¢.j. 14 Cmo 319/2016 — 2996
14 Cmo 320/2016

USNESENI

Vrchni soud v Praze rozhodl v senat¢ slozeném z predsedkyn¢ JUDr. Michaely Janouskové
a soudca Mgr. Ing. Davida Bokra a Mgr. Katefiny Horakové ve véci

navrhovatelu: a)
bytem
zastoupen JUDr. Vérou Charvatovou, advokatkou
sidlem Generala Kadlece 2, 621 00 Brno

|

b) JUDr. C
bytem

c) RNDr.

bytem

zastoupen JUDr. Vérou Charvatovou, advokatkou
sidlem Generala Kadlece 2, 621 00 Brno

)
bytem
zastoupen JUDr. Milanem Jelinkem, advokatem
sidlem Resslova 1253/17a, 500 02 Hradec Kralové

o) J AL

bytem
zastoupen JUDr. Milanem Jelinkem, advokatem
sidlem Resslova 1253/17a, 500 02 Hradec Krilové

|

f) Ing.
bytem
zastoupen JUDr. Milanem Jelinkem, advokatem

sidlem Resslova 1253/17a, 500 02 Hradec Kralové

g) Ing
bytem

zastoupen JUDr. Milanem Jelinkem, advokatem
sidlem Resslova 1253/17a 500 02 Hradec Kralové

h) MUDr.
bytem
zastoupen JUDr. Petrem Zimou, advokatem
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

Shodu s prvopisem potvrzuje Markéta Semerakova.
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i)
bytem

zastoupen JUDr. Petrem Zimou, advokatem
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

)
bytem

zastoupena JUDr. Petrem Zimou, advokatem
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2
k) Ing

e R —

zastoupen JUDrz. Petrem Zimou, advokatem

sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

1)
bytem

zastoupen JUDr. Petrem Zimou, advokatem
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2
m) In

e A —

zastoupen JUDr. Petrem Zimou, advokatem
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

n) RNDr.
b\ tem

zastoupena JUDr. Petrem Zimou, advokatem
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

0)
bytem

zastoupen JUDr. Petrem Zimou, advokatem
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

p) Ing.
e —
zastoupen Mgr. Martinem Pelikanem, advokatem
sidlem Panska 890/7, 110 00 Praha 1

q) OSDA - CR - Plzerisky Prazdroj, IC 75058430
sidlem Nadrazni 532/157, 702 00 Ostrava

1) Plzenisky Prazdroj, a.s., ICO 45357366
sidlem U Prazdroje 7, 303 97 Plzen

Shodu s prvopisem potvrzuje Markéta Semerakova.
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2) Pilsner Urquell Investments, B.V.,

sidlem 3012CL Rotterdam, Schouwburgplein 30-34, Nizozemské kralovstvi,
zapsan u Obchodni komory v Rotterdamu pod ev.¢. 24289026

oba zastoupeni JUDr. Karlem Muzikatem, LI.M. (C.J.), advokatem sidlem
Kiizovnické nam. 193/2, 110 00 Praha 1

o urceni pfiméfené vyse protiplnéni, k odvolani navrhovateli a) aZ q) a ucCastnika 1) a 2)
proti usnesen{ Krajského soudu v Plzni ze dne 4. ledna 2016, ¢. j. 48 Cm 97/2005-1971,
49 Cm 109/2005, 43 Cm 130/2005, 49 Cm 102/2005, 42 Cm 78/20006, a dopliujicimu usneseni
ze dne 106. kvétna 2016, ¢. j. 48 Cm 97/2005-2179,

takto:

I.  Usneseni soudu prvatho stupné ze dne 4. ledna 2016, ¢. j. 48 Cm 97/2005-1971,
49 Cm 109/2005, 43 Cm 130/2005, 49 Cm 102/2005, 42 Cm 78/20006, ve spojeni
s doplfujicim usnesenim ze dne 16. kvétna 2016, ¢. j. 48 Cm 97/2005-2179, se ve vyrocich
I.az X. avyrocich 1. az 4.

a) méni tak, Zze

- se zamita navth navrhovateli a) az q) na urceni pfiméfené vysSe protiplnéni pfi pfechodu
ostatnich ucastnickych cennych papird spolecnosti PLZENSKY PRAZDRO], a. s., sidlem
v Plzni, U Prazdroje 7, ICO 45357360,

- se zamita navrh navrhovatelky b) na zaplaceni 3 570 K¢,

- se zamita navrh navrhovatelky j) na zaplaceni 395 992,80 K¢ se zakonnym udrokem
z prodleni za dobu od 14. prosince 2009 do zaplaceni,

- se zamita navrh navrhovatele o) na zaplaceni 300 482 K¢ se zakonnym urokem z prodleni
za dobu od 14. prosince 2009 do zaplaceni,

b) potvrzuje se
- ve vyroku o zamitnut{ pozadavku navrhovatelky b) na zaplaceni dalsi ¢astky 8 064 K¢,

- ve vyroku o zamitnuti pozadavku navrhovatelky j) na zaplaceni dalsi Ccastky
226478720 K¢ a zakonného duroku zprodleni za dobu od 11. listopadu 2005 do
13. prosince 2009,

- ve vyroku o zamitnuti pozadavku navrhovatele 0) na zaplacen{ dalsi ¢astky 1 719 068 K¢
a zakonného uroku z prodleni za dobu od 11. listopadu 2005 do 13. prosince 2009.

II.  Navrhovatelé a) az q) jsou povinni zaplatit na nahradé nakladt fizeni statu rovnym dilem
castku 182 792,25 K¢ do 30 dnua od pravni moci tohoto usnesen{ na ucet Krajského soudu
v Plzni.

1. Uastnici 1) a 2) jsou povinni zaplatit na nahradé naklada fizenf statu rovnym dilem ¢astku
301 792,25 K¢ do 30 dnt od pravni moci tohoto usneseni na ucet Krajského soudu v Plzni.

IV.  Ucastnikim 1) a 2) se nahrada nakladu fizeni pfed soudy obou stupnt nepfiznava.

Oditivodnéni:
I
Krajsky soud v Plzni jako soud prvniho stupné v zdhlavi uvedenym usnesenim ze dne

4. ledna 2016 rozhodl tak, Ze:

Shodu s prvopisem potvrzuje Markéta Semerakova.
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Urcuje se, ze spravna vyse protiplnéni pfi vytésnéni minoritnich akcionatt spolecnosti Plzensky
Prazdroj, a.s. se sidlem v Plzni, U Prazdroje 7, IC 45357366, ¢inila k 31. kvétnu 2005 21.256 K¢
za 1 akcii o nominalni hodnoté 1 000 K¢ a 212,56 K¢ za 1 akcii o nominalni hodnoté 10 K¢

(vjrok L).

Navrh navrhovateli a) a ¢) na urcen{ spravné vyse protiplnéni 29 500 K¢ za 1 akcii o nominaln{
hodnoté¢ 1 000 K¢ zamitl v rozsahu 8 244 K¢ a na urceni spravné vyse protiplnéni 295 K¢
za 1 akcii o nominalni hodnoté¢ 10 K¢ v rozsahu 82,44 K¢ (vyrok I1.)

Navrh navrhovatela d) az g) na urceni spravné vyse protiplnéni 30 000 K¢ za 1 akcii o nominalni
hodnote¢ 1 000 K¢ zamitl v rozsahu 8 744 K¢ (vyrok 111.)

Navrh navrhovatela h) az o) na urceni spravné vyse protiplnéni 41 600 K¢ za 1 akcii o nominalni
hodnoté¢ 1 000 K¢ zamitl rozsahu 20 344 K¢ a na urcen{ spravné vyse protiplnéni 416 K¢ za
1 akeii 0 nominalni hodnot¢ 10 K¢ v rozsahu 203,44 K¢ (vyrok IV.)

Uéastniku Pilsner Urquell Investments, B.V. uloZil povinnost zaplatit navrhovatelce b) ¢astku
3 570 K¢ a to do 3 dnt od pravni moci tohoto usneseni a navrh navrhovatelky b) co do dalsi
castky 8 064 K¢ zamitl (vyrok V.).

Utastniku Pilsner Urquell Investments, B.V. ulozil povinnost zaplatit navrhovatelce j) ¢astku
395 992,80 K¢ do 3 dnti od pravni moci tohoto usneseni a navrh navrhovatelky j) co do dalsi
castky K¢ 2 264 287,20 K¢ zamitl (vyrok VL.).

Uéastniku Pilsner Urquell Investments, B.V. ulozil povinnost zaplatit navrhovateli o) ¢astku
300 482 K¢ do 3 dnu od pravni moci tohoto usneseni a navrth navrhovatele o) co do dalsi
castky K¢ 1 719 068 K¢ zamitl (virok VIL).

Navrhovatelim a) az q) ulozil povinnost zaplatit spolecné a nerozdilné ucastniku 1) Plzensky
Prazdroj k rukam jeho zastupce advokata JUDr. Karla Muzikafe, LL.M. (C.J.) na nahradé
naklada fizeni 77 701 K¢ do 3 dnt od pravni moci usneseni (vyrok VIIL).

Navrhovatelum a) az q) ulozil povinnost zaplatit spole¢né¢ a nerozdiln¢ ucastniku 2) Pilsner
Urquell Investments, B.V. k rukam jeho zastupce advokata JUDr. Karla Muzikate, LL.M. (C.J.),
na nahradé naklada fizeni 80 152 K¢ do 3 dnti od pravni moci usneseni (vyrok IX.)

Kazdému z navrhovateld a) a2 q) ulozil povinnost zaplatit samostatné Ceské republice
prostfednictvim Krajského soudu v Plzni na ucet ¢islo 19-4321311/0710, VS 4822009705, na
nahrade¢ naklada fizeni statu 4 021,68 K¢ do 3 dnt od pravni moci usneseni (vyrok X.).

II.

V zahlavi uvedenym dopliujicim unesenim ze dne 16. kvétna 2016 rozhodl tak, ze:

Utastniku Pilsner Urquell Investments, B.V. ulozil povinnost zaplatit navrhovatelce j) zakonny
urok z prodleni z c¢astky 359 992,80 K¢ za dobu od 14. prosince 2009 do zaplaceni ve vysi
reposazby stanovené Ceskou nirodni bankou a platné pro 1. den kalendainiho pololeti, v ném?
prodleni trva, zvysené o 7 %, do 3 dnt od pravni moci usneseni (vyrok 1.)

Navrh navrhovatelky j) na zaplaceni zakonného uroku z prodleni z ¢astky doplatku protiplnéni za
dobu od 11. listopadu 2005 do 13. prosince 2009 zamitl (vyrok 2.)

Ucastniku Pilsner Urquell Investments, B.V. ulozil povinnost zaplatit navrhovateli o) zakonny
urok z prodleni z castky 300482 Kc¢ za dobu od 14. prosince 2009 do zaplaceni ve vysi
reposazby stanovené Ceskou narodni bankou a platné pro 1. den kalendafniho pololeti, v ném?
prodleni trva, zvysené o 7 %, do 3 dnli od pravni moci usneseni (vyrok 3.)

Shodu s prvopisem potvrzuje Markéta Semerakova.
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Navrh navrhovatele o) na zaplaceni zakonného uroku z prodleni z ¢astky doplatku protiplnéni za
dobu od 11. listopadu 2005 do 13. prosince 2009 zamitl (vyrok 4.)

III.

U soudu prvniho stupné bylo postupné podano pét navrhu, jimiz se navrhovatelé jako bywvali
akcionafi spolec¢nosti Plzenisky Prazdroj a.s. (dale také jen ,spolecnost™) domahali pfezkumu
protiplnéni, které jim bylo v roce 2005 poskytnuto pfi vytésnéni hlavnim akcionafem Pilsner
Urquell Investments, B.V. (dile také jen ,hlavni akcionar). Akcionafi obdrzeli za akcii
o nominalni hodnoté¢ 1 000 K¢ protiplnéni ve vysi 17 686 K¢ a za akcii o nominaln{ hodnoté
10 K¢ protiplnéni ve vysi 177 K¢.

Soud prvniho stupné shledal na strané vSech navrhovateld vécnou legitimaci k podani navrhu
podle § 183k odst. 1 zak. ¢. 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku (dale jen ,,obch. zak®) véetne
zachovani  lhaty tam  uvedené. S odkazem na rozhodnuti Nejvysstho  soudu
sp. zn. 29 Cdo 3354/2012, shledal vécnou legitimaci i na strané navrhovatelt b) a q), kteff nabyli
akcie v dob¢ po rozhodném dni pro mimotadnou valnou hromadu, ktera rozhodla o vytésnéni.

Soud prvniho stupné vychazel z toho, Ze valna hromada spolecnosti dne 26. srpna 2005 rozhodla
o pfechodu ucastnickych cennych papird na hlavntho akcionafe, pficemz platnost tohoto
rozhodnuti byla posouzena v fizeni vedeném u tamniho soudu pod sp. zn. 47 Cm 95/2005.
Usneseni valné hromady bylo zapsano do obchodniho rejstitku dne 21. zati 2005 a zvefejnéno
v Obchodnim véstniku dne 12. fijna 2005. Podkladem pro stanoveni vyse protiplnéni byl nikoli
jeden znalecky posudek, jak pozadovalo ustanoveni § 183n odst. 1 pism. b/ obch. zik., ale hned
dva znalecké posudky, a to posudek znalce Ing. Petra gimy, podle néhoz se protiplnéni na akcii
o nominalni hodnoté¢ 1 000 K¢ mélo pohybovat v rozmezi 16 693 K¢ az 17 686 K¢, a posudek
E & Y Valuations s.r.o. (dale jen ,,E & YY), podle n¢hoz se mclo protiplnéni pohybovat
v rozmezi od 15819 K¢ do 17076 K¢. Hlavni akcionat vyplatil vytésnénym akcionafim
protiplnéni v nejvyssi témito posudky stanovené vysi. Vyssi protiplnéni hlavni akcionaf
poskytnout nemohl se zfetelem na péci fadného hospodafe a Gpravu procesu vytésnéni podle
§ 183 a nasl. obch. zak.

Pii posouzeni spravnosti vyse poskytnutého protiplnéni povazoval soud prvniho stupné za
rozhodujici den 31. kvéten 2005, k némuz stanovil vysi protiplnéni Ing. Petr Sima. Pro tplnost
vsak soud prvniho stupné zjist’oval 1 vysi protiplnéni stanovenou ke dni 21. fijna 2005, kdy podle
n¢j doslo k pfechodu vlastnického prava k akciim.

Navrhovatelé i ucastnici pfedlozili neékolik znaleckych posudk, z nichz pfevazna cast hodnotila
a revidovala konkurujici znalecké posudky. Podle soudu prvniho stupné je ucelem tohoto fizeni
pfezkum vyse protiplnéni, nikoli pfezkum znaleckych posudkt. Vsichni znalci vychazeli
z finanéniho planu vypracovaného spole¢nosti a pouzitého Ing. Petrem Simou v jeho posudku.
Vsichni znalci se shodli i na tom, ze je nepfipustné, aby znalec pfi svém ocenéni pouzival data
znama az po datu ocenéni, a aby k nim pfihlédl, byt jen pro kontrolu. Podle soudu prvniho
stupné v§ak nebylo na zavadu, kdyz znalec pfihlédl k pozdéjsim odbornym nazorim, nebot’ neslo
o realné ekonomické hodnoty s vlivem na vysledek.

