13Cm 2702/2009-482

Usneseni

Krajsky soud v Ceskych Budé&jovicich ¢inny ve vécech obchodnich rozhodl soudkyni Mgr. Evou

Zvéfinou ve veéci

navrhovateld: a) KORFIN s.1.0., ICO 35780185
sidlem Blumentalsk4 2725/13, 811 07 Bratislava

zastoupeny advokatem Mgr. Tomasem Nachtigallem
sidlem Pravdova 1077, 342 01 Susice

b) OSDA — CR — DKF, ICO 75097419
sidlem Nadrazni 532/157, 702 00 Ostrava

proti )
ucastnikam: 1. Rybafstvi Tteboni, a.s., ICO 60826851
sidlem Rybafska 801, 379 01 Tfebon

2. Rybaistvi Tfebon Hld. a.s., ICO 46678191
sidlem Rybarska 801, 379 01 Ttebon

oba zastoupeni advokatem JUDr. Ing. Janem Zrzaveckym, Ph.D.
sidlem Revolu¢ni 1003/3, 110 00 Praha 1
o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni

takto:

L Zdejsi soud wuréil, ze pfiméfené protiplnéni pfi realizaci prava vykupu udcastnickych
cennych papira ¢ini na 1 akcii spole¢nosti Rybafstvi Ttebon a.s. o jmenovité hodnoté¢ 774
K¢ castku 304,20 K¢.

II.  Zdejsi soud wuréil, Zze pfiméfené protiplnéni pfi realizaci prava vykupu ucastnickych
cennych papirt ¢inf na 1 akcii spolecnosti Rybafstvi Tiebon, a.s. o jmenovité hodnota 165
K¢ ¢astku 64,90 Ke.

III. Hlavni akcionaf je povinen zaplatit navrhovateli KORFIN s.r.o. ¢astku 692,50 K¢ se
zakonnym drokem z prodleni z ¢astky 692,50 K¢ ve vysi:

- 8,00 % p.a. ode dne 16. 3. 2010 do dne 30. 6. 2010
- 7,75 % p.a. ode dne 1. 7. 2010 do 31. 12. 2010
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. 2011 do dne 30. 6. 2011

. 2011 do dne 31. 12. 2011

. 2012 do dne 30. 6.2012

. 2012 do dne 31. 12. 2012

. 2013 do dne 30. 6.2013

. 2013 do dne 31. 12. 2013

. 2014 do dne 30. 6.2014

. 2014 do dne 31. 12. 2014

. 2015 do dne 30. 6.2015

. 2015 do dne 31. 12. 2015

. 2016 do dne 30. 6.2016

- 7,05 % p.a. ode dne 1. 7. 2016 do dne 31. 12. 2016

- 7,05 % p.a. ode dne 1. 1. 2017 do dne 30. ©6. 2017

- 7,05 % p.a. ode dne 1. 7. 2017 do dne 31. 12. 2017
a poté od prvnfho dne kazdého kalendafniho pololeti, v némz trva prodleni, urok
z prodleni z ¢astky doplatku protiplnéni ve vysi repo sazby stanovené Ceskou narodni
bankou a platné pro prvni den, toho kterého kalendainiho pololeti, zvysené o sedm
procentnich bodu do zaplaceni,
a to do 3 dnti od pravni moci rozhodnuti.

- 7,75 % p.a. ode dne 1.
- 7,75 % p.a. ode dne 1.
- 7,75 % p.a. ode dne 1.
- 7,50 % p.a. ode dne 1.
- 7,05 % p.a. ode dne 1.
- 7,05 % p.a. ode dne 1.
- 7,05 % p.a. ode dne 1.
- 7,05 % p.a. ode dne 1.
- 7,05 % p.a. ode dne 1.
- 7,05 % p.a. ode dne 1.
- 7,05 % p.a. ode dne 1.

—_ d = JdJ~ 4~ 4~ 3~ -3~

Hlavni akcionaf je povinen zaplatit navrhovateli KORFIN s.r.o. urok ve vysi 3,40 % p.a.
z ¢astky 692,50 K¢ ode dne 2. 1. 2010 do zaplaceni, a to do 3 dnt od pravni moci
rozhodnuti.

Zadny z ucastnikd nema pravo na nahradu nakladd tohoto fizeni.

Navrhovatel KORFIN s.r.o. je povinen zaplatit na téet Krajského soudu v Ceskych
Bud¢jovicich na nahradé nakladd statu znaleéné ve vysi 7 116 K¢ do tff dnt od pravni
moci tohoto rozhodnuti.

Oduvodnéni:

Navrhovatelé se navrthem ze dne 30. 12. 2009 domahali na soudu vydani rozhodnuti,
kterym by v pfipadé navrhovatele a) bylo rozhodnuto o pfezkumu pfiméfenosti protiplnéni
a dale, kterym by navrhovateli bylo pfiznano pravo na jinou vysi protiplnéni. Soucasné se
navrhovatel b) domahal urceni vyse protiplnéni za 1 akcii spolec¢nosti Rybafstvi Trebon a.s.
v nominalni hodnoté 774,-K¢ ve vysi 3.100,-K¢ a za 1 akcii spolecnosti Rybaftstvi Trebon
a.s. v nominalni hodnoté 165,-K¢ ¢astkou 660,-K¢.

