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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Krajsky soud v Ceskych Bud&jovicich rozhodl samosoudcem JUDr. Ing. Dusanem Hrabankem v

pravni véci

zalobce: , narozeny dne
bytem
zastoupeny advokatem JUDr. Vladimirem Papezem
sidlem Tovacovského 3161, 767 01 Kroméfiz

proti

zalovanému: _, narozeny dne

bitem

zastoupeny advokatkou JUDr. Radkou Gerstnerovou
sidlem Valdstejnska 150/4, 118 00 Praha 1

o zaplaceni Castky 6 858 555 K¢ s pfisluSenstvim

takto:

1. Zalovany je povinen zaplatit zalobci ¢astku 1 373 550 K¢ s 3,26 % trokem roéné z tée Castky
od 23. 6. 2016 do zaplaceni a s 8,05 % urokem z prodleni rocné z téze castky od 13. 8. 2016
do zaplaceni, to vse do jednoho mésice od pravni moci tohoto rozsudku.

II. Zalovany je povinen zaplatit Zalobci na nihradé nakladd fizeni ¢astku 828 530,80 K¢, do
jednoho mésice od pravni moci tohoto rozsudku, k rukam JUDr. Vladimira Papeze, advokata.

I1I. Zalovany je povinen zaplatit CR — Krajskému soudu v Ceskych Budé&jovicich na nihradé
nakladu fizen{ ¢astku 24 332,27 K¢, do tif dnt od pravni moci tohoto rozsudku.

Shodu s prvopisem potvrzuje Pavel Zabransky.
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Oduvodnéni:

Argumentace stran

Zalobou podanou u soudu dne 1. 3. 2017 domahal se alobce, aby Zalovany jako hlavni akcionat
byl uznan povinnym zaplatit mu pfiméfené dorovnani k protiplnéni za 50 akcii spolec¢nosti
Bohemia Regent a.s. (dile jen ,,spolecnost®), jejiz valna hromada rozhodla o vytésnéni zalobce jako
jediného minoritniho akcionafe dne 5. 5. 2016. Vytésnéni bylo do obchodniho rejstifku zapsano
dne 17. 5. 2016; zalobce pfedlozil akcie dne 25. 7. 2016. Za akcie obdrzel Zzalobce protiplnéni ve
vysi 28 529 K¢ na jednu akctii, tj. celkem 1 426 450 K¢ za 50 akcif, k tomu 2 995,54 K¢ jako uroky.
Zalobce povazoval protiplnéni za nepiiméfené, a proto vjzvou ze dne 18. 7. 2016 uplatnil u
zalovaného pravo na dorovnani. Podle Zalobce NSG Morison znalecky ustav, s.r.o. (dale jen
»INSG*) pouzil k uréeni hodnoty spolecnosti metodu diskontovanych penéznich toku (dale jen
,DCEF) ve varianté Entity, coz je metoda pro urceni hodnoty spolecnosti nevhodna; spravné méla
byt pouzita metoda majetkova. To plyne z posudku znaleckého ustavu APOGEO Esteem, a.s.
(dale jen ,,APOGEQO®), ktery si nechal zpracovat zalobce. Zalobce hodnotu jedné akcie odhadl na
165 760 K¢, procez pozadoval dorovnani ve vysi 6 858 555 K¢, véetné uroku a uroku z prodlent.
Zalobce pozdéji doplnil sva tvrzeni v tom sméru, ze soucasti majetku spolecnosti ocenéného
posudkem NSG byly i zavazky spole¢nosti vuci zalovanému z titulu najmu pozembkd, které zalobce
povazoval za nepotfebné pro provoz zavodu spolecnosti. Tyto pozemky nabyl Zalovany darem od
spolec¢nosti v roce 2005, poté je spolecnosti pronajimal, nacez ji je pfevedl zpét, tentokrat za uplatu.

Zalovany byl toho nazoru, Ze vyse protiplnéni byla uréena spravné. Znalecky posudek APOGEO
povazoval za pouhou spekulaci, nebot’ uvedeny znalecky tustav nemél k dispozici ucetnictvi
spole¢nosti. Namital také nedostatek aktivni legitimace Zalobce.

Aktivni legitimace Zalobce
Z provedeného dokazovani listinami se k aktivni legitimaci Zzalobce podava nasledujict:

a.  Usnesenim ze dne 12. 10. 2015, sp. zn. 16 U 1/2014, prohlasil Okresni soud v Jindfichove
Hradci k navrhu Zalobce za umofené 50 ks kmenovych akcif spolecnosti na jméno v listinné
podobé, ¢iselné fady 0951 — 1000.

b. Podle notatského zapisu JUDr. Romana Hochmana se dne 5. 5. 2016 konala valna hromada
spolec¢nosti, které se zucastnil zalovany; zalobce se nezicastnil, pfestoze na listiné pfitomnych
byl veden jako akcionaf s 50 akciemi o jmenovité hodnoté 1 000 K¢. Z notafského zapisu se
podava, ze zalovany disponoval akciemi, které pfedstavovaly 95% podil na zakladnim kapitalu
a hlasovacich pravech. Zbylych 5 % drzel Zzalobce. Valna hromada piijala hlasy zalovaného
usneseni, ze zalovany je hlavnim akcionafem spolecnosti, schvalila pfechod vsech akcii
nevlastnénych zalovanym na zalovaného, které mély pfejit na zalovaného uplynutim 30 dnut
od zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady do obchodniho rejstifku a které mély byt
pfedlozeny do 30 dnt od pifechodu vlastnického prava v sidle spolecnosti, a urcila vysi
pfiméfeného protiplnéni ¢astkou 28 569 K¢ za 1 akcii na jméno o jmenovité hodnoté¢ 1 000
K¢ podle znaleckého posudku NSG.

c. Dopisem ze dne 18. 7. 2016 uplatnil Zzalobce u Zalovaného pravo na dorovnani s tim, ze
poskytnuté protiplnéni nepovazuje za piimétené; spravedliva hodnota jeho akeif ¢ini nejméné
10 mil. K¢&. Zalobce dopis odeslal 28. 7. 2016. Zalovany dopis pievzal 29. 7. 2016; dopis byl
zaslan na védomi i spolecnosti.

d. Usneseni valné hromady o vytésnéni bylo v obchodnim véstniku zvefejnéno dne 23. 5. 2016.
Do obchodniho rejsttiku bylo zapsano 17. 5. 2016.

Shodu s prvopisem potvrzuje Pavel Zabransky.
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e. Podle protokolu o predani pfedal zastupce zalobce dne 25. 7. 2016 spole¢nosti 50 ks listinnych

akcif na jméno.
f. Zalobci bylo dne 29. 7. 2016 Komeréni bankou, a.s., vyplaceno 1 429 445 K¢ v hotovosti.

Podle § 375 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich (dale jen ,,z. 0. k. ) akciondrje opravnén
pogadovat, aby predstavenstvo nebo spravni rada svolaly valnou hromadu a predloily ji & rozhodnuti navrb na
prechod vsech ostatnich dicastnickych cennych papiri na tohoto akciondre, jestlige viasti ve spoletnosti akcte, (a)
Jejichg soubrnnd jmenovitd hodnota éini alespori 90 %o akladnibo kapitaln spoletnosts, na néjg byly vyddany akcie
§ hlasovacimi pravy, a (b) s nimiz je spojen alespori 90% podil na hlasovacich pravech ve spolecnosti (ddle jen ,,blavni
akciondr®).

Podle § 376 odst. 1 z. o. k. vlastnici sicastnickych cennych papiri maji pravo na primérené protiplnéni v penézich,
Jebog vysi urid valnd hromada. Hiavni akciondi* doloi primérenost protipinéni gnaleckym posudken nebo jej
odiivodni podle § 391 odst. 1. Posudek nesmi byt ke dni dornceni Zadosti podle §§ 375 starsi nes 3 mésice.

Podle § 382 odst. 1 z. o. k. & pryjeti rozhodnuti valné hromady je potiebny soublas alespori 90 %o hlasi vsech
viastnikdi akcil, pricems viastmici akeii, s nimig neni spojeno hlasovaci prave, a blavni akciondr’ maji vidy prdavo
hlasovat. O rozhodnuti valné hromady se porizuje vereind listina, jejiz prilohou je xnalecky posudek o v)isi protipinéni
v penézich nebo divodnént vyse protiplnéni.

Podle § 384 odst. 1 z. o. k. predstavenstvo nebo spravni rada poda bez; bytecného odkladu po prijeti nsnesent
valné hromady ndvrh na jeho 3apis do obchodniho rejstrikn. Soncasné usnesent valné hromady a davéry naleckého
posudkn, je-li vyZadovin, wvereini prisobem urcemym timto dkonem a stanovami pro svolani valné hromady
spolecnosti a ulogi verejnon listinu v sidle spolecnosti & nablédnuti; upozornéni na toto nlozeni se v nverejnéném
ozndment rovné uvede.

Podle § 385 odst. 1 z. o. k. uplynutin 1 mésice od gveregnéni gapisu usneseni do obchodniho rejstrikn podle
384 prechdzi viastnické prdavo k iicastnickym cenmym papirim spolecnosti na hlavnibo akciondre.

Podle § 387 odst. 1 z. o. k. dosavadni viastnici sicastnickych cennych papirii je predlogi spolecnosti do 30 dnii po
prechodu viastnického prava; v dobé prodleni nemohou pogadovat protipinéni.

Podle § 388 z. o. k. dosavadnim viastnikiim zaknibovanych sicastnickych cennych papirii vinikd prave na
gaplacent protiplnéni a siroksi obvykbich v dobé prechodn viastnického priva ricastnickych cennych papirii apisem
vlastnického prava na majetkovém tictn v prislusné evidenci zaknibovanych cennych papirii a viastnikiim ostatnich
sicastnickych cenmych papiri jejich predanim spolecnosti podle § 387, a to ode dne, kdy doslo & prechodn viastnického
prdva k siastnickym cennym papirim akciondri spolecnosti na hlavniho akciondre (odstavec 1). Privo na iirok
podle odstavce 1 nevznikd po dobu, po jakou je gpravnénd osoba v prodleni s predanim iicastnickych cennych papirsi
spolecnosti (odstavec 2).

Podle § 389 odst. 1 z. o. k. povérend osoba poskytne opravnénym osobam protipinéni bez Zbytecného odkladn
o splnéni podminek podle § 388 odst. 1.

Podle § 390 odst. 1 z. o. k. vlastnici sicastnickych cennyeh papirii se mohon od splatnosti protiplnéni domdbat
po blavnim akciondri prava na dorovndni, neni-li poskytnuté protiplnéni primeévené hodnoté sicastnickych cennych
papirii ke dni prechodu vlastnického prava na blavniho akciondre; toto pravo zanikd, neni-li Zadnym viastnikem
sicastnickych cennych papiri uplatnéno u hlavniho akciondre do 3 mésicii ode dne Zvereinéni dapisn usneseni valné
hromady podle § 384 v obchodnim rejstiikn.