Podle posudku znalce Ing. Petra Simy hodnota nemovitého majetku dosahovala ke dni ocenéni
995 000 000 K¢, pficemz jeho nejvyznamnéjsi ¢ast tvofil software za 566 000 000 K¢; obchodni
znamka byla vloZzena do zakladniho kapitalu v hodnot¢ 250 000 000 K¢. Tento znalec stanovil
standard zjist'ované hodnoty jako objektivni trzni hodnotu bez aplikace ocenovacich diskontt za
minoritn{ podil ¢i snizenou miru obchodovatelnosti. Vychazel z finan¢niho planu spole¢nosti do
roku 2010. K ocenéni uzil metodu diskontovanych penéznich tokt a metodu trzntho porovnani.
Stanovil diskontni sazbu ve vysi 9,8 % na zaklad¢ bezrizikové arokové miry podle vynosu aktivné
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obchodovatelnych statnich dluhopisa USA 4,4 %, prémie za trzn{ riziko 5,6 %, koeficientu beta
0,6 %, prémie za riziko zemé 1 % a prémie za malou trzni kapitalizaci 1,8 %, bez pouziti prémie
za specificka tizika. Podle zavéru Ing. Petra Simy by se objektivni hodnota akcie o nominalni
hodnoté 1 000 K¢ meéla pohybovat v rozmezi 16 693 K¢ az 17 686 K¢ a akcie o nominalni
hodnoté 10 K¢ v rozmezi 167 K¢ az 177 K¢ — za predpokladu vyplaty dividend za financni rok
do 31. bfezna 2005. Pro pfipad, Zze by vyplata dividend nebyla schvalena, byla by hodnota akcie
o nominalni hodnoté 1 000 K¢ rozmezi 17 693 K¢ az 18 686 K¢ a akcie o nominalni hodnoté
10 K¢ v rozmezi 177 K¢ az 187 K.

Pro tucely vytésnéni stanovil hodnotu protiplnéni téz znalecky ustav E & Y a to 15819 K¢ na
jednu akcii o nominalni hodnoté 1 000 K¢ a 159 K¢ na jednu akcii o nominaln{ hodnoté 10 K¢.

Navrhovatelé d) az g) pfedlozili odborny posudek znalce Ing. Ivana Caneva CSc., ktery
neobsahoval dolozku podle § 127a zikona ¢. 99/1963 Sb., ob¢anského soudniho fadu (dile jen
,,0. s. 1.%), takze s nim soud prvnfho stupné provedl dikaz jako listinou. Tento znalec zménil
nékteré parametry vypoctu Ing. Simy, snizil WACC na 8,2 %, prémii za malou trini kapitalizaci
snizil na 1,5 %, koeficient beta na 0,44 a prémii za trzni riziko na 4,84 %. Vysledkem bylo
stanoveni pfiméfen¢ho protiplnéni ve vysi 24 922 K¢ za jednu akcii o jmenovité hodnoté
1000 Ke.

Navrhovatelé h) az o) pfedlozili znalecky posudek znaleckého ustavu APELEN Valuation s.r.o.
(dale jen ,,APELEN®), podany podle § 127a o. s. f. Tento znalec vysel z metody diskontovanych
penéznich toku ke dni 31. bezna 2005, vyuzil dlouhodoby finanén{ plan vypracovany spolecnosti
do roku 2010, zn¢hoz vysel Ing. Sima. Neshledal zisadni rozdily vaci analyze provedené
Ing. Simou, ktery véak podle APELEN nestanovil spravné naklady na vlastni kapital, i proto, Ze
nespravné pouzil americka data misto tuzemskych. Vynosy tuzemskych desetiletych dluhopisa
cinily 3,8 % p.a., coz by méla byt i Groven bezrizikové miry (na rozdil od znalcem Ing. Simou
stanovené na 4,4 %) a dale méla byt uvazovana aktualn rizikova prémie 3,65 % (na rozdil od
Ing. Simou aplikované rizikové prémie kapitalového trhu 5,6 %). Podle APELEN by rizikova
prémie zemé méla odpovidat hodnoté 0,4 % (nikoli 1,2 % uvaZovani Ing. Simou). Ing. Sima
nem¢l aplikovat pfirazku za malou trzni kapitalizaci a pfirazku za specifické riziko. Podle
APELEN mélo byt temp rustu stanoveno na 2,5 % rocné, coz znamenalo realny rast 0,5 %.
APELEN stanovil vysi pfiméfeného protiplnéni k 21. zaff 2005 na castku 35 562 K¢ za jednu
akcii o nominalni hodnoté 1 000 K¢ a ¢astku 356 K¢ za jednu akcii o nominalni hodnoté¢ 10 Ké.
Na tomto zavéru setrval APELEN i po vyslechu zpracovatele posudku a v dopliku znaleckého
posudku s tim, ze vyplacena dividenda se na vysledku nijak neodrazila. Na vysledku se nijak
neodrazilo ani to, ze penézni toky byly chybné (jak pfipustil zpracovatel posudku Ing. Ttma)
diskontovany ke dni 31. bfezna 2005. Podle tohoto znalce pifiméfenost protiplnéni by mcla
odpovidat alikvotnimu podilu na trzni hodnoté spolecnosti, pficemz nékdy se uvadi interval
pfiméfenosti 10 % az 15 %.

Spolecnost predlozila vyjadfeni znaleckého ustavu Deloitte Advisary s.r.o. (dale jen ,,Deloitte
Advisary®) k obsahu posudku Ing. Caneva a posudku APELEN., v némz byly rozvedeny vyhrady
vuci témto dvéma posudkim.

Ing. Canev zpracoval porovnani posudku E & Y, svého puvodniho posudku a posudku
APELEN se skutecnym prabéhem vysledka prvni faze ¢asového planu od roku 2006 do roku
2010 a pfepocetl je podle nich i pro druhou fazi finan¢ntho planu. Po tomto pfepoctu by
vysledné ocenéni pro posudek E & Y cinilo 23 724 K¢, pro jeho puvodni posudek 40 421 K¢
a pro posudek APELEN 60 887 K¢.

Na to soud prvniho stupné sam ustanovil znalce, a to znalecky tustav BOHEMIA
EXPERTS s.r.o. (dale jen ,,BOHEMIA EXPERTS®), jemuz ulozil provést revizi znaleckého
posudku Ing. Simy i posudku APELEN a stanovit spravnou vysi pfiméteného protiplnéni ke dni
21. fijna 2005 a ke dni 31. kvétna 2005, s piihlédnutim k nedobrovolnosti této transakce.

Shodu s prvopisem potvrzuje Markéta Semerakova.
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Znalecky ustav BOHEMIA EXPERTS vysel z financniho planu zpracovaného spolecnosti pro
roky 2006 az 2008, pouzitého té znalcem Ing. Simou; pro druhou fazi uréil rentu. Vysel
z ptedpokladu tzv. going concernu (pokracovani cinnosti spole¢nosti v neohranicené dobé)
a zvolil vinosovou metodu DCF, shodné jako znalec Ing. Sima. Pii stanoveni bezrizikové miry
vychazel z desetiletych ceskych statnich dluhopist a pro druhou fazi ji urcil na 4,89 % k datu
ocenéni 31. kvétna 2005 a na 4,83 % k datu ocenéni 21. fijna 2005; pro obé faze pripocetl prémii
za riziko zemé ve vysi 5,24 % a pro ob¢ faze stanovil koeficient beta 0,57 %. Dale aplikoval
shodné jako Ing. Sima. Podle zivéru posudku BOHEMIA EXPERTS cini vyse pfiméfeného
protiplnéni k 31. kvétnu 2005 ¢éastku 21 256 K¢ a ke dni 21. fijna 2005 castku 22 601 K.
BOHEMIA EXPERTS uvedl, v ¢em se znalcem Ing. Simou nesouhlasi, jakoz 1 vyhradu vuci
posudku APELEN. Na svém zavéru znalecky tstav setrval i po vyslechu zpracovatele posudku
Ing. Petra Hlisty. Znalec pfipustil, Ze férova hodnota akcif se v urcitém pasmu nachazi, pficemz
pro urceni tohoto rozpéti neexistuje zadna metodika. Pasmo rozpéti by se pohybovalo v toleranci
nékolika procent od stanoveného vysledku; odchylka 16 % posudku Ing. Simy od zavéru
posudku BOHEMIA EXPERTS je vsak piilis.

Vreakci na  dosavadni  stav  fizeni pfedlozila  spolecnost  znalecky  posudek
Doc. Ing. Tomase Krabce, ktery revidoval vsechny pfedchozi posudky pouzité v tomto fizeni
a stanovil vysi protiplnéni ke dni 31. kvétna 2005. Podle tohoto znalce ani v jednom
z pfedchozich posudku nebyl spravné stanoven vypocet pfiméfeného protiplnéni za akcie, ve
vsech posudcich doslo k vice ¢i méné vyraznému nadhodnoceni. Nejvice se spravnému vysledku
blizila vyse stanovena v posudku Ing. Simy a posudku E & Y. Zadny z revidovanych posudki
nepovazoval za kompatibilni se standardni praxi pro oceniovani majetku a odbornou literaturou,
posudky obsahovaly metodické i pocetni chyby. Zadna z ocefiovacich metod nebyla pouzita
spravné;  spravnou kategorii odhadované hodnoty mela byt kategorie realné hodnoty
s podpirnym vyuzitim definice spravedlivé ceny ve smérnici Evropského parlamentu
a Rady 2004/25/ES z 21. dubna 2004. Znalec provedl vlastni ocenéni podniku a pouzil finanéni
plan zpracovany spole¢nosti do roku 2010. Pro ocenéni nezpracoval dvoufizovy model
finan¢ntho planu, jako ostatni znalci, ale tfifazovy model. Hodnotu stanovil n¢kolika metodami,
za primarni povazoval vysledky vynosového ocenéni. Podle vynosovych metod DCF entity
a EVA entity se vySe protiplnéni ke dni 31. kvétna 2015 pohybovala na trovni ¢astky 13 920 K¢
za jednu akcii. Pro verifikaci vysledka provedl ocenéni srovnavaci metodou, na jejimz zakladé
ziskal rozpéti od 6 693 K¢ do 22 543 K¢ za jednu akcii (z ¢ehoz prameér ¢ini 14 618 K¢ a median
12 932 K¢) a metodou vychazejici z ucetni hodnoty vlastniho kapitalu zjistil hodnotu 4 384 K¢
za jednu akcil. Znalec nepouzil Zadné pfirazky a nedobrovolnost transakce zohlednil ve volbé
kategorie jako spravedlivé ceny.

K zadosti spolecnosti provedl znalecky ustav Deloitte Advisory ve smyslu § 127a o. s. f.
posouzeni zavéra znaleckého posudku BOHEMIA EXPERTS a shledal vném fadu
metodologickych pochybeni a vypocetni chybu. Posuzovany posudek nespravné pouzil pouze
jednu ocenovaci metodou, nespravné odhadl budouci bezrizikové sazby ceskych statnich
dluhopist, chybné nepouzil prémii za malou trzni kapitalizaci a vypocetl nespravné diskontni
sazbu na zakladé udaju platnych k 31. bfeznu 2005. Pifi pouziti spravné bezrizikové sazby
a prémie za riziko zemé je hodnota akcie 178 K¢ a pfi spravném pouziti prémie za trzni riziko
hodnota jedné akcie 156 K¢.

Znalec BOHEMIA EXPERTS vyvracel namitky znalce Doc. Ing. Tomase Krabce 1 Deloitte
Advisory, setrval na svych zavérech.

Navrhovatelé h) az o) pfedlozil dalsi znalecky posudek podle § 127a o. s. f., zpracovany
znaleckym ustavem EXPERT GROUP s.ro. (dile jen ,,EXPERT GROUP®), ktery
pfezkoumaval vysi ziskové marze ve znaleckém posudku docenta Krabce a vysi diskontni miry
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v posudku BOHEMIA EXPERTS. Tento znalecky ustav neprovadél kompletni ocenéni, ale
provedl propocet dopadi chyb posudku BOHEMIA EXPERTS a na zakladé toho dospél
k zavéru, ze spravna hodnota pfiméfeného protiplnéni k 31. kveétnu 2005 odpovidala castce
37 067 K¢ a k 21. fijnu 2005 castce 38 016 K¢.

Soud prvniho stupné dale vychazel z vyrocni zpravy podniku Plzensky Prazdroj a.s. za rok 2004,
podle niz byla ochranna znamka Pilsner Urquell oznacena jako superprémiova exportni znacka
a jako mezinarodni vlajkova lod” skupiny SABMiiller. Podle shodného tvrzeni navrhovatelu cinila
vyplacend dividenda za roky 2003 az 2005 ro¢né 1 000 K¢. Podle vyroéni zpravy byla v roce 2010
schvalena dividenda ve vysi 5 000 000 000 K¢, v roce 2011 ve vysi 4 000 000 000 K¢ a v roce
2012 ve vysi 7 600 000 000 K¢. Podle rozhodnuti jediného akcionate z roku 2014 ¢inila dividenda
vyplacena vroce 2013 castku 2 840 000 000 K¢, vroce 2014 méla byt vyplacena ve vysi
2970 000 000 Ke.

Soud prvniho stupné zdivodnil, pro¢ neprovedl navrhovateli navrhovany dikaz diplomovou
praci, c¢lanky v tisku ani vyslech profesora M- Nepovazoval za potiebné vyslechnout
zpracovatele posudku Deloitte Advisory a EXPERT GROUP, jakoz ani nafizeni doplnéni
znaleckého posudku BOHEMIA EXPERTS, ani provedeni reviznitho znaleckého posudku.
Neprovedl ani dukaz vyrocnimi zpravami za roky 2006 az 2014 a nezabyval se ani okolnostmi
pfevzeti, k némuz mélo dojit v roce 2015, a to proto, ze nebylo tieba zabyvat se skute¢nostmi
nastalymi po datu ocenén.