Navrh byl odivodnén tim, ze navrhovatel a) je akcionafem spolecnosti Rybatstvi Ttebon
a.s., kdyz vlastnf 10 ks akcii o jmenovité hodnoté¢ 774,-K¢ v listinné podobé na majitele.
Dne 29.10.2009 se konala valna hromada spolecnosti Rybafstvi Ttebon a.s. (dale jen
Spolecnost), ktera mimo jiné rozhodla silou hlast hlavniho akcionafe o vyuziti prava
vykupu ucastnickych cennych papira spolecnosti hlavnim akcionafem ve smyslu ust. § 183
1) a nasledujicich obch.z. Vyse protiplnéni, ktera bude poskytnuta ostatnim akcionafum byla
uréena znaleckym posudkem znalce ing. Petra Simy ze dne 27.8.2009 a stanovena &astkou
235,-K¢ za 1 akcii spolecnosti o jmenovité hodnoté 774,-K¢ a 50,-K¢ za 1 akcii spolecnosti
o jmenovité hodnoté 165,-K¢. Predmétny vykup ucastnickym cennych papird nebyl
podroben piezkumu CNB. Navrhovatel se domniva, e takova zikonni tprava vykupu
Gcastnickych cennych papirti (existence nebo neexistence dozoru CNB) je v rozporu
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s ustavnim pofadkem CR a odkazuje na rozhodnuti Ustavniho soudu. Pokud jde o
nepfiméfenost protiplnéni, poukazuje navrhovatel na neimérnou disproporci mezi
zjisténou objektivni ucetni hodnotou vlastniho kapitalu spolecnosti (tato ma cisty obchodni
majetek ve vysi 255.727.000 K¢ a na odhadnutou vysi cistého obchodniho jméni
spole¢nosti dle ocefiovaci metody DCF znalcem Simou ve vysi 50.154.000 K¢ Ocenéni
spole¢nosti metodou DCF je dle navrhovatele provedeno chybné, znalec nedavodné
pfedpovida piili§ pesimisticky scénaf spolecnosti, a kalkuluje s nedivodné vysokou
diskontni mirou. Tento piistup znalce vedl ke znacenému podhodnoceni spole¢nosti a tim
1 ke zna¢nému podhodnoceni stanovené vyse pfiméfen¢ho protiplnéni. Obsahove stejné
odivodnéni navrhu pak vyplyva i znavrhu navrhovatele b) kde odkazuje na zisk
spole¢nosti za obdobi od 1.1.2006 do 30.9.2008 ve vysi 102.948.000,-K¢, coz pfedstavuje
roéni zisk ve vysi 20% nominalni hodnoty akcii. Soucasné oba navrhovatelé polemizuji se
zavéry znaleckého posudku sohledem na trzni hodnotu vlastnénych nemovitosti
spolecnosti.

3. Ve vécl se knavrhu navrhovatelt vyjadfili Zalovani ucastnici fizeni tak, Ze poskytnuté
protiplnéni je pfiméfené a jeho pfiméfenost odpovida posudku znalce. Ptiprava znaleckého
posudku a vybér metody ocenéni je véci konkrétniho znalce a hlavni akcionaf nemohl
tento proces zadnym zpusobem ovlivnit. Soucasné hlavni akcionat poskytl akcionaiim
protiplnéni o cca 10% vyssi, nez jak je uvedeno ve znaleckém posudku jako pfimérené.

4.V ramci upfesnéni zalobniho petitu ze dne 23.2.2010 upfesnil navrhovatel a) svij navrh
tak, ze zada aby soud rozhodl pfezkoumat pfiméfenost protiplnéni, urcil vysi pfiméreného
protiplnéni za 1 ks akcii spole¢nosti Rybafstvi Ttebon a.s. o jmenovité hodnoté 774,-K¢ na
c¢astku 1.500,-K¢ a za 1 ks akcii spolecnosti Rybafstvi Tfebon a.s. o jmenovité hodnoté¢
165,-K¢ na c¢astku 319,15 K¢.

5. Pfed zahajenim jednani ve véci samé v ramci pokusu soudu o mozné smirné feseni véci
navrhovali ucastnici fizeni navrhovateli a) ¢astku, ktera odpovidala jeho pozadavku v petitu
zaloby. Na takové smirné feseni véci navrhovatel a) nebyl ochoten pfistoupit.

6.  Nesporné mezi ucastniky bylo, ze navrhovatel a) pfedlozil k vyplaceni protiplnéni 10 ks
akcil spolecnosti, a ze akcie spolecnosti byly k vyplaceni protiplnéni pfedlozeny i
navrhovatelem b). Nespornym bylo i datum publikace rozhodnuti valné hromady dne
2.12.2009.

7. Soud ve véci provedl dukaz listinou-znaleckym posudkem k dolozeni pfiméfenosti vyse
protiplnéni pfi vykupu ucastnickych cennych papird podle § 183i obch.z., zpracovaného
ing. Petrem Simou (ve spoluprici se spole¢nosti NSG Morison Advisory s.r.0.)
k objednavce Rybafstvi Trebon HId. a.s., ze kterého byla zjisténa trznf hodnota spolecnosti
Rybafstvi Ttebon a.s. vypoctena vynosovou metodou pomoci diskontovanych penéznich
toktt (DCF) ve vysi 50.154,-tis K¢ a ucetni hodnota vlastniho kapitalu ke dni 30.6.2009 ve
vysi 255.727,-tis Ké. Hodnotu jednoho kusu akcie v nominalni hodnoté 774,-K¢ stanovil
znalec castkou 215,-K¢, hodnotu jednoho kusu akcie s nominalni hodnotou 165,-K¢
¢astkou 46,-Ké. Dale bylo doplnéno dokazovani i o vyslech ing. Simy (a jeho komentaf
k namitkam navrhovatele a)) k odtivodnéni uziti metody DCF pfi zpracovani znaleckého
posudku pro ucely dolozeni pfiméfenosti ceny hodnoty ucastnickych cennych papira
(znalec povazuje vynosovy pfistup a aplikovanou metodu diskontovanych penéznich toka
za relevantni zpusob ocenéni akcif pro dany ucel. Hodnota akcii spole¢nosti Rybafstvi
Tiebon a.s. byla stanovena pomoci vynosové metody zalozené na predpokladu
pokracovani &nnosti spole¢nosti i v budoucim obdobi. Uéetni hodnota, predstavujici
rozdil majetku a zavazka evidovanych dle ucetnich postupt a principt, je ve vysledku
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odtrzena od ekonomické reality a ma nizkou vypovidaci schopnost ve vztahu k trzni cené
spole¢nosti. Metodika, kterou pii zpracovani svého posudku zvolil je metodikou CNB a
Komise pro cenné papiry. Svédek pouzil vynosovou metodu DCF, ktera dfive vychazela
z pozadavku Komise pro cenné papiry a i s ohledem na skutecnost, ze mél povédomost o
tom, ze spolecnost bude nadile fungovat jako holding. Majetkovou metodu by svédek
pouzil pouze tehdy, pokud by se jednalo o pfevody majetku v ramci spolecnosti, kdy neni
cilem stanovit trzni hodnotu. Chyba v poctu obhospodafovanych hektart rybnikd nema na
vysledek znaleckého posudku vliv, a to pravé proto, ze svédek nezpracovaval posudek
majetkovou metodou, ale metodou vynosovou. Nemovity majetek spolec¢nosti svédek
hodnotil jako vyrobni prostfedek a majetek spolec¢nosti jako majetek, ktery je schopny
generovat zisk. Soucasti nemovitého majetku spolecnosti je 1 majetek, ktery dle nazoru
svédka neni na trhu likvidni, resp. vétsinu tohoto majetku by si mohl koupit zase jen ten,
kdo by chtél podnikat s pfedmétem podnikani v rybafstvi, nebot’ soucasti nemovitého
majetku jsou i majetky, které bez podnikatelské ¢innosti nemaji zadnou hodnotu, jako napf.
piistupové cesty, provozni budovy a dalsi. Uéetni hodnota by p#i ocefiovani spole¢nosti
byla 5 nasobné vyssi nez byla zjisténa hodnota vynosovou metodou. Se znaleckym
posudkem doc. Lunaka byl svédek seznamen, tento se vSak drzel pouze tucetnich hodnot, a
také vzhledem k rozsahu posudku (znalecky posudek ma 9 stran vcetné uvodni) se jim
sveédek pfili§ nezabyval. Cely nemovity majetek spolec¢nosti posuzoval svédek jako vyrobni
prostfedek. Hodnotou jednotlivych nemovitosti v majetku spolec¢nosti se nezabyval.

