81 Cm 176/2009 - 463

Usneseni

Méstsky soud v Praze rozhodl samosoudkyni JUDr. Jarmilou Zemankovou ve véci navrhu

navrhovatela:

a) Ing. V. R., nar. xxx, XXX, XXX,

b) Ing. B. H., nar. xxx, XXX, XXX,

c) Mgr. T. K., nar. xxx, XXX, XXX,

d) I. N., nar. xxx, XXX, XXX,

vSichni zastoupeni: Mgr. Ing. Antonin Tovarek, advokéat, 602 00 Brno,

tt. Kpt. JaroSe 1844/28,

za ucasti:

1. Asseco Solutions, a.s. (dfive LCS International, a.s.), 140 02 Praha 4, Zeleny pruh 1560/99,
ICO 649 49 541,

2. Asseco Central Europe, a.s. (diive Asseco Czech Republic, a.s.), 140 00 Praha 4,
Budgjovicka 778/3a, ICO 270 74 358,

oba zastoupeni: JUDr. Alena Banyaiova, advokatka, 120 00 Praha 2, Lazarska 13/8,

o prezkoumani piiméfenosti protiplnéni,

takto:
1.

Pfiméfenym protiplnénim za jednu akcii v listinné podobé na majitele o jmenovité hodnoté
50,- K¢, emitovanou spolecnosti Asseco Solutions a.s. (dfive LCS International, a.s.), ICO
649 49 541, pti prechodu akcii této spolecnosti na hlavniho akcionafe spolecnosti spole¢nost
Asseco Czech Republic, a.s., ICO 270 74 358, je Castka 1 422,- K¢.

II.

Prvni a druhy acastnici jsou p o vi n n i zaplatit spoleéné¢ a nerozdiln¢ navrhovatelum,
k rukam jejich spolecného pravniho zastupce, na nakladech fizeni ¢astku 174 142,40 K¢, a to
do tfi dnii od pravni moci tohoto usneseni.

I11.

Prvni a druhy tcastnici jsou ddle p o vin ni zaplatit spolecné a nerozdilné Ceskému statu,
na ucet Méstského soudu v Praze, za znalecké zkoumani ¢astku 161 236,50 K¢, a to rovnéz do
tfi dnit od pravni moci tohoto usneseni.

Odivodnéni:

Navrhovatelé¢ se jako byvali akcionafi spolecnosti Asseco Solutions, a.s., dfive LCS
International, a.s. (dale jen spole¢nost) domadhali pfezkumu piiméfenosti protiplnéni a
stanoveni piimétené vyse protiplnéni. Uvedli, ze dne 14.8.2009 se konala mimotadna valna
hromada spolecnosti, na niz bylo mimo jiné rozhodnuto o ptechodu akcii spolecnosti ve
vlastnictvi navrhovatell na spole¢nost Asseco Czech Republic, a.s. (déle jen hlavni akcionar),
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pficemz bylo rozhodnuto, Ze za kazdou jednu akcii o nominalni hodnoté 50,- K¢ bude
poskytnuto protiplnéni ve vysi 1 057,- K¢. Navrhovatelé tuto vysi protiplnéni povazovali za
nepfimétené nizkou. Dlivod nepiiméefenosti protiplnéni spatfovali v nespravném znaleckém
posudku, vypracovaném soudnim znalcem Prof. Ing. Vladimirem Smejkalem, CSc., jimz byl
ocenén jeden kus akcie spolecnosti na ¢astku 1 057,- K¢. Posudku vytykali fadu vad. Provedli
svij vlastni odhad pfiméfeného zadostiucinéni, v némz zohlednili vSechny dostupné
informace a dospéli k ¢astce 2 400,- K¢ za jeden kus akcie spole¢nosti.

Spolecnost a hlavni akcionar ve svém vyjadieni zejména uvedli, ze navrh je nediivodny a
bezptedmétny. Namitky navrhovateld k posudku oznadili za spekulace, s tim, ze navrhovatelé
znalecky posudek znevérohodnili na zadklad¢ pouhych domnének.

ProtoZe véc je posuzovana soudem po nabyti ucinnosti nového obCanského zakoniku a zméné
obcanského soudniho tadu, soud konstatuje, Ze se fidi ustanovenim § 3028 odst. 1 zdkona ¢.
89/2012 Sb. obcanského zakoniku (o0.z.) a ¢lanku II odst. 2. zdkona ¢. 99/1963 Sb.
obcanského soudniho fadu (0.s.f.) ve znéni t€inném od 1.1.2014, tedy postupuje podle zdkona
¢. 513/1991 Sb. obchodniho zédkoniku (ObchZ) ve znéni t¢inném do 31.12.2013.

