¢.j. 44 Cm 277/2008-2075

USNESENI
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takto:
L Navrh na priznani prava na jinou vysi protiplnéni za jednu kmenovou akcu na
majitele ve jmenovité hodnote 1000 K¢, ISIN vydanou

v zaknihované podobé spolecnosti _, se sidlem ,-

, které c¢ini 977 K¢ podle usneseni valné hromady spolecnosti
z 6. ledna 2009, se zamita.

>
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11. Navrhovatelé jsou povinni zaplatit spolecné a nerozdilné Ceské republice na ucet
Krajského soudu v Hradci Kralové na nahradu nakladu, které stat platil, 601 709,82
K¢ do tff dnti od pravni moci usnesen.

I11. Navrhovatelé jsou povinni zaplatit spole¢né¢ a nerozdilné 1. uacastnikovi

na nahradu nakladu fizeni k rukdm advokata - T- K-,
se sidlem . >sC . cistko 157 058 K¢ do ti dni od

pravni moci usneseni.

IV. Navrhovatelé jsou povinni zaplatit spolecné a nerozdilné 2. ucastnikovi -

e

naklada fizeni k rukdm advokata

B -

moci usneseni.

, na nahradu

, se sidlem -

castku 282 241,10 K¢ do tif dnt od pravni

Oduvodnéni:

1. Navrhem doru¢enym 10. 12. 2008 se R M. KGN - B

S- /dale jen navthovatelé a), b) a ¢)/ domahali u zdejsitho soudu prezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni za jednu akcii spolec¢nosti _ (dale jen spolec¢nost)
s nominalni hodnotou 1 000 K¢ v zaknihované podobé¢, akcie jsou kétované (dale jen akcie).
Nepovazovali protiplnéni ve vysi 977 K¢ za jednu akcii za pfiméfené. Tvrdili, Ze spole¢nost
dosahuje v poslednich letech dobré vykonnosti a dosazeny cisty zisk na jednu akcii v roce
2006 cinil témér 200 K¢, v roce 2007 vice nez 150 K¢ Méli za to, ze reilnd hodnota
vlastniho kapitalu spolec¢nosti pfipadajici na jednu akcii ¢ini 1 797 K¢. Odkazali na transakei
2 23. 11. 2007, kdy hlavni akcionai ||| | ©4c jen hlavni akcionat) koupil od
2v. || fondt akcie za cenu 1 250 K¢ za jednu akcii. Dile navrhovatelé a), b), ¢)
odkézali na nalez Ustavniho soudu Ceské republiky z 27. 3. 2008, sp. zn. PL. US 56/05 s tim,
ze za priméfené protiplnéni nelze povazovat protiplnéni, které je nizsi nez trzni cena akcie.
Navrhli, aby soud pfiznal pravo na jinou vysi protiplnéni. Rizenf je vedeno pod sp. zn. 44
Cm 277/2008.

2. Spolecnost navrhla navrh navrhovatela a), b), ¢) zamitnout a spole¢nost jako ucastnika z
fizen{ vyloucit. Pfedn¢ méla za to, Ze z navrhu neni patrné, ceho se navrhovatelé a), b), c)
domahaji. Prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni se ji netykd, o jejich pravech a
povinnostech se v fizeni nejedna. Vysi protiplnéni povazovala za pfiméfené. Odkazala na
Zpravu o ocenéni — trzni hodnota obchodnfho jméni a jedné akcie spolecnosti _

(dale jen Zprava) vypracovanou spolecnosti _ (dale jen znalec
), pficemz Zprava byla vypracovana podle dokumentu Komise pro cenné papiry Praha
(dale jen KCPP) oznacené Znalecké posudky pro ucely povinnych nabidek pfevzeti a
vefejnych navrhi smluv o koupi Géastnickych cennych papirt (ZNAL). Ceska narodni banka
(déle jen CNB) udélila predchozi souhlas se zdavodnénim protiplnéni v rozhodnuti z 28. 11.

Shodu s prvopisem potvrzuje_.
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2008, ve kterém se vypofadala i s namitkami nckterych minoritnich akcionafa. Namitky
navrhovatelt a), b), ¢) proti vysi protiplnéni povazovala za neduvodné, zikladem pro
stanoveni vysSe pfiméfeného protiplnéni je hodnota celého obchodniho jméni spolecnosti,
ziskovost hlavniho akcionafe byla spravné zohlednéna ve vysi protiplnéni a ta byla stanovena
na zakladé metodiky diskontovanych penéznich toku (dale také jen DCF, discounted cash
flow), kterd je jako vhodna uvedena i v samotném rozhodnuti CNB. Zdtraznila, e kurz
akcii neni totéz jako realna trzni hodnota akcie. V projednavané véci bylo v obdobi od 14. 5.
2008 do 30. 9. 2008 na trzich RM systému (dale jen RMS) a Burzy cennych papira Praha
(dale jen BCPP) obchodovano jen 0,38 % akcii spolec¢nosti, pficemz pfevazna ¢ast poptavky
byla tvofena jednou osobou. V poslednich Sesti mésicich sledovaného obdobi byly akcie
spolecnosti titulem s likviditou v podstat¢ nulovou. Z toho dovozovala, ze kurz akcii
neodpovidal skute¢né trini hodnoté, jak je uvedeno i ve Zpravé a rozhodnuti CNB.
V listopadu 2007 hlavn{ akcionaf odkoupil od spolecnosti

fondy) 14,51 % podil ve spolec¢nosti za cenu 1 250 K¢ za akcii.
Podle Zpravy byl hlavni akcionaf ochoten tuto ¢astku zaplatit, protoze s sebou nesla zvyseni
kontroly nad spolecnosti a odivodnéné zahrnovala urcitou majoritni prémii, coz vyplyva i z
rozhodnuti CNB, kde se uvadi, Ze vét§inovy akcionaf je obvykle ochoten zaplatit jistou
pfirazku za akcie, které mu chybéji pro dosazeni podilu na hlasovacich pravech nezbytného
pro piijeti nékterych rozhodnuti valné hromady. To vsak u drobnych akcionait nepfipada do
Gvahy. Castka 1 250 K¢ za akcii je z hlediska v{$e protiplnénf irelevantn.

3. Hlavni akcionaf navrhl navrh navrhovatela a), b), ¢) zamitnout. Navrh shledal za neurcity,
neopodstatnény a nedavodny, neni z ného patrné, ¢eho se navrhovatelé domahaji. Odkazal
na Zpravu, rozhodnuti CNB a materidl ZNAL. Rovnéz mél za to, ze podle rozhodnuti CNB
hlavni akcionaf stanovil pfiméfené protiplnéni fadné a spravné, pfi ocenéni byly pouzity
standardni postupy pro zjisténi trzni hodnoty spolecnosti vynosovou metodou DCF a
navrhovana vyse protiplnéni fadné zdavodnéna. Kurz akcii spolec¢nosti nemuze vyjadrovat
redlnou trzni hodnotu akcii z téméf nulové likvidity akcif ve sledovaném obdobi. Castka 1
250 K¢ za akcii zaplacen pii nikupu akeii od [ j fonda nemaze byt rozhodujici,
obsahuje dodate¢ny uzitek vtom, ze hlavni akcionat dosahl nabytim 14,51 % akci
spolecnosti urovné potrebné pro uskutecnéni vykupu akcii, pro svolani valné hromady k
pfijeti rozhodnuti o pfechodu ostatnich ucastnickych cennych papirt, jedna se o cenu
vyjimeénou, odpovida ucelu, pro ktery hlavn{ akcionat akcie nakoupil, neodpovida trzni
hodnoté, hlavni akcionat byl ochoten zaplatit cenu vyssi o pfirazku. Protiplnéni 977 K¢
zohlednuje rozumné ocekavané budouci zisky spolecnosti. Akcie spolecnosti byly
obchodovany v zanedbatelnych objemech, v obdobi od 2. 5. 2008 do 13. 10. 2008 bylo na
BCPP a na trhu RMS obchodovano jen 0,38 % z celkového objemu vsech akcif spolecnosti.
Poptavka v dobé¢ od 14. 10. 2007 do 13. 10. 2008 byla tvofena jednou osobou, ktera

nakoupila 87,63 % z obchodovaného poctu akcii. Navrhl delegaci véci k Méstskému soudu

v Praze, kde jiz bylo vedeno fizeni na navrh - M- F-, -

4. V dalsim svém podani hlavni akcionaf ma za to, Ze spole¢nost neni ucastnikem fizeni.
Castka 1 250 K¢ zahrnuje prémii a nemuze odpovidat trzni hodnoté minoritnich
nekontrolnich akcii v ramci vykupu, a tudiz ani jako parametr pro stanoveni vyse

Shodu s prvopisem potvrzuje_.
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pfiméfeného protiplnéni. Odkazuje na nazor profesora Matika, ktery oznacuje kontrolni
prémii jako absolutné nebo relativné vyjadfenou ¢astku, o kterou pfevysuje hodnota akcie
v majoritnim baliku hodnotu akcie v baliku minoritnim. Nejsou-li kétované akcie likvidni,
jejich kurs nevyjadfuje realnou trzni hodnotu akcil. Odkazuje na metodiku ZNAL, v pfipadé
nizké likvidity muze byt cena vysledkem pohledu nékolika malo konkrétnich investord,
v pfipadé nizkého poctu provedenych transakci nemusi mit khodnoté zadny vztah.
Odkazuje na rozhodnuti CNB s tim, e v piipadé existence tzv. uzkého trhu s omezenou
likviditou mohou existovat davody i pro stanoveni protiplnéni pod drovni trzniho kurzu, je
nejisté, zda by drobni akcionafi byli vibec schopni za existujici trzni kurz své akcie prodat.
Sama CNB provedla $etfeni ohledné obchodovani s akciemi. Metody a postupy, které pouzil
znalec . ve Zprave, vychazeji z obecné pifijimanych a respektovanych zasad, znalec

nebyl na vysledku ocenéni zavisly, védomé neovlivnil posudek ve prospéch kterékoliv ze
zucastnénych stran. Financni plan je schopen zobrazovat rozumné ocekavané budouci
vynosy a naklady, a plnit tak dlohu dudlezitého podkladu pro vypocet hodnoty podniku
pomoci metody DCF nejlépe zobrazujici hodnotu ocenovaného podniku, coz financni plan
ve Zprave plni. Vyjadfuje se ke stanoveni diskontni miry, k bezrizikové urokové mifte, trzni
prémii za riziko, k prémii za velikost firmy. Pouziti vSech udaji velicin povazuje za

odtvodnéné.

5. Navrhem dorucenym 2. 3. 2009 se M- I. /dale jen navrhovatel d)/ domdhal vaci
spole¢nosti a hlavnimu akcionafi pfezkoumani pifiméfenosti protiplnéni a stanoveni
spravného protiplnéni v fizeni podle ust. § 183k obchodniho zakoniku. Mimofadna valna
hromada spolecnosti konana 6. 1. 2009 rozhodla o pfechodu ostatnich akcii spolecnosti na
hlavnfho akcionafe, ktery ke dni konani mimoradné valné hromady vlastnil 1 220 594 kusut
akcif spolecnosti, souhrnna jmenovita hodnota ¢inila 91,77 % podilu na zakladnim kapitalu a
na hlasovacich pravech spolecnosti. K pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavntho
akcionafe mélo dojit uplynutim jednoho meésice od zvefejnéni zapisu usneseni — rozhodnuti
o pfechodu ostatnich akcii spole¢nosti na hlavniho akcionafe do obchodniho rejstifku.
Hlavni akcionaf mél poskytnout ostatnim akcionafim spolec¢nosti penézité plnéni ve vysi
977 K¢ za jednu akcii spolecnosti. Navrhovatel mél za to, ze hodnota protiplnéni je

nespravna. Rizeni zahdjeno pod sp. zn. _

6. Ve vyjadfeni k navrhu navrhovatele d) spolecnost také navrhla, aby ji soud z fizeni vyloucil.
Namitala vady navrhu, neni patrné, ¢eho se navrhovatel d) domaha. Usneseni mimofadné
valné hromady bylo do obchodniho rejstiiku zapsano 8. 1. 2009 a 4. 2. 2009 bylo zvefejnéno
v obchodnim véstniku, 4. 3. 2009 pfeslo vlastnické pravo k akciim na hlavniho akcionafe.
Pro ucely ocenéni vypracoval znalec . Zpravu v souladu se zasadami KCPP - metodika
ZNAL. Zpravu analyzovala CNB rozhodnutim z 28. 11. 2008 a udélila predchozi souhlas se
zdavodnénim vyse protiplnéni 977 K¢, nebot’ ve Zpravé byly pouzity standardni postupy
pro zjisténi trzni hodnoty spolecnosti a navrhovana vyse protiplnéni je zdivodnéna.

7. Hlavn{ akcionaf namital, Ze navrh navrhovatele d) je nesrozumitelny, neurcity, neni zfejmé,
zda Zzada urceni ¢i plnéni, navrhovatel d) neprokazal, Ze je zde naléhany pravni zajem. Navrhl
navrh zamitnout. Odkéazal na Zpravu i na pouziti metodiky ZNAL, na rozhodnuti CNB o
fadném a spravném stanoveni pfiméfeného protiplnéni vynosovou metodou DCF, vyse
protiplnéni 977 K¢ je pfiméfena. Vznesl navrh na delegaci vhodnou k Méstskému soudu

Shodu s prvopisem potvrzuje_.
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v Praze. Usnesenim z 3. 11. 2009 soud fizeni zastavil s odkazem na ust. § 83 odst. 2 pism. d)
o. s. f., nebot’ jiz dffve o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni pozadali navrhovatelé a), b),
c). Vrchni soud v Praze usnesenim z 18. 10. 2010 rozhodnuti zdejsiho soudu zménil tak, ze
se fizeni nezastavuje, dalsi navrh je nutné povazovat za pfistoupeni k prvnimu fizeni.

8. Navrhem postoupenym z Méstského soudu v Praze a dorucenym zdejSimu soudu 27. 4.
2011 se navrhovatel _ /dale také jen navrhovatel e¢)/ domaha
pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni za akcie spolecnosti. Odkazal na usneseni mimofadné
valné hromady z 6. 1. 2009. Navrhovatel e¢) mél 55 ks akcif. Odkazal na Zpravu a na
zvefejnéni usneseni mimofadné valné hromady v obchodnim véstniku 4. 2. 2009. M¢l za to,
ze protiplnéni urcené hlavnim akcionafem je neadekvatni realné hodnoté¢ akcie. Zisk na
jednu akcii ¢inil za rok 2007 asi 160 K¢. Navrhl, abif soud urcil vysi protiplnéni 3 200 K¢ za

jednu akcii. Rizen{ zahajeno pod sp. zn.

9. Navrhem dorucenym zdejsimu soudu 30. 5. 2011 se po pfedchozim fizeni vedeném
Méstskym soudem v Praze (zahdjeném 22. 1. 2009) domaha navrhovatel -
i, - (dale také jen navrhovatel f) urceni, ze vyse protiplnéni 977 K¢ za jednu
akcil spolecnosti je nepfiméfend a jako pfiméfena a spravedliva se urcuje ve vysi 1 865 K¢.
Odkazal na usneseni mimofadné valné hromady z 6. 1. 2009 a s vysi 977 K¢ za akcii
dolozenou Zpravou nesouhlasi. Ma za to, ze z vyse vlastniho kapitalu 1ze stanovit hodnotu
na jednu akcii k 31. 12. 2007 na 1 865,10 K¢. S ohledem na zisk generovany na akcii kolem
160 K¢ za rok musi byt hodnota akcie na financnim trhu vyssi nez 2 000 K¢. Odkazal na
ilatné Gcetni vikazy k 31. 12. 2007 ovéfené auditem. Rizeni zahajeno pod sp. zn.

10. Hlavn{ akcionaf mél za to, ze navrhovatel f) neoznacil Zadné dukazy k prokazani své aktivni
vécné legitimace a nemtze mit naléhavy pravni zijem na projednani véci. Castku 1 865 K¢
odvozenou od vlastnfho kapitalu spolecnosti nepovazuje za pfiméfené protiplnéni. Namitku,
ze se ve spolecnosti ocekavaji zisky, povazuje za bezpfedmétnou, odkazal na zjisténi vyse
protiplnéni ve Zpravé za pouziti vynosové metody DCF, pficemz tato metoda pocita pravé
s tim, Ze spole¢nost bude dosahovat urcitych ziskt a pouziva jako jeden z podkladu finanéni
plan, ktery ukazuje pfedpokladané budouci vynosy spolecnosti a je vyznamnym podkladem
pro vypocet hodnoty podniku podle metodiky ZNAL. Navrhl navrh navrhovatele f)
zamitnout. Podanim ze 7. 10. 2009 odkazuje na své pfedchozi navrhy na delegaci vhodnou.

11. Navrhem dorucenym Krajskému soudu v Hradci Kralové 3. 3. 2009, pobocce v Pardubicich
postoupen 6. 3. 2009, se navrhovatel R- M- (dale také jen navrhovatel g) domahal
prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a pfiznani prava na jinou vysi protiplnéni. Uvedl, Ze
vlastni 392 kusd akcii, ze 28. 11. 2008 CNB udélila hlavnimu akcionafi souhlas se
zdavodnénim vyse penézitého protiplnéni 977 K¢ za jednu akcii, téhoz dne hlavni akcionar
dorucil spolecnosti zadost o svolani mimofadné valné hromady, dne 10. 12. 2008 bylo
zvefejnéno v Hospodafskych novinach oznameni o svolani mimofadné valné hromady
konané 6. 1. 2009, ktera piijala usneseni o pfechodu ostatnich akcii na hlavniho akcionafe.
Navrhovatel g) nepovazoval protiplnéni 977 K¢ za pfiméfené. Minimalni vyse protiplnéni
neméla byt nizs§i nez na jednu akcii pfipadajici hodnota vlastniho jméni spolecnosti podle
posledni ucetni zavérky sestavené sioleénosti pfed pfechodem akcii na hlavniho akcionare.

Rizeni zahdjeno pod sp. zn.

12. Hlavni akcionatr mél za to, Ze navrh navrhovatele g) byl dorucen po lhite, povazuje navrh za
nesrozumitelny, neurcity. Odkazuje na Zpravu, pouzitou metodiku ZNAL a rozhodnuti
CNB, protiplnéni ve vysi 977 K¢ je spravné, pfiméfené. Navrhl delegaci vhodnou
k Méstskému soudu v Praze. Navrhl navrh zamitnout.

Shodu s prvopisem potvrzuje_.
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13. Spolecnost méla za to, ze navrh navrhovatele g) byl dorucen po lhute, ktera uplynula 4. 3.
2009. Spolecnost povazovala navrh za neprojednatelny, navrhovatel g) nedokazuje naléhavy
pravni zajem. Namitd rovnéz nedostatek podminek pro své ucastenstvi v fizeni. Zprava
podle metodiky ZNAL je uplna, konzistentni, nezavisla, nestranna, transparentni. Hlavn{
pouziti metoda je spravna. Zpriavu piezkoumala CNB a souhlasi s jejim odavodnénim.
Pokud soud nevyloudi spolecnost z fizeni, navrhuje navrh zamitnout.

14. Usnesenim z 3. 11. 2009 soud fizeni s navrhovatelem g) zastavil kvuli zahajeni fizen{ na
navrh navrhovatela a), b), ¢) a Vrchni soud v Praze usnesenim z 1. 3. 2010 usneseni soudu
otvrdil, av§ak k dovolani navrhovatele g) Nejvyssi soud svym usnesenim z 26. 10. 2010, ¢. j.
_ rozhodnuti odvolactho soudu a soudu prvniho stupné zrusil a vratil
k dalsimu fizeni. Nejvyssi soud vyslovil, ze v pfipadé vcéasného podani navrhu navrhovatele
2) bude s nim soud jednat jako s Gcastnikem fizeni.

15. Navrhovatelé a), b), ¢), g) meéli za to, ze v tomto fizeni je spole¢nost ucastnikem fizeni
s odkazem na § 183k odst. 3 obchodniho zakoniku a ust. § 200e o. s. . Nesouhlasili
s delegaci véci Méstskému soudu v Praze. Svij navrh povazuji v petitu za projednatelny,
oznacili pravo, kterého se v fizeni domahaji. Hodnota vlastniho kapitalu z acetni zavérky ma
vyznam pro rozhodnuti ve véci, hodnota spolecnosti je zahrnuta v konsolidované ucetni
zaveérce hlavntho akcionafe. Zduaraznuji vyznam castky 1 250 K¢ za akcii zaplacené
v souvislosti s transakci v listopadu 2007, koupi akcii za tuto cenu byla pro hlavnfho
akcionate mimotadné ekonomicky vyhodna. Odkazuji na nalez Ustavniho soudu sp. zn. PL.
US 56/05 se zavérem, Ze protiplnéni nikdy nesmi byt niZsi, nez trinf cena akcie, kurz akcif na
vefejném trhu je totozny s pojmem trzni cena akcie. Emise akcii spolecnosti je emisi
nejlikvidnéjsi a odkazuji na desitky emisi akcif, u nichz k vytésnéni minoritnich akcionait
doslo. Vyjadrili se rovnéz k finanénimu planu uvadénému ve Zprave, ktery neni hodnotou,
které 1ze vylucné davéfovat a upfednostnovat pied jinym piistupem ocenéni, avsak necinili
finan¢ni plan sporny. Vyse protiplnéni je v neprospéch mensinovych akcionafa zkreslena,
doslo k realnému poklesu ceny ropy pfed konanim mimofadné valné hromady, pokles ropy
nebyl ve Zpravé zohlednén. Namitali, ze se znalec . ve Zpraveé nedostatecné vyporadal
s odivodnénim diskontni miry ve vysi 13 %. Nesouhlasili s pouzitim pfirazky za malou
spolecnost, nebot’ se tim snizuje hodnota spolecnosti. Znalec i stanovil tuto pfirazku ve
vysi 3,65 %, toto cislo neni transparentni, odivodnéné ani opakovatelné. Maji za to, Ze cena
akcie je pfiblizné dvojnasobna oproti ¢astce 977 K¢.

16. Vrchni soud v Praze usnesenim z 19. 1. 2010, ¢. j. _ prikazal véc vedenou
pod sp. zn. 44 Cm 277/2008 Méstskému soudu v Praze. Ustavni soud nalezem sp. zn. -
B - 2 11 2010 usneseni Vichniho soudu v Praze z 19. 1. 2010 zrusil a nisledné
Vrchni soud v Praze usnesenim z 2. 2. 2011 zamitl navrh na pfikazani véci Méstskému soudu
v Praze. Usnesen{ nabylo pravni moci 14. 3. 2011.

17. Pro posouzeni ucastenstvi spolecnosti v fizeni soud vysSel mimo jiné i z rozhodnuti
Vrchniho soudu v Praze, ¢. . _ v obdobné véci, kde vrchni soud dovodil,
ze ucastnikem fizeni je vedle hlavniho akcionafe i akciova spolecnost, jejiz minoritni
akcionafi jsou vytésnovani podle § 183i a nasledujicich obchodntho zakoniku. Spolec¢nost je
ucastnikem fizeni, o jejich pravech a povinnostech se v fizeni jedna, (viz také rozhodnuti

Vrchniho soudu v Praze sp. zn. _) Soud proto navrhu spolecnosti na

ukoncend jeji Gcasti v fizeni nemohl vyhovét.

18. V projednavané véci nemaji navrhovatelé povinnost prokazovat naléhavy pravni zdjem,
nebot’ obchodni zakonik jim pfiznava pravo navrh podat, aniz by uspéch navrhu podminil
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existenci naléhavého pravniho zajmu, nejde o urceni, zda tu pravni vztah nebo pravo je ¢i

nenf (viz rozhodnut Nejvysstho soudu z 16. 12. 2009, sp. zn. ||| G-

19. Navrhovatelé a), b), c¢) a g) navrhli, aby jim soud pfiznal pravo na jinou vysi protiplnéni bez
uvedeni konkrétni vyse. Navrhovatel ) navrhl, aby soud urcil protiplnéni ve vysi 3 200 K¢.
Navrhovatel f) navrhl, aby soud urcil, ze vyse 977 K¢ je nepfiméfena a piiméfena vyse
protiplnéni je 1 865 K¢. Navrhovatel d) navrhl, aby soud stanovil spravnou vysi a pfiznal
jinou vysi protiplnéni. Navrhovatel g) navrhl, aby soud pfezkoumal protiplnéni a pfiznal
pravo na jinou vysi protiplnéni. Soud nevyzval navrhovatele k uvedeni urcité vyse
protiplnéni, nebot’ neni podstatné, zda navrhovatelé¢ vysi protiplnéni uvedli, postaci, ze
navrhli pfezkoumat vysi protiplnéni (viz rozhodnuti Nejvysstho soudu sp. zn. -
-), popf. pfiznat pravo na jinou vysi protiplnéni. V tomto fizeni se zadny
z navrhovateld v zalobnim petitu nedomahal zaplaceni, popf. doplaceni protiplnéni

v pfiméfené vysi.

