Cislo jednaci: 37 Cm 34/2008-421
44 Cm 100/2008
49 Cm 71/2010

USNESENI

(anonymizovany opis)

Krajsky soud v Plzni rozhodl samosoudcem Mgr. Michalem Reitspiesem ve véci
navrhovatela: ; a) Ing. [jméno] [pfijmeni], narozeny dne [datum]
bytem [adresa]

b) Sokato a.s., IC 25588184

sidlem T¥. Kpt. Jarode 1844/28, 602 00 Brno, Cerna Pole

zastoupena advokatem Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem

sidlem tfida Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno

c) JUDz. [jméno] [pfijmeni]

bytem [adresa]

za Ucasti: ; 1. KOVOHUTE ROKYCANY a.s., IC 49195719
sidlem Zeyerova 285, 337 01 Rokycany

zastoupend advokatem JUDr. Jaroslavem Simou

sidlem Radynska 479/5, 326 00 Plzen

2. KERAMOST, akciova spole¢nost, IC 49901222

sidlem Zatecka 1899/25, 434 30 Most

zastoupena advokatem JUDr. Pavlem Kosnarem

sidlem Veleslavinova 363/35, 301 00 Plzen

o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni

takto:

I. Zaloba o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni za jednu akcii emitovanou
ucCastnikem 1 a urCeni, Ze protiplnéni poskytnuté hlavnim akcionafem ve vysi
210 K¢ za jedni akcii ucCastnika 1 o jmenovité hodnoté 1000 K¢ je niZsi neZ
pfiméfené a pfiznani navrhovateli pravo na jinou vysi protiplnéni, se zamita.

II. Zaloba o uloZeni povinnosti Gi¢astniku 1 oznamit vysi p¥iznaného protiplnéni viem
osobam, které byly akcionafi ucCastnika 1, zpuasobem, ktery vyplyval ze stanov
ucastnika 1, a to do 15 dnti od pravni moci tohoto rozhodnuti, se zamita.

III. Navrhovatelé a), b) jsou povinni zaplatit uCastniku 1 spoletné a nerozdilné na
nahradé naklada fizeni Castku 48 823,50 K¢ k rukam zastupce acastnika 1, a to do 3
dnt od pravni moci tohoto usneseni.

IV. Ucastniku 1 se nepfiznava vici navrhovateli ¢) nahrada nakladu fizeni.

V. Navrhovatelé a), b), c) jsou povinni zaplatit icastniku 2 spolec¢né a nerozdilné na
nahradé¢ naklada fizeni ¢astku 45 254 K¢ k rukam zastupce ucastnika 2, a to do 3
dnt od pravni moci tohoto usneseni.
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VI. Navrhovatelé a), b), c) jsou povinni zaplatit Ceské republice na et Krajského
soudu v Plzni statem hrazené naklady — znale¢né ve vysi 109 950 K¢, a to do 3 dna
od pravni moci tohoto usneseni.

Oduvodnéni:

1. Navrhovatel a) podal dne 27.5.2008 zalobu, v niz se domahal vaci ucastniku 1 a 2
pfezkoumani pfiméfenosti plnéni za jednu akcii emitovanou ucastnikem 1 a urceni, ze poskytnuté
protiplnéni ve vysi 210 K¢ je nizsi nez pfimétené, dale aby pfiznal navrhovateli a) pravo na jinou
vysi protiplnéni a aby ulozil ucastniku 1 povinnost oznamit vyrok soudu uvedeny ad) 2 vSem
osobam, které byly jeho akcionafem. Na valné hromadé konané dne 20. 5. 2008 bylo rozhodnuto
hlasy hlavniho akcionafe o pfechodu vsech tucastnickych cennych papirt na hlavniho akcionare.
Toto usneseni se opira o ust. § 1831 a nasl. obchodntho zakoniku. Navrhovatel a) povazuje vysi
protiplnéni, kterou poskytl ucastnik 2 za akcie ucastnika 1 za hrubé nepfiméfenou a
nespravedlivou. Dtivodem, proc je protiplnéni za akcie hrubé podhodnocené, je zptsob jeho
urceni, ktery dokonale nahrava zajmim hlavniho akcionafe a zdjem mensinovych akcionafa
naprosto pomiji, v kombinaci se znac¢nou neurcitost{ zakona v otazce stanoveni vyse protiplnéni
za akcie. Objektivita pfi urcovani ceny za akcii je touto konstrukci zakona vyloucena. Pfi
vyhotovovani znaleckého posudku je znalec poskytovatelem placené sluzby a hlavni akcionaf
jejim objednatelem. Znalec se od pozadavku objednatele posudku nemutize odchylit, protoze by
jinak nedostal za svou sluzbu zaplaceno. Pokud by se hlavni akcionaf se znalcem nedohodl, jak
ma ocenéni ve vysledku vypadat, ma volnost vybrat si jakéhokoliv jiného znalce, a to i
opakované. Vyse nahrady, ktera musi byt mensinovym akcionafim pfi vykupu cennych papira
poskytnuta, je v obchodnim zakoniku definovana jen velmi mlhavé. Zakon hovofi o pfiméfenosti
protiplnéni za akcie, aniz by byla zodpovézena otazka, cemu by mélo byt protiplnéni pfiméfené.
Neni to tedy tak, Zze doty¢na ustanoveni urcuji zpusob stanoveni vyse protiplnéni ¢i obsahuji
jednoznacné zasady, na nichz musi byt vyse protiplnéni zalozena. Pod uvedenymi pfivlastky si
kazdy muze pfedstavit néco jiného. Navrhovatel zada soud, aby urcil, ze v daném piipad¢ je
nutno definovat hodnotu akcii jako penézni protiplnéni, které musi hlavni akcionat poskytnout
mensinovym akcionafum v takové vysi, aby poskytl uplné finan¢ni odskodnéni za Gjmu, kterou
zpusobil svym rozhodnutim o nuceném prechodu akcii. Hodnota akcii musi byt ocenéna z
pohledu mensinovych akcionaft tak, aby méfitkem hodnoty byly skutecné nahradni investi¢ni
moznosti mensinovych akcionaft. Navrhovatel a) odmitl nejen principy, na kterych urceni vyse
protiplnéni spociva a které povazuje za pimé poruseni zakona, nybrz i praktické provedeni
znaleckého posudku Ing. [jméno] [pfijmeni]. Jedna se zejména o vyrazny rozdil mezi hodnotou
majetku po odecteni zavazka spolecnosti dle ucetni zavérky k 31.12.20006, ktera Ccinila
185 204 000 K¢ a znaleckym ocenénim hodnoty spole¢nosti provedenym v posudku, které ¢inilo
pouze 65 129 000 K¢. Rozdil ¢ini tedy vice jak 120 mil. K¢. Toto vsak neni zdaleka jediny
zpusob, jakym byl cisty obchodni majetek tucastnika 1 ve znaleckém posudku hrubé
podhodnocen. Dle nazoru navrhovatele k extrémné nizkému ocenéni znacnou mérou pfispély
také znalcem pouzité hodnoty nakladu vlastntho kapitdlu, coz je v podstat¢ diskontni sazba,
kterou se odurocuji ocekavané budouci piijmy spolecnosti. Znalec zde pouzil sazby okolo 14%.
Zavérem navrhovatel a) pozadoval, aby akcionafi, ktefi se tohoto fizeni neucastni, méli pravo na
doplatek podle vysledku tohoto fizeni. Pravo ostatnich akcionatt, aby obdrzeli protiplnéni co do
zakladu stejné jako navrhovatel, vyplyva zcela zfeteln¢ ze zakona. Zakon vsak obsahuje mezeru,
protoze brani tomu, aby tito akcionafi mohli své pravo efektivné vykonat — o vysledku tohoto
sporu se bez soucinnosti soudu nemohou nikdy dozvédét. Psané pravo zde neplni svoji funkei a
nefesi uvedeny fakticky a pravni problém. Tento problém muze vyfesit jen soudni rozhodnuti ve
smyslu navrzeného vyroku III. Zalobniho petitu.

