ze dne 17. bfezna 2016, sp. zn. 29 Cdo 4153/2015, anebo usneseni
Ustavniho soudu ze dne 12. ledna 2016, sp. zn. . US 1054/13.

Vzhledem k tomu, ze usneseni valné hromady bylo zapsino do obchodnifho rejstitku dne
18. listopadu 2008 a zvefejnéno v Obchodnim véstniku dne 3. prosince 2008, je zfejmé, ze
k pfechodu vlastnického prava k acastnickym cennym papiram mensinovych akcionaft
spole¢nosti na Hlavniho akcionafe doslo dle § 1831 odst. 3 ve spojeni s § 769 obch. zak. dne
3.ledna 2009. Proto soud urcil reviznimu znalci, Vysoké skole ekonomické v Praze, Fakulté
narodohospodatské (ZU VSE), aby uréil hodnotu podniku k datu 3. ledna 2009.

Z revizniho znaleckého posudku ze dne 23.11.2020 ¢ 151/11/2020 a z vyslechu jeho
zpracovatele soud zjistil, ze hodnota spolecnosti ke dni 3. ledna 2009 ¢inila 1 733 832 000 K¢,
hodnota akcie v nominalni hodnoté 11 600 K¢ ke dni 3. ledna 2009 c¢inila 22 700 K¢, hodnota akcie
v nominalni hodnoté 116 K¢ ke dni 3. ledna 2009 cinila 227 K¢.

7U VSE uved], Ze zikladni metodou pro ocenéni jsou rizné varianty metody diskontovaného cash
flow. Divodem, pro¢ jsou metody na bazi DCF zakladem pro ocenovani prakticky v jakékoliv
situaci, je to, ze metody postavené na bazi DCF jsou nejkonzistentnéjsim nastrojem pro
dlouhodobou tvorbu hodnoty ve firmé, coz je ostatné i cilem firem jako takovych. Metoda DCF
obsahuje vSechny elementy, které ovliviiuji hodnotu spolecnosti, a to v ramci, ktery je nejenom
metodicky uchopitelny, ale zejména operacionalizovatelny a replikovatelny. ZU VSE se piiklonil
k pouziti vynosové metody, kterou lze oznacit za zakladni metodu ocenovani spolecnosti, a to
pfedevsim razné varianty metody diskontovaného cash flow (dale také ,,DCEF*). Ostatni metody
jsou bud’ metodicky problematické, nebo jsou vice ¢i méné propojeny s metodami diskontovaného
cash flow. Rozhodl se proto pro metodu diskontovanych finan¢nich toka ve formé entity (DCF
entity), k ¢emuz je zapotieb{ strategicka analyza (prognoza trzeb), finan¢ni analyza a financni plan.
Nasledné¢ (pfi jednani soudu dne 6. kvétna 2021) zpracovatel revizniho znaleckého posudku
podrobné rozvedl a zdtvodnil, z jakého divodu povazuje za vhodné pouziti metody DCF (v ramci
Ceské republiky).

7U VSE k zadani soudu rovné prezkoumal zavéry znaleckého posudku American Appraisal s.t.0.,
¢. CO8081534A ze dne 7. srpna 2008 k datu ocenéni 30. cervna 2008, ke kterému uvedl, Ze obsahuje
chyby zejména v analyticko-planovaci ¢innosti. V posudku ZU AA je uvedeno mnozstvi informaci
ohledné trendu hospodafstvi a finanénich trhu, v chemickém pramyslu, situaci na trhu, nicméné se
jedna o pouhy vycet sumy informaci bez snahy je analyzovat a vyuZit je pro ocenéni. ZU AA se
nevénoval, resp. podcenil otazku finanénich tok, resp. své zavéry nezdavodnil. Rovnéz ZU AA
vychazel z financ¢nich pland dodanych oceniovanou spole¢nosti, aniz by provedl kontrolu ¢i validaci
vjnosovych prognéz. Se zavéry se ZU VSE neztotoznil (vyjma pouzité metody ocenéni), mé za to,
ze znalecky posudek neni vnitiné konzistentnim a nespliuje pozadavky na zakladni znaky
znaleckych posudka.