20. S odkazem na rozhodnuti Vrchntho soudu v Praze z16. 6. 2008, ¢j.
s pfihlédnutim k rozhodnut Nejvysstho soudu z 10. 4. 2006, sp. zn. J(wz
také rozhodnuti Nejvyssiho soudu sp. zn. _, nalez Ustavniho soudu sp. zn.
_) soud nerozhodl o spojeni véci ke spole¢cnému fizen{ ani o pfibrani dalstho

navrhovatele do fizeni, nebot’ zavér, ze o vsech navrzich se vede jedno spolecné fizeni,

vyplyva pfimo ze zakona. Vécné a mistné piislusnym je zdejsi soud podle tehdy platného ust.
§ 200e o. s. .

21. Usnesenim z 8. 8. 2019, ¢. j. 44 Cm 277/2008-1881 soud zamitl navrh na pfiznani priva na
jinou vysi protiplnéni za jednu kmenovou akcii ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢, ve vyroku
IL. — IV. rozhodl o nakladech fizeni, z toho ve vjroku II. ve prospéch Ceské republiky. Proti
usnesen{ se vsichni navrhovatelé odvolali.

22. Vrchni soud v Praze usnesenim z 3. 8. 2021, ¢. j. _ usneseni soudu

prvnfho stupné zrusil a véc vratil k dalsimu fizeni. Soudu prvniho stupné vytkl, ze své
rozhodnuti fadné neoduvodnil, neuvedl davody, pro které nevychazel z provedenych
dukazt, tj. z nckterych v fizeni provedenych znaleckych posudkut, neuvedl, jak hodnotil
vysledky vyslechnutych znalct. Odvolaci soud pfipomnél, ze pokud ma soud k dispozici vice
znaleckych posudku s rozdilnymi zavéry o stejné otazce, je nezbytné je zhodnotit v tom
smyslu, ktery znich a zjakych duvodu vezme za podklad svého rozhodnuti, a z jakych
davodu nevychazi ze zavért ostatnich znaleckych posudka.

23. Soud zjistil tento skutkovy stav:

24. Z vypisu z Gctu majitele cennych papira - F- S- ze Stfediska cennych

papira soud zjistil, ze na uctu doslo ke zméné 12. 3. 2009, pocatecni stav akcii emitenta byl
41 663 akcif a koneény zustatek byl 0, jmenovita hodnota 1 000 K¢. Pfechod cenného papiru
byl proveden na zakladé § 1831 — n obchodniho zakoniku v platném znéni.
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25. Z vypisu z uctu majitele cennych papirta k 29. 7. 2009 ze Stfediska cennych papird nemél
navrhovatel jako majitel na Gctu evidovany zadné cenné papiry,
uvedeno ,,celkem pocet cennych papira 0.

26. Ze zpravy Stiediska cennych papira ze 7. 1. 2009 vyplyva, ze u emise spolecnosti je pro

navrhovatele - _, - stav uctu V — volny.

27. Z vypisu z uctu navrhovatele b) ze Stfediska cennych papira soud zjistil, Ze ma na svém uctu
zustatek 0 akcif spolecnosti k 12. 3. 2009 s poznamkou, ze pfechod cennych papira byl
proveden na zakladé § 1831 — n obchodniho zakoniku v platném znéni.

28. Zlistiny pfitomnych valné hromady spolecnosti 6. 1. 2009 soud zjistdl, Ze se ji
zucastnili navrhovatelé a), c), f) a @).

29. Podle prilohy ke konsolidované acetni zavérce hlavniho akcionafe s rokem koncicim 31. 12.
2007 byl negativni goodwill 103 380 000 K¢ po zakoupeni 14,51 % akcii 23. 11. 2007
zauctovan do ostatnich provoznich vynosa. Hlavni akcionat zakoupil v zati 2008 3,73 %
akcii, negativni goodwill v hodnoté 39 442 000 K¢ byl zauctovan do ostatnich provoznich
vynosu. Podle vyro¢ni zpravy hlavntho akcionatfe za rok 2009 zakoupil hlavni akcionaf 4. 3.
2009 8,24 % akcii spole¢nosti a negativni goodwill v hodnoté 86 640 000 K¢ byl zauctovan
do ostatnich provoznich vynosu.

30. Podle rocenky BCPP 2007, tj. pfehledu emisi akcii ke dni 31. 12. 2007, ¢inil v roce 2007
objem obchodu akcii spolecnosti 11 980 000 K¢, kurz akcie byl 1 201 K¢, akcie
obchodovany na volném trhu. Podle pfehledu emisi akcif k 31. 12. 2008 mély akcie
spolecnosti na volném trhu kurz 1 013 K¢ a objem obchodu v roce 2008 ¢inil 6 872 000 Ké.
Z vyvoje kurzu akcie spolecnosti od 4. 3. 2008 do 3. 3. 2009 soud zjistil, ze ke dni 9. 9. 2008
na BCPP ¢inil kurz 1 375 K¢, k 14. 10. 2008 byl 1 198 Ke.

31. Ze Zpravy o ocenéni spolecnosti vypracované pro hlavniho akcionafe 22. 10. 2007

(dile jen [P soud zistl, e se hlavni

akcionaf hodla zucastnit vybérového fizeni na odkoupeni akcii od nékterych minoritnich

spole¢nosti

akcionafu, které predstavuji cca 14,51 % celkového poctu akcii spolecnosti uvedenych do
ob¢hu. - vypracovala stanovisko ve véci tzv. fair value veskerych (100 %) akcii
spole¢nosti. Z metod DCF, metody zalozené na srovnatelnych podnicich a metody zalozené
na srovnatelnych transakcich poklada metodu DCF za nejpfesnéjsi z nich. Podle této zpravy
se na zakladé metody DCF hodnota spolecnosti k 9. 10. 2007 pohybuje v rozmez{ od 1,31
miliard K¢ do 1,86 miliard K¢. Ostatnimi dvéma metodami se hodnota spolec¢nosti
orientacné pohybuje v rozmezi od 1,51 miliard K¢ do 1,92 miliard K¢. Jako zasadni faktor
pro stanoveni hodnoty spole¢nosti je prognéza vyvoje cen surové ropy. - provedla
ocenéni na samostatné bazi, nepredpokladala dalsi integraci s rafinerskou ¢innosti hlavniho
akcionafe nebo _, oceneéni vyslo z pfedpokladu trvani podniku, nepocita
s vyznamnéjsi investici a nedochazi kvyznamné zméné nejvétsich dodavateld nebo
odbératelt. - byl spole¢nosti poskytnut kromé jiného stfednédoby podnikatelsky
plan na roky 2008 — 2012.
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32. 7 usneseni ¢. || piedstavenstva hlavniho akcionite z 8. 11. 2007 soud zistil, ze
schvalilo uzavfeni tff obsahové shodnych smluv s_ fondy o celkové koupi 14,51
% podilu na zakladnim kapitalu spole¢nosti s kupni cenou za jednu akcii 1 250 K¢. Z vnitini
informace hlavniho akciondte z 9. 11. 2007 vyplyva, 2 ||| fondy jako prodavajici
uzaviely 9. 11. 2007 tfi obsahové shodné smlouvy o koupi akcii s hlavaim akciondfem a
hlavni akcionaf nabude akcie pfedstavujici celkem 14,51 % podil na zakladnim kapitalu
spolec¢nosti, celkova kupni cena c¢inf 241 303 750 K¢. Z jedné smlouvy o uplatném pievodu
akcif z 9. 11. 2007 soud zjistil, ze se tcastnici smlouvy dohodli na kupni cené 1 250 K¢ za
jednu akecii.

33. Ze zpravy hlavnfho akcionafe z 6. 3. 2008 adresované navrhovateli c) vyplyva, ze
ekonomickou navratnost nakupu 14,51 % podilu lze asi pfedpokladat, doslo-li by k odkupu i
zbyvajictho podilu ve spolecnosti a ziskani 100 % kontroly a plné integrace spolecnosti do
struktury hlavniho akcionafe.

34. Podle prezentace — konsolidované financni vysledky 2007 je jednim z davoda koupé 14,51
% podilu ve spolecnosti ziskani plné kontroly nad spolecnosti, coz umozni dokoncit
konsolidaci, vyloucit nesouhlas akcionaru a ziskat 100 % budoucich penéznich tokt, uvadéna
navratnost v rozsahu 20 az 30 %.

35. Z vnitfn{ informace hlavniho akcionafe ze 14. 10. 2008 soud zjistil, Ze hlavn{ akcionaf jako
vlastnik akcif spolecnosti v podilu 91,77 % ma v umyslu provést vykup vsech ostatnich akcii
spole¢nosti ve smyslu § 1831 a nasl. obchodniho zakoniku s tim, Ze poskytne ostatnim
akcionafim spolecnosti protiplnéni ve vysi 977 K¢.

36. Z vypisu z aplikace ||| 7 15 5. 2018 soud zjistil, ze GYjjjfj < ic od ¢ervna

2014 feditelem strategie a obchodniho vyvoje hlavniho akcionafe.

37. Ze Zpravy soud zjistil, ze ocenéni je zpracovano k 31. 8. 2008 za pfedpokladu pokracovani
¢innosti spolec¢nosti — going concern. Znalec. vysel z finan¢nfho planu spolecnosti na
roky 2008 az 2012 v souladu s metodologii CNB. Zakladni kapital ¢inil 1 330 078 000 K¢
vpoctu 1330 078 akcii na majitele s nominalni hodnotou 1000 K¢ s charakterem
kotovanych cennych papird v zaknihované podobé. Znalec . pouzil jako hlavn{
vynosovou metodu DCF, metody trzniho srovnani a metodu aktualni ceny akcii na
vefejnych trzich povazoval za podpurné a pficlenil jim nulovou vahu. Trzni hodnotu
obchodniho jméni spolecnosti stanovil na 1 300 000 003 K¢, hodnota jedné akcie metodou
DCEF c¢inila 977 K¢. V listopadu 2007 hlavni akcionat koupil 14,51 % akcii od
fondt, dne 29. 8. 2008 uzaviel kupni smlouvu o koupi 3,73 % akcii od prodavajiciho .
_, svého hlavniho akcionafe, tak ziskal 91,76 % akcii. Metoda DCF je postavena
na analyze diskontovaného penéznfho toku, finanéni toky diskontuje na jejich soucasné

hodnoty s tim, ze vynos splatny a obdrzeny né¢kdy v budoucnu ma mensi hodnotu nez
vynos, ktery byl ziskan dnes. Diskontni miru (miru oddroceni) v modelu DCF stanovil ve
vysi 10,5 % pro celé planované obdobi a pro konecny rok. Diskontni miru vypocital
v podobé pramérnych vazenych nakladt kapitalu (WACC). Naklady na vlastni kapital
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stanovil znalec pouzitim modelu CAPM, ktery vyuziva bezrizikovou miru navratnosti a
odpovidajici prémii za trzni riziko pro investice do vlastniho kapitalu a specificka rizika dané
investice. Jako soucast analyzy pramérnych vazenych nakladtd kapitdlu vybral 11
srovnatelnych spole¢nosti, z nich podstatna ¢ast pochazela z regionu spolecnosti. Vychazi z
bezrizikové urokové miry 5,01 %, koeficientu beta 0,80, ktery vyjadfuje miru zavislosti
vyvoje kurzu dané akcie na celkovém vyvoji akciového trhu, z trznf prémie za riziko akcie 5,5
%, prémii za velikost firmy stanovil ve vysi 3,65 %, tato prémie se v modelu CAPM podle
nazoru znalce . casto pouziva. Spolecnosti nepfidélil zadné specifické riziko. Naklady na
vlastni kapital modelem CAPM stanovil ve vysi 13 %, nezapocitaval do kalkulace WACC
zadnou rizikovou prémii zemé. Dospél k vypoctu pramérnych vazenych nakladt kapitalu
10,5 %. Do metody nezahrnul majetek, ktery se nepodili na tvorbé financ¢nich toka, 31. 8.
2008 nebyl identifikovan majetek neprovozniho charakteru. Metodou trzntho porovnani
s jedenacti spolecnostmi stanovil cenu akcie na 942 K¢. Objemy obchodd s akciemi na
vefejnych trzich hodnoti jako zanedbatelné, nelze jim davat vyznamnéjsi vahu. V poslednich
esti mesicich bylo obchodovano na BCPP 1 042 kust a na RMS 5 735 kusu akcif. Kurz
akcie k 31. 8. 2008 byl 1 375 K¢ na BCPP a 1 201 K¢ na RMS, objemy hodnoti jako
minimalni. Jedna se pouze o podpurny udaj pro ocenéni. Koupé podilu od _
fondt umoznila hlavnimu akcionafi ziskat silnéjsi pozici ve spolecnosti, transakce nese
aspekt zvyseni kontroly nad spolecnosti a zahrnuje majoritni prémii. Zvazil obvyklou vysi
této prémie v rozmezi 10 % az 30 % a dospél k zavéru, ze pro minoritni akcii vyplyva z této
transakce hodnota v rozmezi 960 K¢ az 1 400 K¢, k transakci doslo v dobé, kdy se trzni
situace vyvijela pro spolecnost pifiznivéji nez vdobé zpracovani Zpravy. Podle kupni
smiouvy z 29. 8. 2008 nabyl od ||| vodi 3.73 % s kupni cenou 954,50 K¢ za
jednu akcii. Vzhledem k nizkym objemim nebo specifickym podminkim obou obchodu
znalec . nepovazoval transakce za realnou indikaci hodnoty spolecnosti a v zavérecném
shrnuti jim nepfilozil zadnou vahu. Indikaci podle vynosové metody povazuje za
nejvhodnéjsi pro urceni hodnoty jedné akcie, pracuje s aktualnim stavem a vyhledem
hospodateni zalozenym na konkrétnich charakteristikach, vynosové metodé¢ stanovujici 977
K¢ za akcii pfifadil znalec rozhodujici vahu.

38. Ve zpravé z 5. 11. 2008 adresované CNB hlavn{ akcionat kromé jiného predklada tabulku
obsahujici srovnani likvidity vybranych tituld na BCPP, kde se v fijnu 2008 obchodovalo
s akciemi spolecnosti v objemu 2 200 000 K¢, objem na trzni kapitalizaci byl 0,17 %, pomér
obchodu s akciemi spole¢nosti k jeho trzni kapitalizaci je velmi nizky.

39. CNB svim rozhodnutim ¢. j. ||| 228 11- 2008 udélila hlavnimu akcionati
pfedchozi souhlas podle § 183n odst. 1 obchodniho zakoniku se zduvodnénim vyse
protiplnéni 977 K¢ pii vykupu ucastnickych cennych papira podle § 183i a nasl. obchodniho
zakoniku mensinovym akcionafim spolec¢nosti za jednu kmenovou akcii na majitele ve
jmenovité hodnoté 1 000 K¢ v zaknihované podobé vydané spolecnosti (dale jen rozhodnuti
CNB). Vysla z udaje, Ze hlavni akcionat je vlastnikem 1 220 594 ks akcif a s nimi je spojen
podil na zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech spolecnosti ve vysi 91,77 %. Dovodila, Ze
znalec . se zabyval analyzou a prognézou vyvoje trthu s ropou s nezavislymi daty, vénoval
pozornost produktovému portfoliu spolecnosti, analyze silnych a slabych stranek. Souhlasila

s finanénim planem pouzitym znalcem . pro ocenéni, s provedenim financni analyzy,
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vcetné zadluzenosti a fizeni aktiv za roky 2003-2007, ze které vyplynula schopnost
dlouhodobé existence spolecnosti, tj. pfedpoklad going concern. Pro urceni trzni hodnoty
akcif byla pouzita vynosova metoda ve variant¢ DCF Entity, zalozena na kalkulaci volnych
penéznich tokt pro vlastniky a véfitele. Diskontni mira byla stanovena na urovni
prumérnych vazenych naklada kapitalu, pouzity standardni postupy pro zjisténi trzni
hodnoty spolecnosti vynosovou metodou, navrhovana vyse protiplnéni 977 K¢ je fadné
zduvodnéna. K namitce mensinovych akcionafa souvisejici s koupi 14,51 % akcii hlavnim
akcionafem za cenu 1 250 K¢ uvedla, ze vétsinovy akcionaf je obvykle ochoten za akcie
chybéjici mu pro dosazeni rozhodujictho podilu na hlasovacich pravech zaplatit jistou
pfirdzku, jinak by nemohl planované opatfeni uskute¢nit. CNB uvedla, Ze pfi nuceném
vykupu akcii konstrukce vySe protiplnéni neni zalozena na zasad¢ rovného zachazeni se
vsemi akcionafi, takze hlavni akcionaf neni povinen vyplacet v ramci nuceného vykupu akcif
cenu, kterou za né¢ v minulosti zaplatil. Pravni Gprava vyse protiplnéni je zaloZena jen na
zasad¢ nahrady za ztratu podilu na fungujicim podniku. K namitce, Ze se trzni kurz akcie
spole¢nosti na regulovaném trhu dlouhodobé pohybuje na drovni kolem 1200 K¢ a
s odkazem na nazor Ustavniho soudu vyjadfeném v nalezu sp. zn. PL. US 56/05, ze se
»pfiméfenost ceny kotovanych akcii nikdy nemutze pohybovat pod hranici trzni ceny®,
souhlasila s nazorem, ze nesmi byt pfi zjist'ovani hodnoty podilu na kétované spolecnosti
opomenut trzni kurz, ale pozadavek na zohlednéni trzniho kurzu nelze absolutizovat,
davody pro stanoveni protiplnéni pod urovni trzniho kurzu jsou tam, kde existuje tzky trh
s omezenou likviditou. CNB odkézala na vyjadieni hlavniho akcionéte, Ze v obdobi od 2. 5.
2008 do 13. 10. 2008 bylo obchodovano na BCPP a na trhu RMS jen 5 018 akcii, tj. 0,38 %
vsech akcii spolecnosti, respektive 4,58 % akcii spolecnosti, které k 13. 10. 2008 byly
v majetku drobnych akcionait, na BCPP se od 14. 5. 2008 do 30. 9. 2008 zobchodovala
pouze jedina akcie. Spolecnost méla v poslednich Sesti mésicich v podstaté nulovou
likviditu. CNB provedla $etfeni ohledné obchodovani s akciemi spole¢nosti od 14. 10. 2007
do 13. 10. 2008 a dospé¢la k zavéru, ze jen maly pocet osob obchodovalo s akciemi
spole¢nosti na trhu RMS, jednalo se o poptavku pouze jediného subjektu a dospéla k zavéru,
ze pro naprostou vetsinu akcionafa spolecnosti tth RMS nepfedstavoval dostatecnou zaruku
prodeje za existujici trzni kurz. K namitce tykajici se garance vlady na odstranéni
ckologickych zatézi az 965 992 000 K¢, CNB odkéazala na str. 74 vjroéni zpravy spole¢nosti
za rok 2007, kde bylo uvedeno pouziti dotaci na odstranéni ekologickych skod, byly ithned
pouzity na thradu dodavatelskych faktur vystavenych v souvislosti s provadénim praci na
odstranovani téchto skod, a tudiz dotace nemaji na hospodafeni spole¢nosti, ani na jeji
hodnotu zadny vliv, nebot’ z dotaci jsou pouze hrazeny dodavatelské faktury spolecnosti,
které odstrafiovani ekologickych $kod provadéji. CNB méla za to, %e posouzeni podle
majetkového ocenéni by znamenalo pifijeti pfedpokladu spocivajictho v ukonceni
podnikatelské ¢innosti spolecnosti a prodeje majetku, jednalo by se o tzv. likvidacni ocenéni.
Vynosové ocenéni spolecnosti jako fungujiciho celku se jevi pro odhad trzni hodnoty jako
nejvhodnéjsi. K namitce, ze neni reflektovano soucasné nizké vyuziti vyrobnich kapacit,
uvedla, ze financéni plan pocita s vyuzitim vyrobni kapacity na Grovni prameéru za obdobi
nckolika minulych let a pfiblizné odpovida vyuziti kapacity v roce 2007, tudiz neni zalozen
na soucasném nizkém vyuziti vyrobnich kapacit.
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40. CNB se podanim ze 7. 4. 2009 vyjadfila k Zalobé navrhovateli a) a g) v fizeni vedeném u
Obvodniho soudu pro Prahu 4 pod sp. zn. _, tykajici se rozhodnuti CNB.
Trvala na tom, e vyse protiplnéni byla fadné odivodnéna, rozhodnuti CNB je v souladu
s pravnimi pfedpisy a je vécné spravné. Hodnoty vstupnich velicin modelu CAPM byly
dostatecné zduvodnény a jsou v souladu s praxi uznavanymi postupy i doporucenimi
odborné literatury. Vstupn{ data pro vypocet diskontni miry se opirala o objektivni udaje
z nezavislych zdroji a z doporuceni odborné literatury (k pouziti prémie za velikost firmy ve
vysi 3,65 %).

41. Podle uplného vypisu z obchodniho rejstiiku spolecnosti bylo 2. 9. 1998 zapsano 1 330 078
kust akcif na majitele ve jmenovité hodnoté¢ 1 000 K¢. Mimoradna valna hromada (hlavni
akcionatf ma 91,77 % podil na zakladnim kapitalu, ma 1 220 594 kust akci) rozhodla o
pfechodu ostatnich akcif na hlavniho akcionafe s tim, ze hlavni akcionaf poskytne ostatnim
akcionafam protiplnéni ve vysi 977 K&, CNB svym rozhodnutim udélila ptedchozi souhlas
se zdivodnénim vyse tohoto protiplnéni.

42. Podle vypisu z obchodniho véstniku soud zjistil, ze informace tykajici se spolecnosti byla
publikovana 4. 2. 2009 ve 12:00 hodin, zakladn{ kapital 1 330 078 000 K¢, 1 330 078 K¢ akcif
na majitele, jmenovita hodnota 1 000 K¢, v zaknihované podobé¢, pfed konanim mimofadné
valné hromady pfevedl hlavni akcionat penézni prosttedky ve vysi potfebné k vyplaté

penézitého protiplnéni na spolecnost _

43. Z povinného oznameni hlavniho akcionafe z 2. 7. 2012 soud zjistil, ze neplanuje obnoveni

chodu jednotek atmosférické a vakuové destilace ropy a hydrogenacniho odsifeni destilata ve
spole¢nosti, jednim z davodu je nizka komplexnost spolecnosti, a to k nutnosti omezit
vyrobu.

44. 7 4daja CNB, ktera 1. 4. 2006 pitevzala agendu Komise pro cenné papiry Praha (dile jen
KCPP), vyplyvi, ze 2. 9. 2005 byla v ||| novinich zveiejnéna nabidka prevzed,
cilovou spolecnosti byla spole¢nost, nabidku pfevzeti navrhl _ se skutecnou

cenou akcie 978 K¢.

45. Ze stanoviska ¢. STAN/13/2005 z 9. 11. 2005 KCPP k nékterym otazkim spojenym
s vytésnénim soud zjistil, ze KCPP povazuje srazka za minoritu stejné jako u nabidek
pfevzeti za nepfipustnou.