Soud prvniho stupné vzal za zaklad svého rozhodnuti znalecky posudek BOHEMIA EXPERTS.
Uved], Ze vady, vytykané tomuto posudku jinymi znalci, BOHEMIA EXPERTS pfesvedcivym
zpusobem vyvratil, vysvétlil davod svého postupu a setrval na svych zavérech. Soud prvniho
stupné nepovazoval za vadu posudku, Ze hodnota protiplnéni byla stanovena jedinou castkou
a nikoli v rozmez{ hodnot. Zadny pravni predpis znalci neukladd, aby provedl ocenéni vice
metodami, ani zda ma uzit ceska ¢i americka data ¢i jednotlivé pfirazky a diskonty. Pouziti téchto
postupt je véci znalce, pricemz BOHEMIA EXPERTS své postupy a zavéry dostatecné
odtivodnil, objasnil a vysvétlil. Podle soudu prvniho stupné byla spravnost tohoto posudku
ovéfena nejen tim, ze se vysledek nachazel v ramci rozmez{ stanoveného srovnavaci metodou
docenta Krabce, ale také posudkem Deloitte Advisory. Diferenci s timto posudkem povazoval
soud prvntho stupné za adekvatni tomu, ze znalci odhaduji hodnotu na zakladé¢
pfedpokladaného, nikoli jistého vyvoje podniku, odvétvi i ekonomiky jako celku. Uvedené
odchylky odpovidaji tomu, ze vyse protiplnéni ma byt stanovena pfiméfené. K ovéfeni spravnosti
posudku BOHEMIA EXPERTS muze poslouzit i to, ze jeho vysledek je zhruba v praméru
vysledkt pfedlozenych znaleckych posudka.

Soud prvniho stupné uvedl, ze ostatni pfedlozené posudky nemohly poslouzit jako podklad pro
rozhodnuti. Znalecky posudek Deloitte Advisory stanovil pouze hmotné dopady jednotlivych
tvrzenych pochybeni BOHEMIA EXPERTS, ale nestanovil vlastni ocenén{ ani vysi pfiméfeného
protiplnéni. Znalecky posudek docenta Krabce revidoval vsechny pfedchozi posudky, pfi ocenéni
provedeném na zakladé vynosové metody dospél k vyrazné nizsimu vysledku, nez vsichni ostatni
znalci, a se svym zaveérem zustal v fizeni osamocen, stejné jako s pfistupem k financnimu planu.
Kompletni ocenéni nebylo provedeno ani v posudku EXPERT GROUP, ktery se zabyval pouze
diléimi aspekty, a to ziskovou marzi stanovenou v posudku docenta Krabce a diskontni mirou
podle posudku BOHEMIA EXPERTS.

Soud prvniho stupné na zakladé znaleckého posudku BOHEMIA EXPERTS stanovil podle
§ 1831 a nasl. obch. zak. vysi pfiméfeného protiplnéni vytésnénych akcionata ke dni 31. kvétna
2005 ve vysi 21 256 K¢ za jednu akcii o nominalni hodnot¢ 1 000 K¢ a ve vysi 212,56 K¢ za
jednu akcii o nominalni hodnoté 100 K¢. Uvedl, ze pfi stanoven{ spravné vyse protiplnéni
nemohl soud, stejné jako znalci, pfihlédnout k okolnostem nastalym v budoucnu po vytésnéni.
Nelze piihlédnout ani k dividendam vyplacenym v dobé po vytésnéni. Jelikoz tento vysledek je
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0 20 % vys$si neZ protiplnéni vyplacené minoritnim akcionafim podle posudku Ing. Simy, shledal
soud prvniho stupné vyplacené protiplnéni nepfiméfenym.

Pokud jednotlivi navrhovatelé pozadovali urceni vyssi vyse pifiméfeného protiplnéni, soud
prvniho stupné jejich navrh na urceni nad shora stanovenou castku zamitl. Navrhovatelim
b), j), 0), ktefi pozadovali zaplaceni doplatku protiplnéni, pfiznal ¢astku odpovidajici poctu jimi
drzenych akcif a vysi pfiméfeného protiplnéni; ve zbytku jejich navrh zamitl.

O nahradé¢é nakladu fizeni ve vztahu mezi ucastniky rozhodl soud prvniho stupné s odkazem na
§ 143 o. s. . s tim, Ze spolecnosti a hlavnimu akcionafi se sice nepodafilo obhajit vyplacenou vysi
pfiméfeného protiplnéni, avsak nijak nezavdali pficinu k podani navrhu a nelze jim vytykat
setrvani na jejich obrané 1 v prab¢hu fizeni. Nejen Ze byla splnéna zakonna povinnost, ale byly
obstarany hned dva znalecké posudky, na jejichz zakladé hlavni akcionaf vyplatil nejvyssi hodnotu
jimi stanovenou. Spole¢nost ani hlavni akcionaf tak nemohli pfedpokladat nespravnost téchto
znaleckych posudku. Spolecnosti 1 hlavnimu akcionafi tak byla pfiznana nahrada naklada fizeni za
pravn{ zastoupeni advokatem a nahrada hotovych vydaja dle specifikace uvedené v odivodnéni
usnesent.

Vyrok o niahradé nakladu fizeni statu podle § 148 odst. 1 o. s. f. oduvodnil soud prvniho stupné
tim, ze navrhovatelé, kteti byli zavazani nahradit naklady fizeni ucastnikam 1) a 2), jsou povinni
k této nahradé 1 vaci statu. Jde o naklady znale¢ného, které bylo ze statnich prostfedki vyplaceno
ve vysi 68 368,50 K¢, zbytek byl pokryt zalohami navrhovatela v celkové vysi 119 000 K¢.

IV.

Soud prvnfho stupné v odtvodnéni doplniujictho usneseni pfiznani zakonného uroku z prodleni
oduvodnil tim, ze rozhodnuti soudu o spravné vysi protiplnéni neni konstitutivni povahy
a odkazal na ustanoveni § 183m odst. 2 obch. zak., v némz bylo upraveno pravo na zaplaceni
uroku podle § 502 obch. zak., a to ode dne, kdy doslo k pfechodu vlastnického prava
k Gcastnickym cennym papiram. Tento tGrok viak nenf Grokem z prodleni. Uprava prava vykupu
ucastnickych cennych papird podle § 1831 a nasl. obch. zak. urok z prodleni nezminovala
a neobsahovala zadné specialni apravu k § 369 obch. zak., které by urok z prodleni upravovalo
pro tento typ pravniho vztahu odlisné. Narok na urok z prodleni podle § 369 obch. zik. je
automatickym dusledkem prodleni se splnénim penézitého zavazku. Ustanovenim § 1831 a nasl.
obch. zak. nebylo vylouceno, aby prodleni suhradou doplatku protiplnéni bylo spojeno
s povinnost{ hradit zakonny urok z prodleni, a tato moznost nebyla v daném pfipadé vyloucena
ani dohodou stran. Soud prvnfho stupné uzaviel, ze hlavni akcionaf je v pfipadé prodleni
s thradou doplatku protiplnéni povinen platit vytésnénym akcionafim urok z prodleni v zakonné
vysi podle § 369 obch. zak. Doplatek protiplnéni nebyl splatny spolu s protiplnénim samotnym
a sohledem na absenci upravy splatnosti nastala splatnost doplatku na vyzvu, za niz lze
povazovat i zalobu. Navrhovatelé j) a o) vyzvali hlavniho akcionafe k dhradé doplatku vcetné
uroku z prodleni podanim doslym soudu dne 14. prosince 2009. Od tohoto dne jim proto soud
prvniho stupné narok na urok z prodleni pfiznal. Pokud tito navrhovatelé pozadovali pfiznat
urok z prodleni jiz ode dne splatnosti naroku na pfiméfené protiplnéni, soud prvniho stupné
vtomto rozsahu jejich navrh zamitl. Jest¢ dodal, Zze pro zavér o splatnosti doplatku je
bezvyznamna uprava promlceni naroku podle § 183k odst. 3 obch. zak.

V.

Proti usneseni ze dne 4. ledna 2016 podali odvolani vsichni navrhovatelé a rovnéz ucastnici
1) a 2). Proti doplaujicimu usneseni ze dne 16. kvétna 2016 podali odvolani navrhovatelé
1) a 0) a odvolani podali 1 Gcastnici 1) a 2).
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44. Navrhovatelé a) az c) ve spolecném odvolani napadli vyroky I., VIIL, IX. a X. Odvolatelé se

45.

neztotoznuji s vyhradami soudu prvniho stupné vuci posudku APELEN. Vsechny znalecké
posudky vychazely z finan¢nitho planu na roky 2006 az 2010 a z pfedpokladaného budouciho
vyvoje ocenované spolecnosti vypracovanych spolecnosti pro tcely stanoveni vyse protiplnéni pii
vytésnéni v roce 2005. Odvolatelé jsou prfesvédceni, ze vychozi data byla spolecnosti vytvofena
na miru tak, aby vyse ocenéni pro ucely vytésnéni odpovidala predstavé hlavniho akcionate.
Hospodatské vysledky, kterych spole¢nost dosahla v letech 2006 az 2015, neodpovidaji vyvoji,
ktery spolecnost predikovala pro ucely vytésnéni. Odvolatelé vytykaji soudu prvniho stupné, ze
nevzal v vahu a nevypofradal se s vysi dividend, které spolecnost vyplatila po vytésnéni. Soud se
ztotoznil s nazorem znalcu, ze je nepiipustné, aby znalec pfihlédl k okolnostem nastalym
v budoucnu po vytésnéni. Podle odvolatela vsak soud neni touto doktrinou vazan a ve
skutecnosti by to znamenalo, ze podhodnocena data se stanou pro budoucnost dogmatem.
Odvolatelé poukazali na usneseni valné hromady spolec¢nosti ze dne 17. zafi 2004 o snizeni
zakladniho kapitalu, podle néhoz sama spolecnost ocenovala akcie o jmenovité hodnoté 10 K¢
cenou 250,84 K¢. Vsichni znalci rovnéz zahrnuli do ocenéni obchodni znamky, které spole¢nost
ocenovala v hodnote 250 000 000 K¢. Paradoxné je tato hodnota vice nez o polovinu nizsi nez
hodnota software ve vysi 566 000 000 K¢. Navrhovatelé upozornovali na tuto disproporci, ktera
podle jejich nazoru snizuje vysledné ocenéni. Odvolatelé nesouhlasi ani s vyroky o nahradé
naklada fizeni. Rozhodnuti soudu zaviselo na znaleckém posudku, a proto mél soud aplikovat
ustanoveni § 142 odst. 3 o. s. f. Navrhovatelé nem¢li jinou moznost, jak se domoci prezkumu
pfiméfenosti protiplnéni, nez pravé soudni cestou. V fizeni byli dspésni, byt’ soud neurcil vysi
pfiméfeného protiplnéni ve vysi, kterou navrhovali; méla jim proto byt pfiznana nahrada naklada
fizeni. V této souvislosti poukazuji i na nyni platnou upravu v ustanoveni § 390 odst. 3 zak.
¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich. Odvolatelé se proto domahali zmény rozhodnuti
soudu prvnfho stupné tak, ze se urci jako spravna vyse protiplnéni za 1 akcii o nominalni hodnotée
1000 K¢ castka 35562 K¢ a za 1 akcii o nomindlni hodnoté¢ 10 K¢ castka 355,62 K¢
a ucastnikim 1) a 2) byla ulozena solidarni povinnost k ndhrad¢ nakladu fizeni navrhovatelim
a) az ¢) a zaroven povinnost k nahradé nakladu fizen{ statu.

Navrhovatelé d) az g) ve spole¢ném odvolani napadli vSechny vyroky usneseni ze dne
4. ledna 2016, vyjma vyroka VI. a VII. Namitaji, ze soud prvniho stupné vychazel pouze ze
znaleckych posudkt, jez byly bud’ pfedlozeny stranami, ¢i vypracovany k zadani soudu. Jako
nevyznamné ¢i nepouzitelné vsak hodnotil dukazy vztahujici se k ¢asovému obdobi po
rozhodnuti valné hromady v roce 2005. Tato tvaha soudu je dle odvolateld mylnd. Znalecké
posudky a odborna vyjadfeni, které meél soud prvntho stupné k dispozici, pracuji pfi stanoveni
vyse pfiméfeného protiplnéni s pfedpoklady vyvoje podniku a vnéjstho ekonomického prostiedi,
a to az na dobu deseti let. Ovéfeni skutecného vyvoje s predikci, s niz jednotlivi znalci pracovali,
je jen ovéfenim toho, zda ve svych tvahach byli nedavodné pesimisticti anebo neopodstatnéné
optimistictl. Z tohoto pohledu pak ma soud ucinit vlastni zavér o tom, zda byl na mist¢ spise
pesimismus ¢i optimismus, s ohledem na skutecnosti znamé k datu 31. kvétna 2005. Podle
odvolateli nemél soud prvniho stupné vychazet pouze ze znaleckych posudku, které nepracovaly
s dalsimi skutecnostmi vyznamnymi pro stanoveni pfiméfené vyse protiplnéni. Jde pfedevsim
o fakt, ze zadny z drziteld ucastnickych cennych papirt nebyl srozumén s tim, Ze jich bude
zbaven a vsichni vnimali vytésnéni jako zakonem a rozhodnutim vétsinového akcionafe vynucené
vyvlastnéni své kapitalové acasti. U fady akcionaft Slo o ucast, ktera méla své historické kofeny
a vytésnéni vnimali jako kfivdu, fada akcionafu ve spolec¢nosti pracovala a u fady akcionafu se
jednalo o kapitdlovou tucast ziskanou jako odskodnéni kfivd z doby nesvobody. Mensinovi
akcionafi tak meéli vnitinf, mnohdy velice hluboky vztah ke své ucasti ve spolecnosti; tato
skute¢nost méla byt pfi stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni vzata v ivahu. Podle odvolatelti
ma pro rozhodnuti vyznam i to, jak se vétsinovy akcionat choval pfi rozhodovani o rozdéleni
zisku, a to formou dividendy do roku 2005 a jak se ziskem nalozil po provedeném vytésnéni.
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Z tohoto pohledu se soud prvniho stupné véci nezabyval a nekorigoval tim vybér znaleckych
zavéra a odbornych posudku. To, Ze si hlavni akcionat nechal vyhotovit pro jistotu dva znalecké
posudky pro stanoveni vyse protiplnéni, jest¢ neznamena, ze tim zastitil spravedlivou vysi
protiplnéni a Ze nezavdal divod k vedeni sporu. Z tohoto pohledu je nespravny zavér soudu
prvniho stupné, ktery promitl do vyrokt o nahradé nakladu fizeni. K tizi navrhovateld nemutze
byt vedeni sporu a vynalozeni naklada na znalecké posudky, ani naklad na soudni poplatek, ktery
byl navic nespravné vymeéfen. Odvolatelé se proto domdhali zruseni napaden¢ho rozhodnuti
a vraceni veci soudu prvniho stupné k dals$imu fizeni, pfipadné¢ zmeény tak, Ze pifiméfené
protiplnéni bude urceno ve vysi pozadované navrhovateli d) az g) a bude jim pfiznana nahrada
nakladt fizeni.