Podle § 183k odst. 1 ObchZ vlastnici ucastnickych cennych papirt mohou od okamziku
obdrzeni pozvanky na valnou hromadu, pfipadné od okamziku oznameni jejiho konani
pozadat soud o prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni; neni-li toto pravo vyuzito do mésice
ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejstiiku,
zanika. Podle odst. 2. se v pfipad¢, ze vlastnik ucastnického cenného papiru nevyuzije pravo
podle odstavce 1, nemuize se neptimétenosti protiplnéni jiz dovolavat.

Podle § 1831 odst. 3 ObchZ uplynutim mésice od zvetejnéni zapisu usneseni o prechodu vsech
ostatnich ucastnickych cennych papirt na hlavniho akcionare do obchodniho rejsttiku podle
odst. 1 pfechdzi vlastnické pravo k ticastnickym cennym papirim menSinovych akcionafa
spolecnosti na hlavniho akcionare.

Soud konstatoval, ze zapis usneseni valné hromady spolecnosti o pfechodu vSech ostatnich
ucastnickych cennych papir na hlavniho akcionare byl v Obchodnim véstniku zvetejnén dne
23.9.2009. Poslednim dnem lhity podle § 183k odst. 1 ObchZ byl 23.10.2009. Faxovym
podanim zastupce navrhovatelti byl navrh soudu dorucen dne 23.10.2009 a dne 26.10.2009
bylo toto faxové podani doplnéno v pisemné forme. Navrh byl tedy podan ve lhit€ a bylo jej
mozno projednat.

Soud vzal za nesporné, Ze navrhovatelé byli ke dni konani valné hromady dne 14.8.2009
akcionaii spoleCnosti a ze dne 14.8.2009 mimofadna valna hromada spole¢nosti rozhodla o
pfechodu vSech ostatnich akcii spole¢nosti na hlavniho akcionafe spole¢nost Asseco Czech
Republic, a.s. za pen€zité protiplnéni ve vysi 1 057,- K¢ za kazdou jednu akcii spole¢nosti, a to na
zakladé znaleckého posudku €. 2251/2009 ze dne 30.5.2009 znalce Prof. Ing. Vladimira Smejkala,
CSc.

Spornou zustala vyse protiplnéni, kdyz podle rozhodnuti valné hromady mélo byt zaplaceno
za jednu akcii 1 057,- K¢, avSak navrhovatelé tvrdili, ze ma byt zaplaceno 2 400,- K¢.

Soud proto usnesenim 81 Cm 176/2009-71 ze dne 13.10.2010 jmenoval v pfedmétné véci

znalce, a to znalecky ustav BOHEMIA EXPERTS, spol. s r.o. a ulozil mu, aby stanovil vysi
pfiméfeného protiplnéni za 1 kus akcie na majitele ve jmenovité hodnoté 50,- K¢, v listinné
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podobé¢, emitenta obchodni spole¢nosti LCS International, a.s. (nyni Asseco Solutions, a.s.),
pfi realizaci prava prechodu vSech ostatnich ucastnickych papirG na hlavniho akcionéie
spolecnost Asseco Czech Republic, a.s., vsouvislosti srozhodnutim valné hromady
spolecnosti Asseco Solutions, a.s. ze dne 14.8.2009 o prechodu vSech ostatnich i¢astnickych
cennych papirti na hlavniho akcionate spole¢nost Asseco Czech Republic, a.s. podle § 1831 a
nasl. obchodniho zékoniku, a to ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim, tedy ke dni
23.10.2009.

BOHEMIA EXPERTS, spol. s r.0. ve svém znaleckém posudku ¢. 110624 ze dne 24.6.2011
dospél k zavéru, ze vyse priméieného protiplnéni za 1 kus akcie spole¢nosti ke dni pfechodu
vlastnického prava 23.10.2009 ¢ini 1 172,- K¢ Ke svému znaleckému posudku posléze
zpracoval Dodatek ¢. 161020 ze dne 20.10.2016, v némz vysi piiméiené¢ho protiplnéni
stanovil na ¢astku 1 274,- K¢.

