¢.j. 13 Cm 1230/2010-635

USNESENI

Krajsky soud v Ceskych Budéjovicich rozhodl samosoudcem JUDr. Ing. Dusanem Hrabankem ve

véci

navrhovatel: Sebeobrana akcionafi - organizacni jednotka Dfevostroj Ckyné, ICO

72056240

sidlem Bratislavska 212/29, 602 00 Brno

zastoupena advokatem Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem
tf. Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno

za Gasti: 1. Dfevostroj Ckyné, a.s, ICO 45021112

sidlem Spule 25, 384 51 Ckyné

2. WOOD-FOREST GROUP a.s., ICO 28779185
sidlem Hrnéite 2, 584 01 Lede¢ Nad Sazavou
zastoupeny advokatem JUDr. Milanem Vasickem, MBA
sidlem Lidicka 710/57, 602 00 Brno

o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a stanoveni pfiméfené vyse protiplnéni

II.

I11.

IV.

VL

VIIL.

takto:

Navrh navrhovatelky, aby soud pfipustil pfistoupeni Lesni spole¢nosti Ledec¢ nad Sazavou, a.s.
jako dalsiho ucastnika do fizeni, se zamita.

Navrh ucastnika WOOD-FOREST GROUP a.s., aby fizeni bylo pferuseno do pravni moci
rozhodnutf o skonceni fizeni vedeného u podepsaného soudu pod spisovou znackou 13 Cm
2659/2009, se zamita.

Vyse pfiméfeného protiplnéni za akcie spole¢nosti Dievostroj Ckyné, a.s., pf vytésnéni
minoritnich akcionafti schvaleném valnou hromadou uvedené spolecnosti dne 29. 6. 2010,
¢ini za jednu akcii o jmenovité hodnoté 1 000 K¢, 2 058 K¢, za jednu akcii o jmenovité
hodnote 10 000 K¢, 20 578 K¢, za jednu akcii o jmenovité hodnoté 100 000 K¢, 205 781 K¢
a za jednu akcii o jmenovité hodnoté 1 000 000 K¢, 2 057 812 K¢.

Spolecnost WOOD-FOREST GROUP a.s. je povinna zaplatit navrhovatelce ¢astku 110 340
K¢ s 4,93% ro¢nim urokem z téze ¢astky od 14. 8. 2010 do zaplaceni, to vse do tfi dna od
pravni moci tohoto usnesent.

Spolecnost WOOD-FOREST GROUP a.s. je povinna zaplatit navrhovatelce na nahradé
nakladu fizeni ¢astku, ktera bude uvedena v pisemném vyhotoveni tohoto usneseni, do tif dnt
od pravni moci tohoto usneseni, k rukam Mgr. Ing. Antonina Tovarka, advokata.

Spole¢nost WOOD-FOREST GROUP as. je povinna zaplatit CR — Krajskému soudu
v Ceskych Budéjovicich na nahradé nakladu fizeni ¢astku 39 144,16 K¢, do tif dnt od pravni
moci tohoto usnesen.

Navrhovatelka a Dievostroj Ckyné a.s., ani Dfevostroj Ckyné a.s. a WOOD-FOREST
GROUP a.s. nemaji navzajem pravo na nahradu nakladua fizeni.

Shodu s prvopisem potvrzuje Pavel Zabransky.
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Oduvodnéni:

Argumentace ucastnika a pribéh fizeni

Navrhem podanym u podepsaného soudu dne 13. 8. 2010 se navrhovatelka domaha, aby soud urcil
vy$i pfiméteného protiplnéni za akcie spole¢nosti Dievostroj Ckyné, a.s. (ddle jen ,,spole¢nost®),
které pfesly na hlavniho akcionafe spolecnosti Lesni spolec¢nosti Ledec¢ nad Sazavou, a.s. (dale jen
mpuvodni hlavni akcionai®) usnesenim valné hromady spole¢nosti ze dne 19. 6. 2010.
Navrhovatelka vlastn{ 180 akcii spolecnosti o jmenovité hodnoté¢ 1 000 K¢, za které ji bylo
vyplaceno protiplnéni 1 445 K¢ za 1 akcii, podle znaleckého posudku znaleckého dstavu TPA
Horwath Valuation Services s.r.0. (dale jen ,,posudek TPA®).

Navrhovatelka nepovazuje vyplacené protiplnéni za odavodnéné a spravedlivé. Posudek TPA trpi
podle navrhovatelky vadou spocivajici v nespravné aplikaci metody diskontovanych penéznich
za nejistotu budoucich trzeb, nepfiméfené vysokou miru naklada na vlastni kapital, nezohlednéni
struktury pasiv (spolec¢nost byla financovana jen vlastnim kapitalem, ackoli cizi kapital by mohl byt
levnéjsi). Ocenéni rovnéz nezohlednuje skutec¢nost, ze do roku 2006 byla spole¢nost spolu
s pavodnim hlavnim akcionafem a WOOD FOREST s. 1. o. vzajemné propojena tak, ze mezi nimi
existovalo kruhové vlastnictvi (spolec¢nost vlastnila 99,67% podil ve WOOD-FOREST s.r.0., ten
vlastnil 97,96% podil v puvodnim hlavnim akcionafi a puvodni hlavni akcionaf vlastnil 97,66%
podil ve spolecnosti). V roce 2006 prodala spolecnost svij podil ve WOOD-FOREST s.t.0.
spole¢nosti  YESLEPORT CONSULTANTS LIMITED se sidlem na Kypru (dale jen
,» YESLEPORT®). Kupni cena za podil ¢inila pouhych 1 150 000 EUR (v pfepoctu cca 32 775 000
K¢), prestoze WOOD-FOREST vykazoval v roce 2005 vlastn{ kapital 327 012 000 K¢. Hodnota
spolec¢nosti se tim dramaticky snizila, ¢imz spolecnosti vznikla skoda ve vysi rozdilu mezi
vykazanou hodnotou podilu spole¢nosti ve WOOD-FORESTu a kupni cenou (tj. 294 237 000
K¢). Za Skodu jsou odpovédni tehdejsi clenové predstavenstva spolecnosti, ktefi skodu zputsobili,

skodu rovnéz nevymahali.

Zamitava rozhodnuti podepsaného soudu a Vrchniho soudu v Praze zrusil Nejvyssi soud svym
usnesenim ze dne 26. 6. 2014, ¢. j. 29 Cdo 3354/2012-305, v némz dovodil, ze pravo na zaplaceni
protiplnéni podle § 183m odst. 2 obchodniho zikoniku ¢. 513/1991 Sb. (dile jen ,,obch. zik.*)
vznikd dosavadnim vlastnikam listinnych akcif jejich pfedanim spolec¢nosti podle § 1831 odst. 5a 6
obch. zak. Pravo domahat se pfezkumu pfiméfenosti protiplnéni se pfitom mohou domahat
vsichni, kdo nabyli akcie do okamziku jejich pfechodu na hlavniho akcionare. Original listinné akcie
na majitele je zpusobilym prukazem toho, Zze osoba, ktera jej pfedlozila, je opravnéna vykonavat
prava s akcil spojend. Tvrdila-li tedy spolecnost v projednavané véci, ze navrhovatelka, ktera
pfedmétné akcie predala spole¢nosti, neni ve véci aktivné legitimovana, je na ni, aby prokazala, ze
navrhovatelka nebyla vlastnikem akcif ke dni jejich pfechodu na hlavniho akcionarfe. K prokazani
uvedené skutecnosti vsak nedostacuje zjisténi, ze s jednou (ze 180) pfedmétnych akcii se valné
hromady o vytésnéni ucastnila osoba odlisna od navrhovatelky. Podle Nejvyssiho soudu ani
piipadné zjisténi, ze navrhovatelka nabyla pfedmétné akcie az po valné hromadé o vytésnéni, neni
samo o sobé podkladem pro zavér, ze by navrhovatelka jednala v rozporu s dobrymi mravy.