8. Se zavéry posudku znalce ing. Petra Simy navrhovatel b) nesouhlasil, namital nespravnost
pouzitim metody k ocenéni trzni hodnoty spolecnosti a nepfezkoumatelnost postupu
znalce. Navrhovatel b) zduraznil, Ze spolecnost Rybafstvi Trebon a.s. hospodafi na 7426 ha
rybnikd, pficemz je v jejim vlastnictvi 6867 ha. Trzni hodnotu téchto nemovitosti a dalsich
nemovitosti ve vlastnictvi spolecnosti znalec do ocenéni spolecnosti nezahrnul, stejné jako
hodnotu ucetniho zisku spolecnosti. Znalec nespravné pouzil metodu DCF, na ocenéni
spole¢nosti mél znalec pouzit majetkovou metodu jako metodu vhodnéjsi.

9.  Dokazovani bylo také dale doplnéno o dopis _, ze kterého bylo

zjisténo, ze navrhovatel a) nabizi dal§Sim akcionafum Rybafstvi Trebon a.s. odkup akcii za
400,-K¢ za akcii s nominalni hodnotou 774,-K¢ a 85,-K¢ na akcii s nominalni hodnotou
165,-K¢. Z dopisu _ spole¢nosti Rybarstvi Ttrebon a.s. bylo
zjisténo, ze tato zaslala dopis (nabidka navrhovatele a)) spolecnosti Rybafstvi Tiebon a.s.
dne 13.4.2010, s zadosti o sdéleni, zda byly odkupovany akcie Rybafstvi Ttebon a.s..
Z odpovédi Rybatstvi Trebon HId. a.s. ze dne 15.4. bylo zjisténo, ze spolecnost poskytla
pani H informace o prabéhu poskytovani protiplnéni vytésnénym akcionafim a o
nazoru spolecnosti na aktivity navrhovatele a).

10. Dtkaz byl proveden listinou, znaleckym posudkem doc. Ing. Josefa Lunaka ve véci
pfezkoumani navrhu smlouvy o rozdéleni odstépenim sloucenim uzaviené mezi akciovou
spole¢nosti Rybafstvi Tiebon a.s. a akciovou spolecnosti Rybafstvi Tabor a.s. (jako
nastupnické organizace) ze které byla zjisténa hodnota zakladniho kapitalu odstépené casti
rozdélované spolecnosti jméni Rybafstvi Ttebon a.s. které prechazi na nastupnickou
spole¢nost Rybafstvi Tabor a.s. v ¢astce téméf 62 mil. K¢. K datu 31.12.2005 bylo znalcem
ocenéno jméni nastupnické spolecnosti Rybafstvi Tabor a.s. v celkové ¢éastce téméf 120
mil. K¢ Z dukazu provedeného dalsi listinou, znaleckym posudkem zpracovanym
spole¢nosti NSG Morison pro ucely odstépeni casti jméni rozdélované spolecnosti
Rybafstvi Tfebon a.s. bylo zjisténo, Ze trzni hodnota odstépované casti jméni rozdélované
spole¢nosti Rybatstvi Ttebon a.s. k 31.12.2009 substanéni metodou je ve vysi 40,5 mil K¢.

Shodu s prvopisem potvrzuje Jana Megova



-5-

11. Z vyrocni zpravy spolecnosti Rybafstvi Tiebon a.s. za obdobi od 1.1.2006 do 30.9.2009 byl
zjistén rozvoj ocekavaného vyvoje trzeb, plan investic a hlavni ukazatele hospodafeni

vcetné rozvahy spolecnosti a zpravy nezavislého auditora o ovéfeni ucetni zavérky
k 31.12.2009 a k 1.1.2010.

12. Dokazovani bylo dile doplnéno o vypis internetovych nabidek nemovitého majetku
Rybafstvi Tiebon a.s., pfipadé spolecnosti Profi a.j., o nabidce prodeje rybnikafstvi, firmy
provozujici 500ha rybni¢nich ploch (300ha ve vlastnictvi) véetné movitého majetku za cenu
172.000,-K¢. Tyto dikazy vSak soud samostatné nehodnotil, nebot’ jednotlivé casti
nemovitého majetku spolec¢nosti s ohledem na znalcem zvolenou metodu nejsou pro
rozhodnuti soudu relevantni.

13.  Z dopisu zastupce navrhovatele a) zastupci zalovanych spolecnosti ze dne 4.2.2011 bylo
zjisténo, ze navrhovatel sdéluje spolecnostem, ze se nebrani narovnani sporu, zalezi vSak na
podminkach, zda tyto budou pro klienta zajimavé¢jsi nez je jeho soucasny podnikatelsky
plan (?) ve véci. Z dal§i emailové korespondence mezi tymiz ucastniky ze dne 2.3.2011
vyplyva, ze se spolecnosti nebrani mimosoudnimu narovnani k doplaceni protiplnéni
odpovidajici ¢astce 3.900,-K¢ za 1ks akcie. Na toto reagoval zastupce navrhovatele a), ze
takové narovnani neni adekvatni, jelikoz je to c¢astka, na kterou patrné dosahne i pfimy
vysledek soudnfho sporu a navrhovatel nema zajem ostatni akcionafe hodit pfes palubu (?).