Navrhovatelé se se zavéry znaleckého posudku neztotoznili a namitali zejména, Ze znalecky
ustav fadné nevysvétlil a neodivodnil své postupy pii ocenéni, zejména pokud jde o stanoveni
tempa rastu trzeb a dalSich prvkl finanéniho planu a stanoveni vySe diskontni miry (nékladt
vlastniho kapitalu a celkovych nakladii kapitalu), a zadali odpovéd’ 1 na fadu dalSich otazek.

Soud provedl vyslech znalce, v jehoz ramci RNDr. Josef Knépek, jednatel znaleckého tstavu
BOHEMIA EXPERTS, spol. sr.0., vysvétlil postupy pii vypracovavani posudku s tim, ze
vychézel ze stejnych podkladovych materidli jako ptvodni znalec Prof. Ing. Vladimir
Smejkal, CSc., a to vzdy k datu 30.5.2009 tak, aby bylo mozno oba posudky srovnat, a to
s ptihlédnutim k linedrnimu vyvoji spolecnosti k 23.10.2009. Tedy Slo o vytvofeni modelu
k tomuto datu.

Protoze soud znalecky posudek zpracovany znaleckym ustavem BOHEMIA EXPERTS, spol.
s 1.0. povazoval za vyhovujici a s jeho zavéry se ztotoznil, rozhodl ve véci usnesenim 81 Cm
176/2009-160 ze dne 25.9.2013 tak, Zze vyrokem I. fizeni co do zaplaceni urokl zastavil,
vyrokem II. ur€il vysi pfiméteného protiplnéni za jednu akcii ¢astkou 1 172,- K¢ a vyroky IIL
a IV. rozhodl o nékladech fizeni.

K odvolani navrhovatelt Vrchni soud v Praze usnesenim ¢.j. 7 Cmo 564/2013-185 ze dne
17.6.2014 rozhodnuti soudu prvniho stupné ve vyrocich II., III. a IV. zru$il a véc vratil
k dal$imu fizeni zejména zejména z diivodu, ze soud prvniho stupné neodtivodnil, pro¢ dospél
k zavéru, Ze je tteba zpracovat novy znalecky posudek ke dni pfechodu vlastnického prava
k akciim, tj. ke dni 23.10.2009 a pro¢ doplnil znalecky kol ve smyslu svého pfipisu.
Znalecky posudek pak zhodnotil obecné a neni zfejmé, zda a jak hodnotil Uplnost vychozich
skutkovych podkladl, zda se znalec ptivodnim znaleckym posudkem zabyval a jaky zavér
zng ucinil a zda zhodnotil logickou souladnost znalcovych zavérd, a to i ve vztahu
k ndmitkdm navrhovateld.

V ramci odvolaciho fizeni navrhovatel¢ piedlozili k dikazu sviij znalecky posudek,
vypracovany znaleckym tustavem APELEN Valuation, s.r.o. ¢. 154-01/2014, jimz bylo
piimétené protiplnéni jedné akcie spolecnosti stanoveno na ¢astku 1 807,- K¢.

K otazce, pro¢ soud povazoval za potiebné vypracovat novy znalecky posudek ke dni
23.10.2009, soud prvniho stupné konstatuje, Ze povazoval za nutné, aby nezavisly znalec
piezkoumal vysi protiplnéni, ur€enou ve znaleckém posudku vypracovaném soudnim znalcem
Prof. Ing. Vladimirem Smejkalem, CSc., ktery byl piedloZzen valné hromadé spolecnosti, a
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ktery byl predmétem sporu. Den 23.10.2009 pak byl soudem zvolen na zaklad¢ ustanoveni
§ 1831 odst. 3 ObchZ, nebot’ k tomuto dni pteslo vlastnické pravo k ucastnickym cennym
papiram mensinovych akcionait spole¢nosti na hlavniho akcionare.

Na jednani konaném dne 27.5.2015 soud vyslechl formou konfrontace znalecky ustav
BOHEMIA EXPERTS, spol. s r.0. a znalecky ustav APELEN Valuation s.r.0. K rozdilu mezi
zavery znaleckych zkoumani (1 274,- K¢, respektive 1274,- KE u BOHEMIA EXPERTS,
spol. sr.0. a 1 807,- KE u APELEN Valuation s.r.0.) pfi pouziti stejné metodiky, znalci sdélili,
ze BOHEMIA EXPERTS, spol. sr.0. pouzila finan¢ni plan, ktery zpracovala sama, a
diskontni miru, kterd vychazela z trhu USA (nebot’ trh USA je vyspély a ma historické udaje),
zatimco APELEN Valuation s.r.o. pouzil finan¢ni plan zpracovany spolecnosti a u diskontni
miry vychazel z ¢eského trhu. Déle znalci sdélili, Ze APELEN Valuation s.r.o. finan¢ni plan
vyhodnotil optimistictéji nez BOHEMIA EXPERTS, spol. s r.0., kterd ovSem uvedla, ze jeji
postup byl jedin€ spravny.