Usnesenim ze dne 15. 1. 2015, &.j. 13 Cm 1230/2010-324, které nabylo pravai moci dne 3. 3. 2015,
podepsany soud rozhodl, ze v fizeni bude namisto s puvodnim hlavnim akcionafem jednano
s WOOD-FOREST GROUP a.s. (dale jen ,,druhy ucastnik®). Soud zjistil, ze predmétné akcie
ptesla na druhého tcastnika rozdélenim odstépenim slouc¢enim, zapsanym do obchodniho rejstifku
dne 1. 3. 2014. Stejnym usnesenim pripustil soud zménu navrhu, kterou se navrhovatelka domahala,
aby soud urcil pfiméfené protiplnéni za jednu akcii spolecnosti o jmenovité hodnote 1000 K¢, resp.
10 000 K¢, 100 000 K¢ a 1 000 000 K¢, pfiznal navrhovatelim pravo na toto jiné protiplnéni a na
obvykly urok z uvedeného protiplnéni od 15. 8. 2010 do zaplaceni.

Shodu s prvopisem potvrzuje Pavel Zabransky.
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Usnesenim ze dne 30. 8. 2017, ¢.j. 13 Cm 1230/2010-474, podepsany soud urcil vysi protiplnéni za
jednu akcii spole¢nosti o jmenovité hodnoté¢ 1 000 ¢astkou 2 058 K¢, za jednu akcii o jmenovité
hodnoté 10 000 K¢ ¢éastkou 20 578 K¢, za jednu akcii o jmenovité hodnoté 100 000 K¢ ¢astkou
205 781 K¢ a za jednu akcii o jmenovité hodnoté 1 000 000 K¢ ¢astkou 2 057 812 K¢. Dale ptiznal
navrhovatelce obvykly urok, za ktery banky poskytovaly uvéry v sidle druhého ucastnika ke dni 14.
8. 2010, ode dne 15. 8. 2010 do vyplaceni doplatku k protiplnéni, a rozhodl o nakladech fizeni.
Navrhovatelkou tvrzeny narok na nahradu skody proti ¢lenim jejich organt povazoval za
promlcéeny; navic poukazal na to, ze ocenéni takové pohledavky se blizi nule.

Posledné citované usneseni zrusil Vrchni soud v Praze usnesenim ze dne 5. 3. 2019, ¢.j. 14 Cmo
468/2017-516, a véc vratl podepsanému soudu k dalsimu fizeni. Odvolaci soud pfedevsim
konstatoval, Ze podepsany soud nerozhodl o navrhu navrhovatelky na zaplaceni doplatku
protiplnéni, ackoli se jeho zaplaceni domahala, a vjrok o obvyklém uroku neni vykonatelny, nebot’
nenf uvedena jeho vyse. Citoval pfitom usneseni Nejvyssiho soudu uvetejnéné pod R 104/2010
Sbirky soudnich rozhodnuti a stanovisek, podle né¢hoz vedle sebe obstoji narok na urceni vyse
pfiméfeného protiplnéni i narok na jeho doplaceni; soud pfitom neni vazan navrhem vyse
pfiméfeného protiplnéni. Dale citoval usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 21. 2. 2018, sp. zn. 29
Cdo 2551/2016, podle kterého osobou povinnou k vyplaté¢ protiplnéni je hlavni akcionaf;
spole¢nost neni povinna protiplnéni zaplatit spolecné a nerozdilné s nim.

Vrchni soud citoval rovnéz judikaturu Nejvysstho soudu, podle které urceni hodnoty podniku
spolec¢nosti je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné odborné znalosti. Soucasti
odborného posouzeni znalce pfitom je i volba metod ocenéni s ohledem na poméry ocenované
spolec¢nosti. Ma-li byt protiplnéni pfiméfené, nepfichazi pfi ocenéni spolecnosti v tvahu tzv.
diskont za likviditu nebo minoritu. Zakon pozaduje, aby protiplnéni bylo spravedlivé. Podepsany
soud proto pochybil pfi upfesnéni znaleckého ukolu; znalci mél zadat, aby urcil spravedlivou
hodnotu akcif spole¢nosti. Vrchni soud nicméné piisvedcil zavéru podepsaného soudu, ze tvrzené
znehodnoceni akcii spolecnosti v dfivéjsi dobé (pfevodem spolecnosti vlastnéného podilu ve
WOOD-FOREST s.r.o. na YESLEPORT) nemuze ovlivnit hodnotu podniku spolecnosti jinou
castkou, nez skutec¢né ke dni ocenovani ma. Odvolaci soud dale konstatoval, ze zavér podepsaného
soudu o volb¢ jedné ze Ctyf variant ocenéni, které urcil znalecky ustav EQUITA Consulting s.r.o0.,
je nepfezkoumatelny. Pouzit metody ocenéni dostupné v roce 2015 vsak bylo podle odvolaciho
soudu zcela namisté. Odvolaci soud ulozil podepsanému soudu, aby vyslechem zastupct
znaleckého ustavu objasnil volbu pouzité metody ocenéni majetku spolec¢nosti k 14. 8. 2010, véetné
davodu nepouziti prirazek pii stanoveni vyse nakladu vlastniho kapitalu.

Shora uvedené pravni nazory vyssich soudti jsou pro podepsany soud zavazné.

Druhy ucastnik pfed podepsanym soudem doplnil svou obranu tak, ze podle néj povinnosti
plynouci z postaveni hlavntho akcionafe pfi vytésnéni akcionaft mensinovych (tzv. squeeze-out),
zatézujl vylucné hlavnfho akcionafe a nejsou spojeny s vlastnictvim akcii spolecnosti. Pfechod
vlastnictvi akcii spolecnosti, nabytych od navrhovatelky, z pavodniho hlavniho akcionafe na
druhého ucastnika, tak nemél za nasledek pfechod jeho povinnosti zaplatit pfiméfené protiplnéni
za pfedmeétné akcie. Druhému dcastnikovi tak schazi pasivni legitimace.

Navrhovatelka poukazala na to, ze podle projektu rozdéleni presly na druhého ucastnika vsechny
pohledavky a zavazky, které nesouvisely s lesnickou ¢innosti a nakupem a prodejem diivi, tedy i
akcie spolecnosti a povinnost zaplatit vytésnénym akcionafim pfiméfené protiplnéni. Poukazala
rovnéz na § 257 zakona o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druzstev, podle které kazda
z nastupnickych spolecnosti ruc¢i za dluhy, které pfi rozdéleni pfesly na nastupnickou spole¢nost
nebo zustaly rozdélované spole¢nosti. I kdyby tak byla obrana druhého ucastnika opravnéna, rucil
by druhy tcastnik za splnéni zavazku puvodniho hlavntho akcionafe. Navrhovatelka navrhla, aby
soud piipustil pfistoupeni puvodniho hlavniho akcionate do fizeni ,,na stran¢ dalsich acastnika®.