14. K navrhu navrhovatele a) byl ve véci zadan znalecky posudek, znaleckému ustavu- Vysoké
skole ekonomické v Praze, Institutu ocenovani majetku (v tomto sméru soud pfi zadani
posudku zcela vyhovél navrhu navrhovatele a), ktery, jak uvedl, nemél davéru k zadnému
komercnimu znalci), ze kterého byla zjisténa vyse pfiméfeného vypofadani za 1lks akcii
spole¢nosti Rybafstvi Trebon a.s. o nominalni hodnoté 774,-K¢ v intervalu 241,30 K¢ az
367,10 K¢, pficemz nejpravdépodobnéjsi hodnota se jevila znalci ¢astkou 304,20 K¢. Za
ks akcii spole¢nosti Rybafstvi Tiebon a.s. o nominalni hodnoté¢ 165,-K¢ se pohybuje
v intervalu 51,40 K¢ a 78,30 K¢. Za nejpravdépodobnéjsi hodnotu se jevila znalci ¢astka
64,90 K¢ za 1 akcii. Ocenéni provadél znalec k 29.10.2009 (datum konani valné hromady).
Pro ocenéni znalec pouzil metodu zalozenou na analyze budouctho ocekavaného
vynosového potencialu spolecnosti, tedy metodu ocenéni volnych penéznich toka (DCF).
Se zpracovanym znaleckym posudkem polemizovaly obé strany sporu, navrhovatelé a)
(c1.194.. a 206.. spisu) a b) (¢1.218-219 spisu), pficemz pfedevsim nesouhlasili se zvolenou
metodou, kdyz obhajovali metodu majetkovou na principu trznich hodnot a likvidacni
metodu, zalované spolecnosti pak polemizovaly (¢l.223...spisu) se zjisténou hodnotou
akcif k datu konani valné hromady, tedy k datu, kdy jiz spolecnost musela mit znalecky
posudek pro prechod vlastnického prava zpracovany.

15. Ve véci bylo doplnéno dokazovani o vyslech zpracovatele znaleckého posudku ing.
Tomase Brabence, ktery, pokud jde o pouzitou metodu odkazal na svij znalecky posudek a
vyjadfeni znalce k otazkam navrhovatele a) (ve spise na ¢l. 240...) a dale zdavodnil, Ze se
nezabyval jednotlivymi hodnotami nemovitého majetku spole¢nosti, nebot’ zadani posudku
bylo posoudit pfiméfené protiplnéni, nikoliv stanovit nejvy$si moznou teoretickou
dosazitelnou hodnotu podniku. Dale znalec vysvétlil, z jakého davodu nepouzil metodu
likvidaénfho ocenéni ani jiné metody, a to pfedevsim s ohledem na dlouhodobou Sanci
fungovani podniku. Ekonomickou krizi znalec nezohlednil, nebot’ produkce ryb je
konstantni, pokud jde o tempo rastu, nékolik let. V posudku jiz znalec kalkuloval se
snizenim poctu zaméstnancu, s predpokladanym zvysenim efektivity prace a s naristem
osobnich nakladt. Znalec byl seznamen s planem reorganizace spolecnosti, a to
z informaci managementu spolecnosti v ramci mistniho $etfeni. Rovnéz byly do znaleckého
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posudku zahrnuty dotace, a to do vynosud, nebot’ zkoumanim spolecnosti znalec dosp¢l
k zavéru, ze spolec¢nost vzdy historicky na dotace dosahla.

16.  Soud I. stupné ve véci rozhodl svym prvnim rozhodnutim, usnesenim ze dne 5.4.2013, ¢,j.
13Cm 2702/2009-298, kterym navrhu navrhovatela casteéné vyhovél, pokud jde o
pfiméfené protiplnéni ve vysi jak odpovida shodné i vyroku I. a II. tohoto rozhodnuti a
zaroven zalovanym spolecnostem ulozil povinnost zaplatit navrhovateli a) ¢astku 692,-K¢
(v tomto novém rozhodnuti véetné pfislusenstvi), ktera odpovida poctu akcii navrhovatele
a) (deset kusti o jmenovité hodnoté 774,-K¢) a zjisténému rozdilu mezi cenou za 1 akcii
zjisténou znalcem ing. Simou a zjisténou znaleckym posudkem zpracovanym k zadani
soudu Vysokou $kolou ekonomickou v Praze, VSE 304,20 minus 235,- dle ing.Simy je
09,20 K¢ krat 10 ks akcif je 692 K¢. Soud 1. stupné ve svém rozhodnuti odkazal na § 183 k)
odst. 1 obch.z., podle kterého mohou vlastnici tcastnickych cennych papird od okamziku
obdrzeni pozvanky na valnou hromadu pfipadné od okamziku oznameni jejtho konani
pozadat soud o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni. Prava na pfezkoumani pfiméfenosti
protiplnéni se oba navrhovatelé domahali, a to jednak urcenim nepfiméfenosti plnéni, a
dale urcenim pfiméfeného protiplnéni obecné, nebo konkrétni ¢astkou. Soud se ztotoznil
se zavéry posudku Petra Simy, ktery jiz sim o sobé povazoval za piesvédcivy a logicky
odivodnény i pokud jde o pouziti zvolené metody, a to vcetné vyslechu (a komentafe)
znalce jako zpracovatele posudku. Soud se ztotoznil i se zavéry znaleckého posudku VSE,
IOM, ktery byl v zdsadé co do zavéra a pouzité metody ne nepodobny posudku ing. Simy a
shodné ing.Sima i zpracovatel znaleckého posudku dostateéné logicky a pro soud
srozumitelné vysvétlili divody pouzité metody, ve svétle kterych se namitka navrhovateld,
ze by pfi ocenéni spolecnosti méla byt zohlednéna ¢ast (prodejného) nemovitého majetku
spole¢nosti jevi jako zcela absurdni, pokud se pro ucely tohoto fizeni ocefiuje spole¢nost
jako celek, nikoli jednotlivé lukrativni ¢asti jejtho majetku. S témito zavéry neshledal soud
navrh na zpracovani doplnujictho posudku tak, aby znalci bylo ulozeno vychazet z trznich
hodnot nemovitosti (pfipadné cinit zjisténi k témto hodnotam) spole¢nosti za divodny a
tento byl soudem zamitnut. V ptivodnim rozhodnuti byla zaroven ulozena navrhovateli a)
povinnost doplatit na téet Krajského soudu v Ceskych Budéjovicich na néhradé naklada
statu ¢ast znalecného, kterou nepokryla slozena zaloha ve vysi 7.116,-K¢ postupem podle §
148 odst. 1 o.s.f. a o nakladech fizeni bylo rozhodnuto podle § 150 o.s.f. (viz dale
odavodéni pavodniho rozhodnuti, které bylo nasledné k odvolani navrhovateld zruseno,
zustava ale nadale soucasti spisového materialu (¢1.298-304).

