Cislo jednaci: 48Cm 97/2005 — 1971
49Cm 109/2005
43Cm 130/2005
49Cm 102/2005
42Cm 78/2006

USNESENI

Krajsky soud v Plzni rozhodl samosoudkyni Mgr. Miroslavou JaroSovou v pravni véci
navrhovatel: a) Kl M , zastoupen
JUDr. Vérou Charvatovou, advokatkou, Generala Kadlece 2, 621 00 Brno, b) JUDr. V-
cHllE I ) rNo- DI N

B -sioupen  JUDr. Vérou Charvéatovou, advokatkou, Generdla
Kadlece 2, 621 00 Bmo, d)  THNNN < I

zastoupen JUDr. Milanem Jelinkem, advokitem, Resslova 1253/17a, 500 02 Hradec

Krilové, e) JERA.J. HIENEEE, zastoupen JUDr.
Milanem Jelinkem, advokétem, Resslova 1253/17a, 500 02 Hradec Kralové, f) Ing. Ji

VL . [, I ::.cuper. JUD:. Milanen

Jelinkem, advokatem, Resslova 1253/17a, 500 02 Hradec Kralové, g) Ing. Offjjll}
MR zastoupen JUDr. Milanem Jelinkem,

advokétem, Resslova 1253/17a, 500 02 Hradec Kralové, h)y MUDr. Pl S [
, zastoupen JUDr. Petrem Zimou, advokatem, Slezska 13,

120 00 Praha 2, i) K- I ::;o.ocn
JUDr. Petrem Zimou, advokatem, Slezska 13, 120 00 Praha 2, ) Ji 2
, zastoupena JUDr. Petrem Zimou, advokatem, Slezska

13, 120 00 Praha 2, k) Ing. M NI

|
zastoupen JUDr. Petrem Zimou, advokatem, Slezska 13, 120 00 Praha 2, 1) LEEENTIIENEB
_ zastoupen JUDr. Petrem Zimou, advokatem, Slezska
13, 120 00 Praha 2, m) Ing. O[] SHE 1. <0<
JUDr. Petrem Zimou, advokitem, Slezska 13, 120 00 Praha 2, n) RNDr. Ji}
, zastoupena JUDr. Petrem Zimou,

advokatem, Slezska 13, 120 00 Praha 2, 0) PNSHE TGN

zastoupen JUDr. Petrem Zimou, advokatem, Slezskd 13, 120 00 Praha 2, p) Ing. 1IN

PHE. - I , zastoupen  Mgr. Martinem

Pelikdnem, advokatem, Panska 890/7, 110 00 Praha 1, q) OSDA - CR - Plzeiisky Prazdroj,
IC 75058430, Nadrazni 532/157, 702 00 Ostrava za udasti spole¢nosti: 1.  Plzenisky
Prazdroj, a.s., IC 45357366, U Prazdroje 7, 303 97 Plzen, zastoupen JUDr. Karlem
Muzikafem, LL.M. (C.].), advokatem, Kiizovnické nam. 193/2, 110 00 Praha 1, 2. Pilsner
Urquell Investments, B.V., Hofplein 19, 3032 AC Rotterdam, Nizozemsko, zastoupen
JUDr. Karlem Muzikaifem, LL.M. (C.J.), advokatem, KiiZzovnické nam. 193/2, 110 00 Praha
1, o urceni nepfimérenosti protiplnéni
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takto:

L. Ur¢uje se, Ze spravnd vySe protiplnéni p¥i vytésnéni minoritnich akcionafd
spoletnosti Plzefisky Prazdroj, a.s. se sidlem v Plzni, U Prazdroje 7, IC 45357366, cinila
k 31.5.2005 K¢ 21.256,- za 1 akcii o nomindlni hodnoté K¢ 1.000,- a K¢& 212,56 za 1 akeii
o nominalni hodnoté K¢ 10,-.

IL. Névrh navrhovateli a) a ¢) na uréeni spravné vyse protiplnéni K¢ 29.500,- za 1
akcii 0 nomindlni hodnoté K¢ 1.000,- se zamita v rozsahu K& 8.244,- a na uréeni spravné
vySe protipln&ni K¢ 295,- za 1 akcii 0 nomin4lni hodnoté K& 10,- v rozsahu K¢ 82,44,-.

IIL. Navrh navrhovatelii d) aZ g) na urdeni sprivné vyse protiplnéni K¢ 30.000,-
za 1 akeii 0 nominalni hodnoté K¢ 1.000,- se zamit4 v rozsahu K¢ 8. 744,-.

IV. Navrh navrhovatelii h) aZ o) na uréeni sprdavné vyse protiplnéni K& 41.600,-
za 1 akcii o0 nominalni hodnoté K¢ 1.000,- se zamita v rozsahu K¢ 20.344,- a na urdeni
spravné vySe protiplnéni K¢ 416,- za 1 akcii 0 nominalni hodnoté K¢ 10,- v rozsahu K¢
203,44.

V. Spoleénost Pilsner Urquell Investments, B.V., Hofplein 19, 3032 AC
Rotterdam, Nizozemsko, je povinna zaplatit navrhovatelce b) éastku K¢ 3.570,-, a to do 3
dnii od privni moci tohoto usneseni. Nivrh navrhovatelky b) na zaplaceni ¢astky K¢
11.814,- se do ¢astky K¢ 8.064,- K& zamita.

VI. Spole¢nost Pilsner Urquell Investments, B.V., Hofplein 19, 3032 AC
Rotterdam, Nizozemsko, je povinna zaplatit navrhovatelce j) &astku K& 395.992,80, a to
do 3 dnii od pravni moci tohoto usneseni. Navrh na zahijeni fizeni navrhovatelky j) na
zaplaceni ¢astky K¢ 2.660.280,- se do éastky K€ 2.264.287,20 K& zamit4.

VII. Spole¢nost Pilsner Urquell Investments, B.V., Hofplein 19, 3032 AC
Rotterdam, Nizozemsko, je povinna zaplatit navrhovateli o) &astku K¢ 300.482,-, a to do
3 dnii od pravni moci tohoto usneseni. Navrh na zahdjeni Fizeni navrhovatele 0) na
zaplaceni ¢4stky K¢ 2.019.550,- se do éastky K& 1.719.068,- K& zamita.

VIIIL. Vsichni navrhovatelé a) az q) jsou povinni spole¢né a nerozdilné nahradit
spole¢nosti Plzefisky Prazdroj, a.s. se sidlem v Plzni, U Prazdroje 7, IC 45357366,
krukam jejiho zistupce JUDr. Karla Muzikd¥e, LL.M. (C.J.), advokita v Praze 1,
KriZzovnické ndm. 193/2, niklady Fizeni ve vysi K& 77.701,-, a to do 3 dnii od pravni moci
tohoto usneseni.

IX. VSichni navrhovatelé a) aZ q) jsou povinni spole¢né a nerozdilné nahradit
spoleCnosti Pilsner Urquell Investments, B.V., Hofplein 19, 3032 AC Rotterdam,
Nizozemsko, k rukdm jejiho zdstupce JUDr. Karla Muzika¥e, LL.M. (C.J.), advokita v
Praze 1, K¥iZzovnické niam. 193/2, ndklady ¥izeni ve vy%i K¢ 80.152,~, a to do 3 dnid od
pravni moci tohoto usneseni.
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X. Kazdy z navrhovateli a) aZ q) samostatné je povinen nahradit Ceské republice
prostiednictvim Krajského soudu v Plzni na ucet ¢islo 19-4321311/0710, VS 4822009705,
niklady Fizeni ve vys$i K¢ 4.021,68, a to do 3 dnii od pravni moci tohoto usneseni.

Odivodnéni

Navrhovatelé se jako byvali akcionafi spoleénosti Plzefisky Prazdroj, a.s. domadhali
piezkumu piiméfenosti protiplnéni, které jim bylo vroce 2005 poskytnuto pii vytésnéni
hlavnim akciondfem Pilsner Urquell Investments, B.V. Za akcii o nominélni hodnoté K&
1.000,- obdrZeli protiplnéni ve vysi K& 17.686,- a za akcii o nomindlni hodnoté K& 10,-
protiplnéni ve vysi K& 177,-. '

Ke zdej$imu soudu bylo postupné podéno pét ndvrhii na zahajeni fizeni, které¢ soud
projednal spole¢n& pod sp. zn. 48Cm 97/2005. Navrh ve véci 48Cm 97/2005 byl podén dne
22.9.2005, ve véci 42Cm 78/2005 dne 10.11.2003, ve véci 43Cm 130/2005 dne 14.11.2005
(predtim faxem 10.11.2005), ve véci 49Cm 109/2005 dne 17.10.2005 a ve véci 49Cm
102/2005 dne 30.9.2005.

PoZadavky a Zalobni petity jednotlivych navrhovateli se li§ily. Kromé navrhovatelky
b) vSichni ostatni navrhovatelé poZadovali, aby soud uréil spravnou vysi protiplnéni.
Navrhovatelé a) a ¢) méli podle jejich petitu za to, Ze sprdvnd vySe protiplnéni ¢ini K&
29.500,- za jednu akcii o jmenovité hodnot& K& 1.000,- a K& 295,- za jednu akcii o jmenovité
hodnoté K& 10,-. Navrhovatelé d) az g) pozadovali uréeni protiplnéni ve vysi K¢ 30.000,- na
jednu akcii o jmenovité hodnoté K& 1.000,-. Navrhovatelé h) aZ o) zadali, aby soud ur¢il jako
spravnou vy§i protiplnéni &astku K& 41.600,- na jednu akcii o jmenovité hodnoté K¢ 1.000,- a
K¢ 41,60 na akcii o jmenovité hodnoté K¢& 10,-. Navrhovatelé p) a q) v petitu neuvedli ¢astku,
kterou by mé&l soud uréit jako spravnou vysi. Navrhovatelka b) ureni nepozadovala a
domahala se ptiznani doplatku ve vys§i K¢ 11.814,-. Navrhovatelka j) kromé& svého pozadavku
na uréeni téZ Zadala doplatek ve vysi K¢ 2.660.280,- a navrhovatel o) pozadoval kromé& uréeni
doplatek ve vysi K& 2.019.550,-. Nikdo z navrhovatelii neuplatnil narok na trok z prodleni.

Navrhovatelé a) az c) spoledné tvrdili, Ze za vytésnéné akcie obdrZeli mensi plnéni,
nez kolik by poZzadoval sam hlavni akcionaf jako spravedlivou satisfakci, i méné, nez kolik
byla jejich pofizovaci cena. Ve znaleckém posudku, pouZitém jako podklad pro vytésnéni,
nebyly zahrnuty vSechny ochranné znamky a nebyla stanovena jejich trZzni hodnota. Nebyl
také zohlednén predpoklad budouciho trvalého ristu a stilé dividendy. Akcionafi si pfitom
ocenéni Podnoty podniku, pouZivaly jinou diskontni sazbu, nez ktera byla zohlednéna
znalcem Simou v posudku pouzitém k vytésnéni.

Navrhovatelé d) az g) rovnéz zpochybnili pfiznanou vysi protiplnéni. Podle nich by
protiplnéni mélo odpovidat ¢astce bezmala K& 25.000,- za akcii v nominalng hodnoté K¢
1.000,- a K& 250,- za akcii o nominélni hodnoté K¢ 10,-. Za pfimé&fenou vysi protiplnéni lze
nepochybné povaZovat trzni hodnotu vykupovanych cennych papird, kterd by méla byt
posuzovéana podle mezindrodnich ocefovacich standardd. Pro udely vykupu akcif je zdsadné
jako zdklad stanovena tzv. spravedlivd hodnota, kterd neposkozuje Zadnou ze stran
zucastnénych na transakci. Pfi nuceném vykupu by navic m&l vykupujici subjekt ziskat i
prémii za to, Ze dochazi k prodeji z donucen.
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Navrhovatelé h) az o) zpochybnili obecné odbornou troveri znaleckych posudki
zpracovavanych znalcem Simou a znaleckym tstavem E&Y Valuations s.r.0. Pfiznana vyse
protiplnéni byla vnepoméru k vysi Cistého zisku, v posudcich byla nespravné doloZena
demografickd progno6za, chybné pouzita americké data. Znalec nepouzil diskont, ale prémii za
malou trZni kapitalizaci. Pfiznané protiplnéni bylo nepfimé&fené pofizovaci hodnoté a
vrozporu s difv&j8imi znaleckymi posudky, které dosly pii ocenéni podniku k jinym
hodnotam.