2. K tomuto navrhu navrhovatele a) byl podan navrh pod sp. zn. 44 Cm 108/2008, kde také byli
oznaceni jako ucastnici KOVOHUTE ROKYCANY a. s. a KERAMOST, akciova spolec¢nost,

Shodu s prvopisem potvrzuje: Michaela Kropackova



3 37 Cm 34/2008

pficemz bylo pozadovano to samé co navrhovatelem a), kromé pozadavku na zvefejnéni vysledku
sporu ucastnikem 1 vSsem akcionarim vytésnénym z této spolecnosti.

3. Déle byl podan dne 7.7.2008 u Krajského soudu v Usti nad Labem navrth o piezkoumani
pfiméfenosti plnéni navrhovatelkou c) proti ucastniku 2, kdyz navrhovatelka ¢) pozadovala, aby
soud uréil, Ze vyse protiplnéni pro mensinové akcionate spole¢nosti KOVOHUTE
ROKYCANY a. s. ve vysi 210 K¢ za jednu akcii o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ neni pfiméfena a
ze se ji pfiznava na pfiméfené protiplnéni za kazdou jednu tuto akcii ¢astka 587,80 K¢ a tuto
c¢astku zaplatit navrhovatelce c).

4. Vyse uvedené navrhy byly v souladu s obchodnim zakonikem projednany pod jednim fizenim,
tedy pod jednou spisovou znackou, a to 37 Cm 34/2008.

5. Ucastnik & 1 zastaval stanovisko, Ze neni v této zaleZitosti pasivné legitimovan, neni tedy
ucastnikem fizenf a Ze pfedmétna Zzaloba sméfuje vyhradné proti ucastniku €. 2, tj. proti hlavnimu
akcionafi spole¢nosti KOVOHUTE ROKYCANY a. s. (dile jen KR), a to spole¢nosti
KERAMOST. Uéastnik 1 splnil v souladu se zikonem veskeré své povinnosti v souvislosti
s vykupem ucastnickych cennych papira od mensinovych akcionart. Navrhovatelé se domahaji
zalobou pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a pfiznani prava na jinou vysi protiplnéni dle §
183k odst. 1 a 3 obchodniho zakoniku. V textu své zaloby navrhovatel a) zpochybnuje
nezavislost posudku a vypocet protiplnéni. Tyto dvé zalezitosti patii ovSem do vyhradni
psobnosti tcastnika 2, tedy KERAMOSTU. Uéastnik ¢ 1 je tedy presvédéen, e pii procesu
prava vykupu ucastnickych cennych papira postupoval tento ucastnik naprosto jednoznacné
v souladu s obchodnim zakonikem a dal§imi pravnimi pfedpisy a aby vaci nému doslo
k zamitnut{ navrha.

6. Uéastnik ¢. 2 se zalobou nesouhlasil a navrhl jeji zamitnuti, kdy? je presvédéen, e pfi procesu
prava vykupu ucastnickych cennych papirt dle § 1831 a nasl. obchodniho zakoniku postupoval
naprosto jednoznaéné v souladu s obchodnim zdkonem a dal§imi platnymi pravnimi piedpisy CR
a ze zaloba je nedivodna, subjektivni a neni ni¢im relevantnim podlozena. Navrhovatel ve své
zalob¢é nenapada ucastnika 2, ale platny pravn{ fad, k tomu se samozfejmé ucastnik 2 nebude
vyjadfovat, kdyz navrhovatel a) povazuje cely proces vykupu ucastnickych cennych papira za
protizakonny.

7. Usnesenim Krajského soudu v Plzni ze dne 20.10.2015 doslo k pferudeni fizeni do
pravomocného skonceni véci vedené u Krajského soudu v Plzni pod sp. zn. 37 Cm 33/2008 ve
znéni usneseni Vrchniho soudu v Praze ze dne 26. 7. 2016 pod ¢. j. 7Cmo 88/2016 — 82.
Pokracovano bylo v fizeni usnesenim Krajského soudu v Plzni ze dne 7. 1. 2019 ¢. j.
37Cm 34/2018 — 123, které nabylo pravai moci dne 19. 2. 2019.