ProtoZze oba znalecké posudky se liSily vi dalSich zjiSténich a postupech, rozhodl soud
usnesenim ze dne 22.9.2015 o vypracovani revizniho znaleckého posudku a jeho zpracovani
ulozil znaleckému ustavu Vysoka Skola ekonomickd v Praze — Institut ocefiovani majetku.
Tento znalecky tstav soud vybral zejména proto, Ze na prace jeho feditele Prof. Ing. M. M.,
CSc., oba znalci ve svych sdé€lenich odkazovali.

Znalecky tstav Vysoka $kola ekonomicka v Praze — Institut ocefiovani majetku (VSE-IOM)
ve svém znaleckém posudku ¢. 205 B 134/2015 ze dne 30.11.2015 dospél k zavéru, ze
znalecky posudek znaleckého ustavu BOHEMIA EXPERTS, s.r.o. vice odpovida obecné
piijimanym zavérim, avsak i nému mél vyhrady. Jako stézejni pfi¢inu rozdilnych vysledka
oznacil jinou vysi vlastniho kapitalu, zpiisobenou piedevsim rozdilnou vysi koeficientu beta
(v USA a v Evropé€) a aplikaci pfirazky za snizenou obchodovatelnost. UCinil pak zavér, ze
dle jeho vypocti by piepoctend hodnota jedné akcie stanovend postupem aplikovanym
znaleckym tstavem BOHEMIA EXPERTS, s.r.0. k rozhodnému dni 23.10.2009 Cinila 1 422,-
K¢.

Podanim ze dne 12.9.2018 pak znalecky tstav VSE-IOM k pozadavku navrhovatelii sdélil, Ze
z divodi, které dale rozvedl, zvolil koeficient beta prevzaty z evropského trhu, pouzil
pfirazku za snizenou obchodovatelnost a dotace nebyla do ocenéni nezohlednil, nebot’ byla
schvalena az po ocenéni.

Soud po zvéazeni obsahu vSech vySe uvedenych znaleckych posudkii dospél k zavéru, ze
znalecky posudek zpracovany Prof. Ing. Vladimirem Smejkalem, CSc. nebyl dostatecny, a
proto k nému nepiihlédl. Znalecky posudek znaleckého ustavu APELEN Valuation, s.r.o.,
zpracovany na zadost navrhovatell, pak soud rovnéz nepovazoval za dostatecny z divodi
vyse uvedenych. Pokud jde o znalecky posudek zpracovany znaleckym tistavem BOHEMIA
EXPERTS, s.r.o. na zéklad¢ pozadavku soudu, pak ani jeho zavéry soud zcela nevzal za
dostacujici, nebot’ byly pfekonany reviznim znaleckym posudkem Vysoké Skoly ekonomické
v Praze — Institut ocenovani majetku, véetné jeho nasledného doplnéni.

Protoze odborné posouzeni zjisténi a zavéra v jednotlivych znaleckych posudcich bylo nad
odborné znalosti soudu, postupoval soud tak, ze se optel o revizni znalecky posudek a jeho
doplnéni zpracované Vysokou Skolou ekonomickou v Praze, Institutem ocenovani majetku,
tedy znaleckym ustavem, ktery je pro vypocCet pifiméfenosti nepochybné vysoce
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kvalifikovanym (a jeho kvalifikaci a nejvyssi odbornost oba dal§i znalecké ustavy
potvrzovaly). Tento posudek pak povazoval za zaklad pro feseni dané véci.

Soud tedy jako odpovidajici pfijal zavéry, které u¢inila VSE-IOM, podle nichZ je nejblize ke
spravedlivé cené jedné akcie k rozhodnému dni 23.10.2009 castka 1 422,- K¢, jako vlastnimi
zjisténimi VSE-IOM modifikovany vysledek zkoumani znaleckého ustavu BOHEMIA
EXPERTS, s.r.o.