46. Podle materialu KCPP ,,Znalecké posudky pro ucely povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych
navrht smluv o koupi ucastnickych cennych papira (ZNAL)*“ ze srpna 2004 maji posudky
pro dolozeni pfiméfenosti ceny vychazet ze souboru metod ocenéni zalozenych na raznych
principech, pficemz hodnota akcie je urcena jako alikvotni podil na hodnoté cistého
obchodniho majetku a pojem trzn{ hodnota ¢istého obchodniho majetku povazuje KCPP za
ekvivalentni k pojmu trzni hodnota vlastniho kapitalu. Znalecky posudek musi byt
komplexni, uplny, vnitiné konzistentni (vzajemneé slucitelny, pficemz vzajemné neslucitelné
je napf. u subjektu s povahou going concern pouzit metodu likvidacni hodnoty), nezavisly a
nestranny a opakovatelny. Pouzité metody museji byt zvoleny davodné a odavodnéné
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s pozadavkem vzajemné kontroly. Udaje museji byt spolehlivé a vidy transparentné uZity,
coz je tehdy, kdyZ pouzité udaje pochazeji z vérohodného zdroje a zdroj je uveden. Hodnotu
ucastnického cenného papiru pfedstavuje hodnota prav v ném inkorporovanych. Za
hodnotu uvedenou v § 183c odst. 3 obchodniho zakoniku povazuje KCPP pro rata podil na
trzni hodnoté cilové spolecnosti, nikoliv trzni hodnotu ucastnického cenného papiru. Cenu
oznacuje jako vyraz pouzivany pro pozadovanou, skutecné placenou nebo nabizenou ¢astku
¢i sluzbu, tedy 1 za cenny papir. Cena se muze odliSovat od trzni hodnoty vlivem
mimofadnych okolnosti trhu, osobnich poméra prodavajictho nebo kupujiciho nebo vlivem
zvlastni obliby. Cena v pfipadé nizké likvidity muze byt vysledkem pohledu nékolika malo
konkrétnich investord na hodnotu akcie, pficemz v piipadé nizkého poctu provedenych
transakci nemusi mit k hodnoté zadny vztah. K pojmu prémiova cena uvadi, ze je zpravidla
vysledkem obchodniho pfipadu pouze mezi dvéma subjekty, kterému obvykle pfedchazi
podrobna analyza obchodniho pfipadu, z ¢ehoz lze usuzovat na pfesnéjsi stanoveni hodnoty
akcii cilové spolecnosti nez v pfipadé obchodu s akciemi, které zachycuje cena prumérna.
S pojmem pramérna cena odkazuje na § 183c odst. 3 obchodniho zakoniku, ktery definuje
tento pojem jako vazeny prumeér z cen, za néz byly uskute¢nény obchody s pfedmétnymi
ucastnickymi cennymi papiry v dobé 6 mésici pfed vznikem povinnosti ucinit nabidku
pfevzeti, které byly evidovany Stfediskem cennych papira. Dodava, ze ¢esky akciovy trh je
tthem s nizkou likviditou, takZze prumérna cena nemusi vzdy odrazet hodnotu akcie.
V piiloze tento material obsahuje nalezitosti znaleckého posudku. Kromé jiného definuje
metodu DCF jako metodu zobrazujici nejlépe hodnotu ocenovaného podniku za
pfedpokladu, Ze je splnéna podminka trvani podniku v dohledné budoucnosti a ze hodnota
podniku cilové spolecnosti je tvofena predevsim hodnotou penéznich tokd, jez podnik
v dusledku své cinnosti realizuje. Pro tuto metodu se uziva diskontni mira na urovni
prumérnych vazenych naklada kapitalu (WACC) — varianta Entity nebo nakladu vlastniho
kapitalu — varianta Equity. Definuje také metodu srovnavaci, ktera vychazi ze srovnani
s obdobnymi transakcemi, resp. podniky, a je vhodné ji pouzit pouze v piipade, Ze existuji
vérohodné udaje s dostate¢nou vypovidaci schopnosti o cenach zaplacenych za podily ve
srovnatelnych spolecnostech. Substancni metodu pro podnik s povahou going concern lze
pouzit pouze v piipade, Ze je provedeno ocenéni vsech hmotnych a nehmotnych slozek
podnikani a znalec identifikuje pifpadnou vysi hodnoty goodwillu nebo badwillu. Likvidac¢ni
metodu Ize pouzit pro podnik bez pfedpokladu nepfetrzitého trvani v dohledné budoucnosti
anebo je-li likvidace nejlepsim nalozenim s podnikem. Metodu kapitalizovanych ziska 1ze
pouzit jako metodu nejlépe zobrazujici hodnotu ocenovaného podniku za platnosti
pfedpokladti pro uziti metody DCF, navic musi byt zfejmé, ze v dohledné budoucnosti
nedojde k vyrazné zméné v pfedmétu podnikani nebo v tempu ristu zisku nebo jiné
obdobné proménné zpusobilé zobrazovat wuzitky plynouci z provozovani podniku
vlastnikim podila ve spolecnosti. Material také uvadi podstatu formy Entity, ktera vyzaduje
pouziti pencznich tokt pro akcionafe a véfitele spolu s diskontni sazbou na urovni
prumérnych vazenych naklada kapitalu. Vysledkem je trzni hodnota investovaného kapitalu
jako celku pro stavajici uziti, pficemz ke zjisténi hodnoty cistého obchodnfho majetku je
nutno odecist hodnotu ciziho kapitalu. Princip formy Equity vyZzaduje paralelni pouziti
volnych penéznich tokti pro akcionare a diskontni sazby jako nakladt na vlastni kapital.
Vysledkem tohoto postupu je pouze hodnota cistého obchodnfho majetku. Pro dcely
povinnych odkupt nelze pouzivat tzv. srazky za minoritu, které maji odrazet omezenou
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moznost minoritnich akcionatt ovliviiovat fizeni spolecnosti. Kone¢na hodnota by méla byt
vysledkem pouze aplikace nejvice vhodné metody, ostatni metody mohou byt podpurné,
avsak povazuje-li znalec vice metod za stejné vhodné, zvoli nejpravdépodobnéjsi hodnotu
z rozmezi vysledku téchto metod a fadné odavodni.

47. 7 informace CNB k ocefiovani ucastnickych cennych papirti pro ucely povinnych nabidek
prevzeti vefejnjch navrha smlouvy a vytésnéni (OCE) ze zaii 2014 soud zjistil, ze CNB
chape pojem fair value jako ¢astku, za niz by bylo mozné acastnicky cenny papir sménit, a to
pfi transakci mezi nezavislymi informovanymi a ochotnymi stranami. Za primarni pfi
vytésnéni povazuje CNB kurz cenného papiru na regulovaném trhu v Ceské republice, aviak
pokud nevykazuje ucastnicky cenny papir dostatecnou likviditu, alternativaim postupem pro
zjisténi jeho hodnot je vyuziti takovych ocefiovacich metod, které jsou na kapitalovém trhu
bézné vyuzivany k oceniovani cennych papira. Ocenéni pii vytésnéni by idealné mélo byt
provedeno ke dni pfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionafe. Dale z materialu
vyplyva, ze: ,,Ocenovani ucastnickych cennych papira pro tucely doloZeni pfiméfenosti
protiplnéni jejich hodnoté se nefidi ustanovenimi § 19 a 20 zikona ¢. 151/1997 Sb., o
ocenovani majetku, podle kterych se kétované cenné papiry ocenuji kurzem vyhlasenym
k datu ocenéni. Pro ucely dolozeni pfiméfenosti protiplnéni hodnoté ucastnickych cennych
papira je zpusobily soubor metod ocenéni zalozeny na raznych principech, pomoci kterych
se zpravidla oceniuje spolecnost jako celek, pficemz hodnota akcie je poté urcena jako
alikvotni podil na hodnoté cistého obchodnfho majetku.” Informace jiz vychazi z pravni
upravy zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich. Pokud jde o datum ocenéni a
pozadavky na obsah zpracovani ocenéni, jedna se v podstaté o shodu s materidlem ZNAL.

48. Usnesenim z 19. 11. 2010, & . || || >¢stsky soud v Praze v fizeni vedeném

na navrh navrhovatelt a), b), c), d), e), f) a @) pfibral znalce _ (dale jen

znalec .) a ulozil mu ocenit akcie spolecnosti ke dni rozhodnuti hlavniho akcionafe o
vytésnéni. Sdélenim z 22. 3. 2011 tamni soud znalci sdélil, ze pfiméfenost vyse protiplnéni je
tfeba posoudit ke dni konani valné hromady 6. 1. 2009 a je nutno rovnéz zohlednit piipadné
zmény ve spolecnosti k 4. 3. 2009, tj. pfechodu vlastnického prava k acastnickym cennym
papiram.

49. Znalec . zpracoval znalecky posudek ¢. - dne 20. 4. 2011 a stanovil hodnotu jedné
akcie k datu 6. 1. 2009 na 898 K¢. Jako hlavni pouzil metodu DCF Entity. Pouzité metody
majetkovou a trzné srovnavaci povazoval za podpurné s kontrolni a informacni funkei. Vysel
z vyse zakladntho kapitalu 1 330 078 000 K¢ a z poctu 1330 078 akcif. Hlavni akcionaf
vlastnil k 6. 1. 2009 91,77 % akcii, ostatni akcionafi 8,23 % akcii. Metoda DCF pfevadi uzitky
generované spole¢nosti v budoucnosti s pfedpokladem going concern na soucasnou
hodnotu s tim, ze uzitek ziskany v budoucnosti ma mensi hodnotu nez uzitek v stejné
nominalni vysi ziskany k datu ocenéni, divodem je nenulové riziko obdrzeni budouciho
uzitku a preference okamzitych uzitka. Vychazi z finan¢niho planu pro obdobi roku 2009 —
2016 jako prvni faze, jako druhou fazi uvadi obdobi od ledna 2017 do nekonecna, kde se
pocita se stabilizaci hospodafské situace. Diskontni miry stanovi pomoci modelu
prumérnych vazenych nakladt kapitalu. Pracuje s rizikovou vynosovou mirou podle
desetiletych statnich dluhopisa USA. Znalec neidentifikoval zadny dlouhodoby majetek jako
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provozné nepotiebny, jako provozné nepotfebny majetek vsak identifikoval dlouhodoby
financni majetek 100 % podil ve spole¢nosti _ Hodnota cistého
obchodniho majetku spolec¢nosti ziskana metodou DCF Entity ¢ini 1 194 467 000 K¢ a
pfiklada tomuto vysledku vahu 100 %. Znalec pouzil také metodu likvida¢ni hodnoty pro
ocenéni spolec¢nosti majetkovym pifstupem. Tato metoda spociva v odhadu hodnoty
spole¢nosti za pfedpokladu, ze veskery jeji majetek bude prodan a budou splaceny veskeré
jeji zavazky. Soucasnou hodnotu likvidacniho majetku po zdanéni k 6. 1. 2009 odhadl na
1 062 844 000 K¢. Znalec . pouzil i ocenéni spolecnosti trzné srovnavacim piistupem —
metodou prumérné trzni kapitalizace, vysel z vypoctené prumérné ceny akcie spolecnosti
z obchodt za 6 mésict do 6. 1. 2009. Pramérny trzni kurz akcie ¢inil za toto obdobi na
BCPP a RMS 1 096,80 K¢, coz vypocital z obchodt celkem 8 950 kusu akcii, tj. 0,67 %
z celkového poctu akcif spolecnosti. Jedna se podle nazoru znalce o velmi malo likvidni titul,
trznf hodnota touto metodou nema velkou vypovidaci schopnost, znalec k ni pfihlizel pouze
informacné a nezahrnoval ji do konecného odhadu hodnoty akcie spolecnosti. Ocenéni
¢istého obchodniho majetku likvida¢ni hodnotou, pramérnou trzni kapitalizaci a ucetni
hodnotou piiklada vahu 0 %. Odhad hodnoty cistého obchodniho majetku spolec¢nosti
znalec . vydelil celkovym poctem 1330 078 kust akcii a ziskal alikvotni podil hodnoty
c¢istého obchodniho majetku spolecnosti 898 K¢ po zaokrouhleni. Znalec . neuplatnil
srazku za minoritu, ktera vyjadfuje omezenou moznost mensinového akcionafe ovliviiovat
fizeni spolecnosti, a neuplatnil srazku za nelikviditu, ktera vyjadfuje snizenou
obchodovatelnost mensinovych obchodnich podilta, nebot’ piihlizel k té skutecnosti, ze
vlastnik ocenovanych ucastnickych cennych papira je zbaven moznosti volby, zda a kdy
akcie pfevede na hlavniho akcionate. V pfiloze ¢. 10 uvadi hodnotu akcie metodou
prumérné trzni kapitalizace 1 097 K¢, metodou likvidacni hodnoty 799 K¢ a majetkovym
piistupem metodou ucetn{ hodnoty 1817 K¢. V pfiloze ¢. 5 stanovil znalec . celkové
naklady na kapital modelem primérnych vazenych nakladt kapitalu a stanovil celkové
naklady na kapital (diskontn{ miry) 2009 na 8,7 %, 2010 na 9,9 %, 2011 na 10,3 %, 2012 na
10,8 %, 2013 na 10,9 %, 2014 na 11,2 %, 2015 na 10,9 %, 2016 na 11,0 % a na rok 2017 a
dale stanovil diskontni miru 11,0 %.

50. Dne 19. 3. 2019 byl znalec . vyslechnut. Znalec mél k dispozici stfednédoby plan
spolecnosti. Pfirazku za malou spolecnost nepouzil, pouzil americké dluhopisy pro
bezrizikovou trokovou miru, Ize pouzit ceské dluhopisy, oba modely jsou pfipustné, pouzil
koeficient beta (pro stanoveni rizika) za rok 2008. Pro posouzeni squeeze out neni znalec
limitovan zadnymi omezenimi danymi zakonem. Znalec vysel z makroekonomické analyzy,
v roce 2008 — 2009 zacinala ekonomicka krize, ocekaval se horsi rast hrubého domaciho
produktu a horsi vyvoj ekonomiky. Prognézoval nizsi trzby od roku 2010. Za prvni dva
mésice roku 2009 se projevily nizsi hospodafské vysledky, k nim piihlédl. Vyvoj na pfelomu
roku 2008 a 2009 ovlivnil zhorsujici stav spolecnosti. Rizika byla ve vysoké kolisavosti cen
ropy a v zavislosti na vyznamnych odbératelich. Hodnota akcie k 4. 3. 2009 by se s ohledem
na aktualizované makroekonomické predpovéedi pravdépodobné snizila.

51. Navrhovatelé a), b), ¢) a g) v podani z 21. 11. 2011 namitali, Ze posudek byl zpracovan na
zakladé zadani nepfislusného soudu a k pfibrani znalce nedoslo po slyseni ucastniku,

Shodu s prvopisem potvrzuje_.



-16 - 44Cm 277/2008

hodnota akcie byla stanovena k nespravnému rozhodnému dni (rozhodnym dnem je 4. 3.
2009). Castka 898 K¢ je pod pramérnym trznim kurzem akcie ve vysi 1.096,78 K.

52. Hlavn{ akcionaf mél za to, ze Méstsky soud v Praze byl piislusnym k zadani znaleckého
posudku, rozhodl o ném usnesenim z 19. 1. 2010, rozhodnut{ Ustavniho soudu sp. zn. -
B -2 (1 2010 bylo veiejné vyhliseno az 23. 11. 2010 a teprve nisledné

dorucovano.

53. Spole¢nost povazovala posudek znalce . za véené 1 formalné spravny, neméla proti nému
zadné namitky. Nadale navrhovala, aby ji soud z fizeni vyloucil.

54. Usnesenim z 8. 11. 2013 soud piibral do fizeni
(dale jen znalec ) s tkolem

ocenit akcie spolecnosti k 6. 1. 2009 a k 4. 3. 2009, nebot’ znalec. stanovil hodnotu k 6. 1.
2009. Usnesenim z 27. 1. 2014 soud ulozil hlavnimu akcionafi pfedlozit znalci - podklady
pro nakup akcii spolecnosti od T fondt a umoznit piistup znalci do tcetnictvi.
Usnesenim z 24. 3. 2014 ulozil znalci , aby se jeho ukony tykaly a dopadaly vyhradné¢ na

pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni za akcie spolecnosti.

55. Znalec - zpracoval znalecky posudek ¢. _ s datem

vypracovani 18. 7. 2014. Ucetnf cenu akcie stanovil ve vysi 1 850,57 K¢. Dale uvedl, Ze od 1.
5. 1995 do 3. 3. 2009 se zobchodovaly akcie spolecnosti na BCPP a na RMS celkem za
523126 000 K¢. Nepovazuje cenu 1 250 K¢ z listopadu 2007 za nevyznamnou pro ucely
ocenéni, nebot’ byla dosazena na volném trhu, spliuje pozadavky definice ceny obvyklé,
avsak pro minoritn{ vlastniky je nutno cenu upravit o piipadnou pfirazku za majoritu. Ma za
to, ze 1 relativné malé obchodované mnozstvi akcif a maly pocet obchodnikta pfedstavuje
indikaci obvyklé ceny akcie na trhu, nebot’ od fijna 2007 do bfezna 2009 se zobchodovaly
akcie spolecnosti za 0,3 miliardy K¢. Znalec - provedl majetkové ocenéni. Jako prvni
pouzil substancni hodnotu (ndkladovou hodnotu) k 31. 12. 2008 s vysledky platnymi i pro 1.
ctvrtleti 2009. Substancni hodnotu na jednu akcii stanovil ve vysi 1 776,28 K¢ ze substancni
hodnoty celkové 2 362 594 887 K¢ pro 1 330 078 kust akcii. Vynosové ocenéni nepovazoval
za nejvhodnéjsi z dtivodu subjektivniho pifistupu znalce k prognézam vyvoje (budouci vyvoj
nelze predpovidat svétsi pfesnosti) a k moznostem pouzit rizné metodické postupy,
nicméné 1 metodu vynosového ocenéni pouzil. Financéni plan ponechal beze zmén. Ve
vynosové hodnoté zapocital jedinou zménu oproti posudku znalce ., a to v polozce
prémie za velikost firmy. Spolecnost nepovazoval za maly podnik. Spolecnosti piislusi
prémie 0,80 %, tu povazuje za nejprukaznéjsi a nejobjektivnéjsi, pak hodnota akcie je
1 064,15 K¢. Pii prémii za velikost firmy 3,65 %, kterou stanovil znalec ., by hodnota
jedné akcie c¢inila 977,50 K¢. Pfi prémii za velikost firmy v hodnoté 0 % by byla hodnota
akcie 1 094,81 K¢. Odkazal na autory Mafik, Maffkova, ktefi doporucuji prémii za velikost
firmy ve vysi 0 % z davodu ochrany minoritniho akcionafe. Dale pouzil vazeny pramér
vynosové a nakladové (substanéni) hodnoty, timto postupem pii prémii za velikost 3,65 %
¢inf vysledek 1 110,63 K¢, pfi prémii 0 % ve vysi 1 208,39 K¢, pfi prémii 0,80 % pak ve vysi
1 182,84 K¢. Vazeny pramér na jednu akceii na trzich BCPP a RMS od 29. 10. 2007 do 29. 4.
2008 uvadi ve vysi 1 217,89 K¢. Vazeny prameér na obou trzich za obdobi od 5. 7. 2008 do 5.
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1. 2009 byl 1 105,14 K¢, vazeny pramér na obou trzich za obdobi 3. 9. 2008 do 3. 3. 2009
byl 1 077,24 K¢. Jedna o odraz skutecného trhu a neni podstatné, jednalo-li se o prodej
relativné menstho poctu akcii a obchodovalo jen malo subjektd. Kromé obou trht byly
obchodovany jest¢ pfimé nakupy, a to vcetné nakupu 14,51 % akcif po 1 250 K¢. Vyslovil
nazor, ze obvykla cena nemuze klesnout pod Sestimésicni pramér podle obchodniho
zakoniku. Jako horni limit pro cenové rozpéti uvedl 1217,89 K¢. Znalec - stanovil
obvyklou cenu jako aritmeticky primér uvedenych rozmezi, povazuje tento postup za
nejobjektivnéjsi, neni zavisly na subjektivnich vstupech znalce, ale vyhodnocuji se objektivni
vysledky. Odhad ceny obvyklé stanovuje k 6. 1. 2009 na 1 161,52 K¢ a k4. 3. 2009 na
1 147,57 K¢ a oba vysledky podle zjisténi a podle pouziti porovnavaci, substancni a
vynosové metody.

56. Na utstnim jednani znalec - doplnil, ze se pfiklonil k metod¢ porovnavaci, nebot’ byla
k dispozici databaze majetku - akcie a zjistén{ vyslo z historickych cen podle definice ceny
obvyklé. Problém vynosové metody spociva v problému predikovat vykonnost firmy
v budoucim c¢asovém obdobi. Pfi pouziti této metody posudek a zjisténi nejsou relevantni.
Finanéni plan jako predikce nemuze korespondovat s realitou. Stanoveni ceny obvyklé také
vychazi ze zvyklosti. Sice se obchodovalo v mensim mnozstvi, ale vysledna cena je dana
pruméry za pifslusna obdobi. Sledoval obchodovani za tfi Sestimésicni obdobi, zapocital i
obchod s objemem 14 %. V cen¢ jsou obvykle obsazena vSechna rizika, za majoritni balik je
trh ochoten akceptovat pfirazku. Pojem fair value neni v ¢eském systému definovan. Znalec
- nepouziva termin realnd hodnota. Pouzil prémii za malou spolecnost s koeficientem
0,80 %. Tuto piirazku nelze vyloudit, odborné nazory nejsou v této otazce jednotné. Cim
mensi je spolecnost, tim je vétsi pravdépodobnost, ze bude mit horsi vysledek hospodaftenti,
je chybou tuto pfirazku nepouzit. Prémie za velikost se vaze vseobecné k ocenovani akcii,
nikoliv jen pro ocefiovani pi squeeze out. Odkézal na ¢lanck autora Cihdka a Jefdbka
vztahujici se k pouZiti metody vynosové. Metodika ZNAL jako interni predpis CNB neméla
na posouzeni vliv, s postupy podle této metodiky se neztotoznil. Protoze znalec -
vychazel z obchodu s akciemi, nepouzil srovnani s jinymi spolecnostmi. I kdyz v rozhodném
obdob{ byl jen jeden kupec, neznamenalo to, Ze je posouzeni hodnoty vadné. Srovnavaci
metodu povazuje znalec - za spravnou, pokud je dostatek informaci. Vzdy by se méla
v posudku objevovat cena obvykld podle definice v zakoné¢ o ocenovani majetku, 1 kdyz
CNB povazuje v materidlu ZNAL metodu vynosovou za priotitni. Castku 977 K¢ povazuje
za podhodnocenou.

57. Znalec (dale jen znalec -) vypracoval 31.
10. 2014 revizni zpravu k posudku znalce s cilem analyzovat pouzit¢ metody a

pfedpoklady s vyznamnym dopadem na hodnotu akcie spolecnosti. Znalec - ma za to, ze
posudek znalce - neni v celém rozsahu prezkoumatelny tak, jak pozaduje metodika CNB.
Porovnavaci metodu vychazejici z pozorovanych cen akcie na akciovém trhu (jinak také
metodu pfimé trzni kapitalizace) povazuje znalec - za nevhodnou z duavodu nizké
likvidity akcif spole¢nosti. Nizkou likviditu konstatovala i CNB v ramci svého vyjadfeni, dale
1 znalec . a znalec . Pokud jsou akcie malo likvidni, neni cena akcie dobrym
indikatorem hodnoty. Podpturnou metodu - substanéni provedl znalec - zjednodusené
s chybami. Vynosovou metodu pouzil jen jako podptrnou. Upravu prémie za malou
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spole¢nost z 3,65 % na 0,80 % nepovazuje znalec - za divodnou. Uzavira, ze znalec
- zvolil metody a postupy, které nejsou v souladu s béznou praxi, ani s pozadavky CNB a
neodpovidaji pozadavkum konkrétntho pifipadu ocenéni. Zavér znalce -, ze pfiméfené
protiplnéni 977 K¢ je podhodnocené, znalec - povazuje za nedostatecné duvéryhodné
podlozené. Pokud jde o fungujici spolecnost, je preferovanou vynosova metoda, kterou vsak
znalec- povazoval za manipulovatelnou. Znalec pfipojil prohlaseni podle § 127a o. s. 1.

58. Navrhovatelé a), b), ¢), g) vznesli namitku podjatosti znalce - Usnesenim z 20. 5. 2015
soud rozhodl, ze znalec - neni vyloucen z podan{ znaleckého posudku. Usneseni nabylo
pravni moci 5. 6. 2015.