V projednavané veci nema soud pochybnosti o tom, ze ke dni konan{ valné hromady o vytésnéni
byl Zzalobce akcionatem spolecnosti a drzel 50 akeif na jméno o jmenovité hodnote 1 000 K¢, které
mu zajist'ovaly 5% podil na zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech. To plyne jak z usneseni
Okresniho soudu v Jindfichové Hradci (dukaz 3a/), tak i z notatského zapisu o valné hromade
(dtikaz 3b/). Z listiny pfitomnych na valné hromadé totiz vyplyva, ze spolecnost zalobce vedla
v seznamu akcionafu a pocitala s jeho ucasti na valné hromade¢. Spolecnost také od Zalobce pfevzala
jeho akcie a zalobci bylo za né vyplaceno protiplnéni podle usneseni valné hromady. Dalsi dukazy

Shodu s prvopisem potvrzuje Pavel Zabransky.
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k otazce, kdo byl akcionafrem spolecnosti ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho
akcionafe, nebylo zapotfebi provadét.

Soud dale konstatuje, ze usneseni valné hromady o vytésnéni bylo zvefejnéno v Obchodnim
véstniku (srov. § 776 odst. 1 z. o. k., podle kterého se povinnost zvefejnéni plni zvefejnéném
v Obchodnim véstniku) dne 23. 5. 2016. Vlastnické pravo k zalobcovym akciim pfeslo na
zalovaného uplynutim mési¢ni Thity, tj. 23. 6. 2016. Zalobce ptedlozil akcie spole¢nosti dne 25. 7.
2016, tj. v posledni den lhiity podle § 387 odst. 1 z. 0. k. (23. 7. 2016 byla sobota). Zalobce se tedy
nedostal do prodleni s pfedlozenim akcii.

Pravo na dorovnani potom zalobce uplatnil u Zzalovaného také véas podle § 390 odst. 1 z. o. k.
Soud k tomu dopliiyje, ze zalobce sice dopis uplatnujici pravo na dorovnani datoval 18. 7. 2016, tj.
jesté pred predlozenim akcif podle § 388 odst. 1 z. o. k., avsak odeslal jej az po tomto pfedlozeni. I
v pfipadé doslovného vykladu § 390 odst. 1 z. o. k., podle n¢hoz Ize pravo na dorovnani uplatnit
az od splatnosti protiplnéni, tj. po pfedlozeni akcii, nelze dospét k zavéru, ze by zalobce pravo na
dorovnani uplatnil predcasné. Uplatnéni prava na dorovnani je totiz pravnim jednanim, které je
vuci nepfitomné osobé ucinné az okamzikem, kdy ji dojde (§ 570 odst. 1 obc¢anského zakoniku ¢.
89/2012 Sb. — déle jen ,,0. z.).

K nalezitostem uplatnéni prava na dorovnani soud odkazuje na usneseni Nejvyssiho soudu ze dne
25. 11. 2015, sp. zn. 29 Cdo 4778/2014, podle kterého § 220k obchodniho zdkoniku ¢. 513/1991
Sb. predpokladal, Ze vysi dorovnani uréi soud, ¢imz ve smyslu § 153 odst. 2 o. s. . vypofada vztahy
mezi ucastniky zpusobem vyplyvajicim z uvedené¢ho ustanoveni. To ma za nasledek, Zze soud neni
vazan tim, jak zalobce v zalobé formuluje svou predstavu o vysi dorovnani. Zalobce tedy neni
povinen tuto pfedstavu v zalobé formulovat; mize-li byt vyzva k plnéni nahrazena dorucenim
zaloby, potom ani takova vyzva nemusi obsahovat vysi pozadovaného dorovnani. Uvedeny zavér
odpovida i informac¢n{ asymetrii mezi minoritnimi a hlavnim akcionafem. Pravn{ Gprava prava na
dorovnani v zakoné o obchodnich korporacich se v principu urcovani vyse dorovnani od
obchodniho zékoniku nelisi; predeslany zavér tak plati i nadale (srov. zejm. Stenglova, Havel, a kol.
Zakon o obchodnich korporacich. Komentét. Praha: C. H. Beck 2017, k § 390 marg. ¢. 7). Zalobce
tak 1 v projednavané véci své pravo na dorovnani uplatnil dostate¢ne.

Soud jesté doplnuje, ze od 1. 1. 2014 se zaloby o urceni vyse dorovnani projednavaji ve sporném
fizeni podle § 9 odst. 2 pism. €) o. s. .; Zalovanym je hlavni akcionaf. Zalobce (vytésnény akcionaf)
se pfitom zalobou domaha pfimo zaplaceni dorovnani penézitou c¢astkou (srov. cit. komentaf, §
390 marg. ¢. 14 a 17). Soud se proto zabyval otazkou, zda poskytnuté protiplnéni bylo pfiméfené,
nebo zda ma zalobce pravo na dorovnani, a v jaké vysi.

Urceni hodnoty akcii spole¢nosti v dobé vytésnéni

Znalecky posudek NSG ocenil jméni spolecnosti ke dni 31. 12. 2015. Znalecky ustav v uvodu
konstatuje, ze vychazel z informaci a finan¢nich dat poskytnutych spolec¢nosti. Spolec¢nost se
zabyva pivovarnictvim a sladovnictvim, dale hostinskou ¢innostf; majetkové ucasti v jinych
spolec¢nostech neméla. Znalecky ustav analyzoval vyvoj ceské ekonomiky a pivovarnictvi v dobé
ocenéni. Konstatoval, ze v CR bylo tehdy cinnych 6 velkych pivovarskych spolecnosti a 29
samostatnych pivovard, mezi néz patfi i spole¢nost. Tvurci cen na trhu jsou 4 velké spolecnosti —
Plzensky prazdroj, Pivovary Staropramen, Heineken CZ a Budé¢jovicky Budvar, které ovladaji cca
75 — 80 % trhu. Vletech 2013 a 2014 vystav piva meziroc¢né rostl (o 2,99 %, resp. 2,3 %) diky
zvy$ujicimu se vyvozu; spotfeba piva v CR stagnovala. Méni se véak preference spotiebiteli — roste
spotteba lezaku a pivnich specialt na ukor vycepnich piv, nastava pfesun od spotfeby v restauracich
k nakupu v maloobchodé, roste zajem o produkci minipivovari a o pivai limonady. Znalecky tstav
ocekaval v odvétvi mirny rast prodeje piva, rust cen by mél odpovidat prognézované inflaci.

Shodu s prvopisem potvrzuje Pavel Zabransky.
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V roce 2015 vyrobila spolecnost 74 699 hl piva, coz bylo o 3 % vice nez v roce pfedchozim. Z toho
bylo 85 % prodano v tuzemsku, zbytek exportovan. V arealu pivovaru provozuje spolecnost
restauraci a podnikovou prodejnu. V letech 2011-15 investovala spole¢nost celkem cca 50 mil. K¢,
z toho nejvice v roce 2014 (rekonstrukce lahvarny, chlazeni a vystavba skladové haly). Pivo
spole¢nost distribuuje jak do restauraci, tak do obchodni sité. Spole¢nost drzi asi 0,3% podil na
trhu. Trh je vysoce konkurencni, v regionu spolecnosti kromé ctyf velkych pivovara konkuruji jesté
Pivovary Lobkowicz a Mé§t'ansky pivovar Strakonice. Provozni ziskova marze pfed odpisy ¢ini u
velkych pivovara 0,33 % az 36,14 % (Plzensky prazdroj); u samostatnych pivovara 2,07 % az 3,51
%. Spolecnost dosahuje se svymi 11,02 % vyssi ziskové marze, nez konkurence v regionu. V letech
2011-15 vykazovala spolec¢nost kladny provozni vysledek hospodafeni, ktery v roce 2015 dosahl
4,6 mil. K¢. Kladny byl v celém obdobi i celkovy vysledek hospodateni, ktery v roce 2015 dosahl
2,8 mil K¢, tj. 3,1 % trzeb. Aktiva spole¢nosti sestavaji cca z %2 z dlouhodobého majetku a z druhé
poloviny z obéznych aktiv. Dlouhodoby majetek tvofi zejména stavby a movité véci, 13-25 % tvorii
pujcky spfiznénym osobam. Podil kratkodobych pohledavek klesa. Vlastni kapital tvoii asi 29 %
bilan¢ni sumy, 46 % tvoii kratkodobé zavazky (zejména z obchodnich vztaht) ve vysi cca 56 mil.
K¢. Spolecnost dluzila dale cca 28 mil. K¢ bankam (23 % bilancni sumy). Kratkodobé zavazky sice
pfevysuji obézna aktiva; to je vsak zpusobeno kumulovanymi dluhy vici hlavnimu akcionafi, které
maji spi§ charakteru dlouhodobych zavazkd. Rentabilita celkového kapitalu ¢ini dlouhodobé 3-4
%, rentabilita vlastnitho kapitalu 4-8 %. Znalecky ustav z toho dovodil, ze je splnén pfedpoklad
pokracovani ¢innosti spole¢nosti v dalsich letech (tzv. ,,going concern®).

K ocenéni jméni spolecnosti zvolil znalecky ustav NSG vynosovou metodu DCF ve varianté entity,
pii které se urcuje provozni hodnota podniku, od niZ se odecte hodnota uroc¢eného ciztho kapitalu.
Na zavér se k vysledku pfic¢te hodnota neprovozniho majetku (tj. aktiv, ktera nejsou nezbytna pro
hlavn{ podnikatelské zaméteni spolecnosti). Znalec vytvofil financ¢ni plan hospodafeni spole¢nosti
na léta 2016-2021, zalozeny na predpokladu udrzeni stavajictho podilu spolecnosti na ¢eském trhu
a zvySeni exportu. Pfedpokladal tedy mirny rist trzeb i s nimi spojenych naklada. Odpisovy plan
odpovidal odpisovému planu spole¢nosti. V letech 2016-19 zohlednil znalecky ustav planované
investice, pro dalsi léta pocita s prostou reprodukci. Planovany hospodatsky vysledek spole¢nosti
potom znalecky ustav diskontoval na souc¢asnu hodnotu diskontni mirou odpovidajici pramérnym
vazenym nakladum kapitalu (WACC). Bezrizikovou urokovou miru odvodil znalec od pramérnych
vynosu statnich dluhopisa USA, pro rizikovou prémii odvétvi a kapitalového trhu, jakoz i Ceské
republiky pouzil databazi prof. Damodarana. Znalecky ustav dale pfihlédl pomoci rizikové prirazky
k vyssimu riziku budouciho vyvoje spole¢nosti, jakoz i k rizikim spojenym s mensi spolec¢nosti,
jejiz akcie nejsou vefejné obchodované. Pro léta 2022 a nasledujici potom znalecky dstav vyuzil
parametrického vzorce perpetuity, predpokladajictho stabilni vyvoj zakladnich parametrt (trzby,
investice, apod.). Jako neprovozni majetek identifikoval znalecky ustav 4 nemovitosti v celkové
hodnote 5,63 mil K¢, osobni automobil BMW i8 v hodnot¢ 2,35 mil. K¢, puajcky spiiznénym
osobam ve vysi 17 396 000 K¢, spole¢nikim 10,584 mil. K¢ a poskytnutou zalohu na vrtulnik ve
vysi 2,339 mil. K¢. Proti tomu stal uvér na automobil ve vysi 2,073 mil. K¢. Celkem tak neprovozni
majetek ¢inil 36,38 mil. K¢ a celkova hodnota spole¢nosti urc¢ena vynosovou metodou 28,529 mil.
K¢. Uéetni hodnota by ¢inila 35,519 mil. K¢&.