Volba piislusné ocenovaci metody je véci znalce (jde o otazku odbornou), jakoz i to jakym
zpusobem bude aplikovana. Soudu nepiislusi do této volby jakkoliv zasahovat, tj. soud neni
povinen rozhodnout, jaka metoda ma byt pro stanoveni hodnoty podniku pouzita, stejn¢ jako
posuzovat spravnost jednotlivych metodologickych rozhodnuti ucinénych v ramci této metody. Je
na znalci, aby fadné zduvodnil volbu své metody; a toto jeho zduvodnéni podléha posouzeni soudu
jen co do jeho logiky auplnosti (viz za mnohd napf. usneseni Nejvysstho soudu ze dne
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19. Cervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010). V daném ptipadé zpracovatel revizniho znaleckého
posudku podrobné rozvedl a zdavodnil volbu (vhodnost) uziti konkrétni jimi pouzité metody
(metod) pro ocenéni, zdavodnéni soud shledal uplnym a vnitiné logickym.

K otazce posuzovani znaleckého posudku soud uvadi, Zze dikaz znaleckym posudkem soud
hodnoti jako kazdy jiny dukaz (§ 132 o. s. f.), nemuze vSak pfezkoumavat vécnou spravnost
odbornych zavéra znalce, nebot” soudci k tomu nedisponuji potfebnymi odbornymi znalostmi,
popf. je nemaji v takové mife, aby takovyto pfezkum mohli zodpovédné ucinit (viz stanovisko
Nejvysstho soudu CR sp. zn. Cpj 41/1979, publikované ve Sbirce soudnich
rozhodnuti a stanovisek pod R 1/1981 nebo rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 25. dubna 2002
sp. zn. 25 Cdo 583/2001). Hodnoceni dtkazu takto provedeného je tak v zisadé omezeno pouze
na to, zda posudek znalce ma formalni nalezitosti, zda provedeny ukon byl uc¢inén fadné, tj. zda
znalec dodrzel soudem ulozené zadani, tj. zodpovédeél na otazky, resp. zadani soudu k predmétu
znaleckého ukonu s uréité a srozumitelné vylozenym zavérem, ktery ma oporu v podkladovych
materialech, netrpi rozpory atd. (viz napf. usneseni Nejvysstho soudu ze dne 19. cervna 2012,
sp. zn. 29 Cdo 3606/2010, ze dne 19. cervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010, ze dne
31. ledna 2013, sp. zn. 29 Cdo 723/2011). Soudu je samozfejmé zndma i rozhodovaci praxe
Ustavniho soudu (napt. plenarni nalez Ustavniho soudu ze dne 23. za# 2008, PL. US 11/08,
rozhodnuti Ustavniho soudu ze dne 20. kvétna 2008, sp. zn. 1. US 49/06, & rozhodnuti ze dne 30.
dubna 2007, sp. zn. IIL US 299/06), ktera soudim pomérné striktné uklada hodnotit znalecky
posudek podle zasady volného hodnoceni dukazt, neponechavat bez povsimnuti téz vécnou
spravnost posudku a kriticky hodnotitidplnosta bezvadnost podkladovych materiald, které znalec
podrobuje svému zkoumani.

Vramci vyse uvedenych limitd hodnoceni dikazu znaleckym posudkem ZU VSE soud
poznamenava, ze zapsany obor a odvétvi ustanoveného znaleckého ustavu, Vysoké skoly
ekonomické v Praze Narodohospodaftské fakulty, je pro u¢inéni odpovidajiciho odborného zavéru
zcela postacujici; zpracovatel revizniho znaleckého posudku své zavéry pii podrobném vyslechu
obhajil. Revizni znalecky posudek ma veskeré formalni nalezitosti, znalecky ustav dodrzel zadani
soudu, jeho zpracovatel zodpovedél nejen na otazky soudu, ale 1 na (detailni, Ize fici az odborné)
otazky ucastnikd, své zavéry srozumitelné a urcité vysvétlil (byt’ pfipustil urcité formulacni ¢i
matematické nepfesnosti, jez byly odstranény/doplnény); na svych zavérech setrval, presveédéivym
zpusobem zdavodnil volbu aplikované metody ocenéni.

ZU VSE se zhostil svého tikolu dostate¢né, o jeho odbornosti, nezaujatosti a pfehledu nelze mit
pochybnosti. Dotazy vsech ucastnikti fizeni pfi jednanich u soudu byly zodpovézeny logickym
zpusobem, obhijeny byly pfijaté zavéry. Jak vyse uvedeno, reviznim znaleckym posudkem byl
zrevidovan vyse uvedeny znalecky posudek ZU AA, byly rozebrany jeho chyby (nedostatky) ve
vztahu k vysledkim v ném uvedenym.