59. Ve znaleckém posudku ¢. ||| = 20 4. 2015 znalec || G -

jen znalec .) reviduje znalecky posudek znalce -, zejména se mél vyjadfit k volbé
metod ocenéni a ke spravnosti metody porovnavaci a ke spravnosti konkrétntho ocenéni
metodou DCF. Dale mél ocenit akcie spolecnosti k 6. 1. 2009 a k 4. 3. 2009. Znalec .
pripojil dolozku dle § 127a o. s. f. Znalec . nepovazuje ocenéni obvyklou cenou podle
zakona ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku pro stanoveni pfiméfeného protiplnéni za
vhodny zpusob. Odkazal na metodiku ZNAL, podle které se v tomto piipadé posouzeni
nefidi zakonem o ocenovani majetku. Znalec . odlisuje trzni cenu akcie od pojmu cena
akcie vyjadfena jako alikvotni podil na trzni hodnoté spolecnosti. Definuje trzni hodnotu
jako odhadnutou castku, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by ob¢ strany jednaly informované,
rozumné a bez natlaku. Pfi vykupu ucastnickych cennych papird nejde o dobrovolnou
transakci. Podstatou ocenéni pii squeeze out je zjistit spravedlivou hodnotu neboli fair value,
ktera v ekonomické roviné plné¢ odskodni vlastnika nedobrovolné zbaveného majetku. Za
zakladni metody pfi ocenovani oznacuje vynosové metody, zejména metodu diskontovanych
penéznich toka DCF. Porovnavaci metody slouzi pro ucel kontroly, mohou byt aplikovany
jen jako doplnkové. U spolecnosti je dan pfedpoklad going concern. Znalec - metodu
DCF pouzil, ale se zavaznymi chybami. Za nespravné povazoval tvrzeni znalce -, ze
nabytf baliku 14,51 % akci{ v roce 2007 ma vyznamnou indikaci hodnoty akcie v roce 2009.
Jde o minoritn{ balik nabyty s velkym casovym odstupem pfed dnem ocenéni. Porovnavaci
metoda jako rozhodujici muze byt pouzita tehdy, pokud by doslo k prodeji velmi podobné
celé spolecnosti. Srovnatelna transakce realizovana nebyla a prodej jednotlivych akcif nelze
srovnavat s prodejem celé spolecnosti. Vyslovil, Ze neexistuje vazba mezi cenou akcif na trhu
a alikvotnim podilem na hodnoté spolecnosti tvoficim zaklad pro vysi pfiméfeného
protiplnéni. Pro ucel ocenéni akcie metodou DCF pfirazka za malou spolec¢nost nema byt
v zadném piipadé pouzita. Odkazuje na nazor profesora Mafika a docentky Maifkové
publikovany v roce 2013, podle kterého pfi squeeze out autofi nepovazuji pfirazku za malou
spole¢nost za aplikovatelnou. Podle nazoru profesora Damodarana ma tato pfirazka
statisticky vyznam, nejedna se o ekonomicky koncept. Znalec . odkazuje na ruzné
prameny z némecké literatury, z americké literatury s tim, ze velikostni efekt se zmensil ¢i
zcela zmizel od konce 80. let a mensi velikost nenf sama o sobé zdrojem rizika. Znalec -
vynosovou metodou stanovil hodnotu akcie s pfirazkou 0,80 % na ¢astku 1 064,15 K¢, pfi
aplikaci pfirazky 3,65 % stanovil hodnotu na 977,50 K¢ a pfi nulové pfirazce na c¢astku 1
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094,81 K¢ za jednu akcii. Znalec . pii aplikaci metody DCF Entity vychazi z rozdéleni
budouciho obdobi na dvé faze. Pro naklady na vlastni kapital vychazi z modelu CAPM,
stejny postup pouzil znalec . a znalec - Rozdilny je nazor na pfirazku za malou
velikost, ktera by neméla byt aplikovana. Ve Zpravé byla aplikovana prémie 3,65 % a znalec

alternativné aplikoval pfirazku 0,8 % a 0 %. Vynosovou metodu na bazi DCF znalec
. pouzil, ale svyznamnymi pocetnimi chybami. Po korekci téchto chyb znalec .
hodnoty pfepocetl a dospél k témto vysledkum: s pfirazkou 0 % cini hodnota jedné akcie k
6. 1. 2009 castku 1 545 K¢, pfi pfirazce 0,80 % cinf hodnota k témuz dni 1 374 K¢, pfi
pfirazce 0 % k 4. 3. 2009 ¢inf hodnota akcie 1 566 K¢, pii pfirazce 0,8 % k témuz dni 1 394
K¢. Prirazka za malou spole¢nost hodnotu akcie snizuje.

60. Znalec doplnil znalecky posudek vypovédi. Znalec identifikoval chybu v posudku
znalce l, nebot’ v pokracujici hodnoté znalec -.neodeéetl tempo rastu 2,5 % a
pochybil v zaokrouhleni vysledkid. Podle jeho nazoru ma byt hodnota akcie podilem na celé
spole¢nosti. Nakup akcif v objemu 14,51 % nema vliv na posouzeni protiplnéni i s ohledem
na to, ze ke koupi doslo dva roky pfed rozhodnym dnem ocenéni, porovnavaci metodu
povazuje za zasadné nevhodnou, uzance ve znalecké praxi je obecné 6 meésict, rok nebo dva
roky je dlouho. Po zvefejnéni ceny ve squeeze out je podle nazoru nepfipustné pouzivat
kurzy akcii, ceny jsou po zvefejnéni squeeze out pokfivené. Za obdobi od fijna 2008 do
ledna 2009 byly ceny ovlivnény zamérem zvefejnénym 14. 10. 2008. Pfirazka za malou
spole¢nost byla v roce 2009 nékterymi znalci pouzivana, je mozné ji pouzit pro spolec¢nosti
mensiho rozsahu. Podle nazoru znalce . je pfirazka za malou spolecnost pro squeeze out
nepfipustna. Pfirazku za nelikviditu kapitalového trhu povazuje pro squeeze out za
nespravnou, nehodnoti se akcie na kapitalovém trhu, ale alikvotni podil na hodnoté celé
spole¢nosti. Vysel z finan¢niho planu pouzitého znalcem . a znalcem - Castku k 4. 3.
2009 stanovil vyssi nez k 6. 1. 2009, respektoval finanéni plan a zména byla jen v posunu
penéznich tokt. Je namisté pro posouzeni pfiméfeného protiplnéni pouzit ceské statni
dluhopisy jako bezrizikovou urokovou miru.

61. K namitce podjatosti vznesené hlavnim akcionafem soud usnesenim z 20. 5. 2015 rozhodl,
ze znalec . neni vyloucen z podani znaleckého posudku. Usneseni nabylo pravni moci 5.
6. 2015.

62. Znalkyné [} <

4. 2015 znalecky posudek ¢.
znaleckém posudku znalce - Uéelem bylo provést revizi vipoctu hodnoty jedné akcie

(dale jen znalkyné Wi vyhotovila 28,

s nazvem Revize vypoctia provedenych ve

spole¢nosti pfi zachovani totoznych pfedpokladd, tj. pouziti stejné metody a stejnych
vstupnich udaja s tim, Ze revize se tyka tam uvedenych variant pfirazky za malou spolec¢nost,
tj. 3,05 %, 0,80 % a 0 %. Znalkyné \_ dospéla k zavéru, ze znalec - nepromitl
zmény ve vysi naklada vlastniho kapitalu a pramérnych vazenych naklada kapitalu do miry
kapitalizace pro obdobi tzv. druhé faze. Znalkyné po pfepoctu dospéla k zavéru, ze zjisténa
hodnota jedné akcie spolecnosti pfi pouziti koeficientu 0,80 % odpovida hodnoté¢ 1 420 K¢.
Pfi alternativnim vypoctu hodnoty akcie s hodnotou 0 % je zjisténa hodnota jedné akcie ve

vysi 1 648 Ke. Znalkyné W] piipoiila prohlisent podie § 1272 0. 5. 1.
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63. Vzhledem k tomu, ze znalec - nepouzil vynosovou metodu jako hlavni, soud pfibral
usnesenim z 23. 6. 2015 do fizeni znalce _ (dale také jen znalec .)
s tkolem ocenit akcie spolecnosti k 6. 1. 2009 a ke dni pfechodu vlastnického prava
k ucastnickym cennym papiram 4. 3. 2009.

64. Hlavni akcionaf vznesl namitku podjatosti znalce _ Usnesenim z 25. 11.
2015 soud rozhodl, ze znalec . neni vyloucen z podani znaleckého posudku. Usneseni
nabylo pravni moci 8. 12. 2015.

65. V uvodu znaleckého posudku ¢. ||l 2 10 11. 2016 se znalec [ predeviim
zabyval hospodafskou situaci ve spolecnosti. Odkazal na metodiku ZNAL a stanovisko ¢.
STAN/13/2005. Znalec . provedl ocenéni pomérnym podilem na trzni hodnoté jméni
spolecnosti, tedy vynosovou metodou, metodou zalozenou na analyze trhu a metodou
zalozenou na analyze majetku. Znalec . provedl finanéni analyzu spolecnosti, uvedl
pfehled aktiv a pasiv za obdobi 1998 az 2008, analyzoval hospodafeni spole¢nosti, uvedl
srovnatelné spolecnosti pocinaje spoleénosti_ a dalsich 15 spolecnosti vcetné
hlavniho akcionafe. Kapitalova struktura spolecnosti byla ve sledovaném obdobi stabilni.
Dovodil, Ze spolec¢nost je podprumérné ziskovou spolecnosti. V letech 2007 a 2008 doslo ke
zhorseni likvidity, zadluzenost spolecnosti byla na medianu odvétvi, v poslednich dvou
letech se zadluZenost spolecnosti snizovala. Spolecnost ma podprumérné vysledky, v oblasti
likvidity a zadluzenosti dosahovala spise pramérnych hodnot s tim, ze princip going concern
neni ohrozen, proto jsou vhodnymi metodami ocenéni diskontovanymi penéznimi toky,
ocenéni metodou trzntho porovnani s obdobnymi podniky a pfimé ocenéni z dat
kapitalového trhu. Znalec provedl ve financni planu pouzitého v ramci Zpravy jen nékteré
upravy, kromé jiného planuje dividendy ve vysi 23 % disponibilniho zisku k rozdéleni. U
cizich zdroji kumulativné navysil bankovni uvéry o vyplacené dividendy. Pro ocenéni je
mozné pouzit volné penézni toky pro vlastniky a véfitele DCF Entity. Pro odhad modelt
vlastnfho kapitalu uvadi model CAPM, vychazi z bezrizikové vynosnosti, ze zadluzeného
beta koeficientu vypocteného z tzv. nezadluzeného beta koeficientu, z cistého vynosu
vyspélého akciového trhu a z rizikové pfirazky pro nevyspéely akciovy trh (tzv. rizikova
prémie zemé). K bezrizikovému aktivua uvadi dluhopis Ceské republiky. Podle
porovnatelnych spolecnosti ze zemi Evropské unie ¢inf upraveny beta koeficient k 6. 1. 2009
pro spolecnost 0,1198 a upraveny beta koeficient k 4. 3. 2009 hodnotu 0,1159. Znalec
stanovuje rizikovou prémie pro cesky akciovy trh ve vysi 598 %. Ostatni pfirazky za
specificka rizika nepfipadaji v uvahu. Znalec stanovil trzni hodnotu vlastntho kapitalu
metodou DCF Entity k 6. 1. 2009 na jednu akcii ve vysi 1 693 K¢ a k 4. 3. 2009 ve vysi 1 548
K¢. Znalec . pouzil metodu trzntho porovnani, porovnava 15 srovnatelnych spolecnosti
v Evropé. Spole¢nost byla k datu ocenéni vefejné obchodovana, aprava o diskont ¢i prémii
za likvidnost neni podle nazoru znalce tfeba. Znalec pouzil pfirazku za majoritu, protoze
ocenuje cely podnik spolecnosti a tdaje o transakcich s akciemi srovnatelnych spole¢nosti
jsou udaje o transakcich minoritnimi podily (obchody na burzach cennych papirt). Znalec
aplikuje ze standardné uzivanych prémii za majoritu pouze polovinu, aby nebyla ani jedné ze
stran jeho ocenénim pfitknuta vyhoda. Znalec pouziva lokélni piirazku pro CR (35 %)
délenou dvéma, tj. 17,5 %. Timto posouzenim dospiva znalec k zavéru, ze metodou trzniho
porovnani ¢ini hodnota pfipadajici na jednu akcii spole¢nosti metodou EV/EBITDA 1 621
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K¢ a hodnota pfipadajici na jednu akcii spole¢nosti metodou EV/EBIT 1 771 K¢, véetne¢
pfirazky za majoritu, v obou pfipadech 17,5 % (pficemz EV pfedstavuje hodnotu
spole¢nosti z provozu, EBIT provozni zisk pfed uroky a danémi a EBITDA provozni zisk
pfed uroky, danémi a odpisy hmotného a nehmotného majetku). Pokud jde o metodu
pfimého ocenéni z kapitalového trhu, znalec . uvedl, ze k 6. 1. 2009 (nebo 3. 3. 2009)
byly akcie spole¢nosti obchodovany na BCPP za 1 048 K¢ (nebo 1 001 K¢) a na RMS byla
cena 1 002 K¢ (nebo 957 K¢) za akcii. Za poslednich 6 mésict pfed 6. 1. 2009 byl
zobchodovany objem celkem na BCPP 8964 000 K¢ a na RMS 9514 000 K¢, coz
pfedstavuje pouze 0,60 %, resp. 0,72 % podil na zakladnim kapitialu spolecnosti.
Z. dlouhodobého hlediska ¢ini pramérny denni objem obchodu na vefejnych trzich mezi 6. 1.
2004 a 6. 1. 2009, resp. mezi 4. 3. 2004 a 3. 3. 2009 castku 136 000 K¢, coz predstavuje
pouze 0,01 % podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti. Obchodovani s akciemi spole¢nosti
na vefejnych trzich bylo k objemu zakladniho kapitalu zanedbatelné. Podle metod pouzitych
znalcem . je hodnota akcie kdatu 6. 1. 2009 metodou DCF 1 693 K¢, metodou
porovnani s obdobnymi podniky 1 848 az 2 046 K¢, na tGrovni tcetni hodnoty vlastniho
kapitalu k 31. 12. 2008 ve vysi 1 825 K¢. K datu 4. 3. 2009 je pfi odhadu metodou DCF
hodnota akcie 1 548 K¢, metodou porovnani s obdobnymi podniky 1 621 az 1 771 K¢ a na
urovni ucetni hodnoty vlastntho kapitalu k 31. 12. 2008 ve vysi 1 825 K¢. Posledni udaj
vychazi z hodnoty vlastntho kapitalu podle konsolidované ucetni zavérky za rok 2008.
Odhad metodou DCF znalec . povazuje ve vztahu k planovanym vysledkim hospodafeni
spole¢nosti za detailnéjsi. Rozdil v ocenéni metodami DCF mezi 6. 1. 2009 a 4. 3. 2009 1ze
pficist mimofadnym okolnostem trhu. Znalec nepovazuje za spravné s ohledem na kvality
jednotlivych metod ocenéni a blizkost jejich vysledkt jednu z metod preferovat. Jako
vyslednou hodnotu pomérného podilu na trzni hodnoté vlastniho kapitalu na jednu akcii voli
stfedni hodnotu z indikaci, které véechny metody poskytly, v podobé¢ praméru. Ten ¢ini k 6.
1. 2009 castku 1 853 K¢ a k 4. 3. ¢astku 1 691,25 K.

06. Znalec . na ustnim jednani vysvétlil, ze zadna z pouzitych metod neni primarni, metody
jsou rovnocenné. Metodou pfimého ocenéni z kapitalového trhu (kurzovou hodnotou) zjistil
nizkou likviditu akcif a riziko ovlivnén{ ceny squeeze outem, takze k témto cenam nepiihlédl.
Ucetni hodnota muze byt indikaci trzni hodnoty, nebot’ metoda diskontovanjch penéznich
tokd a porovnavaci metoda vykazuji hodnoty blizké ucetni hodnoté vlastniho kapitalu na
jednu akcii. Jiz v minulosti byla spole¢nost vice zadluzena, nez je uvedeno ve Zprave,
podobné jsou zadluzeny i obdobné spolec¢nosti, nutno uvazovat o co nejlepsim uziti majetku,
coz obsahuje i optimaln{ zadluzeni. Hlavni rozdil oproti ostatnim znalcam spatfuje znalec
. v diskontni mife u vynosového ocenéni. Znalec sam stanovil vyplatni pomér dividend ve
vysi 23 % disponibilniho zisku s tim, Ze vyplata dividend uplné nesouvisi s riziky spole¢nosti,
financni plan spole¢nosti z hlediska dlouhodobého odpovida obvyklému hospodateni
podobnych spolecnosti. Spolecnost je podpramérné ziskova, v budoucnu bude vytvaret nizsi
zisk oproti konkurentim, ve financnim planu jsou planovany zisky, které vyplatu dividend
umoznuji pfi udrzeni zadluzeni na rozumné odpovidajici trovni. Velikostni pfirazku znalec

nepovazuje za aplikovatelnou, méla by byt ve vysi 0 %. Velikostni pfirazky pro ceské
spolecnosti by nemély byt odvozovany od pfirazek amerického akciového trhu, nebot’ se
tyto pfirazky uvadéji ve vztahu klokalnimu akciovému trhu. Tato pfirazka v poslednich
letech vymizela, rocenka Ibbotson se tyka americkych spolecnosti, jde o trh s jinymi
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investory. Beta koeficient v nakladech kapitalu pouzil z porovnani s jinymi spolecnostmi.
Prirazku 17,5 % za majoritu zahrnul v porovnavacim ocenéni, nebot’ pfi obchodovani jsou
vétsinové podily o 35 % drazsi nez mensinové podily. Piimérené protiplnéni pocita jako
pomérny podil na trzni hodnoté jméni, nikoliv na drovni trzntho ocenéni mensinového
podilu.

67. S tukolem odborné posoudit metodické, vypocetni postupy, pfedpoklady a dalsi faktory, které
vedly znalce - k zavéram v jeho posudku, bylo soudu pfedlozeno Odborné stanovisko z
21. 4. 2017 zpracované spolecnosti F, za ni je poskytl odborny
zastupce - . T- K-, , (pro tento pfipad autor posouzeni). Autor
posouzeni analyzoval problém, jako kdyby analyzu provedl k 6. 1. 2009 a k 4. 3. 2009.
Zjistil, Zze vynosova hodnota ocenéni pouzita v posudku znalce . neni bez dalsiho
interpretovatelna jako hodnota trzni. Myslenku znalce ., ze by nemc¢la byt trzni hodnota
jméni pfipadajici na jednu akcii nikdy nizsf nez ucetni hodnota vlastniho kapitalu pfipadajici
na jednu akcii, povazuje autor posouzeni za ekonomicky nesmyslnou. Pfedpoklad znalce
., ze ¢im vyssi bude objem investovaného kapitalu spolecnosti pfi stejné vysi nasobiteld
EBITDA, tim vyssi bude hodnota spolecnosti brutto, povazuje za v pfimém rozporu
s ekonomickou logikou investovani vedouci k nadhodnoceni hodnoty akcie metodou trznitho
porovnani pouzitou znalcem . Ve vynosové metodé DCF Entity zjistil zavazna
metodicka pochybent pfi aplikaci metody diskontovaného volného penézniho toku. Vytkl, Zze
znalec - nepfihlédl k tomu, pro¢ je hodnota akcie podle ucetnictvi vyssi nez vynosova
hodnota akcie zalozena na predpokladu, ze veskery majetek bude provozovan jako funkéni
celek. Tento postup znalce . oznacil jako non lege artis. K dosazeni pokracujici hodnoty
podle znalce - by se musela v roce 2013 vyse volného penézniho toku pro vlastniky a
véfitele oproti roku 2012 dvojnasobné zvysit, coz by vyzadovalo pokles netto investic. Od
roku 2013 do nekonecna by investice byly bezprecedentné nizké. Predpoklady ohledné netto
investic a volného penézniho toku jsou nerealné¢ optimistické, parametry pokracujici hodnoty
vzajemné nekonzistentni, vynosové ocenéni vede k neopravnénému navyseni vypoctené
hodnoty akcie. Znalec . zapracoval do finan¢niho planu vyplatu dividend ve vysi 23 %
disponibilniho zisku k rozdéleni a o vyplacené dividendy budou kumulativné navysovany
bankovni uvéry dlouhodobé planované ve finanénim planu, takze autor posouzeni dospiva
k zavéru, ze optimalni mira zadluZzeni je odhadovana na trovni jakéhosi cilového zadluzeni,
ke kterému financni plan spéje pomoci hypotetické vyplaty dividend, aniz by pfihlédl k
dlouhodobym planim ohledné dividendové politiky. Uzavira, ze naklady vlastniho a ciziho
kapitalu znalec- stanovil neopakovatelnym subjektivnim pfistupem.

068. Znalec - vypracoval revizni znalecky posudek z 8. 3. 2017 k posudku znalce - s cilem
analyzovat skutec¢nosti zejména v oblasti pouzité metodiky a pfedpokladu, které by mohly
mit vyznamny dopad na vyslednou hodnotu akcie. Znalec - dospeél ke zjisténi, ze znalec
- podhodnotil rizika a hrubé nadhodnotil hodnoty spole¢nosti a vysi pfiméfeného
protiplnéni. Znalec . chybné stanovil naklady ciziho kapitalu, chybné stanovil naklady
vlastntho kapitalu tim, Ze nevhodné vybiral pfedpoklady pro ocenéni, takze hodnota
spolecnosti vzrostla diky pocinajici svétové ekonomické krizi. Vysledné ocenéni vynosovym
piistupem 1 548 K¢ je velmi nadhodnocené v dasledku nespravné stanovené diskontni miry,
a tak doslo k nadhodnoceni akcie k 4. 3. 2009 o 833 K¢, resp. opravou vypoctu diskontni
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miry se snizuje protiplnéni stanovené v posudku znalce . 0 833 K¢ za jinak nezménénych
podminek. Znalec- je toho nazoru, ze se na hodnotu spole¢nosti stanovenou v posudku
znalce . nelze spolehnout. Znalec - nema za to, ze prémie za majoritu, nékdy také
nazyvana prémie za kontrolu, se musi nutné aplikovat, jak uvadi znalec . Dodatecna
aplikace kontroln{ prémie vedla k dvojimu zapocteni konkrétniho efektu kontroly. Odvozeni
kontrolni prémie znalec - povazuje za sporné. Znalec aplikuje arbitrarné zvolenou
polovinu z dané prémie bez dalstho odavodnéni. Znalec pouzil piistup trzniho srovnani,
ktery znalec - povazuje za chybny, tudiz i z tohoto davodu se na hodnotu spole¢nosti
stanovenou v posudku. nelze spolehnout. Znalec - zahrnuti nakladového piistupu do
vysledné hodnoty spolecnosti povazuje za piistup s nizkou vypovidaci schopnosti. Zahrnuti
nakladového pfistupu zalozeného na historickych cenach pofizeného majetku, tj. ucetni
hodnoté do vysledného odhadu hodnoty, nepovazuje znalec - za spravné diky nizké
vypovidaci schopnosti této metody. Ucetni metoda nedava dostate¢né kvalitni informaci o
realné hodnoté¢ podniku diky odchylkam historické ceny majetku a redlné hodnoty. Podle
nazoru znalce - nejde o rozpor s aplikovanou ocenovaci praxi, pokud znalec - vysel ze
tif aplikovanych metod, kterym pfifadil stejnou vahu, a jako vyslednou hodnotu pomérného
podilu na trznf hodnoté vlastniho kapitalu volil stfedni hodnotu v podobé praméru. Zdanliva
blizkost vysledné hodnoty nakladového pfistupu s vynosovym a trznim piistupem je
dasledkem nespravného zpusobu aplikace vynosového piistupu a trzntho piistupu. Znalec
. pochybil v oblasti primérnych vazenych naklada kapitalu, ve vychodisku ve finané¢nim
planu a ve vypoctu terminalni hodnoty. Znalec - dospél k zavéru, ze znalec -, pokud
jde o odhad nakladu vlastnitho kapitalu s ohledem na pouzitou vynosnost dluhopisu,
nespravné povazuje vlastni kapital spole¢nosti za mén¢ rizikovy nez cizi kapital, coz je zjevna
logicka chyba, podhodnotil naklady vlastnitho kapitalu. Znalec - odkazuje na nazor
profesora Maifka, Zze ,,naklady na vlastni kapital jsou z povahy vétsi nez naklady na cizi
kapital. Dtvodem je skutecnost, ze vlastnik nese vyssi riziko a pozaduje tedy vyssi vynos®.
Diskontni mira pouzita znalcem . nespliuje symetrii mezi diskontni mirou a vynosy, které
jsou touto mirou diskontovany. Znalec - uzavira, ze naklady vlastnfho kapitalu odvozené
znalcem . jsou vrozporu se vztahem rizika a vynosnosti, znalec . vyznamné
podhodnotil riziko 1 vynosnost spojené s vlastnim kapitalem, coz vedlo k nespravnému
nadhodnoceni vyse protiplnéni. Znalec - také spatfoval nespravnost v pouziti prémie
¢eského dluhopisového trhu ve vysi 1,4 %. Znalec - povazuje znovu zadluzenou betu na
urovni okolo 0,7 za podhodnocenou diky nevhodné zvolenym vstupim jeho analyzy a
podhodnocena beta ma za nasledek nadhodnoceni vyse pfiméfeného protiplnéni. Stanoveni
rizikové prémie nepovazuje znalec - za spravné, pfistup znalce - vede ke vztahu: ¢im
hlubsi je krize a propad ostatnich akcif, tim vys$si je vysledna hodnota spolecnosti, takze
v situaci, kdy cely akciovy trh zaziva kolaps, hodnota ocenované akcie diky zpusobu vypoctu
prémie roste a takovy vztah v ocenéni znalce- je nelogicky a chybny. Znalec- spatfuje
pochybeni ve stanoveni prémie za malou velikost na 0 %. Znalec - zastava nazot, ze
spole¢nosti spada do kategorie malych spolecnosti, a povazuje za metodologickou chybu, ze
znalec - neaplikoval pfirazku za malou velikost spolecnosti. Rizikovost mensi spolecnosti
je uvadéna i v Ceské literatute doporucujici aplikaci této pfirazky k nakladim vlastntho
kapitalu (napf. profesor Maiik). Vytknuta pochybeni zejména v oblasti stanoveni diskontni
miry maji za nasledek nespravné provedené ocenéni spolecnosti. Znalec - vychazi
z diskontni sazby ve vysi 12,5 % k 4. 3. 2009 a k 6. 1. 2009 ve vysi 12,3 %. Dusledkem
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nespravn¢ stanovené diskontni miry je nadhodnoceni protiplnéni o 833 K¢ k 4. 3. 2009 a o
988 K¢ k6. 1. 2009. Znalec - aplikoval piistup trznfho srovnani zalozeny na metodé
vefejné obchodovanych porovnatelnych spolec¢nosti. Identifikoval celkem 16 spolecnost,
které povazoval za srovnatelné a provedl vypocet vybranych nasobitelt na turovni EV/EBIT
a EV/ EBITDA. Znalec . v ramci nasobitelt neprovadi hlubsi avahu ve vztahu k jejich
velikosti k 4. 3. 2009, ani 6. 1. 2009 a neprovadi srovnani s historickym vyvojem téchto
nasobiteld. Znalec - ma za to, ze metoda trzntho srovnani nebyla znalcem .
aplikovana spravné, nebot’ nespravné upravil nasobitele, do hodnoty dvakrat zahrnul efekt
kontroly, ktery je sim o sobé diskutabilni. Metoda nakladového pfistupu nedava dostatecné
kvalitni informaci o hodnoté podniku diky odchylkdm historické ceny majetku a jeho realné
hodnoty a tuto metodu na bazi historickych cen povazuje znalec - za nejmén¢ vhodnou,
nebot” ma nizkou vypovidaci schopnost. Povazuje zahrnuti nakladového pfistupu do
vysledné hodnoty spolec¢nosti za chybné.

