Cislo jednaci: 48Cm 113/2005 — 1624
44Cm 79/2006
46Cm 116/2005

USNESENI

Krajsky soud v Plzni rozhodl samosoudkyni Mgr. Miroslavou JaroSovou v pravni véci
navrhovatelii a) OSSN KENEEN. vor NENEEEN. bven IENEEEEE BN .
zastoupeného Mgr. Marianem Francem, advokatem v Plzni, Skroupova 796/10, b) OSDA-
CR-STOCK Plzei, poboc¢ny spolek, se sidlem Nadrazni 532/157, Ostrava, IC 75058464, c)
RS VNN vor SN by
zastoupen¢ho Mgr. TomaSem Nachtigallem, advokatem v SuSici, Pravdova 1077, d) KOR
BUSINESS LTD, IC 05047203, 2nd Floor, 9 Chapel Place, London EC2A 3DQ, Velka
Briténie, zastoupeného Mgr. TomédSem Nachtigallem, advokatem v SuSici, Pravdova 1077, a
) Ing. AN HE. nor. . bytcm I 2stoupeného
Mgr. ToméaSem Nachtigallem, advokéatem v SuSici, Pravdova 1077, za tcasti spolecnosti 1.
STOCK Plzeii-BoZkov s.r.o., se sidlem Palirenskd 641/2, Plzen, IC 27904636, zastoupené
Mgr. Martinem Hrodkem, advokatem v Praze 1, Klimentska 46 a 2. Eckes Pensions
Verwaltungs GmbH, Ludwig-Eckes-Alle 6, 55268 Nieder-Olm, Némecko, zastoupené Mgr.
Martinem Hrodkem, advokatem v Praze 1, Klimentska 46, o prezkoumani priméienosti
protiplnéni

takto:

I. Urcuje se, Ze protiplnéni poskytnuté mensSinovym akcionaifum spolecnosti
STOCK Plzeii a.s. se sidlem v Plzni, Palirenska 2, IC 14706563, jehoZ vyse byla
stanovena usnesenim valné hromady této spole¢nosti ze dne 29.8.2005 na K¢ 13.072,- za
jednu akcii 0 nominalni hodnoté K¢ 1.000,-, je nepriméiené.

II. Urcuje se, Ze spravna vySe protiplnéni pro vytésnéné minoritnich akcionare
spoleénosti STOCK Plzen a.s. se sidlem v Plzni, Palirenska 2, IC 14706563, inila za 1
akcii 0 nominalni hodnoté K¢ 1.000,- ke dni 30.6.2005 K¢ 18.526,- a ke dni 12.11.2005 K¢
19.681,50.

III. Zamita se navrh navrhovatele c¢) na urceni spravné vySe uroku 3,8% p.a. z
protiplnéni ve vySi K¢ 42.531,- od 30.6.2005 do zaplaceni a na urceni prava na urok
z prodleni ve vysi 8,75% p.a. z ¢astky K¢ 29.459,- od 15.10.2005 do zaplaceni.

IV. Spoleénosti STOCK Plzeii-Bozkov s.r.o., se sidlem Palirenska 641/2, Plzeii, IC
27904636, a Eckes Pensions Verwaltungs GmbH, Ludwig-Eckes-Alle 6, 55268 Nieder-
Olm, Némecko, jsou povinny do tfi dnii od pravni moci tohoto usneseni nahradit
navrhovateliim spole¢né a nerozdilné naklady Fizeni, a to
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navrhovateli a) ve vySi K¢ 64.966,18 k rukam jeho zastupce Mgr. Mariana
France, advokata v Plzni, §kr0up0va 796/10,

navrhovateli b) ve vysi K¢ 16.954,18,

navrhovatelim c), d) a e) ve vysi K¢ 461.890,11 k rukam jejich zastupce Mgr.
Tomase Nachtigalla, advokata v SuSici, Pravdova 1077.

V. Kazdému z navrhovateli se vraci nespotiebovana ¢ast zalohy na znale¢né ve
vysi K¢ 13.045,82.

VI. Spole¢nosti STOCK Plzen-Bozkov s.r.o., se sidlem Palirenska 641/2, Plzen, IC
27904636, a Eckes Pensions Verwaltungs GmbH, Ludwig-Eckes-Alle 6, 55268 Nieder-
Olm, Némecko jsou povinny spoleéné a nerozdilné zaplatit Ceské republice
prostirednictvim Krajského soudu v Plzni soudni na ucet ¢islo 3703-4321311/0710, VS
4822011305 poplatek ze Zaloby sp. zn. 44Cm 79/2006 ve vysi K¢ 1.000,-, a to do tfi dni
od pravni moci tohoto usneseni.

Odivodnéni
1. Navrhy a tvrzeni

Navrhovatelé¢ se jako minoritni akcionafi spole¢nosti STOCK Plzen-Bozkov s.r.o.
(dale také jen ,,spole¢nost”) domahali pfezkumu piiméfenosti protiplnéni, které jim bylo v
roce 2005 poskytnuto pii vytésnéni hlavnim akcionafem Eckes Pensions Verwaltungs GmbH
(dale jen ,,hlavni akcionar*), kdy za akcii 0 nomindlni hodnoté K¢ 1.000,- obdrzeli protiplnéni
ve vysi K¢ 13.072,-.

Ke zdejsimu soudu postupné dosly tfi navrhy na zahajeni fizeni, které soud projednal
spoleéné¢ pod sp.zn. 48Cm 113/2005. Navrh ve véci 48Cm 113/2005 byl poddn dne
14.10.2005, navrh ve véci 44Cm 79/2006 byl podan u Krajského soudu v Ostravé dne
10.11.2005 (Krajsky soud v Ostravé pozdéji vyslovil mistni nepfisluSnost a véc postoupil
zdejSimu soudu) a navrh ve véci 46Cm 116/2005 byl podan dne 17.10.2005. Oznameni o
prechodu akcii bylo zvefejnéno v Obchodnim véstniku dne 12.10.2005.

Navrhovatelé v fizeni uplatnili rtizné pozadavky, liSily se i1 navrhované petity.
Navrhovatel a) podal navrh na zahéjeni fizeni pouze proti spole¢nosti STOCK Plzeii-Bozkov
s.r.o. a vyslovné uvedl, Ze se proti hlavnimu akcionafi Eckes Pensions Verwaltungs GmbH
ni¢eho nedomaha. V dal§im priibéhu fizeni zahajeného timto navrhovatelem ale soud pfipustil
vstup hlavniho akcionédfe do fizeni. Navrhovatel a) tvrdil, ze mu hlavni akciondi ptiznal
nepfiméfené nizké protiplnéni, podle petitu se domahal urceni nepfimétenosti poskytnutého
protiplnéni a urceni spravné vySe protiplnéni, aniz by uvedl, jakou ¢astku povazuje sdm za
spravnou.

Ostatni navrhovatelé podali svoje navrhy proti spolecnosti i proti hlavnimu akcionafi.
Navrhovatel b) se doméhal pfezkumu pfimétenosti poskytnutého protiplnéni, neuplatnil zadna
skutkova tvrzeni.
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Navrhovatelé ¢) az e) spole¢né pavodné navrhovali, aby soud pfezkoumal pfiméienost
protiplnéni, urcil jejich pravo na jinou vysi protiplnéni a dal urcil pravo na castku sestavajici
jednak z pifiméfeného uroku, kterym bude urocen zaklad protiplnéni ve vysi K¢ 13.072,- za
kazdou akcii, a z pfiméfené¢ho troku, jimz bude troc¢en doplatek zakladu protiplnéni ve vysi
urcené soudem, a to od 30.6.2005 az do dne skute¢ného vyplaceni zakladu protiplnéni a
doplatku k zakladu protiplnéni.

Soud navrhovatele ¢) d) a e) vyzval podle ust. § 43 o.s.f. k odstranéni vad petitu.
K této vyzve navrhovatelé uvedli, Ze pti formulaci petitu respektovali znéni ust. § 183k odst. 3
obch. zék. v tehdy platném znéni a zadali o pfiznani prava na jinou vysi protiplnéni. Podle
jejich presvédceni jde v tomto fizeni zdsadn€ o navrh na urceni, nikoli o zalobu na plnéni. Az
teprve poté, co jim soud pfiznd pravo na jinou vySi protiplnéni, a spolecnosti ucastnici se
fizeni presto dobrovolné neuhradi doplatek za vSechny akcie, budou se domahat doplatku
zalobou na plnéni.

Navrhovatelé d) a e) setrvali na ptivodnim petitu na urceni bez uvedeni konkrétnich
castek. Navrhovatel ¢) z procesni opatrnosti navrhl, aby soud urcil, ze spravna vyse doplatku
¢ini K¢ 29.459.- na jednu akcii, tedy Ze celkova vyse piiméteného protiplnéni ¢ini K& 42.531,-
na jednu akcii. Soud mél dale urcit spravnou vysi uroku 3,8% p.a., kterym mélo byt troceno
protiplnéni v celkové vysi K¢ 42.531,- od 30.6.2005 do zaplaceni, a dale mél urcit pravo na
urok zprodleni ve vysi 8,75% p.a. zcastky K¢ 29.459,- od 15.10.2005 do zaplaceni.
Navrhovatel c) dale doplnil eventudlni petit na plnéni, podle néhoz jsou mu spolecnosti
povinny zaplatit spole¢né a nerozdiln¢ ¢astku K¢ 29.459,- spolu s arokem ve vysi 3,8% p.a.
z castky K¢ 42.531,- od 30.6.2005 do zaplaceni a spolu s urokem z prodleni z castky K¢
29.459,- ve vysi 8,75% p.a. od 15.10.2005 do zaplaceni.

Navrhovatelé c), d) a e) tvrdili, Ze znalec, podle jehoz posudku byla stanovena vyse
protiplnéni, mylné vysel z pfedpokladu, ze vysledkem stanoveni piimétené¢ho protiplnéni ma
byt posouzeni trzni hodnoty celé spolecnosti k rozhodnému dni. Pro vypocet pouzil
neobjektivni progndézu budouciho hospodateni, kterou sestavila sama spolecnost. Metoda
ocenéni (metoda diskontovanych penéznich toki — DCF) byla pro dany ti¢el nevhodna. V roce
2002 byl v tisku uvetejnén nazor generalniho tfeditele spole¢nosti, ze pii prodeji by se hodnota
spole¢nosti mohla pohybovat okolo 7 miliard K¢, coZ odpovidalo ¢astce K& 26.860,- za akcii.
Ptiznana vyse protiplnéni nemohla byt pfiméfena i vzhledem k tomu, ze v roce 2004 se konala
vefejna drazba 3098 kusi listinnych akcii za trzni cenu K¢ 23.500,- za jeden kus a v roce 2007
doslo k fuzi se spole¢nosti Tenebro s.r.o., pro kterou znalecky ustav A&CE Consulting, s.r.o.
ocenil spolecnost na 6,363 miliardy K¢, coz odpovidalo hodnoté jedné akcie K¢ 24.415,-, Pti
fuzi byly akcie prodany za castku K¢ 22.838,-, sohledem na tuto cenu a na vyplacené
dividendy vynesly akcie hlavnimu akcionati od vytésnéni do poloviny roku 2007 ¢astku K¢
26.921.86 za kus. Pfiznané protiplnéni ve vysi K& 13.072,- proto zjevné nemohlo obstat.

Spolecnosti Gi€astnici se fizeni poptely, ze by akcie byly prodany za cenu K¢ 22.838, -
za jeden kus, k takové transakci nikdy nedoslo. V roce 2007 doslo k prodeji celého STOCKU
véetné dcefinych spolecnosti a dalSich akvizici hlavniho akcionafe v nékolika evropskych
statech, a to spole¢né za jedinou cenu bez rozdéleni na jednotlivé slozky. Bylo pak véci
kupujiciho (tj. spolecnosti Tenebro s.r.o.), jakym zpiisobem si celkovou cenu rozlozil,
napiiklad podle miry zdanéni v jednotlivych statech, a jakou Castku prifadil pravée akcii
STOCKU.
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Spolecnosti dal trvaly na tom, Ze pfiznana vySe protiplnéni byla pfiméfena. Ocenéni
podniku bylo provedeno vhodnou metodou, znalecky posudek, ktery byl pro tento tcel pouzit,
byl zpracovan fadné. Informace zvefejnéné v tisku nejsou relevantni pro stanoveni vyse
protiplnéni. Cena spolecnosti dosazena pii fuzi byla vy$si mimo jiné pravé proto, Ze ve
spolecnosti jiz probéhlo vytésnéni minoritnich akcionafii. Spole¢nost a hlavni akcionar
vynalozili veSkeré usili, aby minoritnim akcionaiim zajistili pfiméfené protiplnéni.

2. Diikazy

K aktivni legitimaci, 1huté€ pro podani zaloby a vvsi vyplaceného protiplnéni:

Navrhovatelé a) a e) dolozili, ze byli akcionafi spole¢nosti, fotokopii jedné listinné
akcie na majitele o jmenovité hodnoté K¢ 1.000,-. Navrhovatel b) k tomu piedlozil protokol
ze dne 28.12.2005 o vyplaté protiplnéni K¢ 13.072,- za akcii ¢. 2977 o jmenovité hodnoté K¢
1.000,-. Navrhovatelé c) a d) prokazali vlastnictvi vytésnénych akcii potvrzenim o tschové
z 15.8.2005, podle né¢hoz navrhovatel c¢) na zdkladé¢ smlouvy o tschové ze dne 16.1.2004
uschoval v Ceskoslovenské obchodni bance 34 kusti akcii a navrhovatel d) podle smlouvy o
uschové z 8.7.2005 5000 kust akcii.

Podle ozndmeni postupu vyplaty protiplnéni v penézich, které spolecnost uvetejnila
v tisku, pteslo vlastnické pravo k akciim menSinovych akcionafti na hlavniho akcionare dne
12.11.2005 a od tohoto dne pocala sviij béh mési¢ni lhiita pro vyplatu protiplnéni. Protiplnéni
Vv penézich Cinilo K¢ 13.072,- za jednu akcii o nominalni hodnoté K¢ 1.000,- a ndrok na néj
m¢eli akcionafi, ktefi drzeli listinné akcie ke dni vyplaty protiplnéni.