Zalobcem vyzadany posudek APOGEO povazuje za spravnéjsi metodu majetkovou, ktera by
docilila vyrazné vyssich vysledka. Hodnota spolecnosti totiz spociva primarné v jejim majetku, coz
podle APOGEO podporuje i ¢estné prohlaseni zalobce, ze ucastnici pivovar zakoupili v roce 2000
ze 112 mil. K¢&; spolecnost Heineken za né¢j v roce 2004 nabidla 450 mil. K¢. Protoze nemohlo
ziskat pfistup k informacim o jednotlivych polozkach majetku, pouzilo vynosovou metodu DCF,
a to ve varianté equity. APOGEO se ztotoznilo se strategickou analyzou NSG a vychazelo ze
stejnych dat jako NSG, nebot’ k tcetnictvi spole¢nosti nemélo piistup. Poukazalo na to, ze NSG
mél vychazet z korigovaného vysledku hospodateni, avsak do vypoctu uvedl hodnoty provozniho
hospodatského vysledku. Proto se APOGEO nemohlo ztotoznit s hodnotami FCFF (volnych

Shodu s prvopisem potvrzuje Pavel Zabransky.
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penéznich tokua do podniku). Dale mélo vyhrady k pouzitému koeficientu rizikové prémie zemé,
ktery nemél ¢init 1,65, nybrz jen 1,09. Poukazalo na to, ze NSG vysla zaporna provozni hodnota
podniku (netto), coz znamena, ze NSG pouzil nevhodnou metodu. Jako dikaz APOGEO pouzilo
vypocet metodou DCF equity s podstatnou odlisnosti, pfestoze by se vysledky obou metod mély
rovnat. Duvod spatfuje APOGEO v tom, ze nékteré dluhy spolecnosti za hlavnim akcionarem
nebyly urocené, ackoli k nim NSG pfistupovalo, jako by uroceny byly. Vysledné protiplnéni je
potom proti spravnému postupu podhodnocené. APOGEO pouzilo metodu DCF ve varianté
equity, ktera dava informace o uzitku, ktery spole¢nost pfinese svym vlastnikim v budoucnosti.
Tato metoda odhaduje volné penézni toky pro vlastniky v budoucnosti a diskontuje je naklady
vlastniho kapitalu.

Ocenéni neprovozniho majetku APOGEO pfevzala z posudku NSG. Volné penézni toky (vynosy)
pro spolecniky vysly APOGEu za rok 2016 zaporné (-2,633 mil. K¢), za dalsi dva roky mirné kladné
(23, resp. 111 tisic K¢), za nasledujici 1éta opét zaporné (358, 66, 137 tisic K¢). Naklady vlastniho
kapitalu odvozuje APOGEO od stejnych koeficientd, avsak pouziva z ¢asti jiné hodnoty nez NSG.
Diskontni sazba mu tak vychazi na 10,64 % ro¢né. Hodnota spolecnosti netto vychazi APOGEu
na 24,135 mil. K¢, po pficteni hodnoty neprovozniho jméni potom celkova hodnota spole¢nosti
¢inf 60,515 mil. K¢. Realna hodnota jedné akcie spolecnosti je tak podle APOGEa jisté vyssi nez
60 515 K.

NSG se k posudku APOGEO vyjadfil pisemné. Zde vysvétluje, ze k ocenéni spolecnosti nebylo
mozné vyuzit porovnavaci metodu, protoze akcie spolecnosti nejsou vefejn¢ obchodovany
a informace o soukromych transakcich s podily podobnych spole¢nosti bud’ nejsou znamy, nebo
jsou kusé. Castka 112 mil. K¢, za které byla spole¢nost v roce 2000 zakoupena, nemuze
pfedstavovat relevantni cenotvornou informaci, nebot’ za nasledujicich 15 let se situace spole¢nosti
podstatné zménila. Podnik spolec¢nosti pifedstavuje funkéni celek, historicky spojeny
s pivovarnictvim. Proto by i pfipadny kupec zvazoval vynosovy potencial pivovaru, ktery je
zohlednén vynosovou metodou. Majetkova metoda tak nepfinasi vétsi vynos, nebot’ likvidace by
byla spojena s naklady na rozprodej majetku a propusténi zaméstnanci. Metodu DCF entity
nezvolil NSG proto, ze neni doporuc¢ovana pro podniky nefinanéntho typu. Dluhy za zalovanym
maji charakter dlouhodobé bezurocné pujcky — zde nebylo jednoznac¢né, zda maji byt zohlednény
mezi dluhy a drocenymi zavazky, nebo jako neprovozni zavazek. NSG potom ve vypoctu
APOGEO identifikuje chybu spocivajici ve vadném vzorci pro vypocet perpetuity, kdy APOGEO
pouzilo vzorec piislusny pro metodu equity, ackoli pro metodu entity mélo pouzit vzorec jiny. Pfi
pouziti spravného vzorce by provozni hodnoty podniku netto vysla opét zaporna; vynosova
hodnota spole¢nosti by ¢inila 32,859 mil. K¢.

APOGEO ve svém pisemném vyjadieni popira, ze by metoda DCF equity byla vhodna pouze pro
financni instituce. Neni ani nutné znat finan¢ni politiku ocenovaného podniku; urcuje-li se hodnota
pro prumérného kupujiciho, Ize kalkulovat s financovanim podle obvyklych zvyklosti spole¢nosti
daného typu. Ostatné APOGEO pfevzalo financ¢ni plan z posudku NSG, zaloZeny na informacich
od managementu spolecnosti. APOGEO také uvadi, Zze tzv. parametricky vzorec pro vypocet
perpetuity lze pouzit i pro variantu equity, dosadi-li se do rentability investic naklady na vlastni
kapital, nikoli vazené pramérné naklady kapitalu (WACC). APOGEO ma za to, Zze parametricky
vzorec je za tohoto pfedpokladu prfesnéjsi; Gordonuv vzorec prosazovany NSG je nachylny
k nadhodnoceni nebo podhodnoceni podniku. APOGEO dale povazuje za zasadni rozdéleni aktiv
a dluhti na provozni a neprovozni. To se tyka pfedevsim dluhu vuci zalovanému, ktery nebyl k datu
ocenéni urocen, pfestoze v posudku NSG se s nim naklada, jako by urocen byl. APOGEO
doporucuje tento zavazek provéfit. APOGEO haji svtj zavér, ze hodnota spole¢nosti spociva
pfedevsim v jeji majetkové podstaté. Majetkova metoda by ocenila jednotlivé polozky majetku
spole¢nosti v cenach k datu ocenéni (v ucetnictvi se uvadéji ceny historické) a prihlédlo by se i
k majetku nezahrnutému v rozvaze (pfedevsim k ochranné znamce). Pokud vynosovy potencial
podniku je mensi, nez hodnota jeho majetku, je vyhodnéjsi podnik dobrovolné zlikvidovat a
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majetek rozprodat. Dobrovolna likvidace pfitom pfinese obvykle vyssi hodnotu, nez likvidace
nucena.

Soud zastupce znaleckych ustavi vyslechl. Zastupce NSG uvedl, Ze rozdéleni majetku na provozni
a neprovozni zavisi do znacné miry na hodnoceni znalce; dulezité je, aby se na zadny majetek
nezapomnélo a zadny nebyl zapocten dvakrat. Pfi volbé metody vychazeli z toho, Ze spolecnosti je
funkeni a schopna splacet své zavazky. Pivovar v letech 2014-15 investoval do nové lahvarny a
skladu, byl schopen fungovat za predpokladu, ze se zajisti pribézna obména majetku. Piipadny
zajemce o koupi podniku jako celku by chtél pokracovat v podnikani a délal by si tudiz podobnou
analjzu, jako znalecky Gstav. V minulosti sice Heineken skupoval na Ustecku podinvestované
pivovary a pak pfesouval vyrobu jinam; hodnota spolecnosti je v$ak podstatné vyssi. Navic
likvidace je spojena také s naklady, napf. na vypovédi zaméstnancim. Likvida¢ni ocenéni
povazovali za zbytecné. Spolecnost méla cca 38 mil. K¢ nebankovnich dluht, z ¢ehoz ¢ast byly
dluhy vuci zalovanému z doby, kde zalovany spole¢nosti pronajimal pozemky. Pokud vi, nebyly ty
dluhy uroceny. Znalecky ustav je povazoval za dlouhodobé, nicméné pocital s tim, ze je spolecnost
bude muset uhradit. Vychazel z Gcetnictvi, nezkoumal, zda se jedna o vymahatelné dluhy, ani zda
prondjmy byly potfebné. Pokud by se ukazalo, ze jde o dluhy nevymahatelné, byla by hodnota
spolecnosti vyssi. Porovnani s cenami jinych pivovart nebylo mozné udélat, nebot” obsah téchto
transakci byva obchodnim tajemstvim. Navic se tézko ziskavaji udaje o prodeji podobného
pivovaru — prodej Krusovic je se spolecnosti nesrovnatelny a kupoval-li Heineken pivovary na
Ustecku, mély pro n¢j jen cenu ochranné znamky. V ocenéni NSG je hodnota ochranné znamky
promitnuta ve vynosech, nebot’ i na ochranné znamce zavisi, jakou cenu muze spolec¢nost za své

produkty pozadovat a kolik jich proda.

Zastupci APOGEa vypovedéli, ze si stoji za tim, Zze hodnota spolecnosti spociva pfedevsim v jejim
majetku, byl-li jeji pramérny zisk za zkoumané obdobi maximalné 2 mil. K¢. Nedostali vsak pfistup
do ucetnictvi, takze nemohli majetkové ocenéni provést. Pokud NSG uvadél, ze vychazel
z podnikatelského planu spolecnosti, mél uvést, zda a jak jej upravil. Podnikatelsky plan ma
pfipravit znalec. Poukazali na to, Ze ucetnictvi spolec¢nosti nevede ochrannou znamku ani drobny
majetek. Ochrannou znamku si orientacné ohodnotili licenéni analogii (tedy podle toho, kolik by
piipadny zajemce byl ochoten platit za jeji pronajem) na cca 30 mil. K¢, tedy vyssi, nez je podle
NSG hodnota celého podniku. Odkazali také na problémy se zapocitanim dluha vici zalovanému
a vypoctim. Z marze cca 12 % uvadéné v posudku NSG je tfeba odecist jesté odpisy a dalsi
naklady; potom ziskova marze vychazi jen 2 %, coz odpovida ziskové marzi obchodnikt. Podle
APOGEa by se mélo predevsim zpracovat majetkové ocenéni spole¢nosti.