09. Znalec - zpracoval znalecky posudek ¢. _ s datem vydani 31. 10. 2014 a
predlozil s prohlasenim podle § 127a o. s. . Ukolem bylo odhadnout vysi pfiméfeného
protiplnéni za hodnotu jedné akcie k 6. 1. 2009 a k 4. 3. 2009. Znalec - predné vysel
z konceptu realné hodnoty, kterou definuje jako ,takovou cenu, ktera odskodni vlastnika
nedobrovolné zbaveného majetku. Obvyklou situaci pro vyuziti kategorie realné hodnoty je
existence koupéchtivého kupujictho, ale ne prodejechtivého prodavajictho. Zaroven je
mozné a casté, ze kupujici disponuje vice informacemi, nez prodavajici.” Vychazi
z pfedpokladu going concern. Pouzil finanéni plan spolecnosti na obdobi 2008 - 2013
poskytnuty znalci . a pouzil ho pro aplikaci vynosového piistupu. Jako hlavni zvolil
metodu diskontovanych penéznich toku, jako podpurnou metodu trzniho srovnani. Metodu
zalozenou na ocenéni majetku povazuje znalec za nejméné vhodnou a nepfistoupil k ni.
Pouzil metodu DCF Entity. Ke dni 6. 1. 2009 stanovil hodnotu v rozpéti 839 K¢ — 1 062 K¢,
se stfedni hodnotou 937 K¢. K 4. 3. 2009 odhadl hodnotu v rozpéti 794 — 1 008 K¢ se
sttedni hodnotou 888 K¢. Odhad diskontni miry znalec - zalozil na konceptu
pramérnych vazenych nakladd kapitalu. Diskontni miru k 4. 3. 2009 odhadl na 12,5 % a
k 6. 1. 2009 na 12,3 % Pii odhadu bezrizikové vynosové miry vysel z vynosu desetiletych
ceskych vladnich dluhopist v K¢ a stanovil ji k 4. 3. 2009 na 4,9 %. Koeficient beta odhadl
na zaklad¢ srovnatelnych jedenacti vefejné¢ obchodovanych spolecnosti. Znalec -
aplikoval pfirazku za malou velikost vychazejici z rozdéleni publikovaného Ibbotson
Associates (edice 2009) ve vysi 3,74 %, coz je ekvivalentni pfirdzce znalce (3,65 %).
Dospél k nakladum vlastniho kapitalu ve vysi 14,2 % k 4. 3. 2009. Znalec pouzil také
piistup trzniho srovnani na zakladé dvou metod, a to metody vefejné obchodovanych
srovnatelnych spolecnosti a metody pfimé trzni kapitalizace. Pouzil skupinu jedenacti vefejné
obchodovanych spolecnosti pusobicich v petrochemickém pramyslu v Evropé, pficemz
k datu 4. 3. 2009 touto metodou odhadl vysi protiplnéni v rozpéti 569 — 935 K¢ se stredni
hodnotou 650 K¢ a kdatu 6. 1. 2009 se stfedni hodnotou 798 K¢ v rozpéti od 716 —
1 083 K¢. Pouziti metody vefejné obchodovanych srovnatelnych spolecnosti je omezené,
nelze bézné nalézt identické srovnatelné spolecnosti, jedna se o podpirnou metodu
k ovéfeni pfiméfenosti vysledku metody DCF. Znalec - sledoval obchodovani s akciemi
na BCPP a RMS od pocatku roku 2008, pfed 1. 1. 2008 transakce nepovazoval za relevantni
z divodu vyznamného ¢asového odstupu od data ocenéni. Dospél k zavéru, ze likvidita akcif
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spolecnosti je fadové stonasobné mensi nez srovnatelnych spolec¢nosti obchodovanych na
vefejnych trzich. Pokud jsou akcie malo likvidni, neni cena dobrym indikatorem jejich
hodnoty a odkazal na odbornou literaturu. Pramérny denni objem obchodu jako procento
trzni kapitalizace byl u spolecnosti 0,004 % a u srovnatelnych spolecnosti ¢inil 0,373 %.
Akcie spolecnosti byly zcela nelikvidni a tento udaj nema vypovidaci hodnotu. Koupé
uskutecnéna v listopadu 2007 prob¢hla ve vyznamném casovém odstupu pred 4. 3. 2009 a
cena 1 250 K¢ pravdépodobné zahrnovala vyznamnou prémii za kontrolu, ani tuto transakci
znalec nepovazoval za spolehlivy indikator realné hodnoty akcie. V stpnu 2008 hlavni
akcionaf odkoupil od matefské spolecnosti _ 49 660 ks akcif s implikovanou
cenou 955,50 K¢ za akcii. Ani tuto cenu nelze povazovat za vhodny indikator hodnoty
z pohledu minoritniho akcionafe, nebot’ k obchodu doslo mezi spfiznénymi osobami, hlavni
akcionaf timto obchodem dosahl vice nez 90 % podilu na zakladnim kapitalu spolecnosti.

70. Znalec - doplnil sviy posudek vypovédi. Neaktualizoval financni plan pfedlozeny na
roky 2008 az 2012, zam¢fil se na diskontni miru, na bezrizikovou slozku a koeficient beta.
Mezi lednem a breznem 2009 byla celosvétova krize, bezrizikova drokova mira tento stav
reflektovala a jednalo se o zvysené riziko. Nepouzil specifické riziko spolecnosti. Pouzil
pfirazku 3,74 % za malou spolecnost, nebot’ malé spolecnosti jsou rizikovéjsi nez velké,
které maji lepsi piistup k dvéram, lepsimu managementu a mohou také diverzifikovat svou
¢innost. Pfirazka je dokumentovana v rocence Ibbotson z roku 2009, vychazi z americkych
spole¢nosti, zavislost 1ze pozorovat po celém svété. Pro stanoveni diskontni miry pouzil
model CAPM. Naklady na cizi kapital stanovil porovnanim se srovnatelnymi spole¢nostmi
kvali zjisténi drokovych nakladu z cizich zdroja. Diskontn{ miru pouzil ve formé vazenych
naklada kapitalu. Kontrolni prémii neocenil, nebot’ pfi 90 % podilu lze provést vytésnéni a
rozdil kontroly mezi 90 % a 100 % je minimalni, hlavni akcionaf mél kontrolu jiz pfed
nabytim minoritnich akcii. Pfipustil, Ze pouziti i nepouziti pfirazky za malou spolecnost je
mozné. Rozdil mezi posudkem znalce - a posudkem znalce . se lis{ pfedevsim
v diskontn{ mife.

71. Znalec . . T- K-, -, - (dale jen znalec K-) v posudku ¢. -

z 15. 11. 2017 urcil hodnotu akcie k 6. 1. 2009 a 4. 3. 2009 a posudek obsahuje i revizi
obsaht, metod a zavéra pfedchozich znaleckych posudki a rekonciliaci jejich zavéra. Znalec
K- doplnil znalecky posudek prohlasenim podle § 127a o. s. f. Hodnotu akcie stanovil
jako hodnotu realnou. Kategorie realné hodnoty by podle mezinarodnich ocenovacich
standard méla byt spravnou kategorii odhadované hodnoty na principu going concern. Jako
zakladni metody ocenéni pouzil metodu DCF Entity a metodu ekonomické pfidané hodnoty
EVA Entity, pficemz ukazatel EVA je chapan jako cisty vynos z provozni ¢innosti podniku
snizeny o naklady kapitalu. Rozhodujici alohu pii pfistupu EVA Entity ma trzni pfidana
hodnota nebo téz hodnota pfidana trhem, kterou lze podle znalce vnimat jako provozni
goodwill. Hodnota pfidana trhem pfedstavuje pohled do budoucnosti, odrazi o¢ekavani trhu
ohledné¢ perspektiv spolecnosti. Tuto metodu zadny znalec nepouzil. Vynosové ocenéni
vychazi z tzv. bazického scénate, pfedstavujici prognoézu klicovych generatort podlozenych
vstupnimi daty a odrazejici nejpravdépodobnéjsi vyvoj hlavnich hodnotovych velic¢in. Pouzil
tiifizovou vynosovou metodu DCF Entity a pro kontrolu tfifizovou metodu EVA Entity.
Bazicky scénaf vychazel z financniho planu spolecnosti pro roky 2008 — 2012, vySel 1

Shodu s prvopisem potvrzuje_.



-26 - 44Cm 277/2008

z vyuziti nakladt vlastniho kapitalu na zaklad¢ rentability spolecnosti _
Vysledné hodnoty akcie zjistil jako podil celkové hodnoty vlastniho kapitalu. Pro stanoveni

spravné hodnoty akcie k 4. 3. 2009 vysel z predpokladu generovani penéznich tokt znamych
k 6. 1. 2009, k 4. 3. 2009 zohlednil odlisnou ¢asovou hodnotu penéz a kratsi obdobi pro
generovani trzeb v délce 57 kalendafnich dnt. Prvni pétileté obdobi konéi rokem 2012,
druha faze je od roku 2013 vcetné do nekonecna, tfeti faze obsahuje jemnéjsi clenéni
budoucnosti. Diskontni trokovou miru stanovi na urovni nakladu investovaného ve formé
prumérnych vazenych nakladt kapitdlu a droceného ciziho kapitalu spolecnosti, naklady
vlastnfho kapitalu nezadluzené modelem CAPM odhadl na 10,962 %, pro bezrizikovou
vynosovou miru vychizel z vinosu desetiletjch stitnich dluhopisi Ceské republiky, ktery
¢inil 4,3 % v prosinci 2008, pouzil odvétvovy beta koeficient a rizikovou prémii kapitalového
trhu USA. Neaplikuje dalsi prémie nebo diskonty. Pro obdobi od roku 2028 do nekonecna
predpoklada, Ze korigovany provozni vysledek hospodafeni i investovany kapital porostou
tempem ristu g ve vysi 2 %. Protoze pro vypocet bezrizikové vynosnosti pouzil ceské statni
dluhopisy, rizikovou prémii Ceské republiky podruhé nezahrnul. Naklady vlastniho kapitalu
nezadluzené 10,962 % jsou v rozpéti 6,71 % - 12,3 % podle ostatnich posudkt. Reilna
hodnota akcie 909 K¢ k 6. 1. 2009 byla stanovena jako vynosova hodnota vlastniho kapitalu
spole¢nosti navysena o hodnotu neprovoznich aktiv vydélena poctem 1 330 078 kusu akcii.
Z vynosové metody ocenéni zalozené na diskontovanych penéznich tocich a na kontrolnim
propoctu metodou ekonomické pfidané hodnoty byla hodnota akcie k 4. 3. 2009 stanovena
na castku 905 K¢. Vysledek ziskany vynosovou metodou ovéfil metodou likvidacni hodnoty
(majetkové ocenéni). Ucetni hodnota vlastniho kapitalu k 31. 12. 2008 ¢inf 2 461 404 000 K¢,
predpokladana hodnota vlastntho kapitalu k 4. 3. 2009 pro ucely vynosového ocenéni ¢ini
2 447 860 000 K¢ a dospél k zavéru, ze likvidaéni hodnota akcie k 6. 1. 2009 ¢ini 870 K¢ a
k4. 3. 2009 738 K¢, takze pifjem z hypotetické likvidace je niz$§i nez z budoucich
ekonomickych vysledki metodou vynosovou. K ovéfeni vysledki vynosovou metodou
pouzil metodu realnych opci a pro oba dny zjistil cenu akcie maximalné ve vysi 948 K¢. U
realné opcéni metodologie vysel z analogie s finanénimi opcemi, které zahrnuji flexibilitu pfi
realizaci projektu. Ocenéni opcéni hodnotou ma smysl tam, kde ma firma flexibilitu, ma pravo
a pfilezitost svou hodnotu zvysit. Dospél k zaveru, ze 1 s maximalnim vyuzitim flexibilit je
hodnota akcie 1 za nejvy$si miry volatility (nestalost]) maximalné¢ 948 K¢. Vzhledem
k teritorialnimu umistén{ povazuje za relevantni hodnotu akcie jako realné opce 913 K¢. Pro
revizi obsahu, metody a svych zavéra a porovnani vysledkt predchozich znaleckych posudkt
pouzil simulacni metodu. Podstatou simulacni analyzy je, ze vysledek ve formé tabulky a
grafu ukazuje, kolik z jednoho milionu hypotetickych znalct by urcilo konkrétni vinosovou
hodnotu nizsi anebo vyssi, nez je konkrétni vynosova (bodova) hodnota.

72. Znalec K- pouzil pro odhad hodnoty simulaci vstupnich parametra vynosovych metod
podle softwaru Oracle Crystal Ball vytvofeného pro prognézu hospodafeni podniki. Pro
tuto metodu je nutné urcit kvantifikované parametry piimo vstupujici v tomto pifpadé do
ocenovan{ podniku. Celkem simuloval 68 dil¢ich vstupt sdruzenych ve 4 skupinach, jedna se
o simulace provozni ziskové marze, tempa rustu investovaného kapitalu, tempa ristu
provoznich vynost a pramérnych vazenych naklada kapitilu. Bylo provedeno 1 milion
simulaci s vysledkem, Ze hodnota akcie podle DCF netto vynosové — bazicky scénaf je 909
K¢, hodnota akcie DCF netto simulaci — bazicky scénaf je 909 K¢, stfedni hodnota
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simulovanych hodnot je 865,60 K¢, median simulovanych hodnot je 858,60 K¢,
pravdépodobnost dosazeni hodnoty nizsi nez bazické je 61,987 %. Pravdépodobnost, ze
hodnota akcie bude 909 Kc¢ (dle bazického scénare) a mzsi, je 61,98 %, tedy
pravdépodobnost, ze tato hodnota bude prekrocena, je 38,2 %, ¢ili z 1 milion znalcu by jen
380 200 stanovilo hodnotu vyssi nez je bazicky scénar. Vice nez 619 800 znalci z milionu by
byla na zakladé uvedenych predpokladi vypoctena hodnota akcie nizsi nebo rovna 909 K¢.
Znalec K- ma za to, ze metody realnych opci 1 vzhledem k provedené simulacni analyze
vynosovych hodnot vedou k totoznému zaveru jako metody DCF Entity a EVA Entity,
takze protiplnéni ve vysi 977 K¢ prevysuje hodnotu urcenou posudkem znalce K-

73. Pomoci metody simulaci porovnal znalec K- vysledky zjisténé vynosovou metodou
uvedené v jednotlivych posudcich. U hodnoty stanovené znalcem - 1693 K¢ je
pravdépodobnost nizsich hodnot 99,9993 % a pocet znalct, kteti by rekli, Ze je hodnota
nizsi nebo stejna, je 999 993 osob, jen 7 znalcu by stanovilo vyssi hodnotu, takze je vysoce
nepravdepodobné, ze by takovou hodnotu mohla akcie mit. Hodnotu dle znalce . ve vysi
898 K¢ by stanovilo nizsi nebo stejnou 594 600 znalcti a hodnotu vyssi by stanovilo 405 400
znalci. Znalec - stanovil rozpeti mezi 839 K¢ — 1 062 K¢. U hodnoty 839 K¢ by nizsi
nebo stejnou hodnotu stanovilo 451 800 znalcti a hodnotu vyssi 548 200 znalci. Horni mez
1 062 K¢ by stanovilo mizsi nebo stejnou 879 300 znalct, hodnotu vyssi by stanovilo 120 700
znalci. Hodnotu 977 K¢ podle Zpravy znalce . by stanovilo mzsi nebo stejnou 758 000
znalct a hodnotu vyssi 242 000 znalci. Hodnotu znalce . s dolni mezi 1 374 K¢ by nizsi
nebo stejnou stanovilo 997 100 znalct, vyssi hodnotu by stanovilo 2 900 znalci. Hodnotu
znalce - s dolni mezi 977,50 K¢ by stanovilo nizsi nebo stejnou 758 900 znalct, vyssi by
stanovilo 241 100 znalci. Hodnotu znalce - s horni mezi 1 094,81 K¢ by nizsi nebo
stejnou stanovilo 911 100 znalc a vyssi hodnotu by stanovilo 88 900 znalci. Hodnota byla
stanovena k 6. 1. 2009, nebot’ vSechny posuzované posudky obsahovaly hodnotu akcie
k tomuto dni. Hodnota 858,60 K¢ vychazi jako median, ktery vyjadriuje, Ze polovina znalcu
urci nizsi hodnotu a polovina znalci urci vyssi hodnotu, nez je 858,60 K¢.

74. Podle vysledku simulace se nejpravdépodobnéjsi vyskyt hodnoty jedné akcie pohybuje
v intervalu 801 K¢ — 1 000 K¢ za akcu. Ve vetsine znaleckych posudku se tato hodnota také
objevuje.

75. Ve vsech porovnavanych posudcich byla pouzita vynosova metoda DCF Entity a také
nektera z metod zalozenych na analyze trhu, vyjma znalce ., jehoz vysledky se opiraji
pouze o vysledky vynosového ocenéni. K zaverim posudku znalce K- se vice blizi
zavery posudku znalce -, znalce. a Zpravy znalce . Zavery spadaji do overovaciho
mtervalu hodnot akcie s vysokou pravdépodobnosti empirického vyskytu urceného metodou
numerické simulace vynosovych hodnot. Zavéry znalci -, . a . spadaji do imntervalu
801 K¢ — 1 000 K¢. Znalec K- ma za to, ze ve znaleckém posudku znalce -, znalce
. a znalc - dodlo vdusledku metodické zavady knadhodnoceni akcie,
pravdépodobnost empirického vyskytu metodou numernckych simulaci vynosové metody je

minimalni, vysledky vynosovych ocenéni znalce . a znalce povazuje za zasadné
nespravné, obsahuji nespravné vstupni predpoklady. Posudek znalce povazuje z duvodu

fundamentalnich vad a pochybeni za nepouzitelny. Znalec - zvolil metody a postupy,
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které nejsou v souladu s béznou praxi. V posudcich znalce -, znalce . a . jsou
vysledky nadhodnocené, pravdépodobnost jejich empirického vyskytu je minimalni. V
posudku znalce - bylo vynosové ocenéni pouZito jako podpirnd metoda. Zadny ze
znaleckych posudktl finanéni plan v hlavnich parametrech nezpochybnuje, pouze uvadi
drobné upravy a lisf se jen v drovni pouzité diskontni sazby. V posudku znalce . spatfuje
zasadni pochyben{ pfi vypoctu pokracujici hodnoty, vyse vyznamné pfevysuje vysledek
ostatnich posudki. Komplexné tento znalecky posudek hodnoti jako nikoliv prikazny,
ovéfitelny a jednoznacné interpretovatelny. Posudek znalce - povazuje za nekompatibilni
se standardni a zavedenou praxi a s odbornou literaturou, obsahuje metodické chyby, neni
konzistentni. Tento posudek pfepoklada, Zze by spolecnost donekonecna generovala zisk s
nizkymi investicemi v pfiblizné poloviéni vysi oproti poslednimu roku prvni faze. Posudek
znalkyn¢ \W- se zaméfuje pouze na izolované dil¢i generatory tvorby hodnoty
podniku. Tento posudek nepfinasi zadné relevantni zavéry, zaméfuje se izolované na dilc
generatory tvorby hodnoty podniku.

76. Metody zalozené na analyze trhu byly pouzity ve vSech posudcich kromé posudku znalce
.. Podle metod zalozenych na analyze trhu aplikovanych ve znaleckych posudcich se
hodnota akcie k 6. 1. 2009 pohybuje v intervalu 716 K¢ (znalec -) az 2 046 K¢ (znalec
-) K datu 4. 3. 2009 se pohybuje v intervalu 569 K¢ az 1 771 K¢.

77. Pii doplnéni posudku na jednani znalec K- pfedné uvedl, ze kazdy znalec, pokud mu
bude zadano urceni ke znaleckému posudku, bude mit o rizikovosti a budoucim vyvoji razny
nazor na ocenovanou spolecnost, kazdy znalec bude argumentovat jinak, aby uvedl, proc¢
tento nazor je spravny. Bazicky scénaf pfedstavuje prognézu generatoru velicin, které
souhrnné vytvareji vynosovou hodnotu akcie. Jedna se o nejpravdépodobnéjsi ocekavany
vyvoj ocefiovacich parametra tvoficich konstrukei vinosového ocenéni. Ucastnil se mistniho
Setfeni u hlavntho akcionafe, coz povazoval za dulezitou véc, setkal se s G-
K-. Uved], ze metoda realnych opci je ve znaleckém svété vSeobecné uznavana.
Software Oracle Crystal Ball pouzivaji nejvétsi obchodni spolecnosti pro ocefiovani aktiv a
fizen{ podnikovych financi. Vstupni data do programu zadava osoba provadéjici analyzu. Ve
vsech znaleckych posudcich byl identifikovan primarni badwill jako zaporny rozdil mezi
ucetni a vynosovou hodnotou vlastniho kapitalu, primarni badwill je ekonomicka kategorie a
vychazi ze srovnani vynosové a tcetni hodnoty vlastniho kapitalu. Sekundarni badwill vznika
po uskutecnéni transakce s danou spolecnosti v jejim ucetnictvi, goodwill nebo badwill
mohou vzniknout pfi transakci s podnikem jako celkem, nikoliv s jednotlivymi polozkami
majetku. Znalec K- sekundarni badwill neidentifikoval. Procentn{ vyjadfeni kalkulace
ceny pozemku vychazi z pfedpokladu, jaky by byl ¢isty vynos pfi likvidaci spolecnosti k 31.
12. 2008, popiipad¢ k 6. 1. 2009 a 4. 3. 2009. Jedna se o simulaci vytézku z rozprodeje
jednotlivych aktiv a thrady jednotlivych zavazka spolecnosti. Znalec vysel z empirickych
studif. Hodnoceni pozemka v metodé likvidaéni nepovazuje za zcela podstatné, nebot’
vysledky ocenéni stanovil na zakladé vynosové metody a historické acetni hodnoty v rozvaze
nejsou podstatné. Likvidac¢ni ocenéni je podpurné ke zjisténi a ovéfeni, zda je ekonomicky
smysluplné podnik provozovat. Koeficient 0,85 pro pozemky je pfi likvidaéni metodé
smysluplny, v této metodé se odrazi ¢asova tisen a snaha ziskat pro vlastniky co nejrychleji
v likvidaci finanéni prostfedky. Technicky lze pouzit k pozemkim koeficient 2 a 3, hodnotu
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akcie by to zvysilo, ale koeficient 0,85 ma oporu v empirickych studiich a v odborné
literatufe. Numericka simulace je metoda doplnkova, pomocna, dopliuje a podporuje
vysledek ziskany metodou DCF a EVA. Poskytuje podrobnéjsi interpretaci vysledka
ziskanych standardnimi metodami. Z hlediska porovnani vysledka znaleckych posudki jde o
postup, diky kterému jsou porovnani umoznéna.