Navrhovatel p) namitl, Ze vySe protiplnéni neodpovidala pfedchozimu ocenéni
podniku pofizenému pro tucely fize. NeSlo o plné odikodnéni, pfiznané protiplnéni
neumoznilo akcionafi srovnatelnou investici. Protiplnéni nezahrnovalo podil na zisku od
31.5.2005 do data vyplaceni protiplnéni. Znalecky posudek Ing. Simy vykazoval vnitini
rozpory, znalec zohlednil nespravné demografické ivahy a nesprévné také pouzil americka
data.

Navrhovatel q) bliz§i argumentaci nepodal.

SpoleCnosti ulastnici se fizeni trvaly na tom, Ze pfiznana vy3e protiplnéni byla
pfiméfend. Ocenéni podniku bylo provedeno vhodnou metodou, znalecké posudky byly
zpracovany fadng. Hlavni akcionaf nad rdmec zdkonnych povinnosti pofidil pro udely
vytésnéni dva znalecké posudky, aby ovéfil spravnost vysledku, a akcionafim pak vyplatil
nejvyssi stanovenou hodnotu. Podle znaleckého posudku E&Y Valuations s.r.o. se mélo
protiplnéni pohybovat v rozmezi od K& 15.819,- do K& 17.076,- a podle znaleckého posudku
znalce Ing. Simy mélo odpovidat hodnot& od K& 16. 693,- do K¢ 17.686,- na akcii o0 nominalni
hodnoté K¢ 1.000,-. Hlavni akcional vyplatil vyt&snénym minoritnim akcionditim nejvyssi
plnéni ve vysi K& 17.686,-. Pfi ocenéni nebyly aplikovany ocetiovaci diskonty za minoritni
podil, v éemz spo€ivala satisfakce za nedobrovolnost transakce. Nebyly pouZity ani Zadné jiné
diskonty, takZe vyslednd hodnota odpovidala hodnotg, kterou by ziskal sém hlavni akcionat.
Utetni hodnota v rozvaze neni totozn4 s hodnotou tr¥ni. Pfedchozi fiize s pivovary Radegast a
Velké Popovice se protdhla, a béhem té doby doslo k narGistu hodnoty pivovaru Velkeé
Popovice. Ti akcionafi, ktefi se rozhodli této flize neudastnit, proto dostali vysii protiplnéni
neZ vytésnéni minoritni akciondfi. Ochranné znamky byly ve znaleckém posudku zahrnuty, a
to vramei hodnoceni hospodafeni, které zohledfiuje i nehmotnd aktiva. Pokud by byla
zapoctena i jejich i€etni hodnota, pak by byly zohledn&ny podruhé.

VSichni navrhovatelé k aktivni legitimaci doloZili vypisem ze Stfediska cennych
papird, Ze ke dni podani ndvrhu na zahéjeni fizeni vlastnili akcie Plzefiského Prazdroje, a.s., a
to navrhovatel a) 6 kusti po K¢ 1.000,-, navrhovatelka b) 1 kus po K& 1.000,-, navrhovatel c)
21096 kust po K¢ 10,-, navrhovatel d) 200 kusti po K& 1.000,-, navrhovatel e) 464 kusit po
K¢ 1.000,-, navrhovatel f) 204 kusi po K& 1.000,-, navrhovatel g) 67 kusi po K¢& 1.000,-,
navrhovatel i) 42108 akcii o nominédlni hodnoté Kc 10,-, navrhovatelka j) 9630 akcii o
nominalni hodnoté¢ K& 10,- a 15 akcii 0 nominalné hodnot& K& 1.000,-, navrhovatel k) 80
akcii o nomindlni hodnoté K¢ 1.000,-, navrhovatel 1) 89680 akcii o nominalni hodnot& K¢& 10.-
navrhovatel m) 31668 kusti po K& 10,-, navrhovatelka n) 10 kust po K& 1.000,-, navrhovatel
0) 8450 akcii o0 nominélni hodnoté K¢ 10,-navrhovatel p) 10 kust po K& 1.000,- a 12084 kust
po K¢ 10,- a navrhovatel q) 1 kus po K& 10,-. Navrhovatel q) dolozil sviij vznik a existenci
stanovami a registraénim listem.
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Podle potvrzeni spole¢nosti Administer Consulting, spol. sr.0., kterd pro hlavniho
akcionafe realizovala vyplatu penéZitého protiplnéni, nebyli navrhovatelé b) a q)
k rozhodnému dni pro mimofddnou valnou hromadu spole¢nosti Plzensky Prazdroj, a.s.
akcionafi spoleénosti.

Podle pozvanky na mimofadnou valnou hromadu Plzeiiského Prazdroje, a.s., konanou
dne 26.8.2005, bylo na pofadu jedndni rozhodnuti o ptfechodu ostatnich akeii na hlavniho
akcionafe. Akcionafi byli v pozvance informovéni o zamyslené vysi protiplnéni K¢ 17.686,-
za jednu akcii o jmenovité hodnoté K& 1.000,- a K& 177,- za jednu akcii o jmenovité hodnoté
K¢ 10,-.

Rozhodnuti mimofadné valné hromady bylo uvefejnéno v Obchodnim vé&stniku dne
12.10.2005.

Podle vypisu z obchodniho rejstfiku bylo vytésnéni minoritnich akcionait zapsano do
rejstifku dne 21.9.2005. Pied vyt&€snénim minoritnich akciondft doslo podle vypisu k fizi
sloudenim spole&nosti Plzefisky Prazdroj, a.s. se spole¢nostmi Pivovar Velké Popovice, a.s. a
Pivovar RADEGAST, a.s.; fize byla zapsana do rejstiiku v roce 2002.

Vytésnéni minoritnich akcionait bylo realizovano na zdklad€ posudku zpracovaném
Ing. Petrem Simou, ktery proved] ocen&ni k 31.5.2005. V posudku popsal zakladni informace
o spoleénosti, o jejich vyrobcich, licencich, exportu, vlastnické struktufe, analyzoval domaci
politickou a ekonomickou situaci i vyvoj akciovych trhi a také vyvoj a stav pivovarnictvi
v Ceské republice. Zabyval se vynosy, néklady, aktivy, pasivy i pracovnim kapitalem, do aktiv
zahrnul hmotny i nehmotny majetek. Hodnota nehmotného majetku dosahovala ke dni
ocenéni K& 995.000.000,-, jeho nejvyznamnéjsi ¢ast tvoril software za K& 566.000.000,-.
Obchodni znamka byla vlozena do zakladniho kapitalu v hodnoté K¢ 250.000.000,-.

Znalec Ing. Sima v posudku stanovil standard zjistované hodnoty jako objektivni trni
hodnotu bez aplikace oceriovacich diskontd za minoritni podil & sniZenou miru
obchodovatelnosti. K ocenéni uzil metodu diskontovanych penéznich tokd a metodu trzntho
porovnani. Diskontni sazbu ve vysi 9,8% stanovil na zakladé bezrizikové urokové miry podle
vynosu aktivné obchodovanych dvacetiletych statnich dluhopist USA 4,4%, prémie za trzni
riziko 5,6%, koeficientu beta uréeného po aplikaci Blumova vzorce na 0,6, prémie za riziko
zemé& 1% a prémie za malou trZzni kapitalizaci 1,8%, bez pouZiti prémie za specificka rizika.

Ing. Sima vyuZil dlouhodoby penézni plan na roky 2006 az 2010, vypracovany
spole¢nosti, a pro stanoveni hodnoty penéZnich tokti po roce 2010 vysel z pfedpokladu, Ze
trzby spolecnosti porostou o 1,5% ro¢né a spole¢nost bude dosahovat provozni marze 32%.
Na zédkladé téchto vstupnich parametrii odhadl pomoci metody diskontovanych penéZnich
toktl objektivni hodnotu 100% zakladni kapitilu na K& 36.641.160.0000,-. Tuto hodnotu
vydélil zakladnim kapitalem, ktery nebyl v drZeni spolecnosti, tj. Sastkou K& 1.960.848.000,-
a ziskal hodnotu pfipadajici na jednu akcii.

Odhadovand objektivni hodnota akcie podle Ing. Simy, zji§tnd metodou
diskontovanych penéZnich toki, &inila pro akcie s nominalni hodnotou K& 1.000,- K& 17.686,-
a pro akcie s nomindlni hodnotou K¢& 10,- K& 177,-. Srovnavaci metodou pak znalec dospél
k odhadované objektivniho hodnot& 100% podilu na zdkladnim kapitalu spoletnosti ve vysi
K¢ 34.692.488.000,-, coz po pfepottu na akeii s nominalni hodnotou K¢ 1.000,- odpovidalo
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astce K¢ 16.693,- a pro akcii s nominalni hodnotou K¢é 10,- K& 167,-. Znalec tedy stanovil
hodnotu akcii vrozmezi K& 16.693,- az K¢ 17.686,- pro akcie s nomindlni hodnotou K¢&
1.000,- a K¢ 167,- az 177,- pro akcii s nomindlni hodnotou K& 10,-. Horni hranici tohoto
rozmezi povazoval za pfiméfenou vysi protiplnéni.

Hodnotu protiplnéni stanovil pro ucely vytésnéni téZ znalecky tstav E & Y Valuations
s.r.0. (dale jen E & Y), a to na ¢astku K¢ 15.819,- na jednu akcii o nominalni hodnot& K&
1.000,- a K& 159,- na jednu akcii 0 nomindlni hodnoté K¢ 10,-.

Navrhovatelé d) az g) pfedlozili znalecky posudek znalce Ing. Caneva, a to bez
dolozky podle ust. § 127a o.s.f., takZe byl proveden jako listinny dikaz. Ing. Canev zmé&nil
nékteré parametry vypoctu Ing Simy, snizil WACC na 8,2%, prémii za malou trZni
kapitalizaci na 1,5%, koeficient beta na 0,44 a prémii za trZni riziko na 4,84%. Vysledkem
zmény téchto parametri pak bylo stanoveni priméfeného protiplnéni ve vysi K& 24.922.- za
jednu akeii o jmenovité hodnot¢ K& 1.000,-. S ohledem na to, Ze znalecky posudek nebyl
podan podle ust. § 127a o.s.F., nebyl jeho zpracovatel vyslechnut.

Navrhovatelé h) aZ o) pfedloZili podle ust. § 127a o.s.f. znalecky posudek na
posouzeni pfiméfené vySe protiplnéni, zpracovany znaleckym ustavem APELEN Valuation
s.r.0. (dale jen APELEN). Podle n&j musi vySe pfim&feného protiplnéni odpovidat plné
ekonomické nahradé za akcie a musi vychézet z ekonomické hodnoty podilu. Ocenéni pro
tcely vyt€snéni by mélo byt provedeno vice metodami a jeho vysledkem by méla byt nejvyssi
hodnota ze vSech ziskanych dil¢ich ocenéni. APELEN vsak presto vysel jen zmetody
diskontovanych penéznich tokd.