17. Do pavodniho usneseni Krajského soudu v Ceskych Budéjovicich ze dne 5. 4. 2013 si
navrhovatelé podali odvolani, pficemz navrhovatel KORFIN s.r.0. odavodnil své odvolani
tim, ze soud prvého stupné zalozil své rozhodnuti na a) slepé vife ve znalecky posudek
zpracovatele VSE — IOM datovany dnem 30. 7. 2012, b) spokojil se s pseudologikou
znalce, c) spokojil se i s nesmyslnym oduvodnénim znalce ve véci nevydcisleni likvidacni
hodnoty podniku a d) rezignoval na pouziti zdravého rozumu, nebot’ metodika pouzita
znalcem je v piimém rozporu s odbornou literaturou a s metodikou ZNLA Ceské narodni
banky, pokud soud akceptoval zavér, ze podnik vlastnici nejvétsi a nejznaméjsi jthoceské
rybniky o rozloze 6 867 ha ma hodnotu 56,4 miliona K¢, respektive 85,8 miliont K¢ a
soucasn¢ nezvazil, ze hodnota ryb v téchto vodach byla 112 803 000 K¢. Soucasné soud
prvého stupné e) neprovedl dukaz navrzeny navrhovatelem, Ze trzni hodnota rybniku o
velikosti cca 500 ha je cca 170 000 000 K¢, pficemz podnik neni zatizen podstatnymi
dluhy, které by srazely jeho hodnotu. Soud od pocatku bagatelizuje podany navrh Zalobce,
pfestoze si musi byt védom, ze v daném piipadé nejde toliko o akcie navrhovateld, ale o
53 000 dalsich akcii akcionaftt mensinovych. Soucasné soud prvého stupné zamitl pro
nadbytecnost takika veskeré dukazy, jez navrhovatel navrhoval, pficemz z téchto dukaza
by vyplynula chybnost zavéra znalce a soucasné soud pochybil, pokud jde o otizku
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nakladt fizeni. Soucasné v ramci podaného odvolani odkazal navrhovatel na zavérecny
navrh navrhovatele ze dne 3. 4. 2013 (cl. 288 az 296), ve kterém se tento detailné zaobiral
pfistupem soudu prvého stupné, jeho slepou virou ve znalecky posudek a nespravnosti této
slepé viry, dale otazkou pfedcasnosti rozhodnuti, nebot’ nebyly provedeny dalsi navrzené
dikazy a otazkou nakladd fizeni. Navrhovatel b) své odvolani odivodnil pfedevsim
namitkami do znaleckého posudku k otazce pouziti likvidaéni metody, nesmyslnosti
odivodnéni posudku znalcem a zamitnutim dikaznich navrha prokazujicich nespravnost
posudku znalce.

18. K odvolani navrhovateld bylo rozhodnuti Krajského soudu v Ceskjch Budéovicich

zruSeno usnesenim Vrchniho soudu v Praze, usnesenim ze dne 27. 4. 2006, a to
s odavodnénim ze:
1) soud I. stupné pii zadani ukolu znaleckému tstavu pochybil, kdyz nestanovil spravné
datum, k némuz ma byt vyse pfiméfené¢ho protiplnéni spolecnosti zkoumana, pficemz
urceni tohoto data je podstatnou nalezitosti majici vliv na urceni vyse spravedlivé hodnoty
pfiméfeného protiplnéni za akcie mensinovych akcionaia. Rozhodnym dnem pro
stanoveni pfiméfeného protiplnéni mél byt den pfechodu vlastnického prava k ucastnickym
cennym papiram, nikoli den konan{ valné hromady, rozhodnym dnem v projednavané véci
je tak 2. 1. 1010 (vzhledem k datu publikace rozhodnuti valné hromady dne 2. 12. 2009)
nikoli datum 29. 10. 2009, kdy se konala valna hromada. Soud prvého stupné se tedy
nezabyval pfipadnymi zménami v hospodafskych pomérech spolecnosti, jez nastaly od
okamziku pfechodu a které ovliviuji vysledek pfezkumu. Dale 2) soud I. stupné nerozhodl
o uroku podle ust. § 183m odst. 2 obch. z. (obch.z. ve véci ve znéni k rozhodnému dni),
ktery nalezi navrhovateli automaticky aniz o néj vyslovné pozada, a to na rozdil od uroku
z prodleni, ktery soud muze akcionafi pfisoudit toliko tehdy, pokud se jeho zaplaceni
akcionaf domaha. 3) soud 1. stupné rovnéz nevycerpal cely predmét fizeni, kdyz opomenul
rozhodnout o navrhovatelem pozadovaném zakonném uroku z prodleni z rozdilu mezi
vysi pfiméfeného protiplnéni stanoveného soudem a vysi protiplnéni stanoveného hlavnim
akcionafem (timto narokem se soud prvého stupné vibec nezabyval) a jesté¢ 4) soud I
stupné pochybil, pokud povinnost k plnéni ulozil obéma spolec¢nostem, nebot’ osobou
opravnénou z prava vykupu ucastnickych cennych papird je hlavni akcionaf, ktery je
povinen opravnénym osobam protiplnéni vyplatit, a proto k zaplaceni soudem
pozadovaného rozdilu mezi vysi pfiméfeného protiplnéni stanoveného soudem a vysi
stanovené hlavnim akcionafem je toliko hlavni akcionat. V tomto sméru bylo soudu
Lstupné ulozeno doplnit dokazovani tak, aby bylo postaveno najisto, jaka je vyse
pfiméfeného protiplnéni za akcie mensinovych akcionart spolec¢nosti ke dni 2. 1. 2010,
soucasn¢ aby neopomenul rozhodnout o navrhu navrhovatele na zaplaceni pozadovaného
plnéni spocivajictho v rozdilu vyse protiplnéni urceného soudem a vyse protiplnéni
stanoveného hlavnim akcionafem vcetné pfislusenstvi. Pokud jde o otazku volby metody
ocenéni pfedmétnych akcii, pak odvolaci soud odkazal na rozhodnuti Nejvyssiho soudu
CR 29 Cdo 2214/2010 ze dne 19. 6. 2012, v ném? Nejvyssi soud odiavodnil zavér, podle
kterého volba metody ocenéni pfi urcovani hodnoty podniku spole¢nosti pro urceni vyse
pfiméfeného protiplnéni zavisi na pomeérech posuzované spolecnosti a zasadné proto neni
mozné pausalné obecné urcit, ktera z metod pfipadajicich v dvahu je pro stanoveni
hodnoty podniku vhodna a posouzeni této otazky je soucasti odborného posouzeni znalce,
s ohledem na poméry dané spolecnosti, v ¢emz odvolaci soud pfisvédcil soudu prvého
stupné.