Zastupce NSG poté doplnil, Ze finanéni plan zpracovavalo NSG ve spolupraci s managementem
spolecnosti, pouzivali i zdroje nezavislé na spolecnosti. Urceni spravedlivé hodnoty pro tucely
vytésnéni 1ze provést komparaci s jinymi spole¢nostmi, coz vsak u spolecnosti nejde, metodou
vynosovou nebo likvidac¢ni, nikoli v§ak metodou substanc¢ni, kde se zjist'uje, za kolik by se v dobé
ocenéni dal pofidit majetek spolecnosti, pfi dané mife opotfebeni. Hodnota pro private equity
investora je hodnotou specifickou pro investora, ktery ma se spolec¢nosti urcity konkrétni zamér.
Diskontni mira NSG je nizsi nez u APOGEAa, tudiz tento koeficient hodnotu spolecnosti nesnizuje.

Po vyslechu zastupcit NSG a APOGEO poucil soud Zalobce, ze tvrdi-li, Ze do ocenéni spole¢nosti
byly zahrnuty nevymahatelné zavazky vici zalovanému, musi k tomu doplnit tvrzeni a navrhnout
dukazy. K této otazce soud zjistil nasledujict:

Smlouvou ze dne 3. 8. 2005 darovala spole¢nost zalovanému pozemky v kat. tzemi Ttebon.

b. Smlouvou ze dne 10. 12. 2014 prodal zalovany spolecnosti, z¢asti tytéz, z¢asti jiné pozemky
v kat. izemi Tfebon za 9 700 000 K¢.

c. Najemnimi smlouvami ze dne 1. 1. 2007 a 4. 8. 2005 (ve znéni pozdéjsich dodatkt) pronajal
zalovany spolecnosti pozemky (z¢asti se jedna o pozemky darované spolecnost) za najemné
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v rocni vysi 457 000 K¢, resp. 12 811 290 K¢. Rozsah pronajatych pozemkt a najemné se
dodatky ke smlouvé ménily, vzdy vSak zistalo v platnosti ujednant, Ze splatnost najemného je
30 let.

d. Podle ¢estného prohlaseni zalobce ze dne 21. 10. 2016 byl pivovar zakoupen v roce 2000 za
112 mil. K¢, jeho soucasti byla varna, jejiz rekonstrukce stala v roce 1996 cca 80 mil. K¢
a v roce 2004 nabidl Heineken za pivovar 450 mil. K¢.

e. Zalovany naproti tomu cestné prohlasil, Ze mu popsana nabidka Heinekenu pfedlozena nebyla

S ohledem na zjisténé skutecnosti zadal soud revizi znaleckého posudku NSG znaleckému tstavu
EQUITA Consulting s.r.o. (dale jen ,,EQUITA®), jemuz ulozil, aby pfihlédl k 30leté splatnosti

dluht z najemného vici zalovanému.

EQUITA ve svém posudku konstatuje, Ze s ohledem na ucetni a jiné podklady dostupné pouze ke
koncti roku 2015 ocenil jmén{ a akcie spolec¢nosti k 1. 1. 2016, pficemz vyuzil podklady a informace
dostupné k 17. 6. 2016. Podle spolecnosti se jeji majetkové poméry mezi 31. 12. 2015 a 17. 6. 2016
vyrazné¢ nezménily. Z acetni zavérky nicméné vyplynulo, ze v roce 2016 vzrostly trzby 1 zisk
spolecnosti (na trovni EBITDA) o 10 %, pfestoze NSG odhadoval pokles o 14 %. Z pfehledu
prodeju piva, které byly v cervau 2016 dostupné, vyplyvalo s ohledem na sezénnost spotfeby (vyssi
spotfeba v 1ét¢ a na konci roku), ze prodeje piva v roce 2016 vzrostou. EQUITA proto pro ucely
ocenéni vysla 1 z udaji v ucetn{ zavérce za rok 2016. EQUITA ocenila jmén{ spolecnosti na Grovni
spravedlivé hodnoty, pfestoze soud zadal ocenéni cenou obvyklou. Ocenéni cenou obvyklou je
totiz mozné pouze porovnanim s realizovanymi transakcemi, o nichz vsak nejsou k dispozici
potfebna data. Znalecky ustav proto vysel z hodnoty trzni, jiz lze uréit metodou vynosovou,
nakladovou i porovnavaci, a (pro urceni spravedlivé hodnoty) neuvazoval rizikovou prémii za
snizenou likviditu akcif neobchodovanych na kapitalovych trzich a srazku za riziko spocivajici
v minoritnim podilu Zalobce. Tyto parametry snizuji vyslednou hodnotu akcii, avsak pfi nuceném
vykupu akcif nemaji své opodstatnéni, coz vychazi i z judikatury soudu.

EQUITA zvolila pfijmovy (vynosovy) pifistup k ocenéni, nebot’ pivovarnické odvétvi zarucuje
stabilni vynosy a dlouhodobé trvani, ukonceni c¢innosti spolecnosti se nepfedpokladalo
a spolecnost je dlouhodobé ziskova. Ani podle ni neni majetkovy pfistup vhodny, protoze velka
c¢ast vyrobnich zafizeni je napevno zabudovana v budovach pivovaru a navic byla pofizena témto
prostoram na miru. Pokud by se tedy méla spolecnosti likvidovat, 1ze bud’ prodat zavod jako celek
— potom ale potencialni investor hodnoti vynosovy potencial zavodu obdobné, jako pfi vynosovém
ocenéni, nebo se rozprodaji jednotlivé polozky majetku po ¢astech, coz s sebou nese naklady na
demontaz technologii a jejich odvoz, inzerci, pravni a realitni sluzby apod. Nemovitosti by byly
demontazi znehodnoceny a jejich uzit k jinym dcelim by bylo sniZzeno tim, ze byly vybudovany
jako pivovar. Pfi likvidaci obéma zpusoby je navic tfeba vynalozit naklady na likvidatora, odstupné,
archivaci apod. Kromé toho by se dluh vuci zalovanému stal splatnym.

EQUITA zvolila ocenéni metodou DCF v obou variantach (entity i equity). Ve varianté entity
modelovala finanéni plan spolecnosti na léta 2016-2021, projektovala penézni toky a diskontovala
je pramérnymi vazenymi naklady na kapital na soucasnou hodnotu. Od roku 2022 vypocetla
perpetuitu penéznich tokt za obdobi po roce 2021, a to podle Gordonova i parametrického vzorce.
Ve varianté equity postupovala ve tfech fazich. Pro 1éta 2016-2021 postupovala opét podle
finan¢niho planu a pomoci nakladt na vlastni kapital stanovila soucasnou hodnotu penéznich toka
pro akcionafe. Ve druhé fazi (éta 2022 az 2036) vychazela ze stabilizované hodnoty penéznich
toku, kterou upravovala o splatky jistiny dluht z najemného pozemki od Zalovaného. Za dobu od
roku 2037 do budoucna potom uz postupovala na bazi perpetuity podle Gordonova vzorce.
Strategickou a financéni analyzu situace spolecnosti pfevzala Equita z posudku NSG, k némuz
v této ¢asti nemela vyhrady.
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K posudku NSG méla EQUITA (kromé pocetni chyby, jiz odhalilo uz APOGEO) vyhrady v tom
sméru, ze finanén{ plan pro léta 2016 a 2017 pocita s vyrazné niz§im provoznim ziskem, nez ktery
byl dosahovan v pfedchozich letech a ktery NSG planoval pro léta nasledujici. NSG totiz ve svém
planu neuvazoval s prodejem pfebyte¢ného materialu, ktery spole¢nost prodavala kazdorocné a
ktery generoval stabilni trzby 21-24 mil. K¢ a zisk 1,3-2 mil. K¢. Jeho zapoctenim EQUITA navysila
planovany provozni zisk. Dale NSG neocistilo provozni pohledavky a zavazky o pohledavky a
zavazky po splatnosti déle nez 3 mésice, které jiz nesouviseji s béznym provozem. EQUITA dale
konstatovala, ze letech 2014 a 2015 poklesl objem kratkodobych provoznich zavazka hluboko pod
objem zasob a kratkodobych pohledavek, coz zvysilo naklady na investovany kapital. NSG tento
snizeny objem kratkodobych zavazk ponechal po celou dobu trvani finan¢niho planu, zatimco
EQUITA vysla z jeho navratu na uroven let 2013-14. NSG také vychazel z piili§ nizkych hodnot
okamzité likvidity, coz zvysuje riziko fizeni pracovnfho kapitalu a cash flow. EQUITA tyto hodnoty
zvysila na dolnf hranici doporucenych hodnot.

Pti vypoctu diskontni miry (naklada vlastnitho kapitalu) upravila EQUITA hodnotu jednotlivych
koeficienti a pfirazek (NSG pouzil nespravnou hodnotu rizikové pfirazky zemé). Navic naklady
upravil o rozdily v prognézované inflaci mezi CR a USA, z jehoz kapitalového trhu vypocet
diskontni miry vychazi). Naklady na cizi kapital potom pro prvni fazi EQUITA odvodila od
arokovych sazeb véra piijatych spole¢nosti; pro dali faze potom z dat Ceské narodni banky
a prognozy vyvoje urokovych sazeb.

EQUITA revidovala i rozsah neprovoznfho jméni, pficemz do néj zahrnula i pohledavky a zavazky
déle nez 90 dni po splatnosti. Nevracenou zalohu na vyrobu vrtulniku zapocetla s pfihlédnutim
rizika vyhry soudnfho sporu a rizika nevraceni zalohy. Totéz ucinila s nékolika dal$imi
pohledavkami a dluhy, které byly pfedmétem soudnifho sporu. Zohlednila také naklady na prodej
neprovoznfho majetku. Neprovozni jméni tak EQUITA ocenila na 29,3 mil. K¢.