APELEN ve finanéni analyze neshledal zasadni rozdily vi¢i analyze provedené Ing.
Simou, aviak Ing. Sima podle n&j stanovil nespravné naklady na vlastni kapital, mimo jiné
proto, Ze nespravné pouZil americka data misto tuzemskych. Vynosy tuzemskych desetiletych
dluhopisii €inily 3,8% p.a., coz by méla byt i troveti bezrizikové miry v tomto ptipads, znalec
Sima ji viak stanovil na 4 4%. Znalec Sima dale nevhodnym zplsobem vypogital rizikovou
prémii kapitédlového trhu na 5,6%, pfi vypodtu uzil aritmeticky primér misto geometrického.
Mnohem vhodné&jsi by bylo aplikovat aktudlni rizikovou prémii, ktera byla vroce 2005
uvadéna na hodnoté 3,65%.

APELEN dale kritizoval rizikovou prémii zemg, kterd podle znalce Simy &inila 1,2%,
podle APELENU v3ak méla odpovidat hodnoté 0,4%. Znalec Sima nemél aplikovat prirdzku
za malou trzni kapitalizaci ani pfirdzku za specifické riziko (aviak jak je vyse uvedeno, Ing.
Sima prémii za specifické riziko nepouzil — viz str. 44 jeho posudku). Ing. Sima stanovil
tempo rustu pro druhou fézi finan¢niho planu 1,5% pfi inflaci 2%, takze predpoklédal realny
pokles o pil procenta. Podle APELENU v&ak mélo byt tempo riistu stanoveno na 2,5% ro¢né,
coz znamenalo redlny rast 0,5%.

Pfestoze APELEN vy¢islil vynosy statnich dluhopisti CR se splatnosti 10 let na 3,8%
p.a., vdalSich Castech posudku uvadél aritmeticky primér téchto dluhopisi 7,9% a
geometricky pramér 7,86%. K nevysvétlené zmén& doslo i v implicitni akciové prémii, ktera
nejprve méla Cinit 3,65%, avSak v dalSich &astech posudku byla vyéislena na 5,78%.
Z posudku nebylo ziejmé, z jakych hodnot znalecky ustav APELEN vychazel a které pouzil
pro dalSi vypolty. APELEN diskontoval pendzni toky k 31.3.2005 a vysi pfimé&feného
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protiplnéni stanovil k 21.9.2005, a to na &astku K¢ 35.562,- za jednu akeii o nominalni
hodnoté K& 1.000,- a ¢astku K& 356,- za jednu akcii o nomindlni hodnoté K¢ 10,-.

Za znalecky ustav APELEN Valuation byl vyslechnut zpracovatel posudku Ing. Petr
Ttma, kterému byly predem doruceny namitky stran proti posudku. Protoze z ndmitek zjistil,
7e za akcie byla vyplacena dividenda, zpracoval doplnék znaleckého posudku, ktery pfi
vyslechu predloZil soudu. V dopliiku znaleckého posudku zdiiraznil, Ze provedl kompletni
ocenéni v tom rozsahu, v némz mél vyhrady k posudku Ing. Simy. Nejednalo se o revizni
posudek vici posudku Ing. Simy. V dopliiku setrval na zavérech znaleckého posudku i na
stanoveni vy§i protiplnéni K& 35.562,- za akcii o nominélni hodnoté K¢& 1.000,-, vyplacena
dividenda se tedy zjevné neodrazila na vysledku.

Ing. Toma pii vyslechu potvrdil, Ze penéZni toky chybné diskontoval k 31.3.2005,
aviak disledky této chyby podle n&j nebyly vyznamné, hodnota akcii by byla v fadech stovek
korun vyssi, takZe by pii stanoveni vySe protipln&ni nevybolila zmezi pfiméfenosti.
Protiplnéni bylo stanoveno k datu 21.9.2005 v souladu se zaddnim posudku. V posudku
respektoval v zdsad€ vie z posudku Ing. Simy, krom& nakladil vlastniho kapitélu, diskontni
miry a terminalniho riistu. V dobé& po vytésn&ni byl vystav piva vyssi, nez ptedpokladal Ing.
élma ale pfitom doslo krealnemu smzem vystavu piva Realné trzby v§ak celkové po
americky trh, ale v dobg, kdy sviij posudek zpracovaval APELEN, jiz ptevazoval nazor o
vhodnosti pouZiti eskych dat. V dob& vyt&snéni se také skute¢né pouzivala historickd prémie,
ale od té znalci nasledné upustili. APELEN vySel ze stejného finanéniho planu, jako mél
k dispozici Ing. Sima, i ze stejné analyzy. Pfiméfenost méla podle ng&j odpovidat alikvotni
hodnoté na trzni hodnot& spole&nosti, nékdy se uvadi interval pfiméfenosti 10% az 15 %.

Na 74dost spoleénosti zpracoval znalecky uUstav Deloitte Advisory s.r.o. (dale jen
Deloitte) vyjadieni k obsahu posudku Ing. Caneva a posudku APELEN. Podle né&j byl vypocet
provedeny Ing. Canevem nelplny, nekonzistentni a ucelovy, byl zaloZen na nespravném
metodologickém piistupu a obsahoval chybny koeficient beta, stanoveny ze Spatného odvétvi.
Ptedpoklady pouzité v posudku Ing. Caneva nebyly konzistentni s pfedpoklady pouZitymi
v posudku APELEN.

Podle Deloitte APELEN nekorektné vypocetl diskontni sazbu na 6,23%, coz vedlo
k uGelovému navySeni hodnoty spolednosti. Zvolil implicitni prémii na jedné z nejniZsich
moznych {rovni, a to namisto bézné pouZivané historické prémie za trzni riziko. Posudek
APELEN neobsahoval podrobny rozpad vypoctl, takZze jeho zavéry nebyly pfezkoumatelné.
Ocenf“:ni zpracoval k 21.z&f{ 2005 misto k 31.5.2005. APELEN také nespravné kritizoval, ze
Ing. Sima pouzil rizikovou pfirazku ve vysi 1,2%, aviak ve znaleckém posudku Ing. Simy
byla tato pfirdazka pouzita ve vysi 1%. Tvrzeni a zavéry obsaZené v posudku APELEN byly
zaloZeny na nespravném metodologickém piistupu, vypocet byl nelplny, nekonzistentni,
Ucelovy a obsahoval chyby. Znalecky ustav Deloitte Advisory ve vyjadfeni dél uvedl, Ze Ing.
Sima pfi posouzeni protiplnéni spolupracoval s Deloitte Czech Republic B.V.

Ing. Canev zpracoval porovnani posudku E & Y, svého plivodniho posudku a posudku
APELEN se skute¢nym pribéhem vysledkd prvniho faze ¢asového planu od roku 2006 do
roku 2010 a prepocetl je podle nich i pro druhou fazi finanéniho planu. Na zaklad& toho
shledal, Ze vysledné ocenéni hodnot druhé féze by po tomto piepottu &inily pro posudek E &
Y K¢ 23.724,-, pro jeho pivodni posudek K& 40.421,- a pro posudek APELEN K& 60.887,-.
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ProtoZe soud na zékladé obsahu znaleckého posudku APELEN Valuation v&etné
dopliiku a vyslechu zpracovatele Ing. Tamy dospél k zavéru, Ze tento posudek nemize obstat
jako podklad pro rozhodnuti, a dal shledal, Ze vy$i ndroku nelze stanovit ani podle ostatnich
posudki, které jiz mél k dispozici, ustanovil sém ve vé&ci znalce BOHEMIA EXPERTS s.r.o.
Tomuto znaleckému ustavu uloZil provést revizi posudki Ing. Simy i APELEN a stanovit
spravnou vy8i pfiméfeného protiplnéni pro vytésn&ni minoritnich akcionait k 21.10.2005 a
k 31.5.2005, a to s pfihlédnutim k nedobrovolnosti této transakce.

Znalecky ustav BOHEMIA EXPERTS ve svém posudku vysel z finanéniho planu
zpracovaného spole¢nosti pro roky 2006 a 2008, pouzitého téZ znalcem Simou. Tento postup
byl ve shodé se zadanim znaleckého posudku, nebot’ strany povaZovaly tento finanéni pldn za
nesporny. Kromé podkladd, které mél k dispozici i Ing. Sima, BOHEMIA EXPERTS pouzil i
nékteré odborné nazory publikované po roce 2005.

BOHEMIA EXPERTS definoval hodnotu pro pfiméfené protiplnéni jako spravedlivou
hodnotu akcie, kterou rozumél alikvotni podil akcie na trzni hodnoté 100% akcii spolednosti.
V tomto zpiisobu stanoveni hodnoty spatfoval zohledn&ni nedobrovolnosti transakce, nebot’
protiplnéni nebylo odhadovéno jako trzni hodnota akcii z vyrazné minoritniho baliku akei,
ale jako jejich spravedlivdi hodnota. Zavéry posudku k31.5.2015 byly zaloZeny na
dokumentech a informacich vefejné dostupnych do 1.7.2005, které s ohledem na datum
zpracovéani posudku Ing. Simy mohly byt i zndmy jemu. Pro ocenéni k datu 21.10.2005 byly
zavery zalozeny na dokumentech vefejné dostupnych do 21.10.2005.

BOHEMIA EXPERTS provedl posouzeni stavu spole¢nosti i makroekonomickou
analyzu CR vramci eurozény a analyzu odvétvi. Plzefisky Prazdroj a.s. byl vroce 2005
jednoznaénym lidrem trhu vyroby a prodeje piva v Ceské republice, a vzhledem ke své
historii, strategii, velikosti a jménu si toto postaveni na relevantnich trzich mél dlouhodobé
udrZet. Agmanovou analyzou bylo vyhodnoceno, Ze spoleénost se nachdzi v dobré finandni
situaci, proto znalec vy3el zpredpokladu tzv. ,going concern (pokratovani &innosti
spole¢nosti v neohraniené dobg).

Znalecky tstav BOHEMIA EXPERTS zvolil k ocenéni metodu diskontovanych
penéZnich tokli s pouZitim modelu CAPM, shodn& jako znalec Ing Sima. PH stanoveni
bezrizikové vynosové miry vychézel z desetiletych Ceskych sttnich dluhopisii a pro druhou
fazi ji urcil na 4,89% pro datum ocenéni 31.5.2005 a na 4,83% pro datum ocenéni 21.10.2005.
U prémie za riziko kapitalového trhu USA vychazel z geometrického priiméru rozdili mezi
vynosnosti americkych akcii a americkych desetiletych statnich dluhopist, a k této prémii
piicetl prémii za riziko zemé ve vysi 5,24% pro obé& faze. Odhad zadluZeného koeficientu beta
provedl na zékladé nezadluZené bety za odvétvi pivovary v zapadni Evropé 0,49 a na
rozvijejicich se trzich 0,74, takZe prim&my pouzity nezadluZeny koeficient beta &inil 0,57 pro
ob¢ faze. Dale aplikoval dodate¢nou prémii za niZ§i likviditu ve vysi 1% pro ob& faze.
Néklady na cizi kapitél stanovil shodng jako znalec Ing. Sima.

BOHEMIA EXPERTS ziskal po odedteni ciziho kapitdlu provozni hodnotu
spole€nosti ve vysi K¢ 43.629.000.000,- k 31.5.2005 a K& 44.307.000.000,- k 21.10.2005. Po
pricteni hodnoty provozné nepotfebného majetku a odeéteni hodnoty provozng nepottebnych
z&vazki Cinila vysledna hodnota spole¢nosti k 31.5.2005 K& 43.640.000.000,- a k 21.10.2005
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K¢ 44.318.000.000,-. Podle toho pak ¢inila vySe pfiméfeného protiplnéni k 31.5.2005 K&
21.256,-ak 21.10.2005 K¢ 22.601,-.

Vysledna hodnota byla znalcem BOHEMIA EXPERTS zjisténa vynosovym pfistupem
metodou DCF entity. Dalsi pfistupy a metody nebyly pouzity, a to jednak sohledem na
povahu pfedmétu ocenéni s finanénim planem s rozumnou vypovidaci schopnosti, takze bylo
mozno predpokladat ,,going concern®, a jednak s ohledem na stav soudniho fizeni, v némz jiz
bylo pfedloZeno nékolik znaleckych posudkii provedenych na zakladé metody DCF.