Navrhovatelé h) az o) ve spole¢ném odvolani napadli usneseni soudu prvniho stupné ze dne
4. ledna 2016 ve vyrocich 1. az IV., v zamitavé ¢asti vyroka VI. a VII. a ve vyrocich VIII. az X.
Namitaji, Ze jejich namitky k posudku BOHEMIA EXPERTS a namitky obsazené v posudku
Expert Groups nebyly vyvraceny, k nékterym se ani znalec BOHEMIA EXPERT nevyjadfoval.
Jde o podrobné rozebrané namitky navrhovatela k vylouceni pfirazky za nelikviditu a k diskontni
mife; financni plan byl mezi stranami nespornym. Soud prvniho stupné opfel svuj zavér
o posudek BOHEMIA EXPERT s tim, ze jeho vysledek je zhruba v pramétu vysledkt vsech
pfedlozenych znaleckych posudkid. Podle odvolateli vsak postup hodnoceni znaleckych
posudki, které zvolil soud prvniho stupné, nevede k objektivnimu zjistén{ spravné hodnoty
protiplnéni. Nezabyval se obhajitelnosti jednotlivé nesouladné¢ kompilovanych dil¢ich zavéra
BOHEMIA EXPERTS a pominul n¢které zaveéry, vyvracejici tyto dilci zavery, obsazené v jinych
posudcich. Odvolatelé rozebiraji ivahy soudu prvniho stupné tykajici se jednotlivych posudka
a uvadéji, v cem tyto zavéry soudu povazuji za nespravné. Odvolatelé namitaji i procesni vadu,
spocivajici v tom, ze na jedné strané soud prvniho stupné provedl podrobny vyslech zpracovatele
posudku BOHEMIA EXPERTS a podrobny vyslech docenta Krabce, jehoz posudek ptedlozila
spole¢nost a hlavni akcionaf, na druhou stranu neumoznil vyslech zpracovatela posudku Expert
Group, ¢imz doslo k poruseni zasady rovnosti ucastnika v fizeni. V projednavané véci okolnosti
z obdobi{ mezi rozhodnym dnem a vynesenim rozhodnuti jsou zcela zpusobilé zpochybnit
posudek docenta Krabce a naopak podpofit pfedstavu navrhovatela a zavéry znaleckého ustavu
Expert Group. Tim, ze navrhovatelé poukazovali na dividendy, poukazovali na to, ze z vytésnéni
ziskal hlavni akcionaf nespravedlivé vyssi plnéni na jednu akcii, nez jaké poskytl mensinovym
akcionafum. Odvolatelé maji dale za to, Zze soud prvniho stupné nadbytecné zamitl jejich navrh
v ¢asti presahujici urcenou pfiméfenou vysi protiplnéni — zde odkazuji na rozhodnuti Nejvyssiho
soud sp. zn. 29 Cdo 4252/2010. Vzhledem k tomu, ze pfiméfena vyse protiplnéni byla urcena
nespravne, je pak nespravna i vyse doplatku, kterého se ma dostat navrhovatelum
j) a 0). Odvolatelé podrobné¢ argumentuji na podporu svého nazoru o nespravnosti zavéru soudu
prvniho stupné tykajictho se ndhrady nakladt fizeni ve vztahu mezi ucastnfky i statu.
Navrhovatelé neméli jinou moznost, jak se domahat pfezkumu vyse protiplnéni, nez soudni
cestou, pficemz spolec¢nosti a hlavnimu akcionafi se v fizeni nepodafilo obhajit vyplacenou vysi
protiplnéni. Soud prvnfho stupné meél aplikovat ustanoveni § 142 odst. 3 o. s. .. Odvolatelé se
domahali zruseni rozhodnuti soudu prvniho stupné v napadenych vyrocich a vraceni véci
k dalsimu fizeni, v némz by soud prvnfho stupné doplnil dokazovani o vyslech zpracovatela
znaleckého posudku Expert Group.

Navrhovatelé j) a o) podali odvolani rovnéz proti zamitavym vyrokum 2. a 4. dopliujiciho
usneseni ze dne 16. kvétna 2016. Souhlasi se zavérem soudu prvnfho stupné, ze ustanoveni
§ 183i a nasl. obch. zak. nevylucuje, aby prodleni s thradou doplatku protiplnéni bylo spojeno
s povinnost{ hradit zakonny turok z prodleni. V této souvislosti poukazuji na konstantni
judikaturu Nejvyssiho soudu, podle niz v piipadech prodleni s vyporadanim za zanikly podil
v obchodni spolec¢nosti nalezi urok z prodleni podle § 369 obch. zak. Odepfeni prava na urok
z prodleni musi byt pojimano jako opatfeni zcela vyjimecéné a o takovy pfipad zde nejde.
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Odvolatelé vsak nesouhlasi s tim, Zze soud prvniho stupné urok z prodleni se splatnosti doplatku
protiplnéni stanovil ode dne 14. prosince 2009, kterou povazoval za vyzvu k plnéni. Podle
odvolatelu by judikatura Nejvyssiho soudu, na niz odkazuji, tykajici se okamziku vyzvy k plnéni
v piipad¢ dorovnani podle § 220p obch. zak., méla platit obdobné i v pfipadé vytésnéni podle
§ 183k obch. zak. Navrh na zahajeni fizen{ ani vyzva mensinovych akcionafi k plnéni nemusi
obsahovat konkrétn{ vycisleni vyse naroku. Toto pravo maji vsichni mensinovi akcionafi od
okamziku pfechodu akcif, kdy hlavni akcionat nesplnil svou zikonnou povinnost poskytnout
protiplnéni v pfimefené vysi; je pfi tom nerozhodné, jaky byl jeho subjektivni nazor na spravnou
vysi protiplnéni. Navrhovatelé jsou slabsi stranou v tomto sporu a proto, je-li mozné vykladat
neurcitou nebo neuplnou pravni upravu riznym zpusobem, mél by byt vyklad proveden ve
prospéch mensiny. Mensinovym akcionafim tak nalez{ drok z prodleni z ¢astky doplatku na
vypotadani jiz ode dne 11. listopadu 2005, t.j. ode dne splatnosti doplatku na vypofadani.

Navrhovatel p) podal odvolani proti vyrokum I., VIII. az X. usneseni ze dne 4. ledna 2016.
Poukazuje na véech sedm znaleckych posudkt predlozenych v fizeni, z nichz ¢tyfi svédcily pro
navrhovatele. Odvolatel je pfesvédcen o spravnosti posudku APELEN, ktery se vypofadal se
vSemi namitkami spolecnosti i hlavniho akcionate, jakoz i otazkami soudu. Pro odvolatele je
proto piekvapivé, ze soud prvniho stupné tento posudek nezohlednil a nesouhlasi se zavérem,
podle néhoz mél tento posudek obsahovat vady. Rozhodnuti o pfiméfenosti protiplnéni posuzuje
soud po uplynuti urcité doby, diky ¢emuz je snazsi odhalit, zda predikce znalct byly spravné ¢i
nikoli. Vyjadril-li znalec, Ze spolec¢nost bude ekonomicky stagnovat, ale ve skutec¢nosti se ji daff
stale 1épe, predpoklad se ukazuje nespravnym. Pak je mozné zjisfovat, do jaké miry by
spolec¢nost rostla v piipadé, ze by nedoslo k vytésnéni minoritnich akcionaia. Ti by se na
ckonomickém rastu podileli bud formou vyplaty dividend nebo zvysovanim hodnoty
spole¢nosti. Podle odvolatele je nezbytné, aby tuto tvahu vzal soud v potaz a zvysil z tohoto
davodu pfiméfené protiplnéni ve smyslu zaveru posudku APELEN. Odvolatel vyslovné napada
1 vyroky o nahradé nakladi fizeni s tim, Ze s ohledem na charakter fizeni a moznosti vytésnénych
akcionaft domahat se soudniho pfezkumu vyse protiplnéni mél soud prvntho stupné
navrhovatelum pfiznat nahradu nakladu fizeni podle § 142 odst. 3 o. s. f. Naklady na znalecky
posudek, ktery vyznél v neprospéch hlavntho akcionate, by pak mél zcela nést on. Odvolatel se
proto domahal zmény napadenych vyroku tak, ze spravna vyse protiplnéni je 35 562 K¢ za 1 akcii
o nominalni hodnoté¢ 1 000 K¢ a 355,62 K¢ za 1 akcii o nominalni hodnoté¢ 10 K¢. Spole¢nost
a hlavni akcionar necht’ spolecné a nerozdilné nahradi naklady fizeni navrhovatelim, jakoz
1 naklady fizen{ statu. V prubc¢hu odvolaci lhuty rozsifil navrh tak, ze vedle pozadavku na urceni
pfiméfené vyse protiplnéni pozaduje i pfiznani zakonného uroku z prodleni z ¢astky doplatku za
dobu od 13. listopadu 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel q) podal odvolani proti vyrokam I., VIIL., IX. a X. usnesen{ ze dne 4. ledna 2016.
Vytyka soudu prvnfho stupné, ze nespravné vyhodnotil posudek APELEN. Pfiméfené
protiplnéni je miniméalné ve vysi stanoveni podle tohoto posudku. V posudku BOHEMIA
EXPERTS, na zakladé¢ né¢hoz soud prvniho stupné vysi protiplnéni stanovil, byla nespravné
pouzita historicka rizikova prémie. Spravné meéla byt pouzita implicitni rizikova prémie, jak ji od
samého pocatku spravné uziva znalecky ustav APELEN (a c¢inf tak jiz 10 let na rozdil od jinych
znalct, ktefi dosud uzivaji historické prémie). Podle odvolatele ani naklady vlastniho kapitalu
v posudku BOHEMIA EXPERTS nejsou spravné urcené, jelikoz neumoznuji vytésnénym
akcionafum pofidit si stejné vynosnou investici. Uvedeny posudek se viibec nezabyval tim, zda
vytésnéni akcionafi mohou v daném misté a case najit alternativni investici se stejnym vynosem
pii stejném riziku. Pouze timto postupem muze byt zjiSténa pfiméfena a spravedliva vyse
protiplnéni. Odvolatel je toho nazoru, ze s ohledem na pfibuznost pravniho prostiedi a zejména
praktickou shodnost investi¢niho prostfedi mezi Ceskou republikou a Slovenskou republikou, lze
pfi vykladu neurcitého ceského prava postupovat analogicky se slovenskou legislativou, resp.
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jejim konkrétnéjsim vykladem. Soud prvniho stupné proto mél aplikovat stejné zasady, tj. ze
diskontni mira musi odpovidat pouze vysi aroceni statnich dluhopist. Taktéz podle judikatury
Nejvysstho soudu je zakazana pfirazka za nelikviditu, coz znalec BOHEMIA EXPERTS
nerespektoval, jakoz nerespektoval ani, ze se ma vychazet z hodnoty podniku spole¢nosti. Podle
odvolatele jsou nespravné i vyroky o nahradé naklada fizeni. Navrhovatelé uspéli s navrhem,
kdyz doslo ke zméné vyse protiplnéni a tudiz jim (a stejné 1 statu) méli byt zavazani k nahradé
nakladt fizeni{ spolecnost a hlavni akcionat. Odvolatel se proto domaha zruseni napadeného
usneseni a vraceni véci soudu prvniho stupné k dalsimu fizeni.