8. Ze znaleckého posudku ¢. 069 ze dne 25. 2. 2008 znalce Ing. [jméno| [ptijmeni] soud zjistil, Ze
posudek je zpracovan v ramci dolozeni pfiméfenosti protiplnéni za kmenové akcie emitované
spolec¢nosti KR pfi uplatnéni prava vykupu ucastnickych cennych papirta dle ust. § 183m a nasl.
obchodniho zakoniku Spole¢nost KOVOHUTE ROKYCANY, a. s. je jednim z pfednich
dodavateli hutnich polotovart z médi, niklu a jejich vzajemnych slitin. Veskeré vyrabéné
polotovary jsou urceny pro zpracovani predevsim v elektrotechnice, telekomunikaci, automatizaci
a ve vakuové technice. Dalsi oblasti pouziti je vyroba uméleckych pfedmétd, bizuterie a
hudebnich nastroji. Specifickou oblasti pouziti je vyroba nabojnic. Odbérateli jsou vyznamni
vyrobci ve vyse zminovanych oblastech pramyslu na tuzemském trhu, v Evropské unii, ¢astecné
ve Spojenych statech americkych, Rusku ale také na Taiwanu a Korei Vedle téchto hlavnich
¢innosti realizuje spolecnost jesté¢ nékteré doprovodné a doplikové cinnosti, které vyrobni
program dopliuji nebo napomahaji jeho prosazovani na trhu. Spolecnost odebira surovinu praveé
od sériovych vyrobct, pro néz je vhledem k objemu zajimavym zakaznikem. Zakladni surovinu
pak dale pfetvaii do polotovart podle pozadavku svych zakaznikd, a to hutnim zpracovanim a
obrabénim. Z hlediska vyrobnich kapacit se svym charakterem tedy jedna o malosériovou az
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zakazkovou vyrobu polotovarti z médi a niklu nebo jejich slitin. Taveni médi a bronzu probiha na
induk¢nich pecich. Z peci je tavenina odlévana do ocelovych nebo vodou chlazenych kokil do
tvaru ¢epu nebo do tzv. ustalovaci pece, kde pomoci krystalizatoru jsou kontinualné odlévany
polotovary pasu, tyci a trubek. Soud dale zjistil, Ze spole¢nost dosahuje kladnych ekonomickych
vysledkti (vyjma roku 2007), a proto jsou takto vytvafené hodnoty nejrealn¢jsim méfitkem
hodnoty samotné spolec¢nosti. Hodnota akcie je tedy dana pfedev$im budoucimi pffjmy. Tato
skute¢nost pfedpoklada pouziti vynosové metody. Zaroven 1 podle teoretickych prament a jiz i
v Ceské republice rozéifené ocefiovaci praxe jsou vynosové metody chapany jako zakladni pro
urc¢eni hodnoty fungujici spolecnosti. Pfedmétna akcie neni registrovana na trhu a ani ceny
pfevodu akcie z posledni doby nejsou dostate¢nym méfitkem hodnoty této akcie. Pfi zkoumani
stavu spolecnosti znalec nenalezl podobnou spolecnost s jasnou hodnotou, ktera by slouzila jako
etalon pro ocenéni. Srovnavaci ani trzni metody proto nelze pouzit. Pouziti metod majetkovych u
spolecnosti s nizkym podilem likvidnich aktiv a silnym pfedpokladem dlouhodobého fungovani
je neopodstatnéné. Spolecnost nepfedpoklada svou likvidaci nebo jinou vyznamnou zménu, ktera
by vedla ke zhodnoceni akcie formou podilu na zustatku spolecnosti. Majetkové metody proto
nebyly pro urceni hodnoty akcie pouzity. Tyto skutecnosti maji vliv na volbu metody pro
ocenéni. Jako ocenovaci metoda byla zvolena metoda vynosova. Pro ocenéni akcie byla pouzita
metoda DCF Entity. Pro vypocet metodou DCF byl stanoven finanéni plan do roku 2011. Tento
financni plan sestavil zpracovatel tohoto dokumentu na zakladé znalosti dat z minulosti, a to az
k datu ocenéni a na zakladé prognézy oboru a na zakladé informaci obdrzenych od zastupct a
pfedstaviteld ocenované spolecnosti. Vystupy strategické analyzy umoznuji predpokladat, ze
planované trzby spolecnosti v planu sestaveném zhotoviteli jsou realné az optimistické,
pfedpokladaji vyuziti dosavadniho trzniho postaveni spolec¢nosti na relevantnim trhu a jeho
trendd a zaroven nejsou omezeny vyrobni kapacitou spolecnosti. Ve stalych cenach trzby
spole¢nosti v minulych letech stagnovaly. Do budoucna finanéni plan pfedpoklada pramérné
tempo rastu inflace a rast osobnich nakladd dle kolektivniho vyjednavani s pfedpokladem
konstantntho 3% rastu. Na zaklad¢ rozboru vyvoje ziskové marze spolecnosti v minulosti a pfi
uvaze situace na relevantnim trhu, obchodni politiky spolecnosti a mife planovanych investic a
jejich uziti (vesmés pouze udrzovaci investice, tedy nikoli rozvojové) je ve finanénim planu
planovana ziskova marze jako vyrovnana. Vykonova spotfeba je planovana podle rozboru
historickych dat. V roce 2007 doslo k velmi vyraznému navyseni vykonové spotfeby, a proto je
pro rok 2008 planovan jeho procentudlni pokles vzhledem k celkovym trzbam spolecnosti. Od
roku 2009 je tedy planovan stejny nartst (tedy 1 neménny pomér) jako v pfipadé trzeb, a to o
miru pfedpokladané inflace. Toho je podle diskuze s pfedstaviteli spole¢nosti mozné dosahnout
duslednym dodrzovanim zvolené obchodni politiky, kde existuje pfesna smluvné obchodni vazba
mezi nakupovanym materidlem a prodejni marzi. Stav zaméstnanct je planovan jako mirné
klesajici, a to na zaklad¢ pfedpokladu, ze,, plny stav* zaméstnanct (168) vzhledem k soucasnym
vyrobnim kapacitam se bude do budoucna snizovat, protoze existuje moznost nékteré prace
outsourcovat. Index rustu mezd je planovan vsouladu s pfedpokladem nartstu o inflaci.
Odmeény planovany nejsou. Odvody na socialni a zdravotni pojisténi jsou planovany na zaklade
soucasnych sazeb téchto nakladd vzhledem ke hrubym mzdiam zaméstnanct. Ostatni osobn{
naklady vychazi z historickych dat. Spolec¢nost ma k rozhodnému datu velké bankovni uvéry.
Potfeba dalsich zdroji do budoucna by meéla byt fesena vice z vlastnich zdroji nez z uveéra.
Kromé toho v dobé¢, kdy mohou rust drokové sazby (stale jsou vzhledem k ostatni ¢asti EU
relativné malé), by spolecnost mohla byt vystavena vyznamnym drokovym platbam. I kdyz tuto
zalezitost by bylo mozné fesit prostfednictvim FRA produktt, ty by vsak opétovné zvysovaly
finan¢ni naklady. Plan proto do budoucna pocita s poklesem urocenych dluhtt z dnesnich
hodnot. Nicméng, absolutni vyse byla prognézovana s ohledem na to, aby spolecnost me¢la stale
dostatecnou provozni hotovost. Dosahovana stavajici urokova mira se aktualné pohybuje kolem
5,5% p.a. (v roce 2007 doslo k nerovhomérnému rozlozeni plateb uroka vlivem splaceni c¢asti
Gvéru — podatek roku 2007 — a naslednym vyraznym ¢erpanim cizich tro¢enych zdroja). Urokova
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mira budouci zadluZzenosti spolecnosti byla stanovena rozborem stavajicich aroka z uvéra podle
jejich splaceni v case s pfihlédnutim k pfedpokladu zvysovani drokovych sazeb oproti nedavné
minulosti v ekonomice jako celku a jeho naslednému snizovani, dle pfedpoklada vyvoje CNB.,,
Prognoéza stavu urocenych dluht® je sestavena v samostatné tabulce, ktera je nedilnou piilohou
tohoto posudku. Prognéza celkového hospodarského vysledku slouzi zejména k urceni danové
povinnosti. Dan ze zisku je pocitana na urovni 24% (2007, avsak to je vzhledem k rozhodnému
dni a vlivu CF z roku 2007 nepodstatné) s postupnym poklesem podle planovanych zmén
ckonomické politiky statu. Plan pocitd,, modelove® s rozdélenim vysledku podnikani
v jednotlivych letech pouze jako,, hospodaisky vysledek minulych let“. Umérné s timto modelem
je v aktivech veden financéni majetek, ktery by byl pferozdélen formou dividend akcionaftm.
Tabulky,, Prognéza vykazu zisku a ztrat“ a,, Prognéza vykazu rozvahy®, které jsou nedilnou
piilohou tohoto posudku, v podstaté sumarizuji vysledky pfedchozich prognoéz. Jedinecnost
podminek, které muze mit spolecnost pii ziskavani cizich zdroji (pouze bankovnich uvért),
nemusi byt v budoucnu, zejména pak s ohledem na dlouhodobost, opakovatelna. Proto pro
stanoveni nakladt na cizi kapital nebyl pro vypocet WACC pouzit aktualni drok ziskany od
uverujici banky. Néklady na cizi kapital byly stanoveny na zakladé¢ ukazatele drokového kryti,
protoze tzv. alternativni postup zalozeny na trznich datech neni v dobé zpracovani posudku
k dispozici a odhad zatfidéni by mohl vést ke zna¢nému zkresleni. Pro zjisténi rizikové pfirazky
byla pouzita data ze zdroju uvedenych ve ZP. Vzhledem k situaci spole¢nosti po uzavieni roku
2007 (pokud nebude jesté korigovan HV v ramci zavére¢nych ucetnich operaci) bude s velkou
pravdépodobnosti jiny ukazatel urokového kryti, nez vychazi z pomérovych ukazateld roku 2006.
Financéni plan pro prvni fazi diskontntho modelu nadale pfedpoklada obdobny ukazatel
urokového kryti jako v pfedchozich letech. Tomuto pfedpokladu byla pfizpusobena volba
rizikové pfirazky. Vyse uvedenym zptusobem tedy byla stanovena hodnota jedné akcie
HOVOHUTE ROKYCANY, a. s. o nominalni hodnoté 1 000 K& na 20,7 nominalni hodnoty,
coz predstavuje 207 K¢ za akcii o nominalni hodnote 1 000 Ke.