Podle znaleckého Ustavu BOHEMIA EXPERTS stanovil Ing. Sima tempo ristu
volnych penéZnich tokl pro druhou fazi niZsi asi o 1%, a ndklady na vlastni kapitél téméf o
2% vy3&, neZ by byt mé&ly. Znalec Sima nemél pouZit prémii za malou trzni kapitalizaci,
avSak tento nedostatek byl &astedng kompenzovan tim, Ze neaplikoval ani prémii za omezenou
obchodovatelnost. Znalecky ustav BOHEMIA EXPERTS nesdilel vyhrady navrhovateld ke
konstrukei ndklad na vlastni kapitdl v posudku Ing. Simy, podle jeho nazoru bylo moZno
pouzit jak éeska, tak americka data, pfipadné i jiné statni dluhopisy.

BOHEMIA EXPERTS dale v posudku APELEN zjistil, Ze tento znalecky ustav
nevyloudil vlastni akcie spole¢nosti a vyslednou hodnotu spole¢nosti rozdé€loval i na tyto
akcie. Posudek APELEN byl z hlediska pouzitych dat vnitiné nekonzistentni a nebylo moZno
jednoznaén& urdit, k jakému datu ocenéni byl vlastn& zpracovan. Naklady na vlastni kapital
v posudku APELEN byly téméf o 2,5% nizsi, nez by byt mély. Zasadnim nedostatkem bylo
pouZiti vynosnosti desetiletého ¢eského statniho dluhopisu pro obé faze ocenéni ve vysi 3,8%
a nepouZiti prémie za omezenou obchodovatelnost.

Zpracovatel znaleckého posudku BOHEMIA EXPERTS Ing. Petr Hlista pfi vyslechu
setrval na zavérech posudku i pfes ndmitky stran, které mu byly doruceny jesté pred jednanim.
Jeho posudek vychédzel z pozadavku metodiky Komise pro cenné papiry, ktera sice nebyla
zavazna, ale byla aplikovatelnd. Spravedlivd hodnota byla stanovena jako podil k hodnoté
celku, av8ak hodnota celku nebyla rozpocitdna na 100% akcii, nybrz pochopitelné pouze na
nevlastni akcie spole¢nosti. Postup pro stanoveni spravedlivé hodnoty neni matematicky &i
ckonomicky definovan. Nedobrovolnost transakce byla zohlednéna jen v tom, Ze alikvotni
podil byl stanoven jako podil na 100% trzni hodnoty, dalsi parametry pfi vypo&tu nebyly
ménény a nebyly aplikovany ani pfirdZky za minoritu & za sniZenou likviditu. Pfirazka za
nelikviditu sice byla pouZita, ale jen ve vztahu k celku, nikoli ve vztahu k vyt&€stiovanym
minoritnim akciim.

Ing. Hlista potvrdil, Ze pouZil jen jednu metodu, pfestoZze metodika ZNAL doporuduje
provest srovnani vysledku jesté sjinou metodou. Podle néj byla vynosovd metoda mezi
stranami nespornd. Neexistuje zdvazni norma, ktera by ukladala pouZiti vice metod, Ing.
Hlista v dané souvislosti odkdzal na usneseni Nejvy$§iho soudu CR 29Cdo 723/2011
z31.1.2013.

Podle Ing. Hlisty neprovedl BOHEMIA EXPERTS porovnéni dat s budoucnosti, tento
postup by nebyl spravny. Hodnota ochrannych znimek neméla vyznam pii pouZiti vynosové
metody, nebot ta je v metodé implicitng zahrnuta a nemusi se explicitng stanovovat. Je mozné
kombinovat Ceskd a americka data, je v8ak tfeba zachovat konzistentnost a nezapocitavat
stejnd rizika nékolikrét. Pravdépodobné by bylo moZno uZit srovnavaci metodu, protoze neni
vylou€eno, Ze by na tuzemském trhu byla srovnatelnd investice, aviak vyrazné podobna



pokradovani 10 48Cm 97/2005

investice se zde nevyskytovala. Proto by pii pouZiti srovnavaci metody bylo nutno velmi
podstatné zohlednit rozdily mezi srovnavanymi podniky, coZ by ovlivnilo vysledky.

Ing. Hlista dale uvedl, Ze implicitni rizikova prémie je zatiZena fadou odhadil a neni
tak pfesna jako historickd data, proto BOHEMIA EXPERTS pouzil geometricky primér
historickych trznich prémii. Neni Zddnym ptedpisem nafizeno stanovit hodnotu v uréitém
rozpéti, ale je tfeba piipustit, Ze férova hodnota se v uritém pasmu nachézi. Pro ureni pasma
trzni hodnoty neexistuje Z4dnd metodika. BOHEMIA EXPERTS hodnotu v rozpéti
nestanovil, protoZe by tento postup byl zatizen subjektivnim p¥istupem. Pdsmo rozpéti by se
pohybovalo v toleranci nékolika procent kolem stanoveného vysledku. Odchylka 16%, ktera
podle spole¢nosti odpovidala rozdilu vysledki Ing. Simy od vysledkit BOHEMIA EXPERTS,
uz vSak byla pfilisna.

V posudku BOHEMIA EXPERTS nebyla zohlednéna investi¢ni pobidka z roku 2006,
protoZe Slo o skute¢nost vzniklou aZ po datu ocenéni. Ing. Hlista déle vysvétlil, pro¢ byly
pouZity € naopak nepouZity n€které piirazky. Pripustil, Ze v minulosti v jinych znaleckych
posudcich uZil jiné prémie nez v pfedmétném znaleckém posudku, aviak posun v postupech
byl ovlivnén vyvojem znaleckého ndzoru. Finan¢ni plan vypracovany spole¢nosti platil pro
prvni fazi, BOHEMIA EXPERTS z négj vysel, a pro druhou fazi standardnimi metodami uréil
rentu. Pracoval srentabilitou vy$$i nez 20% ro¢né, Ing. Sima dochazel k jestd vySsi
rentabilité.

Spolecnosti predloZily v reakci na dosavadni stav fizeni znalecky posudek zpracovany
Doc. Ing. TomaSem Krabcem, ktery revidoval viechny pfedchozi posudky pouZité v této véci
a souasné sam stanovil vySi pfimé&feného protiplnéni k 31.5.2005. Pii revizi ptedchozich
znaleckych posudkil konstatoval, Ze ani v jednom z nich nebyl spravné stanoven vypocet
piiméfeného protiplnéni za akcie, ve viech doslo k vice & méné& vyraznému nadhodnoceni. Ve
znaleckych posudcich Ing. S1my a E & Y byla stanovena vySe protiplnéni, kterd se nejvice
blizila spravnému vysledku. Zadny zrevidovanych posudki viak nebyl kompatibilni se
standardni zavedenou a standardizovanou praxi pro ocefiovani majetku a s odbornou
literaturou, posudky obsahovaly metodické i vypodetni chyby, nebyly konzistentni
v pfedpokladech a v kone¢ném disledku nemohly vést ke spravnému vysledku.

Doc. Krabec se v posudku zabyval vymezenim pojmt trzni hodnota a relevantni trh.
Podle n€ Zadny z pfezkoumévanych posudki tyto pojmy nevymezil a nestanovil trZni
hodnotu majetku za pomoci odpovidajicich ocefiovacich metod. Zadna z ocefiovacich metod
nebyla vrevidovanych posudcich pouzita sprivné a jejich vynosové ocenéni vedlo
k hodnotov€ velmi odlinym vysledkiim proto, Ze ocefiovatelé posoudili subjektivng vstupni
modelové parametry. Spravnou kategorii odhadované hodnoty by podle znalce Krabce méla
byt kategorie redlné hodnoty s podplrnym vyuzitim definice spravedlivé ceny ve smérmnici
Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21.4.2004.

Podle znalce Krabce byl posudek Ing. Simy metodologicky vadny, ovéfeni
predpokladu »going concern v ném bylo provedeno vagné a bez jakychkoli dikazd. Ing.
Sima vySel zfinan¢niho plénu zpracovaného spoleCnosti a ocenéni provedl standardni
dvoufzovou metodou. Simiiv predpoklad, Ze rist bude dosahovan pfi nulové mife investic,
byl nereélny, a zpusobil vnitfni nekonzistenci ocefiovaciho modelu. Tim se Sima dopustil
zésadniho pochybeni. Sima nepouzil iteraéni postup pro odhad vah pro WACC, a proto byla
hodnota vlastniho kapitalu zkreslena.
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K nadhodnoceni doslo podle docenta Krabce i v ostatnich posudcich. Znalecky
posudek Ing. Caneva vykazoval nejistotu v datech, k nimZ se ma vysledech vztahovat, nebylo
ziejmé, zda $lo 0 31.5.2005 nebo 31.3.2005.

Podle docenta Krabce BOHEMIA EXPERTS nespecifikoval kategorii hodnoty,
nepiihlasil se ke shod& s mezinarodnimi ocefiovacimi standardy a pouZil nevhodné metody,
pticemz do3lo k nespravnému ztotoznéni vynosové hodnoty s hodnotou trzni. BOHEMIA
EXPERTS vypodetl nespravné diskontni faktor pro datum ocenéni 21.10.2005. Jeho stanoveni
pokradujici hodnoty vykazovalo stejné metodické chyby jako znalecké posudky znalcti Simy,
Caneva a APELEN, nezabyvalo se ovéfenim platnosti pfedpokladii going concern.

Znalec Krabec proved] vlastni ocenéni podniku a pouZil pfi ném rovnéZ finanéni plan
zpracovany spole¢nosti do roku 2010. V posudku neprovedl analyzu odvétvi. Zddraznil, Ze je
nesmyslné predpokladat rentabilitu investic a rentabilitu investovaného kapitalu do
nekoneéna. Pro ocenéni nezpracoval dvoufazovy model finanéniho planu jako ostatni znalci,
ale t¥{fazovy. Hodnotu stanovil n&kolika metodami, za primarni povazoval vysledky
vynosového ocenéni. Podle vynosovych metod DCF entity a EVA entity se vySe protipln€ni
pohybovala k 31.5.2005 na arovni &astky K& 13.920.,- za jednu akeii. Pro verifikaci vysledka
pak provedl ocenéni srovnavaci metodou, na jejimZ zakladé ziskal rozpéti od K& 6.693,- do
K& 22.543.- za jednu akeii, z toho &inil primér K¢ 14.618,- a median K¢ 12.923,-. Metodou
vychézejici z i¢etni hodnoty vlastniho kapitélu spole&nosti zjistil hodnotu K& 4.384,- za jednu
akeii.

Docent Krabec pifi vyslechu uvedl, Ze pouZiti vynosové metody je standardni
metodicky postup. Tato metoda dava odpovéd’ na vysi trzni hodnoty, za které by se aktivum
obchodovalo na dokonalém trhu. Metodu DCF pouzil jako jednu zmoZnosti metod
vynosového pfistupu, metoda srovndvaci mu pak poskytla zpétnou vazbu. Neprovedeni
porovnani vysledku s jinou metodou neznamena automaticky, Ze vysledek ziskany vynosovou
metodou je chybny, ale je postiZen nedostatkem verifikace. Metodika ZNAL nebyla na dany
podnik vibec aplikovatelnd a na ocenéni se nevztahovala. Vramci mezindrodnich
ocefiovacich standardi, které nejsou zavazné, je kodifikovéan uzus, ktery predpoklada pouZiti
alespori dvou metod. PouZzivani piiraZzek a diskontd neni pfedepsano Zaddnym piedpisem, je to
vzdy otdzka odivodnéni jejich pouziti a ekonomické korektnosti tohoto odivodnéni. Docent
Krabec sam Zadné pfirazky nepouzil. Nedobrovolnost transakce zohlednil ve volbé kategorie
hodnoty jako spravedlivé ceny. Spravedliva cena je nejvySsi cena zaplatitelnd kupujicim a
odpovidd pravé vynosové hodnoté. Porovnani dat s budoucnosti je zcela zakdzano viemi
metodickymi standardy, je nepifipustné byt i jen pro Gcel kontroly. PouZiti americkych ¢i
¢eskych dat nebo jejich kombinace je moZné, ale vZdy je nutno tento postup ekonomicky
korektn€ odivodnit. Hodnota ochrannych znamek je soucasti vypoctu vynosové hodnoty. Je
obvyklé, uzitecné a korektni, pokud je vysledek stanoven v uréitém intervalu, protoze jde o
stanoveni hodnoty. Rozmezi stanovené srovnavaci metodou mélo ryze verifikani udel.
Docent Krabec pouZil data znama k rozhodnym datim ocenéni, tj. k 31.5.2005 a 21.10.2005.