Puvodni posudek TACOMA:

Stanoveni vyse protiplnéni pfi vytésnéni minoritnich akcionatrti bylo provedeno podle
posudku zpracovaného znaleckym tstavem TACOMA Consulting, a.s. (dale jen TACOMA),
ktery ocenil hodnotu vlastniho kapitadlu spolecnosti STOCK Plzeii a.s. Posudek byl
vypracovan dne 25.7.2005 k datu 30.6.2005 na zéklad¢ posledni dostupné ucetni zavérky
sestavené k tomuto datu. Podle posudku zéastupci spolecnosti potvrdili, Ze od 30.6.2005 do
dne vydéani znaleckého posudku nedoSlo k Zadnym skute¢nostem, které by mély vliv na
hodnotu akcii.

Znalecky ustav TACOMA stanovil trzni hodnotu spole¢nosti, kterou definoval jako
predpokladanou c¢astku, za niz by mélo byt aktivum sménéno k datu ocenéni, a to mezi
koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodéavajicim, s transakci samostatnych a
nezavislych partneri po nalezitém marketingovém obdobi, v niz kazdd strana jedna
informovan¢, rozumn¢ a bez donuceni.

TACOMA se v posudku zabyvala vlastnickou strukturou spole€nosti, historii
spolecnosti, stavem ucetnictvi, majetkem a zdvazky spolecnosti vcetné zdvazkl
potencionalnich, pfedmétem CcCinnosti i vyrobkovym portfoliem. V posudku provedla
makroekonomickou a odvétvovou analyzu a vypocetla hodnotu pro dvé faze planu vynosovou
metodou diskontovanych penéznich toki. Pro kontrolu pouzila metodu téetni hodnoty, podle
niz ucetni hodnota vlastniho kapitalu na jednu akcii Cinila K¢ 3.811,-. Tuto metodu ale



pokracovani 5 48Cm 113/2005

nepouzila jako hlavni metodu ocenéni, protoZze nezobrazovala schopnost spolecnosti
produkovat zisk pro vlastniky. Znalecky ustav piihlédl k cené K¢ 11.865,- dosazené na burze
cennych papiri a nasledné metodou DCF stanovil hodnotu spolecnosti na c¢astku K¢
3.406.702.000,-, takze hodnota jedné akcie ¢inila K¢ 13.072,-.

Posudek VSE:

K piezkumu vyplacené vyse protiplnéni soud ustanovil znalecky ustav Vysoka Skola
ekonomicka v Praze, Narodohospodaiska fakulta (dale jen ,,VSE®), jemuz ulozil posoudit, zda
v posudku zpracovaného znaleckym tustavem TACOMA byla pro tcely vytésnéni stanovena
spravna vyse primétené¢ho protiplnéni k 30.6.2005, a aby sam urcil vysSi piiméfeného
protiplnéni k 12.11.2005 a 30.6.2005 s piihlédnutim k ucelu, pro ktery bylo protiplnéni
stanovovano. Dale mél zaujmout stanovisko k tomu, zda na vysi pfiméfeného protiplnéni
mohla mit vliv zvolend metoda ocenéni, vySe ceny akcii dosazena pii vetejné drazbé v roce
2004 a pti ocenéni podniku pro tcely fuze v roce 2007.

Spolegnosti t¢astnici se fizeni namitly podjatost znaleckého tistavu VSE, nebot’ mély
obavu z mozného vztahu mezi nim a navrhovateli, ktefi tento znalecky Gstav prosazuji i
Vv ostatnich obdobnych sporech. Spolec¢nosti dale poukazovaly na to, Ze ¢lenové vedeni fakulty
doc. S- a doc. Sl sami dlouhodobé& podnikaji v oblasti investi¢niho poradenstvi, a
Kk prokazani téchto namitek piedlozili fadu listin. Navrhovatelé se snazili prokazat opak.
Znalecky tustav odmitl, Ze by mohl byt podjaty. Zpracovatel posudku VSE Ing. Miroslav
Zajicek pfti vyslechu uvedl, Ze na posudku pracoval sam, s nikym nespolupracoval, ani s doc.
_. Doc. SH vZ na Skole nebyl. O spolupraci obou jmenovanych s minoritnimi
akcionafi mu nebylo nic znamo, ale nepovazoval ji za moZnou. Soud po zvaZeni vSech
okolnosti dospél k zavéru, Ze znalecky tustav neni vylouc¢en z podani znaleckého posudku
V této véci, nebot’ nebyla prokdzana 7adna redlnd vazba mezi navrhovateli a znaleckym
ustavem, ani konflikt zajma.

S ohledem na vyrazné prodleni VSE s vypracovanim znaleckého posudku podal soud,
a nezéavisle na ném i spoleénosti ucastnici se fizeni, podnét na Ministerstvo spravedlnosti CR
k zahajeni spravniho fizeni Stimto znaleckym ustavem. Spole¢nosti pak znovu namitly
podjatost s tim, Ze znalecky ustav bude vici nim Vv disledku stiZznosti podjaty. Zpracovatel
posudku Kk namitce uvedl, Ze podani stiznosti nemé&lo vliv na pribéh podani znaleckého
posudku ani na jeho vysledek. V dobé, kdy dokon¢il znalecky posudek, nebylo dosud spravni
rozhodnuti v pravni moci. V souvislosti se stiZznosti nebyl Ing. Zajicek osobné& nijak postiZen,
ani na platu, ani jinou sankci. Soud znovu shledal, Ze znalecky ustav neni vylouc¢en z podani
posudku v této véci, nebot’ podavani stiznosti je béznou soucasti soudnich fizeni, znalci na to
musi byt pfipraveni, a U€astnici timto zplisobem nemohou ve svém duisledku ovliviiovat vybér
znalce. Spravni sankce byla znaleckému tstavu uloZena az po podani posudku, a nemohla mit
tedy vliv na jeho obsah.

Znalecky ustav VSE mél k dispozici posudek TACOMA, makroekonomickou predikci
Ministerstva financi CR pro nékteré mésice roku 2005 a vyro&ni zpravy spoleénosti z let 2003
az 2005, ale nemél financni plan zpracovany spolecnosti, protoze ten nebyl k posudku
TACOMA piilozen. VSE ale vysel z planu vytvofeného TACOMOU, Vv némz provedl uréité
korekce.
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VSE v posudku odivodnil, Ze jedinou akceptovatelnou metodou pro ocenéni
obchodnich podilti nebo akcii je metoda ocenéni budouciho toku cash flow, protoze kdyz
nékdo kupuje akcii, tak by za ni nemél zaplatit vice, nez je tato akcie schopna v budoucnu
vynést. Pro vypocet tzv. stalé (kone¢né, terminalni) hodnoty spolecnosti 1ze uzit fadu modela
a podle jejich volby se pak vysledky mohou lisit. Podstatnou veli¢inou jsou primérné vazené
naklady kapitalu (WACC), coz je veli¢ina zastupujici ¢asovou hodnotu penéz, a jeji zména
ovlivituje vysledek velmi dramaticky. VSE definovala trzni hodnotu shodné jako TACOMA,
prihlédla vsak k tomu, ze v daném piipad¢ neslo 0 oboustranné dobrovolnou transakci.

Podle posudku VSE byla pted vytdsnénim akcie spole¢nosti obchodovéana na burze jen
zcela minimalné a dosazené ceny nijak nezobrazily jeji realnou hodnotu. Data z kapitalového
trhu proto nebylo mozno v zadném ptipad¢ pouzit pro ocenéni, a to ani podptirné. Pro potieby
ocenéni v roce 2005 nebylo relevantni ani ocenéni provedené v roce 2007 pro ucely fuze se
spolecnosti Tenebro, s.r.0., a to nejenom pro odstup Casu, ale také proto, ze Tenebro, s.r.o.
byla v dobé faze 100% vlastnikem spole¢nosti STOCK Plzen. Nazory prezentované v tisku ze
strany vysokych manaZerii spolecnosti jsou obvykle soucasti PR politiky ¢i litigace ze strany
vedeni spole¢nosti, a neni mozné je brat za bernou minci.

Podle VSE postupovala TACOMA spravng, pokud kladla prakticky vyluény diiraz na
vynosovou metodu. UZiti trzni hodnoty zjiSténé metodou DCF je opravnéné a odiivodnéné.
Znalecky ustav VSE vyuzil pro své posouzeni ty ¢asti posudku TACOMA, které povazoval za
spravné, a prevzal je beze zmény, nebot’ se snazil maximalné zohlednit pohled ,,ex ante* a
nezandSet do hodnoceni pohled ,,ex post®. V rdmci revize posudku TACOMA se soustiedil na
problematické ¢asti, podle né¢j TACOMA nespravné ovlivnila finan¢ni model jednordzovym
vlivem vstupu do EU a chybné urcila vy$i ndkladt vlastniho kapitalu. Prevzit vSak bylo
mozno po uréitych tpravach finanéni model vyvoje spolecnosti pro roky 2005 az 2010 a také
ocenéni neprovoznich ¢asti podniku.

Podle VSE TACOMA zasadné pochybila zahrnutim rizika kapitilového trhu zemé& do
vzorce pouzittho v CAPM modelu. TACOMA navic uzila rizikovou prémii zemé& chybné jako
rozdil mezi hodnotou za neseni rizika na ¢eském a na americkém kapitalovém trhu, coz podle
VSE piedstavovalo hodnotu zcela nesouvisejici s rozdilem vynosnosti bezrizikovych aktiv na
danych trzich. U nékterych typti spole¢nosti Ize podle VSE uvazovat o piirazkich za
specifické riziko, u spolecnosti STOCK Plzen vSak takova ptirdzka nepfichdzela do ivahy,
protoze dana spolecnost nebyla ni¢im specificka.

TACOMA déle podle VSE chybné stanovila bezrizikovou tirokovou miru. Koeficient
beta zobrazuje systematické riziko dané akcie, tj. vztah vynosu této akcie a vynosu trzniho
portfolia. Pro stanoveni koeficientu beta (P) je literaturou pro spolecnosti v dané kategorii
uznavéana hodnota 0,66. Pfi vypoctu prémie za neseni systematického rizika je tieba vyjit
Z koeficientu RPT (rizikova prémie trhu), pro jehoZz stanoveni znalci obvykle pouzivaji tidaje
zveiejiiované prof. Dl Podle n&j pro rok 2004 Cinila pro Cesky kapitalovy trh
hodnota RPT 6,04%. Znalecky ustav TACOMA dale podle VSE pochybil, kdyz do poloviny
cash flow roku 2005 nezahrnul neprovozni penézni prostiedky.

Ve vlastnim posouzeni znalecky ustav VSE vysel pro néklady cizich zdrojt z dat pro
¢esky trh, nikoli z americkych dat jako TACOMA, a pro vypocet pokracujici hodnoty zvolil
kone¢ny nadprimérmy model s Gpravou beta koeficientu pro obdobi druhé faze ocenéni.
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K hodnoté spole€nosti pficetl i neprovozni penézni prostiedky, diskontni miru urcil na 8,98%,
pfi¢emz Cistd diskontni mira pro stanoveni WACC ¢inila 6,04%, WACC byl 7,58% - 8,19%.

Znalecky tGstav VSE stanovil na zakladé ocenéni DCF hodnotu vlastniho kapitalu
spolecnosti k 30.6.2005 na ¢astku K¢ 5.301.962.000,-, coz pii poctu akcii 260614 kust Cinilo
K¢ 20.344.- na jednu akcii. Protoze znalci nebyla znama zadna podstatna okolnost, ktera by
méla vliv na hodnotu spole¢nosti v dobé¢ mezi 30.6.2005 a 12.11.2005, upravil vysi
pfiméfeného protiplnéni k 12.11.2005 pouze o casovou hodnotu pencz (2,81%), takze
k tomuto dni ¢inila vySe pifiméfeného protiplnéni na jednu akcii K¢ 20.916.-.

Zpracovatel posudku VSE Ing. Zajicek v pribshu vyslechu zjistil, Ze v prvnim a
¢tvrtém tadku piilohy €. 1 posudku uvedl chybné udaje o diskontnim faktoru, po odstranéni
této chyby a po pfepoctu vyslo preméfené protiplnéni k 30.6.2005 ve vysi K& 19.949,-.
V prabehu dal vyslechu piipustil, ze nemél prevzit koeficient beta ve vysi 0,66 od TACOMY,
ale uzit hodnotu 0,5; kdyby tento koeficient uzil ve spravné vysi, pak by mu protiplnéni
k 30.6.2005 vyslo na K¢ 21.466.-.

Ing. Zajiek pii vyslechu uvedl, Ze jeho posudek neni zcela v souladu s metodikou
ZNAL, protoze ta podle néj obsahuje nespravny vzorec pro vypocet vazené¢ho priméru
nakladi kapitdlu (WACC). DCF je matematicky model spole¢nosti, ktery v ¢ase sméfuje az
do nekonecna. Nékteré veliCiny, které se do néj dosazuji, 1ze uzptsobit ucelu a znalec ma
Vv tomto sméru velké mnozZstvi vstupni volnosti. Jednotlivé posudky se proto ve vysledku
mohou lisit tieba o 40%. Odhad, ktery on sam provedl, nemusi byt jediny spravny, protoZe
mozné rozpéti je Siroké. Redlné ceny akcii na trhu jsou obvykle vyssi nez ceny fundamentélni.
Ocenéni metodou DCF nema s néslednou realitou nic spolecného, odrazi budouci o¢ekavani
v danou dobu a vychazi ze zékladniho ptfedpokladu, Ze budouci vynos investice musi byt vyssi
nez naklad na jeji pofizeni. Nema smysl a neni spravné porovnavat ocekavani z doby
vytésnéni s udalostmi, které nastaly az po ocenéni.

Ing. Zajicek dale uvedl, ze zasahl do finanéniho modelu pouzit¢ého TACOMOU, pokud
Slo o ptedpoklad vyse trzeb v disledku ptedzasobeni spottebiteli. TACOMA jej ve
skutecnosti ve finanénim modelu nezohlednila, proto tuto chybu Ing. Zajic¢ek opravil, jinak do
modelu nezasahoval.