9. Ze znaleckého posudku Vysoké skoly ekonomické v Praze ¢. [spisova znacka] ze dne 28. 4.
2021, ktery byl vypracovan na zaklad¢ zadani Krajského soudu v Plzni, a to jeho usnesenim pod
¢. j. 37 Cm 34/2008 — 170 ze dne 16. 3. 2020, soud zjistil, ze tukolem znalce bylo stanovit vysi
pfiméfeného vyporadani, hodnotu akcii emitenta, tj. nekétovanych kmenovych akcii emitenta
obchodni spole¢nostit KOVOHUTE ROKYCANY a. s., IC 49195719, se sidlem Praha 1, Rybna
682/14, PSC 110 00, zapsané v obchodnim rejstifku vedeném Meéstskym soudem v Praze, oddil
B, vlozka 16897, v listinné podobé ve formé na majitele o jmenovité hodnoté 1 000 s tim, ze
vysvétli eventualni pouziti ¢i nepouziti raznych metod (napf. substancéni, vynosova) a pouziti ¢i
nepouzit{ pfirazek za nizsf likviditu, pfirazku za minoritu, pfirazku pro malé spole¢nosti, pfirazku
pro spolecnost s nejasnou budoucnosti. Soud z tohoto znaleckého posudku zjistil, Ze
spravedlivou hodnotu akcif emitenta, tj. nekétovanych kmenovych akcii emitenta, obchodn{
spolec¢nosti KOVOHUTE ROKYCANY a. s., IC 49195719, se sidlem Praha 1, Rybna 682/14,
PSC 110 00, zapsané v obchodnim rejstitku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka
16897, v listinné podob¢ ve formé na majitele o jmenovité hodnoté 1 000 K¢, ke dni 31. 12. 2007
a ke dni 19. 7. 2008 nelze stanovit. Davodem je zcela fatalni nedostatek podkladu pro ocenéni
k obdobi let 2007 2008, a to z divodu ddajné skartace téchto dokumenti a skutecnosti, ze soud
pozaduje ocenéni cca 13 let zpétné. S vyuzitim udaju finanénfho planu ze znaleckého posudku €.
069, vypracovaného Ing. [ptijmeni] ke dni 31. 12. 2007, znalec proved! dil¢i korekece ocenovaciho
modelu, jez spocivaly zejména v odstranéni nevhodnych ¢i nedostatecné zduvodnénych prirazek
k nakladim kapitalu. Vzhledem ke zjisténym nedostatkim pfezkoumavaného znaleckého
posudku (zejména k tomu, ze pro vypocet hodnoty podniku nebyla pouzita téz metoda
likvida¢ni) vsak znalec upozorfiuje, ze se podle jeho nazoru nejedna o vérohodny odhad trzni
hodnoty obchodntfho zavodu, potazmo spravedlivé hodnoty akcie, respektive tento odhad je
zatizen zasadni mérou nejistoty. Trzni hodnota obchodntho zavodu po korekcich je odhadovana
na castku 74 004 000 K¢, coz odpovida castce (spravedlivé hodnoté akcie) 235 K¢ za akcii. Soud
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dale zjistil, ze splnéni znaleckého tkolu zabranila skutecnost, Zze ocenéni je provadéno cca 13 let
zpétné, pficemz v mezidobi se situace podniku zcela zasadnim zpisobem zménila, a zaroven
nebyly spole¢nosti KOVOHUTE ROKYCANY a. s. znalci poskytnuty téméf zadné podklady
obdobi r. 2007 2008, a to mj. s odvolanim na uplynuti skartacnich lhuat. Vyse protiplnéni byla
puvodné urcena na zakladé¢ znaleckého posudku ¢. 069 ze dne 25.2.2008, ktery zkoumal
pfiméfenost protiplnéni za akcie spolecnosti ke dni 31. 12. 2007. Znalec provedl revizi tohoto
znaleckého posudku a shledal zcela zasadni poruseni hlavnich zasad — posudek je
netransparentni, neni vnitiné konzistentni, chabé oduvodnény a neni reprodukovatelny. To je
velmi problematické vzhledem ke skutecnosti, ze zaroven pravdépodobné obsahuje pocetni i
metodologické chyby. Pfezkoumavany posudek odhadl trzni hodnotu obchodniho zavodu
vyhradné za pomoci vynosové metody. Vysledek neovéroval pouzitim zadné dalsi metody,
ackoliv toto ucinit mél. Zejména mélo byt provedeno ocenéni podniku na urovni likvidacniho
zustatku, aby byly splnény podminky trzni baze hodnoty, protoze dostupné podklady indikuji
velmi vyznamny podil majetku na celkové substanci pfedmétu ocenéni (napf. kdyz ucetni
hodnota vlastniho kapitilu ¢inila cca 543 K¢/akcii). Ocenovatel by mél vzdy zvazit pouziti vech
metod a davody pro jejich piipadné nepouziti uvést. Posudkem ze dne 25. 2. 2008, ktery znalec
VSE revidoval, byla stanovena hodnota spolecnosti ve visi 65.129 tis. K¢ (207 K¢ na akcii).
Zavér provedené revize posudku zni: Pfezkoumavany posudek dle nazoru znalce nenaplnil svij
hlavn{ tcel, kterym byl podklad pro stanoveni spravedlivé hodnoty akcie spol. KOVOHUTE
ROKYCANY a. s. za ucelem dolozeni pfiméfenosti protiplnéni za kmenové akcie spolecnosti.
Hlavnimi argumenty, které k tomuto zavéru vedly, jsou: Znalec pfi vlastnim ocenéni
nepostupoval fadné dle obecné uznavanych metodologickych postupti. Znalec neproved! fadnou
strategickou analyzu, tj. takovou, ktera by definovala relevantni trh a postaveni spolec¢nosti na
tomto trhu, jejimz zavérem by byla odavodnéna prognéza relevantniho trhu a prognéza trzeb
posuzované firmy. Financni analyza a analyza generatort hodnoty nebyly zakladem pro sestaveni
financniho planu. Byt’ jako hledanou bazi hodnoty znalec stanovil hodnotu trzni, pfi tvorbé
financ¢niho planu vysel z prevazné ¢asti z podkladi managementu, coz je v naprostém rozporu
s pozadavkem trzni hodnoty. Ocenéni postrada mnoha vysvétleni ke stéZejnim parametrim.
Vypoctenou hodnotu akcie tak nelze pfezkoumat, hodnotu vypoctenou v revidovaném posudku
se pfes veskeré pokusy nepodafilo reprodukovat. Stanoveni vynosové metody na bazi DCF entity
jako jediné metody ocenéni je podle nazoru znalce VSE nespravné. Ocenéni by mélo byt
minimalné ovéfeno metodou zalozenou na jiném principu. Nadto v pfipadé, kdy se vypoctena
hodnota podniku tak vyznamné odliSovala od ucetni hodnoty vlastntho jméni, ktera
k 31.12. 2007 dosahovala vyse 171,2 mil. K¢. Mélo byt doplnéno ocenéni na bazi likvidacni
hodnoty, idealn¢ ve spolupraci s pifslusenymi experty na dané kategorie a typy majetku. Dale m¢l
ovetit, zda neni duvodné se domnivat, ze likvida¢ni zustatek mohl tvofit spodni mez odhadu
trzni hodnoty. Znalec pfi vypoctu pouziva specifické pfirazky — zejména pfirazky za nizkou
likviditu a nejasnou budoucnost. Jejich uplatnéni je dle nazoru VSE chybné. Znalec VSE provedl
strategickou analyzu, ktera mu poskytla ddaje o relevantnim trhu a jeho mozném vyvoji
Prognéza trzeb, zalozena na dostupnych datech, ukazala, ze interval dil¢ich scénaia dle jeho
projekci je sto pojmout prognédzu trzeb dle pfezkoumavaného posudku, konkrétné ji lze
hodnotové zafadit mezi pesimistickou a stfedni projekci. Znalec VSE viak nemél dostateéna data
k provedeni prognézy dalsich generatora hodnoty, tudiz nebylo mozné sestavit podlozeny
financni plan. Bez financnitho planu neni mozné provést vlastni ocenéni, tzn. z objektivnich
davodia nenf mozné splnit zadany znalecky ukol. Soucasti zadaného znaleckého tkolu byl rovnéz
pozadavek na vysvétleni pouziti ¢i nepouziti pfirazek na niz$i likviditu, pfirazky za minoritu,
ptirazky pro malé spolecnosti ¢i pfirazky pro spolecnost s nejasnou budoucnosti. Pouziti pfirazek
k ocenéni podniku nemus{ mit vyhradné¢ povahu skutkové otazky, napt. praveé pfi hledani
spravedlivé hodnoty se mize jednat o otizky pravni. S odkazem na Nalez Ustavniho soudu CR
ve sp. zn. IT1. US 647/15 ze dne 27. 11. 2018 viak znalec dodava, e tpravy vysledku ocenéni,
smefujici ke snizeni hodnoty z diavodu ocenéni minoritntho podilu na zakladnim kapitalu
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spolecnosti, ¢i pfirazky za omezenou likviditu tcastnickych cennych papirti jsou dle judikatury
tuzemskych soudt pro dany ucel nepfijatelné. Nejde pouze o pfirazky ¢i diskonty v ramci odhadu
nakladt kapitalu, ale o veskeré upravy ¢i manipulace s obdobnymi dasledky. Naopak zohlednéni
malé kapitalizace, respektive malé spolecnosti, nelze a priori vyloudit, protoze malé spolecnosti
mohou v urcitych piipadech predstavovat pro investory vyssi riziko (zejména ve smyslu volatility
trzni ceny). Toto tvrzeni vSak nelze aplikovat absolutné, vzdy je nezbytné dusledné vyhodnotit
kazdy konkrétni pfipad. Prirazka za spolecnost s nejasnou budoucnosti je podle nazoru znalce
VSE v tomto piipadé nedostateéné zdivodnéna, jelikoz budoucnost je ze své podstaty nejasna.
Pouziti této pfirazky muze vést ke dvojimu zohlednéni téhoz rizika. V pfipad¢é existence
konkrétnich rizik by se ocenovatel mél vzdy pokusit co nejpfesnéji formulovat jejich mozné
pticiny, ptipadné dusledky, coz vsak znalec v pfezkoumavaném posudku neucinil. Pravé z tohoto
davodu je nezbytné fadné provedeni strategické a financni analyzy. Pouziti subjektivnich pfirazek
na zaklad¢ odborného odhadu znalce je vSak vzdy v rozporu s trzni bazi hodnoty a je nezbytné,
aby znalci pouzivali vhodnéjsi postupy pfi stanovovani naklada kapitalu. Na zakladé vyse
uvedenych skute¢nosti, kdyz znalec VSE nemohl sestavit vlastni plan pro ocenéni, provedl
alespon pfepocet ocenéni s vyuzitim finanéntho planu puavodniho znalce, aby dokazal
demonstrovat dopady vylouceni vyse uvedenych subjektivnich pfirazek, jejichz pouziti vyhodnotil
jako nevhodné. V pavodnim modelu nahradil nevhodny postup ptavodniho znalce pfi odhadu
nakladt kapitdlu a odstranil diléi pocetni chyby. Vysledna kotrigovana hodnota 235 K¢/akcii je
vsak pfevazné informativni a vzhledem k vyse uvedenym zavaznym pochybenim celého ocenéni
neni zcela vhodnym podkladem pro stanoveni pfiméfeného vypofadani. Jde pouze o diléi
pfepocet s odstranénim dil¢ich nedostatka, ale s vyuzitim, podle jeho nazoru, nekvalitnich
vstupnich dat, tzn. koncepéni pochybeni pfezkoumavaného posudku neni mozné odstranit.
Smyslem korekce bylo pouze demonstrovat dusledky téchto dil¢ich pochybeni na vysledek
ocenéni, protoze vzhledem k dostupnosti podkladd neni mozné provést vérohodnéjsi, 1épe
podlozeny odhad trzni hodnoty obchodniho zavodu.