Shodu s prvopisem potvrzuje Pavel Zabransky.
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Navrhovatelka trvala na své argumentaci, ze pfi ocenéni podniku spolecnosti ma byt pfihlédnuto
ke sniZzeni hodnoty jejiho majetku o podil ve WOOD-FOREST s.r.o., prodany v roce 2006
YESLEPORTu. Narok spole¢nosti proti jejim organtim na nahradu zptsobené skody neni podle
ni promlcen, nebot’ podle ustilené judikatury se promlceci doba u naroku na nahradu skody
zpusobené porusenim povinnosti péce fadného hospodafe rozb¢hne az od doby, kdy se o skod¢ a
o tom, kdo za ni odpovida, dozvi osoba opravnéna podat za spolecnost zalobu, ktera se sama na
vzniku skody nepodilela, resp. jejiz zajmy nejsou v tomto ohledu v rozporu se zajmy poskozené
spole¢nosti. Navic smlouva o pfevodu podilu ve WOOD-FORESTu byla zalozena do sbirky listin
5. 9. 2006 a k pfechodu vlastnického prava k akciim doslo 14. 8. 2010, tj. v dob¢, kdy jesté
neuplynula promléeci doba. Navrhovatelka dale citovala rozhodnuti Nejvyssiho soudu sp. zn. 29
Cdo 2025/2016, podle kterého je pii ocenéni podniku spolecnosti pro tcely uréeni spravedlivého
protiplnéni tfeba zohlednit i (pravné) neexistujici nebo sporné zavazky tak, aby nesly k tizi
mensinovému akcionafi. Citovala rovnéz usneseni Vrchniho soudu v Olomouci ze dne 17. 7. 2018,
¢j. 8 Cmo 35/2018-901, podle kterého je tfeba piihlédnout i k ucelovému jednani, kterym
spole¢nost pouhych nékolik mésicti pfed rozhodnutim o vytésnéni prodala obchodni podil na
hodnotné obchodni korporaci, ¢imz ztratila na své hodnoté. Je to totiz hlavni akcionaf, ktery
rozhoduje o nacasovani vytésnéni; zneuziti tohoto prava by soudy nemély pfiznat pravni ochranu.

Druhy acastnik ve své reakci podotkl, ze navrhovatelka se v fizeni vedeném u podepsaného soudu
pod sp. zn. 13 Cm 2659/2009 domdha po spolecnosti a clenech jejich organa nahrady skody, ktera
méla navrhovatelce vzniknout na hodnoté jeji ucasti ve spolecnosti prodejem podilu spole¢nosti
ve WOOD-FOREST s.r.o. YESLEPORTu. Navrhl proto pferuseni fizeni do skonceni fizeni
v oznacené véci, nebot’ je zapotfebi vyjasnit, zda narok na nahradu skody ma pfimo navrhovatelka
proti spolecnosti a ¢lenim jejich organi, nebo spolecnost proti ¢lentm jejich organd.

Provedené dokazovani a hodnoceni dukazu

Z provedeného dokazovani v pfedchozim fizeni vyplynulo, Ze mimofadna valnd hromada
spole¢nosti rozhodla dne 29. 6. 2010 o pfechodu vSech ucastnickych cennych papira spolecnosti
na puvodniho hlavniho akcionafe. Vyse protiplnéni byla hlavnim akcionafem stanovena na 1 445
K¢ za akcii o jmenovité hodnote 1 000 K¢, na 14 445 K¢ za akcii o jmenovité hodnote 10 000 K¢,
na 144 549 K¢ za akcii o jmenovité hodnoté 100 000 K¢ a na 1 445 493 K¢ za akcii o jmenovité
hodnoté 1 000 000 K¢. Podkladem pro urceni vyse protiplnéni byl posudek TPA. Usneseni valné
hromady bylo uvetfejnéno v obchodnim véstniku dne 14. 7. 2010. Akcionafi byli informovani, ze
jsou povinni predlozit spolec¢nosti své akcie do 30 dnu od uvefejnéni oznameni, piipadné
v dodatec¢né lhuté 30 dnt.

Mezi tcastniky bylo nesporné, ze navrhovatelka pfedlozila dne 1. 10. 2010 na zaklad¢ dodatecné
vyzvy z 22. 9. 2010 spolecnosti 180 kmenovych listinnych akcif na majitele o jmenovité hodnoté
1000 K¢ a obdrzeld za né¢ protiplnéni ve vysi 260 100 K¢. Spole¢nost ani druhy ucastnik
nezpochybnovali, ze navrhovatelka vlastnila uvedené akcie jiz ke dni jejich pfechodu na ptivodniho
hlavniho akcionafe.

Z dokazovani provedeného v pfedchozim fizeni dale vyplynulo, Ze smlouvou ze dne 20. 12. 2005
pfevedla spole¢nost, zastoupena predsedou pfedstavenstva

99,67% obchodni podil ve WOOD-FOREST s.r.o. (odpovidajici vkladu 29 900 000 K¢) na
YESLEPORT za cenu 1 150 000 EUR.

Soud doplnil dokazovani projektem rozdéleni odstépenim slouc¢enim ze dne 25. 11. 2013, na jehoz
zakladé byl puvodni hlavni akcionaf rozdélen a odstépena cast jeho jméni presla na druhého
ucastnika. Odstépenou cast jméni vymezuje ¢l. 5.2 projektu rozdéleni jako veskeré jméni
puvodniho hlavniho akcionafte, které nesouvisi s lesnickou ¢innosti a nakupem a prodejem dfivi,
véetné oditépného zavodu BOHM. Majetek a zavazky pfechazejici na druhého tcastnika byly
vymezeny v obratové pfedvaze, ktera byla ptilohou 1 projektu. V ¢l. 5.4 projektu se potom uvadi,

Shodu s prvopisem potvrzuje Pavel Zabransky.
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ze k odstépované casti nalezeji vSechny akcie spolec¢nosti. V ¢l. 5.14 projektu se uvadi, Ze
k odstépované casti nalezi také veskera prava, pohledavky a zavazky souvisejici s odstépovanym
jménim.

K urceni hodnoty akcii spole¢nosti v dobé jejich pfechodu na pavodniho hlavntho akcionate
ustanovil soud znalecky ustav EQUITA Consulting s.r.o. (dale jen ,znalec™). Vzhledem
k nejasnosti zadani znaleckého posudku znalec urcil hodnotu akcii spolec¢nosti ve 4 variantach.
Urcil tedy jak hodnotu trzni, tak i hodnotu spravedlivou (Fair Value), pficemz spravedliva hodnota
bere do dvahy i specifika squeeze-outu (nedobrovolnost na strané prodavajicich a dana existence
koupéchtivého kupujiciho). Znalec varianty dale rozdélil podle stavu znalecké teorie a praxe
(Grovné poznani) v oblasti ocenovani podnikti, nebot” mezi 1éty 2010 a 2015 (rok zpracovani
posudku) prosla znalecka praxe vyvojem. Znalec zvolil pro ocenéni metodu diskontovanych
penéznich toka (DCF) ve varianté entity. Hodnota jmén{ se pfi pouzit{ této metody urcuje uzitkem
plynoucim ze spolec¢nosti pro jeji vlastniky a véfitele. Pro 1éta 2010 - 2016 znalec modeloval
financni plan, projektoval penézni toky a pomoci pramérnych vazenych naklada na kapital stanovil
jejich soucasnou hodnotu. Pro roky 2017 a nasledujici potom vypocetl dalsi toky na bazi
perpetiuity. Znalec pii ocenéni vychazel z dat a informaci znamych k 14. 8. 2010, bez ohledu na to,
jak se ekonomika 1 spole¢nost vyvijely pozdéji.