Znalec Ing. Zaji¢ek zohlednil nedobrovolnost vytésnéni a postupoval ve prospéch
vytésnénych, pokud mél moznost volby v ur€itém rozpéti. Timto zptisobem upravil finan¢ni
model v té ¢asti, ktera se tykala trzeb; uvedenou upravu by ale provedl i v piipadé, ze by neslo
o nedobrovolnou transakci. Ing. Zajicek déale zohlednil nedobrovolnost transakce i ve volbé
modelu pro vypocet terminalni hodnoty, pouzil konecny nadprimérmy model, coZz ovlivnilo
vysledek asi o K& 100.000.000,-. Nepouzil zadné piirazky, z odborného hlediska s jejich
pouzitim nesouhlasil. V dob& ocenéni znalci vétSinou postupovali podle vzorce uvedeného
v metodice ZNAL, ktery umoziioval pouZiti ptirazek, ale tato metodika nebyla zavazna.

Ing. Zajicek vySel pii zvySeni ztrzeb z pfedpokladu, ze pribéh roku 2004 byl
specificky predzasobenim spotiebitell, souvisejicim se vstupem do Evropské unie. Ve
znaleckém posudku vySel ze stejnych dat, jako méla k dispozici TACOMA, jiné udaje
zamérné nevyhledaval. Podle néj nehrala velikost koeficientu ,,g* zasadni roli, jemu vysel
2,35%, ale kdyby tento koeficient pouzil ve vysi 2,4%, jak Zadali navrhovatelé, pak by
vysledny rozdil ¢inil asi K¢ 6,-.
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Znalec Ing. Zaji¢ek zvolil bezrizikovou urokovou miru pro vypocet WACC ve vysi
3,62%, ackoli pravé dne 30.6.2005 platila mira 3,2%. Podle néj bylo otazkou, co je posledni
hodnotou, ktera méa byt uzita, on uzil pramér pro posledni rok, protoze nechtél riskovat
piipadny vykyv hodnot v poslednim dnu. Sazbu platnou k 30.6.2005 nebylo mozno uzit pro
celé obdobi ocenéni. Zabyval se hodnotou neprovoznich aktiv, penézni prostiedky mu
v modelech vysly jako nepotiebné, ale i kdyby neprovozni aktiva ¢inila K¢ 40.000.000,-,
neméla by uvedena castka zasadni vliv na vysledek.

Znalecky ustav VSE v pribéhu fizeni zpracoval dodatek znaleckého posudku, v némz
zohlednil namitky stran a zabyval se také hodnotou pohledavky dcefiné spolecnosti STOCK
Export — Import s.r.o0., resp. souvisejici hotovosti ve vysi K¢ 84.758.000,- jako neprovozniho
majetku této dcefiné spolecnosti. Pohledavka vznikla ze smlouvy 0 prodeji 7949 kust akcii
STOCK z 5.11.2001, ktera podle znalce byla s vysokou pravdépodobnosti absolutné neplatna,
a 1 kdyby neplatna nebyla, smluvni strany se chovaly tak, jako by neplatna byla. Dne
12.8.2005 doslo k vypotadani jejich vztahi, strany si vratily poskytnutd plnéni, coz znalec
zahrnul do ocenéni.

Podle dodatku posudku VSE nelze trzni cenu jednoznaéné uréit, v realném Zivoté je to
vyslednice vyjednavani s velkym prostorem pro odchylku. Znalec v dodatku znovu
vysvétloval své postupy 1 obecné ekonomické principy. Po opravé souctové chyby v
diskontnim faktoru, pouziti koeficientu beta ve vysi 0,5 a zahrnuti pohledavky spolecnosti
STOCK Export — Import, s.r.o. Cinila hodnota pfipadajici na jednu akcii K¢ 22.476.,-
k 30.6.2005 a K¢ 23.028.- k12.11.2005. K navyseni o 2,45% mezi obéma daty doslo opét
pouze v disledku zmény hodnoty penéz.

Zpracovatel posudku VSE Ing. Zajicek dal pii vyslechu podrobné odtivodnil riizné
varianty vysledku pii pouziti riznych hodnot koeficientii, modelt apod. Postupy, které zvolil,
povazoval za nejvhodnéjsi pro danou spolecnost a ucel posouzeni. Odmitl aplikaci ptirazek
k diskontni sazbé, nebot’ podle ngj tyto pfirazky ovliviiuji cely komplex ocenéni i obé faze
planu, a ve svém disledku znevyhodiiuji minoritni akcionare. V daném piipadé nebylo mozno
ptirazky pouzit, ani pfirdzku za malou spole¢nost.

Navrhovatelé¢ predali znalci fadu listinnych podkladii, k nimZ se znalec vyjadfil
v posudku, jeho dopliku i pfi vyslechu. Protoze znalcovo stanovisko K listinam bylo vyse
podrobné popsano a jejich obsah z n&j vyplynul, soud jiZ pro stru¢nost v oditvodnéni rozsudku
obsah téchto listin samostatné neuvedl.

Spolegnosti predlozily k posudku VSE revizni znalecké posudky, které zpracovaly
znalecké tistavy PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.o. (dale jen PwC) a TACOMA.
Ing. Zajicek je mél k dispozici, ale neptikladal jim Zzadnou relevanci, podle néj Slo o placené
posudky s jasnym zadanim a se snahou ovlivnit vysledek. Poukazal na to, ze oba revizni
posudky dospély zhruba ke stejnému vysledku jako TACOMA v piivodnim posudku, takovou
shodu ve vysledcich povazoval za nepravdépodobnou. Vytky viici jeho posudku nepovazoval
za spravné, neslo o chyby, ale o véc znaleckého nazoru. Ing. Zajic¢ek zohlednil nedobrovolnost
transakce odliSnym pfistupem, zatimco TACOMA tak neucinila. Pocetni chybu vytykanou
TACOMOU odstranil (chyba v diskontnim faktoru — viz shora). Nezaménil vlastni trzby a
konsolidované trzby, cely posudek provedl konsolidované¢ a vychazel z konsolidovanych
udaju.
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Revizni posudek TACOMA k posudku VSE:

Podle revizniho posudku TACOMA vykazoval posudek VSE né&kolik formalnich i
vécnych chyb, které byly v rozporu se skuteCnostmi zndmymi k datu ocenéni, nebo Slo o
podetni chyby &i o rozpor s postupy doporu¢enymi literaturou. Posudek VSE obsahoval chyby
ve vypoctu diskontniho faktoru, chybné stanovené trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb,
rozdily ve vysi volnych penéznich tokti v diskontnich mirach, chyby v konstrukci pokracujici
hodnoty, neprovoznich penéznich prostfedcich, coz v thrnu vedlo k nadhodnoceni akcie.
Znalecky ustav  TACOMA proto nevidél divod ke zméné svych zavéri v ptivodnim
znaleckém posudku a mél nadéle za to, Ze hodnota akcie odpovidala ¢astce K¢ 13.072,-.

Znalecky tstav TACOMA zpracoval revizi i dodatku posudku VSE. Podle n&j nebyl
ditvod ke zméné koeficientu beta, kterou provedla VSE. Po dalsich korekcich v dodatku VSE
nadale zlistal vysledek nadhodnoceny o 112%.

Soud nevyslechl zpracovatele reviznich posudki TACOMA, piestoze to spolecnosti
navrhovaly, nebot’ mél za to, Ze tyto posudky postai precist. Soud totiz k revizi posudku VSE
velmi podrobné vyslechl zpracovatele revizniho posudku PwC Ing. Kopecka, a proto mél
dokazovani k revizi VSE za dostate¢né.

Revizni posudek PWC k posudku VSE:

Znalecky ustav PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.o. rovnéz revidoval
znalecky posudek VSE i jeho dodatek. V revizi se zaméfil na oblasti, ve kterych VSE zaujala
rozdilny postoj oproti pivodnimu posudku TACOMA, a shledal zavady v diskontovani,
odhadu trzeb, ve vykonové spotiebg, ve vypoctu WACC, cistém pracovnim kapitalu a
neprovoznich aktivech. Dopady téchto chyb a opomenuti kvantifikoval, a to pro kazdou chybu
samostatné a bez zohlednéni ostatnich vad. Souétem jednotlivych pochybeni mu pak vysla
hodnota akcie K¢ 13.341,-, coZ bylo jen o K¢ 269,- vice, nezZ kolik bylo pfiznano vytésnénym
akcionafim.

Znalecky ustav PwC provedl stejnym zplisobem i revizi dodatku posudku VSE, také
Vv tomto piipadé vypocital dopady jednotlivych chyb v odhadech trzeb, vykonové spotiebé a
WACC, ¢&istém pracovnim kapitalu, neprovoznich aktivech. Pokud by provedl soucet dopada
chyb, pak by hodnota akcie cCinila K¢ 13.367,-. Smlouva o narovndni mezi spolecnosti
STOCK Plzenn a.s. hlavnim akcionafem a STOCK Export — Import, s.r.o., kterou byly
vypotadany vztahy z kupni smlouvy z 5.11.2001 na prodej 7949 kusi akcii, byla uzaviena az
mésic a ptl po datu ocenéni, a proto neméla byt pouZita pro stanoveni hodnoty. Celkova vyse
vyrovnani ztéto smlouvy, vcetné vracenych vyplacenych dividend a sniZzeni o vysi
ocekavaného danového doplatku =z titulu vyplacenych dividend a penéle, cinila K¢
84.758.000,-. Tim, Ze znalec VSE tuto transakci zohlednil, doslo k vyznamnému zvyseni
hodnoty jedné akcie, nebot’ se tim pii vypoctu pomérné hodnoty jedné akcie snizil pocet
emitovanych akcii z 260614 kust na 252655 kusi.

PwC dale uvedl v pisemném vyjadieni, ze analyzoval trzbu v obdobi let 2003 az 2008
a vysledky porovnal s progndézami trhu podle studie Datamonitor. Na zékladé této analyzy
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dosel k zavéru, ze sloZzena rocni mira ristu, projektovand VSE, neni odivodnéna. Znalec VSE
dale v posudku neodiivodnil zménu v poméru vykonové spotieby k trzbam v porovnani

s posudkem TACOMA pro rok 2005.

Zpracovatel reviznich posudki PwC Ing. Kopeéek pii vyslechu potvrdil, ze VSE
odstranila zjisténou numerickou chybu. Hranice mezi chybou a znaleckym ndzorem miize byt
v nékterych ptipadech tenka, ale znalec by mél vzdy svij nazor fadnd odtivodnit. V CR
neexistuje zavazna metodika. Revize byla provedena jen k 30.6.2005, protoze znalec VSE
k druhému datu upravil vysledek pouze o ¢asovou hodnotu penéz. PwC analyzoval jednotliva
pochybeni a postupy VSE, které neodpovidaly jeho znaleckému néazoru, a vypodet
premodeloval vzdy pro kazdou odliSnost samostatné. VSechny vlivy vSak ve vypoctu piisobi
vzdy synergicky, takze izolovan¢ vypoctené dopady byly jen ilustrativni. Pfestoze znalec PwC
provedl jejich soucet, fakticky nebylo mozno ze souctu zjistit spravnou hodnotu akcie, protoze
Slo o soucty dopadi jednotlivych pochybeni, které nezohlediovaly jiné slozky vypoctu.
Ukolem PwC vsak nebylo provést vlastni ocendni. Na zakladé jeho reviznich posudkd tedy
nebylo mozno fici, jaka je spravna vyse protiplnéni a zda odpovida praveé castce K¢ 13.341,-,
kterou PwC stanovil pomoci souétu dopadii jednotlivych odchylek VSE.

Podle PwC byly trzby za rok 2004 netypické, ovlivnéné piedzasobenim spotiebitelil
v roce 2003, kteti o¢ekavali zvySeni spotiebni dané. Ing. Kopecek si nebyl zcela jist, zda pii
porovnani trzeb zohlednil ménici se vysi spotfebni dané, ale to v§ak podle n&j nemélo vliv na
vysledek (i piesto, ze pravé dochazelo k jeji zméné), nebot’ $lo o pritokovou veli¢inu.

Ing. Kopedek pfi vyslechu znovu poukazal na to, ze¢ VSE i TACOMA pouzily
koeficient beta o velikosti 0,6 podle Dl 2!c VSE pak v dodatku zménila betu na 0,5,
aniz by z posudku nebo z protokolu o jednani vyplyval jasny divod. Ing. Kopeéek ptipustil
jako mozné vysvétleni, Ze Ing. Zajicek prevzal hodnotu 0,6 od TACOMY, ktera se piehlédla
v podkladech a pouZila betu v nespravné vysi, takze nasledné Ing. Zaji¢ek piepocetl vysledek
pro betu ve spravné vysi 0,5.

Ing. Kopedek dale vyrazné kritizoval diskontni miru 6,62% - 7,23%, jakéa vysla VSE,
tato diskontni mira podle n¢j neodpovidala pfedpokladiim odvétvi a zvySovala hodnotu
spolecnosti, ackoli danému finan¢nimu planu by spiSe odpovidala vys$si diskontni mira. Podle
Ing. Kopecka v danou dobu znalci pii ocenéni pouZivali vynosy z americkych dluhopist,
ackoliv jiZz v tu dobu zacinala byt dostupnd data o Ceskych dluhopisech. On sam by dal
prednost Ceskym dluhopisim, ale v roce 2005 nepracoval v PwC, ktery tehdy pouzival
americka data. Podle n¢j ale neni podstatné, zda pouzit Ceska ¢i americka data, ale to, zda
vysledek vypoctu dava smysl. Pokud vysledek neodpovida logice a celkovému kontextu, pak
by se znalec mél vratit zpét, provést kontrolu vypoctu a ptipadné upravit vstupni parametry.

Ing. Kopecek by ziejmé pouzil pfirdzku za specifickd rizika v jiné vysi neZ TACOMA,
ale 1 hodnota pouzitelnd TACOMOU byla zdidvodnitelnd. V ramci komunikace mezi
znaleckymi Ustavy sdélila TACOMA ustavu PwC, ze do piirazky za specificka rizika zahrnula
1 pfirdzku za malou velikost spolecnosti. Znalec PwC by obé prémie vyc¢islil samostatné.