EQUITA piihlédla také k tomu, Zze zavazek spolec¢nosti za zalovanym z titulu najemného neni
urocen a je splatny az za cca 20 let po datu ocenéni. Spolecnost tak muze poskytnuty kapital po
dalsich 20 let vyuzivat, aniz by za néj platila uroky. Ve varianté DCF entity je tfeba hodnotu dluhu
diskontovat za pouZiti bézné trokové sazby (znalec vysel ze statistik Ceské narodni banky upravené
o prognoézu zmeény urokové sazby). Soucasna hodnota dluhu pfi vysi jistiny 35,1 mil. K¢ tak znalci
vysla 18,9 mil. K¢. Ve varianté equity se dluhy odecitaji jiz od prognézovanych penézitych toka
v jednotlivych letech a az poté je vysledek diskontovan na soucasnou hodnotu. Znalec proto do
vypoctu vlozil mezifazi (Iéta 2022-2030), kdy jiz prognézoval stabilni penézni toky, od kterych vsak
odecital splatky jistiny dluht véi hlavnimu akcionafi. Cistd hodnota jméni spole¢nosti tak EQUITE
vysla ve varianté entity 54 mil. K¢, ve varianté equity 58 mil. K¢. Vyslednou hodnotu jméni
spolecnosti potom EQUITA stanovila pramérem obou hodnot v ¢astce 50 mil. K¢, z ¢ehoz na
jednu akeii o 1 000 K¢ znamena 50 000 Ke.

Znalecky posudek EQUITA si zalobce nechal revidovat znalcem doc. Ing. Tomasem Krabcem,
MBA, Ph.D. Znalec sam uvadi, Ze jeho posudek neslouzi jako ocenéni spolec¢nosti, neproved]
mistn{ $etfenf ani inventuru majetku a zavazka spolecnosti. Vychazel z toho, Ze vSechny dokumenty
mu poskytnuté jsou aktudlni, pravé a pravdivé. Znalec konstatuje, ze posudek EQUITA se
odchyluje od stanoveného zadani, nebot’ nestanovi cenu obvyklou, nybrz spravedlivou hodnotu, a
ma za to, ze transakéni ceny realizované pfi prodeji obdobnych spolec¢nosti podnikajicich ve
stejném oboru lze ziskat z vefejnych zdroja. Podle znalce je posudek EQUITA nespravny proto,
ze neobsahuje ocenéni porovnavaci metodou a ze nijak neodivodnuje, pro¢ byla hodnota
spole¢nosti odhadnuta za pfedpokladu nejvyssiho a nejlepsiho uzitf jejiho majetku. EQUITA tak
stanovila pouze hodnotu vyuziti majetku spolecnosti ke dni ocenéni. Dale skute¢nost, ze vysledek
pouziti metod DCF ve formé equity a entity se neshoduje, je dusledkem nekorektni aplikace obou
metod. Zpusob feseni rozdilu mezi vysledky obou metod prumeérem je podle znalce metodicky
zcela nesmyslny a nema zadnou ekonomickou interpretaci. Diskontni mira na drovni naklada
vlastnfho kapitalu nenf obou metod shodna. Z vypocta v posudku EQUITA nelze dolozit, kdy a
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zda vibec bylo dosazeno stabilizace generatort vynosové hodnoty a zda se jedna o hodnoty trvale
udrzitelné. Vysledky vynosové metody nebyly konfrontovany s transakénimi cenami obdobnych
aktiv za ucelem empirické verifikace jejich spolehlivosti. Ocenéni EQUITA se podstatné odlisuje
od hodnoty srovnatelnych podniku stejného odvétvi. Na burzach v Evropé se obchoduji vyrobci
alkoholickych napoju za troj- az ctyfnasobek jejich ro¢nfho obratu, coz by odpovidalo tomu, ze
Heineken nabizel za spolec¢nost 450 mil. K¢ pfi tehdejsich trzbach 110 mil. K¢. To by znamenalo,
ze pii trzbach 93 mil. K¢ v roce 2015 by hodnota spole¢nosti méla cinit 332 az 364 mil. K¢ plus
neprovozni aktiva. Z vyrocn{ zpravy Pivovara Lobkowicz se potom podava, ze pomér prodejni
ceny pivovaru k jejich trzbam osciluje mezi 0,35 a 3,91; po vylouceni okrajovych hodnot na drovni
2,1 az 2,44 (aritmeticky pramér a median). To by indikovalo hodnotu spolec¢nosti mezi 219 a 227
mil. K¢ plus neprovozni majetek. Podobné v roce 2015 byl prodan 79,4% podil v Pivovarech
Lobkowicz za 1,9 miliardy K¢, pfi obratu 234,5 mil. K¢ za ctvrtleti. To by opét znamenalo, Ze
vlastni kapital spolecnosti ma hodnotu vice nez dvojnasobku vlastnich trzeb (tj. cca 228 mil. K¢
plus neprovozni majetek). Pivovary Lobkowicz by podle doc. Krabce mohly byt povazovany i za
akvizicniho kandidata, nebot’ realizovaly akvizice zavedenych lokalnich pivovart. Funguje-li trh,
mély by vynosovy a srovnavaci pifistup poskytovat obdobné vysledky; rozdily by meél znalec
oduvodnit. Znalec EQUITE¢ vytkl také to, ze zfejmé neprovedla u spolecnosti mistni Setfen.

EQUITA se k posudku doc. Krabce vyjadfila pisemné. Souhlasila s tim, ze nejvhodnéjsi metodou
urceni spravedlivé hodnoty spolecnosti je porovnavaci pfistup. Tato metoda vsak neni jedina,
nelze-li ji vyuzit, umoznuji Mezinarodni oceniovaci standardy (IVS) pouzit vSechny tfi metody
ocenéni, vyuzivaji-li idaje odvozené z trhu. Vynosovy pfistup pak ma byt aplikovan tehdy, pokud
schopnost oceilovaného aktiva generovat vynosy je zasadnim prvkem ovliviiujicim jeho hodnotu.
Tak tomu podle EQUITY je u podilt na spolecnostech. Rozdil mezi vysledky metod DCF entity a
equity vychaz{ ze zohlednéni netrzniho a nestandardniho parametru (beztaro¢ny dluh); obé metody
byly pouzity pro vzajemnou kontrolu dopadu zohlednéni tohoto parametru. Pramér obou vysledki
lze pouzit v ptipadé, kdy rozdil ocenéni obéma metodami je nizky; navic minimalizuje pfipadné
nepfesnosti v ocenéni. Rozdil v diskontni mife obou variant metody je nizky a je dan specifickym
postavenim neurocené pujcky.

Porovnani v posudku doc. Krabce je podle EQUITy povrchni a jednostranné zaméfené na
nasobky vedouci k nejvy$sim dosazitelnym hodnotam. Vysledek porovnani je zatizen vysokou
mirou nepfesnosti, pfi vyuziti bézné uzivanych nasobkd porovnavaciho ocenéni lze dospét
k hodnotam mezi 60 a 350 mil. K¢. Hodnoty, které EQUITA pouziva pro ocenéni, jsou odvozeny
z trthu (data pouzita pro urceni diskontni miry) nebo byly konfrontovany se srovnatelnymi
spole¢nostmi (ziskova marze se pohybovala mezi malymi a velkymi pivovary a ziskovost
spolec¢nosti byla dlouhodobé¢ stabilni). EQUITA tak respektuje pfedpoklad nejlepsiho a nejvyssiho
vyuziti majetku. Pii pouziti oborovych nasobkua zalozenych na trzbach doc. Krabec implicitné
ptedpoklada, Zze spolecnost muze dosahovat ziskovosti nejvétsich vyrobcu alkoholickych napoja
v Evropé (cca 15 %), ktera je zhruba Sestinasobna nez u spole¢nosti (cca 2,5 %). Doc. Krabec
pfitom neoduvodnuje, pro¢ tomu tak je. Metoda doc. Krabce by shodné ocenila dva odlisné
pivovary, které maji spolecné jen to, ze dosahuji stejnych trzeb, bez ohledu na kvalitu vyrobku,
potiebnych investic, apod. Pouziti raznych nasobku standardné pouzivanych k porovnavani
spolecnosti vede k diametralné odlisnym vysledkiim (59-350 mil. K¢), coz svédci o nepouzitelnosti
srovnavaci metody k uré¢eni hodnoty spolecnosti. Ocenéni porovnani s Pivovary Lobkowicz je také
nekorektn{ — opét pouziva jen jeden nasobek a navic trzby nakoupenych dcefinych spole¢nosti
porovnava s jejich ucetni, nikoli trzni hodnotou. Pokud jde o prodej celych Pivovara Lobkowicz,
potom skutecnym kupujicim byla ¢inska spolecnost CEFC, ktera celosvétové nakupovala aktiva za
pfemrsténé ceny a nasledné nebyla schopna splacet ani aroky z uvéra. K nabidce Heinekenu potom
EQUITA dopluje, ze se vztahuje k roku 2004, kdy provozni zisk spolecnosti byl sedminasobny
oproti datu ocenéni. EQUITA tak i nadale trvala na svych zaverech.

Shodu s prvopisem potvrzuje Pavel Zabransky.
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K posudku doc. Krabce se vyjadfil i NSG, ktery mu vytkl, Ze se téméf vubec nezajimal o specifika
spolecnosti. Pokud ma byt pouzita srovnavaci metoda, musi byt k dispozici srovnatelné podniky
z hlediska vykonnosti, rizika i budouciho ristu, stanoven nasobitel a aplikaci nasobitele na
vztahovou veli¢inu odhadnuta trznf hodnota spolecnosti. Doc. Krabec pfitom bez jakékoli analyzy
pouziva nasobitel odvozeny od trzeb, ackoli srovnavané spolecnosti majf jinou velikost, vykonnost
1 riziko. Stejné tak nabidkova cena z roku 2004 nemuze byt pouzitelna, nejsou-li k dispozici blizsi
informace o podminkach nabidky a nebyla porovnana situace spolecnosti v dob¢ ucinéni nabidky
a v dobé ocenéni.

Soud vyslechl jak zastupkyni EQIUTY, tak doc. Krabce. Zastupkyné EQUITYy vysvétlila, ze zavazek
spolecnosti vici zalovanému ve vysi cca 35 mil. K¢ byl dlouhodobého charakteru a navic nebyl
urocen. Pfi pouziti metody DCF entity byl tento zavazek odecten od vysledné hodnoty podniku
brutto a navic diskontovan; EQUITA tak zohlednila dsporu na urocich, kterou spolecnost
realizovala tim, ze si téch 35 mil. K¢ nepujcila na bézném trhu. Soucasna hodnota toho zavazku
tak byla cca 19 mil. K¢. Metoda eqiuty urcuje hodnotu spolec¢nosti netto, tedy po odecteni splatek
véfitelim. Proto EQUITA vlozila mezifazi do roku 2036, aby mohla modelovat splaceni zavazku
za hlavnim akcionafem. Rozdil obou metod nebyl vyrazny. Pramér Ize pouzit, pokud jde o vypocet
podobnou metodou a vysledky obou metod se v podstaté nelisi. Nebyt tohoto netrzniho zavazku,
vysly by obé metody stejné. Spravedliva hodnota odrazi netrznost zkoumané transakce, nebot’ u
squeeze-outu chybi prodejechtivy prodavajici, jde o nuceny prodej. Pokud by se na prodej vypsal
tendr, nabidky zajemcu by stejné vychazely z vynosu, kterych je pivovar schopny dosiahnout.
Pramérné hodnoty z odvétvi vyroby alkoholickych napoju 1ze tézko pouzit pro srovnani, nebot’
jednak tam je zahrnuta vyroba i jinych napoji nez piva, jednak jsou v nich zahrnuty jen spole¢nosti
obchodované vefejné, tj. podstatné vétsi, nez zkoumany pivovar. Pfi ocenéni se nema zohlednovat
to, co by pivovar mohl vydélat v ptipadé, kdy by se do n¢j vyrazné investovalo. Pokud by dluh
spolec¢nosti za hlavnim akcionafem neexistoval, byla by jeji hodnota o 19 mil. K¢ vyssi. Pivovar byl
ocenén jako samostatna entita, nebot’ z podklada nevyplyvalo, ze by v ramci skupiny i
dochazelo k prelévani kapitalu.