Znalec nasledné analyzoval makroekonomicky vyvoj v CR, vjvoj v odvétvi strojii na zpracovani
dfeva a postaveni spolec¢nosti na uvedeném trhu, jakoz i financni situaci spolecnosti. Konstatoval,
ze spolecnost byla finan¢né zdrava, vykazovala dobrou schopnost inkasovat vlastni pohledavky
a na uctech v bankach drzela 35 % veskerych aktiv, coz na jedné strané snizovalo riziko insolvence,
na druhou stranu tak spolec¢nost zbytecné vazala tyto prostfedky v podniku. Spolec¢nost byla z 80
% financovana vlastnim kapitalem a i v krizovém roce 2009 vykazala mirny zisk. Od roku 2007
spole¢nost nepfijala zadny uroceny uvér. Vynosy jsou téméf vyhradné tvofeny trzbami z prodeje
vlastnich vyrobku a sluzeb. Spole¢nost vykazovala nadpramérnou likviditu — kratkodobé zavazky
byla schopna pokryt z penéznich prostfedka vice nez tfikrat. Od roku 2007 poklesla rentabilita
spolec¢nosti; spolecnost vsak vykazovala zisk i v dobach hospodafské krize. Znalec tedy uzavira, ze
spole¢nost je schopna dlouhodobého fungovani, a je tedy vhodné pouzit ptijmovy piistup
k ocenéni.

Znalec dale vytvofil plan vynost a nakladi pro obdobi 2010 a 2016 na zakladé dat z minulého
obdobi a prognéz obdobi nasledujictho (napf. prognézy inflace a rastu mezd uvefejnéné tehdy
piislusnymi statnimi institucemi). Dale urcil diskontni miru ve formé vazného praméru naklada
kapitalu, vychazeje z bezrizikové drokové sazby (vynos 10letého statniho dluhopisu USA), rizikové
prémie trhu (rozdil mezi dlouhodobou vynosnosti kapitdlového trhu a statnich dluhopist),
koeficientu beta (zohlednujici pfislusné odvétvi, zde strojirenstvi) a rizikovou prémif zemé (rozdil
mezi rizikem amerického a ceského trhu). Poté jest¢ v raznych variantach zohlednil riznym
zpusobem pfirazky za snizenou likviditu a za velikost spole¢nosti (pfi stanoveni trzni hodnoty
zohlednil obé pfirazky, pii stanoveni spravedlivé hodnoty vyloucil pfirazku za snizenou likviditu a
pii stavu poznani v roce 2015 1 pfirazku za velikost spolec¢nosti. Z téchto hodnot znalec vypocetl
hodnotu spolecnosti ve 4 variantach: 1A (trzni hodnota pii stavu poznani v roce 2010) 135 845
000 K¢, 1B (trzni hodnota pii stavu poznani 2015) 118 969 000 K¢, 2A (spravedliva hodnota pii
stavu poznani 2010) 163 084 K¢ a 2B (spravedliva hodnota pfi stavu poznani 2015) 209 928 000
Ke¢.

Soud znalce vyslechl jiz v pfedchozim fizeni. Zastupkyné znaleckého ustavu se vyjadfovaly
pfedevsim k otazce, jak se do hodnoty spolecnosti promitl prodej jejtho podilu ve WOOD-
FOREST s.r.o. YESLEPORTu. Uvedly, ze z ekonomického hlediska je vzhledem k pfedchozi
kruhové vlastnické struktufe obtizné vymezit, kde se kumuluje vlastnictvi podilu v takovych
spole¢nostech. Znalec je schopen ocenit jednotlivé spolecnosti, avsak otazkou je, jak promitnout
vzajemné kruhové vlastnictvi podild. Me¢la-li by se do ocenéni spolecnosti zapocitat nejista
pohledavka, zavisi jeji dopad na hodnotu akcie na tom, jaka je pravdépodobnost, ze pohledavka
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bude zaplacena, a kdy se tak stane. Ocenéni promléené pohledavky by se blizilo nule. Znalec se
navic nemuze vyjadfovat k pravnim otazkam. Hodnota podilu na WOOD-FORESTu byla
v ucetnictvi spolecnosti pfed prodejem vykazana jako podil na ucetni hodnoté vlastniho kapitalu
WOOD-FORESTu, coz muze, ale také nemusi odrazet skutecnou (trznf) hodnotu podilu.

Znalec potvrdil, Ze mél k dispozici podklady potfebné pro ocenéni. Pfirdzka za likviditu se pouziva
u spolecnosti, jejichz akcie nejsou obchodovany vefejné; u akciovych spole¢nosti se pfirazi 2 %.
Vroce 2010 se pouzivala 2 % pfirazka i za malou spolec¢nost, pozdéji se pfeslo na rocenku
Ibbotson, ktera tuto pfirazku vypocitavala pfesnéji na zaklad¢ statistickych ddaju. Varianty ocenéni
se lis{ jen vuvedenych pfirazkach. Jako neprovozni majetek znalec po vyjadfeni spolecnosti
identifikoval (a zvlast’ ocenil) dluhopisy a pohledavku z ptjcky ovladané osobé ve vysi 25 miliont
K¢. Rozdil oproti posudku TPA je dan datem ocenéni (PTA ocenovalo k 31. 12. 2009); vzhledem
k projevim hospodafské krize byl plan znalce podstatné pesimistictéjsi.

Na pokyn vrchniho soudu podepsany soud znovu vyslechl zastupkyné znaleckého ustavu.
Vysvétlily, ze metoda DCF je jednou z metod vynosovych, které se pouzivaji tehdy, je-li splnén
princip going concern, tj. spolecnost je schopna dlouhodobé fungovat a vydélavat. Vedle metody
DCEF existuje jesté metoda kapitalizovanych cistych vynosu, kde se odhaduji budouci zisky. Penézni
toky jsou ekonomicka kategorie, metoda DCF nejlépe prognézuje vSechny parametry, které maji
vliv na hodnotu spole¢nosti. Proto volily tuto metodu. Podle znalce jsou jak trzni, tak spravedliva
hodnota zalozeny na trznich principech, avsak spravedliva hodnota umoznuje zohlednit specifika
konkrétni transakce. V pfipadé squeeze-outu jde o nerovnovazny stav (prodavajici nenf ochoten
prodavat, kupujici chce koupit). Proto eliminovaly pfirazku za snizenou likviditu a za malou trzni
kapitalizaci. Obé pfirazky totiz reflektuji riziko, ze prodavajici nenajde kupce. Pfi squeeze-outu je
pfitom kupec dany. Pfirazka za snizenou likviditu se jinak pouziva v piipadé, Zze ocenovana
spole¢nost neni kétovana na burze, prirazka za malou trzni kapitalizaci vychaz{ z historickych studii
a statistik, podle nichz se akcie malych spolec¢nosti prodavaji za nizsi cenu, protoze se s nimi
obchoduje v malych objemech a méné casto. Investofi jsou pfitom ochotni pfiplatit si za likviditu,
tj. za moznost akcii kdykoli prodat. U squeeze-outu je likvidita zajisténa, tudiz tyto dvé pfirazky do
urceni spravedlivé hodnoty nepatfi.

Znalec jeste vysvetlil, ze v roce 2010 se pfirazka za velikost spole¢nosti pouzivala i pfi urceni
spravedlivé hodnoty. Vychazelo se z ucebnice prof. Mafika. Az s rozvojem internetu se zacala
pouzivat americka rocenka Ibbotson, ze které teprve jasné plynul ucel pfirazky za velikost
spolec¢nosti a jeji souvislost s likviditou akcif. Proto znalci zacali vychazet z toho, Ze tato piihlaska
se pro urceni spravedlivé hodnoty pii squeeze-outu nehodi. V soucasné dob¢ se navic v odborné
literatufe objevuje nazor, ze efekt malé spolecnosti jiz v soucasné dobé neexistuje a pfirazka za
malou spole¢nost by se tedy neméla pouzivat vibec.