Ing. Kopeéek dal uvedl, ze v planu trzeb se znalec VSE po propadu roku 2004 vratil na
ptedchozi urovei jiz v roce 2005, zatimco TACOMA volila narast trzeb postupnéjsi. Protoze
VSE tento prudky zpétny nartst trzeb nijak neodtivodnil, vedlo to znalce PwC k jedinému
vysvétleni, totiz ze VSE zaménil trzby celkové a vlastni. Pro tak optimisticky navrat trzeb
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nebyly zadné indicie, ani vedeni spolecnosti ve svém business planu takovy narast trzeb
neocekavalo.

Posudek ZNALEX:

Navrhovatelé c) az e) predlozili posudek zpracovany znaleckym ustavem ZNALEX,
s.r.0. (dale jen ZNALEX), ktery pro ucely zjisténi vySe piiméteného protiplnéni pfi vytésnéni
stanovil hodnotu jedné akcie k 30.6.2005 na c¢astku K& 25.167,- a k12.11.2005 na K¢&
25.843,-. ZNALEX neprovad¢l revizi puvodniho znaleckého posudku TACOMA a nemé¢l
k dispozici puvodni finanéni plan sestaveny spole¢nosti. Postupoval metodou DCF a
spolecnost ocenil jako konsolida¢ni celek.

ZNALEX zjistoval tzv. spravedlivou hodnotu. Protoze pii vytésnéni nejde o
dobrovolnou transakci, m¢la by byt tato okolnost zohlednéna v pfiméfeném protiplnéni. Na
rozdil od toho trzni hodnota, kterd je znalci nejcastéji pouzivana, je definovana pro
dobrovolnou transakci mezi koupéchtivym kupcem a prodejechtivym prodejcem, provedenou
S odstupem po nalezitém marketingu, kdyz obé& strany jednaly informovanég, opatrné a bez
natlaku.

ZNALEX provedl analyzu odvétvi, trhu 1 vyvoje spotfeby alkoholu na jednoho
obyvatele v CR. Trh s lihovinami v CR zaznamenal v roce 2004 vyznamny propad prodejii
oproti roku 2003 kvuli zvySeni spotfebni dan€. ProtoZe si obchodnici nakoupili zasoby jesté
v roce 2003, zaznamenali v tomto roce velmi dobré hospodaiské vysledky i vyrobci lihovin. O
to mensi potom byla vyroba v roce 2004.

Podle posudku ZNALEX byla spolecnost STOCK dlouhodobé leadrem trhu, v roce
2004 méla 34,5% podil na trhu lihovin. Trzni podil se ji dafilo zvySovat a tento trend bylo
mozno ocekavat 1 do budoucna. Podle pololetni zpravy k 30.6.2005 ocekavala spole¢nost
vroce 2005 dosazeni trzniho podilu ve vysi 35,8%. V unoru 2004 pievzala distribuci
mezinarodnich lihovin z portfolia Allied Domecq s.r.o. a v dubnu 2004 vstoupila na trh
s vinem. Export sméfovala prakticky vyhradné na Slovensko.

ZNALEX sestavil vlastni finan¢ni plan, pfi vypoctu vychazel z auditovanych ucetnich
vykazl k 31.12.2004, ucetni vykazy k 30.6.2005 podle n&j byly ovlivnény sezonnimi vykyvy.
Finan¢ni plan konstruoval bez vlivu spotiebni dané. V ramci dvoufazové metody DCF
koncipoval prvni fazi planu na sedmileté obdobi 2005 - 2011, druha faze byla planovéana od
roku 2012. Vykyv trhu z prvni poloviny roku 2004 m¢l byt podle ZNALEXU kompenzovan
jiz v roce 2005 a od roku 2006 ZNALEX ptedpokladal stabilizaci trhu.

Diky kooperaci s Allied Domecq s.r.o. spolecnost v roce 2004 zaznamenala vyrazny
nartst prodeje sluzeb. ZNALEX ve finan¢nim planu vysel z predpokladu, Ze vysoké trzby za
sluzby bude mit spole¢nost 1 v dalSich letech. Vedeni spole¢nosti sice upozorfiovalo na hrozbu
ukonceni spoluprace s Allied Domecq, ale pro spole¢nost byl nebyl problém nahradit tento
vypadek a pokracovat v GspéSném prodejnim modelu. ZNALEX v ¢lanku 3.2.3. posudku
pfedpokladal stejny narGist u trzeb za zbozi jako u trzeb za sluzby. V roce 2005 jiz
hospodarsky vysledek spole¢nosti podle ZNALEXU dosahoval urovné 90% vysledku roku
2003.
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ZNALEX stanovil diskontni sazbu na urovni nakladi vlastniho kapitalu, ktera
k 30.6.2005 ¢inila 7,27% p.a. Do vypoétu zahrnul rizikovou prémii rozvinutého kapitalového
trhu na trovni 4,84% a rizikovou piirazku kapitalového trhu CR ve vysi 1,2%, vysledna
rizikova prémie pak byla sou¢tem obou vyse uvedenych hodnot. Koeficient beta byl pouzit na
urovni 0,64, dalsi piirazky ¢i srazky k diskontni sazbé uvazovany nebyly, rizikova ptirazka za
malou spoleCnost ani pfirazka za specifické riziko nebyly uplatnény.

ZNALEX zohlednil vypotadani neplatné smlouvy o pievodu akcii z 5.11.2001, a to i
pro ocenéni k 30.6.2005, protoze jiz v dob¢ pfed ocenénim bylo zjevné, Ze prevod akcii nebyl
uskute¢nén za cenu stanovenou podle znaleckého posudku, a proto tu vzhledem k tehdejsi
judikatute bylo riziko neplatnosti smlouvy. Vysledny zavazek z titulu vyporadani neplatné
smlouvy ZNALEX zafadil do neprovoznich zavazkli. Na zékladé¢ shora uvedenych
predpokladii ZNALEX stanovil vyslednou hodnotu spole¢nosti na ¢astku K¢ 6.358.805.000,-,
kterou s ohledem na smlouvu o narovnani nedélil poctem vydanych akcii 260614 kusi, ale
poctem vydanych akcii snizenych o 7949 kust, tj. 252665 akcii.

Zpracovatelé posudku ZNALEX pfi vyslechu uvedli, ze do WACC nepromitli Zddnou
srazku za minoritu a za maly podnik, ale nepouZili ani zddnou dalsi sraZku do diskontni sazby,
a tim prevedli trzni hodnotu na hodnotu spravedlivou a zohlednili tak nedobrovolnost
transakce. Spotfebni dail je neutralni pratokovou polozkou, a to i v pfipad¢ jejiho zvySeni,
ucetné je stejna ve vynosech i v nakladech. Pro vypocet pouzili Cesky statni dluhopis se
splatnosti v roce 2018, s ohledem na umisténi spolecnosti uzili evropskou betu. Diskontni
sazba vysla na 7%. Po vytésnéni miiZze vzriist hodnota spole¢nosti 1 hodnota akcii, vytésnénim
se zjednodusi situace ve spole¢nosti, hlavnimu akcionafi odpadnou nékteré administrativni
procedury a naklady. Novy akcionat proto radéji koupi 100% akcii nez 95%.

Revizni posudek PwC k posudku ZNALEX:

Znalecky tustav PwC na zadost spolecnosti zpracoval revizi posudku ZNALEX.
Upozornil na to, Ze ZNALEX odvodil budouci prodeje od planované spotieby lihovin
s objemem alkoholu 40%, ackoli spolecnost produkuje napoje s niz§im objemem alkoholu.
ZNALEX vramci planovanych trzeb za sluzby nezohlednil riziko ukonceni spoluprace
s Allied Domecq, piestoze tato informace byla k datu ocenéni znama. PwC proto povaZoval
plan trzeb ZNALEXU za zboZi 1 za sluzby za chybny, dalSi chybu spatfoval v absenci
jakychkoli rizikovych pfirazek k diskontni mife. Za nesprdvnou mél 1 vyslednou vysi
diskontni miry a stanoveni neprovoznich aktiv a pasiv. PwC kvantifikoval dopady
jednotlivych pochybeni, vzdy bez vlivu ostatnich chyb (stejné jako pii revizi posudku VSE), a
podle jeho vypoctu ZNALEX nadhodnotil akcii STOCK o K¢ 12.337,-.

Necdislovany dodatek ZNALEX:

ZNALEX nato zpracoval necislovany dodatek znaleckého posudku, v némz jednak
reagoval na revizi PwC a na jeho namitky K ocenéni neprovozniho majetku a zavazku, a
jednak pouzil nékteré udaje z ptivodniho finan¢niho planu sestaveného spole¢nosti. ZNALEX
uznal, Ze zavazek z titulu nevyplacenych dividend byl v rozhodné dobé 52,123 miliont K¢, a
nikoliv 49,629 milionti K¢, a stanovil hodnotu jedné akcie k 30.6.2005 ve vysi K¢ 24.820.- a
k 12.11.2005 ve vysi K¢ 25.487.-.
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Piedpoklad ZNALEXU o dlouhodobé spotiebé lihovin na trhu v CR ve vysi 8 litru na
osobu a rok odpovidal primémé spotiebé za velmi dlouhé obdobi 1990 az 2004, i praméru
dvou poslednich let pied ocenénim 2003 a 2005. Udaj o spotiebé lihovin s obsahem alkoholu
40% byl nejblizsi produktovému portfoliu spolecnosti a byla v ném zahrnuta i spotieba
alkoholu s niz$im podilem lihu nez 40%.

Kritika postupu ZNALEXU pf#i navyseni trzniho podilu spole¢nosti o 1% v roce 2006
a o dalsi 1% vroce 2007 nebyla smysluplnd, protoze tyto udaje korespondovaly
s informacemi uvedenymi napiiklad v pololetni zprave spolecnosti k 30.6.2005. Namitka PwC
K planu trzeb za prodej zboZi se po zpracovani dodatku ZNALEX stala nadbyte¢nou, protoze
v dodatku ZNALEX pouzil vlastni plan spolecnosti. Ostatni provozni vynosy a aktivace byly
margindlnimi polozkami planu zpracovaného ZNALEXEM. ZNALEX nepouzil pfirazku za
specifické riziko, protoze zadné konkrétni specifické riziko nezjistil. Pokud ZNALEX
nepiihlédl k hrozbé ukonceni spoluprace s Allied Domecq, pak tak ucinil na zakladé vyroku

I spolccnosti Ing. PR ktery byl zvefejnén v tisku dne 4.5.2005.

ZNALEX zohlednil smlouvu o narovnani vztahii z kupni smlouvy na prodej akcii,
ptfestoze byla uzaviena az 12.8.2005, nebot jiz v dobé ocenéni bylo znamo, Ze byla podana
zaloba na neplatnost této smlouvy a jeji GspéSnost bylo mozno predpoklddat. Pti znalosti
tehdejsi judikatury tedy ZNALEX nemohl zvolit jiny postup. ZNALEX déle doplnil, Ze tdaje
uvedené ve financnim planu spolecnosti véetné téch, které sdm z planu pouzil, povazuje za
nepiezkoumatelné, nebot’ s vefejné dostupnymi oficidlnimi udaji za roky 2003 az 2005
koresponduji pouze v ¢asti tykajici se celkového objemu prodeje spole¢nosti v litrech.

Revizni posudek PwC k nedislovanému dodatku ZNALEX:

PwC provedl revizi dodatku znaleckého posudku ZNALEX a shledal, Ze ani dodatek
neodstranil veSkera metodologicka a fakticka pochybeni posudku a vysledek nadale nespravné
nadhodnocoval hodnotu spole¢nosti. ZNALEX pfi ocenéni aplikoval jen jednu metodu, ackoli
pouziti dvou metod je standardni oceniovaci praxi. PwC provedl kontrolu vypoctu ZNALEX
pomoci metody porovnatelnych spolecnosti, do vypoctu zahrnul nasobitele EV/EBITDA a
EV/EBIT, a znovu doSel k zavéru, Ze ZNALEX nadhodnotil spole¢nost. Pokud by ocenéni
provedené¢ ZNALEXEM bylo spravné, tak by raciondlni investor musel byt ochoten zaplatit za
investici do spolecnosti vyrazné vice, nez kolik by zaplatil za investici do jinych vétSich
evropskych spolecnosti ze stejného odvétvi.

Pii vyslechu zpracovatel posudku PwC Ing. Kopecek znovu uvedl, ze v dodatku
ZNALEX shledal chyby, zejména v planovani. Podstatny rozdil ve vysledku v$ak nezpusobily
ani tak chyby v planovani nebo v aplikaci nespravné diskontni miry, ale spiSe absence
ptirazek. Velikost spolec¢nosti se porovnava celosvétové, nikoli ve vztahu k mistnimu trhu,
protoze investofi mohou kupovat akcie celosvétové bez jakychkoli bariér, ratingové
spolecnosti davaji ratingy bez ohledu na mistni trh a tivéry také poskytuji nadnarodni banky.
Trh, na némz spolecnost pusobi, tedy nehraje roli. Je neoddiskutovatelnym faktem, ze velké
spolecnosti jsou mén¢ rizikové nez malé. V tuzemské i zahrani¢ni oceniovaci praxi je pfirazka
za velikost spoleCnosti bézna, ale posudky bez této prirazky (jako naptiiklad posudek
ZNALEXU v tomto fizeni) se v Ceské republice také ob&as vyskytnou.
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Posudek PwC na ocenéni spole¢nosti:

PwC na Zzadost spolec¢nosti zpracoval znalecky posudek na stanoveni vyse piimefeného
protiplnéni, pfi ocenéni postupoval metodou DCF a pouzil strategicky finan¢éni plan,
zpracovany spolecnosti pro obdobi let 2005 az 2009. V posudku popsal historii spole¢nosti a
podnikatelské prostiedi, provedl odvétvovou analyzu relevantniho trhu. Do budoucna podle
n¢j Ize ocekavat, ze spolecnost bude nucena vyhledavat nové trzni ptilezitosti a moznosti, ale
k datu ocenéni nepochybné profitovala ze silného postaveni na ¢eském trhu, takze by méla byt
schopna ¢ast ocekavanych negativnich dopadua eliminovat.