Pokud ucastnici namitali, Ze znaleckému ustavu VSE-IOM bylo soudem uloZeno pouze
zrevidovat spravnost znaleckych posudkl znaleckych tstavi BOHEMIA EXPERTS, s.r.o. a
APELEN Valuation, s.r.o., nikoliv urcit vysi protiplnéni, pak soud konstatuje, Ze znaleckému
tistavu VSE-IOM bylo usnesenim 81 Cm 176/2009-278 uloZeno podat: revizni znalecky
posudek k posudkiim znaleckych ustavi BOHEMIA EXPERTS, s.r.o. a APELEN Valuation,
s.1.0., s pfihlédnutim ke znaleckému posudku znalce Prof. Ing. Vladimira Smejkala, CSc., a
urcit, ktery ze zavérii obou posudkil vice odpovida obecné piijimanym zavérim. Znalecky
istav VSE-IOM viak ve svém reviznim znaleckém posudku dospél k zavéru, Ze sice vice
odpovida obecné piijimanym zavérim znalecky posudek BOHEMIA EXPERTS, s.r.o., avSak
ani ten za zcela spravny nebyl, nebot’ vlastnimi propoCty zjistil, Ze hodnota jedné akcie
k rozhodnému dni 23.10.2009 by méla Cinit 1 422,- K¢. Soud tuto skutecnost nemohl ve svém
rozhodovani opomenout.

Piestoze soud piimo znaleckému tstavu VSE-IOM zjisténi hodnoty pfiméfeného protiplnéni
za jednu akcii neulozil, znalecky ustav pti piezkoumavani znaleckych posudkii tuto hodnotu
vlastnimi vypocty zjistil (jinak by ani znalecké posudky vyhodnotit nemohl) a dospél k
zéaveru, Ze skutecnd hodnota jedné akcie Cinila 1422,- K¢, nikoliv 1 274,- K¢ (dle zavéra
znaleckého tustavu BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.). Protoze tento svij zavér VSE-IOM
dikladné a presvédcéivé vylozil, nemuze soud jeho zjisténi opomenout. Nelze totiz stanovit
vysi priméfeného protiplnéni za jednu akcii podle znaleckého posudku BOHEMIA
EXPERTS, s.r.0., ktery sice vice nez ostatni znalecké posudky odpovidal obecné piijimanym
zavérum, ale ani tento vypocet dle revizniho znaleckého posudku spravny nebyl.

Soud proto tuto otazku uzaviel na tom, Ze pokud znalecky tistav VSE-IOM zjistil a vyslovné a
opakovan¢ uvedl, ze podle jeho propoctl Cini pfepoctena hodnota jedné akcie 1422,- K¢ a
praveé toto prepoctené ocenéni preferuje, pak toto znalecké zjisténi lze pfijmout jako zaklad
pro zjisténi ptfimétenosti protiplnéni a stanoveni jeho vyse.

Soud poté usnesenim 81 Cm 176/2009-408 ze dne 28.11.2018 znovu ve véci rozhodl a urcil,
ze priméfenym protiplnénim za jednu akcii v listinné podob¢ na majitele o jmenovité hodnoté
50,- K¢, emitovanou spolecnosti Asseco Solutions a.s. (difive LCS International, a.s.) pfi
pfechodu akecii této spolecnosti na hlavniho akcionate spole¢nost Asseco Central Europe, a.s.
(dfive Asseco Czech Republic, a.s.) je ¢astka 1 422,- K¢ za jednu tuto akcii.

I proti tomuto usneseni navrhovatelé podali odvolani, o némz rozhodl Vrchni soud v Praze
usnesenim 7 Cmo 30/2019-445 ze dne 4.5.2020 tak, Ze usneseni 81 Cm 176/2009-408 zrusil a
vee vratil k dal$imu fizeni. V odiivodnéni svého rozhodnuti odvolaci soud odkézal i na nalez
Ustavniho soudu III. US 647/2015 ze dne 27.11.2018, vnémz US vysvétlil, Ze otazka
piipustnosti aplikace piirazky za nizsi likviditu pfi stanoveni hodnoty podniku spolec¢nosti
vynosovou metodou pro Ucely posouzeni pfiméefenosti protiplnéni neni otazkou skutkovou,
k jejimuz posouzeni je tieba odbornych znalosti, tak jak dosud bylo ustdlenou judikaturou
Nejvyssiho soudu vykladano, ale je otdzkou pravni, jejiz feSeni nalezi soudu. Sice neni mozné
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predjimat vSechny situace, které by mohly v praci nastat, a pouziti pfirazky za (omezenou)
obchodovatelnost nelze proto vyloucit, nicméné takovy postup bude spiSe vyjimecny, pficemz
se musi opirat o racionalni diivody. Odvolaci soud sice podotkl, Ze tento nalez Ustavniho
soudu nemusel byt vzhledem k datu jeho vydani soudu prvniho stupné pii vyhlaseni jeho
usneseni znam, nicméné konstatoval, Ze soud prvniho stupné¢ ve smyslu vySe uvedené
ustalené judikatury nepostupoval, véc v souladu s ni neposuzoval, a ani nijak nevysvétlil, pro¢
se uvedenymi zavery neciti byt vazan.