Spolecnost a hlavni akcionai spole¢nym odvolanim napadli vyroky I. a zcasti vyroky V., VI
a VII. usneseni ze dne 4. ledna 2016. Zduraznuji, ze vytésnéni minoritnich akcionart predstavuje
legitimni a pravem predvidany postup. Hlavni akcionaf v ném postupoval v dobré vife podle
zakona, dokonce byly nad ramec zakonnych pozadavka zajistény dva znalecké posudky
renomovanych znalct, pficemz hlavni akcionat pfistoupil k vyplaté protiplnéni podle nejvyssi
takto urcené castky. Soud prvniho stupné potvrdil, Ze pozadavek péce fadného hospodare ani
piislusna pravni Uprava vytésnéni neumoznovala vyplatit ¢astku vyssi. Navrhovatelé v fizeni
nedolozili, ze by vyplacené protiplnéni nebylo pfiméfené, jimi pfedlozené znalecké posudky jsou
chybné a hodnotu pfedmétnych akcii vyrazné nadhodnocuji. Podle odvolateld za cenu
pfiméfenou hodnoté¢ dotéenych akcii nelze povazovat bodovou hodnotu urcenou v posudku
BOHEMIA EXPERTS. Soud prvniho stupné sam pfipustil, ze pii vykladu § 183k odst. 1, resp.
§ 183m odst. 1 pism. b) obch. zak. je mozné protiplnéni pfi vytésnéni stanovit pouze piiméfene,
tj. vurcitém intervalu, ale jiz se nezabyval tim, zda vyplacené protiplnéni vybocilo z mezi
pfiméfenosti. Pii korektnim piistupu, ktery pfipustil znalec BOHEMIA EXPERTS i b¢hem
svého vyslechu, kdy je pfiméfena hodnota urcéena pasmem (intervalem), i tento posudek
potvrzuje piiméfenost vyplaceného protiplnéni. Odvolatelé poukazuji na publikované odborné
nazory, podle nichz je intervalovy odhad hodnoty jedinym realit¢ odpovidajicim fesenim. Bodovy
odhad je v rozporu s metodickymi vychodisky a vypovida maximalné o odlisnych subjektivnich
ocekavanich znalce do budoucna. Soud prvniho stupné shledal nepfiméfenost vyplaceného
protiplnéni v celém rozsahu odchylky od dané bodové hodnoty urcené v posudku BOHEMIA
EXPERTS, coz znamena, ze by hlavni akcionai musel k zadosti minoritnich akcionart nyni
doplacet vice nez 200 mil. K¢, a to za situace, kdy jak soud prvniho stupné potvrdil, postupoval
pfi vytésnéni v dobré vife a jedinym piipustnym zpusobem. Pokud by soud prvniho stupné
posudek BOHEMIA EXPERTS 1 vyslech jeho zastupce Ing. Hlisty nalezit¢ vyhodnotil, musel
by dospét k zavéru, ze dany posudek pfiméfenost vyplaceného protiplnéni nijak nezpochybnuje,
anebo ze pfinejmensim vyplaceni protiplnéni muze byt i vyznamné niz$i nez bodova hodnota
stanovena v tomto posudku. Podle tohoto posudku lze za pfiméfenou povazovat téz castku
o 10 nebo 15 % nizsi, nez jaka byla timto posudkem urcena. Neni pravdou, ze by posudek
BOHEMIA EXPERTS byl potvrzen posudkem Deloitte. Naopak posudek Deloitte dokladal
vady posudku BOHEMIA EXPERTS a potvrzoval, Ze vyplacené protiplnéni vychazejici
z posudku Ing. Simy bylo pfiméfené. Nespravna je i dvaha soudu prvniho stupné, e spravnost
posudku BOHEMIA EXPERTS byla ovéfena tim, Ze se jeho vysledek nachazel v rozmezi
stanoveném srovnavac{ metodou v posudku docenta Krabce. Soud prvniho stupné pochybil,
kdyz nalezité nezohlednil zavéry posudku docenta Krabce a soucasné odmitl provést dalsi navrhy
ucastnika 1) a 2) na dokazovani. Odvolatelé shrnuji hlavni zavéry posudku docenta Krabcee, podle
nc¢hoz se spravné ur¢ena hodnota tisicikorunovych akcii spole¢nosti nachaz{ v intervalu od
12 923 K¢ do 14 618 K¢, pficemz nejpravdépodobnéji odpovida c¢astka 13 920 K¢. Tato zjisténi
z posudku docenta Krabce soud prvniho stupné pominul a vypofadal se s nimi jen tim, ze postup
zpracovateli tohoto posudku zustal osamoceny. Zavér soudu prvniho stupné, ze vysledky
posudku BOHEMIA EXPERTS se nachazi zhruba v praméru pfedlozenych znaleckych
posudkd, je pravné irelevantni a zjevné chybny a rozporny, kdyz saim soud prvniho stupné
konstatoval, Ze k posudkim pfedlozenym minoritnimi akcionafi nelze pro jejich vady pifihlizet.
Pokud se pfezkoumavané protiplnéni nachazi v rozpéti pfiméfenosti hodnot predmétnych akeii,
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je pfiméfené a navrhy navrhovateld musi byt zamitnuty. Soud prvniho stupné se vsak otazkou,
zda poskytnuté protiplnéni vybocilo z mezi pfiméfenosti v podstaté, nezabyval. Namisto toho se
uchylil k nedivodné vife v to, ze jedinou castku pfiméfeného protiplnéni predstavuje vysledek
posudku BOHEMIA EXPERTS. Odvolatelé namitaji za to, ze znalec BOHEMIA EXPERTS
nepfistoupil k ovéfeni jim stanovené hodnoty vicero metodami ocenéni, a¢ sam moznost pouziti
vicera metod pfipustil. Postup ocenéni je odbornou otazkou, kterda neni v roviné konkrétnich
postupt stanovena pravnimi pfedpisy v zadném aspektu. Znalci jsou vsak povinni postupovat
v souladu s dosazenou nejlepsi znaleckou praxi v dané oblasti. Z posudku docenta Krabce plyne,
ze pouziti jen jedné metody v posudku BOHEMIA EXPERTS je chybné a v rozporu s fadnou
znaleckou praxi. Odvolatelé rozebiraji dalsi vyhrady vaci posudku BOHEMIA EXPERTS tykajici
se urceni rentability investovaného kapitalu v pokracujici hodnoté a neodtvodnéni subjektivni
volby nékterych prvka diskontni miry. Odvolatelé vytykaji soudu prvntho stupné, ze neproved]
jimi navrzené dukazy, a to dal§si posudky BOHEMIA EXPERTS, které dokumentuji volby
vystupnich parametri vynosového ocenéni, k jakym tento znalec v minulosti pfistupoval pii
ocenovani spolecnosti ke shodnému datu (31. kvétna 2005). Podle odvolatelt v pravnim staté
nelze soukromy subjekt zavazat k thradé vice jak 200 miliontd K¢ pouze na zakladé toho, ze
v soucasnosti se jeden konkrétni znalec kloni kuréité volbé vstupnich parametra (a¢ sam
v minulosti uzfval jiné) a v rozporu se svymi povinnostmi odmita provést ocenéni ve formé
intervalu. Odvolatelé poukazali i na to, ze toto fizeni trva vice jek 10 let a dffvéjsi posudky
BOHEMIA EXPERTS prokazuji, ze kdyby fizeni prob¢hlo rychleji véetné zpracovani posudku
kratce po vytésnéni, bylo by protiplnéni shledano pfiméfenym. Odvolatelé maji napadené
rozhodnuti za v nékterych ohledech nesrozumitelné a vnitfné rozporné, kdyz soud prvniho
stupné pfipustil, ze pfiméfené protiplnéni nelze urcit exaktné jedinou castkou, potvrdil, Ze
ucastnici 1) a 2) nezanedbali své povinnosti a ani nemohli vyplatit akcionafum vyssi protiplnént,
nezpochybnil zavery znalct Ing. Sl’my a B & Y, z nichZ vysla vyplacena castka protiplnéni. Mél
k dispozici pét raznych posudku, z nichz ¢tyfi dokladaji, Ze vyplacené protiplnéni bylo pfiméfené,
ani z posudku BOHEMIA EXPERTS nevyplyva nepfiméfenost protiplnéni, naopak z néj plyne,
ze za pfiméfenou lze povazovat téz castku o 15 % nizdi, nez jaka byla vyplacena. Pfesto si soud
prvniho stupné vybral vyssi ¢astku, aniz by zduvodnil, pro¢ by to nemohla byt ¢astka stanovena
v posudku Ing. Simy. Podle odvolateli se soud prvniho stupné nevypotadal se stavajici
pfislusnou judikaturou a odklonil se i od své rozhodovaci praxe. Odvolatelé se domahali zmény
napadenych vyroku tak, aby byly vsechny navrhy zamitnuty, pfipadné zruseni napadeného
rozsudku a vracen{ véci soudu prvntho stupné k dal§imu fizeni.

Spolec¢nost a hlavni akcionafi napadli odvolanim i doplnujici usneseni ze dne 16. kvétna 2016,
a to v rozsahu, jimz bylo pozadavku navrhovatelu j) a 0) na zaplaceni uroku z prodleni vyhovéno.
Trvaji na své argumentaci tykajici se toho, ze neni dan zadny duavod pro pfiznani doplatku
k vyplacenému vypofadani, takze z podstaty véci nelze navrhovatelim ani pfiznat z doplatku
trok z prodleni. Urok z prodleni piedstavuje zdkonem pausalizovanou nahradu $kody pro piipad
prodleni dluznika s plnénim pencézité povinnosti. Spolecnost a hlavni akcionat Zzadnou svou
zakonnou ani smluvni povinnost neporusili, dokonce ani nemohli postupovat jinak, jak uzavtel
i soud prvniho stupné. Nemohou byt tudiz sankcionovani a zavazani k nahrad¢ Skody za
poruseni povinnosti, ke kterému nedoslo, a to ani ve formé uroku z prodleni. V pfipadé fizeni
o pfezkumu pfiméfenosti protiplnéni nepfipada v tvahu povinnost k thradé uroku z prodleni za
dobu pfed ptipadnym uplynutim pari¢ni lhaty. Hlavni akcionat nemuze v fizeni, které je do jisté
miry zavislé na vysledku znaleckého pfezkumu, predvidat, zda vibec a jakou ¢astku bude povinen
doplatit. Po dobu tohoto fizeni tedy nemuze byt hlavni akcionat s dhradou doplatku v prodleni.
Tento  zavér  potvrzuje 1 judikatura  Vrchniho  soudu v Olomouci  (usneseni
sp. zn. 8 Cmo 319/2010), z niz odvolatelé cituji. Podle odvolateld narok na urok z prodleni je
uplatnén zcela v rozporu s podstatou tohoto institutu, byl uplatnén nepoctivé, v rozporu
s dobrymi mravy a zasadami poctivého obchodniho styku; ani z tohoto divodu jej nemohl soud
prvaniho stupné pfiznat. Soud prvniho stupné dovozoval splatnost naroku na doplatek z navrhu
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ze dne 14. prosince 2009. Takovy navrh vsak nebyl ucastnikim nikdy dorucen a ani z tohoto
davodu nedoslo ke splatnosti doplatku. Odvolatelé namitli 1 promlceni uplatnéného naroku na
urok z prodleni. Pravo na vyplatu pfiméfeného protiplnéni vzniklo minoritnim akcionafim
14. listopadu 2005. Narok na urok z prodleni se promlcuje jako celek a promlceni bézi od
prvniho dne prodleni dluznika. Napadenymi vyroky pfiznany urok z prodleni je proto promlcen
nejpozdéji k 16. listopadu 2009 (nejspise jiz od 12. listopadu 2009) a navrh na jeho pfiznani byl
u soudu uplatnén az 14. prosince 2009. Je tedy kazdopadné promlcen, i kdyby byl po pravu — coz
ovsem odvolatelé zasadné odmitaji. Odvolatelé vytykaji soudu prvnfho stupné i vadu fizeni pfi
vydani doplnujictho usneseni, nebot’ bylo rozhodnuto bez jednani, a¢ slo o rozhodnuti ve véci
samé, ucastnikim nebyla dana moznost se k postupu soudu prvniho stupné vyjadfit a dopliujici
usneseni je v rozporu s jiz difve doru¢enym usnesenim ze dne 4. ledna 2016 a bylo vydano
v rozporu se zasadou legitimnich ocekavani a zasadou audiatur et altera pars (budiz slySena i druha
strana). Odvolatelé se proto domahali zmény doplnujictho usneseni tak, aby navrh na zaplaceni
uroku z prodleni byl zamitnut v celém rozsahu, pfipadé aby pro vytykané procesni vady bylo toto
usneseni zruseno a véc vracena soudu prvnfho stupné k dalsimu fizeni.

Navrhovatelé a) - ¢), navrhovatelé d) - g), navrhovatelé h) — o) a navrhovatel p) ve svych
vyjadfenich k odvolani spolecnosti a hlavniho akcionafe podrobné vyvraceji jejich odvolaci
namitky jak ve véci samé, tak v otiazce nahrady nakladt fizeni, navrhovatelé h) — o) nadto
rozsahle rozebiraji institut squeeze-outu a jeho dopad na minoritni akcionafe véetné rozboru
prava minoritnich akcionaia na udrok z prodleni, sodkazem na uvedenou judikaturu
Nejvysstho soudu.

Spolecnost a hlavni akcionaf v dalsich vyjadfenich rekapituluje obsah pfedeslych podani, snasi
rozsahlou argumentaci doplnénou a obsahle rekapitulovanou v podani ze dne 25. unora 2020
k vyvraceni namitek a zavérta navrhovatelt, véetné jimi pozadovaného uroku z prodleni a trvaji
1 na jiz vznesené namitce promlceni naroku na urok z prodleni, odkazem na aktualni rozhodnuti

Nejvysstho soudu maji za to, Ze navrhovatelim b) a q) pravo domahat se ochrany nesvedci.

VI.

Odvolaci soud pfezkoumal usneseni soudu prvniho stupné a fizeni jeho vydani predchazejici
(§ 212a o. s. f), po doplnéni fizeni reviznim znaleckym posudkem a (obsahlym) vyslechem
zpracovatelt reviznfho znaleckého posudku (§ 213a o. s. £.) dospél k nize uvedenym zavéram.

Podle ¢l. IT bodu 2 zikona ¢. 293/2013 Sb., kterym se s ucinnosti od 1. ledna 2014 méni
obcansky soudni fad a nékteré dalsi zakony, se pro fizeni zahdjena pfed nabytim uc¢innosti tohoto
zakona pouzije obc¢ansky soudni fad ve znéni acinném do 31. prosince 2013.

Pravni poméry vzniklé pfede dnem 1. ledna 2014 se fidi dosavadnimi pravnimi pfedpisy
(oddil T § 3028 odst. 3 pfechodnych ustanoveni zikona ¢. 89/2012 Sb., obcanského zakoniku
a § 775 zakona ¢ 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich), zde zikonem ¢. 513/1991 Sb.,
obchodnim zakonikem, ve znéni ucinném ke dni konani valné hromady, jez rozhodla o vyuziti
prava vykupu acastnickych cennych papira spolecnosti hlavnim akcionafem, jak spravné soud
prvniho stupné posoudil.

Podle § 183k odst. 1 obch. zak. vlastnici ucastnici cennych papirat mohou od okamziku obdrzeni
pozvanky na valnou hromadu, pfipadné od okamziku oznameni jejtho konani pozadat soud
o prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni; neni-li toto pravo vyuzito do mésice ode dne zvefejneni
zapisu usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejsttiku, zanika.

Podle § 1831 odst. 3 obch. zak. uplynutim mésice od zvefejnéni zapisu usneseni do obchodniho
rejstifku  podle odstavce 1 prechazi vlastnické pravo k uacastnickym cennym papiram
mensinovych akcionat spole¢nosti na hlavniho akcionafe.
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Podle § 769 obch. zak. povinnost zvefejnéni udaji stanovena timto zakonem je splnéna jejich
zvefejnénim v Obchodnim véstniku.

Podle § 183m odst. 2 obch. zak. dosavadnim vlastnikim zaknihovanych ucastnickych cennych
papirtt vznika pravo na zaplaceni protiplnéni zapisem vlastnického prava na majetkovém uctu
v pfislusné evidenci cennych papirti a vlastnikim listinnych tcastnickych cennych papira jejich
pfedanim spolecnosti podle § 1831 odst. 5 a 6 a uroku ve vysi obvyklych uroka podle § 502 ode
dne, kdy doslo k pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirdm mensinovych
akcionaft spole¢nosti na hlavniho akcionare.

Soud prvniho stupné spravné uzavfel, ze navrhy vSech navrhovatelt byly podany vcas ve lhaté
stanovené v § 183k odst. 1 obch. zik., tj. ve Ihuté jednoho mésice od zvefejnéni zapisu usneseni
valné hromady dle § 1831 obch. zak. do obchodniho rejstifku. Navrhovatelé byli, coby vlastnici
ucastnickych cennych papira, k podani navrhu (navrht) na pfezkum pfiméfenosti protiplnéni
legitimovani (§ 183k odst. 1 obch. zak.).

V fizeni o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni dle § 183k odst. 1 obch. zak. jde o pfezkum, zda
se mensinovym akcionafum plnénim ve vysi uvedené v usneseni valné hromady
(§ 183i odst. 3 obch. zik.) dostane pfiméfeného (spravedlivého) protiplnéni, a bude tak
zachovana hodnota jejich investice do danych ucastnickych cennych papirt. Soud v takovém
fizeni neni limitovan znaleckym posudkem pfedlozenym spolecnosti hlavnim akcionafem dle
§ 183i odst. 6 obch. zak. (viz napf. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 16. prosince 2009,
sp. zn. 29 Cdo 4712/2007, uvefejnéné pod ¢islem 104/2010 Sbitky soudnich rozhodnuti
a stanovisek, ¢ast obcanskopravni a obchodni, dostupné shodné jako dalsi nize uvadéna
rozhodnuti Nejvyssiho soudu na www.nsoud.cz).

K problematice pfiméfeného (spravedlivého) protiplnéni se z ustilené rozhodovaci cinnosti
Ustavniho soudu a Nejvyssiho soudu podava:

1) Pfiméfenost zna¢i pozadavek piihlédnout ke vSem podstatnym okolnostem v souvislosti
s nucenym vykupem, to znamena, ze je z pohledu zakona vylouceno, aby byla stanovena
subjektivné; cena stanovena nikoli na zaklad¢ objektivnich kritérii by se vymykala soudnimu
prezkumu (viz nalez Ustavniho soudu ze dne 27. bfezna 2008, sp. zn. Pl US 56/05, dostupny
shodné jako dalif niZe citovana rozhodnuti Ustavniho soudu na www.usoud.cz).

2) Zakladem pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni za tcastnicky cenny papir spolecnosti je
obvykle hodnota podniku spole¢nosti; jeji urceni je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou
nezbytné odborné znalosti (§ 127 o. s. f.); soucasti odborného posouzeni znalce je pfitom
1 zvoleni metod ocenéni s ohledem na poméry dotcené spolecnosti.