19.  Priipisem ze dne 28. 6. 2016 soud pozadal znalce o zpracovani dopliku posudku k otazce
»jaka je vyse pfiméfeného protiplnéni za akcie mensinovych akcionafa spolecnosti ke dni 2.
10. 2010
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7 odtvodnéni doplnku znaleckého posudku, oznaceného jako ,,dodatek ¢.1“ ze dne 6. 1.
2007, bylo soudem zjisténo, ze vyse pfiméfeného protiplnéni za jednu akcii spolecnosti
Rybafstvi Tiebon a.s. o nominalni hodnoté 774 K¢ k datu 2. 1. 2010 se pohybovala
v intervalu 241,30 K¢ az 365,10 K¢, pficemz jako nejpravdépodobnéjsi hodnota se jevila
hodnota pfedstavovana castkou 304,20 K¢. Vyse pfiméfeného protiplnéni za jednu akcii
spolecnosti Rybaftstvi Tebon a.s. o nominalnf hodnoté 165 K¢ se k datu ocenéni 2. 1. 2010
pohybovala v intervalu 51,40 K¢ az 78,30 K¢, pficemz jako nejpravdépodobnéjsi se jevila
hodnota predstavovana castkou 64,90 K¢, pficemz pii rozhodnuti o stanoveni hodnoty
pfedmétu ocenéni nebyly znalcem zjistény zadné faktické okolnosti, které by ovliviiovaly
vysledek piavodnich znaleckych zavéra.

K dodatku znaleckého posudku se vyjadfil navrhovatel a) tak, ze se nemohl vyjadfit
k zadani znaleckého ukolu, nebot’ mu ze strany soudu nebylo ni¢eho dorucovano a pokud
soud zadaval znalecky ukol toliko dopisem nebo nepravomocnym usnesenim, obé
moznosti pfedstavuji jeho procesni pochybeni. Otazka vyse pfiméfeného protiplnéni neni
znaleckym dkolem, ale je véci soudu urceni hodnoty pfiméfeného protiplnéni urcit, a to
ustavné konformnim zpisobem pifi zajiSténi efektivni ochrany majetkového prava
vytésnéného akcionafe a dodatek znaleckého posudku soucasné neodstranuje zasadni
nedostatek, a to absenci odhadu likvida¢ni hodnoty oceiovaného podniku. Soucasné se
navrhovatel a) opakované vyjadfoval k pouzité metodice pfi zpracovani znaleckého
posudku, odkazal na odbornou literaturu véetné publikace feditele znaleckého ustavu ing.
profesora Maifka CSc., pfipomnél vypisy webovych stranek ucastnika 1. véetné soupisu
nemovitého majetku a inzerce realitnich kancelaff, dale se zabyval jiz dfive zminénou
slepou virou soudu ve znalecky posudek a apeloval na pouziti prosté logiky a dale se
zabyval problematikou uroc¢eni naroku navrhovatele, kdyz v tomto sméru upfesnil zalobni
petit a dal soudu ke zvazeni otazku solidarni povinnosti ucastnika 1. a Gcastnika 2.

K navrhu navrhovatele a) bylo doplnéno dokazovani o dopliujici vyslech znalce,
zpracovatele znaleckého posudku a jeho dodatku, ke kterym znalec uvedl, k otdzce na
kolika hektarech rybni¢ni plochy hospodafi ocenovana spolecnost, ze odkazuji na zavéry
znaleckého posudku na strané 20, ze spole¢nost hospodafi na 6 867 ha, respektive tyto ma
ve vlastnictvi. Tuto informaci ziskal znalec od spolecnosti (s touto vymérou pracoval i
znalec Sima). K odivodnéni pouiti vinosové metody DCF znalec opét odkazal na svij
znalecky posudek (znalec byl k tomuto jiz slySen v pivodnim fizenf). Pokud jde o pfirazku
k nakladim vlastntho kapitalu, pouzil znalec interval 3 az 5 %. Tento interval povazuje za
rozumny k aplikaci ocenéni trzni hodnoty této spolecnosti. Na pouziti intervalu nejsou
tabulky, jde ale o nami aplikované a publikované zavéry, které jsou publikované i
profesorem Mafikem. Jedna se o interval celkového ocenéni, ktery povazovali za vhodny
pro aplikaci pro ucel zjisténi trzni hodnoty spolecnosti, pficemz trzni hodnota spolecnosti
pfipadala znalci jako optimalni pro dcely vytésnéni. Metoda ,, fair value® nebyla pfedmétem
znaleckého posudku, znalec se k ni pfesto vyjadiil ve svém znaleckém posudku. Tato
metoda by byla rovnéz pouzitelna, nicméné znalec jako vhodnéjsi pro vyporadani
akcionafa aplikoval metodu zjisténi trzni hodnoty spolecnosti. Pokud jde o ocenéni
konkrétnich pfirazek, odkazal znalec na zavéry posudku, str.138 az 140, pro ucely tohoto
konkrétniho znaleckého posudku pfi zjisténi trzni hodnoty spolecnosti i pfi védom{ tucelu
vytésnéni akcionafti povazoval uziti téchto pfirazek za vhodné. A dale znalec ve své
vypovédi oznadil zdroje pro pouziti zpusobu ocenéni podniku, kdyZz vychazel pifedevsim
z rozhodnuti némeckych soudu, ktera jsou v ocenovani podnika konzistentni.