Znalec dale podrobné vysvetlil urceni koeficientu WACC (diskontni miry). Zde znalec vysel
z urokové sazby 10let¢ho amerického statnfho dluhopisu, ktery se povazuje za jistou investici, ke
dni ocenéni. Pro perpetuitu, tj. dlouhodoby vyhled fungovani podniku, potom z geometrického
praméru sazeb takového dluhopisu za 1éta 1928-2009. Tato bezrizikova Grokova mira se upravuje
o rizikovou prémii trhu (statistika prof. Damodorana o rozdilu mezi pramérnou vynosnosti
amerického kapitalového trhu a uvedeného statnitho dluhopisu), koeficient beta (vyjadtujici reakce
odvétvi ocenované spolec¢nosti na vyvoj celého trhu, tj. zda je odvétvi cyklické a jak moc), a dale
rizikova prémie zemé (mira, o kolik je cesky trh rizikovéjsi nez americky, rovnéz dle statistik prof.
Damodorana).

Znalec zapakoval, Ze pokles sumy aktiv a vlastniho kapitalu spolecnosti mezi 1éty 2005 a 2006 jde
na vrub prodeje podilu ve WOOD-FORESTu. Tento podil lze ocenit, avsak pfi védomi problému
spocivajictho v kruhovém vlastnictvi, kdy nelze identifikovat matefskou spolecnost, a tedy urcit,
kde se kumuluje hodnota celého koncernu. V ptipadé ocenéni pohledavky se muze znalec vyjadfit
ke schopnosti dluznika ji uhradit, nikoli vSak k jeji pravni vymahatelnosti. Znalec nezahrnoval do
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svého ocenéni pohledavky, o kterych nebylo uctovano (coz se tyka i navrhovatelkou tvrzené
pohledavky za ¢leny organt spole¢nosti).

K rozporim mezi posudky se znalec vyjadfil tak, Ze ocenovani neni exaktni véda, tudiz i pfi
stejnych vstupnich datech vstupuje do ocenéni urcita mira subjektivity. Oceni-li tentyz podnik
nc¢kolik znalct, mohou se lisit o 10-15 %, aniz by udélali chybu. Rozdil oproti posudku TPA je dan
tim, Zze v posudku TPA je uréena trzni (nikoli spravedliva) hodnota, coz ovsem odpovida tehdy
béznym postupim znalct. Pozdéji se tento postup s ohledem na vyvoj judikatury a odbornych
nazora zmeénil.

Podepsany soud konstatuje, ze citovany znalecky posudek je srozumitelny, logicky vysvétluje
pouzité postupy ocenéni, vypocty vychazeji z relevantnich udaji. Znalec rozebira rizné varianty
postupu a (s pfihlédnutim k vysvétlenim u vyslecht) vysvétluje volbu konkrétniho postupu, véetné
vsech koeficientu pouzitych pii vypoctech. Znalec byl schopen relevantné reagovat na dotazy
soudu i zastupct ucastnika a svij posudek obhajit. U vyslechu bylo doplnéno i vysvétleni zadané
vrchnim soudem. Soud proto ze znaleckého posudku vychazi.

Soud dale doplnil dokazovani o vipis z databaze ARAD spravované Ceskou narodni bankou. Z néj
vyplynulo, Ze urokova sazba korunovych avéra poskytnutych bankami nefinanénim podnikim
v CR v srpnu 2010 ¢inila u nove sjednanych avéra do vyse 7,5 mil. K¢ 4,93 % roc¢né.

Soud neprovedl dikazy k prodeji obchodniho podilu ve WOOD-FORESTu a k rozdilu mezi kupni
cenou za tento podil a skutecnou hodnotou uvedeného podilu, a to s ohledem na zavazny pravni
nazor vrchniho soudu a argumentaci popsanou nize.

Procesni otazky

Podle ¢l. II bodu 2 zdkona ¢. 293/2013 Sb., kterym se s u¢innosti od 1. 1. 2014 meéni obc¢ansky
soudni fad a nékteré dalsi zdkony, se pro fizeni zahajena pfed nabytim ucinnosti tohoto zakona
pouzije obcansky soudni fad ve znéni uc¢inném do 31. 12. 2013; pfedmétné fizeni bylo zahajeno
dne 13. srpna 2010.

Rizeni v projednavané véci je tedy stile fizenim o nékterjch otdzkich obchodnich spole¢nosti
podle § 200e o. s. f. (stov. § 9 odst. 3 pism. g/ o. s. f.). Podle § 200e odst. 3 o. s. f. se proto
Gcastenstvi v projednavané véci Hdi § 94 odst. 1 vétou prvni. Udastniky jsou tedy navrhovatel a ti,
o jejichz pravech a povinnostech ma byt v fizenf jednano. Pfistoupeni dalsitho ucastnika do fizeni
podle § 92 odst. 1 o. s. f. véak muze zalobce navrhnout jen v fizeni sporném; v nesporném fizeni
takovy postup mozny neni (usneseni Nejvysstho soudu ze dne 15. 9. 2010, sp. zn. 29 Cdo
4918/2009). Proto soud navrhovateliv navrh na pfibrani pavodniho hlavniho akcionatfe do fizeni
zamitl.

Druhému ucastnikovi lze prisvédcit v tom, ze ,,nastala-li v pribéhu t3v. nesporného 1izent (jims jsou i 17zent
vymezend v ustanoveni § 200e o. s. 1) pravni skutecnost, s ni¥ je spojen prevod nebo prechod prdava & povinnosts,
0 né% v 1izent jde, nepousije se ustanoveni § 107a o. s. 1, at’ ug v 1izent pred soudem proniho stupné nebo v rizeni
odvolacim, a soud nevydd rozhodnuti podle ustanoveni §§ 107a odst. 2 0. 5. v. Zjisti-li takovou skutecnost (nebo je-
1i sondu ozndmena nékterym 3 ricastniki) pokracuje v 1izent s procesnim ndstupcem dosavadnibo siastnika pote,
kdy o pokracovini v 1izent s procesnim ndstupcem uvédomi ricastniky i procesniho ndstupce pripisem & usnesenin
0 vedeni 1izeni podle § 167 o. 5. 7 1 této situaci neni na misté ani postup podle § 94 odst. 3 o. s. 1, nebot’ uvedené
ustanovent se vtahuje na pripady, kdy nékdo 3 téch, o jejich? prdvech nebo povinnostech mai byt v 17zent jedndno,
se nedicastni 1izent (ac tomu tak mélo byt) od jeho zabdjeni*“ (srov. usneseni Nejvysstho soudu ze dne 16.
11. 2010, sp. zn. 29 Cdo 2403/2010). V projednavané véci je sice shora citované usneseni ¢. j. 13
Cm 1230/2010-324 nespravné oduvodnéno, dava vsak tehdejsim udcastnikim i druhému
ucastnikovi najevo, s kym bude soud dale ve véci jednat, a proto spliiuje podminky vymezené
pfedeslanou judikaturou.
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Navrh druhého ucastnika na pferusen{ fizeni podle § 109 odst. 1 pism. c) o. s. f. soud zamitl proto,
ze s ohledem na pravn{ nazor vrchnfho soudu a z nize uvedenych divoda nepovazuje pro uréeni
pfiméfeného protiplnéni za podstatnou otazku, zda prodejem podilu ve WOOD-FORESTu
vznikla spolecnosti skoda. Za této situace nevidi davod vyckavat na skonceni uvedeného fizeni.