PwC provedl finan¢ni a strategickou analyzu, pii odhadu budouciho prodeje vina
vychazel z finanéniho planu spolednosti, piedpokladal prodej vina nastalo. Udaje ve
finan¢nim planu spolecnosti byly ocisténé od spotiebni dané€, kterd neovliviiovala vysledky,
protoze Slo o pritokovou veli¢inu. PwC pouzil k ocenéni Ceské dluhopisy, piestoze
zpracovatel posudku Ing. Kopecek by sam v té dobé pouzil dluhopisy americké. Znalecky
ustav PwC ale v roce 2005 pouzival ¢eské dluhopisy, a proto byly pouzity i v tomto piipad¢.
Znalec vySel z konceptu redlné hodnoty, tj. z ceny, kterd odSkodni vlastnika nedobrovolné
zbaveného majetku. Realnd hodnota podle pojeti PwC odpovidé redlné trzni hodnoté bez
aplikace ocenovacich diskontli za minoritni podil ¢i za sniZzenou miru obchodovatelnosti.

PwC stanovil bezrizikovou urokovou miru na zakladé vynosu z desetiletych ceskych
statnich dluhopisit ve vysi 3,2% a pouzil koeficient beta 0,65. Na ziklad¢ komparativnich
analyz a vlastnich zkuSenosti aplikoval rizikovou pfirdzku trhu ve vysi 5%, pro jejiz odvozeni
pouzil data z ocetiovaci ro¢enky Ibbotson za rok 2005, kterd kalkulovala rizikovou pfirazku
trhu jako dlouhodoby rozdil mezi vynosy akciového a dluhopisového trhu USA. Nésledné
aplikoval pfirdZku za malou velikost ve vysi 4,2%, protoze spole¢nost byla vyrazné¢ mensi, a
tedy 1 rizikovéjsi, nez spolecnosti zahrnuté v rofence. Na zdkladé uvedenych parametrt
odvodil WACC ve vysi 9,7%. Diskontni mira na Grovni WACC byla ovéfena porovnanim
s diskontni mirou nejméné rizikového odvétvi investic do prémiovych a administrativnich
nemovitosti v CR, ktera &ini 7% az 7,75%.

PwC vysel z dvoufazového finan¢niho planu, pfi¢emzZ prvni faze byla projektovana
jako pétiletd. Metodou DCF stanovil hodnotu akcii v rozpéti od K¢ 14.627,- do K¢ 16.676,-
se stfedni hodnotou K¢ 15.586,- na jednu akcii a metodou trzniho srovnani se spole¢nostmi
Diagelo PLC, Pernod — Ricard SA, Rémy Cointreau SA a Davide Campari — Melano SpA
ovetil  spravnost tohoto vysledku. S ohledem na podstatné rozdily ve velikostech
srovnavanych spolecnosti oproti oceniované spole¢nosti musel upravit ptislusené vypoctené
mediany hodnot nasobitelit EV/EBIT a EV/EBITDA o prémii za mensi velikost a specifickou
rizikovou prémii, takZe vysledkem byla hodnota jedné akcie v rozpéti K& 13.694,- az K¢
17.008,- se sttedni hodnotou K¢ 15.351,- na akcii. Za nejpiesnéjsi vSak povazoval stfedni
hodnotu stanovenou pomoci metody DCF ve vysi K& 15.586,- na akcii k 30.6.2005. Pii
ocenéni k 12.11.2005 zohlednil smlouvu o narovnani z 12.8.2005, jiné dalsi podstatné vlivy
neshledal. Ktomuto datu prepocetl WACC, pricetl trzby, které spoleCnost do té doby
vydélala, a stanovil hodnotu akcie na K¢ 16.335.-.

Zpracovatel posudku PwC Ing. Kopecek pfti vyslechu objasnil, ze do vypoctu diskontni
miry modelem CAPM pouzil pfirazku za velikost ve vysi 4,2 a za specifické riziko ve vysi
1%. Nedobrovolnost transakce zohlednil tim, ze nepouzil Zadny diskont za minoritu. Hodnotu



pokracovani 15 48Cm 113/2005

akcie tedy ziskal tak, ze spocital hodnotu spole¢nosti, od niz neodecetl diskont za minoritu, a
vydé¢lil ji poctem akcii.

Ing. Kopecek dale potvrdil, Ze pfevzal financni plan spole¢nosti bez uprav, neoveioval
jej auditem. Udaje ve finanénim planu nemusi souhlasit s oficialnim uéetnictvim, jde o tzv.
manaZerské Gdaje. Udaje z uéetnictvi za roky 2002 az 2004 do planu nevstupovaly, plan
vychazel zudajia roku 2005. Podle zapisti zjednéani ptfedstavenstva spoleCnosti za prvni
pololeti roku 2005 bylo s financnim planem pracovano po cely rok 2005, management
spolecnosti jej upravoval podle realné dosazenych hodnot. Tento plan mél pro PwC vyssi
hodnotu nez zpravy CTK a vyjadieni pana PEE pro novinafe, pfestoze Slo také o
cenotvorné udaje. TACOMA provadéla upravy financniho pldnu zpracovaného spolecnosti,
ale PwC tyto upravy nepovazoval za odivodnéné, a pouzil plan beze zmény. Plan
predpokladal velky propad trzeb, ktery korespondoval s odchodem vyznamné spole¢nosti
Allied Domecq a s postupnym nab&hem jiné spoluprace. PJjjjiil] v ¢lancich CTK sdéloval
vefejnosti, ze je spole¢nost schopna tuto spolupréci nahradit.

Dodatek &. 2 posudku ZNALEX:

K posudku, jimz PwC revidoval necislovany dodatek znaleckého posudku ZNALEX,
zpracoval ZNALEX dodatek ¢. 2 svého posudku a zaujal v ném stanovisko i k posudku PwC
na ocenéni spolecnosti. Podle n¢j si PwC ovéfoval spravnost strategického planu dotazy na
jiné osoby, inicioval schiizky mimo fizeni a ziskané informace vyuzil pro zavéry posudku,
takZe mél neopravnénou informacni vyhodu. Na strategicky plan spolec¢nosti se nedokazal
podivat nestranné a posudek zpracoval, jakoby §lo o dobrovolnou transakci. PwC se snazil
omezovat praci ZNALEXU, aniZ by vzal v tvahu existenci znaleckého slibu.

Podle ZNALEXU PwC vyuzil pro své ocenéni informace znamé z doby po ocenéni,
napf. zéapisy z jednani dozor¢i rady spolecnosti v letech 2004 az 2006, rocenku Ibbotson za
rok 2005, kterd rovnéZ nemohla byt znama k datu ocenéni, a zohlednil skute¢ny objem
produkce za rok 2005. Zadny znalec, ktery ocefioval akcie STOCK, nevychazel ze
strategického planu, ZNALEX i VSE si zpracovali vlastni plan. Pouze PwC si vlastni plan
nezpracoval a neprovedl nezavislé a nestranné ocenéni. Ciselné tidaje ve strategickém planu
nebyly spravné ani pied rozhodnym dnem ocenéni a neodpovidaly auditovanym tdajum ve
vyroéni zpravé. Od 1.1.2006 zacala platit nova distribu¢ni smlouva s finskou spole¢nosti
Altia, kterd kompenzovala vypadek v distribuci lihovin znac¢ky Allied Domecq, proto
pfinejmensim k 12.11.2005 bylo moZno vychazet ztoho, Ze tato skuteCnost byla
predvidatelna.

ZNALEX dale vysvétlil, Ze v ne€islovaném dodatku pievzal ze strategického planu
pouze udaje o objemu prodeje v litrech a jeho rozpadu na vlastni vyrobky a zbozi do roku
2005 vcetné. Neptevzal Zadné tdaje o trzbach ani zadné udaje od roku 2006. Kdyby ZNALEX
namisto ptredpokladu o 40% objemu alkoholu ve vyrobcich STOCK vySel ze skute¢ného
objemu alkoholu, muselo by dojit jesté k dalSimu navySeni ceny akcie.

ZNALEX dale zdtraznil, Ze Slo o nedobrovolnou transakci. Ve spolecnostech hraje
zasadni roli princip rovnosti, ktery se promital do zdkazu zneuZziti vétSiny 1 menSiny podle
tehdy platného ust. § 56a zruSeného obch. zdk. Neni tedy mozné zapocitat specifické riziko,
tim snizit ocenéni a pfilepsit majoritnimu akcionafi, ktery situaci nuceného prodeje vyvolal.
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Ptirdzku za malou spolecnost mize nékdo vyzadovat pfi dohadovani o cen¢, ale pfi
vytésnéni minoritnich akciondii nejde o uplatiovani smluvni volnosti. V daném piipad¢ neslo
o malou spoleCnost. Je nesmyslné stanovit vysi pfirdzky za mensi velikost prostym
porovnanim velikosti Ceskych a americkych podniki, jak to prosazuje PwC. Rozdil ve
velikosti trhu USA a CR je navic zohlednén jiz v prémii rizika zemé. Kazdy vypolet je
individualni a zavisi rovnéz na tcelu ocenéni. PwC pii pouziti srovnavaci metody nevysvétlil,
z jakych spoleénosti vybiral a pro¢ zvolil pravé uvedené spole¢nosti. Udaj z drazby pied
datem ocenéni je udaj blizsi realité nez vysledek ziskany PwC porovnavaci metodou.

ZNALEX pii zohlednéni obsahu znaleckého slibu dodrzoval pravni ptredpisy a
vyuzival vSech svych znalosti v¢etné znalosti teorie prava. Znalec nema interpretovat platné
pravo, od toho je zde soud; ZNALEX se v této souvislosti zabyval 1 pfekladem zasady ,,iura
novit curia®. Znalec vSak ma znat a vyuzivat oblast teorie prava proto, aby pochopil ucel
soudniho fizeni a ucel znaleckého posudku.

Vyjadieni PwC k dodatku €. 2 posudku ZNALEX:

PwC reagoval na dodatek ¢. 2 k posudku ZNALEX vyjadienim, které neobsahovalo
doloZzku podle ust. § 127a o.s.t. Setrval na svych piedchozich zavérech, ndzory ZNALEXU
povazoval za zavadgjici a chybné. Zdlraznil, Ze nepouzival zddné udaje po datu ocenéni. Pro
ocenéni k 30.6.2005 nepouzil smlouvu o narovnani z 12.8.2005. Rocenka Ibbotson 2005
zahrnovala data od roku 1926 do roku 2004, neslo tedy o pouziti dat znamych po datu
ocenéni. Zadné z informaci obsaZzenych v zapisech ze schiizi dozoréich rad &i predstavenstev
nebyly pouzity, PwC znich vySel pouze pro podporu zavéru, Ze strategicky plan je
autentickym dokumentem a zaroveil cennym informaénim zdrojem.

Strategicky plan prokazateln¢ vznikl pfed datem ocenéni a prokazatelné byl vytvoren
pro ucely béZného rozhodovani vrcholového managementu. Znalec by nemél postupovat
selektivné a vybirat si z planu jen takové udaje, které vedou k co nejvyssi hodnoté. VSichni
znalci, ktefi provadéli v fizeni ocenéni, vysli ze strategického planu, ZNALEX je jediny, ktery
si vypracoval vlastni finan¢ni plan.

ZNALEX pouzil i smlouvu uzavienou se spoleénosti Altia, ktera nebyla znama k datu
ocenéni. PwC nemél zadnou informacni vyhodu, naopak ZNALEX si neobstaral dostatek
relevantnich podkladi. ZNALEX v planovaném objemu prodejl distribuovanych lihovin od
roku 2006 predpokladal vice neZ trojndsobné objemy oproti strategickému planu, a to
navzdory zndmé informaci o ukonceni spoluprace s Allied Domecq. ZNALEX pouzil ptili§
nizkou diskontni miru, navic interpretoval pravo, coZ nepfislusi jeho znaleckému opravnéni.

Podle PwC ma znalec pro urceni vySe pifiméfeného protiplnéni stanovit hodnotu celé
spole¢nosti na Urovni 100% vlastniho kapitdlu a zni pak hodnotu jedné akcie. Tim je
zajisténo, ze hodnota mensSinového podilu v piepoctu na jednu akcii odpovida hodnoté
vétSinového podilu v pfepoctu na jednu akcii. Znalec nesmi abstrahovat od zohlednéni rizika,
napf. formou specifické rizikové prémie, jen proto, Ze se jedna o ocenéni pro Ucely vytésnéni.
Nedobrovolnost transakce je zohlednéna tim, Ze nejsou aplikovany zadné srazky za
mensSinovy podil, které by jinak bylo nutno pouzit pifi stanoveni redlné trzni hodnoty
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nekontrolniho podilu. Pfirdzka za mensi velikost je béZnou soucasti ocenovaci praxe a nijak
nenarusuje konzistenci zvoleného pfistupu.

Dalsi posudek ZNALEX:

Na zéklad¢ pozadavku navrhovatelii pak ZNALEX zpracoval dalsi znalecky posudek,
v némz mél odpoveédét na otazku, jaky vynos z kazdé akcie spole¢nosti vznikl za obdobi od
piechodu vlastnictvi k vytésnénym akciim na hlavniho akcionaie do uzavieni smlouvy o
prodeji akcii spole¢nosti s kupujici spole¢nosti TENEBRO s.r.o. dne 31.7.2007. ZNALEX
secetl dividendu vyplacenou za toto obdobi v celkové vysi K¢ 5.083,34 a prodejni cenu akcie
K¢ 22.838,505, a tim zjistil celkovy vynos K¢ 26.921,89. Na otazku, zda tato ¢astka zobrazuje
hodnotu jedné akcie pro ucely pfezkumného fizeni, kterou soud hledd v ramci probihajiciho
sporu, ZNALEX neodpovédél, nebot’ §lo otdzku pravni.

Strategicky plan a souvisejici listiny:

Znalecky ustav TACOMA vysSel z finan¢niho planu zpracovaného spolecnosti, ktery
vsak nebyl pfilohou jeho znaleckého posudku. V ftizeni byl ptedlozen az pozdéji znaleckym
ustavem PwC, ktery jej ziskal pravé od TACOMY. Navrhovatelé se pozastavovali nad tim, ze
udaje vném uvedené nesouhlasily sudaji v oficidlnim ucetnictvi spolecnosti. PwC to
vysvétloval tak, ze tento plan byva obvykle zpracovan pro vnitini potfebu managementu
spole€nosti na zdklad€ tzv. manazerského ucetnictvi, které zobrazuje udaje vyznamné pro
management a nemusi se shodovat s idaji v ucetnictvi.