3) Volba metody ocenéni pfi urcovani hodnoty podniku spolec¢nosti pro ucely urceni vyse
pfiméfeného protiplnéni ve smyslu ustanoveni § 183k obch. zak. zavisi na pomérech posuzované
spole¢nosti. Zasadné proto neni mozné pausalné a obecné urcit, ktera z metod pfipadajicich
v tvahu je pro stanoveni hodnoty podniku vhodna, posouzeni této otazky je soucasti odborného
posouzeni znalce s ohledem na poméry dané spolecnosti. Vybér postupu a metody zcela zalezi na
samotném znalci, pficemz je tfeba tyto pouzité metody fadné odtvodnit spolecnosti.

4) Z pozadavku pfiméfenosti (spravedlnosti) mimo jiné plyne, Ze protiplnéni zasadné nesmi byt
niz$i nez trzni cena dotcenych ucastnickych cennych papirt v dobé predchazejici vytésnéni, lze-li

ji objektivné urcit.

5) Urceni hodnoty podniku spolecnosti (jez je otazkou skutkovou) nelze ztotoznovat s urcenim
vyse priméfeného protiplnéni (jez je otazkou pravni). Jakkoliv pifi urceni vyse pifiméfeného
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protiplnéni soud zpravidla vychazi z hodnoty podniku spolec¢nosti, musi soucasné zohlednit
1 dalsi v avahu pfichazejici skute¢nosti.

6) Ma-li byt protiplnéni pfimérené (§ 183k obch. zak.) hodnoté ucastnickych cennych papird,
které nucené pfechazeji na hlavniho akcionafe, nepfichazi zasadné v uvahu, aby se vyse
protiplnéni snizovala oproti hodnoté akcif zjisténé na zakladé znaleckého posudku a vychazejici
z hodnoty podniku spole¢nosti proto, ze by vytésnovani vlastnici ucastnickych cennych papira
nemohli takové ceny dosdhnout na trhu z davodu nizké likvidity Gcastnickych cennych papira ¢i
proto, ze jejich ucastnické cenné papiry pfedstavuji pouze mensinovy podil na spolecnosti
(tzv. diskont za likviditu ¢i za minoritu).

7) Pii prezkoumavani pfiméfenosti protiplnéni postupem podle § 183k obch. zak. je nutné mit na
paméti, ze mensinovi akcionafi nemaji prakticky zadnou moznost, jak hlavnimu akcionafi
zabranit v realizaci jeho prava upraveného v § 1831 obch. zak. Jsou-li zbavovani svého podilu ve
spole¢nosti s oduvodnénim, ze s ohledem na akcionafskou strukturu se jejich tcast fakticky zazila
na pouhou investici, nebot’ jejich ,,vliv na chod spolecnosti je mizivy a moznost podilet se na
zasadnich rozhodnutich o sméfovani spole¢nosti je iluzorni (srov. nalez Ustavniho soudu ze dne
27. brezna 2008, sp. zn. PL US 56/05, bod 52 odtivodnéni), nadale jim zlstava zachovana pouze
majetkova slozka jejich tcasti ve spole¢nosti, jiz 1ze nahradit (nucené vyménit) za penize, musi byt
garantovano, ze poskytované protiplnéni v penézich bude odpovidat hodnoté této investice. Jinak
fe¢eno, protiplnéni poskytované hlavnim akcionafem musi odpovidat hodnoté ucastnickych
cennych papirt, jejichz vlastnictvi hlavni akcionat v disledku nuceného pfechodu nabude tak,
aby hodnota investice vlastnéné minoritnim akcionafem zustala zachovana.

Za mnoha srov. napf. usneseni Nejvysstho soudu ze dne  26.dubna 2018,
sp.  zn. 29 Cdo 3024/2016, ze dne 29.kvétna 2018, sp. zn.29 Cdo 2025/2016, ze dne
18. zati 2019, sp. zn. 27 Cdo 4585/2018, usneseni ze dne 27. listopadu 2014,
sp. zn. 29 Cdo 3359/2012, ze dne 19. ¢ervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010, ze dne ze dne
31. ledna 2013, sp. zn. 29 Cdo 723/2011.

8) Prave proto, ze v pifpadé tzv. vytésnéni nema akcionaf moznost tomuto procesu zabranit, se
pii urceni pfiméfeného vyporadani vychazi z (trzni) hodnoty podniku spole¢nosti a zakladem pro
urceni pfiméfeného vyporadani je pak podil na této trzni hodnoté pfipadajici na jednu akcii
(Gcastnicky cenny papir). Ve vétsiné ptipadu tento alikvotn{ podil pfevysuje trzni cenu samotnych
akcil (za uvedenou castku by zpravidla nebylo mozné tyto akcie prodat) a jiz tim do urcité miry
reflektuje pfiméfenost (spravedlnost) vypofadani mezi hlavnim akcionafem a mensinovymi
(vytésnovanymi) vlastniky ucastnickych cennych papirt (viz usneseni Nejvyssiho soudu ze dne
23. stpna 2018, sp. zn. 29 Cdo 4568/2016, a tam citovana rozhodnut).

9) Priméfené protiplnéni za ucastnické cenné papiry, které pfechazeji na hlavniho akcionate
v dasledku postupu podle § 183i a nasl. obch. zak., zasadné nesmi byt nizs$i, nez ¢inila kupni cena,
za kterou hlavni akcionaf nabyl dcastnické cenné papiry bezprostredné pfedtim, nez pozadal
o svolani valné hromady podle § 183i odst. 1 obch. zik., a to itehdy, slo-li o tzv. prémiovou
cenu, zahrnujici pfirazku za ziskani majority (viz usneseni Nejvysstho soudu ze dne
26. dubna 2018, sp. zn. 29 Cdo 3024/2016).

K vykladu pojmu ,,hodnota podniku® v obecné roviné se vyjadiil Ustavni soud, jenz konstatoval,
ze ,,hodnota podniku (tak jako napf. jinych pfedmeétd, i takovych, jako jsou obrazy, znamky,
drahé kovy atd.) neni pouze objektivni kategorii, nybrz je zavisla jednak na ucelu ocenéni, jednak
na subjektu, z hlediska kterého je urcovana. Z tohoto divodu existuje vice bazi hodnoty podniku
(trzni, investicni, objektivizovana, spravedliva), jejichz uziti modifikuje zakladni pfistup k ocenéni,
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a je tudiz pro konkrétni pfipad ocenéni spravné stanoveni této baze nezbytné
(srov. Matik, M., a kol. cit. dilo, s. 23 a nasl.). Hodnota podniku by méla byt pouzita jako hodnota
celku, nikoliv tedy mensinového podilu, ackoli ten je sam o sob¢ predmétem ocenéni. Podle
Ustavniho soudu ,,minoritni akcionat musi byt hospodaisky odskodnén jak z hlediska jeho
vkladové strategie zaméfené na dlouhodoby vklad, tak kratkodobé investicni strategie
(stov. Schéon, W. Der Aktondr im Verfassungsrecht. In M. Habersack, P. Hommelhoff,
U. Hiffner & K. Schmidt (Eds.). Festschrift fir Peter Ulmer. Zum 70. Geburtstag
am 2. Januar 2003. Vyd. Berlin, De Gruyter 2003, s. 1371-1383 a nov¢ji Ruthardt,
F. Abfindungsbemessung beim Squeeze Out. Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht ¢. 35,
ro¢. 2014, s. 1389). V této souvislosti lze hovofit o tzv. spravedlivé hodnoté¢ (fair ¢i presnéji
equitable value) v kontrapozici s tzv. (spravedlivou) trzni hodnotou (fair market value)®, srov.
nilez Ustavniho soudu ze dne 27. listopadu 2018, sp. zn. III. US 647/15, & nélez Ustavniho
soudu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. PI US 56/05.

V (extrémnim) rozporu s principy spravedlnosti (¢i duasledkem svévole soudu) neni rovnéz,
pokud je vysledek dokazovani formulovan rozpétim ceny akcie (viz nalez Ustavniho soudu ze
dne 2. bfezna 2000 sp. zn. 111 US 269/99, ¢i ndlez Ustavniho soudu ze dne 1. dubna 2014,
sp. zn. 1. US 162/13).

Urcenim, Ze protiplnéni ma byt pfiméfené, zakon vyjadfuje pozadavek na jeho spravedlnost
(srov. § 183j odst. 2 obch. zak., ¢i rovnéz clanek 15 odst. 2 Smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach pfevzet).

V daném pfiipadé odvolaci soud, pii respektovani citované judikatury, dospél k nasledujicim
zaveéram.

V tomto typu fizeni je klicovym dikazem pravidelné znalecky posudek zadany soudem, nebot’
stanoveni vyse protiplnéni je ryze odbornou otizkou. Ukolem znalce v fizenich dle § 183k obch.
zak. neni jen prezkoumat po formalni a obsahové strance znalecky posudek pfedlozeny hlavnim
akcionafem, ale nove stanovit na zakladé vsech relevantnich udaju fadnou vysi protiplnéni (viz
napt. usneseni Nejvysstho soudu ze dne 22. kvétna 2012, sp. zn. 29 Cdo 1145/2011). Je-li
pochybnost o spravnosti posudku nebo je-li posudek nejasny nebo netplny, je nutno pozadat
znalce o vysvétleni. Kdyby to nevedlo k vysledku, soud necha znalecky posudek pfezkoumat
jinym znalcem; ve vyjimecnych, zvlast’ obtiznych pfipadech, vyzadujicich zvlastniho védeckého
posouzeni, muze soud ustanovit k podani znaleckého posudku nebo pfezkoumani posudku
podaného znalcem statni organ, védecky ustav, vysokou Skolu nebo instituci specializovanou na
znaleckou c¢innost (§ 127 odst. 2, odst. 3 o. s. f.).

7. ustilené judikatury Nejvysitho i Ustavniho soudu se k problematice hodnoceni dikazu
znaleckym posudkem podava, ze:

1/ Znalecky posudek soud sice hodnoti jako kazdy jiny dikaz podle § 132 o. s. f., odborné zavéry
v ném obsazené vsak hodnoceni soudem podle § 132 o. s. f. nepodléhaji.

2/ Hodnoceni diikazu znaleckym posudkem tedy spoéiva v posouzeni, zda zavéry posudku jsou
nalezit¢ odtvodnény, zda jsou podlozeny obsahem nalezu, zda bylo pfihlédnuto ke vsem
skute¢nostem, s nimiz se bylo tfeba vypofadat, zda zavéry posudku nejsou v rozporu s vysledky
ostatnich dukazt a zda oduvodnéni znaleckého posudku odpovida pravidlim logického mysleni.
Aby soud mohl znalecky posudek odpoveédnée hodnotit, nesmi se znalec omezit ve svém posudku
na podani odborného zavéru, nybrz z jeho posudku musi mit soud moznost seznat, z kterych
zjisténi v posudku znalec vychazi, jakou cestou k témto zjisténim dospél a na zakladé jakych tvah
dosel ke svému zavéru.
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3/ Ma-li soud pfi rozhodovani k dispozici dva znalecké posudky s rozdilnymi zavéry o stejné
otazce, musi je zhodnotit v tom smyslu, ktery z nich a z jakych duvodua vezme za podklad svého
rozhodnutf a z jakych davodt nevychazi ze zavéru druhého znaleckého posudku; pro tuto Gvahu
je tfeba vyslechnout oba znalce. Jestlize by ani takto nebylo mozné odstranit rozpory v zavérech
znaleckych posudkd, je tieba dat tyto zavéry pfezkoumat jinym znalcem, védeckym tstavem nebo
jinou instituci.

Srov. napt. rozsudky Nejvyssiho soudu ze dne 21. ffjna 2009, sp. zn. 22 Cdo 1810/2009, ¢i ze
dne 3. unora 2011, sp. zn. 22 Cdo 4532/2010, rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne
10. listopadu 2015, sp. zn. 21 Cdo 4543/2014, rozsudek téhoz soudu ze dne 16. fijna 2019,
sp. zn. 27 Cdo 2755/2019 ¢ usneseni téhoz soudu ze dne 17. bfezna 2016,
sp. zn. 29 Cdo 4153/2015, anebo usneseni Ustavniho soudu ze dne 12. ledna 2016,
sp. zn. 1. US 1054/13.

Respektujic nastinéné judikaturni zavéry vztahujici se k problematice spravedlivé (pfiméfené)
hodnoty protiplnéni, v situaci, kdy se nepodafilo (ani po vyslechu znalct) odstranit rozpory mezi
diametralné odlisnymi znaleckymi posudky, a to zavéry posudku BOHEMIA EXPERTS,
vypracovanym k zadani soudu prvnfho stupné, jez stanovil vysi pfiméfeného protiplnéni ke dni
31. kveétna 2005 castkou 21256 K¢, ke dni 21. ffjna 2005 castkou 22 601 K¢, posudku
doc. Ing. Tomase Krabce, MBA, Ph.D., pfedlozeny ucastniky ¢. 1 a 2, stanovujici vysi
pfiméfeného protiplnéni k datu 31. kvétna 2005 za pouziti metody DCF entity a EVA entity
castkou 13 920 K¢, srovnavaci metodou castkou (median) 12 932 K¢, metodou dle ucetni
hodnoty vlastnitho kapitalu castkou 4 384 K¢, posudku Expert Group, s. r. o., pfednozeny
navrhovateli h) az o), jez stanovil vysi protiplnéni k datu 31. kvétna 2005 castkou 37 067 K¢,
kdatu 21. fijna 2005 castkou 38 016 K¢, a posudku APELEN, pfedlozeny navrhovateli
h) az o), stanovujici vysi protiplnéni castkou 35 562 K¢ k datu 31. bfezna 2005 1 k 21. zaif 2005,
byl dan dtvod pro, aby byly jejich zavéry prezkoumany jinym znaleckym tstavem. Odvolaci soud
proto pfistoupil k vypracovani reviznitho znaleckého posudku (§ 127 odst. 2, odst. 3 o. s. 1.) se
spravnym datem rozhodného dne.

Vzhledem k tomu, ze usneseni valné hromady bylo zapsino do obchodnifho rejstitku dne
21. zatf 2005 a zvefejnéno v Obchodnim vestniku dne 12. fijna 2005, je zfejmé, ze k pfechodu
vlastnického prava k ucastnickym cennym papirdm mensinovych akcionatti spolecnosti na
hlavniho akcionate doslo dle § 1831 odst. 3 ve spojeni s § 769 obch. zak. dne 12. listopadu 2005,
nikoli dne 21. fijna 2005 jak uvazoval soud prvniho stupné. Proto odvolaci soud pro ucely
stanoveni piiméfeného protiplnéni uloZil znaleckému ustavu Ustav ocefiovani majetku pii
Ekonomické fakulte Vysoké skoly banské — Technickda univerzita Ostrava, ICO 619 89 100,
sidlem Sokolska 33, 702 00 Ostrava 1 (dale jen ,,UOM®) urit hodnotu akcie (podniku) jak ke dni
31. kvétna 2005, tak rovnéz ke dni 12. listopadu 2005 a vysvétlit rozdil mezi témito hodnotami,
bude-li dan.