Pravni posouzeni véci

Pravni poméry vzniklé pfede dnem 1. 1. 2014 se fidf dosavadnimi pravnimi predpisy (oddil I § 3028
odst. 3 pfechodnych ustanoveni zikona ¢. 89/2012 Sb., ob¢anského zidkoniku a § 775 zékona ¢.
90/2012 Sb., o obchodnich korporacich), zde ziakonem ¢. 513/1991 Sb., obchodnim zdkonikem,

ve znén{ ucinném ke dni konan{ valné hromady o vytésnéni.

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

Podle § 1831 odst. 3 obch. zak. uplynutim mésice od zvefejnéni zapisu usneseni do obchodniho
rejstifku podle odstavce 1 prechazi vlastnické pravo k ucastnickym cennym papirum mensinovych
akcionafu spolecnosti na hlavniho akcionare.

Podle § 183m odst. 2 obch. zak. dosavadnim vlastnikim zaknihovanych dcastnickych cennych
papirt vznikda pravo na zaplaceni protiplnéni zapisem vlastnického prava na majetkovém uctu
v piislusné evidenci cennych papira a vlastnfkum listinnych ucastnickych cennych papirt jejich
pfedanim spole¢nosti podle § 1831 odst. 5 a 6 a uroku ve vysi obvyklych tarokd podle § 502 ode
dne, kdy doslo k pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirdm mensinovych
akcionafu spolecnosti na hlavniho akcionafe.

K nové vznesené otazce pasivni legitimace druhého tcastnika soud uvadi, ze skutecnost, ze § 183m
obch. zak. neupravuje moznost pfechodu povinnosti hlavniho akcionafe vyplatit vytésnénym
akcionafum protiplnéni na jinou osobu, neznamena, ze by k takovému pfechodu nemohlo dojit
univerzalni sukcesi pfi pfeméné spolecnosti. Naopak, nic nebrani pouziti obecného § 244 odst. 2
zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménich obchodnich spole¢nosti a druzstev, podle né¢hoz pfi
odstépeni prechazi vyclenéna ¢ast jméni rozdélované spolecnosti na nastupnickou spole¢nost podle
projektu odstépeni. V projednavané véci pfitom z projektu odstépeni plyne, ze na druhého
akcionafe preslo veskeré jméni puvodniho hlavniho akcionate, které nesouvisi s lesnickou ¢innosti
a nakupem a prodejem dfivi, vcetn¢ akcii nabytych od navrhovatelky. Povinnost vyplatit
vytésnénym akcionafim protiplnéni zjevné s lesnickou ¢innosti ani nakupem a prodejem difvi nijak
nesouvisi, a proto pfesla z puvodniho hlavntho akcionafe na druhého ucastnika. Soud proto
povazuje pasivni legitimaci druhého ucastnika jako pravniho nastupce puvodniho hlavniho
akcionafe za danou.

Podle ustalené judikatury, citované ostatné jiz vrchnim soudem, ,md-li byt protiplnéni primérené
(§f 183k obch. zik.) hodnoté ricastnickych cennych papiri, které nucené prechazeji na hlavnibo akciondre, neprichazi
gdsadné v sivabu, aby se vyse protiplnéni sniovala oproti hodnoté akcii isténé na akladé znaleckébo posudknu
a vychdzejici 3 hodnoty podniku spolecnosti proto, Ze by vytésiiovani viastnici sicastnickych cennych papirii nemobli
takové ceny dosabnont na trhu 3 divodu nizké likvidity sicastnickych cennych papirii & proto, e jejich ticastnické
cenné papiry predstavuji pouze mensinovy podil na spolecnosti (tv. diskont a likviditn (G 3a minoritu)* (usneseni
Nejvyssiho soudu ze dne 27. 11. 2014, sp. zn. 29 Cdo 3359/2012).

WPri prezkonmadvini primérenosti protiplnéni postupem podle § 183k obeh. zdk. je nutné mit na paméti, e
mensinovi viastnici sicastnickych cenmych papiri (,,mensinovi akciondri*) nemaji prakticky Zddnou mognost, jak
blavnimu akciondri zabranit v realizaci jeho prava upraveného v §§ 1837 obeh. zak. [sou-li Zbavovini svého podilu
ve spolecnosti s odrivodnénim, Ze s obledem na akcionarskon strukturu se jejich icast fakticky vizila na ponbon
investici, nebot’ jejich ,,vliv na chod spolecnosti je mizivy a mognost podilet se na dasadnich rozhodnutich o sméfovdni
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spolecnosti je iluzormi“ (srov. ndlez US % 27. 3. 2008, sp. zn. PL US 56/ 05, bod 52 odsivodnéni), tedy e nadile
istdvd gachovdna pouze majetkovd slogka jejich ricasti ve spoletnosts, jig [ze nahradit (nucené vymeénit ga penize),
musi byt garantovino, e poskytované protiplnéni v penézich bude odpovidat hodnoté této investice. Jinak feleno,
protiplnéni poskytované hlavnim akciondrem musi odpovidat hodnoté itastnickych cennych papiri, jejichs viastnictvi
hlavni akciondr v disledfn nuceného prechodu nabude, tak aby hodnota investice viastnéné minoritnim akciondren
gistala zachovdana. Urcenim, Fe protiplnéni ma byt primérené, dakon vyjadiuje pogadavek na jeho spravedinost™
(usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 26. 4. 2018, sp. zn. 29 Cdo 3024/2016). V posledné uvedené
véci Nejvyssi soud uvedl, Ze ,,5 je védom toho, e cena dosazend pri nabyti vyznammného podilu ve spolecnosti
(zde dokonce podilu nmoZinjiciho ndsledné realizovat postup podle § 1837 a ndsl. obch. zdik.) v sobé miige
gabrmovat (a v projednavané véci pravdépodobné i zahmovala) 1v. priragkn a iskdni majority (3a ovlddnuti
spolecnosti). Nicméné md-li byt protipinéni poskytované ndsledné v ramei vytésnéni spravedlivé, ma Nejvyssi sond
za to, e je namisté umozgnit vytésnénym mensinovym akciondivin, aby na dosazgené piirdazce participovali.*

Pti vybéru z variant popsanych znalcem soud vysel ze znalcem popsané logiky pfirazek za likviditu
a za malou spolec¢nost, podle niz tyto pfirazky snizuji cenu akcif nekétovanych malych spole¢nosti
na kapitalovém trhu proto, ze reflektuji obavu investoru, ze takové akcie bude piipadné obtiznéjsi
zpenézit. Pro pfipad squeeze-outu se takové pfirazky nehodi, nebot’ zde prodavajici mensinovy
akcionaf ma jistotu, ze hlavni akcionaf akcie vykoupi, naopak je mensinovy akcionat do prodeje
nucen. Povazuje-li Nejvyssi soud za spravedlivé, aby mensinovy akcionaf participoval na tzv.
prémiové cené za nakup baliku akcif, které hlavnimu akcionafi umoznily dosahnout podilu
dostatecného pro squeeze-out, ackoli zbyvajici akcionafi by takové prémiové ceny jiz na bézném
trhu nedosahli, povazuje podepsany soud tim spise za spravedlivé odhlédnout od pfirazek za
minoritu a likviditu a kompenzovat tim minoritnim akcionafum fakt, ze se jedna o nuceny vykup
jejich akcii.