Tento strategicky plan nebyl podepsdn ani datovan, spole¢nost jej zpracovala pro
obdobi let 2005 az 2009. V planu bylo (mimo jiné¢) konstatovano, ze v roce 2004 doslo na trhu
s lihovinami k propadu a od roku 2005 1ze ocekavat narist trzeb, které¢ mély jiz v roce 2005
presdhnout hodnoty roku 2003. Pfesto spolec¢nost brala na védomi, Ze zajem spotiebitelli o
lihoviny klesa ve prospéch vina. Spotieba vina dale poroste, ale jeho ceny budou klesat.

Ze zapist o jednani predstavenstva z 4.5.2005, z jednani dozor¢i rady z 24.6.2005 a

Z jednani predstavenstva z 5.4.2006 vyplyva, Ze strategicky plan byl vytvaren postupné a
spole¢nost jej pribézné upravovala.

Dalsi listinné dikazy:

Navrhovatelé piedlozili k ditkazu metodiku ZNAL (Komise pro cenné papiry) a OCE
(Ceska narodni banka). Metodika ZNAL byla podle jejiho textu uréena pro povinné nabidky
pfevzeti a vefejné navrhy smluv o koupi Gcastnickych cennych papirti, nikoli tedy vyslovné
pro vytésnéni minoritnich akcionaii. Metodika OCE sice slouzila i pro ucely squeeze outu,
ale byla vydana az v roce 2010.

Soud mél dale k dispozici soubor tiskovych ¢lankt a zprav. V roce 2002 byl uvetejnén
¢lanek ,,Fernet za 7 miliard®, cenu podniku na tuto ¢astku v ném odhadli jeden z ¢lent vedeni
konkurenéni Becherovky a navrhovatel e), jiny nejmenovany akcionaf s podilem asi 2%
ptedpokladal cenu za akcii mirné pies K¢ 20.000,-. V roce 2005 vysel ¢lanek ,,Odbyt lihovin
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vyrazné roste” a v roce 2007 ¢lanek ,,Vyrobci lihovin méli dobry rok®. V roce 2007 dale byl
uveifejnén ¢lanek ,,Stock prodal nejvic piti v historii®, podle néhoz spole¢nost Stock Plzen
zaznamenala v roce 2007 rekordni hospodaisky vysledek.

Podle ¢lanku CTK z 24.6.2005 spole¢nost STOCK Plzeti planovala, Ze po propadu
prodeje lihovin v roce 2004 o pétinu dosahne v roce 2005 trzeb o vysi 1,91 miliardy korun se
ziskem pred zdanénim K¢ 420.000.000,-. Vroce 2005 uz se neprojevovalo extrémni
pfedzasobeni obchodli z konce roku 2003, kdy trh reagoval na 13% rast spotiebni dané
z lihovin. Na vy§8im prodeji se méla projevit i distribuce prémiovych lihovin Allied Domecq,
kterou firma zahajila v roce 2004.

Ve stejny den uveiejnila CTK i dalsi ¢lanek, podle néhoZ spolenost minila vyplacet
dividendy, v roce 2004 vykazala Cisty zisk o 52,8% niz$i nez v roce 2003, vysledky roku 2003
viak byly rekordni. Dne 12.5.2005 CTK uveiejnila dalsi ¢lanek, podle néhoz spole¢nost
zamyslela v roce 2006 dat K¢ 40.000.000,- az K¢ 50.000.000,- do modernizace dvou stacecich
linek.

V ¢lanku z 4.5.2005 bylo uvedeno, Ze trvani spoluprace s Allied Domecq je ohrozeno,
nebot’ tato spolecnost méla byt pievzata konkurenénim Pernod-Ricardem. V piipadé potvrzeni
fuze by ale STOCK okamzité naSel jiné portfolio vyrobkl, v tomto sméru uz vedl prvni
jednéni. Podle dal§iho ¢lanku z 3.5.2005 spolecnost zahdgjila prodej vina, aby celila propadu
odbytu tvrdého alkoholu. V ¢lanku z 3.5.2005 spole¢nost kritizovala piipravu kolkovani
alkoholu. Obdobné informace se objevovaly i v dalsich ¢lancich CTK z roku 2005.

Podle oznameni o prodeji nevyzvednutych listinnych akcii spole¢nosti STOCK Plzen
a.s., zvetejnéného v Hospodarskych novinach 19.2.2004, bylo na burze cennych papir
nabizeno k prodeji 3509 kust akcii spole¢nosti STOCK Plzeii a.s. za minimalni cenu K¢
15.000,-. K prodeji doslo podle vypisu zrealizované¢ho obchodu dne 12.3.2004 za cenu K¢&
23.500,-, prodano bylo 3098 akcii, prodej byl proveden draZbou.

Z vynatku z vyro¢ni zpravy spoleé¢nosti STOCK Export-Import, s.r.0. za rok 2005 bylo
zjisténo, ze dne 12.8.2005 byla uzaviena mezi touto spolecnosti a spolecnosti STOCK Plzen

a.s. smlouva o narovnani, na jejimz zdkladé¢ méla uvedena spole¢nost obdrzet ¢astku K¢
84.758.000,-.

Ve vynatku z vyro¢ni zpravy spole¢nosti STOCK Plzen a.s. za rok 2004 byl pro rok
2005 ocekavan prodej 24300000 litrti vyrobki, trzby za vlastni vyrobky a za zboZi ve vysi K&
1.910.043.000,- a zisk pted zdanénim K¢ 420.411.000,-.

Podle udaji Ceského statistického titadu o spotiebé alkoholickych népojii celkova
spotieba postupné stoupala a od roku 1970 do soucasnosti se pohybovala mezi 171 litrem a
187 litry na osobu. ZvySovala se i spotieba 40% lihovin, zatimco Vv roce 1970 jesté Cinila 4,2
litru na osobu, od roku 1996 dosud oscilovala kolem 8 litrii na osobu. Mezi lety 2000 az 2005
dosahovala nasledujicich hodnot: 2000 — 8,3, 2001 — 8,2, 2002 — 8,3, 2003 — 8,4, 2004 — 7,6 a
2005 — 7,8 litru na osobu. Spotfeba vina rovnéz stoupala, v roce 2000 cinila 16,1 litru na
osobu, v roce 2004 16,5 a v roce 2005 16,8 litru na osobu. Se vzristajicim podilem lihovin a
vina poklesla spotifeba piva. V hodnoté Cistého lihu piepocteného na 40% lihoviny byla
spotieba mezi lety 2000 az 2009 v podstaté neménna, nejcastéji ¢inila 3,3 litru na osobu.
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Neprovedené dukazy:

Soud neprovedl ftadu dikazi navrhovanych ucastniky, zejména nevyslechl
zpracovatele revizniho znaleckého posudku TACOMA k posudku VSE. Za situace, kdy
znalecky tGstav VSE na revizni posudek TACOMA reagoval, revizni posudek sam
neobsahoval vlastni ocenéni a nebylo mozné z néj zjistit spravnou vysi protiplnéni, povazoval
soud za dostacujici provést tento ditkaz jen piectenim. Navic velmi podrobné vyslechl
zpracovatele revize PWC k posudku VSE, takZe bylo nadbytedné vyslychat i zpracovatele
revize TACOMA.

Déle soud nepfeCetl fadu rozhodnuti rtiznych soudli a Komise pro cenné papiry
(Méstsky soud v Praze 5Ca 166/2005, KCP 45/N751/2003/2, Vrchni soud v Olomouci 8Cmo
319/2010, Nejvyssi soud CR 5Tdo 1224/2006, 6Tdo 168/2007, 29Cdo 4712/2007, 29Cdo
1763/2011, 29Cdo 4492/2010, 29Cdo 2321/2011, 29Cdo 4778/2014, 32Cdo 3873/2012,
31Cdo 4291/2009, 21Cdo 681/2006, zdejsi soud 48Cm 97/2005, 29Cdo 4778/2014, Vrchni
soud Vv Praze 7Cmo 447/2009, Vrchni soud v Olomouci 8Cmo 171/2005, Bavorsky nejvyssi
zemsky soud sp.zn. 3Z BR 39/91a Ustavni soud CR P1.US 56/05), nebot’ soudni rozhodnuti
nejsou dikaznim prostfedkem ve smyslu ust. § 125 o.s.f. a nelze z nich zjistit skutkové
okolnosti relevantni pro spor.

Ze stejného divodu soud neprovedl dalsi listinné dikazy, nebot” ani ty nemohly
poslouzit jako dikaz, $lo o obecna vyjadieni nebo odborné texty bez vztahu k projednavané
véci. Byla to informace CNB k ocefiovani tc¢astnickych cennych papirii z roku 2010, tiskové
prohlaseni Ministerstva spravedInosti k Sesti rozsudkiim Evropského soudu pro lidska prava a
nasledujici texty: Analyza bezpecnosti pro investice a financovani podniki, Co je bezrizikova
mira?, Slabsi mista v ocenéni ¢eskych podnikli, Databaze casovych fad, Oceniovani podniku
pfi nedobrovolnych transakcich, Bubliny se staly soucasti systému ..., Vyslednou cenu urcuje
metoda a znalec, e-mail z 14.11.2014 (¢1. 637) a odpoveéd’ na né&j (¢l. 639).

Dale soud neprovedl dikaz rozvahou spolecnosti Tenebro s.r.o. sestavenou k 1.7.2007
a vyro¢ni zpravu spole¢nosti za rok 2007. Jednalo se o skute¢nosti nastalé az po datu ocenéni,
které nemohly byt pouzity jako diikaz pro stanoveni spravné vyse piiméteného protiplnéni, ani
jako diikaz o kvalit€ a spravnosti predloZenych znaleckych posudk.

Dale soud neprovedl dikaz znaleckymi posudky ke stanoveni hodnoty akcie vydané
spole¢nostmi Bizuterie Ceska Mincovna a.s., Severoteské doly, a.s., ArcelorMittal Ostrava
a.s., Valcovny plechu VESS s.r.o. a PARAMO, a.s., protoZe se tyto posudky viibec netykaly
véci. Odborné postupy, které v nich byly pouzity, nepodléhaly hodnoceni soudu a nebyly
relevantni pro véc.

Ani diplomova prace na ocenéni podniku STOCK Plzen a.s. z roku 2008 nemohla
V tomto fizeni pfinést uzitek, neslo o znalecky posudek, navic nebyla zpracovana podle udaji
znamych do roku 2005. Totéz se tykalo i diplomové prace Primétené odskodnéni v penézich
z roku 2002. Bez vyznamu bylo i vyjadieni Ing. PJjjjjiilij 2 ¢lanek kvantifikace prémie za
velikost pro stiedni Evropu, $lo o odborna stanoviska k postupu pti ocenéni.
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3. Hodnoceni dikazi a pravni posouzeni

Podle ust. § 183k odst. 1 obch. zak. ve znéni platném k 31.12.2005 vlastnici
ucastnickych cennych papir mohou od okamziku obdrzeni pozvanky na valnou hromadu,
piipadé od okamziku ozndmeni jejiho konéani pozadat soud o prezkoumdni piiméienosti
protiplnéni; neni-li toto pravo vyuzito do mésice ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné
hromady podle § 1831 do obchodniho rejsttiku, zanika.

Pti hodnoceni uplatnénych narokt a provedenych dikaz soud pfedevsim shledal, ze
vSechny navrhy na zahajeni fizeni byly podany vcas ve lhaté podle citovaného ust. § 183k
obch. zék. Zapis usneseni valné hromady byl v Obchodnim véstniku zvetejnén 12.10.2005,
takze navrhy mohly byt podavany do 11.11.2005, tuto lhtitu dodrZeli vSichni navrhovatelé.

Navrhy na zahgjeni fizeni byly specidlnim typem Zalob, neslo o Zaloby na urceni podle
ust. § 80 pism. c¢) o.s.f. Nejednalo se o urceni existence pravniho vztahu, ale pouze o urceni
vySe naroku; navrhovatelé tedy nemuseli tvrdit a prokazovat naléhavy pravni zajem na urceni
spravné vyse protiplnéni.

Pro ptezkum vysSe pfiméteného protiplnéni byly pfijatelné vSechny petity obsazené
V navrzich na zahdjeni fizeni. VSichni navrhovatelé uplatnili ndvrhy na urceni spravné vyse
protiplnéni, navrhovatelé a), b), d) a e) v petitu neuvedli konkrétni ¢astku, kterou by podle
nich mél soud urcit jako spravnou vysi, navrhovatel c) ji oznacil a soucasné ptipojil eventudlni
petit na plnéni, v némz se domadhal zaplaceni konkrétni Castky spolu s urokem a urokem
Z prodleni.

S ohledem na znéni ust. § 183k odst. 1 obch. zak. v tehdy platném znéni a s ohledem
na to, ze Slo o fizeni nesporné (diive podle ust. § 200e o.s.t., nyni podle zdkona o zvlastnich
fizenich soudnich), byly projednatelné vSechny z uvedenych variant. Soud pfi rozhodnuti
nebyl vazan doslovnym znénim navrhovanych petitli, a proto je do vyroku rozhodnuti prevzal
pouze Vv tom rozsahu, ktery odpovidal ust. § 183k obch. zak.

Ptipustny byl také eventudlni petit, formulovany navrhovatelem c). Tento navrhovatel
se primarnim petitem domahal urceni spravné vySe protiplnéni, a pro ptipad, Ze by nebylo
mozné urceni, poZadoval eventudlnim petitem zaplaceni penézité castky vetné piislusenstvi.
Urceni vySe naroku bylo mozZné, a proto nepiichazel do tivahy narok na plnéni.

Jelikoz soud vyhovél primarnimu petitu na ur€eni (zamitnuti se tykalo jen ur€eni prava
na ptislusenstvi), nerozhodoval o petitu eventualnim na plnéni (22Cdo 2887/2004), a to ani
V té Casti, v niZ bylo poZadovano zaplaceni pfisluSenstvi. Odporovalo by totiz smyslu Zaloby
s eventualnim petitem, aby v disledku zamitnuti pozadavku na ur€eni prava na ptislusenstvi
soud rozhodoval o pozadavku na plnéni pravé jen ohledné ptislusenstvi, ale soucasné by
nemohl rozhodnout o naroku na zaplaceni jistiny, protoze vyhovél pozadavku na urceni jeji
vyse.