Znalecky ustav Deloitte Advisory s.r.o. provedl k Zadosti spole¢nosti ve smyslu ust. §
127a o.s.f. posouzeni zavérd znaleckého posudku BOHEMIA EXPERTS, s.r.0. Deloitte
shledal na tomto posudku fadu metodologickych pochybeni a vypo&etni chybu. Podle ngj
BOHEMIA EXPERTS nespravné pouZil pouze jednu ocefiovaci metodu, nespravné odhadnul
budouci bezrizikové sazby Ceskych statnich dluhopist za pomoci historického priiméru sazeb
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statnich dluhopisd USA, chybné nepouZzil prémii za malou trzni kapitalizaci a vypodetl
nespravné diskontni sazbu na zékladé udaji platnych k 31.3.2005. Deloitte kvantifikoval
dopady téchto chyb pro akcii 0 nominalni hodnoté K& 1.000,- na ¢astky od K¢ 5.- do K& 34,-
samostatné pro kazdou z chyb. Deloitte upozornil, Ze tyto vysledky nelze jednoduse séitat,
protoZe posouzeni musi byt vZdy provedeno komplexné. Podle Deloitte Advisory méla byt pfi
pouZiti spravné bezrizikové sazby a prémie za riziko zemé& hodnota akcie K& 178,- na akcii a
pii spravném pouZiti prémie za trZni riziko K& 156,- na akcii.

Soud nevyslechl zpracovatele znaleckého posudku Deloitte Advisory, ktery se zabyval
obsahem znaleckého posudku BOHEMIA EXPERTS. Posudek Deloitte totiz neobsahoval
kompletni posouzeni a ocenéni, pouze kvantifikoval dopady chyb, takZe na jeho zaklad¥
nebylo moZno zjistit spravnou vysi pfimé&feného protiplnéni. Proto se soud spokojil
s pisemnym posudkem, ktery k dikazu provedl jeho pieétenim.

Znalecky ustav. BOHEMIA EXPERTS reagoval na kriticka stanoviska Deloitte
Advisory a docenta Krabce, ale viechny jejich namitky povaZzoval za nedivodné a setrval na
zavérech znaleckého posudku. Podle nazoru BOHEMIA EXPERTS neni spravné pievzit pro
naSe podminky stupnici Ibbotsonu, odpovidajici velikostem americkych podnikd, ale je tfeba
vychazet z rozpéti velikosti podnikd, které se v tuzemsku vyskytuji. U ristu 1,5% pouZitého
v posudku Ing. Simy nebyla vyjadiena ani jeho zékladni dekompozice na riist cen vystupu a
realny rast. Pfi akceptaci tohoto rlstu by trzni vyznam spolednosti Plzetisky Prazdroj
v ekonomice kazdym rokem ¢im dal vice upadal. Tento riist nezohlediioval meziroéni nartist
vystavu piva, rust celosvétové spotieby piva, produktové inovace a predpoklad piibliZeni cen
piva k hladin¢ spotfebitelskych cen.

BOHEMIA EXPERTS ve vyjadfeni dél pfipustil, Ze spravna trzni hodnota se nachézi
v uritém pasmu, ale toto pdsmo explicitng nestanovil, aby zamezil dal$im sportim o to, kter
konkrétni hodnota z pdsma je pravé spravnd. Metodika ZNAL nebyla z4vaznd a tykala se
posudku vypracovévanych pro ti¢ely povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych navrhii smluv o
koupi ucastnickych cennych papirt, nebyla tedy uréena pro posudky vypracovavané pro tdely
konkrétnich soudnich spor. BOHEMIA EXPERTS nepouzil vice metod ocenéni s ohledem
na stav fizeni. Pouziti dokumenti a informaci zpracovanych 6.6.2005 a 23.6.2005 bylo moZné
s ohledem na to, Ze i Ing. Sima je mohl mit podle data zpracovani jeho posudku k dispozici.
Bezrizikova sazba a prémie za riziko zemé byly stanoveny spravng, taktéZ byla sniZena prémie
za likviditu Znalecky tustav BOHEMIA EXPERTS jii nepouiivé prérnie za nesplnem planu

vvvvvv

planu nedoslo.

K ndmitkdam docenta Krabce uvedl znalecky ustav BOHEMIA EXPERTS, 7e
mezinarodni ocenovaci standardy nejsou pravné zavazné, stejné tak jako metodika ZNAL.
Znalecky ustav BOHEMIA EXPERTS provedl ocenéni zjisténim spravedlivé hodnoty, za
kterou povazoval alikvotni podil akcie na trzni hodnoté 100% akeii spole¢nosti. P¥edpoklady
going concern byly v posudku ovéfeny. PouZiti vice oceflovacich metod neni pfedepsano,
ostatné docent Krabec fakticky pouZil také pouze jedinou metodu, a to DCF entity, nebot
metoda EVA entity neni po obsahové strance jinou metodou, vychazi ze stejnych piedpokladii
a parametr jako metoda DCF entity. Diskontni faktor pro tcely data ocenéni k 21.10.2005
byl vypocten spravng, stejné jako parametry pokracujici hodnoty.
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Znalecky tstav BOHEMIA EXPERTS se dale vyjadiil ke zpiisobu a vysledku ocenéni
provedeného docentem Krabcem. Podle né&j byl jeho posudek vnitin€ nekonzistentni a
nejednoznaéné interpretovatelny. Majetkové ocenéni vychédzejici z Gi€etni hodnoty bylo pro
dany agel prakticky nepouzitelné. Vysledek zjistény srovnavaci metodou piedstavoval pfilis
velké rozpéti, takze byl z praktického hlediska rovnéZz nepouZitelny. Podniky pouzité ke
srovnavani byly vybrany problematicky, nebot’ pisobi na odlisnych relevantnich trzich a maji
odlidnou pozici. Docent Krabec porovnaval neporovnatelné typy hodnot a misil trzni a netrzni
kategorie hodnot. Nebylo jednozna¢né, zda jeho ocenéni vedlo k bodovému ¢i intervalovému
vysledku. Pouzival také udaje dostupné az po datu ocenéni 31.5.2005. Podle nazoru
BOHEMIA EXPERTS mél docent Krabec aplikovat prémii za niz8i likviditu. Odhady
volnych penéZnich tokl ve druhé a tfeti fazi vynosového ocenéni byly razantné sniZovany
oproti pouZitému a mezi stranami nespornému finanénimu planu, a tento dramaticky pokles
planované vyse volnych pen&Znich tokl prakticky jako jediny faktor zpisobil, Ze vysledna
hodnota akcie v posudku docenta Krabce byla vyznamné niz8i nez ve vSech ostatnich
posudcich. BOHEMIA EXPERTS proto nepovazoval vyslednou ¢astku stanovenou docentem
Krabcem za spravnou.

Navrhovatelé dél podle ust. § 127a o.s.f. pfedlozili znalecky posudek zpracovany
znaleckym ustavem EXPERT GROUP s.r.o. Jeho uéelem bylo pfezkoumani vyse ziskové
marze ve znaleckém posudku docenta Krabce a piezkoumdéni vySe diskontni miry ve
znaleckém posudku BOHEMIA EXPERTS. Podle EXPERT GROUP docent Krabec
nedostate¢né zdivodnil délku druhé fize finan¢niho pldnu a nepopsal prognézu ziskové
marze pro obdobi druhé a tfeti faze. Docent Krabec také nevzal do uvahy, Ze se Plzefisky
Prazdroj primarmé orientoval na Cesky trh, kde mél pozici dominantniho hréce, a jeho
konkurenéni a ekonomicka sila mu umoziiovala pruzné reagovat na zmeénu spotiebitelskych
preferenci. Dlouhodoba EBITDA marze, kterou uvedl Plzetisky Prazdroj ve finanénim planu a
sniz uvaZovali i znalec Sima a BOHEMIA EXPERTS, byla pfiméfena. BOHEMIA
EXPERTS v8ak chybné stanovil bezrizikovou vynosnost pro obdobi prvni faze na zdkladé
vynosnosti Ceskych statnich dluhopist. Bezrizikova vynosnost pro druhou fazi nebyla
v posudku BOHEMIA EXPERTS odvozena od skutetné olekavané vynosnosti statnich
dluhopisti, ale pochazela z historickych dat. PouZity mély byt vynosy do splatnosti dluhopist
Evropské investi¢ni banky. BOHEMIA EXPERTS také chybné pouzil prémii za nizsi
likviditu, nespravné odhadl rizikovou prémii akciového trhu a nepouzil pro stanoveni
koeficientu beta udaje aktudlni v roce 2005, proto chybng stanovil nezadluZenou betu.

Znalecky ustav Expert Group ve svém posudku neprovadél kompletni ocenéni, ale
provedl propocet dopadii chyp BOHEMIA EXPERTS, a na zékladé toho dospél v ptiloze &. 6
k zav€ru, Ze spravnd hodnota pfiméfeného protiplnéni k 31.5.2005 odpovidala &astce K&
37.067,- ak 21.10.2005 castce K¢ 38.016,-.

Soud nevyslechl zpracovatele znaleckého posudku EXPERT GROUP s ohledem na
rozsah provedeného znaleckého posouzeni. Tento znalecky posudek reagoval jen na jiné
posudky podané v této v&ci, nerevidoval posudek Ing. Simy a neobsahoval kompletni ocenéni,
nanejvys dopocet dopadii idajnych chyb jinych znaleckych posudkfi. Za této situace mél soud
za pln€ postadujici, pokud znalecky posudek pti jednani k dikazu piecetl podle ust. § 127
odst. 1 posledni véta o.s.f.

_ Docent Krabec podal ke znaleckému posudku Expert Group stanovisko, v némz
namitky Expert Group odmitl a setrval na zévérech svého znaleckého posudku. Stejné
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stanovisko zaujal také k vyjadfeni spole¢nosti BOHEMIA EXPERTS a znaleckého ustavu
Deloitte Advisory ke svému znaleckému posudku.

Z vyroéni zpravy podniku Plzefisky Prazdroj a.s. za rok 2004 bylo zjisténo, Ze
ochranna znamka Pilsner Urquell v ni byla ozna€ena jako superprémiova a exportni znacka a
jako mezindrodni vlajkova lod’ skupiny SABMiiller. Tato prémiova znafka je pro svou
jedine¢nou chut’ a kvalitu znama po celém svété.

K vysi vyplacenych dividend za roky 2003 — 2005 shodné tvrdili néktefi akcionafi, Ze
dividenda ¢inila K¢ 1.000,- ro¢né. S ohledem na shodu tvrzeni navrhovateld a vyznam tohoto
skutkového tvrzeni soud nepovazoval za potiebné vést k témto okolnostem dalsi diikazy.

Podle rozhodnuti jediného akcionare zroku 2014 ¢&inila dividenda vyplacend v roce
2013 K¢ 2.840.000.000,- a v roce 2014 méla byt vyplacena ve vys$i K& 2.970.000.000,-. Podle
vyroéni zpravy k 31.3.2012 byla v roce 2010 schvalena dividenda ve vy$i K& 5.000.000.000,-,
vroce 2011 K¢ 4.000.000.000,- a v roce 2012 K¢ 7.600.000.000,-.