Podle rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR 29 Cdo 4568/2016, 29 Cdo 3359/2012 i 29 Cdo
2214/2010 je urceni hodnoty podniku spolecnosti, jez je zdkladem pro stanoveni vyse
piiméfeného protiplnéni za Gcastnicky cenny papir spolecnosti, je otdzkou skutkovou, kterou
nelze ztotoznovat s uréenim vyse pfiméireného protiplnéni, jez je otdzkou pravni.

Podle § 127 odst. 1 o.s.f. zavisi-li rozhodnuti na posouzeni skutecnosti, k nimz je tieba
odbornych znalosti, vyzada soud u organu vefejné moci odborné vyjadieni. Jestlize pro
slozitost posuzované otazky takovy postup neni postacujici nebo je-li pochybnost o spravnosti
podané¢ho odborného vyjadreni, ustanovi soud znalce. Podle odst. 2 pak je-li pochybnost o
spravnosti posudku nebo je-li posudek nejasny nebo neuplny, je nutno pozéadat znalce o
vysvétleni. Kdyby to nevedlo k vysledku, soud necha znalecky posudek piezkoumat jinym
znalcem. Tedy vyvstane-li pfi objasiiovani skutkového stavu potieba posouzeni skute¢nosti, k
nimz je zapotiebi odbornych znalosti, jimiz soud nedisponuje, soud ustanovi znalce, jehoz
ukolem je tyto odborné otazky zodpovédét.

ProtoZe soud nedisponuje potiebnymi znalostmi ekonomickymi ani matematickymi, kterych
je zapotiebi pro zjisténi vyse piimeieného protiplnéni za jednu akcii emitovanou spolecnosti
Asseco Solutions a.s., na némz zavisi rozhodnuti v predmétné véci, ustanovil za pouziti § 127
o.s.f. ve v&ci znalce a nasledné i revizniho znalce. Jako revizniho znalce soud ustanovil
Vysokou Skolu ekonomickou — Institut ocefiovani majetku, vedeny prof. ing. MiloSem
Mariikem, CSc., ktery je obecné povazovan za nejlepsi znalecky ustav v oboru (a dosavadni
zjiténi soudu tuto tezi potvrzuji). K zavérim uéinénym v reviznim posudku VSE IOM se pak
soud priklonil, pfijal je s divérou v to, Ze znalecky ustav VSE IOM je v oboru jednoznaéné
uznavanou kapacitou a ucinil je tak zavéry skutkovymi.

Soud znovu posoudil revizni znalecky posudek VSE-IOM a konstatoval, Ze znalec v souladu
s judikaturou (III. US 647/2015) vychazel pii stanoveni hodnoty akcie z alikvotniho podilu na
trzni hodnoté podniku jako celku (bod 2.1.). Jako hlavni pfic¢inu rozdilnych vysledkl revizni
znalecky posudek oznacil nédklady vlastniho kapitalu, které byly odhadovany v odlisSnych
vysich, pficemz divody byly rozebrany a posouzeny. Rozdily spatfoval i v aplikaci pfirazky
za nelikviditu trhu stim, ze by spiSe aplikovdna byt méla. Prestoze znalecky posudek
BOHEMIA EXPERTS, s.r.o. oznacil za nejpropracovanéj$i a vice odpovidajici obecné
piijimanym zavérim, mél i k nému vyhrady. Proto provedl své vypocty, v nichz dospél
k zavéru, Ze hodnota podniku ¢ini 302 294 000,- K¢, a hodnota jedné akcie 1 422,- K¢ (jako
piepocCtend hodnota jedné akcie stanovend postupem aplikovanym znaleckym ustavem
BOHEMIA EXPERTS, s.r.o. pii koeficientu beta ve vySi 1,00 (ceteris paribus)
k Rozhodnému dni 23.10.2009) (€.1. 32 a 33 znaleckého posudku).