10. Z vyslechu znalce Vysoka skole ekonomicka v Praze — Institut ocefiovani majetku, a to
hlavnfho zpracovatele [jméno] [ptijmeni] soud zjistil, ze dle znalce neni dostatek podklada pro
zjisténi trzni ceny podilu obchodniho zavodu. Je sice mozné, Zze néjaky znalec vypracuje ZP
s odkazem na néjaké odhady a presumpce, nicméné nelze takto spravné ohodnotit cenu akcie
trzni, a to z divodu uvedenych ve znaleckém posudku. Nelze pouzit ani ucetni zaverky, nebot’ je
to pouze vytah z celkového hospodatfeni spolecnosti, ktery ovSem nic nefekne o vlastnim ocenéni
majetku spolecnosti, kdyz neni pfehled o majetku movitém, nemovitém, z toho vyplyvajicich
stroju, zasob, hodnoté nemovitosti, eventualné¢ i pfesny prehled zavazka, které v té dobé
spole¢nost méla. Znalec by sice mohl zjistit ¢ast majetku spolecnosti, a to extrahovanim
nemovitého majetku a odhadu tak, jak vypadal v roce 2008 a dffve, i kdyz pii mistnim ohledani
v roce 2021 doslo s odstupem ¢asu k proméné minimalné ¢asti arealu, kdyz byly 1 nékteré vyrobni
haly zlikvidovany a ztstaly jen pozemky. Nicméné jedna se pouze o ¢ast majetku té spolec¢nosti a
znalec nema zjistény a ovefeny dalsi majetky, které tato spole¢nost méla, o nichz znalec hovofil.
Pavodni znalec pochybil v tom, Ze neprovedl majetkovou metodu na urovni likvidacniho
zustatku, byla provedena pouze vynosova metoda, ktera pfedpoklada dalsi trvani podniku, tj. je
ekonomicky vyhodné, aby podnik dale fungoval. Nelze urcit, ktera z téchto metod, tedy metoda
majetkova ¢i likvidacni, je vyhodnéjsi, protoze je nedostatek majetku.

11. Ze znaleckého posudku [&slo] [tel. &islo] znaleckého ustavu Ceski znalecka a. s.,
vypracovaného ke sp. zn. 61 Cm 47/2008 Krajského soudu v Usti nad Labem, soud zjistil, Ze se
jednalo o urceni{ pfiméfeného protiplnéni pfi vytésnéni akcionafe Ing. [jméno] [pifjmeni] ve
spolecnostt KERAMOST, a. s .

12. Ze znaleckého posudku [¢islo] znaleckého dstavu Appraising Alpha — znalecky ustav, s. 1. o.
soud zjistil, ze spolecnost KERAMOST, a. s. si nechala zpracovat ocenéni akcii spolecnosti ke
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dni 16. 5. 2008, tj. ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim této spolecnosti z minoritnich
akcionafu na hlavniho akcionafe.

13. Ze znaleckého posudku [¢islo] APELEN Valuation a. s. soud zjistil, Ze se jednalo o revizi
znaleckych posudkt ve véci stanoveni vyse pfiméreného protiplnéni pro akcionare KERAMOST,
a.s.

14. Soud dalsi dikazy nehodnotil, byt’ je provedl, pro jejich nadbytecnost, jak bude vysvétleno
dale a jedna se o zpravu o trzni cené akcif — pifloha ¢. 6 ZP [¢islo] vyrocn{ zpravu za rok 2007
spole¢nost KERAMOST, a. s., protokol o provedeni nedobrovolné drazby a vyrocni zpravu
KOVOHUTE ROKYCANY a. s. za rok 2007.

15. Podle § 1831 odst. 1 pism. a), b) zakona ¢. 513/1991 Sb., dale jen obch. zdkoniku, osoba, ktera
vlastni ve spolecnosti ucastnické cenné papiry, jejichz souhrnna jmenovita hodnota ¢ini alespon
90% zakladnfho kapitalu spolecnosti, s niz jsou spojena hlasovac{ prava a s nimiz je spojen
alespon 90% podil na hlasovacich pravech ve spolecnosti (dale jen hlavni akcionarf), je opravnéna
pozadovat, aby pfedstavenstvo svolalo valnou hromadu, ktera rozhodne o pfechodu vsech
ucastnickych cennych papira spolecnosti na jeji osobu.

16. Vyse citované ustanoveni obch. zakoniku stanovi pfedpoklady, za kterych se muze osoba,
ktera vlastni ve spolecnosti ucastnické cenné papiry spliujici nékterou z podminek stanovenych
pod pism. a) a b), domahat svolani valné hromady, ktera bude rozhodovat o pfechodu
ucastnickych cennych papirt ve vlastnictvi jinych osob do jejitho vlastnictvi.