Soud neproved! k dikazu diplomové prace piedkladané a oznafované navrhovateli,
které mély obsahovat ocenéni hodnoty podniku, protoZe neslo o znalecké posudky, ale o
pouhé diplomové prace, navic zpracované s vyraznym Easovym odstupem od vytésnéni
minoritnich akcionait v roce 2005 a ke zcela odlisnému téelu.

Soud déle nepoiidil dopln€k znaleckého posudku BOHEMIA EXPERTS ani revizni
znalecky posudek, protoZe mél jiZz dostatek podkladii pro rozhodnuti ve véci samé. Znalecky
ustav BOHEMIA EXPERTS se vyjadiil ke vSem namitkam a nebylo tedy potfebné mu
ukladat zpracovani dopliiku znaleckého posudku. Revize posudku BOHEMIA EXPERTS
byla také v fizeni provedena nékolikrat, a to posudky pfedkladanymi stranami podle ust. §
127a o.s.t. Dalsi revizni posudek nebyl potiebny.

K neprovedenym vyslechim znalci (Deloitte a EXPERT GROUP) soud je3t&
souhrnné dopliuje, Ze nepovazoval za nutné tyto znalce vyslychat i proto, Ze jejich znalecké
posudky nejen neobsahovaly komplexni a plnohodnotné ocenéni, ale ani nerevidovaly
piivodni znalecky posudek podany Ing. Simou, zabyvaly se pouze revizi daldich posudkd
provadénych v fizeni jako dikaz. Posudky Deloitte a EXPERT GROUP tedy nemohly vést ke
zjiSténi spravné vySe protiplnéni. Soud pifi uvedeném postupu zohlednil i procesni
hospodarnost, nebot’ vyslechy znalct byly ¢asové velmi naro¢né a nakladné.

Soud dale neprovedl k dikazu fadu ¢lanka uvefejnénych v tisku, at’ uz Slo o
zpravodajské deniky nebo o odborné texty profesora M} Tyto listiny nemohly poslouZit
v daném fizeni jako dikaz, proto je soud neptecetl.

Soud také nevyslechl profesora M, nebot k provedeni takového ditkazu nebyl
zadny divod. Profesor Ml nezpracovaval znalecky posudek v této véci a nebylo jej tedy
mozno vyslechnout jako znalce. Jeho vyslech jako svédka pak rovnéz viibec nepfichazel do
uvahy.

K dikazim také nebyly provedeny vyro¢ni zpravy za roky 2006 az 2014, nebot’ nebylo
mozné ani nutné se zabyvat skuteCnostmi nastalymi po datu ocenéni. Soud se déle také
nezabyval okolnostmi pfevzeti, k némuz mélo dojit v roce 2015, a to ze stejného divodu:
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jednalo se o skuteCnosti vzniklé aZ po datu ocenéni a pro stanoveni vySe pfiméfeného
protiplnéni byly zcela bez vyznamu.

K dikazu také nebyl vyZ4adan vypis z evidence cennych papiri k navrhovatelim b) a
p), nebot’ tento diikaz byl nahrazen vy$e popsanym potvrzenim ADMINISTER.

Podle ust. § 183k odst. 1 obch. zdk. ve znéni platném k 31.12.2005 vlastnici
udastnickych cennych papirt mohou od okamziku obdrZeni pozvanky na valnou hromadu,
piipadné od okamZiku ozndmeni jejiho kondni pozadat soud o pfezkoumdni pfiméfenosti
protipInéni; neni-li toto prévo vyuZito do mésice ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné
hromady podle § 1831 do obchodniho rejstiiku, zanika.

Po zhodnoceni provedenych ditkazi soud predev§im shledal, Ze viechny navrhy na
zahdjeni fizeni byly podany véas ve lhité podle citovaného ustanoveni § 183k obch. zak.
Zépis usneseni valné hromady byl v Obchodnim v&stniku zvefejnén dne 12.10.2005, takze
navrhy mohly byt podévany do 11.11.2005. V této 1hité dosly vSechny navrhy na zahdjeni
fizeni, véetng navrhu ve véci 43Cm 130/2005, ktery byl podéan faxem dne 10.11.2005, a v¢as
podle ust. § 42 odst. 3 o.s.f. doplnén originalem.

Pro pfezkum vySe pfimé&feného protiplnéni byly piijatelné vSechny petity obsaZené
v ndvrzich na zahdjeni fizeni. Navrhovatelé z&asti uplatnili navrhy na urCeni konkrétni vyse,
z&4sti na uréeni bez navrhu konkrétni vySe a z&asti na plnéni. S ohledem na znéni ust. § 183k
odst. 1 obch. z4k. v tehdy platném znéni a s ohledem na to, Ze $lo o fizeni nesporné (dfive
podle ust. § 200e o.s.f., nyni podle zédkona o zvlastnich fizenich soudnich), byly projednatelné
v8echny z uvedenych variant.

Navrhy na zahdjeni fizeni byly specidlnim typem Zalob, a ani v pfipadé, Ze
navrhovatelé se doméhali vydani urCovaciho vyroku, neslo o Zalobu na uréeni podle ust. § 80
pism. ¢) o.s.. Neslo také o ureni existence pravniho vztahu, ale pouze o urteni vySe naroku.
Navrhovatelé tedy nemuseli tvrdit a prokazovat naléhavy pravni zajem na urceni.

K pribéhu procesu vytésnéni soud z dikazi soud zjistil, Ze spole¢nosti ucastnici se
fizeni splnily zdkonné povinnosti podle ust. § 1831 a nasl. obch. zdk. Valnd hromada o
vytésnéni minoritnich akciondfti rozhodla platné, o jeji platnosti bylo zdej$im soudem
rozhodnuto pod sp.zn. 47Cm 95/2005. Spoleénosti potidily pro alely stanoveni vySe
protiplnéni nikoli jeden znalecky posudek, jak bylo pozadovano v ust. § 183n odst. 1 pism. b)
obch. zik., ale 1 dal3i posudek k ovéfeni spravnosti vyse. Témito posudky byla stanovena vy3e
protiplnéni K& 15.819,- (E&Y) a K& 16.693,- az K& 17.686,- (Ing. Sima) za akcii o nominalni
hodnoté K& 1.000,-. Hlavni akciondf pak vytésnénym minoritnim akcionditm vyplatil
nejvyssi stanovenou ¢astku K¢ 17.686,-. Vys3i protiplnéni jim poskytnout nemohl se zfetelem
k povinnosti jednat spé¢i fadného hospodafe a se zfetelem k zdkonné upravé procesu
vytésnéni podle ust. § 183 a ndsl. obch. zdk., kterou byl zavazan vyplatit protiplnéni podle
znaleckého posudku.

Po zjiSténi, Ze spolecnosti splnily své zadkonné povinnosti, byla pfedmétem piezkumu
spravnost vySe poskytnutého protiplnéni. Za rozhodné datum pro porovnini spravné vyse
zjisténé v Fizeni soud povazoval den 31.5.2005, k némuz stanovil vy3i protiplnéni Ing. Sima
ve svém posudku. Pokud by soud piezkoumdval vysi protiplnéni k jinému datu, pak by
zjisténa hodnota nebyla porovnatelnd s vyplacenou vy3i protiplnéni stanovenou k 31.5.2005.
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Pfesto vSak soud pro tplnost zjistoval i vysi protiplnéni stanovenou ke dni pfechodu
vlastnického prava k akciim, tj. k 21.10.2005.

Pro zjiténi spravné vySe vyplaceného protiplnéni strany ptedloZily fadu znaleckych
posudki, z nichZ pfevaZznd ¢ast hodnotila a revidovala konkurujici posudky. Ugelem fizeni
v8ak byl pfezkum vySe protiplnéni, nikoli pfezkum znaleckych posudki.

VSichni znalci vychézeli z finanéniho planu vypracovaného spolednosti a pouZitého
Ing. Simou v jeho posudku. Tento plan byl mezi u€astniky nesporny. Vichni znalci se shodli
na tom (a je to soudu zndmo i z jeho ufedni ¢innosti), Ze je nepfipustné, aby znalec pii svém
postupu pouzival data zndma aZ po datu ocenéni, a aby k nim piihléd] byt’ jen pro kontrolu.
Podle nazoru soudu vSak nebylo na zavadu, kdyZ znalec pfihlédl k pozd&jsim odbornym
nazorim, nebot’ neslo o redlné ekonomické hodnoty s vlivem na vysledek. Kromé& toho by
znalec mohl st€Z{ vrétit stav své odbornosti do doby pfed vytdsnénim a oprostit se od
védomosti nabytych pozdéji.

Posudky pouZité spolecnostmi k vytésnéni minoritnich akcionérd, tj. posudky znalce
Ing. Simy a znaleckého ustavu E&Y, byly v fizeni pfedloZeny jako listinny dikaz a jako
takové byly také provedeny a hodnoceny. Pro piehlednost soud opakuje, Ze tito znalci dospéli
k zavéru o vysi piimefeného protiplnéni K& 15.819,- (E&Y) a K& 16.693,- az K& 17.686,-
(Ing. Sima). Ing. Sima stanovil vy8i jako podil akcie na hodnoté celé spole€nosti, zavéry jeho
posudku byly podrobeny revizi.

Navrhovateli pfedloZeny znalecky posudek APELEN stanovil hodnotu protiplnéni na
K¢ 35.562,-. Tento posudek obsahoval zjevné vady, odhalitelné i laikem. Znalec nemél jasno,
k jakému datu ocenéni provadél, kdyZ penéZni toky diskontoval k 31.3.2005, aviak ocendni
stanovil pro den 21.9.2005. Vy3e protiplnéni urena k tomuto datu byla pro rozhodnuti
irelevantni, protoze k 21.9.2005 byl zvefejn&n zpis v obchodnim rejstiiku, ale z ust. § 183ia
nasl. obch. zék. nevyplyvé, Ze by vyse protiplnéni méla byt stanovena k tomuto dni. Znalec
také zohlednil Gdaje zndmé aZ po datu ocenéni, a to trzby a vystav piva, dosaZenych v dobé po
vytésnéni minoritnich akcionafli. PfestoZe znalci byla nimitka nespravného diskontovani
penéZnich tokl zndma jiz pfed vyslechem u soudu a piestoze jiz pii vyslechu ptedkladal
soudu dopln€k znaleckého posudku, uvedenou ndmitku v ném nezohlednil, a ani p#i vyslechu
nevycislil hmotné dopady této chyby, pouze zhruba odhadl, Ze by se jednalo o rozdil v fadu
set korun. Z posudku také nebylo zfejmé, jaké hodnoty jednotlivych parametrii pouzil pro
vypocet. Tento posudek byl tedy zcela nepfezkoumatelny a nepouZitelny, a soud z n&j nemohl
vychazet pfi rozhodnuti.

Prvni posudek Ing. Caneva stanovil protiplnni na &astku K& 24.922,-. Tento posudek
byl proveden jako dikaz listinou, neobsahoval dovétek podle ust. § 127a o.s.f. V posudku
nebylo provedeno plnohodnotné ocenéni a neobsahoval dostateéné odivodnéni, proto ani
z tohoto ditkazu soud pro stanoveni vyse pfimé&feného protiplnéni nevychazel.

Navrhovatelé predloZili dal$i posudek Ing. Caneva, a to rovnéZ jako dikaz listinou.
Take tento posudek byl pro stanoveni vySe naroku nepouzitelny, nebot’ v tomto posudku byly
pouze srovnavany postupy a vysledky znaleckych posudkit APELEN, E&Y a prvniho posudku
Ing. Caneva, navic byly vysledky srovnavany se skute¢nym pribéhem v letech 2006 — 2010 a
podle néj prepoéteny.
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Zavér soudu o nepouzitelnosti znaleckého posudku Ing. Caneva byl potvrzen
znaleckym posudkem znaleckého tustavu Deloitte. Tento posudek Deloiite, vypracovany
k posudku Ing. Caneva, sam o sob& nestanovil spravnou vysi protiplnéni, ani nerevidoval
znalecky posudek znalce Simy, takZe také nemohl poslouZit jako podklad pro stanoveni vye
naroku.