7. revizniho znaleckého posudku UOM ¢ UOM 250-05/2018 ze dne 26. zai 2018 a z vyslechu
jeho zpracovateli odvolaci soud zjistil, ze hodnota spolec¢nosti ke dni 31. kvétna 2005 ¢inila
33 475 098 000 K¢, hodnota akcie v nominalni hodnoté¢ 1 000 K¢ ke dni 31. kvétna 2005 cinila
17 061 K¢, hodnota akcie v nominalni hodnoté 10 K¢ ke dni 31. kvétna 2005 cinila 171 K¢,
hodnota spole¢nosti ke dni 12. listopadu 2005 cinila 32 819 209 000 K¢, hodnota akcie
v nominaln{ hodnot¢ 1000 K¢ ke dni 12. listopadu 2005 cinila 16 727 K¢, hodnota akcie
v nominalni hodnoté 10 K¢ ke dni 12. listopadu 2005 ¢inila 167 K¢.

UOM obsirné rozvedl problematiku metod ocenéni, hodnotu spolecnosti stanovil pomoci vice
metod, a to metody kapitalovych cistych vynost, metody ucetni hodnoty, metody pausalni,
substanéni metody, podpurné vysli rovnéz z metody DCF (byt’ k nf nasledné zpracovatelé uvedl,
ze je nadbytecna, jeji uziti se opoust)) a EVA. Zpracovatelé revizntho znaleckého posudku
konstatovali, Zze s ohledem na nekonec¢né polemiky ohledné odliSnosti znaleckych posudku,
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pouzili nikoli jednu metodu, ale podpurné i metody dalsi s tim, Ze pouzili veskeré dostupné
podklady k rozhodnému dni, aby urcili cenu co nejpfesnéji (toliko pro ovéfeni svych zavéra
zohlednili skute¢nosti nastalé po rozhodném dni). Nasledné (pfi jednani odvolactho soudu dne
9. bfezna 2020) zpracovatelé revizniho znaleckého posudku podrobné rozvedli a zdavodnili,
z jakého davodu povazuji za nejvhodnéjsi pouziti metody kapitalovych cistych vynosu, a z jakého
divodu nepovazuji za vhodné pouziti metody DCF (v ramci Ceské republiky); byt bylo z jejich
strany provedeno ocenéni rovnéz za pouziti této metodiky; pokazdé se jednalo o ¢astky nizsi, nez
ty, jez byly minoritnim akcionafim (jiz) vyplaceny.

UOM vymezil rozsah ocenéni (mimo jiné zohlednil rovnéZ ochranné znamky, patenty, uzitné
vzory, prumyslové vzory, oznaceni puvodu a zemépisna oznaceni), provedl finanéni analyzu
podniku, globalni analyzu, odvétvovou analyzu, zohlednil strukturu kapitalu, vychazel
z finan¢nfho planu spole¢nosti zpracovan¢ho dle podnikani v minulosti, jez byl nasledné
konfrontovan se zpracovanym planem ve znaleckém posudku ¢. 1/2015 doc. Ing. Tomase
Krabce, MBA, Ph.D. ze dne 9. ledna 2015 a skutecnym stavem podniku (viz protokol z jednani
odvolactho soudu ze dne 11. zat 2019 a vyjadfeni ¢. 1 UOM ze dne 9. zaff 2019). Objasnil rozdil
hodnoty podniku (akcil) ke dni 31. kvétna 2005 a ke dni 12. listopadu 2005
(viz strana 13/16 Kapitoly 10 — 12 revizniho znaleckého posudku).

K problematice finanénfho planu odvolaci soud poznamenava, ze je mu znama skutec¢nost, ze
Gcastnici fizeni uéinili finanéni plan Ing. Simy pred soudem prvniho stupné nespornym, jedna se
vsak o skutecnost, jiz neni mozno ucinit nespornou, je totiz na znalci, aby jej sestavil sam, resp.
popf. upravil tak, aby byl zaloZzen na objektivnich (nikoli subjektivnich) skutecnostech; coz jak
vyse rozvedeno, zpracovatelé revizniho znaleckého posudku ucinili.

UOM k zadani soudu rovnéz piezkoumal zavéry znaleckého posudku ¢ 140331 spolecnosti
BOHEMIA EXPERTS ze dne 31. bfezna 2014, zaujal rovnéz stanovisko k vyhradam vuci
tomuto posudku specifikovanych ve znaleckém posudku ¢. 1/2015 doc. Ing. Tomase Krabcee,
MBA, Ph.D., ze dne 9. ledna 2015, a ve znaleckém posudku ¢. 43/141-2015 spolecnosti
EXPERT GROUP ze dne 22. ¢ervence 2015 a dospél ve vztahu k nim k nasledujicim zavéru, ze
znalecky posudek BOHEMIA EXPERTS nekriticky pfevzal budouci plany hospodafeni
spolecnosti bez provedeni finanéni analyzy, neztotoznil se v rizikové prémii trhu, rizikové prémii
za malou trzni kapitalizaci (k niz neni duvod), ¢i diskontni mife podniku, odlisnost je rovnéz
v parametru rastu g pro druhou fazi vzorce, BOHEMIA EXPERTS opomnél podnik
identifikovat po strance nehmotného majetku (zejména prav dusevniho vlastnictvi), nebyla
provedena dostatecna financni analyza podniku; cena podniku je tak mirné nadsazena. Posudek
doc. Krabce nekriticky pifijal navrhy budouciho hospodatfeni spole¢nosti, ztotoznili se v rizikové
prémii trhu, rozdil v beta koeficientu je zanedbavajici, shodli se, Ze neni na misté pouzit rizikovou
prémii za malou trzni kapitalizaci 1 na nizs$i diskontni mife, nez tomu bylo u BOHEMIA
EXPERTS, lisi se vSak ve vysi rastu g pro druhou fazi vzorce, dle jejich nazoru je s ohledem na
provedené analyzy mozna vyse rustu v pozici 3,16 % p. a. (4 % p. a.); doc. Krabec opomnél
podnik identifikovat po strance nehmotného majetku (zejména prav dusevniho vlastnictvi),
nebyla provedena dostatecna financni analyza podniku. Cena podniku je tak mirné
podhodnocena. Znalecky posudek EXPERT GROUP neprovadél komplexni ocenéni, zabyval se
pouze vybranymi specifickymi ¢astmi vzorci pro vypocet ceny podniku; UOM ma za to, ze
ziskova marze pouzita znalcem doc. Krabcem je chybna, coz se projevilo ve zpracovaném
finan¢nim planu, poukazoval na rozdilnou diskontni miru, ¢i rizikovou prémii trhu a zemé,
rizikova prémie za malou trzni kapitalizaci pouzita byt nema, rozdilna vyse diskontni miry je dany
jinym pomérem ciziho kapitalu ke kapitalu vlastnimu (vlastni kapital je drazsi, rozdil je tak
vyznamny). Z posudku EXPERT GROUP nelze zjistit finalni nazor, vyzniva jako akademicka
diskuze bez konecného stanoveni ceny.

Niaslednymi pisemnymi vyjadienimi UOM reagoval jednak na dopliujici otazky vznesené
ucastniky pfi jednani odvolactho soudu konaném dne 11. zafi 2019, a rovnéz na dalsi ucastniky
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predkladané listiny (znalecké posudky). Vyjadfoval se nejen ke znaleckému posudku spolecnosti
ZNALEX ¢. 1230/155/2019, u néjz UOM dospél k zavéru, ze je ,,mimo ekonomickou realitu®,
ale rovnéz k posudku EXPERT GROUP ze dne 13. prosince 2019, jenz dle nazoru zpracovatelt
revizntho znaleckého posudku ,,dochazi k nerealnym vysledkim, které jsou pro spor
nepouzitelné®. Zpracovatelé revizniho znaleckého posudku dospéli k zavéru, ze hrani¢ni hodnoty
podniku jsou 27 518 000 000 K¢ az 33 633 000 000 Ke.

S ohledem na fadu namitek vznesenych navrhovateli v prabéhu fizeni vztahujici se k vhodnosti
(spravnosti) uziti t¢ které metody ocenéni, odvolaci soud uvadi, ze soucasti odborného posouzeni
znalce je 1 zvoleni jedné nebo vice metod ocenéni s ohledem na poméry posuzované konkrétni
spolecnosti. Zasadné proto neni mozné pausalné a obecné urdit, ktera z metod pfipadajicich
v tvahu je pro stanoveni hodnoty podniku vhodna, posouzeni této otazky je soucasti odborného
posouzeni znalce s ohledem na pomeéry dané spolecnosti. Volba pfislusné ocenovaci metody je
proto véci znalce (jde o otazku odbornou), jakoz 1 to jakym zptsobem bude aplikovana. Soudu
nepiislusi do této volby jakkoliv zasahovat, tj. soud neni povinen rozhodnout, jaka metoda ma
byt pro stanoveni hodnoty podniku pouzita, stejné¢ jako posuzovat spravnost jednotlivych
metodologickych rozhodnuti uc¢inénych v ramci této metody. Je na znalci, aby fadné zdavodnil
volbu své metody; a toto jeho zduvodnéni podléhda posouzeni soudu jen co do jeho logiky
auplnosti (viz za mnoha napf. usneseni Nejvysstho soudu ze dne 19. cervna 2012,
sp. zn. 29 Cdo 2214/2010). V daném piipadé zpracovatelé revizntho znaleckého posudku
podrobné rozvedli a zdavodnili volbu (vhodnost) uziti konkrétn{ jimi pouzité metody (metod)
pro ocenéni, zduvodnéni odvolaci soud shledal uplnym a vnitiné logickym.

K otazce posuzovani znaleckého posudku odvolaci soud uvadi, ze dukaz znaleckym posudkem
soud hodnoti jako kazdy jiny dukaz (§ 132 o. s. f.), nemuze v$ak pfezkoumavat vécnou spravnost
odbornych zavéra znalce, nebot’ soudci k tomu nedisponuji potfebnymi odbornymi znalostmi,
popf. je nemaji v takové mife, aby takovyto pfezkum mohli zodpovédné ucinit (viz stanovisko
Nejvysstho  soudu CR  sp. zn. Cpj 41/1979, publikované ve Sbirce soudnich
rozhodnuti a stanovisek pod R 1/1981 nebo rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 25. dubna 2002
sp. zn. 25 Cdo 583/2001). Hodnoceni dikazu takového provedeného je tak v zdsadé omezeno
pouze na to, zda posudek znalce ma formalni nalezitosti, zda provedeny tkon byl ucinén fadné,
tj. zda znalec dodrzel soudem ulozené zadani, tj. zodpovedél na otazky, resp. zadani soudu
k pfedmétu znaleckého dkonu s urcit¢ a srozumitelné vyloZzenym zavérem, ktery ma oporu
v podkladovych materialech, netrpi rozpory atd. (viz napf. usneseni Nejvysstho soudu ze dne
19. ¢ervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 3606/2010, ze dne 19. ¢ervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010,
ze dne 31. ledna 2013, sp. zn. 29 Cdo 723/2011). Odvolacimu soudu je samozfejmé zndma
i rozhodovaci praxe Ustavniho soudu (napf. plenarni nalez Ustavniho soudu ze dne
23. zaf 2008, PL US 11/08, rozhodnuti Ustavaiho soudu ze dne 20. kvétna 2008,
sp. zn. 1. US 49/06, ¢ rozhodnuti ze dne 30. dubna 2007, sp. zn. IIL US 299/06), ktera soudiam
pomérné striktné uklada hodnotit znalecky posudek podle zasady volného hodnoceni dukazu,
neponechavat bez pov§imnuti téZz vécnou spravnost posudku a kriticky hodnotit i Gplnost
a bezvadnost podkladovych materialt, které znalce podrobuje svému zkoumani.

V ramci vyse uvedenych limitd hodnoceni dikazu znaleckfm posudkem UOM odvolaci soud
poznamenava, Ze zapsanj obor a odvétvi ustanoveného znaleckého tustavu, Ustavu ocefiovani
majetku pfi Ekonomické fakulté¢ Vysoké skoly banské — Technické univerzity Ostrava, je pro
ucinéni odpovidajictho odborného zaveru zcela postacujici; zpracovatelé revizniho znaleckého
posudku své zavéry pfi podrobném vyslechu (vzdy trvajici nékolik hodin) u jednani odvolaciho
soudu konanych ve dnech 11. zaff 2019 a 9. bfezna 2020 obhajili. Revizni znalecky posudek ma
veskeré formalni naleZitosti, znalecky tstav dodrzel zadani soudu, jeho zpracovatelé zodpovedéli
nejen na otazky soudu, ale i na (detailni, lze fici az odborné) otazky ucastniku, své zavery
srozumitelné a urcité vysvetlili (byt’ pfipustili urcité formulacni ¢i matematické nepfesnosti, jez
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odstranili/doplnili); na svych zavérech setrvali, pfesvédcivim zpasobem zdavodnili volbu jimi
aplikované metody (metod) ocenéni.

UOM se zhostil svého tkolu dostateéné, o jeho odbornosti, nezaujatosti a ptrehledu nelze mit
pochybnosti. Dotazy vSech ucastnika fizeni pfi jednanich u odvolaciho soudu byly zodpovézeny
logickym zptsobem, obhajeny byly pfijaté zavéry. Jak vyse odvolacim soudem podrobné
rozebrano, reviznim znaleckym posudkem byly zrevidovany vyse citované znalecké posudky, byly
rozebrany jejich chyby (nedostatky) ve vztahu k vysledkim v nich uvedenym.

S ohledem na vyse rozvedené je na mist¢ zaver, ze vyse protiplnéni poskytnutého hlavnim
akcionafem (v c¢astce 17 686 K¢ za akcii o nominalni hodnoté 1 000 K¢), jak vyplynulo ze zavéra
revizniho znaleckého posudku, nevybocilo z mezi pfiméfenosti.