Vyuziti majetku pivovaru nejlepsim moznym zpusobem kontrolovala EQUITA porovnanim
marzi, které jsou u spolecnosti nadstandardni vuci jinym podobnym firmam v oboru. Pokud jsou
znalci znamy néjaké nabidky nebo transakce, potom je ma znalce pii ocenovani vyhodnotit; dojde-
li k zavéru, Ze cena je motivovana nékterym faktorem zvlastni obliby, tak by k takové cené znalec
piihlédnout nemel. Rentabilita vlastntho kapitdlu v posudku vypoctena neni, méla by byt
v podkladech EQUITYy. Tato hodnota slouzi k stanoveni parametra perpetuity, vypocitava se
z pfedchozich prognézovanych let a sleduje se, zdali je stabilizovana. Nabidku od Heinekenu
EQUITA v potaz nebrala, protoze $lo o nabidku velmi ¢asové vzdalenou a v té dobé¢ byly také
odli$né parametry vynosnosti spolecnosti. V roce 2003 meéla spole¢nost provozni zisk 38 mil. K¢,
v roce 2015 vs$ak pouhych 5 mil. Ur¢ovani davodu poklesu nebylo tkolem EQUITY.

Podle doc. Krabce ma spravedliva hodnota plnit pfedpoklad, Ze majetek spole¢nosti je vyuzit
nejlepsim a nejvétsim moznym zpusobem. Tak tomu vsak u ocenéni EQUITou neni. Spravedliva
hodnota by méla vychazet z toho, kolik je za takovou spole¢nost ochoten zaplatit kupec, ktery by
chtél spolecnost koupit a Cerpat z ni dividendy. To se da zjistit tak, Ze si nechdte poslat nabidky
potencialnich investort. Nabidky se samoziejmé budou vyrazné lisit, nebot’ kazdy investor ma jiné
vlastni podminky. Nabidkovou cenu lze odhadnout od toho, jaka je trzni kapitalizace a trzby
velkych pivovart; trzni kapitalizace tam c¢inf cca trojnasobek rocnich trzeb. Je to samoziejmé
zjednodusené, ale ma to tu vyhodu, Ze trzby nejsou ovlivnény zapojenim pivovaru do $irs
majetkové skupiny. Uvaha takového velkého pivovaru je tedy takova, ze uvazuje o tom, kolik
dokaze z téch 90 mil. K¢ trzeb naseho pivovaru vydélat, pokud pivovar koupi. Potom bude na
pivovar aplikovat svoje metody profesionalniho fizeni, marketingu apod. Dohledatelna je tfeba
transakce pivovaru Lobkowicz, které kupovaly pivovary za 2,1 az 2,44 nasobek jejich ro¢niho
obratu. Rentabilita vlastniho kapitalu ma vliv na pfezkoumatelnost posudku, neda se potom
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posoudit, zda vyse penéznich toku, ktera je podkladem pro urceni hodnoty akcii, je vypoctena
smysluplné.

Zastupkyné EQUITy reagovala na vyslech doc. Krabce tak, ze EQUITA kontrolovala nejlepsi
vyuziti majetku spolecnosti porovnanim marzi; pfestoze spole¢nost je malym rodinnym pivovarem,
je jeho marze spi§ na dolni hranici marz{ pivovara velkych. Pfi ocenéni vychazela EQUITA
z pfedpokladu, ze spole¢nost bude nadale fungovat podobné, jako doposud. Neni dolozena zadna
poptavka strategického investora k datu ocenéni. Doc. Krabech pfedpoklada automaticky, ze o
spole¢nost by mél zajem strategicky investor se znalostmi a zkusenostmi umoznujicimi zlepseni
fungovani spolecnosti. Vedle toho vsak existuji jesté finanéni investofi, ktefi do spolecnosti ukladaji
penize a ocekavaji vynos, vykonavaji akcionafska prava, ale nemaji znalosti v oboru. Jde o otazku
standardu, ktera je spi$ otazkou pro soud. Doc. Krabec dile pominul, Ze podle vyroc¢nich zprav
pivovara Lobkowicz doslo k zminénym akvizicim malych pivovart jiz pfed rokem 2010; hodnotu
téchto spolecnosti vSak doc. Krabec porovnal s trzbami v roce 2015, kdyz pfitom u nich
v mezidob{ doslo k poklesu jak trzeb, tak zisku. Mistni Setfeni EQUITA neprovadéla, nebot’
nezpracovavala majetkové ocenéni, nybrz pouze revizi a navic k historickému datu. Znalec by se
tak stejn¢ nemohl seznamit se stavem k datu ocenéni.

Doc. Krabec vysvétlil, Ze standardem ocenéni by méli byt strategicti investofi, kterych v piipadée
pivovaru mize byt ve svété mozna tisice. Finanéni investor muze strategického pfeplatit jen tehdy,
pokud ma extrémné nizké pozadavky na navratnost investice. Mistni Setfeni mtze miti po 5 letech
objektivizujici pfinos.

Po svém vyslechu doplnil doc. Krabec své vyjadfeni jest¢ pisemné. Trval na svych namitkach proti
posudku EQIUTA s tim, Ze kdyby spolecnost dosahovala odvétvové obvyklé miry zisku ve vztahu
k trzbam, byla by jeji hodnota pfiblizné Sestinasobna.

K posudkim EQUITA i doc. Krabce pfedlozil Zalobce jesté dalsi vyjadfeni APOGEa, které
setrvalo na svém nazoru, ze spole¢nost méla byt ocenéna majetkovou metodou, nebot’ pfi
pramérném zisku 2,5 mil. K¢ ro¢né vykazovala hodnotu aktiv 242 mil. K¢, z ¢ehoz 160 mil. K¢
¢inil dlouhodoby hmotny majetek, pficemz do této hodnoty neni zahrnuta cena ochrannych
znamek a dal$ich nehmotnych aktiv. APOGEO uvadi, Ze vinosové ocenéni Ize povazovat za méné
narocné, vytyka také EQUIT¢ absenci mistntho Setfeni a nedostate¢ného porovnani ziskovych
marz{ spolecnosti s trznimi daty. Majetkova metoda méla byt aplikovana alespon zjednodusené za
ucelem ovéfeni, zda vysledek metody pfijmové dosahuje nevyssi hodnoty. Za problematické
povazuje zahrnuti dluhu vaci zalovanému, ktery snizuje hodnotu majetku spole¢nosti a u né¢hoz
nejsou znamy okolnosti vzniku. Udaje o ziskovjch marzich v odvétvi pievzala EQUITA podle
APOGEa z posudku NSG, vlastni posouzeni nedélala. Navic spole¢nost Pivovary Lobkowicz a.s.
je pouze servisni spolecnosti, pivo sama nevyrabi, procez ji tézko lze srovnavat s ocenovanou
spolec¢nosti. Znalecky ustav sam neprovedl analyzu konkuren¢ni pozice nebo financni situace
spole¢nosti. Pouziti nédsobitele P/S (pomér zisku a trzeb) v posudku doc. Krabce povazuje
APOGEO za opravnéné vzhledem k postaveni zalovaného, vzhledem k némuz lze davodné
ocekavat, ze spolecnost nebyla fizena zcela efektivné a dosahovala nizsi marze, nez mohla. Jeho
postup povazuje sice za zjednodusujici, nicméné umoznujici indikovat, v jakych intervalech by se
hodnota spole¢nosti mohla pohybovat. APOGEO jeste vytyka EQUIT¢ nekonzistentnost, kdyz
na jednu stranu sama pouziva pii vypoctu diskontni miry koeficient beta pro odvétvi ,,beverages
(alcoholic)*, na druhou stranu pouziti dat z tohoto odvétvi vytyka doc. Krabcovi.

Soud pfedesila, ze k urcovani vyse protiplnéni pifi vytésnéni minoritnich akcionaft existuje
pomérné bohata soudni judikatura. Podle usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 19. 6. 2012, sp. zn. 29
Cdo 2214/2010, ,,urceni hodnoty podniku spoleinosti, jes je obvykle zdkladem pro stanoveni vyse primeéreného
protiplnéni za jednn akcii spolecnosts, je otazgkou skutkovon, k. jejinnz posouzent jsou nebytné odborné nalosts;
soucdsti odborného posonzeni Inalce je pritom i volent jedné nebo vice metod ocenéni s obledem na poméry dotiené
spolecnosti |...| volba metod ocenéni pii urcovini hodnoty podnikn spolecnosti pro sicely urceni vyse priméreného
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protiplnéni |...| gdvisi na pomérech posuzované spolecnosti. Zdsadné proto nent mozné pansdiné (bez dalsibo) urcit,
kterd 3 metod pripadajicich v sivahu je (obecné) pro stanoveni hodnoty podniku vhodnd |...| nalecky posudek
podléhd — jako kazdy jiny dikaz — hodnoceni soudu, a to jak jednotlivé, tak v sonvislosti s ostatnimi provedenymi
diikazy (§ 132 o. s. 1.). Soud piitom neprezkonmadvi vécnon spravnost odbornych 2avéri nalce, nicmeéné posuzuye,
Jak znalec k témto zdvériim dospél, zda jsou logicky odrivodnény, zda jsou (s obledem na gaddni) iiplné a 3da jsou
v souladu s ostatnimi provedenymi dikazy.