Protoze na zékladé vyse popsanych posudkt nebylo mozno ve véci rozhodnout, soud
potidil znalecky posudek BOHEMIA EXPERTS. Pisemné vyhotoveni tohoto posudku ve
spojeni s vyslechem znalce a jeho dal$im pisemnym vyjadfenim hodnotil soud jako posudek
odpovidajici z formalniho i obsahového hlediska uéelu, pro ktery byl podan. V tomto posudku
bylo provedeno plnohodnotné ocenéni jak k datu 31.5.2005, tak k 21.10.2005. Znalec v ném
adekvatné zohlednil nedobrovolnost transakce tim, Ze stanovil pfiméfené protiplnéni jako
spravedlivou hodnotu akcie, kterou rozumél alikvotni podil akcie na trzni hodnoté 100% akeii
nevlastnénych spole¢nosti Plzetisky Prazdroj a.s. Tento zpisob zohlednéni nedobrovolnosti
soud povazoval za vhodny a dostate¢ny.

Znalecky posudek BOHEMIA EXPERTS nestanovil vy$i protiplnéni v rozmezi
hodnot, pfestoze znalec pfipustil, Ze se spravna hodnota v uréitém pasmu nachazi. Soud nemél
stanoveni hodnoty protiplnéni jedinou &astkou za vadu posudku, nebot’ Zadny predpis
neuklada znalci, aby ji stanovil v intervalu; ostatné vétsina znaleckych posudkii pfedloZenych
vtomto fizeni také stanovila vysi protiplnéni jedinym bodem. Dokonce i docent Krabec
stanovil vynosovou metodou protiplnéni na jedinou ¢astku, a pAsmo uréil srovnavaci metodou
pouze pro verifikaci.

V souvislosti stim, zda je tfeba vySi protiplnéni stanovit jedinym bodem nebo
pasmem, se spoleénosti dovolévaly rozhodnuti zdej$§iho soudu 44Cm 132/2005. Toto
rozhodnuti v3ak vychdzelo ze zcela odlisného skutkového stavu, podle néhoz bylo
akcionafim pii vytésnéni vyplaceno K& 142,- za akcii a znaleckym posudkem byl v Fizeni
urCen interval K¢ 115,- az K& 190,-. Vyplacené protiplnéni se tedy pohybovalo v intervalu
stanoveném znaleckym posudkem, navic prakticky ve stfedu uvedeného rozmezi. Z tohoto
dtvodu byl ndvrh na zahéjeni fizeni v této v&ci zamitnut, zdejsi soud se viak p¥i rozhodnuti
nikterak nezabyval nutnosti stanovit vysledek rozmezim, ani 3ifkou pasma. Vrchni soud
potvrdil zamitavé rozhodnuti zdejstho soudu, av8ak ani on neposuzoval rozpéti pasma;
divodem pro potvrzeni zamitavého vyroku byl nedostatek aktivni legitimace navrhovatelt.
Rozpéti intervalu tedy nebylo soudy pfezkoumano a schvaleno.

Zadny pravni piedpis také znalci neuklada, aby provedl ocen&ni vice metodami. I kdyz
metodika ZNAL takovy postup zmifiuje, ani ona neni zivazna. I podle docenta Krabce
neznamena nepouZiti vice metod automaticky chybny vysledek, ale pouze neovéteny. Soud je
navic toho nézoru, Ze pro ovéfeni spravnosti zdvéru znaleckého posudku BOHEMIA
EXPERTS bylo moZno vyuzit vysledky zjisténé docentem Krabcem srovndvaci metodou:
vysledek BOHEMIA EXPERTS se nachazi uvnitf rozmezi stanoveného docentem Krabcem,
takZe tim lze povaZovat vysledek BOHEMIA EXPERTS za verifikovany.

' _Zédn)’f pravni piedpis také neuklddd znalci pouZivat Seskd & americkd data &
jednotlivé ptirdzky a diskonty. PouZiti téchto postupll je zfejmé& véc znaleckého nézoru a
znalec BOHEMIA EXPERTS své postupy a znalecké nazory dostatedn& odiivodnil, objasnil a
vysvétlil.
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Prestoze posudku BOHEMIA EXPERTS byly vytykdny jinymi znalci vady, znalec
BOHEMIA EXPERTS jejich namitky pfesvéd¢ivym zplisobem vyvratil, setrval na svych
zavérech a vysvétlil divody tohoto postupu. Docent Krabec mu vytykal i vadu evidentné
neexistujici, a to absenci definice zjistované hodnoty; pfitom v posudku BOHEMIA
EXPERTS byla hodnota definovdna vySe popsanym zplsobem. Soud proto na posudku
BOHEMIA EXPERTS neshledal chyby, leda odchylky dané odlinosti znaleckych ndzort.

Spravnost posudku BOHEMIA EXPERTS ovéfena nejen tim, Ze se vysledek nachazel
v ramci rozmezi stanoveného srovnavaci metodou docentem Krabcem, ale také znaleckym
posudkem Deloitte, ktery kvantifikoval dopady tdajnych vad posudku BOHEMIA EXPERTS
vzdy na velmi drobné &astky v fadu korun ¢i na nanejvys desitek korun. Tuto diferenci viak
soud povazoval za adekvétni tomu, Ze jde pouze o odhad a znalci odhaduji hodnotu na
zaklad€ predpokladaného, nikoli viak jistého budouciho vyvoje podniku, odvétvi i ekonomiky
jako celku. Uvedené odchylky odpovidaji i tomu, Ze vySe protiplnéni ma byt podle zakona
stanovena pfiméfené (a jak se na zdkladé znaleckych posudkil jevi, jinak neZ pfimé&fené ji ani
zjistit nelze). Ostatné ani znalecky posudek Expert Group neshledal posudek BOHEMIA
EXPERTS zasadn¢ vadnym.

K ovéfeni spravnosti znaleckého posudku BOHEMIA EXPERTS mtize poslouzit i to,
zZe jeho vysledek je zhruba v priméru vysledki viech pfedloZenych znaleckych posudkii.

Ani zbyvajici znalecké posudky nemohly poslouzit jako podklad pro rozhodnuti a
nebylo moZno na jejich zakladé stanovit vy$i naroku. Jak je vySe uvedeno, znalecky posudek
znaleckého tstavu Deloitte Advisory, ktery se zabyval obsahem znaleckého posudku
BOHEMIA EXPERTS, stanovil pouze hmotné dopady jednotlivych tvrzenych pochybeni
BOHEMIA EXPERTS, ale neprovadél vlastni ocenéni a nestavil vy$i pfiméfeného
protiplnéni. ProtoZe vy$i jednotlivych hmotnych dopadd nebylo mozZno séitat, neumoZioval
tento posudek stanoveni vy3e ani ve spojeni se zavéry posudku BOHEMIA EXPERTS.

Soud pfi rozhodnuti nevychazel ani ze znaleckého posudku docenta Krabce, ktery
revidoval vechny pfed nim pfedloZené posudky, véetné posudki Ing. Simy a E&Y, ke viem
posudkiim mél vyhrady a povazoval je za nespravné. Sam proved] tGplné ocenéni, aviak na
zakladeé vynosové metody dospél k vyrazné niz§imu vysledku neZ vSichni ostatni znalci, a se
svym zavérem tedy zlstal v fizeni osamocen.

Pasmo, k némuz docent Krabec dospél na zaklad¢ srovnavaci metody, pak bylo pro
stanoveni vySe naroku nepouzitelné pro svoji pfiliSnou §ifi. Navic pro srovnani byly pouzity
vyhradné spole¢nosti pisobici na odli$nych trzich. Ostatni metody pouZité v posudku byly
pouze doplitkové a pro stanoveni vySe nepouzitelné.

Docent Krabec zistal osamocen i v pfistupu k finanénimu planu, na rozdil od ostatnich
znalcl jej nezpracoval dvojfazové, nybrz pro tii faze. Z tohoto pohledu byl jeho posudek
s ostatnimi neporovnatelny. Neprovadé€l analyzu odvétvi a jeho zavéry byly napadeny jak
BOHEMIA EXPERTS, tak Expert Group.

Kompletni ocenéni nebylo provedeno ani v posudku Expert Group pfedloZeném
navrhovateli. Tento posudek se zabyval pouze dvéma dil¢imi aspekty, a to ziskovou marzi
stanovenou v posudku docenta Krabce a diskontni mirou podle posudku BOHEMIA
EXPERTS. Vlastni ocenéni v8ak neprovadél, pouze dopocetl dvé tdajné chyby BOHEMIA
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EXPERTS a na zakladé toho stanovil vysledek piesahujici K& 30.000,-. Ani takovy znalecky
posudek vSak soud nemohl pro posouzeni vyse naroku piijmout.

Protoze znalecky tstav BOHEMIA EXPERTS pfesvédcivé objasnil své zavéry i
vyvratil kritiku ostatnich znaleckych ustavii, a protoZe vysledek jeho ocenéni byl v zasadé
potvrzen posudkem Deloitte Advisory a pohyboval se i vramci rozmezi stanoveného
docentem Krabcem srovnavaci metodou, soud na jeho zékladé dospél k zavéru, Ze pifiméfené
protiplnéni podle ust. § 183i a nasl. obch. zdk. pfi vytésnéni minoritnich akcionai spolecnosti
Plzetisky Prazdroj a.s. v roce 2005 ¢&inilo k 31.5.2005 K¢& 21.256,- za jednu akcii 0 nomindlni
hodnoté K& 1.000,- a K& 212,56 na jednu akcii 0 nominélni hodnoté K¢ 100,-. Jelikoz byl
tento vysledek o 20% wvy38i neZz protiplnéni vyplacené minoritnim akcionafim podle
znaleckého posudku Ing. Simy, soud shledal, Ze vyplacené protiplnéni bylo nepfiméfené.

Pfi stanoveni spravné vysi protiplnéni soud, stejné jako znalci, nemohl piihlédnout
k okolnostem nastalym v budoucnu po realizaci vytésnéni. Vysi naroku bylo nezbytné nutno
stanovit podle skute¢nosti znamych pouze do doby ocenéni a nebylo moZné ménit vysi naroka
podle budoucich skuteCnosti. Pfi realizaci transakce nemohlo byt hlavnimu akcionafi,
spole¢nosti, ani minoritnim akcionafim znamo, jaké udélosti v budoucnu nastanou a jak se
bude vyvijet hodnota podniku. Pokud by méla byt pii stanoveni vySe zohlednéna i fakta
z budoucnosti, pak by zjevné pfi kazdé dalsi udalosti muselo dojit ke zméné ve vysi narokd,
kterd by tak nikdy nebyl definitivné stanovena a zavisela by mimo jiné i na délce soudniho
fizeni.

Soud pfi stanoveni vySe nemohl pfihlédnout ani k dividendam vyplacenym v dobé& po
vytésnéni. Narok na dividendu je jednim z akcionafskych prav a nevznikéd automaticky, nybrz
zaleZi na valné hromad€, zda a vjaké vysi bude dividenda vyplacena. Nelze tedy
ptedpokladat, zda by bez vyt€snéni po roce 2005 byla dividenda minoritnim akcionaitim
vilbec pfizndvana a v jaké vysi; nelze vyloucit, Ze by hlavni akcionat bez vyté€snéni k vyplaté
dividendy nepfistoupil. Minoritni akcionafi by pfitom na jeho rozhodnuti méli jen minimalni
vliv.

Akcie predstavuje podil na spole¢nosti a Gi¢elem poskytnuti pfiméfeného protiplnéni je
poskytnout ndhradu za odiaty podil, nikoli vypofadat usly zisk na budouci dividendé, a to za
pfedem neuréenou nebo dokonce za neomezenou dobu. Usl4 dividenda tedy nemohla mit na
vysi ptiméfeného protiplnéni zadny vliv, zvlasté kdyz také nebylo moZno piedpokladat, Ze by
minoritni akcionafi bez vytésnéni drzeli své akcie do nekoneéna.