Podle § 154 odst. 1 o. s. f. je pro rozhodnuti ve véci rozhodujici stav v dobé jeho vyhlaseni. Byt’
v pfipadé squeeze-outu je pro urceni pfiméreného protiplnéni podle § 183k odst. 1 obch. zak.
rozhodna hodnota akcii spolecnosti ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho
akcionafte (§ 1831 odst. 3 obch. zik.; k tomu srov. Dédi¢, J., Stenglova, I. a kol. Akciové spoleénosti.
7. vydani. Praha: C. H. Beck 2012, s. 331), rozumi se tim, ze pfi uréeni této hodnoty se piihlizi ke
skutkovému stavu danému k uvedenému datu. Tj. znalec pfi ocenovani spole¢nosti vyjde
z majetkového stavu a finanén{ situace spolecnosti ke dni prechodu vlastnického prava k akciim na
hlavnfho akcionate, jakoz i ke stavu ekonomiky a relevantniho trhu v uvedené dobé, a k tehdejsim
ocekavanim dalstho vyvoje. K tomu, jak se po uvedeném rozhodném dni rozhodné skutecnosti
dale vyvijely, uz pfihlizet nesmi, nebot’ k nému nemohli pfihlédnout ani ucastnici v dobé
rozhodovani o squeeze-outu. Uvedeného postupu se znalec bezvadné pfidrzel.

Shora uvedené nicméné neznamena, ze by znalec mél odhlédnout i od nasledného vyvoje svého
oboru a vyuzit pouze odbornych postupti znamych v rozhodné dobé. Cilem fizeni podle § 183k
odst. 1 obch. zak. totiz neni sankcionovat znalce vybraného hlavnim akcionafem nebo samotného
hlavnfho akcionafe za nespravny postup pii urceni vyse protiplnéni (potom by samozfejmée
nemohli byt postizeni za nepouziti postupu, které tehdy jesté¢ nebyly znamé, nebo ve standardni
praxi uzivané), nybrz ovéfit, zda se vytésnénym akcionaiim dostalo spravedlivého protiplnéni.
Proto soud musi pifi zjistovani skutkového stavu véci (v projednavané véci navic i s pouzitim
dukazu, které ucastnici nenavrhli - § 120 odst. 2 o. s. f. v rozhodném znéni) vyuzit vsech védeckych
metod a odbornych postuptl, které jsou k dispozici v dobé rozhodnuti. Absurditu opacného
postupu lze nazorné ilustrovat na obdobné situaci v fizeni o urceni otcovstvi, kde by soud nepouzil
test DNA jen proto, ze dité se narodilo v dobé¢, kdy tyto testy jesté nebyly objeveny. Soud proto
pro urceni vyse protiplnéni vysel z hodnoty akcil spole¢nosti, kterou znalec uréil za pouziti
soucasnych standardnich znaleckych postupti (byt’ ty se, vzhledem k vyvoji v oboru, lisf od postupt
pouzivanych v roce 2010).

K namitce navrhovatelky, Ze pfi urceni hodnoty spolecnosti mélo byt pfihlédnuto k prodeji jejtho
podilu ve WOOD-FORESTu v roce 20006, soud pfipomina, ze je podle § 226 odst. 1 o. s. f. vazan
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za nasledek, Ze by se spolecnost méla ocenit jinak, nez svou hodnotou ke dni pfechodu akcii na
hlavnfho akcionafe. K tomu soud dopliuje, ze navrhovatelkou citovana judikatura na
projednavanou véc pfimo nedopadd, nebot’ je postavena na podstatné odlisném skutkovém
zakladu. V ptipadé véci Nejvysstho soudu sp. zn. 29 Cdo 2015/2016 (usneseni z 29. 5. 2018) se
jednalo o otazku, zda ma byt pfi ocenéni pfihlédnuto k rucitelskému prohlaseni, jez za spolecnost
ucinil pfedseda pfedstavenstva, ktery nebyl opravnén jednat samostatné (a NS dospél k zavéru, ze
takovy zavazek zohlednén byt nemél). Vrchni soud v Olomouci potom ve véci sp. zn. 8§ Cmo
35/2018 fesil situaci, kdy spole¢nost prodala hodnotny podil v jiné spole¢nosti pouhych 5 mésict
pfed rozhodnutim valné hromady o vytésnéni, a mohl tedy bez dal§iho dospét k zavéru, ze ocenéni
ma byt zpracovano ke dni pfedchazejicimu uvedenému prodeji.

V projednavané véci vsak takovy zavér jednoznacné ucinit nelze. Pfedné ke spornému prodeji
doslo vice nez 4 roky pfed rozhodnutim o vytésnéni. Navic sporny prodej podilu ve WOOD-
FORESTu m¢l za nasledek rozpojeni kruhové struktury koncernu, jehoz byla spole¢nost soucasti,
a fakticky se tak napravoval predtim existujici protipravni stav. Naprava protipravnfho stavu pfitom
neznamena bez dalsiho poruseni povinnosti, které by mélo zakladat odpovédnost ¢lent organa
spolec¢nosti za skodu. I znalec k tomu uvadél, Ze v ptipadé kruhové struktury pfedstavuje ocenéni
podilu ve spolecnosti zapojené do takové struktury vazny problém, nebot’ podminkou takového
ocenéni je znalost toho, kdo je spole¢nosti matefskou a kdo dcefinou. V pfipadé kruhové struktury
je hodnota podilu uvedena v tcetnictvi spolecnosti (ktera se navic odvozuje od vlastniho kapitalu
spole¢nosti dcefiné) pouhou hodnotou tcetni, ktera nemusi vibec korespondovat s hodnotou
skute¢nou. Soud proto povazuje navrhovatelcinu argumentaci o pohledavce spolec¢nosti za cleny
svych statutarnich organt za spekulativni, a nevidi proto divod odchylit se od pravniho nazoru
vrchniho soudu.

Proto soud urcil pfiméfené protiplnéni za akcie spole¢nosti podle varianty 2B znaleckého posudku
tak, jak je uvedeno ve vyroku III.

Vazan pravnim nazorem vrchniho soudu, ze povinnost vyplatit protiplnéni tizi jen hlavniho
akcionafe, tj. v projednavané véci druhého ucastnika jako pravniho nastupce ptvodniho hlavniho
akcionafe, ulozil mu soud povinnost doplatit navrhovatelce rozdil mezi dosud zaplacenym
protiplnénim ve vysi 260 100 K¢ a protiplnénim, které ji za 180 akcii po 2 058 K¢ naleZi.

K tomu navrhovatelce podle § 183m odst. 2 ve spojeni s § 502 obch. zak. nalez{ obvykly drok
pozadovany bankami v sidle hlavniho akcionate ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim (4.
k 14. 8. 2010). Tento urok soud uréil podle databize ARAD spravované Ceskou narodni bankou,
podle které drokova sazba korunovych Gvéra poskytnutych bankami nefinanénim podnikim v CR
v srpnu 2010 ¢inila u nové sjednanych uvéra do vyse 7,5 mil. K¢ 4,93 % ro¢né. Soud ma za to, ze
se jednd o nejvhodnéjsi zpusob zjisténi vyse obvyklych urokt poskytovanych bankami v dané dobe.
Piimymi dotazy na banky by soud zajistné neziskal presnéji data, neZ ktera ma CNB k dispozici
od bank, na které dohlizi. PouZiti pramérné trokové sazby bank v Ceské republice pii zjistovani
urokové sazby podle § 502 obch. zak. aproboval i Nejvyssi soud v rozsudku z 21. 3. 2007, sp. zn.
29 Odo 1214/2005.