78. Vysledna vynosova hodnota zavisi na vstupnich parametrech, vychazi se z pfedpokladu o
nejpravdépodobnéjsim vyskytu téchto parametra. Pouzil ekonomicky odavodnéna rozdéleni
nahodnych velicin tak, aby co nejlépe reflektovala skutecné déje v redlném svété, coz
odvozuje ze znalosti typickych charakteristik jednotlivych podnikohospodafskych velicin. O
vstupnich parametrech rozhodl po konzultaci sam, volba byla limitovana obsahem ostatnich
znaleckych posudku, aby simulované vstupy obsahovaly hodnoty pouzité ostatnimi znalci.
Vynosova hodnota je ve vSech znaleckych posudcich vypocitana jako soucasna hodnota
penéznich toki, které bude spole¢nost generovat do nekoneéna, nejen do roku 2028. Zadny
znalec nemuze naplanovat parametry, které budou urcovat vyslednou hodnotu pro dany
ucel, nebot’ budoucnost je nepoznatelna. Hodnota je spiSe mozna, bude-li pracovat
s uréitymi rozumné ocekavanymi intervaly parametru, ziska se tak podstatné vérohodnéjst,
kvalitnéjsi pfedstava o tom, v jaké vysi se hodnota ocenované akcie bude pohybovat. Sam
znalec metodu simulace pouzil v pfipadé jinych dvou posudku pro squeeze out. Zde simulaci
zjistil, ze 80 % vsech hodnot by lezelo pod hranici 1 000 K¢, nevylucuje, Ze pfi vy$sim poctu
porovnavanych posudka by se vyskytovaly i1 vysledky pod 818 K¢ za akcii. S ohledem na
porovnavané posudky povazoval protiplnéni za pfiméfené. Financni plan pfedlozeny pro
posouzeni znalcem . byl upraven. Generatory hodnoty reflektovaly realitu, nebot’ v roce
2008 a 2009 se ekonomika dostavala do krize. I kdyz znalec - pracuje s tzv. pfirazkou za
malou spolecnost, posudky mohou vedle sebe obstat, pouzité metody museji byt
konzistentni. Posudky znalce . a znalce . stanovily hodnotu nad 1200 K¢, coz by
ucinilo jen 4 % znalct, tudiz hodnota vyssi nez 1 000 K¢ je nepravdépodobna. Znalec . a
znalec . uvadéli optimistickou budoucnost spolecnosti, kterou neméla sanci realizovat. V
posudku znalce . je cash flow oproti poslednimu roku finanénimu planu u pokracujici
hodnoty dvojnasobné, naopak investice byly polovicni, z ¢ehoz vyplyva, ze spolec¢nost by
malo investovala a vSe vyplacela vlastnikim. Pro rekonciliaci vzal v uvahu extrémni
optimistické vysledky, jsou odlehlé, tudiz nepravdépodobné. Vysledky znalce K- jsou
spiSe optimistické. Pokud by byla na pozemcich ekologicka zatéz, bylo by to komentovano
v pifloze k ucetni zavérce a také by byla komentovana finanéni pomoc stitu pii sanaci
pozemkl. Pozemky postizené ekologickou zatézi by mély negativni vliv na hodnotu a
prodejnost.

79. Soud nevyhovél navrhu navrhovateld a), b), ¢), g), aby znalec K- ptfedlozil licenci
opraviujici pouzivat software Oracle Crystal Ball, nebot’ tuto informaci soud nepovazuje
pro vécné rozhodnuti za podstatnou. Znalec K- sam pfi znaleckém vyslechu uvedl, Ze
vlastni licenci k pouzivani tohoto softwaru. Soud znalci vzhledem k jeho erudici uvéfil a
nepovazoval za nezbytné vlastnictvi uvedeného software ovéfovat.
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80. Po provedeném dokazovani ma soud za prokazané, ze 6. 1. 2009 se konala mimoradna valna
hromada spole¢nosti, které se zucastnili navrhovatelé a), c), f) a g), valnda hromada pfijala
usneseni o vykupu akcii od minoritnich akcionafa za protiplnéni 977 K¢ za jednu akcii o
nominalni hodnoté 1 000 K¢. K 6. 1. 2009 vlastnil hlavni akcionaf 91,14 % vsech akcil
spole¢nosti. Hlavn{ akcionaf dosahl rozhodujictho podilu pfesahujictho 90 % vsech akcii
nakupem akcii v podilu 14,51 % v listopadu 2007 od ||| fonda 2 nikupem 3,73 %
od _ smlouvou z 29. 8. 2008. Predstavenstvo hlavniho akcionafe pfijalo
rozhodnuti o koupi podilu 14,51 % akcii usnesenim z 8. 11. 2007 s kupni cenou 1 250 K¢ za
jednu akcii na zakladé zpravy - z 22. 10. 2007. - vypracovala stanovisko ve
véci tzv. fair value veskerych 100 % akcii spolecnosti na zaklad¢ tif zvolenych metod, z toho
metodu DCF povazovala za nejpfesnéjsi. - vychazela kromé jiné¢ho ze
sttednédobého podnikatelského planu spole¢nosti na roky 2008-2012. Umysl vykoupit
podily minoritnich akcionart uvedl hlavni akcionaf ve vnitini informaci ze 14. 10. 2008.
Informace tykajici se vykupu akcii od minoritnich akcionait byla publikovana v obchodnim
véstniku 4. 2. 2009, jednalo se o zvefejnéni zapisu usneseni do obchodniho rejstiiku. Do
mésice méli byvali minoritni akcionafi pravo podat zalobu na pfezkoumani pfiméreného
protiplnéni, respektive na stanoveni jiné vyse protiplnéni. Navrhy vsech navrhovateld byly
doruceny vcas, at’ se jednalo o navrhy dorucené zdejsimu soudu nebo Méstskému soudu
v Praze. Podle vnitini informace hlavni akcionai potfebné penézni prostfedky k vyplaté
penézitého protiplnéni prevedl na spole¢nost _ S odkazem na pravni
upravu pieslo 4. 3. 2009 vlastnické pravo k vykupovanym akciim na hlavnifho akcionafe.

81. Hodnota protiplnéni ve vysi 977 K¢ byla stanovena usnesenim mimofadné valné hromady
spole¢nosti podle Zpravy znalce . podle stavu k 31. 8. 2008. Tento znalec vypracoval
Zpravu za predpokladu pokracovani ¢innosti spolecnosti na principu going concern, vysel
z finanénfho planu spolecnosti na roky 2008-2012. Pro ocenéni pouzil jako hlavni
vynosovou metodu DCF, jako podptrné provedl ocenéni metodou trznitho srovnani a
metodou aktualni ceny akcif na vefejnych trzich, podpurnym metodam pificlenil nulovou
vahu. Ze Zpravy vyplyva, ze kromé koupé 14,51 % akcii v listopadu 2007 hlavni akcionaf
koupil od prodavajiciho ||| b2tk 3.73 % akcif smlouvou z 29. 8. 2008 s kupni
cenou 954,50 K¢ za jednu akcii. V modelu DCF stanovil diskontn{ miru ve vysi 10,5 %.
Naklady na vlastn{ kapital stanovil pouzitim modelu CAPM. Znalec . pouzil prémii za
velikost firmy ve vysi 3,65 %, ktera se podle jeho nazoru casto pouziva. Metodou trzniho
porovnani s jedenacti spolecnostmi stanovil cenu akcie na 942 K¢, avsak objemy obchodu
s akciemi hodnotil jako zanedbatelné, takze jim nedal vyznamnéjsi vahu. Kurz akcie k 31. 8.
2008 byl 1 375 K¢ na BCPP a 1 201 K¢ na RMS a objemy obchoda hodnoti jako minimalni.
Podle tehdy platné pravni tGpravy CNB svym rozhodnutim udélila hlavnimu akcionafi
pfedchozi souhlas se zduvodnénim vyse protiplnéni 977 K¢ s tim, ze znalec . se spravné
zabyval analyzou a prognézou vyvoje trhu s ropou, pracoval s nezavislymi daty, analyzoval
silné a slabé stranky spolecnosti. Souhlasila s pouzitym financnim planem, s predpokladem
going concern a s pouzitim vynosové metody ve varianté DCF Entity. Souhlasila i s tim, Ze
pii zjist'ovani hodnoty podilu na kétované spolecnosti nesmi byt opomenut trzni kurz, ktery
ale nelze zevseobecnit, divody pro protiplnéni pod trovni trzniho kurzu existuji tam, kde je
uzky trh s omezenou likviditou, jako v této véci. Spolecnost méla v poslednich Sesti mésicich
v podstaté nulovou likviditu, pficemz CNB sama provedla Setfeni s obchodem s akciemi
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spolecnosti od 14. 10. 2007 do 13. 10. 2008. Zaroven se vyjadfila k namitkdm minoritnich
akcionafu a neshledala jejich davodnost. Dale ma soud za prokazané, ze podle rocenky
BCPP 2007 ¢inil v roce 2007 objem obchodu spolec¢nosti 11 980 000 K¢, kurz akcie byl
1201 K¢, podle pfehledu k 31. 12. 2008 m¢ly akcie na volném trhu kurz 1 013 K¢ a objem
obchodu v roce 2008 ¢inil 6 872 000 K¢. Ke dni 9. 9. 2008 ¢inil kurz akcie na BCPP 1 375
K¢, k 14. 10. 2008 byl ve vysi 1 198 K¢.

82. Méstsky soud v Praze v fizeni o navrhu navrhovatela a), b), c), d), e), f) a g) piibral
usnesenim z 19. 11. 2010 do fizeni znalce ., ktery stanovil posudkem z 20. 4. 2011
hodnotu jedné akcie k datu 6. 1. 2009 na 898 K¢ za pouziti metody DCF Entity jako hlavni
metody. Metody majetkovou a trzné srovnavaci povazoval za podpurné s kontrolni a
informadcni funkci. Hlavni akcionaf vlastnil k 6. 1. 2009 91,77 % akcii, ostatn{ akcionafi méli
8,23 %. Znalec . metodou DCF Entity neuplatnil srazku za minoritu, vyjadfujici
omezenou moznost mensinového akcionafe ovliviiovat fizeni spole¢nosti a neuplatnil srazku
za nelikviditu, vyjadfujici snizenou obchodovatelnost mensinovych obchodnich podily;
pfihliZzel totiz k tomu, Ze vlastnik oceniovanych akcii je zbaven moznosti volby, zda a kdy
akcie pfevede. Pii vypovédi znalec . doplnil, Ze pouzil americké dluhopisy pro
bezrizikovou urokovou miru, lze pouzit 1 ceské dluhopisy. Metodou pramérné trzni
kapitalizace stanovil hodnotu akcie na 1 097 K¢, metodou likvidacni hodnoty na 799 K¢ a
metodou ucetni hodnoty na 1 817 K¢.

83. Znalec . stanovil hodnotu akcie pouze ke dni 6. 1. 2009. K 4. 3. 2009 by se hodnota akcie
s ohledem na makroekonomickou situaci pravdépodobné snizila. Méstsky soud v Praze byl
19. 11. 2010 vécné a mistné piislusny k pfibrani znalce, nalez Ustavniho soudu sp. zn. -
- z 2. 11. 2010, Zze véc bude dile projednavana u zdejstho soudu, bylo vefejné
vyhlaseno 23. 11. 2010 a nasledn¢ dorucovano. Znalec . byl pfibran soudem jednoznacné
véené piislusnym.

84. Znalec - pfibrany do fizeni zdejsim soudem k ocenéni akcie k 6. 1. 2009 a k 4. 3. 2009
jako hlavni metodu pouzil metodu porovnavaci a fidil se zdkonem o ocenovani majetku.
Stanovil acetni cenu akcie 1 850,57 K¢, dale vysel z obchodovani s akciemi na BCPP a na
RMS a cenu 1 250 K¢ z listopadu 2007 v ramci nakupu 14,51 % akcii spolec¢nosti povazoval
za vyznamnou pro ucely ocenéni, byla dosazena na volném trhu a spliovala pozadavky
definice ceny obvyklé. Zastaval nazor, ze 1 malé obchodované mnozstvi akcif a maly pocet
obchodnikt zobrazuje indikaci obvyklé ceny akcie na trhu. Substanéni hodnotu (nakladovou)
stanovil ve vysi 1 776,28 K¢ podle hodnot k 31. 12. 2008 s vysledkem platnym i pro prvni
ctvrtleti 2009. Provedl ocenéni také vynosovou metodou, avsak tuto metodu nepovazoval za
vhodnou kvuli subjektivnimu piistupu znalce k prognézam vyvoje a k pouziti raznych
metodickych postupt v ramci této metody. Pouzil pfirazku za velikost firmy 0,80 % a k této
pfirazce se piiklonil. S pfirazkou za velikost firmy 3,65 % by byla hodnota akcie 977,50 K¢,
pii pouziti prémie 0,80 % by byla hodnota 1 064,15 K¢, pfi nepouziti prémie by hodnota
akcie cinila 1 094,81 K¢. Vazenym pramérem substanéni hodnoty a vynosové hodnoty pfi
prémii 3,65 % cinf vysledek 1 110,63 K¢, pfi prémii 0 % 1 208,39 K¢, pfi prémii 0,80 %
1 182,84 K¢. Vysel z porovnani obchodu ve tfech sestimésicnich usecich a stanovil obvyklou
cenu jako aritmeticky primér rozmezi. Znalec stanovil obvyklou cenu k 6. 1. 2009 ve vysi
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1 161,52 K¢ a k 4. 3. 2009 ve vysi 1 147,57 K¢ a oba vysledky podle porovnavaci, substancni
a vynosové metody jako Sestimési¢ni pramér. Pfi znaleckém vyslechu doplnil, Ze cena baliku
14,51 % akcii muze obsahovat pfirazku. K pouziti pfirazky za malou spolecnost uvedl, ze
¢im mensi je spolecnost, tim je vétsi pravdépodobnost, ze bude mit horsi vysledek
hospodarteni, naopak za chybné povazoval, neni-li velikostni pfirazka pouzita. Pfi ocenéni se
#dil zdkonem, intern{ predpis CNB (metodika ZNAL) nemél na posouzeni vliv. Mél za to,
ze pfi pouziti vynosové metody neni posudek a zjisténi relevantni.

85. Znalec - v revizni zpravé k posudku znalce - mél za to, ze posudek znalce - neni
zcela prezkoumatelny, jak pozaduje metodika CNB. Metodu porovnavaci povazoval
z davodu nizké likvidity za nevhodnou, pficem? nizkou likviditu konstatovala jak CNB, tak i
znalec . a znalec . Pii nizké likvidité akcie neni cena akcie dobrym indikatorem
hodnoty. Znalec - pouzil metodu substancni zjednodusené a s chybami. Prémii za malou
spole¢nost 0,80 % povazoval znalec - za nerelevantni, nediivodnou. Jde-li o fungujici
spole¢nost, je preferovanou metodou vynosova metoda. Postupy znalce - hodnotil jako
nikoliv v souladu s béznou praxi a také neodpovidajici pozadavkim tohoto pfipadu ocenéni.

86. Revizi posudku znalce - provedl i znalec ., ktery rovnéz nepovazoval ocenéni
obvyklou cenou podle zikona o ocenovani majetku pro stanoveni pfiméfeného protiplnéni
za vhodné. Vyslovil, ze pro ocenéni metodou DCF nema byt pfirazka za malou spolecnost
v zadném pfipadé pouzita. Prémie za malou spole¢nost hodnotu akcie snizuje. Ma za to, ze
velikostni efekt se zmensil ¢i zcela vymizel od konce 80. let a mensi velikost sama o sobé
neni zdrojem rizika. Znalec - pouzil vynosovou metodu na bazi DCF s vyznamnymi
pocetnimi chybami a po opravé chyb znalec . dospél k témto vysledkam: s pfirazkou 0 %
¢inf hodnota akcie k 4. 3. 2009 ¢astku 1 566 K¢, pfi pfirazce 0,80 % k témuz dni 1 394 K¢.
Pii vypovédi doplnil, ze nakup akcii v objemu 14,51 % nema vliv na posouzeni protiplnéni,
doslo k nému dva roky pfed rozhodnym dnem ocenéni. Porovnavaci metodu povazuje za
zasadné nevhodnou. Pfirazka za malou spolecnost je pro squeeze out nepiipustna, za
nespravnou pro tento piipad povazuje pfirazku za nelikviditu kapitalového trhu, nebot’ se
hodnoti alikvétni podil na hodnoté celé spolecnosti, nikoliv akcie na kapitalovém trhu.

87. Revizi vypocta v posudku znalce - provedla 1 znalkyné \_, ktera konstatovala, ze
chybou znalce - bylo nepromitnuti zmény ve vysi naklada vlastniho kapitalu a
prumérnych vazenych naklada kapitalu do miry kapitalizace pro obdobi tzv. druhé faze. Za
pfedpokladu pouziti stejné metody a stejnych vstupnich ddaju a pfi pouziti koeficientu za
malou spolecnost 0,80 % cini hodnota akcie 1420 K¢, pfi koeficientu 0 % c¢ini hodnota
1648 Ke.

88. Znalec . pfedné odkizal na metodiku ZNAL véetné stanoviska ¢. STAN/13/2005 a
provedl ocenéni pomérnym podilem na trzni hodnoté jméni spolecnosti, dile oznacil
metodu zalozenou na analyze trhu a na analyze majetku. Provedl finanéni analyzu a dospél
k zavéru, ze pouziti vynosového ocenéni neni vylouceno, princip going concern neni
ohrozen. Znalec . na rozdil od ostatnich znalct planoval dividendy ve vysi 23 %
disponibilniho zisku k rozdéleni. V metodé DCF pouzil rizikovou prémii pro cesky akciovy
trh ve vysi 5,98 %. Ostatni pfirazky véetné za malou velikost, za nizkou likviditu vlastnickych
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podila, razné subjektivni pfirazky nepfipadaji v tvahu. Trzni hodnotu vlastniho kapitalu
metodou DCF Entity k 6. 1. 2009 na akcii stanovil ve vysi 1 693 K¢ a k4. 3. 2009 ve vysi
1 548 K¢. V metod¢ trznitho porovnani znalec pouzil pfirazku za majoritu ve vysi V2, tj. 17,5
%, aby nebyla ani jedné ze stran jeho ocenénim pfiznana vyhoda, takze metodou
EV/EBITDA ¢ini hodnota akcie 1621 Ké a metodou EV/EBIT hodnotu 1771 K¢&.
Obchody pro pfimé ocenéni z kapitalového trhu nepovazuje za vyznamné, obchodovani
s akciemi spolecnosti bylo k objemu zakladniho kapitalu zanedbatelné. Odhad metodou
DCEF povazuje znalec - za detailnéjsi. Jako vyslednou hodnotu pomérného podilu na trzni
hodnoté¢ vlastniho kapitalu na jednu akcii voli stfedni hodnotu z vysledkt, které vSechny
pouzité metody poskytly, a to v podobé praméru, ktery ¢ini k 6. 1. 2009 ¢astku 1 853 K¢ a
k4. 3. 2009 castku 1 691,25 K¢. Pii vypovedi uvedl, ze kurzovou hodnotou zjistil nizkou
likviditu akcii a nizké riziko ovlivnéni ceny vytésnénim, takze k témto cenam nepiihlédl.
Velikostni pfirazku nepovazoval za aplikovatelnou. Vyplatni pomér dividend ve vysi 23 %
disponibilniho zisku podle jeho nazoru uplné nesouvisel s riziky spolecnosti. Prirazku 17,5 %
za majoritu zahrnul v porovnavacim ocenéni, nebot’ pfi obchodovani jsou vétsinové podily o
35 % drazsi nez mensinové podily.

89. Z reakce v odborném stanovisku zpracovaném spolecnosti _, ato

autorem posouzeni, ma soud za prokazané, ze vynosovy model ocenéni pouzity v posudku
znalce . a stanovenou vynosovou hodnotu neni mozno bez dalstho vysvétleni
interpretovat jako trzni hodnotu. Zjistil zavazna metodickda pochybeni v souvislosti
s uvedenim vys$sf hodnoty akcie podle ucetnictvi nez vynosovou hodnotou. Pokud jde o vysi
volného penézniho toku, pochybeni spatfoval autor posouzeni v tom, ze k dosazeni
pokracujici hodnoty podle znalce- by se musela v roce 2013 vyse volného penézniho toku
oproti roku 2012 dvojnasobné zvysit, to by vsak vyzadovalo pokles netto investic, od roku
2013 do nekonecna by byly investice bezprecedentné nizké. Pokud jde o vyplatu dividend ve
vysi 23 % disponibilniho zisku, autor ocenéni ma za to, ze tento udaj nereflektuje na
skute¢né zameéry a dlouhodobé plany ohledné dividendové politiky. Uvadi také, ze naklady
vlastniho a ciztho kapitalu znalec. stanovil neopakovatelnym subjektivnim piistupem.

90. Z posudku znalce - z 31. 10. 2014 soud predevsim zjistil, Ze znalec vySel z konceptu
realné hodnoty a z predpokladu spole¢nosti jako going concern. Jako hlavni pouzil metodu
diskontovanych penéznich tokd, jako podptrnou metodu trzntho srovnani a metodu
zalozenou na ocenéni majetku nepovazoval znalec - za vhodnou. Diskontni miru
zalozenou na konceptu pramérnych vazenych naklada kapitalu metodou DCF Entity odhadl
k4. 3. 2009 na 12,5 %. Znalec pouzil pfirazku za malou velikost ve vysi 3,74 %, coz je
ekvivalentni pfirazce 3,65 % znalce . Stfedn{ hodnotu akcie k 6. 1. 2009 odhadl na 937 K¢
(z rozpéti 839 — 1 062 K¢) a k4. 3. 2009 odhadl stfedni hodnotu 888 K¢ (z rozpéti 794 —
1 008 K¢). Dale pouzil metodu vefejné obchodovanych srovnatelnych spole¢nosti, porovnal
11 spolecnosti v petrochemickém pramyslu v Evropé a k 4. 3. 2009 touto metodou odhadl
vysi protiplnéni se stfedni hodnotou 650 K¢ a k datu 6. 1. 2009 se stfedni hodnotou 798 K¢.
Rovnéz pouzil metodu piimé trzni kapitalizace podle obchodt s akciemi na BCPP a RMS od
roku 2008 s tim, ze likvidita akcii spolecnosti je fadove stonasobné mensi, nez srovnatelnych
spole¢nosti obchodovanych na vefejnych trzich. Transakce pfed 1. 1. 2008 z duvodu
¢asového odstupu nepovazoval za relevantni. Akcie spolecnosti byly zcela nelikvidni a tdaj o
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obchodu s akciemi nema vypovidaci hodnotu. Ve vyznamném casovém odstupu pied 4. 3.
2009 probéhla koupé akeif v listopadu 2007, cena 1 250 K¢ podle nazoru znalce zahrnovala
vyznamnou prémii za kontrolu, ovéem ani tento obchod znalec nepovazoval za spolehlivy
indikator realné hodnoty akcie. Ani cenu 954,50 K¢ za akcii odvozenou z transakce v srpnu
2008 pfi nakupu akcii hlavnim akcionafem od _ nepovazoval za vhodny
indikator hodnoty, k obchodu totiz doslo mezi spfiznénymi osobami a hlavni akcionaf timto
obchodem dosahl podil vyssi nez 90 % na zakladnim kapitalu spolecnosti. Pfi znaleckém
vyslechu doplnil, ze malé spolecnosti jsou rizikovéjsi nez velké, které maji lepsi piistup
kavéram, lepsimu managementu a mohou svou dcinnost clenit. Prirazka vychazi
z americkych spolec¢nosti, av§ak zavislost lze pozorovat po celém svété. Pripustil, ze pouziti 1

nepouziti pfirazky za malou spolecnost je mozné.