S ohledem na vyse rozvedené je na misté zavér, ze vySe protiplnéni poskytnutého hlavnim
akcionafem (v ¢astce 158 K¢ za akcii o nominalnf hodnoté 116 K¢), jak vyplynulo ze zavéra
revizniho znaleckého posudku, vybocilo z mezi pfiméfenosti, kdyZz cena jedné akcie o nominalni
hodnoté 116 K¢ (vychazeje z hodnoty podniku) byla stanovena ve vysi 227 K¢. (Vyrok IV)

K revidovanému znaleckému posudku soud uvadi, Ze je z néj zfejma souvislost mezi osobou
zadavatele znaleckého tkolu a zavérem znaleckého zkoumani, na coz poukazal navrhovatel a). Ve
Znaleckém posudku ¢. 071411 ze dne 29. 12. 2006 vypracovaném Znaleckym dstavem American
Appraisal s.r.o. pro ucely povinné nabidky pfevzeti akcii spolecnosti SPOLANA shodny znalec
stanovil trzni hodnotu obchodniho jméni Spolany ke dni 12. 11. 2006 na ¢astku 1 210 825 000 K¢,
tedy vyssi nez k datu 30. 6. 2008, a to pii pouziti stejné metody DCF entity a za situace, kdy
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spole¢nost SPOLANA vytvofila za roky 2006 a 2007 kumulovan¢ zisk na jednu akcii ve vysi cca
45 K¢ Rovnéz ZU AA nepracoval se spravnym datem rozhodného dne, tj. s datem 3. ledna 2009,
coz bylo logické a bylo objasnéno vyse. Duvod dopliovat dokazovani vyslechem zpracovatele
posudku ZU AA s ohledem na zavéry revizniho znaleckého posudku (a vyslech jeho zpracovatele),
soud neshledal. L.ze dodat, Ze soud neni dle § 120 odst. 1 véty druhé o. s. . povinen provést vSechny
ucastniky fizeni navrzené dukazy (k problematice za mnoha viz napf. usneseni Nejvyssiho soudu
ze dne 24. listopadu 2009, sp. zn. 29 Cdo 4089/2009 ¢i ze dne 26. listopadu 2015, sp. zn.
29 Cdo 2638/2015).

Vyrok V rozhodnut{ je odavodnén vypoctem odvijejicim se od urcené ceny za jednu akeii 227 K¢
(viz vyrok IV tohoto rozhodnuti) a celkového poctu akcii Spolecnosti vlastnénych
navrhovatelem a) v dob¢ vypofadani v ramci vytésnéni minoritnich akcionafa ze Spolecnosti, tedy
64 914 ks akcii. Celkove tak mél navrhovatel v ramci vypofadani obdrzet od dcastnice 2/ za své
akcie 14 735 478 K¢. Jelikoz ¢astku 10 126 584 K¢ (tedy cenu 158 K¢ za jednu akcii) v ramci
vypofadani jiz navrhovatel od ucastnice 2/ obdrzel, pak zbyva doplatit navthovateli a) ¢astku
4 479 066 K¢ spolu s turokem z prodleni jdoucim od 8. 1. 2009, tedy od data vytésnéni minoritnich
akcionaftt, resp. dne po datu splatnosti, které ucinily strany nespornym (7. 1. 2009), do zaplaceni.
Vyse uroka z prodleni je pak dana dle nafizeni vlady ¢. 142/1994 Sb.

O nahrad¢ nakladu fizeni soud rozhodoval dle ust. § 142 odst. 1 o. s. f. dle uspéchu ve véci.

48. Jak ve vyroku I uvedeno, navrh navrhovatele b) byl zamitnut, kdyz nebyla prokazana jeho aktivni

49.

legitimace k podani tohoto navrhu, tj. ze byl akcionafem Spole¢nosti. V duasledku jeho
neomluvenych absenci pfi jednanich nemohl byt poucen, a proto byl netspésny ve véci.
Spolec¢nosti jakoz i Ucastnici 2/ (kazdé) pak vznikl narok na zaplaceni nahrady naklada fizeni za
pravni zastoupeni dle vyhlasky ¢. 177/1996 Sb., advokatni tarif (dile pouze ,,AT), a to za 9 tkonu
pravni sluzby (§ 11 AT): pfevzeti a piiprava zastoupeni, vyjadfeni k navrhu, ucast na jednanich ve
dnech 5. 3. 2020, 6. 5. 2021, 16. 9. 2021 a 2. 12. 2021, vyjadfeni ke znaleckému posudku ze dne
2.2.2021, podani ze dne 19. 8. 2021, sepis zavérecného navrhu 26. 11. 2021 z punkta sporu
urcenému dle § 9 odst. 4 pism. ¢) AT v navaznostina § 7 AT ve vysi 3 100 K¢ za jeden dkon pravni
sluzby a v navaznosti na 12 odst. 4 AT tj. 2 480 K¢ (v duasledku spolecného zastoupeni jednim
advokatem), dale 9 rezijnich pausali po 300 K¢ dle § 13 odst. 4 AT, to vSe navyseno o 21% DPH
dle § 137 odst. 3 o.s. f. 5254,20 K¢, celkem 30 274,20 K¢ k rukam jejich advokata Mgr. Ivana
Sagala (§ 149 odst. 1 o.s.f.) (Vyroky II a III). Soud nepfiznal dkony ucinéné v souvislosti
s dovolanim, kdyz tyto podal pouze navrhovatel a).