Podle usneseni Nejvysstho soudu ze dne 27. 11. 2014, sp. zn. 29 Cdo 3359/2012, , md-li byt
protiplnéni primévené hodnoté sicastnickych cennych papiri, které nucené prechazeii na hlavnibo akciondre,
neptichazgi asadné v sivabu, aby se vyse protipinéni snigovala oproti hodnoté akeii 3jisténé na dakladé naleckého
posudkn a vychazejici 3 hodnoty podniku spolecnosti proto, Se by vytésriovani viastnici sicastnickych cennych papiri
nemobli takové ceny dosahnout na trhu 3 diivodn nizké likvidity icastnickych cennych papiri & proto, Ze jejich
sitastnické cenné papiry predstavuji pouze mensinovy podil na spoletnosti (fv. diskont za likviditu & a minoritn).
[...] urient hodnoty podnikn spolecnosti (jeg je otazkon skutkovon) nelze totogriovat s urcenim vyse primeéreného
protiplnéni (je3 je otazkon pravni). Jakkoliv pr7 urient vyse primeéreného protiplnéni sond vychazi 3 hodnoty podnikn

spolecnosti, musi soncasné oblednit i dalsi v sivabu prichdzejici skutelnosti.*

Soud si je védom skutecnosti, ze v zadani znaleckého posudku EQUITA (usneseni ze dne 15. 1.
2019, ¢j. 13 Cm 134/2017-167) nespravné zadal urceni obvyklé ceny jedné akcie spole¢nosti, ackoli
mél (podle posledné citovaného usneseni) zadat urc¢eni hodnoty spravedlivé. EQUITA vsak zadani
znaleckého posudku korigovala a urcovala hodnotu spravedlivou, tj. bez srazek za minoritu a
likviditu. T{m ma soud za vyporadané namitky doc. Krabce, ze EQUITA nerespektovala zadani
posudku.

Podle usneseni Nejvysstho soudu ze dne 26. 4. 2018, sp. zn. 29 Cdo 3024/20106, ,,p#i prezkonmdvini
primérenosti protiplnéni postupem podle § 183k ObehZ je nutné mit na pameéti, e mensinovi viastnici sicastnickych
cenmych papiri (,,mensinovi akciondri®) nemaji prakticky Fdidnon moznost, jak hlavnimn akciondri zabranit
v realizaci jeho prava upraveného v § 183i ObehZ. Jsou-li zbavovdni svého podiln ve spolecnosti s odsivodnénim, e
§ obledem na akciondrskon strukturu se jejich ricast fakticky sigila na pouhou investici, nebot’ jejich ,,vliv na chod
spolecnosti je mizivy a mognost podilet se na dsadnich rozhodnutich o smérovdni spolecnosti je iluzorni* (srov. ndlez
US 327.3.2008, sp. zn. PLUS 56/05, bod 52 odivodnéni), tedy % nadile zistivi zachovina ponze
majetkovd slogka jejich ticasti ve spolecnosts, jig Ize nabradit (nucené vymeénit za penize), nmusi byt garantovino, e
poskytované protiplnéni v penézich bude odpovidat hodnoté této investice. Jinak receno, protiplnéni poskytované
hlavnim akciondrem musi odpovidat hodnoté ricastnickych cennych papiri, jejich% viastnictvi hlavni akcionar
v diisledken nuceného prechodu nabude, tak aby hodnota investice viastnéné minoritnim akciondrem Ziistala
gachovina. |...| Jakkoliv se gpravidla (v pripadé spolecnosts, jejich sicastnické cenné papiry nebyly prijaty
k obchodovini na evropském regulovaném trbu) vychdazi 3 hodnoty podniku spoleinosti stanovené Znalcem, pricems
vyiSe protiplnéni pripadajici na sicastnicky cenny papir se urci jako podil na hodnoté podnikn spoleinosti, odpovidayici
podilu (jmenovité hodnoty) siastnického cenného papirn na ikladnim kapitilu spoletnosti, sond musi priblédnout
7 k dalSim okolnostem. 7 pogadavkn priméienosti (spravedinosti) mimo jiné plyne, e protiplnéni dasadné nesmi
byt nigsi neg trni cena dotéenych scastnickych cennyeh papiri v dobé predehazejici vytésnéni, [ze-li ji objektivné
urest.*

Ve shora uvedené véci Nejvyssiho soudu byla znama cena, za niz hlavni akcionat bezprostredné
pfed podanim zadosti o vytésnéni koupil akcie spolecnosti, které mu zajistily vyssi nez 90% podil
na jejim zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech. V projednavané véci vsak takova cena znama
nenf; zalovany své akcie zakoupil zfejmé uz pted mnoha lety. Zalobce tvrdil pouze nabidkovou
cenu za spolecnost z roku 2004, kterou vsak prokazoval jen vlastnim cestnym prohlasenim, aniz
uved! jakékoli podrobnosti uvedené nabidky. Zalovany uvedenou nabidku popiral. Soud proto
nemohl vzit uvedenou nabidku za prokazanou. I kdyby vSak prokazana byla, povazuje soud za
logickou a rozumné oduvodnénou reakci EQUITY, podle niz se tehdejs$i nabidkova cena vztahovala
k podstatné odlisné financni situaci spolec¢nosti. Ostatné, za 12 let od ucinéni uvedené nabidky se
také zmenila ekonomicka situace 1 situace na trhu s pivem, tudiz z uvedené nabidky lze tézko
vychazet jako ze smérodatné.
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Soud proto vychazel ze standardniho zpusobu urceni pfiméfeného protiplnéni, tj. z hodnoty
zavodu spolecnosti urcené znalcem. VySel pfitom z posudku EQUITA, ktery povazuje za
pfesvédcivy, logicky odiivodnény a vychazejici ze skutecnosti, jez ma soud za prokazané.

K volbé metody soud predesila, ze je na znalci, aby metodu ocenéni zvolil a tuto volbu oduvodnil.
EQUITA pfitom podrobné oduvodnuje, pro¢ zvolila metodu DCF, nikoli metodu porovnavaci a
metodu majetkovou. K metodé porovnavaci pfiznava saim doc. Krabec, ze srovnatelné podniky se
hledaji tézko, a podniky, s nimiz srovnani provadi, opravdu srovnatelné nejsou. Soud povazuje za
rozumné a logické, ze Ize tézko srovnavat mensi pivovar mistniho vyznamu, jako je spole¢nost,
s nadnarodnimi giganty obchodovanymi na kapitalovych trzich. EQUITA ostatné kontrolni
srovnani provedla, konstatujic, ze ziskové marze spolecnosti jsou vyssi, nez je u obdobné velkych
pivovart obvyklé. Na tom nic neméni skutecnost, ze podkladova data pfevzala z posudku NSG,
ové¢tila-li jejich spravnost. Naproti tomu tvahy APOGEa a doc. Krabce, ze spolecnost by mohla
dosahovat vyssi ziskovosti, povazuje soud za nepodlozené konkrétnimi daty. Souhlasi s ndzorem
EQUITY, ze ocenéni musi vychazet ze soucasné situace spolecnosti, nikoli ze spekulaci, kolik by
pivovar mohl vydélat pfi zméné vlastnika, ma-li byt objektivni.

K otazce ocenovaciho standardu, vzeslé z konfrontace zastupkyné EQUITy a doc. Krabce, soud
podotyka, ze pfi ocenéni lze tézko vychazet z mozné nabidky strategického investora, jestlize
takova nabidka, relevantni k datu ocenéni, neni prokazana. Ma-li soud odhlédnout od obvyklych
ocenovacich metod vychazejicich ze situace na kapitalovém trhu, musel by vzit za prokazané, ze
ke dni ocenéni zde byl investor, ktery nabizel koupi zavodu za uréitou cenu. Potom by bylo mozné
dospét k zaveru, obdobnému jako v usneseni Nejvyssiho soudu shora, Ze minoritnim akcionafam
by nemélo byt kladeno k tizi nevyuziti takové vyhodné nabidky ze strany hlavniho akcionare.
V projednavané véci viak zalobce nic takového netvrdil, tim méné pak prokazal. Uvahy doc.
Krabce o strategickych investorech proto soud povazuje za spekulativni, navic odchylné od
standardnich zasad ocenovani, podle kterych ma znalec odhliZzet od transakci, u kterych je cena
dana zvlastn{ oblibou, resp. zvlastnim vyznamem pfedmétu koupé pro kupujiciho.

K otazce majetkového ocenéni potom soud povazuje opét za rozumné a logicky odivodnéné
vyjadieni EQUITy o nevhodnosti uvedené metody. Pokud by se mél majetek spolec¢nosti prodat,
potom lze bud’ prodat zavod jako celek, nebo jej prodavat po castech. Piipadny kupec zavodu bude
uvazovat podobné jako znalec, nebude-li tedy mit se zavodem urcity konkrétni zamér (viz shora).
Prodej po ¢astech potom vzdy s sebou pfinasi podstatny pokles hodnoty, v projednavané véci
navic umocnény tim, ze se jednd o pivovarské zafizeni a budovy stavéné tomu ucelu na miru.
Namitky APOGEa v tomto sméru zustaly ostatné pouze v teoretické roviné; APOGEO nikdy
nepfedlozilo konkrétni (alespon piibliznou) kalkulaci, z niz by vyplyvalo ocenéni jednotlivych
polozek majetku. Napf. u ochranné zamky nevysvétlilo, jak dospélo k zavéru o jeji cené cca 30 mil.
K¢. V tcetnictvi se majetek spolecnosti eviduje v historickych (obvykle pofizovacich) cenach, které
nemusi vubec odpovidat tomu, za kolik lze v daném mist¢ a case jednotlivé polozky majetku
prodat, nehledé na to, ze od takto dosazeného vynosu je nutné odecist dluhy spolecnosti a naklady
spojené s prodejem. I v tomto sméru proto povazuje soud namitky proti volbé metody za
neodavodnéné.

K otazce zohlednéni dluhu spole¢nosti z titulu najemného vuci hlavnimu akcionafi soud doplnil
dokazovani, z n¢hoz vyplynulo, Ze spolecnost s hlavnim akcionafem skute¢né uzaviela najemni
smlouvy, avsak ndjemné je splatné az za 30 let. To bylo také jednim z davodu zadani revizniho
znaleckého posudku, nebot’ pavodni posudek NSG tuto skute¢nost nezohledioval. Zalobce byl
soudem poucen, aby doplnil své tvrzeni, pro¢ ma za to, ze uvedeny zavazek ve skutecnosti nevznikl
nebo jiz zanikl. V tomto sméru zadné relevantni skutec¢nosti netvrdil. Skutec¢nost, ze se jedna o
pozembky, které spole¢nost pfed uzavienim najemni smlouvy zalovanému darovala, a zalovany je
pozdéji od spolec¢nost zpét odkoupil, mize mit za nasledek odpovédnost statutarnfho organu
spole¢nosti za porusen{ povinnosti péce fadného hospodare, nikoli vsak neexistenci (zanik) dluhu
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na najemném. Za této situace soud neprovadél zalobcem navrzené dukazy, nebot’ pfedevsim
absentovala tvrzeni, ktera by méla byt prokazana.