91. V fizeni soud provedl i dikaz posudkem znalce K- z 15. 11. 2017, ktery rovnéz stanovil
hodnotu akcie jako hodnotu realnou, ktera by meéla byt spravnou kategorii odhadované
hodnoty na principu going concern. Za zakladni pouzil metodu DCF Entity a metodu
ekonomické pfidané hodnoty EVA Entity. Vynosové ocenéni vychazi z bazického scénafe a
znalec K- pouzil tfifazovou vynosovou metodu DCF Entity a pro kontrolu tf{fazovou
metodu EVA Entity. Vysledné hodnoty akcie zjistil jako podil celkové hodnoty vlastniho
kapitalu. Diskontn{ miru odhadl na 10,962 % pro bezrizikovou vynosovou miru a vysel
zvynosu desetiletjch statnich dluhopist Ceské republiky. Pouzil rizikovou prémii
kapitalového trhu USA, dale vSak neaplikoval dalsi prémie nebo diskonty. Realnou hodnotu
akcie k 6. 1. 2009 stanovil ve vysi 909 K¢ a k 4. 3. 2009 na 905 K¢. Pro kontrolu pouzil
metodu likvidacni hodnoty s tim, ze likvidacni hodnota akcie k 6. 1. 2009 ¢ini 870 K¢ a k 4.
3. 2009 738 K¢, pifjem z hypotetické likvidace je niz$i nez z budoucich ekonomickych
vysledkt vynosovou metodou. Vysledky vynosovou metodou ovéfil metodou realnych opci
a pro oba dny stanovil cenu akcie nejvyse 948 Kc¢. Pro tuto metodu vySel z analogie
s finan¢nimi opcemi, ocenéni touto metodou ma smysl tam, kde je firma flexibilni, a tudiz
ma pravo a pifleZitost svou hodnotu zvysit. Zejména vsak z jeho posudku soud zjistil, Ze pro
revizi obsahu, metod a svych zavéra a také k porovnani vysledka pfredchozich znaleckych
posudki pouzil metodu simulaci, jejiz podstatou je vysledek, kolik zjednoho miliénu
hypotetickych znalct by urcilo konkrétni vynosovou hodnotu niz$i nebo vyssi nez je
konkrétni (bodova) hodnota. Pouzil software Oracle Crystal Ball, jinak pouzivany pro
prognézu hospodafeni podnikt. Pro simulaci pouzil vstupy provozni ziskové marze, tempa
rustu investovaného kapitalu, tempa rustu provoznich vynosu a pramérnych vazenych
naklada kapitalu. Provedl jeden milién simulaci s vysledkem 909 K¢ jak podle DCF netto
vynosove, tak podle DCF netto simulaci, vzdy podle bazického scénatfe. Pravdépodobnost
dosazeni hodnoty niz$i nez bazické je 61,987 %, jinak také pravdépodobnost, Ze tato
hodnota 909 K¢ bude pfekrocena, je 38,2 %, takze jen 380 200 znalct by stanovilo hodnotu
vyss$i nez je bazicky scénaf, vice nez 619 800 znalct z miliénu by vypocitalo hodnotu nizsi
nebo rovnajici se 909 K¢. Metodou simulaci porovnal vysledky zjisténé vynosovou metodou
v jednotlivych posudcich k datu 6. 1. 2009, nebot’ posuzované posudky znalce ., znalce
., znalce -, znalce . a znalce - obsahovaly hodnotu akcie k tomuto dni. Median
simulovanych hodnot je 858,60 K¢ a vyjadfuje, ze polovina znalct urc¢i nizsi hodnotu a
polovina znalct vyssi hodnotu nez je 858,60 K¢. Nejpravdépodobnéjsi vyskyt hodnoty jedné
akcie se pohybuje v intervalu 801 K¢ — 1 000 K¢ a ve vétsiné znaleckych posudki se tato
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hodnota také objevuje. V posudku znalce -, znalce . a
vedouci k nadhodnoceni akcie, vysledky znalce . a znalce

shledal metodické zavady
povazuje za zasadné
nespravné v dasledku nespravnych vstupnich pfedpokladu. lny. Metody a postupy znalce
- nejsou v souladu s béznou praxi a posudek znalkyné se zaméfil jen na
izolované dil¢i generatory tvorby hodnoty podniku. V posudku znalce - pouzita
vynosova metoda byla jen jako podpurna. Znalecké posudky v hlavnich parametrech
nezpochybnuji finanéni plan, jen ho ¢astecné upravuji a lisi se v trovni pouzité diskontni
sazby. Posudek znalce . hodnoti jako nikoliv prukazny, ovéfitelny a jednoznacné
interpretovatelny. Posudek znalce - pfedpokladda do nekonecna generovany zisk
spolecnosti s nizkymi investicemi v pfiblizné polovicni vysi oproti poslednimu roku prvni
faze a tento posudek povazuje za nekompatibilni se zavedenou praxi a odbornou literaturou,
neni konzistentni. Hodnoty v porovnavanych posudcich zalozené na analyze trhu se k 4. 3.
2009 pohybuji v intervalu 569 — 1 771 K¢. Znalec K- jako jediny provedl mistn{ Setfeni.
V ustnim doplnéni svého posudku se vyjadril ke kalkulaci ceny pozemku, pficemz vysel pro
stanoveni koeficientu 0,85 z empirickych studii, hodnoceni pozemku v likvida¢ni metodé
neni podstatné, nebot’” hlavni vysledky ocenéni stanovil na zakladé vynosové metody. Pro
stanoveni koeficientu 0,85 pro pozemky vychazi ze zasady ziskat v likvidaci co nejrychleji
financni prostfedky. Znalec K- také uvedl podle nazoru soudu obecny nahled na
ocenovani spocivajici v tom, ze kazdy znalec bude mit o rizikovosti a budoucim vyvoji razny
nazor na oceniovanou spolecnost a bude argumentovat tak, ze prave jeho nazor je spravny.
Doplnil, Ze budoucnost je nepoznatelna, zadny znalec nemtze naplanovat parametry urcujic
vyslednou hodnotu pro dany ucel, nebot’ hodnota je spise mozna za pfedpokladu prace
s rozumné ocekavanymi intervaly parametri. Vynosova hodnota ve vsech znaleckych
posudcich je vypocitana jako soucasna hodnota penéznich toka, které bude spolec¢nost
generovat do nekonecna. Simulaci zjistil kromé jiného, ze 80 % vsech hodnot by lezelo pod
hranici 1 000 K¢. Ackoliv znalec - pouzil pfirazku za malou spolecnost, znalec K-
dospél k zavéru, ze posudky mohou vedle sebe obstat, avsak pouzité metody museji byt
konzistentni. Hodnotu vyssi nez 1 000 K¢ povazuje za nepravdépodobnou.

92. Zastupce hlavniho akcionafe na jednani dne 22. 5. 2018 navrhl vyslech znalce ., na jeho
vyslechu poté netrval, soud proto vyslech znalce. neprovedl.

93. Podle ust. § 183i odst. 1 zdkona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik ve znéni k 19. 7. 2009
(ve znéni ke konani valné hromady 6. 1. 2009) osoba, ktera vlastni ve spole¢nosti ucastnické
cenné papity, za a) jejichz souhrnna jmenovitd hodnota ¢ini alesponn 90 % zakladniho
kapitalu spolecnosti, s nimz jsou spojena hlasovaci prava, a za b) s nimiz je spojen alespon
90 % podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti (dale jen ,,hlavni akcionai®), je opravnéna
pozadovat, aby pfedstavenstvo svolalo valnou hromadu, ktera rozhodne o pfechodu vsech
ostatnich tcastnickych cennych papirti spolecnosti na jeji osobu.

94. Podle odst. 3 téhoz ustanoveni usneseni valné hromady obsahuje také urceni hlavniho
akcionafe a vysi protiplnéni ur¢enou podle § 183j odst. 6 a lhitu pro poskytnuti protiplnéni.

95. Podle ust. § 183j odst. 3 obchodniho zédkoniku urcen{ hlavntho akcionafe, zdtivodnéni vyse
protiplnéni, znalecky posudek podle odst. 6, rozhodnuti CNB podle § 183n odst. 1,
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vyzaduje-li se, zpfistupni spole¢nost ve svém sidle k nahlédnuti kazdému vlastnikovi
ucastnického cenného papiru; § 184 odst. 8 véta druha a tfeti se pouzije obdobné.
Spolecnost, jejiz ucastnické cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu,
soucasné uvefejn{ informace o postupu podle § 183i odst. 1 zpisobem umoznujicim dalkovy
piistup.

96. Podle odst. 4 téhoz ustanoveni navrh usneseni valné hromady nesmi v urceni vyse
y vy
protiplnéni urcovat ¢astku nizsi, nez kolik urcuje znalecky posudek nebo zduvodnéni vyse
protiplnéni, neni-li podle zakona znalecky posudek vyzadovan.

97. Podle ust. § 183k odst. 1 obchodniho zakoniku, vlastnici ucastnickych cennych papirt
mohou od okamziku obdrzeni pozvanky na valnou hromadu, piipadné od okamziku
oznameni jejtho konani, pozadat soud o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni; neni-li toto
pravo vyuzito do mésice ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 1831 do
obchodniho rejstiiku, zanika.

98. Podle odst. 3 téhoz ustanoveni soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou vysi
protiplnéni, je pro hlavniho akcionafe a pro spolecnost zavazné co do zakladu pfiznaného
prava 1 vaci ostatnim vlastnikim dcastnickych cennych papirt. Promlceci doba zacina bézet
ode dne pravni moci rozhodnuti, a to vici véem opravnénym osobam bez ohledu na to, zda
byli ucastniky fizeni.

99. Podle ust. § 1831 odst. 1 obchodniho zakoniku pfedstavenstvo poda bez zbytecného odkladu
po pifijeti usneseni valné hromady navrh na zapis usneseni do obchodntho rejstfiku.

100.Podle odst. 3 téhoz ustanoveni uplynutim mésice od zvefejnéni zapisu usneseni do
obchodniho rejstifku podle odst. 1 pfechazi vlastnické pravo k tcastnickym cennym papiram
mensinovych akcionafa spolec¢nosti na hlavniho akcionafre.

101. Podle ust. § 183m odst. 1 obchodniho zakoniku opravnéné osoby maji pravo na protiplnéni
v penézich, jehoz vysi urci hlavni akcionaf; hlavni akcionaf dolozi pfiméfenost protiplnéni
znaleckym posudkem, vyzaduje-li se, ktery nesmi byt starsi nez tfi mésice ke dni doruceni
zadosti podle § 183i odst. 1.

102. Podle odst. 2 téhoz ustanoveni dosavadnim vlastnikim zaknihovanych acastnickych cennych
papirt vznika pravo na zaplaceni protiplnéni zapisem vlastnického priva na majetkovém
uctu v pifslusné evidenci cennych papira a vlastnikim listinnych ucastnickych cennych
papira jejich pfedanim spolec¢nosti podle § 1831 odst. 5 a 6 a uroku ve vysi obvyklych uroka
podle § 502 ode dne, kdy doslo k pfechodu vlastnického prava k tcastnickym cennym
papiram mensinovych akcionafa spolecnosti na hlavniho akcionafe.

103.Podle odst. 3 téhoz ustanoveni obchodnik scennymi papiry nebo banka poskytne

opravnénym osobam protiplnéni bez zbyte¢ného odkladu po splnéni podminek podle odst.
2.
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104. Podle ust. § 183n odst. 1 obchodniho zakoniku k pfijeti usneseni valné hromady o prechodu
vsech ostatnich ucastnickych cennych papira spolecnosti, jejiz ucastnické papiry byly pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, na osobu hlavnfho akcionafe, se vyzaduje pfedchozi
souhlas CNB se zdivodnénim vyse protiplnéni. CNB posuzuje pouze, zda navrhovatel tadné
zdévodnil navrhovanou vysi protiplnéni. CNB vyda rozhodnuti do 15 pracovnich dnd od
doruéeni Zadosti, tuto lhiitu mize CNB prodlouzit, nejvyse viak o 15 pracovnich dnd.

105.Podle odst. 2 téhoz ustanoveni, jsou-li ucastnické cenné papiry spolecnosti pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, znalecky posudek podle § 183m odst. 1 se nevyzaduje.

106. Soud do fizeni pfibral tii znalce, nebot’ stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni je otazkou
skutkovou (viz rozhodnuti Nejvyssitho soudu sp. zn. _, sp. zn. -
-), znalci zvolili vice metod ocenéni. Kromé téchto znalci na navrh navrhovatelt
nebo hlavniho akcionafte soud provedl 1 dikazy znaleckymi posudky doplnénymi
prohlasenimi podle ust. § 127a o. s. f. nebo posudky provedl jako listinné dukazy, popf.
znalce vyslechl.

107. Ke zhodnoceni znaleckych posudkt soud uvadi nasledujici: Soud prvnifho stupné pfibral do
fizeni znalce ., ktery zpracoval znalecky posudek z 20. 4. 2011, dale piibral do f{zeni znalce
-, ktery zpracoval znalecky posudek z 18. 7. 2014 a konecné¢ pfibral znalce ., ktery
zpracoval znalecky posudek z 10. 11. 2016. Znalec . piibrany do fizeni rozhodnutim
Méstského soudu v Praze se nikoliv jednoznacné a oduvodnéné vyjadfil k hodnoté cenného
papiru k rozhodnému datu prechodu vlastnického prava k 4. 3. 2009, pficemz pfi vyslechu
uvedl, ze k datu 4. 3. 2009 by se hodnota akcie pravdépodobné snizila. Tento znalec se tak
zavazné vyjadfil pouze k hodnoté ke dni konani valné hromady 6. 1. 2019. Znalec -
pouzil jako prvni metodu ndkladovou hodnotu, provedl majetkové ocenéni. Vynosové
ocenéni tento znalec nepovazoval za nejvhodnéjsi z divodu subjektivniho pfistupu znalce
k prognézam vyvoje stim, ze budouci vyvoj nelze predpovidat svétsi pfesnosti, a
moznostem pouzit riazné metodické postupy, i kdyz i metodu vynosového ocenéni pouzil
Pouzil prémie za velikost firmy, jak je uvedeno shora.

108.Dale soud pfibral do fizeni znalce ., ktery nepouzil velikostni pfirazku. Tento znalec
zapracoval do financ¢niho planu, na rozdil od ostatnich znalct, vyplatu dividend ve vysi 23 %
disponibilniho zisku k rozdéleni. Navysil bankovni uvéry o tyto vyplacené dividendy. Soud
nepovazoval tyto znalecké posudky z vyse uvedenych davodu za rozhodujici pro posouzeni
vyse pifiméfeného protiplnéni.

109. Podle ust. § 127a o.s.f., jestlize znalecky posudek pfedlozeny ucastnikem fizeni ma vSechny
zakonem pozadované nalezitosti a obsahuje dolozku znalce o tom, ze si je védom nasledka
védomé nepravdivého znaleckého posudku, postupuje se pfi provadéni tohoto dukazu
stejné, jako by se jednalo o znalecky posudek vyzadany soudem. Soud umozni znalci, kterého
ncktera ze stran pozadala o znalecky posudek, nahlédnout do spisu nebo mu jinak umozni
seznamit se s informacemi potfebnymi pro vypracovani znaleckého posudku.
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110. Ucastnici fizeni predlozili soudu revizni zpriavu znalce - z 31. 10. 2014. Tato revizni
zprava pouze analyzovala pouzité metody a pfedpoklady obsazené v posudku znalce -,
tedy neobsahovala rozhodujici dkol pro posouzeni samostatného pfiméreného protiplnéni.
Dale pfedlozili znalecky posudek téhoz znalce z 31. 10. 2014 s dkolem odhadnout vysi
pfiméfeného protiplnéni k 6. 1. 2009 a 4. 3. 2009. Dale pfedlozili znalecky posudek z 20. 4.
2015 znalce ., ktery revidoval znalecky posudek znalce -, vyjadfil se k volbé metod
ocenéni, ke spravnosti metody porovnavaci a ke spravnosti konkrétniho ocenéni metodou
DCF. Tento znalecky posudek ocenil akcie spolecnosti k 6. 1. 2009 a 4. 3. 2009. Dile
pfedlozili znalecky posudek znalkyné z 28. 4. 2015, ktera revidovala vypocty
provedené ve znaleckém posudku znalce . Tento znalecky posudek mél tedy pouze dilci

ukol. Dale pfedlozili odborné stanovisko z 21. 4. 2017 zpracované spolec¢nosti
_, které poskytl odborny zastupce - . T- K-, ,
autor posouzeni. Stanovisko odborné posoudilo metodické, vypocetni postupy, predpoklady
a dalsi faktory, které vedly znalce . k jeho zavéram v posudku z 10. 11. 2016. Ucastnici
dale pfedlozili znalecky posudek znalce - z 8. 3. 2017 jako revizni znalecky posudek

k posudku znalce ., kterym mély byt analyzovany skute¢nosti v oblasti pouzité metodiky a
predpokladd, které by mohly mit vyznamny dopad na vyslednou hodnotu akcie. Konecné
pfedlozili znalecky posudek znalce K- z 15. 11. 2017 s dkolem urcit hodnotu akcie k 6.
1. 2009 a k 4. 3. 2009 s tim, Ze tento posudek obsahuje i revizi obsahu, metod a zavéra
predchozich znaleckych posudki a rekonciliaci jejich zavért. Vsechny posudky predlozené
ucastnfky byly opatfeny prohlasenim podle § 127a o. s. f. vyjma odborného stanoviska z 21.
4.2017. Soud k nim piihlizel a postupoval pfi jejich provadéni a hodnoceni stejné, jako by se
jednalo o znalecky posudek vyzadany soudem. Odborné stanovisko se hodnoti jako listinny
dukaz.

111.Soudu byla pfedlozena 1 listina oznacena jako znalecky posudek znalce F- z 12. 2.

2016. Tento znalecky posudek ¢. byl zpracovan s dkolem posoudit znalecky
posudek ¢. - - . k , -, - ze statistického hlediska. Jak
vyplyva z data vyhotoveni tohoto znaleckého posudku 12. 2. 2016, nemuze se vztahovat ke
znaleckému posudku znalce K-, ktery byl zpracovan 15. 11. 2017. Znalecky posudek
znalce P- byl ¢ten jako dukaz na jednani 28. 6. 2018, ale vzhledem k tomu, Ze se netyka
znaleckého posudku pfedlozeného v tomto fizeni, soud k nému nadale nepfihlizi a
nehodnoti.

112.Z pfehledu znaleckych posudka vyplyva, ze jen nckteré posudky se zabyvaly stanovenim
hodnoty akcie za Gcelem zjisténi pfiméfeného protiplnéni. Jiné posudky se dotykaly pouze
¢asti problematiky tvofici zaklad tohoto fizeni.

113. Znalecké posudky byly ucastniky pfedkladany soudu postupné v fizeni pocinaje rokem 2014
az do roku 2017, kdy byl pfedlozen znalecky posudek znalce K-. Z téchto znaleckych
posudkti se ukolem stanovit hodnotu akcie pro pfiméfené protiplnéni zabyval pouze
znalecky posudek znalce ., znalecky posudek znalce - z 31. 10. 2014 a znalecky
posudek znalce K- z 15. 11. 2017. Posledné uvedeny znalecky posudek nejen urcoval
hodnotu akcie k 6. 1. 2009 a k 4. 3. 2009, ale obsahoval i revizi obsahu, metod a zavéra
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predchozich znaleckych posudki a porovnani jejich zaveri. Z toho divodu soud vychazel ze
znaleckého posudku znalce K- z 15. 11. 2017.

114. Vzhledem k tomu, Zze soud mel k dispozici vice znaleckych posudku s rozdilnymi zavéry o
stejné otazce, musi tyto posudky zhodnotit v tom smyslu, ktery z nich a z jakych diavodu
vezme za podklad svého rozhodnuti a zjakych duvodi nevychazi ze zavemi druhého,
popiipade jiného znaleckého posudku a pro tuto uivahu je tieba vyslechnout oba znalce, jak
se podava v rozsudcich Nejvyssitho soudu sp. zn. _ a sp. zn. -

. V duchu tohoto principu soud vybral za podklad svého rozhodnuti znalecky
posudek znalce K-, ktery podle nazoru soudu presvedcivé dospél ke stanoveni
piimeéieného protiplnéni za jednu akci s nominalni hodnotou 1 000 K¢ spolecnosti.
Vychazel z ného také proto, ze obsahem tohoto znaleckého posudku je 1 porovnani
ostatnich znaleckych posudk.

115. Znalec K- pouzil jako hlavni tfifizové vynosové metody DCF Entity a EVA Entity.
Nejenze stanovil hodnotu akcie k6. 1. 2009 a k 4. 3. 2009 metodou piijimanou praxi 1
veédou, pouzil dale metodu likvidacni hodnoty, ale zaroven pouzil metodu simulacni
k ovéfeni spravnosti vysledki dosazenych vynosovou metodou. Kromeé toho provedl
rekonciliaci znaleckych posudki priedlozenych v rizeni. Vysledky dosazené v posudcich
vynosovou metodou porovnal pomoci simulacni metody a predlozil tudaje, které podle
nazoru soudu vystizné vyjadiuji pravdépodobnost hodnot akcie k obéma dnum. I kdyz se
nejedna o metodu bézné pouzivanou ve znalecké praxi, soud k vysledkim simulacni metody
piihlédl, nebot’ posudek znalce K- v ¢asti aplikujici tuto metodu soud povazuje za
presvedcivy a vysledky oduvodnéné. S pithlédnutim k materialn ZNAL a STAN je podle
nazormu soudu znalecky posudek znalce Is- piedevsim komplexni v roviné vécné i1
casové, je uplny (ocenéni provedeno k 6. 1. 2009 a 4. 3. 2009), je vzajemne slucitelny, nebot’
piedpoklady a principy vyplyvaji z pouziti urcitého postupu, je nezavisly a podle nazoru
soudu i nestranny. Zaroven existuje divod pro znalcem K- pouzité metody, a to
pumarné vynosové metody vychazejici z prncipu going concern, stim souvisi 1
oduvodnénost posudku, nebot’ znalec pouziti metody DCF Entity a EVA Entity odivodnil.
Pouziti vice metod eliminuje chyby v posudku a znalec K- pouzil ke kontrole metody,
které nejsou vzajemneé obdobné (vynosova metoda oproti metodé likvidacni hodnoty). I
kdyz ostatni znalci rovnéz pouzili vice metod a 1 kdyz pouzili vinosovou metodu jako hlavni
(az na znalce -), piesto soud piihlédl k posudku znalce K- Podle nazoru soudu je
jeho posudek piesvedcivy a znalec K- uspokojive odpovidal na otazky na jednani
k doplnéni posudku v pisemné forme (viz také rozhodnuti Nejvyssiho soudu sp. zn. -
-) K pouziti nikoliv bézné simulacni metody soud odkazuje na material Vyber
literatury zahranicnich 1 ceskych soudu k otazkam ocenovani podnikd, Vysoka skola
ekonomie a managementu, zpracovatel JUDr. Petr Zima, Praha 2013 (dale také jen Vybeér
judikatury), ve kterém zpracovatel odkazuje na rozhodnuti americkych soudu a uvadi: ,,Ve
veéct Union Ilinois 1995 v. Union Financial Groups soud Delaware uvedl, Ze skutecnost, ze
jde o zcela novy ocenovaci koncept (Fama French), ktery je stale predmétem debat, sama o
sobé neznamena, ze by se jednalo o neduveryhodny koncept ve smyslu standardu
stanoveného ve veci Weinberger (kde Nejvyssi soud USA stanovil, Ze je piipustna jakakoliv
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metoda uznavana financni komunitou)®. (Del. Ch.C. ve véci Union Illinois 1995 v. Union
Financial Groups, 5. leden 2004). K pouziti metody realnych opci podle publikace
Ocenovani podniku, Kislingerova E., 2. pfepracované a doplnéné vydani, C. H. Beck, rok
2001, str. 252 se autorka zabyva realnymi opcemi a uvadi: ,,...realné opce...jedna se o novy
piistup zalozeny na aktivnim pojeti managementu, podminkou udspéchu je permanentné
informace ziskavat, analyzovat je a pfijimat opatfeni v podnikatelskych aktivitich s ohledem
na ménici se prostredi.” K pouziti metody EVA Entity soud odkazuje na publikaci Metody
ocenovan{ podniku, Milo§ Mafik a kolektiv, Ekopress s. r. 0., 2007, str. 298 (dale také jen
Metody ocenovani podniku), kde autor uvadi: ,,pfednosti metody EVA je, Ze skutecné
umoznuje pracovat s vysledky hospodafeni a pfitom poskytuje stejny vysledek jako ocenéni
pomoci penéznich tokt.” Ukazatel EVA je definovan jako ekonomicka pfidana hodnota.
Autorka E. Kislingerova ve shora uvedené publikaci na str. 224 jesté uvadi: ,,... ukazate]l EVA
je odrazem snahy investora odkryt ty podniky, které byly zarukou, ze investice akcionatrt
povedou k rastu jejich bohatstvi.* V posouzeni znaleckého posudku soud také ptihlédl
k rozhodnuti Nejvysstho soudu sp. zn. ||| - 21 10 2009, podie kterého:
»Hodnoceni dikazu znaleckym posudkem spociva v posouzeni, zda zavéry posudku jsou
nalezit¢ odavodnény, zda jsou podlozeny obsahem nalezu, zda bylo pfihlédnuto ke vSem
skutecnostem, s nimiz se bylo tfeba vypofadat, zda zavéry posudku nejsou v rozporu
s vysledky ostatnich dikazt a zda oduvodnéni znaleckého posudku odpovida pravidlam
logického mysleni. Aby soud mohl znalecky posudek odpovédné hodnotit, nesmi se znalec
omezit ve svém posudku na podani odborného zavéru, nybrz z jeho posudku musi mit soud
moznost seznat, z kterych zjisténi posudku znalec vychazi, jakou cestu k témto zjisténim
dospél a na zaklad¢ jakych tvah dosel ke svému zavéru.*

116. Soud piihlédl k obsahu materidlu ZNAL a OCE a za rozhodujici metodu pro stanoveni
hodnoty akcie v projednavané véci povazuje v pfipad¢ spolecnosti existujici na principu
going concern vynosovou metodu zalozenou na vypoctu diskontovanych budoucich
penéznich toku. Byt se jednd o odhad budoucich hodnot, je tato metoda, jak vyplyva
z uvedenych materiald i z pfedlozenych znaleckych posudkd, teorii doporucovana a praxi
vétsinou pfijimana. V publikaci Metody oceniovani podniku na str. 20 autor definuje:
»-.-hodnota podniku, ktera je dana pfedevsim ocekavanymi budoucimi pfijmy (bud’ na
urovni vlastnikti nebo na trovni vsech investortt do podniku) prevedenymi (diskontovanymi)
na jejich soucasnou hodnotu (present value). Z uvedeného tedy plyne, Ze hodnota podniku je
zalozena na projekci budouctho vyvoje a jednd se tedy o odhad.“ V materialu Vybér
z judikatury se zmifuje rozhodnuti soudu v Delaware: ,,Debata znalct o diskontni mife miva
casto vlastnosti o pfislusnych otazkach soupeficich alchymistd. Jakmile jsou techniky
expertd, které pouzily k stanoveni jejich diskontni miry podrobné analyzovany, soud se
nachazi v pozici povahou spise religiézni nez empirické, vzhledem k tomu, ze rozhodnuti
soudu dat pfednost jednomu postoji pred druhym je vice otazkou viry nez zdavodnéni® —
(Dal. Ch. ve véci Delaware Open MRI v. Kessler).