17. Z ust. § 183 odst. 6 obch. zakoniku plyne, Ze spole¢né se zadosti podle § 1831 odst. 1 doruci
hlavn{ akcionaf spolecnosti zdivodnéni urceni vyse protiplnéni.

18. Pojem tucastnické cenné papiry definuje ust. § 183a odst. 1 obch. zakoniku, ktery uvadi, ze
kdo ¢inf vefejny navrh smlouvy na odkoupeni nebo sménu cennych papirt vydanou akciovou
spolec¢nosti, se kterymi je spojen podil na zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech
spole¢nosti, nebo cennych papirt vydanych touto spolecnosti, s nimiz je spojeno pravo takové
cenné papiry ziskat (dale jen ucastnické cenné papiry), postupuje podle tohoto ustanoveni.
Cennymi papiry tedy ve smyslu tohoto ustanoveni jsou zejména akcie, zatimni listy, poukazky na
akcie, prioritni a vymeénitelné dluhopisy a opcni listy, se kterymi je spojeno pfednostni pravo na
upisovan{ akcif ¢i prioritnich nebo vyménitelnych dluhopist.

19. Pii historickém pohledu na toto ustanoveni pak je nutné konstatovat, ze s ucinnosti od
1. 6. 2005 byly do obch. zakoniku nove doplnény prave § 183i az 183n, které jsou oznacovany
jako ustanoveni zavad¢jici do ¢eského pravniho fadu tzv. squeeze — out. Dovoluji tomu akcionafi,
jehoz celkovy podil na zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech pfesahuje urcitou hranici,
pozadovat, aby na n¢ho piesly vSechny zbyvajici ucastnické cenné papiry, které byly az dosud
v rukou ostatnich akcionart. Toto zvlastni opravnéni vétsinového akcionafe ma rychle bez
vétsich naklada zjednodusit akcionafskou strukturu spole¢nosti a umoznit dalsi snizovani naklada
spojenych s ¢innosti jejich vnitfnich organt. Zakon zbavuje spole¢nost povinnosti chranit
mnohdy slozitymi formalnimi postupy pravni postaveni drobnych akcionatt, jejichz akciové
vlastnictvi je nepatrné, pro rozhodovaci procesy uvniti spolecnosti zcela bezvyznamné a z
hlediska vlivu na podnikatelskou politiku spole¢nosti mnohdy irelevantni, a umoznuje vytvaret
spolecnosti s jednim vétsinovym akcionafem. Takové akciové spolecnosti jsou schopny rychle a
prubézné piijimat podnikatelska rozhodnuti a aktivné reagovat na pozadavky trhu a pfiméfené
téz vyjadiuji rizika spojena s investici vétsinovych akcionaft do spolec¢nosti. Ochrana drobnych
akcionafu a sife jejich opravnéni byvaji naopak zdrojem zna¢ného ohrozeni zajmu spole¢nosti.
Muze byt snizena flexibilita rozhodovacich procest, zejména restrukturalizac¢nich opatfeni, jako
jsou napf. pfemény spolecnosti, nebot’ existence mnoha akcionaft nedovoluje tyto procesy
zjednodusit. Ochrannd opatfeni vyzaduji dalsi naklady spojené se spravou zalezitosti spole¢nosti.
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Mnohdy hrozi téz nebezpeci neopravnéného a sikanézniho vykonu mensinovych prav a s tim
spojené prutahy s pfijimanim zasadnich podnikatelskych rozhodnuti.

20. Podle § 183k odst. 1 obch. zakoniku vlastnici dcastnickych cennych papird mohou od
okamziku obdrzeni pozvanky na valnou hromadu, popf. od okamziku oznameni jejtho konani,
pozadat soud o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni, neni-li toto pravo vyuzito do mésice ode
dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejstiku, zanika.

21. Podle § 183k odst. 3 obch. zakoniku soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou
vysi protiplnéni, je pro hlavniho akcionafe a pro spolecnost zavazné co do zakladu pfiznaného
prava i vaci ostatnim vlastnikiim tcastnickych cennych papirt. Promlceci doba zac¢ina bézet ode
dne pravni moci rozhodnuti, a to vici vSem opravnénym osobam bez ohledu na to, zda byly
ucastniky fizeni.

22. Odstavec 1 vyse citovaného ustanoven{ stanovi jednomeési¢ni prekluzivni lhutu pro podani
navrhu na pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni soudem ve vazbé na zvefejnéni zapisu usneseni
valné hromady rozhodujici o vykupu ucastnickych cennych papird do obchodniho rejstifku.
Navrh vsak nelze podat dffve, nez tato lhuta pocne bézet. Urcité problémy vzdy vzbuzovalo
posouzeni toho, jakou povahu bude mit navrh podle odst. 1 vyse citovaného ustanoveni obch.
zakonfku. Mozné jsou dva vyklady. V tvahu pfichazi bud formulace odpovidajici navrhu na
plnéni. Navrhovatel by pfi tomto vykladu pozadoval zaplacen{ ¢astky, ktera se rovna rozdilu mezi
navrzenym protiplnénim a takovou vysi, kterou navrhovatel povazuje za pfiméfenou. Stejné tak
je ale mozné uvazovat o navrhu na urceni, ve kterém by se navrhovatel domahal, aby soud urcil
pfiméfenou vysi protiplnéni. V daném pfipadé byly zkombinovany u navrhovateld obé dvé
moznosti.

23. Ve prospéch navrhu na urceni hovoii pfedevsim skutecnost, ze lhuta pro jeho podani uplyne
dfive, nez navrhovateli vznikne narok na vyplatu protiplnéni. Navrhovatelé se tak na zaklade §
183k odst. 1 obch. zakoniku budou na soud obracet vzdy dffve nez jim byt’ jen vznikne pravo,
jehoz piipadné plnéni by se v fizeni méli domahat. Nehledé na pfipadnou splatnost tohoto prava.
Nevyhodou urc¢ovaciho navrhu naopak je, ze i kdyz navrhovatel v fizeni uspéje, soudni
rozhodnuti mu nemuze slouzit jako exekucni titul. Kdyby hlavni akcionat dobrovolné neuhradil
rozdil mezi vyplacenou vysi protiplnéni a ¢astku pravomocné zjisténou soudem jako pfiméfenou,
musel by se navrhovatel obratit na soud a v novém nalézacim fizeni pozadovat odsouzeni
hlavnfho akcionate k plnén{ tohoto rozdilu. Takové feseni neni pfilis§ komfortni. Uréovaci navrh
tedy plni pouze subsidiarni tlohu, nelze se na odpurci domahat pfimo plnéni.

24. V daném piipadé je jesté zde pfipomenout a soud se o tom jiz zminoval vyse, Zze poda-li
akcionaf navrh podle odst. 1 § 183k obch. zakoniku, kdyz jiz bylo navrhem jiného akcionafe
zahdjeno fizeni ve véci podle tohoto odstavce, ale dffve, nez je pravomocné skonceno, je nutno
tento dalsi navrth povazovat za pfistoupeni k prvnimu fizeni. Pfedpoklada totiz obch. zakonik
v citovaném ustanoveni, ze zaklad naroku vSech dotcenych osob bude vyfesen v jednom fizeni, je
nutné i vSem pozdéjsim navrhovatelim, ktefi se domahaji u soudu zaplaceni pfiméfeného
protiplnéni v souladu s timto ustanovenim, umoznit plné uplatnéni jejich procesnich prav vcetne
prava vyjadfit se k navrthim na dukazy a ke vSem dukazim, které byly provedeny (srovnej § 123
o. s. I.). Toto je mozné pouze a jen tehdy, stanou-li se ucastniky prvniho fizeni, v némz budou
dukazy k prokazani zakladu jejich narokt provadény. Soud je tedy proto spojil ke spolecnému
fizeni v souladu s § 112 o. s. .