Pii védomi toho, ze trokové sazby se u jednotlivich typu uvért vyrazné odlisuji (za hypotecni
uvéry pozaduji banky uroky v fadu nékolika procent, zatimco kontokorentni spotfebitelské aveéry
jsou uroceny az 20 % rocné) zvolil soud sazbu troka pro uvéry nefinanénim podnikim do vyse
7,5 mil. K¢. Tato sazba totiz nejlépe vyhovuje ucelu § 183m odst. 2 obch. zak., kterym je poskytnuti
nahrady vytésnénym akcionarim za to, ze po dobu do vyplaceni protiplnéni z ekonomického
pohledu uvéruji hlavniho akcionare.

O nahradé nakladu fizeni soud rozhodl podle tspéchu ve véci (§ 142 odst. 1 o. s. f.). Jelikoz
spolecnost neni povinna vyplacet navrhovatelce protiplnéni, nelze u ni hovofit o aspéchu ve véci,
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nebot’” rozhodnuti soudu se jejich prav a povinnosti pfimo nedotkne. Proto soud rozhodl, Ze mezi
nf a ostatnimi ucastniky nema nikdo pravo na nahradu nakladua fizeni.

Mezi navrhovatelkou a druhym ucastnikem byl plné aspé$ny druhy ucastnik, a to s pfihlédnutim k
§ 142 odst. 3 o. s. f., nebot’ rozhodnuti o vysi plnéni zaviselo na znaleckém posudku. Naklady
navrhovatelky sestavaji z:

zaplacenych soudnich poplatkl za Zalobu, odvolani a dovolani v celkové vysi 14 000 K¢,
zalohy na naklady znaleckého posudku 50 000 K¢,

odmeény za zastupovani navrhovatelky advokatem, spocivajicim v 6 tkonech pravni sluzby,
a to:

o pfevzeti a pfiprava zastoupeni, sepis zaloby a repliky z 6. 12. 2010,
O ucasti u jednani soudu dne 1. 2. 2011,
o sepis odvolani z 22. 4. 2011 a dovolani z 18. 9. 2012

ze zakladu 110 340 K¢, podle § 8 odst. 1 vyhlasky ¢. 177/1996 Sb., advokatniho tarifu, podle
§ 7 advokatniho tarifu, ve vysi 33 240 K¢,

6 rezijnich pausdalt podle § 13 odst. 1 a 4 advokatniho tarifu ve vysi 1 800 K¢,

cestovného k jednani dne 1. 2. 2011 na trase Brno — Ceské Bud¢jovice (2 x 220 km, 2:40 hod,
www.mapy.cz s ptihlédnutim k tehdej$im cestam) osobnim automobilem Skoda Superb
s kombinovanou spotfebou 6,4 1 nafty/100 km, podle vyhlasky ¢. 377/2010 Sb., v ¢astce
2 495,30 K¢,

nahrady za promeskany ¢as v rozsahu dvakrat 6 pulhodin po 100 K¢ podle § 14 odst. 1 pism.
a) a odst. 3 advokatniho tarifu, ve vysi 1 200 K¢,

nahrady za 20 % DPH (sazba do 31. 12. 2012) ve vysi 8 134,40 K¢,

odmény za zastupovani navrhovatelky advokatem, spocivajicim v 16,5 tkonech pravn{ sluzby,
a to:

(@]

sepis podani z 18. 9. 2014, 7. 11. 2014, 4. 11. 2015, 23. 6. 2017, 23. 8. 2017, 29. 8. 2017
o sepis odvolani proti procesnimu rozhodnut{ z 29. 1. 2016,

O ucasti u jednani dne 18. 9. 2014, 23. 8. 2017 (delsiho nez 2 hodiny) a 30. 8. 2017,

o sepis odvolani z 27. 9. 2017,

o ucasti u jednani dne 10. 7. 2019 (delsiho nez 2 hodiny) a 23. 8. 2019

o sepis podani z 1. 8. 2019, 15. 8. 2019

ze zakladu 110 340 K¢, podle § 8 odst. 1 vyhlasky ¢. 177/1996 Sb., advokatniho tatifu, podle
§ 7 advokatntho tarifu, ve vysi 91 410 K¢,

17 rezijnich pausalt podle § 13 odst. 1 a 4 advokatniho tarifu ve vysi 5 100 K,

cestovného k jednani dne 18. 9. 2014 na trase Praha — Ceské Bud¢jovice (2 x 148 km, 1:55
hod, www.mapy.cz s pfihlédnutim k tehdej$im cestam) osobnim automobilem Skoda Superb
s kombinovanou spotfebou 6,4 1 nafty/100 km, podle vyhlasky ¢. 435/2013 Sb., v ¢astce
1 777,20 K¢,

nahrady za promeskany ¢as v rozsahu dvakrat 4 pulhodin po 100 K¢ podle § 14 odst. 1 pism.
a) a odst. 3 advokatnfho tarifu, ve vysi 800 K¢,

cestovného k jednani dne 23. 8. 2017 na trase Ostrava — Ceské Budéjovice vlakem Ceskych
drah v castce 1 335 K¢,
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nahrady za promeskany ¢as v rozsahu dvakrat 12 palhodin po 100 K¢ podle § 14 odst. 1 pism.
a) a odst. 3 advokatniho tarifu, ve vysi 2 400 K¢,

cestovného k jednani dne 30. 8. 2017 na trase Ostrava — Ceské Budéjovice vlakem Ceskych
drah v castce 964 K¢,

nahrady za promeskany ¢as v rozsahu dvakrat 12 palhodin po 100 K¢ podle § 14 odst. 1 pism.
a) a odst. 3 advokatniho tarifu, ve vysi 2 400 K¢,

cestovného k jednanim dne 10. 7. a 23. 8. 2019 na trase Praha — Ceské Budé&jovice (2 x 148
km, 1:50 hod, www.mapy.cz) osobnim automobilem Skoda Superb skombinovanou
spotfebou 6,4 1 nafty/100 km, podle vyhlasky ¢. 333/2018 Sb., v ¢astce 3 700,20 K¢,

nahrady za promeskany ¢as v rozsahu 4krat 4 ptlhodin po 100 K¢ podle § 14 odst. 1 pism. a)
a odst. 3 advokatniho tarifu, ve vysi 1 600 K¢,

nahrady za 21 % DPH ve vysi 23 412,10 K¢.

52. Stat ma podle § 148 odst. 1 o. s. f. proti druhému zalovanému pravo na nahradu nakladua fizeni,

které platil, a které sestavaji z naklada znale¢ného znaleckého ustavu EQUITA Consulting s.r.o.
(69 293,68 K¢ dle usneseni na ¢. 1. 359, 9 090,53 K¢ dle usneseni na ¢. 1. 483 a 10 759,95 K¢ dle
usneseni na ¢. 1. 609), které nebyly kryty slozenou zalohou ve vysi 50 000 K¢.

53. Lhuta k plnéni odpovida § 160 odst. 1 o. s. f. a misto plnéni § 149 odst. 1 o. s. f.

Pouceni:

Proti tomuto rozhodnuti lze podat odvolani do 15 dnt ode dne doruceni jeho pisemného
vyhotoveni, a to ke Krajskému soudu v Ceskych Bud¢jovicich. O odvolani rozhoduje Vrchni soud
v Praze.

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

Ceské Budé&jovice 23. srpna 2019

JUDr. Ing. Dusan Hrabanek v. r.

samosoudce
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