K ostatnim v fizen{ provedenym znaleckym posudkim odvolaci soud uvadi, ze je z nich zfejma
souvislost mezi osobou zadavatele znaleckého tkolu a zavérem znaleckého zkoumani. Znalecké
posudky vypracované k zadani navrhovateld stanovily hodnotu akcie castkami v rozmezi
35562 K¢ az 38016 K¢, naproti tomu znalecké posudky vypracované k zadani ucastnika
1 a 2 v prab¢hu fizeni dospivaly k ¢astkam 12 932 K¢ az 13 932 K¢ za akcii, hlavnim akcionafem
bylo poskytnuto plnéni dle znaleckého posudku Ing, Simy, jenz dospél k rozmezi 16 693 K¢ az
17 686 K¢. Odvolacimu soudu neuniklo rovnéz to, ze citované ucastniky predkladané posudky
nepracovaly se spravnym datem rozhodného dne, tj. s datem 12. listopadu 2005, jak jiz objasnéno
vyse. Znalecky posudek EXPERT GROUP /pifedlozeny navtrhovateli h) az o)/ neprovadel
komplexni ocenéni podniku, provedl toliko propocet chyb znaleckého posudku BOHEMIA
EXPERT, nejedna se tak o uplny znalecky posudek. Znalecky posudek vypracovany spolecnosti
ZNALEX (véetné jeho doplnéni), pfedlozeny navrhovateli h) az o) v ramci odvolaciho fizeni, se
zabyval toliko dil¢imi aspekty (nespravnostmi) revizntho znaleckého posudku UOM, ¢& napadal
jeho postupy (matematické vypocty), nejednalo se o komplexni zpracovani nastolené
problematiky; lze dodat, ze zpracovatelé revizniho znaleckého posudku na namitky navrhovatela
h) az o) reagovali (své zavéry obhajili). Duvod doplnovat dokazovani vyslechem zpracovatela
posudki  ZNALEX a EXPERT GROUP, ¢ jejich posudky, jak navrhovateli
h) az o) navrhovano, ¢i doplnéni dokazovani dodatky ke znaleckému posudku
doc. Tomase Krabce (popf. jeho vyslech), s ohledem fecené a s ohledem na zavéry reviznfho
znaleckého posudku (vyslechy jeho zpracovatelt), odvolaci soud neshledal. Lze dodat, ze soud
neni dle § 120 odst. 1 véty druhé o. s. f. povinen provést vSechny ucastniky fizeni navrzené
duikazy (k problematice za mnoha viz napf. usneseni Nejvysstho soudu ze dne 24. listopadu 2009,
sp. zn. 29 Cdo 4089/2009 ¢i ze dne 26. listopadu 2015, sp. zn. 29 Cdo 2638/2015).

Namitka ucastnika p) /ucinéna v podini ze dne 28. unora 2020/ sméfujici k nilezitostem
tzv. ,,dodatka* k reviznimu znaleckému posudku, nenf davodna.

Podle § 13 vyhlasky ministerstva spravedlnosti ¢. 37/1967 Sb., k provedeni zakona o znalcich
a tlumocnicich,

(1) Piislusny organ, ktery v fizeni ustanovil znalce, vymezi ve svém opatfeni jeho ukol,
podle okolnosti piipadu téz formou otazek tak, aby se znalec zabyval jen takovymi skute¢nostmi,
k jejichz posouzeni je tfeba jeho odbornych znalosti.

(2) V posudku uvede znalec popis zkoumaného materialu, popiipad¢ jevi, souhrn
skutec¢nostf, k nimz pfi tkonu piihlizel (nalez), a vycet otazek, na které ma odpovedet,

s odpoved'mi na tyto otazky (posudek).

(3) Pisemny znalecky posudek musi byt sedit, jednotlivé strany ocislovany, sesivaci $ntra
piipevnéna k posledni stran¢ posudku a pfetisténa znaleckou peceti.

(4) Na posledni stran¢ pisemného posudku pfipoji znalec znaleckou dolozku, ktera
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obsahuje oznaceni seznamu, v némz je znalec zapsan, oznaceni oboru, v némz je opravnén
podavat posudky, a ¢islo polozky, pod kterou je tkon zapsan ve znaleckém deniku.

(5) Znalec je povinen pisemny posudek na pozadani statntho organu osobné stvrdit,
doplnit nebo jeho obsah blize vysvétlit.

Uvedené nalezitosti (véetné otisku peceti dle § 13 zakona ¢. 36/1967 Sb., o znalcich
a tlumocnicich a § 7 vyhlasky ministerstva spravedlnosti ¢. 37/1967 Sb., k provedeni zidkona
o znalcich a tlumocnicich) revizni znalecky posudek obsahoval; odkazuje-li navrhovatel p) na tzv.
»doplnéni® revizniho znaleckého posudku, je dle jejich obsahu (viz vyse) zfejmé, Zze zpracovatelé
revizntho znaleckého posudku jimi svij revizni posudkem stvrzovali, ¢i blize k namitkam
ucastnika vysvetlovali (rozvadeli) ve smyslu § 13 odst. 5 vyhlasky ministerstva spravedlnosti
¢. 37/1967 Sb., k provedeni zdkona o znalcich a tlumocnicich); na takova vysvétleni (stvrzeni)

zpracovatelt  revizniho  znaleckého posudku jiz nejsou pravni upravou  kladeny
navrhovatelem p) namitané nalezitosti, jak je tomu u znaleckého posudku samotného.

Ani dal$i namitka navrhovatelt poukazujici na to, ze by mély byt zohlednény skutecnosti nastalé
po vytésneni (zejména pak vyse dividend, jez byly vyplaceny hlavnimu akcionafi, ¢i nalozeni se
ziskem po vytésnéni), neni diavodna. K témto skutecnostem totiz piihlizet nelze, nebot’ pak by
vySe nebyla s jistotou stanovena v zadném casovém okamziku, coz odporuje principt pravni
jistoty (viz usneseni Ustavniho soudu ze dne 29. fijna 2008, sp. zn. . US 2217/08). Z jiz vyse
citovaného nalezu Ustavniho soudu ze dne 27. biezna 2008, sp. zn. PL. US 56/05 se podava, e je
rovnéz vylouceno, aby vyse protiplnéni byla stanovena subjektivné. Subjektivni pfedstava
jednotlivych minoritnich akcionafa podstatna neni, naopak podstatnym je hledisko objektivni, jez
je stejné pro vsechny. Zminuji-li pak néktefi z navrhovatelt svij vztah ke spole¢nosti, historické
kofeny, ¢i pocit kiivdy, pak takové subjektivn{ skutecnosti zohlednény byt nemohly.

Navrhovatelé a), b), ¢) v odvolacim fizeni rozsifili svij pozadavek na pfiznani uroku z prodleni
z doplatku protiplnén{ za dobu od 13. listopadu 2005 do zaplaceni, navrhovatelé h), i), k), 1), m)
a n) o pozadavek, ze ,,pfislusna c¢astka protiplnéni se aroc¢i zakonnymi taroky z prodleni a to ode
dne splatnosti protiplnéni do zaplaceni”, a navrhovatel p) o pozadavek na zaplaceni uroku
z prodleni z doplatku protiplnéni za dobu od 31. prosince 2005 do zaplaceni; vzhledem k tomu,
ze tak ucinili nové az v prab¢hu odvolaciho fizeni, odvolaci soud rozsifeni navrhu nepfipustil
(srov. protokol o jednani odvolactho soudu ze dne 11. zaff 2019).

Odvolaci soud nepiehlédl, Zze soud prvnfho stupné vydal dopliujici usneseni o urocich z prodleni
bez jednani, naprava vsak byla zjednana v odvolacim fizeni tim, Ze byl ucastnikim dan prostor
vyjadfit se k této problematice; zaver, jenz vedl odvolaci soud k zamitnuti navrhu, se promita i do
zavéru o zamitnuti pozadavku na urok z prodleni.

Vzhledem k vyse uvedenym skutecnostem odvolaci soud rozhodnuti soudu prvnfho stupné
castecné zménil (§ 220 odst. 1 o. s. f.) a castecné potvrdil (§ 219 o. s. 1) tak, jak uvedeno ve
vyrokové casti tohoto usneseni.

92. Jelikoz doslo ke zméné napadeného rozhodnuti, odvolaci soud rozhodl rovnéz o nahradé

93.

nakladt fizeni mezi Gcastniky pfed soudy obou stupni a rovnéz tak o nahradé naklada statu
(§ 142 odst. 3, § 148 odst. 1 o. s. f., ve spojeni s § 224 odst. 1, 2 o. s. 1.).

Pii rozhodovani o nahrad¢ naklada statu (§ 148 odst. 1 o. s. 1.) je tfeba vychazet z nesporného
charakteru tohoto fizeni a ztoho, Ze znalecké posudky vyzadané soudy (prvniho stupné
1 odvolaciho) byly v zajmu vsSech ucastnikd, a to jiz proto, Zze v tomto fizeni se stanovi vyse
pfiméfeného protiplnéni k jinému datu, nez k jakému je mohl stanovit posudek predkladany
valné hromadé¢ hlavnim akcionafem. Je proto na misté, aby se na nakladech znalecného, které
vyplatil stat, podileli rovhocenné na jedné strané rovaym dilem navrhovatelé a na druhé strané
rovaym dilem spolecnost spolu s hlavnim akcionafem.
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94. Naklady na znalecné pred soudy obou stupnu ¢inf 603 584,50 K¢ (znalecné pred soudem prvniho

95.

96.

97.

stupné 187 368,50 K¢, znale¢né za fizeni pfed odvolacim soudem 416 216 K¢), takze na
navrhovatele pfipada c¢astka 301 792,25 K¢, po odecteni jimi slozenych zaloh na vypracovani
znaleckého posudku pfed soudem prvniho stupné ve vysi 17 x 7 000 K¢, pfipada na navrhovatele
182 792,25 K¢; na spole¢nost a hlavniho akcionafe pfipada k dhradé castka 301 792,25 K¢. Tyto
castky jim byly uloZeny k zaplaceni v delsi, a to 30 denni paricni lhaté na dcet soudu prvntho
stupneé.

Rozhodovani o nahradé nakladu fizeni ve vztahu mezi ucastniky obecné ovlada zasada uspéchu
ve véci, ktera je doplnéna zasadou zavinéni. Podle vysledku fizeni by dle § 142 odst. 1 o. s. 1.
pravo na nahradu naklada fizeni nalezelo ucastnikim 1) a 2). Je vSak vzdy na soudu, aby zaroven
zvazil, zda nejsou dany davody pro vyjimecné uziti § 150 o. s. f.; pfi rozhodovani o nahradé
nakladu fizeni je nutné vychazet z principu spravedlnosti, tj. rozhodnuti nesmi byt s ohledem na
okolnosti konkrétni véci zjevné nespravedlivé (viz napf. nalez Ustavniho soudu ze dne
17. ledna 2017, sp. zn. I1. US 3070/14).

7 ustilené rozhodovaci praxe Nejvys$stho soudu a Ustavniho soudu k vykladu § 150 o. s. f. se
podava:

1) Uvaha soudu o tom, zda jde o vfjimeény piipad a zda tu jsou dévody hodné zvlastniho zietele,
za nichz lze aplikovat § 150 o. s. f, musi vychazet z posouzeni vSech okolnosti konkrétni véci.

2) Soud pii tomto posuzovani piihlizi zejména k majetkovym, socialnim, osobnim a dal$im
pomérim ucastnika fizeni, a to nejen u ucastnika, ktery by mél naklady fizeni hradit, ale také
z pohledu poméra opravnéného ucastnika, k okolnostem, které vedly k uplatnéni naroku
u soudu, k postojum ucastnika v prubéhu fizeni apod.

3) Zaver soudu o vyjimecnosti piipadu a divodech hodnych zvlastniho zfetele pro nepfiznani
nahrady nakladu fizeni se musi opirat o takové zjisténé okolnosti, pro které by v konkrétnim
pifpadé bylo nespravedlivé ukladat nahradu nakladd fizeni tomu ucastniku, ktery ve véci nemél
uspéch, a za kterych by zaroven bylo mozné spravedlivé pozadovat na uspésném ucastniku, aby
naklady fizen{ jim vynalozené nesl ze svého.

4) Ustanoveni § 150 o. s. f. slouzi k feseni situace, v niz je nespravedlivé, aby ten, kdo divodné
hajil sva porusena nebo ohrozena prava nebo pravem chranéné zajmy, obdrzel nahradu nakladd,
které pfi této cinnosti ucelné vynalozil.

Srov. napi. nalezy Ustavniho soudu ze dne 13. zaii 2006, sp. zn. I. US 191/06, & ze dne
12. ledna 2010, sp. zn. 1. US 1030/08, & za mnoha napt. usneseni Nejvysstho soudu ze dne
29. stpna 2013, sp. zn. 29 Cdo 2438/2013, uvefejnéné pod cislem 2/2014 Sbirky soudnich
rozhodnuti a stanovisek, rozsudek Nejvysstho soudu ze dne 25. zaifi 2014,
sp. zn. 21 Cdo 2811/2013, uvefejnény pod ¢islem 24/2015 Sbitky soudnich rozhodnuti
a stanovisek ¢i usneseni Nejvysstho soudu ze dne 30. listopadu 2016, sp. zn. 29 Cdo 704/2016.

Odvolaci soud v daném pfipadé shledal davody pro aplikaci § 150 o. s. f. Jak jiz bylo feceno
shora, pfedmétné fizeni je svym charakterem fizenim nespornym, soud zde nenf vazan navrhem,
dokonce navrhovatelé nemusi svoji pfedstavu o pfiméfené vysi protiplnéni vtelit do petitu
navrhu; pak nelze poméfovat uspéch a neuspéch tak, jak je tomu ve sporném fizeni.
Navrhovatelé vyuzili svého prava podle § 183k obch. zdk. a obratili se na soud s navthem na
pfezkoumani pifiméfenosti protiplnéni. Bylo na soudu, aby posoudil, zda je protiplnéni
poskytnuté hlavnim akcionafem pfiméfené a spravedlivé, pficemz znalecky posudek slouzi jako
podklad pro zavér soudu.

Shodu s prvopisem potvrzuje Markéta Semerakova.
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Je pravdou, Zze navrhovatelé vyvolali fizeni, které s sebou nese znacné naklady, jak na naklady na
soudem ustanoveného znalce (znalcu), tak naklady na pravn{ zastoupeni ucastnikt, nelze ovsem
odhlédnout od skutecnosti, Zze pfed zahajenim fizeni postupovali obezfetné, nechali vypracovat
znalecky posudek a na zaklad¢ jeho zavéra predmétné fizeni iniciovali.

Az nasledné v prab¢hu fizeni po vypracovani revizniho znaleckého posudku se jejich pfedstava
o pfiméfenosti protiplnéni, opirajici se pravé o zavéry k jejich zadani zpracovaného znaleckého
posudku, ukazala nikoli pfiléhavou; kdyz i znalecky posudek vypracovany k zadani soudu prvantho
stupné daval navrhovatelum ¢aste¢né za pravdu. Byt’ je odvolacimu soudu zfejmé, ze na danou
véc nelze upravu zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon
o obchodnich korporacich) /dale jen ,,z o. k.““/aplikovat, je vhodné poznamenat, ze nova pravni
uprava (konkrétné § 390 odst. 3 véta druha z. o. k.) poskytuje v procesu vytésnéni dosavadnim
vlastnikiim acastnickych cennych papirt urcitou formu ochrany (garanci) vztahujici se prave
k nakladam fizeni, kdyz stoji na principu, Zze soud nemuze ani v pfipad¢ jejich nedspéchu
zalobcim ulozit povinnost hradit naklady fizeni hlavniho akcionare.

S ohledem na rozvedené okolnosti, které vedly k uplatnéni naroku u soudu a vyliceného
prubé¢hu fizeni odvolaci soud procesné uspésnym ucastnikum 1) a 2) za pouziti § 150 o. s. f.
pravo na nahradu nakladu fizen{ nepfiznal.
Pouceni:
Proti tomuto usneseni je dovolani pfipustné jen za podminek uvedenych v § 237 o. s. t.; dovolani
Y

se podava do dvou mésict od doruceni usneseni k Nejvyssimu soudu prostfednictvim Krajského
soudu v Plzni.

Praha 23. brezna 2020
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