Ke konkrétnimu dotazu navrhovatele a): Je uziti prémie za malou kapitalizaci a pfirazky za
vysoky pomér ucetni a trzni hodnoty vlastntho kapitalu pfi ocenéni pro ucely vytésnéni
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piipustné? Odpoved znalce: Je vzdy nutné posoudit konkrétni pfipad. V tomto
konkrétnim pfipadé jsme aplikovali pfirazky za specificka rizika (viz. str. 138-140).

Dale ke konkrétnimu dotazu zastupce navrhovatele a) : Domnivate se, Ze pro ocenéni
spole¢nosti Rybafstvi Tiebon v tomto konkrétnim pfipadé neni stanoveni likvidacni
hodnoty této spole¢nosti potiebné? Znalec uvadi: Neni to potfebné a neni to podle mého
nazoru ani vhodné, jak jsem uvadél ve svém pfedchozim vyslechu a povazuji to za
nevhodné z toho duvodu, Ze pokud je zakladni premisa, ze spolecnost funguje a neni zadny
pfedpoklad, pro¢ by méla byt likvidovana, nema se tato metoda pouzivat.

V pribéhu vyslechu znalce zastupce navrhovatele a) pfedlozil k dikazu ,,rozhodnuti
komise pro cenné papiry* ze dne 26. 10. 2005 v rimci ocenéni spolecnosti Zdas a.s., kde se
na str. 4 a 5 zpravy uvadi, ze pouziti prémie za specifické riziko povazuje komise za
neakceptovatelné, dale zastupce navrhovatele a) predlozil ,,rozhodnuti komise pro cenné
papiry* ze dne 20. 9. 2005, kde, pokud jde o ocenéni spolecnosti United Energy, a.s., na str.
3 a 4 svého rozhodnuti uvadi Komise, Ze pfirazku za ostatni rizika, povazuje v ramci
trzniho ocenéni podniku jako neopodstatnénou a dale se zde Komise (obecn¢) vyjadfuje
k pouziti pfirazky “HML®, (jak bylo soudem soucasné zjisténo z provedenych dikazi
listinami) a dale byl pfedlozen clanek profesora Ing. Milose Mafika, feditele znaleckého
ustavu IOM, k pouziti tzv. férové hodnoty (fair value) podle mezinarodnich ucetnich
standardd (tato metoda je, jak bylo zjisténo soudem z textu ¢lanku odlisna od metody fair
value v pojeti mezinarodnich ocenovacich standardt) stim, ze pfirazky by pfi
nedobrovolnych transakcich nemély byt pouzivany. Dale byl k dukazu pfedlozen znalecky
posudek Znaleckého tstavu VSE, IOM z 9. 12. 2016 k uzivani pfirazek za specifické riziko
pfi ocenovani podniku (ve vztahu k posudkim spol. Novota a Apelen zpracovanych k
2003/2004, jak bylo soudem zjisténo z tohoto posudku). A dale byl pfedlozen znalecky
posudek VSE, IOM, ve véci spole¢nosti Masokombinat Piibram a usneseni Krajského
soudu v Ceskych Budé&jovicich &j. 13Cm 1065/2000, kterym byla znalci uloZena povinnost
doplnit znalecky posudek -ocenéni majetkovou metodou (jak bylo soudem z téchto listin
zji§téno). Dale zastupce navrhovatele a) dolozil znalecky posudek VSE, IOM z 25.7.2012,
ve véci pfiméfeného vypofadani spolecnosti BIOCEL a.s.(v tomto byla jako vhodna
metoda pouzita metoda likvidac¢ni, jak bylo soudem zjisténo z tohoto) a znalecky posudek
VSE, IOM 7 19.2.2013, k urceni vyse pfiméfeného protiplnéni ve véci spol. EPICHolding
a.s., kde rovnéz byla pouzita pro uréeni spodni hranice hodnoty podniku likvida¢ni metoda
(ak bylo soudem z této listiny zjisténo). K vhodnosti uziti likvidaéni metody znalcem
zastupce navthovatele a) jesté dolozil piispévek ing. Krabce z 3/4 2015 (jak bylo soudem
zjisténo z tohoto piispévku).

K témto listinam se znalec (po nahlédnuti) vyjadfil tak, ze trva na zavérech svého
znaleckého posudku, nebot’ zadna z predlozenych listin se netykala ocefiované spolecnosti
Rybafstvi Tiebon. Na obecné teoretické urovni neni znalec s kolegy v zadném sporu. Pan
profesor Maiik pouziva v pfedlozenych clancich terminy jako ,,muze, nikoli terminy jako
»musi“ a vzdy je potfeba posoudit konkrétni spolecnost. Z4dna indicie k tomu, Ze by
likvida¢ni hodnota ocenéni Rybafstvi Tifebon méla byt vyssi, z pfedlozenych listin téchto
listin nevyplyva.