O nahrad¢ nakladu fizeni mezi navrhovatelem a) a ucastnicemi soud rovnéz rozhodoval podle ust.
§ 142 odst. 1 o. s. f., nebot’ byl v fizeni uspésny. Navrhovateli vznikly naklady za pravni zastoupeni
dle vyhlasky ¢. 177/1996 Sb., advokatni tarif (dale pouze ,,AT*), a to za 10 dkona pravni sluzby
(§ 11 AT): pfevzeti a ptiprava zastoupeni, odvolani do zastaveni fizeni ze dne 24. 7. 2015, podani
ze dne 26. 9. 2017, podani ze dne 2. 3. 2020, Gcast na jednanich ve dnech 5. 3. 2020, 6. 5. 2021,
16.9. 2021 a 2. 12. 2021, vyjadfeni k nazoru ucastnic ze dne 13. 9. 2021, zavére¢ny navrh ze dne
22.11. 2021, z punkta sporu ur¢enému dle § 9 odst. 4 pism. ¢) AT v navaznosti na § 7 AT ve vysi
3100 K¢ za jeden ukon pravni sluzby (v dobé provedeni dkonut jesté nebyla znama vyse
pozadovaného plnéni, ta byla uvedena az v zavérecném navrhu), dale 10 rezijnich pausala po
300 K¢ dle § 13 odst. 4 AT, to vse navyseno o 21% DPH dle § 137 odst. 3 o. s. . 7 140 K¢ a naklad
za zaplaceny soudni poplatek za navrh 1 000 K¢ a za odvolani ve vysi 2 000 K¢, celkem 44 140 K¢
k rukam jeho advokata JUDr. Petra Zimy (§ 149 odst. 1 o. s. f.). Povinnost k zaplaceni naklada
fizen{ je dana rovnym dilem, nebot’ nejde o spolecenstvi dle § 91 odst. 2 o. s. f. (§ 140 odst. 1 o. s.

£)
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50. O nahradé nakladt fizenf statu soud rozhodl dle § 148 odst. 1 o. s. f., kdy ma stat podle vysledku

51.

fizeni proti ucastnikim pravo na nahradu nakladu fizeni, které platil, pokud u nich nejsou
pfedpoklady pro osvobozeni od soudnich poplatki. V tomto konkrétnim pfipadé ma stat narok na
nahradu naklada, které zaplatil za zpracovani znaleckého posudku ze dne 23.11.2020
¢. 151/11/2020 soudem ustanovenym znaleckym ustavem Vysoka skola ekonomicka v Praze,
Narodohospodarska fakulta. Soud pfiznal znaleckému dstavu odménu usnesenim ¢.j.
79 Cm 1/2009-293 ze dne 11. 1. 2021 ve vysi 101 640 K¢ a za doplnéni ze dne 1. 3. 2021 odménu
dle usneseni €. . 79 Cm 1/2009-326 ze dne 27. 4. 2021 ve vysi 6 534 K¢. Celkem tak maji tcastnici
povinnost zaplatit Ceskému stitu na nahradé nakladi fizeni opét rovnym dilem 108 174 K¢.

Lhuty ke splnéni povinnosti byly stanoveny podle ust. § 160 odst. 1 véta prva o. s. .

Pouceni:

Proti tomuto rozhodnutf je mozno podat odvolani do patnacti dnt od jeho obdrzeni k Vrchnimu
soudu v Praze prostfednictvim soudu podepsaného.

Nebude-li povinnost stanovena timto rozhodnutim splnéna dobrovolné, muze se opravnény
domahat nuceného splnéni povinnosti navrhem na vykon rozhodnuti nebo navrhem na nafizeni
exekuce.

Praha 6. ledna 2022

JUDt. Katefina Malikova
soudkyné
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