V doplnéni revizniho znaleckého posudku pak revizni znalec VSE-IOM dne 12.9.2018 sdélil
(¢.1. 379), ze stéZejni pii¢inou rozdilnych vysledkd ve zkoumanych znaleckych posudcich byla i
aplikace pfirazky za neobchodovatelnost (1% v ZP BE versus 0% v ZP Apelen). K této otazce
uvedl, ze situace neni zcela jednozna¢na, nebot’ v posledni dobé se objevuji tendence nepouzivat
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zadné prirazky k diskontni mife v ptipad¢€, Ze je hledana férovd hodnota v ptipad¢ vytésnéni.
Takovato pravidla ale nemaji plvod v ekonomické teorii, jednd se spiSe o predchézeni
sahodlouhym dohadiim stran sporu u soudu o to, zda a v jaké vySi mé¢la dana ptirazka byt
aplikovana. Déle konstatoval, Ze pfirazka za snizenou obchodovatelnost byla dosud v nasem
prostfedi ve vétSin€ piipadl aplikovéana, pokud k ni existovaly diivody. Ekonomickou podstatou
této prirazky je zohlednéni rozdilu v likvidnosti akcii na kapitdlovém trhu USA a vlastnického
podilu v ocefiované &eské neobchodované spole¢nosti. VSE-IOM zastaval stanovisko, Ze by
prirazka spiSe aplikovana byt méla, ,,nebot’ se pomoci dat odvozenych od obchodovanych
podnikti odhaduji ndklady vlastniho kapitalu spole¢nosti, jez obchodovana neni. Empirické studie
ukazuji, ze podniky neobchodované jsou zatizeny vysSim rizikem vyplyvajicim z neexistence
vefejného trhu a nelikvidity akciovych podili. Pro aplikaci pfirdzky za nelikviditu jsou
ekonomické diivody i pfi ocenéni pro ucely vytésnéni. Vzhledem k tomu, Ze ocefiovany podnik
neni obchodovany, s nizsi likviditou jsou spojeny vSechny akcie podniku, nebot’ tato nizsi
likvidita se odrazi ve zvySené pozadované vynosnosti vSech akcionait. Naopak, vzhledem k
tomu, ze v dob¢, kdy byly posuzované znalecké posudky zpracovany, se tato piirazka bézné
aplikovala, pokud k ni byly ekonomické divody, znamenalo by jeji vypusSténi v jednotlivém
pfipadu vytésnéni, ze bude s minoritnimi akcionaii v rtiznych ptipadech zachazeno odlisné.
Nevylucujeme, Ze by se v budoucnosti mohla odborné a zejména pravnicka vetejnost sjednotit na
dohodg¢, ze pro ucely vytésnéni se pfirazka za snizenou obchodovatelnost nebude aplikovat, ale
ani v takovém piipadé, pokud by nastal, bychom nepovazovali za vhodné zpétné piepocitavat
vSechna ocenéni pro vytésnéni po celou dobu historie.* Proto se ptfiklonil k ponechani ptirazky za
neobchodovatelnost.

Znalecky ustav VSE-IOM stejné tak i k otazce vlivu dotace na hodnotu spole¢nosti setrval na
svém puvodnim zavéru, ze dotace neméla byt do ocenéni zohlednéna, nebot’ byla schvélena
aZ po datu ocenéni a k datu ocenén nebylo 100% jisté, zda a v jaké vysi budou dotace plynout.

Soud dospél k zavéru, ze revizni znalecky posudek nalezit€¢ posoudil existujici znalecké
posudky a presvédcivé zduvodnil svlij zavér, ze z hodnocenych znaleckych postdku sice vice
odpovidd obecné pfijimandm zavérim znalecky posudek BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.,
nicméné i k nému mél podstatné vyhrady. Znalecky tstav VSE-IOM v ramci zpracovani
revizniho znaleckého posudku provedl i vlastni vypocet, jimz dospél k zavéru, ze pirepoctend
hodnota jedné akcie stanovena postupem aplikovanym znaleckym ustavem BOHEMIA
EXPERTS, s.r.o., pii koeficienu beta ve vysi 1,00 (ceteris paribus) k rozhodnému dni
23.10.2009 ¢ini 1 422,- K¢.