I v doplnéném dokazovani soud konstatuje, ze se dle jeho nazoru znalec dostatecné dobte
a srozumitelné vyjadfil, dostate¢né odtvodnil 1 zvolenou ocenovaci metodu, pficemz i dle
nazoru soudu je namitka navrhovatelt, Ze by pfi ocenéni spolecnosti méla byt zohlednéna
cast (prodejného) nemovitého majetku spolec¢nosti zcela absurdni, za situace, kdy se
ocenuje spolecnost jako celek, tedy nikoli pouze jednotlivé lukrativni casti majetku
spole¢nosti a jak by se na ocenéni spolecnosti projevila mozna neprodejnost jinych
nemovitosti, s podnikatelskou ¢innosti spole¢nosti souvisejicich. Nelze uvazovat toliko o
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prodeji napf. vétsich rybnikd, zfejmé uz 1 plnych ryb, a na tomto zakladé stavét cenu
ocenéni spolecnosti, bez celé fady dalsich, zfejmé nakladnych doplnkovych cinnosti jako
jsou razné formy péce (lidské zdroje, kvalita a zdravi ryb) a adrzby (kvalita, hraze,
technologie). V tomto sméru tedy soud zvoleni znalecké metody ocenéni u fungujici
spole¢nosti povazuje za logické a dostatecné oduvodnéné (kdyz volba metody znalcem ve
véci nebyla zrusovacim divodem). Na tomto zavéru nezméni nic ani dalsi, ve véci po
zruseni rozhodnuti soudu I. stupné odvolacim soudem, provadéné listinné dikazy, které se
vztahovaly ke znalcem zvolené metodé a které v nékterych pfipadech volily pro otazku
pfiméfeného protiplnéni jinou (likvidacni) metodu, pfipadné se zabyvaly nevhodnosti
znalcem zvolené metody, kdy dle nazoru soudu znalec (shodné jako pred nim ing.Sima)
pfesvédcive volbu metody pro své zavéry obhajil. Vazan pravnim nazorem odvolaciho
soudu soud IL.stupné adl) po zpracovani dodatku znaleckého posudku (ke spravnému datu)
dospiva ke shodnym zavérim jako ve svém puavodnim rozhodnuti a to pokud jde o
stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni za jednu akcii spolecnosti Rybafstvi Tiebon a.s. o
nominalni hodnoté 774 K¢ k datu 2. 1. 2010, kdy tuto urdil ¢astkou 304,20 K¢ a za jednu
akcii spolecnosti Rybafstvi Tiebon a.s. o nominalnf hodnoté 165 K¢ k datu 2. 1. 2010
castkou 64,90 K¢. Ad4) hlavnimu akcionafi soud soucasné ulozil povinnost zaplatit
navrhovateli a) ¢astku 692,-K¢, ktera odpovida poctu akcif navrhovatele a) (deset kusi o
jmenovité hodnoté 774,-K¢) a zjisténému rozdilu mezi cenou za 1 akcii zjiSténou
znaleckym posudkem ing. Simy a zpracovanym k zadani soudu Vysokou $kolou
ekonomickou v Praze. V tomto novém rozhodnuti soud ulozil hlavnimu akcionafi
povinnost ad)3 vcetné pfislusenstvi, zakonného uroku z prodleni dle nafizeni vlady ¢.
142/2009 z rozdilu mezi vysi pfiméfeného protiplnéni stanoveného soudem a vysi
protiplnéni stanoveného hlavnim akcionafem, za prodleni, v souladu s upfesnénim
zalobniho petitu a ad2) soud I. stupné rozhodl i o uroku podle ust. § 183m odst. 2 obch. z.,
tedy o uroku ve vysi obvyklych urokt podle § 502 obch.z. za obdobi ode dne, kdy doslo
k pfechodu vlastnického prava k dcastnickym cennym papirim na hlavniho akcionafte, tedy
ode dne 2.1.2010, ve vysi 3,40 % p.a. (Grokova sazba dle statistiky CNB pro poskytovani
korunovych Gvéra poskytovanych bankami pro nefinanéni podniky CR- avéry celkem, pfi
zjisténi z Gcetni zavérky hlavniho akcionafe za 2009, dluhy z bankovnich tvérta pres 22 mil
K¢, dluhy z dluhopist pfes 33 mil K¢, bez pfedpokladaného pozadavku na uvér velkého
objemu).

Pokud jde o naklady fizeni, rozhodl soud ve véci postupem podle {150 o.s.f. tak, Ze
ucastnikim nahradu nakladda nepfiznal. Je v zasadé pravdou, ze navrhovatelé byli uspésni,
nebot’ soud o vysi pfiméfeného protiplnéni rozhodl jinak, nez jak vyplynulo z posudku
pfedlozeného hlavnim akcionafem valné hromad¢, tento rozdil byl vsak dle nazoru soudu
velmi nepatrny, nebot’ interval k vysi pfiméfeného protiplnéni zac¢inal na své nizsi hranici
¢astkou, kterd korespondovala se znaleckym posudkem ing. Petra Simy. Pii rozhodovani
vzal soud na zfetel (jako ve svém puvodnim rozhodnuti) i1 skutecnost, ze jednani
navrhovatele a) nepovazuje za zcela standardni, jak vyplyva z emailové korespondence
zastupce navrhovatele a) se zastupcem spolecnosti, kdy navrhovatel poukazuje na moznost
zvazeni narovnani se zalovanymi spolecnostmi s odkazem na vysi navrhované castky,
bude-li ov§em tato odpovidat ,,podnikatelskému zaméru® navrhovatele a na marnou snahu
zalovanych spolecnosti fesit véc s navrhovatelem a) smirné, v souladu se zalobnim petitem.
Soucasné soud zohlednil 1 vysi naklada fizeni, pfedev§im nakladt za znalecky posudek
v porovnani s pfisouzenou castkou, kdy tzv. uspéch navrhovateld ve sporu povazuje
vlastné téméf za nicotny. Soud tedy o nakladech fizeni rozhodl tak, ze zadnému z tcastnika
nepfiznal pravo na jejich nahradu.

Shodu s prvopisem potvrzuje Jana Megova
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28.  Soucasn¢ soud ulozil navrhovateli a) povinnost doplatit na ucet Krajského soudu
v Ceskych Budéjovicich na nahradé nakladt statu cast znale¢ného, kterou nepokryla
slozena zaloha ve vysi 7.116,-K¢ postupem podle § 148 odst. 1 o.s.f.

Pouceni:

Proti tomuto rozhodnuti je pfipustné odvolani ve lhiaté do 15 dnti ode dne doruceni pisemného
vyhotoveni rozhodnuti u Krajského soudu v Ceskych Bud¢jovicich.

Toto rozhodnut{ lze k navrhu soudné vykonat, pokud by povinnosti v ném ulozené
nebyly vcas a fadné splnény.

Ceské Budéjovice 18. ledna 2018

Mgr. Eva Zvéfinova, v.r.
soudkyné

Shodu s prvopisem potvrzuje Jana Megova