Soud proto EQUIT¢ ulozil, aby vychazela ze skutecnosti prokazanych, tj. z toho, ze dluh na
najemném vuci zalovanému existuje, neni drocen a je splatny za 30 let. EQUITA tento dluh ve
svém posudku zohlednila. Pokud ji ostatni znalci vytykaji, ze dluh zapocitavat viabec neméla,
vytykaji tim, ze by méla ¢init vlastni skutkova zjisténi, odlisna od zadani. Takové vytky relevantni
nejsou. Nutno podotknout, ze EQUITA m¢éla za tkol znalecky posudek NSG revidovat; pokud
tedy v urcitych ¢astech (napf. strategicka a financnf analyza) neshledala pochybeni, nic ji nebranilo
zavéry NSG prevzit a dile je vyuzit. To se tyka i mistnfho Setfeni, u kterého EQUITA srozumitelné
vysvétlila, ze po 5 letech od rozhodného dne by nic nového nepfineslo za situace, kdy méla jinak
dostatecné podklady.

Soud ma za to, ze EQUITA vyvratila i ostatni vytky vaci znaleckému posudku, tykajici se pouziti
pruméru a dalsich. To se tyka i vyjadfeni, ktera soudu dosla po znaleckém vyslechu, nebot’ tato
vyjadfeni pouze opakovala jiz jednou vznesené namitky. Proto soud nové vyslechy znalct
neprovadel.

Soud proto vysel ze spravedlivé hodnoty jedné akcie zalobce uréené EQUITou, ktera cinila 56 000
K¢. Tato castka pfedstavuje pfiméfené protiplnéni podle § 376 odst. 1 z. o. k., nebot’ veskeré
prokézané skute¢nosti souvisejici s vi§i protiplnéni vzala EQUITA v Gvahu. Zalobci tak za 50 akcii
nalezelo protiplnéni 5 600 000 K¢, z ¢ehoz mu jiz bylo 1 426 450 K¢ na jistiné vyplaceno. Zbyva
tedy doplatit 1 373 550 K¢ (27 471 K¢/1 akcii).

Urok a urok z prodleni

Obvykly urok podle § 388 odst. 1 z. o. k. soud urcil podle udajia databaze ARAD Ceské narodni
banky, ktera obsahuje statistiky drokovych sazeb korunovych uvéra poskytovanych bankami
v Ceské republice. Tento postup aproboval Nejvy$si soud v rozsudku ze dne 21. 3. 2007, sp. zn.
29 Odo 1214/2005. Soud piihlédl k tomu, ze drokové sazby bank se podstatné lisi podle typu uvéra
(od hypotecnich uvért se sazbami nizsich jednotek procent po kontokorentni spotfebitelské tvéry
s béznou sazbou okolo 20 % roc¢né). Za situace, kdy dcelem uroku podle § 388 odst. 1 z. o. k. je
reflektovat situaci, kdy po dobu nevyplaceni protiplnéni minoritni akcionafi z ekonomického
hlediska nucené uvéruji hlavniho akcionafe, vysel soud ze sazby uvért pro nefinanéni podniky
(nakupem akcif se financuje podnikani) do objemu 7,5 mil. K¢, ktera v rozhodném obdobi ¢ervna
2016 cinila 3,26 %. Soud proto uvedeny urok pfiznal ode dne prechodu vlastnického prava k akciim
na zalovaného, nebot’ zalobce se s predanim akcii spolecnosti neocitl v prodleni.

K tomu nutno poznamenat, ze podle usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 18. 9.2012, sp. zn. 29 Cdo
4492/2010, , jelikos nstanoveni § 220k odst. 7 obeh. zdk. bez dalsiho zaklidi narok akciondi%i na zaplacent
dorovndni véetné zdakonného sirokn, vtabuji se vySe uvedené zdvéry i na tento sirok; priznda-li sond akciondri
dorovnant, priznd mu v souladu s § 153 odst. 2 0. 5. 1 beg dalsiho i gakonny dirok podle § 220k odst. 7 obeh.
gdk., ato bex obledn na to, xda av jaké vysi akciondr jebo prizndani navrbuje. Naopak sirok 3 prodleni
podle § 369 obch. zik. sond akciondri mige prisondit pouge tehdy, jestlige se jeho aplaceni domdiha.” Ani
v uprave uroku nenf mezi § 220k odst. 7 obch. zak. a soucasnym § 388 odst. 1 z. o. k. podstatny
rozdil. Soud proto pfiznal Zalobci i pravo na drok; nemusel proto piipoustét zmeénu zaloby
podanim z 18. 1. 2020, kterou Zalobce deklaroval svij narok na urok.

Naroku na urok z prodleni se zalobce domahal vyslovné. Splatnost dorovnani zakon o obchodnich
korporacich zvlast’ neupravuje, uplatni se tedy obecny § 1958 odst. 2 o. z., podle kterého jsou dluhy,
u nichz neni ujednana splatnost, splatné bez zbytecného odkladu po vyzve vefitele. Vyzva
zalovanému dosla 29. 7. 2016; s ohledem na vysi sporné ¢astky soud povazuje za pfimérenou dobu
k opatfeni financnich prostfedka 15 dna. Vyse uroka z prodleni se #idi § 1970 o. z. ve spojeni
s nafizenim vlady ¢. 351/2013 Sb.
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Naklady fizeni

O nakladech fizeni soud rozhodl podle § 390 odst. 3 véty druhé z. o. k., podle které ma Zalobce
pravo na nahradu dcelné vynalozenych nakladu fizeni bez ohledu na vysledek sporu. Za ucelné
vynalozené naklady soud povazuje:

a. zaplaceny soudni poplatek 342 928 K¢,
b. slozenou zalohu na naklady znale¢ného ve vysi 100 000 K¢,
c. Y2 nakladu na revizni znalecky posudek APOGEO ve vysi 85 910 K¢,

&

1/3 nékladu na revizni znalecky posudek doc. Krabce ve vysi 60 500 K¢,

e. odmény za zastupovani zalobce advokatem spocivajicim ve 13,5 ukonech pravni sluzby
(pfevzeti a pfiprava zastoupeni, sepis zaloby, jednoduché vyzvy k plnéni, pisemného vyjadfeni
z 10. 8.2017, 26. 10. 2018, 18. 1. 2020 a zavérecného navrhu, ucast u jednani soudu 14. 5. 2018
kratstho 2 hodin, 19. 10. 2018 delsiho nez 2 hodiny, 17. 12. 2018 kratsitho nez 2 hodiny, 15. 1.
2020 delsiho nez 2 hodiny a 19. 2. 2020 kratsiho nez 2 hodiny) ze zakladu 1 373 550 K¢, podle
§ 7 vyhlasky ¢. 177/1996 Sb., advokatniho tarifu, ve vysi 186 570 K¢,

f. nahrady za cas promeskany ucasti u jednan{ dne 23. 2. 2018, které bylo odroceno bez
projednani véci, podle § 14 odst. 2 advokatniho tarifu, ve vysi 6 910 K¢,

g. 14 rezijnich pausala podle § 13 odst. 1 a 3 advokatniho tarifu ve vysi 4 200 K¢,
h. nahrady za 21 % DPH ve vysi 41 512,80 K¢.

K nakladim na znalecké posudky vyzadané zalobcem soud uvadi, Zze za ucelné povazuje soud
puvodni znalecky posudek APOGEO, ktery poukazal na nékteré nedostatky posudku NSG a vedl
soud k ustanoveni reviznfho znalce, a revizni znalecky posudek doc. Krabce, ktery vedl k doplnéni
posudku EQUITA o nékteré chybéjici aspekty (napf. porovnani marzi s obdobnymi pivovary).
Dalsi doplnéni vsak jiz do véci nic nového nepiinesla, pouze opakovala namitky pfednesené
v puvodnich posudcich, a nelze je tak povazovat za ucelna. Za zcela nesmyslné, az Sikandzni vuci
zalovanému, povazuje soud samostatné uctovani odborného vyjadifeni Commercial Solutions s.r.o.
(84 700 K¢), které nemélo nalezitosti znaleckého posudku, a kdyz na tuto skutecnost soud zalobce
upozornil, doc. Krabec dodal znalecky posudek stejného znéni, pouze doplnény o znaleckou
dolozku, za coz si uctoval dalsich 181 500 K.

66. Jestlize naklady na podrobny a fadné oduvodnény znalecky posudek renomovaného znaleckého

67.

ustavu EQUITA ¢inily 90 955,70 K¢, potom soud nemuize zalobci jako ucelné vynalozené naklady
uznat podstatné vyssi ¢astky za podstatné méné podrobné posudky APOGEO a doc. Krabce.
Z nakladd na posudek APOGEO tak soud povazuje za pfiméfenou jejich polovinu, nebot’
APOGEO provedlo pouze pfepocet casti vysledka posudku NSG; vlastni znalecké Setfeni
neprovadélo. Doc. Krabec potom sam provedl pouze jednoduché Setfeni a nékolik opét
jednoduchych vypoctd, coz reflektuje pfiméfena odména ve vysi 1/3 uctované. Soud k tomu
podotyka, ze zasada zakotvena v § 390 odst. 3 véte druhé z. o. k. neznamend, ze zalobcum maji ve
sporech o pfiméfené protiplnéni byt pfiznavany naklady na nadbyte¢né, piipadné zjevné
pfedrazené znalecké posudky.

Zakladem odmény advokata v projednavané véci je podle soudu vyse pfiznaného dorovnani,
analogicky podle pravidla dovozeného Nejvys$sim soudem v usneseni uvefejnéném pod R
121/2017 Sbitky soudnich rozhodnuti a stanovisek, pro tcely aplikace § 142 odst. 3 o. s. f., jehoz
by se ve véci pouzilo, nebyt zvlastn{ apravy § 390 odst. 3 z. o. k., jez ovsem vysi zakladu pro vypocet
odmeény advokata neupravuje.
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Lhutu k plnéni soud stanovil podle § 160 odst. 1 o. s. f. s ohledem na vysi pfiznané ¢astky, aby
zalovanému poskytl ¢as k opatfeni si financnich prostfedki. Misto plnéni naklada se podava z §
149 odst. 1 o. s. 1.

Statu nalezi podle § 148 odst. 1 o. s. f. ndhrada nakladu fizeni, které platil, a které nebyly kryty
slozenou zalohou. Tyto naklady sestavaji ze znalecného APOGEO ve vysi 14 491 K¢ a EQUITA
ve vysi 90 955,70 K¢ a 19 685,57 K¢, celkem 124 332,27 K¢, z ¢ehoz ovsem 100 000 K¢ bylo kryto

zalohou.

Pouceni:

Proti tomuto rozsudku je mozno podat odvolani do 15 dnti ode dne doruceni jeho pisemného
vyhotoveni, a to k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim Krajského soudu v Ceskych
Bud¢jovicich.

Nesplni-li povinny dobrovolné, co mu ukladd vykonatelné rozhodnuti, muze se opravnény
domahat jeho vykonu.

Ceské Budé&jovice 19. tnora 2020

JUDr. Ing. Dusan Hrabanek v. r.

samosoudce

Shodu s prvopisem potvrzuje Pavel Zabransky.