Urceni prava na spravnou vysi uroku a uroku z prodleni nebylo moZzné, protoze
ustanoveni § 183k odst. 1 obch. zak. v tehdy platném znéni zakladalo pravo domahat se
pfezkumu pfiméfenosti protiplnéni a urceni jeho spravné vyse, nikoli prdvo domdhat se urceni
existence naroku na pfisluSenstvi. Navrhovatel c) by tedy na urceni tohoto prava musel mit
naléhavy pravni zajem. Ten ale dan nebyl a ani byt ddn nemohl, protoze bez tohoto urceni by
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nebylo jakkoli ohroZeno navrhovatelovo pravo, ani by se jeho pravni postaveni nestalo
nejistym. Preventivni charakter Zaloby na ur€eni by tu tedy zcela postradal smysl, jeji pomoci
by nebylo mozno eliminovat (zde neexistujici) nejistotu V pravnich vztazich. Uhrady
prislusenstvi mohl navrhovatel c¢) dosahnout leda Zalobou na plnéni, kterou vsak v tomto
fizeni uplatnil pouze eventualné.

K prib¢hu procesu vytésnéni soud shledal, Ze spole¢nosti ucastnici se fizeni splnily
zédkonné povinnosti podle ust. § 1831 a nasl. obch. zédk. Valna hromada platné rozhodla o
vytésnéni minoritnich akcionait a spole¢nosti potidily pro stanoveni vysSe protiplnéni
znalecky posudek, na jehoz zaklad¢ hlavni akcionar vyplatil vyt€ésnénym akcionafiim castku
K¢ 13.072,- za jednu akcii o nominalni hodnoté K¢ 1.000,-.

Po zjisténi, ze spolecnosti splnily své zdkonné povinnosti, byla predmétem prezkumu
spravnost vyse poskytnutého protiplnéni. Soud zjistil spravnou vysi protiplnéni jednak
k 30.6.2005, aby mohl vysledek porovnat s vyplacenou vysi, a jednak také k 12.11.2005, kdy
doslo k pfechodu vlastnického prava k akciim.

Soud, stejné jako diive spolecnosti, postupoval podle ustanoveni § 183i a nasl. obch.
zak. a ke zjisténi spravné vyse protiplnéni ustanovil znalce. Radu posudkd piedlozily i
spole¢nosti: ve dvou piipadech Slo o posudky, které ocenily spolecnost a stanovily vysi
protiplnéni, a ve zbytku o revizni posudky ke konkurujicim posudkim. Listiny provedené k
dukazu méli k dispozici i znalci, ktefi k nim v posudcich pfihlédli v mife odpovidajici jejich
odbornému nazoru, a v tomto smyslu se obsah listin odrazil i v rozhodnuti soudu.

Pfi hodnoceni ditkazu znaleckym posudkem se soud zabyval tim, zda posudek m¢l
vSechny formalni nalezitosti, zda byly jeho zavéry odivodnény a podlozeny obsahem nalezu.
Soud dale sledoval, zda znalec vycerpal kol v zadaném rozsahu a piihlédl ke vSem
skute¢nostem, s nimiz se m&l vypotradat. Soud v8ak nemohl pfezkoumavat vécnou spravnost
odbornych zavéri. Z hlediska hodnoceni spravnosti zavéri znaleckého posudku soud hodnotil
soulad €1 naopak rozpor posudku s ostatnimi provedenymi diikazy, s pfihlédnutim ke zjevnym
véenym chybam.

Soudu je znamo z jeho €innosti, a je to patrné 1 z pribéhu tohoto sporu, Ze znalci pii
ocenéni zastavaji riizné odborné nazory a aplikuji riizné postupy. Pti absenci zdvazné znalecké
metodiky pro tento Gcel neni na soudu, aby posuzoval spravnost znaleckych postupti a pouziti
riznych piirazek, srazek, koeficienti. Je véci znalecké odpovédnosti, aby znalec proved|
vypocet v souladu se zadanim a se znaleckym slibem.

Zadny pravni predpis ani metodika znalcim neuklada, aby provedli ocenéni vice
metodami. I kdyZ metodika ZNAL takovy postup zminovala, ani ona nebyla zdvazna, a navic
ziejmé ani nebyla primarné& vydana pro dany wcel. Zadny piedpis ¢i metodika také neuklada
znalci pouzivat Ceskd ¢i americkd data nebo aplikovat pfirazky ¢i diskonty. PouZiti téchto
postupti je véci znaleckého nazoru, ktery nepodléhé prezkumu soudu.

Prestoze absence zdvazné znalecké metodiky poskytovala znalcim pomérné Sirokou
volnost v postupu, vSichni znalci se shodli na tom, Ze nelze piihlizet k tdajim znamym az po
datu ocenéni, a to ani pro kontrolu. S timto zavérem soud souhlasi. Pokud je ocenéni
provadéno jako zjisStovani hodnoty, kterou by v dobé transakce byl ochoten zaplatit
koupéchtivy a informovany kupujici (zde s ptihlédnutim k nedobrovolnosti), a tato cena by
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neméla presahovat predpokladany vynos z kupovanych akcii, pak je ziejmé, Ze k pozdéjSim
udalostem a udajum skutecné piihlizet nelze.

Vysi naroku bylo nezbytné nutné stanovit podle skute¢nosti znamych pouze do doby
ocenéni a nebylo ji mozné ménit podle skutenosti nastalych az v budoucnu. Budouci
okolnosti nemohli brat v avahu znalci ani soud. Pokud by meéla byt zohlednéna i fakta
Z budoucnosti, pak by pii kazdé dalsi udalosti zjevné muselo dojit ke zméné ve vysi naroku,
ktera by tak nikdy nebyla definitivné stanovena. Neni mozné, aby byla vySe ménéna s kazdym
dalsSim hospodaiskym rokem podle jeho vysledku, s kazdou dal$i majetkovou transakci,
investici ¢i podle vykyvu trhu. Pii realizaci transakce pfece nemohlo byt hlavnimu akcionaii,
spole¢nosti ani minoritnim akcionaiim znamo, jaké udalosti v budoucnu nastanou, jak se
bude vyvijet hodnota podniku a situace na relevantnim trhu.

Soud, stejné jako znalci, nemohl piihlédnout ani k dividend¢, ktera byla po vytésnéni
vyplacena. Akcie pfedstavuje podil na spolecnosti a ufelem piimefeného protiplnéni je
poskytnout nahradu za odilaty podil, nikoli vypotfadat usly zisk na budouci dividendé.

Pii hodnoceni spravnosti zavéru znaleckého posudku a pii stanoveni spravné vyse
protiplnéni nemohl soud brat zietel na trzni transakce provedené pied i po datu ocenéni,
takovy postup by postradal logiku. Cena vzdy plati pro ur€ity ¢as, transakci, situaci, ucel i
smluvni strany. V zddném piipad¢ nelze mit za to, Ze by cena minoritniho baliku akeii
prodavanych v drazbé pied datem ocenéni nebo cena 100% akcii prodavanych po datu
ocenéni mohla platit i pro vytésnéni minoritnich akcionaiti. V obou situacich slo o zcela jiné
obchody, o jiné kupujici a jiny Gcel nez pii vytésnéni.

Soud mél k dispozici fadu posudkii na stanoveni vySe ndroku, i fadu reviznich
posudkt. Posudek TACOMA, ktery byl pouzit spoleCnostmi k vytésnéni minoritnich
akcionafli, byl proveden jako listinny dikaz a jako takovy byl i hodnocen. Zavéry tohoto
posudku byly podrobeny revizi pouze znalcem ustanovenym soudem, posudky ptedlozené
spolecnostmi se timto posudkem nezabyvaly. Bez revize tohoto posudku ale nebylo mozno
zjistit, zda spolecnosti stanovily protiplnéni fadn¢ a ve spravné vysi.

Hodnoceni posudku VSE:

VSE se ve znaleckém posudku zabyval jak revizi ptivodniho posudku TACOMA, tak
ocenénim spolecnosti a stanovenim pfimefené¢ho protiplnéni. Neprovedl sice analyzu odvétvi
a nékteré dalsi slozky posouzeni, ale tento postup pfiléhavé odivodnil tak, Ze po revizi
posudku TACOMA z tohoto posudku pievzal vSe, co povazoval za spravné, a to v zdjmu
maximalniho uptednostnéni pohledu ,,ex ante®. Proti tomuto postupu soud ni¢eho nenamital a
povazoval jej za mozny.

Posudek VSE zpo&atku obsahoval pocetni chybu, ale tuto vadu znalec odstranil. Na
zaklad¢é namitky navrhovateli také pouzil koeficient beta v odlisné vysi. Jiné chyby vytykané
ucastniky znalec odmitl, podle n¢j Slo o véc znaleckého nazoru. To soud nemohl nijak
rozporovat, z celého obsihlého znaleckého dokazovani je patrné, Zze znalecké nazory se
riznily, a pfi absenci zadvazné metodiky soud nemohl hodnotit, co je chybou a co véci
znaleckého piistupu. Znalec VSE viak odtvodnil, pro¢ daldi vytky nepfijal, a jeho
oduvodnéni mél soud za dostacujici.
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Tento posudek ve spojeni s dodatkem a obsdhlym vyslechem jeho zpracovatele
odpovidal z formalniho i obsahového hlediska ucelu, pro ktery byl podan, jevil se jako
presvédCivy a uplny ve vztahu k zadani a jeho nalez byl logicky odivodnény. Spravnost
odbornych znaleckych zavéra nepodléhala hodnoceni soudu. Zpracovatel posudku VSE
ptipustil, Ze nerespektoval zcela metodiku ZNAL, ale, jak vyplyva zjejiho obsahu, tato
metodika nebyla zavazna, a ziejmé ani nebyla uréena pro vytésnéni minoritnich akcionai.

Znalecky tustav VSE zjistoval trzni hodnotu s pfihlédnutim k nedobrovolnosti
transakce, nedobrovolnost zohlednil nastavenim ur¢itych parametri vypoétu a sviij postup
fadné odltvodnil. Znazornil také dopady volby metody na vysledek a vypocital rizné varianty
vysledkti. Pro ucely ocenéni k 12.11.2005 zohlednil pohledavku ze smlouvy o narovnani,
ktera vznikla v srpnu 2005, a pro ocenéni k 30.6.2005 ptedlozil soudu vysledek vypocteny s
touto pohledavkou 1 bez ni. Z tohoto znaleckého posudku tedy soud mohl vychazet pro obé
data ocenéni.

Jednalo se o jediny nezavisly posudek v tomto fizeni, ktery nebyl vyzaddan Zadnou ze
stran sporu, a také o jediny posudek, ktery provedl revizi plivodniho posudku TACOMA. Po
odstranéni vad vyhov¢l zadani a soud nemél divodné pochybnosti o jeho spravnosti. Hodnotil
jej jako posudek fadny, Gplny, presvédCivy a logicky a povazoval jej za pouzitelny podklad
pro rozhodnuti. Ackoli Gcastnici méli vici jeho obsahu i zavéru namitky, po odstranéni
vytykanych vad zlstaly v posudku sporné jen takové okolnosti, které bylo mozno podradit
praveé pod véc znaleckého nazoru. Tento posudek ve své finalni podobé neobsahoval vady,
které by jej diskvalifikovaly z pouziti vtomto fizeni, a soud jej pfi rozhodnuti nemohl
opominout.

Na tomto zavéru nemohly nic zménit ani pfedlozené revizni posudky k tomuto
posudku, VSE se s jejich namitkami vypotadal. Kromé toho zreviznich posudkii nebylo
mozno zjistit spravnou vysi ocenéni, nebot’ tyto posudky kvantifikovaly dopady jednotlivych
chyb vzdy izolovan€ od ostatnich slozek vypoctu, takze ani souctem dopadi jednotlivych
chyb nebylo moZzno dojit k potfebnému vysledku. K reviznimu posudku PwC navic soud
upozoriiuje, ze tento znalecky ustav provadél analyzu trzeb za obdobi 2003 az 2008, takze
v tomto posudku ziejmé ptihliZel i k idajim znamym po datu ocenéni.

Hodnoceni posudku ZNALEX:

Posudek ZNALEX soud povazoval za nepouzitelny. ZNALEX se pifedevsim
opakované dopoustél pravniho hodnoceni a zcela dezinterpretoval znalecky slib. Znalec ma
nepochybné vyuzit svych védomosti pro splnéni znaleckého ukolu, avSak pouze védomosti
z toho oboru, v némz byl ustanoven znalcem. Neni jeho véci, aby vykladal pravo a ¢inil pravni
hodnoceni, to je v kompetenci pouze soudu.

ZNALEX zcela nadbytecn¢ fteSil pravni postaveni minoritnich akcionaii ve
spolecnosti, zneuzivani menSiny ¢i vétSiny ve spolecnostech a disledky téchto jevl pro
stanoveni vyse protiplnéni. Dale pravné hodnotil platnost smlouvy o pievodu akcii s odkazem
na tehdejsi judikaturu, a pak na zakladé svého pravniho nazoru pouzil smlouvu o narovnani ze
srpna 2005 1 pro ocenéni k 30.6.2005, ackoli $lo o okolnost z doby po ocenéni. Tento postup
ale mél vyznamny vliv na vysledek, protoze v jeho dusledku se hodnota spole¢nosti
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rozpocCitavala na podstatné niz§i pocet akcii. Jiz jen s ohledem na tento pfistup bylo
vylouceno, aby soud posudek ZNALEXU pouzil jako podklad pro rozhodnuti.

Pro uplnost a férovost je tfeba uvést, e i zpracovatel posudku VSE se ke smlouvé o
prevodu akcii vyjadril tak, ze byla z nejvétsi pravdépodobnosti neplatna, a také on ji zahrnul
do ocenéni k 30.6.2005. U¢inil tak ale na zaklad¢ pozadavku navrhovatel a s odivodnénim,
ze samy jeji smluvni strany se jiz v té dobé chovaly tak, jakoby smlouva skutecné byla
neplatna. Pfedev§im ale znalec VSE spo¢ital ocenéni k 30.6.2006 ve varianté se zohlednénim
této smlouvy i bez zfetele k ni, takze bylo pak na soudu, kterou z obou moznosti bude
povazovat za spravnou.