117.Pokud jde o diskutované pfirazky za malou spolecnost nebo za nizkou likviditu, popf. za
minoritu, jen tfi znalci (znalec ., znalec -, znalec -) pouzili pfirazku za malou
spole¢nost, nazory na jeji pouziti se v dobé vyhotoveni posudku raznily. Pouziti pfirazky za
malou spolecnost a pfirazky za nizkou likviditu je mozné. K pfirazce za nizkou likviditu se
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vyslovil 1 Nejvyssi soud v fizeni pod sp. zn. _, kde uvedl, Ze: ,,ma-li byt
protiplnéni pfiméfené (§ 183k obchodniho zakoniku) k hodnoté udcastnickych cennych
papira, které nucené prechazeji na hlavniho akcionafe, nepfichazi zasadné v uvahu, aby se
vyse protiplnén{ snizovala oproti hodnoté akcii zjisténé na zaklad¢ znaleckého posudku a
vychazejici z hodnoty podniku spolec¢nosti proto, ze by vytésnovani vlastnici ucastnickych
cennych papird nemohli takové ceny dosihnout na trhu zdavodu nizké likvidity
ucastnickych cennych papira ¢i proto, ze jejich ucastnické cenné papiry pfedstavuji pouze
mensinovy podil na spolecnosti Zaroven vsak dodava, ze: ,,to, zda je pii stanoveni vyse
naklada vlastnitho kapitalu (v ramci zjist’'ovani ceny podniku spole¢nosti tzv. vynosovou
metodou) nutno vzit v ivahu i pfipadnou nizsi likviditu akeil spolecnosti (ovliviujici vysi
téchto nakladu), je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné odborné znalosti;
apriori vSak takovy postup vyloucit nelze®. K této otazce soud odkazuje dile na Metody
ocenovan{ podniku, kde se autor vénuje diskontim a prémiim pfi ocenéni podniku. Nazev
diskont za nizkou likviditu je obsahové v podstaté¢ shodny s pojmem diskont za (omezenou)
obchodovatelnost. Autor kromé jiného uvadi, ze u kontrolnich podila v praxi v Ceské
republice i v zahrani¢i neni pfili§ obvyklé aplikovat diskont za omezenou obchodovatelnost.
Diskont za minoritu, respektive prémie za kontrolu na turovni akcionare zpusobuje
nerovnomeérnost mezi hodnotou akcif v riznych akciovych podilech. Realné dochazi k tomu,
ze baliky akcii umoznujici ziskat urcity stupen kontroly nad spolecnosti (a samoziejmé i
baliky, které v souctu s jiz drzenym podilem pfedstavuji zvyseni stupné kontroly, byt’ samy o
sobé by mohly byt povazovany za minoritni) jsou prodavany za relativné vyssi cenu nez
minoritn{ baliky. Autor obecné definuje kontrolni prémii: ,,...jako absolutné nebo relativné
vyjadfenou ¢astku, o kterou pfevysuje hodnota akcie v majoritnim baliku hodnotu akcie v
ballku minoritnim.” V zavéru vsak autor uvadi, Ze: ,,dokonce ani zatim nepanuje mezi
odborniky v Ceské republice konsenzus o tom, pro které piipady a tacéely ocenéni by mély byt
kontrolni prémie, respektive diskonty pouzivany a v jaké vysi. Odhadci a znalci se tedy
opiraji v pfipadech neupravenych obchodnim zidkonikem zejména o zahrani¢ni studie a

autory.” Rozhodnuti Nejvyssiho soudu sp. zn_ v podstaté odmita pfirazku

za malou likviditu a pfirazku za mensinovy podil k hodnoté akcie. Podle nalezu Ustavniho
soudu sp. zn. _ z27. 11. 2018 neni pouziti diskontu za omezenou
obchodovatelnost, stejné jako diskontu za minoritu, skutkovou otazkou, nebot’ feseni zavisi
na vykladu (pravntho) pojmu pfimérené protiplnéni. Pfiméfené protiplnéni by mélo
korespondovat se zjisténou hodnotou podniku, nejsou-li zde vyjimecné okolnosti, které by
oduvodnovaly korekci, mezi né vsak nepatfi, ze pfimérené protiplnéni se tyka minoritniho a
malo obchodovaného podilu. Pouzit{ diskontu na drovni akcionafe pfipada v dvahu tam, kde
je stanovena zakladni hodnota podniku zvolenou ocenovaci metodou a kde je jesté tieba
zohlednit specifika urcitého akcionafe ¢i skupiny akcionaft. Pouziti daného diskontu, stejné
jako v pfipadé jeho aplikace u jinych metod ocenéni, vyrazné negativné ovliviiuje vyslednou
hodnotu ucastnického cenného papiru a ve svém duasledku nevede k urceni tzv. spravedlivé
hodnoty vytésnovaného podilu, nybrz jeho hodnoty trzni. K pfiraizkam lze dale odkazat na
Vybér zjudikatury, kde: ,,Diskonty v modelu CAPM za specifické riziko (za mensi
obchodovatelnost, za minoritni podil, za nejasny vyhled, za klicovou osobu apod.) jsou
bézné pii investicnim ocenovani nebo napf. v danovych sporech, ale v pfipadech squeeze
outu jsou ze strany soudu v fadé piipadt odmitany. Tyto diskonty byvaji totiz velmi casto
ovlivnény subjektivnim pohledem znalce a byvaji zdrojem dvojiho zapocteni rizika. (Court of
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Special Appeals of Maryland ve veéci _ V. _) Ve véci

soud zvazoval, zda se diskonty pro nedostatek obchodovatelnosti a za mensinovy podil
aplikuji pi1 standardu , fair value®, a dospeél k zaveru, ze nikoliv. Dale téz: ,,Z pohledi soudct
se prémie (srazka) za specifické niziko casto jevi jako prostiedek, ktery pouzivaji znalci, aby
dostali své konecné vysledky do souladu s cili svych klienti, kdyz jinak vstupy do kalkulace
nedovoli provést tento trik.“ (Del. CH. 2006). Konecné lze uvést nazor autora Vybéru z
judikatury: ,Neékteri autori uvadéji, ze model CAPM nezohlednuje vyssi vynosy mensich
podniki, a proto je nutné riziko spojené s témito vyssimi vynosy mensich podnika tieba
podle nich zohlednit tak, Ze se do rovnice pro vypocet nakladu vlastniho kapitalu pricte
piirazka (diskont) za mensi spolecnost (vypoctena podle tabulek spolecnosti Ibbotson
Associates) a tim se hodnota mensi spolecnosti snizi. Jina skupina autorii ovSem uvadi, ze
statisticky ani ekonomickou teorii neni dostatecné dolozena vyssi vynosnost mensich
podniki, a Ze pouzivat tyto tabulky k pausalnimu vycislovani nizika nelze. Jde jak o autory
americké (Damodaran), tak 1 o autory némecké (Ballwieser, Schulz).«

118.Pokud jde o metodu porovnani cen akcie obchodovanych na vefejnych trzich 1 mimo tyto
tthy, soud piihléd]l také ktomu, Ze k transakci — koupeé podilu 14,51 % akci doslo
v listopadu 2007, tedy vice nez rok pred usnesenim mimoradné valné hromady o vykupu
akcii od minoritnich akcionaii. Soudu je znamo rozhodnuti Nejvyssiho soudu z 26. 4. 2018,
sp. zn. _, kde soud uvedl, ze: “...ma-li byt protiplnéni poskytované
nasledné v ramci vytésneéni spravedlivé, ma Nejvyssi soud za to, Ze je na misté umoznit
vytésnénym mensinovym akcionaiim, aby na dosazené piirazce participovali® V tam
projednavané véci hlavni akcionar koupil 90,3 % akcii emitovanych spolecnosti necelych pét
mesici predtim, nez valna hromada rozhodla o prechodu vsech ostatnich ucastnickych
cennych papini. Navic vsak uvadi, Ze pozadavek, aby bylo pii stanoveni protiplnéni
piithlédnuto k prémiové cene, 1ze povazovat za spravedlivy zasadné tehdy, bylo-li ji dosazeno
v obdobi bezprostrednée predchazejicim zadosti hlavniho akcionare podle § 1831 odst. 1
obchodniho zakoniku. Takze piiméfené protiplnéni za uicastnické cenné papiry prechazejici
na hlavniho akcionare podle § 1831 a nasl. obchodniho zakoniku zasadné nesmi byt nizsi, nez
¢imula kupni cena, za kterou hlavni akcionar nabyl ucastnické cenné papiry bezprostredne
predtim, nez pozadal o svolani valné hromady podle § 1831 odst. 1 obchodniho zakoniku, a
to plati 1 tehdy, slo-li o tzv. prémiovou cenu zahrnujici piirazku za ziskani majorty. V tomto
tizeni vsak ke koupi akeii s cenou 1 250 K¢ za akcii doslo v dobé podstatné delsi nez v rizeni,
ve kterém Nejvyssi soud rozhodoval (nakup akcii od mateiské spolecnosti hlavniho
akcionéi‘e_ byl realizovan v srpnu 2008 za cenu 954,50 K¢ za akcu, tedy za
nizi, nez je poskytnuté protiplnéni). Soudu je znam nalez Ustavniho soudu sp. zn. PL US
56/05 k pfiméfenosti protiplnéni, kde Ustavni soud uvedl, Ze: ,,...u kétovanych akcii se
piimefena cena nikdy nemuze pohybovat pod hranici trzni ceny.“ Soud vsak ma za to, ze je
tieba prihlédnout k vyznamnému ¢asovému odstupu od koupe baliki 14,51 % akcii a také
k nizkému objemu obchodu na BCPP a RMS.

119. Navrhovatelé a), b), c), g) v pribe¢hu fizeni opakované uvadeli pojem fair value. V podani
z20. 12. 2012 hlavni akcionat vyslovuje svij nazor, ze vramci plnéni pi vykupu
ucastnickych cennych papini ma byt protiplnéni piiméfené, nikoliv fair value. Piedné se
tento vyraz objevuje jiz ve zprave - z 22. 10. 2007 vydané pro vybérové fizeni na
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odkoupeni akcii od nékterych minoritnich akcionai. - vypracovala stanovisko tzv.
fair value vsech, tj. 100 % akcii spolecnosti, kdy metodu DCF povazovala za nepiesnéjsi
z pouzitych tii metod, vysla z principu going concern a podnikatelského planu na roky 2008
— 2012. Tento pojem uvadi 1 nalez Ustavniho soudu sp. zn. IIL US 647/15 z 27. 11. 2018
v té souvislosti, Zze poskytnuti piiméfeného protiplnéni je obdobou nahrady pii vyporadani
podilového vlastnictvi, kdy je zakladem pro stanoveni nahrady podilu cena obvykla v daném
misté a case, ktera se urcuje z ceny celé vea tak, Ze samotna skutecnost, ze predmeétem
ocenéni je pouze mensinovy podil, nehraje Zadnou roli, a v této souvislosti 1ze hovoiit o tzv.
spravedlivé hodnoteé (fair ¢i presnéji equitable value) v kontrapozici s tzv. spravedlivou trzni
hodnotou (fair market value). Vichni soud v Praze ve véci sp. zn. _pouiivé
pro piipad vytésnéni pojem fair value a uvadi, ze v ¢eském piekladu odpovida vyraz
spravedliva hodnota, avsak spiSe pracuje s pojmem spravedlivé ceny. Autonn clanku
Diferenciace hodnotovych bazi a problém trzni kapitalové struktury pii ocenovani ceskych
podniki, Maiik M., Marikova P., Soudni inZenyrstvi, 2013, str. 237 uvadéji: ,,Pokud
zakonodarce nebo soud ma za to, Ze munomtni akcionare je treba ponékud zvyhodnit,
protoze nejsou dobrovolnymi ucastniky vytésnovaci transakce ... je mozno indikovat
férovou hodnotu, ktera vychazi z odhadu hodnoty trzni, ale nepouzijeme napi. srazky za
minoritu a prrazky k diskontni mife za maly podnik.“ Autofi odkazuji na material ZNAL,
ktery: ,,...mél v sobé prvek férové hodnoty. Vychodiskem byla trzni hodnota podniku jako
celku, ale hodnota akcii vytésnovanych minoritnich akcionaii byla ur¢ovana na turovni
alikvotniho podilu na trzni hodnoté podniku. Tento alikvotni podil vsak jiz ve vétsiné
piipadi nebude vyjadiovat trzni hodnotu jednotlivych akcii a pijde tedy o formu vyjadieni
térové hodnoty, 1 kdyz tento vyraz tehdy nebyl pouzit. Nyni doporucujeme prejit oteviene
k férové hodnoté s tim, ze by mohlo byt vhodné vyloucit 1 prirazky za maly podnik....
Presné vymezeni férové hodnoty pro squeeze outy vsak povazujeme zatim za otevienou
zalezitost.“ Ve Vybeéru z judikatury je uvadeén dalsi nazor: ,,Pii squeeze out a v podobnych
situacich americké soudy pouzivaji standard fair value (spravedliva hodnota), nikoliv fair
market value (spravedliva trzni hodnota)®, viz clanek Mudrock c., Squeeze-outs, Freeze-outs
and Discounts, rocnik 35 (2003 — 2004). Popiipade: ,,Je dilezité poznamenat, ze standardem
hodnoty pi1 squeeze out neni spravedliva trzni hodnota, ale jen spravedliva hodnota. Jak
rozebereme pozdeji, zakonodarci ve Spojenych Statech témeér jednomyslné uzivaji jako
standard v téchto pravnich predpisech spravedlivou hodnotu (fair value) a nikoliv
spravedlivou trzni hodnotu (fair market value).“ — Nejvyssi soud statu Colorado ve veci
Pueblo Bancorp. proti Lindoe, Inc. Dale také: ,,Urceni fair value (spravedlivé hodnoty) musi
zahrnovat ditkaz o hodnoté nékteré z technik nebo metod, které jsou obecné akceptovatelné
ve finan¢ni komunité* /Nejvyssi soud statu Delaware ve véci _ (Del.
1983)/. V tomto rozhodnuti soud poprvé schvalil pouziti metody DCF. Predtim byla

uzivana metoda Delaware block method, tedy vazeny pramer tii niznych metod.

120.Z uvedeného kromé jiného vyplyva, ze v Ceské republice uznavani odbornici v ocenovani
podnika M. Marik a P. Matikova, na které také znalci odkazuiji, jiz v materialu ZNAL spatiuji
zaklad pro stanoveni férové hodnoty, a soud poznamenava, ze uvedeny materal je ze stpna
2004 (material byvalé KCPP). V uvedeném clanku jen upresnuji obsah pojmu alikvotni podil,
ktery by meél spise vyjadiovat férovou hodnotu, nikoliv trzni hodnotu jednotlivych akcii. Za
vhodné povazuji vyloucit 1 piirazky za maly podnik, ale 1 v roce 2013 stale povazuji obsah
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pojmu férova hodnota za neuzavienou zalezitost. Nazor na pouziti pfirazek na urovni
akcionafe tedy nenf jednoznacny. Soud proto pfihlédl k vysledkum rekonciliace provedené
znalcem K-, ktery dospél k zavéru, ze i za pouziti pfirazek znalcem . a znalcem
- jsou jimi ziskané hodnoty v ramci rozpéti 801 K¢ — 1000 K¢, ve kterém je 1 protiplnéni
977 K¢.

121. Soud povazuje za nezbytné k meritu véci odkazat na nalez Ustavniho soudu sp. zn. Pl. US
56/05, kde v bodé 66 se uvadi (s odkazem na usneseni sp. zn. IV. US 324/97), ze vlastnictvi
akcie je spojeno s urcitym rizikem: ,,Vlastnfk akcie proto musi pocitat s tim, Ze se jedna o
investici, ktera je svou podstatou spjata s pravem na podnikani (teprve poté s pravem se
sdruzovat), a tudiz také s podnikatelskym rizikem. Mtze pfinést nékolikanasobny zisk, stejné
jako muze byt naprosto znehodnocena; to vse v riazném casovém obdobi. Proto je v obecné
pravni Gpravé velmi obtizné stanovit vSechna mozna kritéria pro stanoveni ceny akcie....
Rovnéz obrat ,fair market value® pouzivany v USA je kritizovan s ohledem na vice moznych
vyznamu a cest k jeho zjisténi®.

122.Vzhledem ke skutkovému zjisténi a pravnimu posouzeni soud dospél k zavéru, ze
protiplnéni 977 K¢ za akcii spole¢nosti s nominalni hodnotou 1000 K¢ je pfiméfené, a proto
navrhy na urcenf jiné vyse pfiméreného protiplnéni zamitl.

123. Usnesenim z 3. 11. 2011 soud pfiznal znalci . znale¢né ve vysi 173 568 K¢ za zpracovani
znaleckého posudku. Usnesenim z 15. 4. 2019 soud pfiznal znale¢né ve vysi 5427 K¢ za
ustni doplnéni posudku.

124. Usnesenim 2 12. 9. 2014 soud piznal znalci || znalecné ve vysi 129 639,40 Ke
Usnesenim z 19. 3. 2015 soud pfiznal znalecné ve vysi 11 011 K¢ za tstni doplnéni posudku.

125. Usnesenim z 1. 2. 2017 soud pfiznal znalci - znale¢né ve vysi 216 956,63 K¢. Proti
tomuto usneseni se znalec . odvolal. Usnesenim z 18. 7. 2017, ¢. j. *
- Vrchni soud v Praze zménil rozhodnuti soudu prvniho stupné a znalci pfiznal
odménu a nahradu hotovych vydaja ve vysi 255 241,90 K¢. Usnesenim z 12. 2. 2018 soud
znalci. pfiznal dalsi znalecné 26 822,52 K¢ za astni doplnéni znaleckého posudku.

126. Soud ulozil navrhovatelim nahradit statu spole¢né a nerozdilné naklady na znalecné, které
stat platil, podle ust. § 148 odst. 1 o. s. f. celkem ve vysi 601 709,82 K¢.

127. Soud pfiznal podle ust. § 142 odst. 1 o. s. f. 1. tcastnikovi (spole¢nosti) nahradu za 6 dkonta
pravai sluzby po 1 500 K¢ podle vyhlasky ¢. 177/1996 Sb., advokatni tarif ve znénf u¢inném
do 31. 12. 2012, celkem 9 000 Ké. Podle vyhlasky ¢. 177/1996 Sb., advokatni tarif ve znéni
ucinném od 1. 1. 2013 pfiznal ndhradu za 35 ukonu po 3 100 K¢, celkem 108 500 K¢. Dale
pfiznal nahradu za rezijni pausaly za 41 tkonu po 300 K¢ podle advokatniho tarifu, celkem
12 300 K¢, celkem 129 800 K¢. Zastupce 1. Gcastnika je platcem dané z pfidané hodnoty,
soud proto pfiznal i nahradu této dané se sazbou 21 % z odmény a nahrad, dan cinf 27 258
K¢. Celkem cinf naklady 1. acastnika 157 058 K¢.
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128. Soud pfiznal 2. tcastnfkovi podle ust. § 142 odst. 1 o. s. f. nahradu naklada za 14 dkonu
pravai sluzby po 1 500 K¢ podle vyhlasky ¢. 177/1996 Sb., advokatni tarif ve znénf u¢inném
do 31. 12. 2012, celkem 21 000 K¢. Dale pfiznal ndhradu za 51 dkonu pravni sluzby po 3 100
K¢ podle advokatniho tarifu ve znéni ucinném po 1. 1. 2013, celkem ve vysi 158 100 K¢.
Dale pfiznal nahradu za jeden dkon pravni sluzby za tGcast na jednani 8. 8. 2019 ve vysi 1 550
K¢. Dale pfiznal nahradu za rezijni pausaly 300 K¢ za 66 dkonu pravni sluzby podle
advokitniho tarifu, tj. celkem 19 800 K¢. Dle piiznal nahradu za jizdné z [ do
a zpét pii pfekonani vzdalenosti celkem 240 km k jednomu jednani, a to Vozer_
-, reg. zn. -, pfi pramérné spotfeb¢ 10,7 1/100 km pohonnych hmot benzin 95
za jednani dne 24. 9. 2012 ve vysi 1 733,98 K¢, za jednani dne 26. 11. 2012 ve vysi 1 733,98
K¢, za jednani dne 4. 2. 2013 ve vysi 1 739,06 K¢, za jednani dne 15. 7. 2013 ve vysi 1 739,06
K¢, za jednani dne 26. 2. 2015 ve vysi 1 758,22 K¢, za jednani dne 30. 4. 2015 ve vysi 1
758,22 K¢, za jednan{ dne 23. 1. 2018 ve vysi 1 699,32 K¢, za jednan{ dne 29. 3. 2018 ve vysi
1 699,32 K¢, za jednani dne 22. 5. 2018 ve vysi 1 699,32 K¢, za jednani dne 28. 6. 2018 ve
vysi 1 699,32 K¢, za jednani dne 18. 9. 2018 ve vysi 1 699,32 K¢, za jednan{ dne 19. 3. 2019
ve vysi 1 786,34 K¢, za jednani dne 8. 8. 2019 ve vysi 1 786,34 K¢, za jednani 16. 11. 2021
ve vysi 1 875,31 K¢, celkem 24 407,11 K¢. Dale pfiznal nahradu za promeskany cas 100 K¢
za kazdou zapocatou pulhodinu, za jedno jednani v rozsahu 6 pulhodin, za 14 jednani
celkem ve vysi 8 400 K¢. Odména a nahrada ¢ini celkem 233 257,11 K¢. Dale pfiznal
nahradu dan z pfidané hodnoty se sazbou 21 % z odmény a nahrad, nebot’ zastupce 2.
ucastnfka je platcem této dané, dan cini celkem 48 983,99 K¢. Celkem c¢ini naklady 2.
ucastnfka castku 282 241,10 K¢. Lhuta tfi dnt je stanovena podle ust. § 160 odst. 1 o. s. f.

Pouceni:
Proti tomuto usneseni lze podat odvolani do patnacti dnt ode dne doruceni usneseni
k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim podepsaného soudu.

Pardubice 11. ledna 2022

JUDr. Ivana Bulisova v. 1.
soudkyné
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