K uplatnéni néroku byli v tomto fizeni legitimovani i navrhovatelé b) a q), ktefi nabyli
své akcie v dobé po rozhodném dnu pro mimofadnou valnou hromadu, ktera rozhodla o
vytésnéni. Narok na protiplnéni je totiZ spojen s akcii, nikoli s akcionafem a nezdvisi na jeho
osobnich a pravnich kvalitdch ¢&i vlastnostech. Proto také nebylo mozno piihlédnout k jinym
vztahim akcionafiim ke spolenosti, jako napiiklad k byvalym pravovéare¢nikiim, k akciim
nabytym v restituci apod. Protiplnéni muselo byt stanoveno pro viechny akcionéte stejné a ve
shodné vysi.

Obchodni zékonik v ust. § 183i a nésl. ani nikde jinde nestanovil, Ze protipln&ni je
uréeno jen pro majitele GCastnickych papird, ktefi vlastnili akcie v dob& konani valné
hromady, pfi niZ bylo rozhodnuto o vyt&snéni. Naopak podle ust. § 183m odst. 2 obch. zak.
pravo na zaplaceni protiplnéni vzniklo vlastnikiéim zaknihovanych akeii zapisem vlastnického
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prava v evidenci cennych papirti a vlastnikim listinnych akcii jejich pfeddnim spolecnosti do
30 dnti po pfechodu vlastnického prava.

Koupi ucastnického cenného papiru v dobé po valné hromad¢, kterd rozhodla o
vytésnéni, sice nabyvatel akceptoval stav, ale nevzdal se tim automaticky také naroku na
protiplnéni. Nebyl proto diivod navrhovatele b) a q) znaroku na vyplatu pfiméfeného
protiplnéni vyludovat. V dané souvislosti soud odkazuje na usneseni NS CR 29Cdo
3354/2012.

Ze v8ech shora uvedenych divodi soud dospél k zavéru, Ze vSichni navrhovatelé byli
aktivn€ legitimovani, Ze vyplacené protiplnéni bylo nepfiméfené, a uréil spravnou vysi
protiplnéni.

Uplatnéné petity na urCeni byly tzce spjaty s naroky na plnéni jednotlivych akcionafd,
nebot’ neSlo o urCeni existence pravniho vztahu, ale o ureni vySe naroku. Proto soud
z davodi pravni jistoty kromé& vyroku na uréeni spravné vySe protiplnéni také vydal vyroky,
jimiZ zamitl poZadavky na urfeni vtom rozsahu, v némzZ konkrétni navrhy jednotlivych
akcionafit ptevySovaly €astku stanovenou soudem jako spravnou vysi pfiméfeného
protiplnéni.

U navrhovatell b), j) a o), ktefi v tomto fizeni pozadovali vydani vyroku na plnéni,
soud vy3el z prokdzaného poctu jejich akeii a ze zjisténého doplatku K& 3.570,- na jednu akcii
o nominalni hodnot& K¢& 1.000,- a K& 35,56 za jednu akcii 0 nomin4lni hodnoté K& 10,-. Podle
toho pak dopocetl vysi jednotlivych naroki.

Navrhovatelka b) vlastnila jednu akcii 0 nomindlni hodnoté K& 1.000,-, takZe méla
narok na doplatek K& 3.570,-. Navrhovatelka j) vlastnila 9630 akcii po K& 10,- a 15 akeii po
K¢ 1.000,-, méla tedy narok na doplatek K& 395.992,80. Navrhovatel o) vlastnil 8450 akcii o
nominélni hodnot& K¢ 10,-, takZe mél narok na doplatek ve vysi K& 300.482,-. Ve zbytku byly
jejich pozadavky na plnéni zamitnuty.

O ndkladech fizeni mezi uCastniky bylo rozhodnuto podle ust. § 143 o.s.F.
Spole¢nostem, které se Ucastnily fizeni, se sice nepodafilo obh4jit jimi vyplacenou vysi
pfiméfeného protiplnéni, avsak, jak je vySe podrobn&ji odiivodnéno, nikterak nezavdaly
pfi¢inu k podani navrhii. Nejen Ze splnily, ale i prekroéily svoje zdkonné povinnosti pfi
vytésnéni minoritnich akcionaid, neobstaraly si jen jeden znalecky posudek, nybrz pro
kontrolu dokonce dva posudky, a na jejich zaklad€ vyplatily nejvy3si hodnotu t&mito posudky
stanovenou. S pfihlédnutim k péci fadného hospodéfe a k zdkonné tpravé ani vyssi hodnotu
akcionafim vyplatit nemohly.

Spole¢nosti také v ramci procesu vyté€snéni ani v priibéhu fizeni nemohly bez dalstho
pfedpokladat nespravnost svych znaleckych posudkii pouzitych pro vyt&€snéni. To je patrné
nejen z velmi rozdilnych zavéri vSech znaleckych posudki pfedloZenych v tomto Fizeni, ale
také z toho, Ze znalci navzajem na ostatnich posudcich shledavali chyby. Pro ocené&ni podniku
zfejm& miZe vedle sebe existovat fada znaleckych nazort, a je velmi nesnadné posoudit, zda
je posudek vadny. I kdyby si spole¢nosti pofidily dalsi ové&fujici posudky, nemusely by na
jejich zaklad¢ zjistit nespravnost vySe vyplaceného protiplnéni. Spole¢nosti tedy nezavdaly
pii¢inu k podani ndvrhi a nelze jim ani vytykat, Ze v prib&hu soudniho fizeni setrvaly na své
obrané. Proto maji podle citovaného ust. § 143 pravo na ndhradu nakladi fizeni.
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Spoleénost Plzefisky Prazdroj a.s. vynaloZila na fizeni nasledujici ikony pravni sluzby:
dva tikony pravni sluzby po K& 500,- (pfevzeti a ptiprava zastoupeni, vyjadfeni z 13.12.2005),
dva ukony po K& 1.000,- (jednani 3.12.2007, vyjadfeni z 8.10.2012), jeden ukon po K¢&
3.000,- (GCast na jednani dne 5.12.2012, které trvalo déle nez 4 hodiny), tfi ukony pravni
sluzby K¢& 3.100,- (vyjadfeni z 15.1.2013, 18.6.2013 a 18.6.2014), osm tkont pravni sluzby
po K& 2.480,- (vyjadfeni z 13.3.2015, 13.4.2015, 20.7.2015, 19.8.2015, 2.12.20135, 18.12.2015
a udast na jednani 4.1.2016) a dva dkony pravni sluzby po K¢ 7.440,- (i¢ast na jednani dne
16.9.2015, které trvale vice nez 6 hodin, a u¢ast na jednani dne 22.4.2015, které trvale déle
neZ 5 hodin). K témto tikoniim mél nérok na dva reZijni paudaly po K¢ 300,-, 22 reZijnich
pausali po K¢ 300,-.

Kromé toho mé&l Plzefisky Prazdroj, a.s. narok na nahradu cestovnich vydajh za cesty
k jednani vZdy ve vzdélenosti 184 km. Za cestu k jednani 3.12.2007 ¢inily cestovni vydaje K&
1.221,- automobilem o primérné spotiebé 10,1 litru benzinu na 100 km pii cené PHM K&
28,10 za litr a zdkladni ndhradé K& 3,80. Za cestu k jednani 5.12.2012 &inily cestovni vydaje
K& 1.393,-, pfi¢emzZ cesta byla vykonana automobilem o primémé spotiebé 10,1 litru benzinu
na 100 km pti cen& PHM K& 34,90 za jeden litr a zékladni ndhradé K¢& 3,70 za jeden kilometr.

Za Udasti pfi jednanich dne 22.4.2015, 16.9.2015 a 9.12.2015 pozadoval Plzerisky
Prazdroj a.s. vZdy jen polovinu cestovnich vydajii i ndhrady za ztratu ¢asu s ohledem na
zastupovani dvou udastnikll stejnym zastupcem. Cesty k uvedenym jedndnim, stejn€ jako
k jednani dne 4.1.2016, byly vykonany stejnym vozidlem o prumérné spotiebé 10,1 litru
benzinu na 100 km i pfi stejné cené PHM K¢ 35,90 a zakladni ndhradé K& 3,70 za jeden
kilometr. Cestovni vydaje v poloviéni vy$i za jednani dne 22.4.2015, 16.9.2015 a 9.12.2015
¢inily vzdy K¢ 708,50 a cestovni vydaje za jednani dne 4.1.2016 K& 1.417,-.

Spole¢nost Plzefisky Prazdroj a.s. méla dale narok na nahradu za promeskany Cas ve
vysi K¢ 2.250,- a 21% DPH K¢ 13.485,-. Celkoveé jeji naklady ¢inily K& 77.701,-.

Hlavni akcionaf uplatnil narok na ndhradu nakladi fizeni za mimosmluvni odménu
pravni sluzby ve stejném rozsahu tkont jako Plzenisky Prazdroj a.s. Prvni vyjadieni ve véci
samé vSak nepodaval spole¢né se spole¢nosti Plzefisky Prazdroj a.s., kterd se ve véci samé
poprvé vyjadiila 13.12.2005, a za tento tkkon narokovala odménu K¢ 500,- a rezijni pausal K&
75,-. Hlavni akciondf se ve véci poprvé vyjadiil az 14.12.2006 a za toto vyjadfeni mu byl
pfiznan jeden ikon za K¢ 1.000,- a reZijni pausal K& 300,-. Jinak veskeré ostatni ukony pravni
sluzby a rezijni pausaly mu byly pfiznany stejné jako spole¢nosti Plzefisky Prazdroj a.s. Vy3e
ukont, které byly vedeny za ob& spoleCnosti jednim zastupcem, byla vZdy pro kazdou ze
spole¢nosti sniZena o 20%.

RovnéZz cestovni vydaje byly hlavnimu akcionafi pfizndny ve stejné vysi jako
spole¢nosti Plzefisky Prazdroj, pficemZ vyse cestovného byla u shora vyjmenovanych tukont
pravni sluzby sniZena rovnéZz na polovinu., Stejné€ bylo postupovano i u nihrady za
promeskany Cas, kterd byla také hlavnimu akcionafi pfiznéna ve stejné vysi jako spole¢nosti
Plzetisky Prazdroj a.s. K uvedenym nékladim hlavniho akcionéte nélezela 21% DPH ve vy3i
K¢ 13.911,-, takZe celkové jeho néklady ¢inily K& 80.152,-.

O néhrad€ nakladii nesenych statem bylo rozhodnuto ve shodé s vyrokem o nahradé
nakladd mezi ucastniky, a to podle ust. § 148 odst. 1 0.s.. ProtoZe byli navrhovatelé povinni
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nahradit ndklady fizeni spole¢nostem, byli povinni tak uéinit i ve vztahu ke statu. Soud
v fizeni ze statnich prostfedkt uhradil naklady v celkové vysi K& 68.368,50, zbytek byl pokryt
zélohami navrhovatelil v celkové vysi K& 119.000,-. Statem hrazena &ast nakladi ve vysi K¢
68.368,50 byla vynaloZena na znale¢né vyplacené znaleckému tstavu BOHEMIA EXPERTS.
Z uvedené Castky je kazdy ze 17 navrhovateldi povinen nahradit statu &astku K& 4.021,68.

P owuéeni: Proti tomuto usneseni je moZno podat odvolani do 15 dnii ode dne jeho
doruCeni k Vrchnimu soudu v Praze prostednictvim soudu podepsaného.

Nebude-li povinnost uloZend timto usnesenim spln&na dobrovolné, lze
navrhnout vykon rozhodnuti.

Krajsky soud v Plzni
dne 04.01.2016

Mgr. Miroslava JaroSov4, v.r.
samosoudkyné