ZNALEX navic pro ocenéni k 30.6.2005 vyuzil kromé smlouvy o narovnani i
distribu¢ni smlouvu s Altii, ktera dokonce platila az od roku 2006. Vyuziti idaji znamych az
po ocenéni soud hodnotil jako zjevnou chybu znaleckého posudku.

ZNALEX také na rozdil od ostatnich znalcii konstruoval prvni fazi ocenéni na obdobi
sedmi let, a vtomto pfistupu tedy zistal v fizeni osamocen. Nijak nepiihlédl k hrozbé
ukonéeni spoluprace s Allied Domecq a nevzal v Givahu zadny hrozici propad trzeb v dusledku
této skutecnosti. Kromé toho analyzu spotieby provedl s ptfepoctem na alkohol o obsahu 40%
lihu, ackoliv spole¢nost v danou dobu takovy alkohol prakticky nevyrabéla. Ze shora
uvedenych divodii soud nepovazoval posudek ZNALEX za zplsobily podklad pro
rozhodnuti, a pfi stanoveni vySe pfimeteného protiplnéni z néj nevychazel.

Hodnoceni posudku PwC:

PwC v posudku na ocenéni spole¢nosti sice neprovedl revizi pavodniho posudku
TACOMA, ale jako jediny pouZil pro ocenéni dvé metody. Tento posudek byl piesvédEivy,
logicky a fadné odivodnény, obsahoval vSechny formalni nalezitosti a jeho zavéry byly
podloZeny obsahem ndalezu. Znalec vyhovél zadani a vypotradal se se vSemi relevantnimi
skute¢nostmi. Soud v posudku neshledal zadnou podstatnou vadu, v jejimz dasledku by
posudek nemohl byt podkladem pro rozhodnuti.

Navrhovatelé, potazmo ZNALEX, vytykali PwC, ze v posudku zohlednil i data znama
aZz po ocenéni, ale tuto namitku znalec PwC vyvratil. V rocence Ibbotson za rok 2005 byla
obsaZzena data do roku 2004, takZe neSlo o data zndmad po ocenéni, zdpisy z jednani
pfedstavenstva a dozor¢i rady spoleCnosti znalec vyuzil jen jako prliikaz autenti¢nosti
strategického planu.

PwC vzal vuvahu smlouvu o narovnani pouze pro ocenéni k 12.11.2005, nikoli
v 30.6.2005. Tento postup soud povazoval za spravny, protoze tato smlouva byla uzaviena
v srpnu 2005, a 1 kdyby tu jiz k 30.6.2005 byly indicie o neplatnosti smlouvy o pfevodu akcii,
pfesto v tu dobu nemohl byt zndm zplsob vyporadani smluvnich stran a vySe Castky, ktera
méla byt spolecnosti vyplacena.

Ani dalsi namitky vaci posudku PwC soud nepovazoval za relevantni. Nebylo na
prekazku spravnosti posudku, ze se PwC obratil na vedeni spolecnosti, tento postup nebyl
zapovézen a nemohl pfinést PwC Zadnou neopravnénou informacni vyhodu. Nejednalo se o
mistni Setfeni, o némz by znalec mél vyrozumét strany.
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Zjisténi trzni hodnoty spole¢nosti a z ni pak hodnoty jedné akcie mél soud za vhodny
zpusob pro stanoveni vyse piiméfeného protiplnéni, ostatnd VSE postupoval stejné. Znalecky
tistav PwC zohlednil nedobrovolnost transakce tim, Ze stejné jako VSE neaplikoval Zadné
srazky za minoritni podil, coz soud povazoval v zasad¢ za dostacujici.

Otéazka pouziti ptirazky za mensi velikost jiz byla véci znaleckého ndzoru a odborného

postupu. Pfi absenci zavazné metodiky nelze jeji pouziti ¢i nepouziti oznacit za chybu; soud
se ve své praxi setkal jak s posudky s touto pfirazkou, tak s posudky bez ni.

Urceni spravné vyse protiplnéni:

Soud m¢l tedy k dispozici dva posudky s rozdilnymi zavéry, ale piesto tu nebyl davod
pochybovat o jejich spravnosti. Soudu je znamo z jeho ¢innosti, ze v posudcich zpracovanych
pro tento ucel byvaji nekdy vysledky stanovovany v urcitém intervalu hodnot, protoze tento
zpusob znalci povazuji za korektnéjsi nez stanoveni hodnoty v jediném bodu pravé s ohledem
na charakter daného posouzeni. I podle Ing. Zajicka je mozné, aby vedle sebe koexistovalo
vice spravnych posudkid s rozdilnymi zavéry. V posudcich jde o odhad budouciho vyvoje
podniku, odvétvi, trhu i celé spole¢nosti a také o odhad toho, k jaké cené by dosly smluvni
strany pfi prodeji na zakladé vyjednavani, stavu spole¢nosti, svych moznosti, priorit a dalSich
faktorii. Do posouzeni tedy vstupuje fada piedpokladl a nejistot, a proto je logické, Ze lze
dojit k n€kolika sprdvnym, a soucasn€ rozdilnym zavérim.

Interval, v némz byva v posudcich stanovena zjistovana hodnota, byl v daném piipadé
dan vysledky posudki PwC a VSE. Oba znalecké ustavy dostateéné zohlednily
nedobrovolnost transakce, a proto soud za spravnou vysi protiplnéni zvolil stied uvedeného
intervalu. Neshledal totiz zadny diivod, aby se pfiklonil k jedné z krajnich hodnot, ve véci
nebyly zadné mimotadné okolnosti na strané vytésnénych akcionail ani na stran¢ spole¢nosti,
které by svédcily pro spodni nebo horni hranici rozmezi.

Interval pro datum ocenéni 30.6.2005, z néhoz soud vychazel, byl vymezen vysledkem
PWC K& 15.586.- a vysledkem VSE K& 21.466,-. Oba vysledky shodn& neuvazovaly vliv
smlouvy o narovnani ze srpna 2005, kterou nebylo moZzno pro toto datum zohlednit, a
vysledek VSE byl po odstranéni chyby v diskontnim faktoru a pouZiti spravné vyse
koeficientu beta. Stfedni hodnota tohoto intervalu ¢inila K¢& 18.526.-.

Rozmezi pro datum ocenéni 12.11.2005 bylo na dolni hranici uréeno vysledkem PwC
K& 16.335,- a na horni hranici vysledkem VSE K& 23.028.-. Oba tyto vysledky braly v avahu
smlouvu o narovnani, u VSE opét byla odstranéna chyba v diskontnim faktoru a pouzita
spravna beta. Stied intervalu odpovidal ¢astce K¢ 19.681.50.

Na zékladé znaleckych posudku tedy soud dospél podle ust. § 136 o.s.i. K zavéru, ze
spravna vyse protiplnéni k 30.6.2005 c¢inila K¢ 18.526,- a k 12.11.2005 K¢ 19.681,50. Hlavni
akcionaf vyplatil vytésnénym akcionaifim za jednu akcii o nominalni hodnoté K¢ 1.000,-
castku K¢ 13.072,-, kterd byla mimo vymezeny interval spravnych hodnot, soudem stanovena
vySe protiplnéni ji prevySovala o 41% ke dni 30.6.2005 a o 50% k 12.11.2005. Vyplacené
protiplnéni bylo tedy nepfimétrené, a proto soud vyhovél zalobam a podle ust. § 183k obch.
zak. urcil spravnou vysi protiplnéni.
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4. Naklady rizeni

O nakladech fizeni mezi ucastniky bylo rozhodnuto podle ust. § 142 odst. 1 o.s.f.
s piihlédnutim k ust. § 142 odst. 3 o.s.t. tak, ze pravo na jejich plnou néhradu bylo ptiznano
vSem navrhovatelim. VSichni navrhovatelé byli ve véci GspéSni v tom smyslu, ze soud
Kk jejich navrhim shledal vyplacené protiplnéni nepfiméfenym. Ti navrhovatelé, ktefi se
Vv fizeni domahali jesté vyssi ¢astky nez podle rozhodnuti soudu, méli také pravo na plnou
nahradu néklada fizeni, protoZe rozhodnuti o vysi naroku zaviselo na znaleckém posudku a na
uvaze soudu. Pii rozhodnuti o nakladech fizeni soud nebral v Givahu tu okolnost, ktera ze
spole¢nosti t¢astnicich se fizeni bude v budouchu vyplacet doplatek protiplnéni, ale vychazel
Z procesniho vysledku sporu. Ob¢ spolecnosti byly ve sporu plné€ neuspésné, proto byly ob¢
povinny nahradit navrhovatelim jejich naklady.

Vsichni navrhovatelé zaplatili zalohu na znaleéné ve vysi K¢ 30.000,-. Soud tyto
zalohy pouzil na uhradu znale¢ného v celkové vysi K& 84.770,90, pfi tom z kazdé zalohy
spotteboval K¢ 16.954,18. VSichni navrhovatelé tedy méli prdvo na nihradu této castky,
nespotfebovany zbytek zalohy ve vysi K¢ 13.045,82 jim soud vrati po pravni moci tohoto
usneseni.

Vyse odmény za pravni pomoc se v priubchu fizeni ménila podle vyvoje advokatniho
tarifu. Za ukony vykonané do 31.8.2006 ¢inila sazba odmény K¢ 1.000,-, do 31.12.2012 K¢&
2.100,- a od 1.1.2013 do dne rozhodnuti soudu K¢ 3.100,-.

Navrhovatel a) vynalozil sedm ukont pravni sluzby po K¢ 2.100,- (pfevzeti, zaloba,
vyjadieni z 1.2.2006, odvolani z 31.1.2007, c¢ast na jednani dne 11.12.2006 a 29.8.2011 a
ucast u jednani odvolaciho soudu dne 26.9.2007) a Sest tkont pravni sluzby po K¢ 3.100,-
(Gcast na péti dalSich jednanich v dobé od 1.1.2013 a sepis zédveére€ného navrhu). Odmena za
pravni pomoc tedy cinila celkem K¢ 33.300,-. Ke vSem 13 tkonidm pravni sluzby mu naleZel
rezijni pausal po K¢ 300,- a DPH v celkové vysi K¢ 7.812,-. Dale m¢l pravo na nihradu za
soudni poplatek ze zaloby a za odvolani v celkové vysi K¢ 3.000,- a za spotiebovanou ¢ast
zalohy na znale¢né ve vysi K¢ 16.954,18. Celkové jeho nédklady ¢inily K¢ 64.966,18.

Navrhovatel b) mél pravo na nahradu nékladl pouze za spotfebovanou ¢ast zalohy na
znale¢né ve vysi K¢ 16.954,18.

Navrhovatelé c), d) a e) byli spoleén¢ zastoupeni jednim zdstupcem, takze vySe
odmény pro kazdého z nich byla sniZzena o 20% podle ust. § 12 odst. 4 vyhl. €. 177/1996 Sb.
Tato uprava platila po celou dobu fizeni.

Navrhovatelé c), d) a e) vynalozili tfi ukony pravni sluzby K¢ 1.000,-, Sest konll po
K¢ 2.100,- a 36 tkond po K¢ 3.100,-, a dalsi dva ukony po K¢ 2.100,- vynalozili jen dva
z navrhovatelll. V podrobnéjsi specifikaci téchto tkond soud odkazuje pro stru¢nost na
pisemny zavérecny navrh navrhovatell ¢), d) a e).

Odmeéna za spolecné€ vykonané tkony ¢inila K¢ 127.200,- pro kazdého z navrhovateld
a tato Castka byla pro kazdého snizena o 20% na K¢ 101.760,-. Celkova odména za tyto
spole¢né ukony tedy odpovidala ¢astce K¢ 305.280,-. Za dva ukony, které vykonali jen dva
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navrhovatelé, ¢inila odména K¢ 4.200,- pro kazdého, po snizeni K¢ 3.360,-, tj. celkem pro oba

navrhovatele K¢ 6.720,-. Veskera odména za vSechny vynalozené ukony c¢inila v souctu K¢
312.000,-.

K tkontim pravni sluzby méli navrhovatelé pravo na nahradu tii rezijnich pausali po
K¢ 75,- a 44 pausalt po K¢ 300,-, tedy celkem K¢ 13.425,-. Za cesty vykonané k jednani
soudu méli dale pravo na nédhradu za ztratu Casu v celkové vysi K¢ 5.000,- a nahradu
cestovnich vydaju ve vysi K¢ 8.292,-. Zastupce navrhovatela vykonal deset cest k jednani
soudu na trase SuSice — Plzen a zpét v celkové vzdalenosti jedné zpatecni cesty 146 km pfi
cen¢ PHM a sazbé¢ zdkladni nahrady vzdy podle pfislusné vyhlasky. Prvni cesta byla vykonana
automobilem o pramérné spotiebé benzinu 6,4 litru na 100 km a ostatni o primérné spotiebé
nafty 5,8 litru na 100 km.

Navrhovatelim c), d) a ¢) dale nalezela nahrada DPH ve vysi K¢ 71.130,57, soudniho
poplatku ze Zzaloby K¢ 1.180,- uhrazeného spoleéné a nerozdilné a kazdému z nich jesté
nahrada spotiebované ¢asti zalohy na znale¢né ve vysi K¢ 16.954,18 (tj. za zalohy celkem K¢
50.862,54). Celkové naklady téchto navrhovateld odpovidaly ¢astce K¢ 461.890,11.

Navrhovatel b) byl v fizeni osvobozen od soudnich poplatki a neplatil soudni poplatek
ze zaloby. Soud podle ust. § 2 odst. 3 zdkona o soudnich poplatcich ulozil procesné
neuspéSnym spolecnostem, aby soudni poplatek ze zaloby uhradily, a to ve vysi urcené podle
tehdejsiho stavu zakona o soudnich poplatcich s ohledem na jeho ptechodna ustanoveni.

P o u ¢ e ni: Proti tomuto usneseni je mozno podat odvolani do 15 dnll ode dne jeho
doruceni k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim soudu podepsaného.

Nebude-li povinnost ulozena timto usnesenim splnéna dobrovolné, lze
navrhnout vykon rozhodnuti.

Krajsky soud v Plzni
dne 08.03.2017

Mgr. Miroslava JaroSova, V.r.
samosoudkyné

Za spravnost vyhotoveni:
Hana Hrdlickova
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