Pokud jde o pfirazku za neobchodovatelnost (jejiz aplikace byla zfejmé jednim z hlavnich
davodti pro zruSeni rozhodnuti odvolacim soudem), soud prvniho stupné konstatoval, Ze
v dobg, kdy byly zpracovavany znalecké posudky, nebylo pravni stanovisko Ustavniho soudu
v této véci znamo (coz konstatoval 1 odvolaci soud). Znalci se jim proto nemohli fidit.
Nicméné znalecky tstav VSE-IOM ve svém doplnéni revizniho znaleckého posudku se touto
otazkou zabyval a raciondln¢ a presvédCivé vysvétlil, pro¢ se k ponechani piirazky za
neobchodovatelnost ptiklonil, pficemz soud neshledal Zadny dévod pro to, aby tento zaveér
znaleckého tstavu odmitl.

Na zaklad¢ vyse uvedenych skutkovych zjisténi a pravniho hodnoceni se soud optel o zavéry
revizniho znaleckého posudku zpracovaného znaleckym tstavem Vysokou Skolou
ekonomickou — Institutem ocenovani majetku a rozhodl tak, ze vysi pfiméfené¢ho protiplnéni
za jednu akcii na majitele spolecnosti Asseco Solutions a.s. pii prechodu akcii na hlavniho
akcionare urcil ¢astkou 1 422,- K¢.
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Rozhodovani o nakladech fizeni soud opiel o §142 odst. 1 o.s.f. Protoze oproti ¢astce 1 057,-
K¢ kterou byla pivodné ocenéna hodnota jedné akcie, soud nyni ur€il pfiméfené protiplnéni
za jednu akcii ¢astkou 1 422,- K¢, byli navrhovatelé ve véci Gspésni, soud jim piiznal pravo
na nahradu ndkladl fizeni. Obéma ucastnikiim tak ulozil spole¢né a nerozdilné zaplatit
navrhovatelim ndklady soudnich poplatki v celkové vysi 3 000,- K¢ a naklady pravniho
zastoupeni podle § 9 odst. 4, pism. ¢) a § 7 odst. 5 vyhlasky ¢. 177/1996 Sb. advokéatniho
tarifu (AT), a to za 13 tkont po 3 100,- K¢, tedy 40 300,- K¢, 13 pausalnich nadhrad za tkony
pravni sluzby podle § 13 odst. 3 AT po 300,- K¢, tedy 3 900,- K¢, nahrady za 21 % dan
z ptidané hodnoty ve vysi 9 282,- K¢, celkem 53 482,- K¢. Protoze pravni zastupce zastupoval
Ctyfi navrhovatele, ¢ini odména 53 482 x 4, to je 213 928,- K¢. Podle § 12 odst. 4 advokatniho
tarifu se tato odména snizuje o 20 %, tedy o 42 785,60 K¢, na ¢astku 171 142,40 K¢. Celkem
tedy ¢ini ndklady pravniho zastoupeni navrhovatelit 174 142,40 K¢.

Obéma ucastniklim spolecné a nerozdilné pak soud rovnéz ulozil zaplatit statu, na ucet
Méstského soudu v Praze, ¢astku 161 236,50 K¢ jako ndhradu nakladt, které soud vynalozil
v souvislosti se znaleckym zkouménim, a to na zaklad¢ usneseni Vrchniho soudu v Praze
¢j.7 Cmo 344/2012-144 ve vysi 86 724,- K¢ (BOHEMIA EXPERTS, spol. sr.0.),
usnesenimi  M¢stského soudu v Praze ¢j. 81 Cm 176/2006-230 ve vysi 5250,- K¢
(BOHEMIA EXPERTS, spol. sr.0.), ¢j. 81 Cm 176/2006-252 ve vysi 1102,50 K¢&
(BOHEMIA EXPERTS, spol. sr.0.), &j. 81 Cm 176/2006-285 ve vysi 44 020,- K& (VSE-
IOM), ¢.j. 81 Cm 176/2006-309 ve vysi 13 976,- K¢ (BOHEMIA EXPERTS, spol. s r.0.), ¢.j.
81 Cm 176/2006-335 ve vysi 3 388,- K¢ (BOHEMIA EXPERTS, spol. sr.0.) a ¢.j. 81 Cm
176/2006-385 ve vysi 6 776,- K& (VSE-IOM).

Pouceni: Proti tomuto usneseni 1 ze podat odvolani do 15 dnli od jeho doruceni
k Vrchnimu soudu v Praze, prostiednictvim soudu zdejsiho.

Praha dne 7.10.2020
JUDr. Jarmila Zemankova, v. r.
soudkyné

Shodu s prvopisem potvrzuje Iveta Krejova.