25. 1 kdyz ust. § 183k odst. 3 obch. zakoniku urcuje, Ze soudni rozhodnuti, kterym bylo
konkrétnimu vlastniku ucastnickych cennych papirt pfiznano pravo na jinou nez hlavnim
akcionafem nabidnutou vysi protiplnéni, ti co do zakladu pfiznaného prava zavazné i vuci
ostatnim vlastnikim cennych papirt, neznamena to, ze by se tito vlastnici mohli na zaklade
tohoto rozhodnuti domdhat vykonu rozhodnuti ohledné¢ svych pohledavek vici hlavnimu
akcionafi. Takové rozhodnuti je exekucnim titulem pouze pro navrhovatele. Neuhradi-li hlavni
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akcionaf ostatnim vlastnikiim ucastenskych cennych papird stanovené protiplnéni dobrovolné,
mohou se domahat vykonu rozhodnuti jen na zakladé rozhodnut{ o jim pfislusejicim protiplnéni
vydaného k jejich navrhu.

26. V daném ptipadé soud rozhodl tak, jak uvedeno ve vyroku I. tohoto usneseni, nebot’ shledal,
ze castka vyplacena akcionafim vytésnénym ze spolecnosti KR vétsinovym akcionafem
KERAMOST, jejiz vyse je 210 K¢ za jednu akcii, je pfiméfena a spravedliva. Tato vyse byla
vyplacena na zakladé¢ znaleckého posudku znalce [pfijmeni]. Této vysi se branili vSichni tii
navrhovatelé, a proto soud nechal provést znalecky posudek a zadal ho Vysoké skole ekonomické
v Praze — Institut ocenovani majetku. Jak vyplyva ze zavéru soudu v hodnoceni tohoto znalecky
posudku, znalec velmi kriticky se postavil ke znaleckému posudku znalce [pfijmeni] a zhodnotil
ho jako nedostatecny. Znalecky posudek znalce [pifjmeni] nenaplnil svaj hlavni acel, kterym byl
podklad pro stanoveni spravedlivé hodnoty akcie. Soud zde odkazuje na davody, které jsou
uvedeny u hodnoceni tohoto dikazu vyse. Vysoka skola ekonomicka uvedla, Ze s vyuzitim
financ¢niho planu ze znaleckého posudku ¢. 069 lze miti jako odpovidajici spravedlivou cenu za
akeii ve vysi 235 K¢. Jak znalec uvedl, nejedna se o vérohodny odhad trzni hodnoty obchodnfho
zavodu, potazmo spravedlivé hodnoty akcie, nebot’ je zatizen zasadni mérou nejistoty. Trzni
hodnota obchodniho zavodu po korekcich je odhadovana na ¢astku 74 004 000 K¢.

27. Soud proved! k dukazu jesté daldi ti znalecké posudky, a to znalecké posudky Ceské znalecké
a. s., Appraising Alpha — znalecky ustav, s. r. 0., APELEN Valuation a. s., tak jak byly uvedeny
vyse, a to jen jejich specifikace. Tyto znalecké posudky se tykaji spolecnosti KERAMOST a. s.,
tedy ovladajici osoby spolec¢nosti KR, kdyz samozfejmé v jejich hodnoceni je uveden i majetek a
hodnota akciové spolecnosti KR, nicméné ¢astky tam uvedené ohledné aktiv a pasiv jsou dle
nazoru soudu neprezkoumatelné, stejn¢ tak i dikazy, které soud nehodnotil, a to zpravy o trzni
cen¢ akcil, coz je pifloha ¢. 6 ZP [cislo] tyka se to 1 vyroéni zpravy za rok 2007 spolecnosti
KERAMOST a protokolu o provedeni nedobrovolné drazby véetné vyroéni zpravy
KOVOHUTE ROKYCANY a. s. za rok 2007 Tyto dal§f znalecké posudky a tyto listiny jsou pro
soud nepouzitelné a nelze z nich vychazet i pfitakat i zavéram navrhovateld, kteff pravé vychazeji
z toho, ze vySe vlastntho kapitalu spolecnosti ke dni 31.12.2007 byla v celkové vysi
171 219 000 K¢, coz pfi pfepoctu na jednu akcii, k rozhodnému dni bylo 315 080 kusu, cini
castku 543 K¢ na jednu akcii.

28. S timto zavérem navrhovateld, tak jak se k nému v zavérecnych navrzich pfipojili, soud
nesouhlasi a odkazuje na vyslech znalce, sjehoz zavéry se soud naprosto ztotoziiuje a jsou
naprosto logické a konzistentni v tom, Ze nelze pouzit ucetni zavérky ¢i podobné véci ¢i jenom
stifpky, nebot’ se jedna pouze o vytah celkového hospodafeni spolecnosti, ktery ovSem nic
nefekne o vlastnim ocenéni majetku spolecnosti, kdyz neni pfehled o majetku movitém,
nemovitém, z toho vyplyvajicich stroju, zasob, v hodnot¢ nemovitosti, eventudlné i pfesny
pfehled zavazka atd. VSechny tyto diléi neznamé by musely byt jasné vyspecifikovany tak, aby
byla moznost urcit jejich likvidita, vynosnost atd., coz nelze z téchto dat jenom vycerpat a dojit ke
stejnému zavéru jako dochazeji navrhovatelé. Soud souhlasi se znalcem, Ze s odstupem casu a
nezachovani se ucetnich podkladu ¢i zméné na konkrétnim slozeni majetku nemovitého KR,
kdyz néktery byl i zlikvidovan, nelze piesnou hodnotu ani urcit, kdy2 znalec VSE vychazel z
podkladu, které byly zjistény predchozim znalcem, a to Ing. [pffjmeni]. Soud se dostal do dikazni
nouze, kdyz saim nebyl schopen a neni mu znamo, jaké dalsi dikazy by mohl provést, aby byl
schopen zjistit spravedlivou hodnotu akcii a potom urcit, zda-li se jedna o pfiméfené vyporadani
mensinovych akcionafi. Soud ovsem nemuze nechat véc bez rozhodnuti, a proto dosel k zavéru,
ze vyse protiplnéni poskytnuté hlavnim akcionafem ve vysi 210 K¢ za jednu akcii je pfiméfené
vypofadani, a proto nemuze pfiznat navrhovateli pravo na jinou vysi protiplnéni a tedy byl nucen
narok uvedeny pod bodem I. vyroku zamitnout. Castka 210 K¢ za jednu akcii o nominaln
hodnoté 1 000 K¢ spole¢nosti KR byla poskytnuta minoritnim akcionaram, ktefi byli vytésnéni z
této spolecnosti, kdyz jinou hodnotu se zjistit nepodafilo. Nelze se pfiklonit k nazoru
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navrhovateli tak, jak uvedl soud vyse, aby se vychazelo jenom z urceni néjaké majetkové
hodnoty. Je si tfeba uvédomit, ze pfi vytésnéni minoritnich akcionafti majoritnim akcionafem tak,
jak bylo vysvétleno vyse, jde o to, ze se majoritni akcionaf pokousi zjednodusit fizeni té
spolec¢nosti, o snazsi ovladani a obchodni jednani. Je mozné souhlasit s nazorem navrhovatelud, ze
ti chtéji za své akcie pfiméfenou hodnotu. Je zde stfet dvou zajmu, a to zajmi majoritniho
akcionafe utratit za vytésnéni co nejméné, a zajem minoritnich akcionafd, ktefi byli bohuzel
vytésnéni v souladu se zakonem, aby za své akcie dostali co nejvétsi protiplnéni. Nékde uprostred
v jakémsi objektivnim praméru se dochazi k uréeni protiplnéni takovému, Ze ma byt pfimérené.
Je naprosto logické, Ze majoritni akcionaf, kdyz vytésniuje, si necha zpracovat znalecky posudek
tak, aby védél, jaka je ta hodnota. Soud nema zadné signaly v dané véci, Zze by znalecky posudek
mél byt néjak ovlivnén majoritnim akcionafem, a to znalecky posudek [jméno] [pfijmeni]. Ten
znalecky posudek fakticky by mél slouzit pro majoritnfho akcionafte, aby védél, jakou ¢astku bude
muset vynalozit na to, aby mohl ovladat spolecnost zcela. Také mu na to napovi, zda-li na to
vibec bude mit, jestli se to pro néj ekonomicky vyplati ve svém pfedpokladu, tzn. jestli ta
spole¢nost v né¢jakém horizontu bude mit néjaky vynos ¢i ztratu a zda-li na to fakticky vydéla ¢i
nevydéld. Znalecké posudku tak, jak je soudu znamo, jsou vyhotovovany nejenom z aktualniho
majetkového stavu spolecnost ale i s vyhledem, jak dal bude obchodovat, jak se tam budou ménit
inflace atd. Nelze tudiz z jedné ucetni zavérky urcit, co je spravedliva hodnota, protoze
nevykupujeme aktualni trzni hodnotu akcii, kterou stanovi trh, tzn. za kolik ji je nékdo ochotny
na trhu koupit, kdyZz akciovy trh je v dlouhodobém horizontu ristovy, ovsem propadnuti ceny
akcif byva pravidelné v nizsi ¢i vyssi mife. Majoritni akcionaf tedy musi védét, zda-li si to muze
dovolit ¢i nemuze dovolit vytésnit ostatni akcionafe, zda-li se mu to vyplati ¢i nevyplati, zda-li
chce tedy ovladat celou spolecnost ¢i nechee, nebot’ spole¢nost mize majoritni akcionat ovladat i
na zakladé jednani valné hromady. A v daném pfipadé zjisténé nedostatky znalecké posudku
[pfijmeni] nelze mit k tizi majoritniho akcionafe v tom sméru, ze by mél platit vic nez je skutecna
cena tzv. pfiméfeného protiplnéni. Samoziejmé je jeho chybou, ze si vybral znalce, ktery to
odvedl! spatné, ale proto si toho znalce bere, aby to nemusel sam zji$t'ovat a az nasledny rozbor
vétstho znalce ukézal, Ze znalecky posudek vypracovany [jméno| [pijmeni] je vadny. Ucastnik 2
tedy jako majoritni akcionaf postupoval v dobré vife tak, aby dosahl nasledka pfedpokladanych
zakonodarcem pfi vytésnéni minoritnich akcionatt. I kdyz, jak soud jiz uvedl, bylo zjisténo, ze
castka 210 K¢ vychaz{ ze znaleckého posudku, ktery byl spatné vypracovan, protoze tam nejsou
podklady, kdyz posudek je netransparentni, nenf vnitin¢ konzistentni, chabé oduvodnéni a nenf
reprodukovatelny. Zaroven pravdépodobné obsahuje pocetni i metodické chyby. Nelze ovsem
zjistit, jestli tyto chyby vedly k tomu, Zze doSlo k navySeni nebo naopak k poniZzeni ceny
spravedlivé za jednu akci, tzn. jestli kdyby doslo k fadnému vyhotoveni znaleckého posudku, zda-
li by hodnota protiplnéni ve vysi 210 K¢, ktera byla poskytnuta majoritnim akcionafem, by byla
vyssi ¢ nizsi. Z téchto dtvodu tedy soud rozhodl tak, jak uvedeno ve vyroku I. tohoto usnesent.

29. Co se tyka vyroku II. tohoto usneseni, zde soud tento diléi navrh navrhovatele a) zamitl,
nebot’ shledal a jiz se o tom zminoval 1 vyse, je nedivodné, aby dochazelo k zvefejniovani
jakékoliv informace osob ze seznamu akcionai KR tak, jak pozadoval navrhovatel a) ve svém
zalobnim petitu. Tato povinnost neexistuje v ramci ¢eského prava a soud nema davod, aby zde
néco rozsifoval ani vzhledem k praxi u ostatnich soudt. Nelze zde nahrazovat eventualni
nedostatek zakonné upravy jakymsi precedentnim rozhodnutim soudu, ktery by nahrazoval
absolutné neexistujici ustanoveni zakona, které by tuto povinnost akcionafi nebo spolecnosti,
jehoz jsou akcionafi ¢lenem, ukladalo. Soud vylozil paragrafy ohledné vytésnéni minoritnich
akcionafu vyse a z zadného nevyplyva tato povinnost, a to ani akcesoricky, kterou pozadoval
navrhovatel a) v zalobnim petitu pod bodem 3, a proto tuto ¢ast zaloby zamitl soud jako
nedavodnou.

30. Vyrok III. tohoto usneseni je odavodnén ust. § 142 odst. 1 o. s. f., kdyz soud pfiznal
ucastniku 1 na nahradé¢ nakladu fizeni vuci navrhovatelim a), b) ¢astku 48 823,50 K¢, ktera se
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sklada z odmény advokata za 2 dkony pravni sluzby po 2 100 K¢ za pfevzeti véci a vyjadieni
k navrhu, odmény advokata za 9 ukont pravni sluzby po 3 100 K¢ za podani ve véci ze dne
19.9.2012, 3.6.2021, 19.9.2021, 23.9.2021 a 19.5.2022, ucast u soudu 22.8.2019,
17.8.2022, 3.10. 2022, odmény advokata za 1 tkon pravni sluzby po 1 550 K¢ za dcast na
vyhlaseni rozhodnuti 12. 10. 2022, 12 rezijnich pausala po 300 K¢, tj. celkem 3 600 K¢ za stejné
ukony pravai sluzby a 21% DPH ve vysi 8 473, 50 K¢, a to v souladu s vyhlaskou 177/1996 Sb.

31. Vyrok IV. tohoto usneseni je odavodnén ust. § 142 odst. 1 o. s. f., kdyZz navrhovatel ¢) zadny
narok vuci ucastniku 1 nepozadoval, tudiz vaci nému ucastnik 1 jako osoba pasivné
nelegitimovana zadny narok nema. Narok ma ucastnfk 1 pouze vici navrhovateli a) a b) tak, jak
bylo vylozeno v odtvodnéni vyroku III. vyse.

32. Vyrok V. tohoto usneseni je odavodnén ust. § 142 odst. 1 o. s. f., kdyz soud pfiznal
uspésnému ucastniku 2 na nahradé nakladu fizeni castku 45 254 K¢, ktera se sklada z odmény
advokata za 11 dkont pravni sluzby po 3 100 K¢, tj. celkem 34 100 K¢ za pfevzeti pravniho
zastoupeni a pravni poradu, vyjadfeni ze dne 6.9.2019, 17.10. 2019, 7. 6. 2021, 22. 4. 2022,
zaveérecny navrh z 19. 9. 2022, jednani soudu dne 22. 8. 2019, 13. 4. 2022, 17. 8. 2022, 3. 10. 2022,
mistni $etfenf dne 9. 2. 2021, 11 rezijnich pausala po 300 K¢, tj. celkem 3 300 K¢ za stejné dkony
pravni sluzby a 21% DPH ve vysi 7 854 K¢, a to v souladu s vyhlaskou 177/1996 Sb.

33. Vyrok VI. tohoto usneseni je odivodnén ust. § 148 odst. 1 o. s. 1., kdy stat ma podle vysledku
fizeni proti ucastnikim pravo na nahradu naklada fizeni, které platil, pokud u nich nejsou
ptedpoklady pro osvobozeni od soudnich poplatki. V daném piipadé bylo hrazeno stitem
znalecné ve vysi 109 950 K¢. Navrhovatelé nebyli dspé$ni v dané véci, a proto jim vznika
povinnost tyto naklady hrazené stitem uhradit Ceské republice na ucet Krajského soudu v Plzni.

Pouceni:

Proti tomuto usneseni lze podat odvolani do 15 dnt od jeho doruceni k Vrchnimu soudu v Praze
prostfednictvim soudu podepsaného, a to v péti vyhotovenich.

Nesplni navrhovatelé fadné a vcas své povinnosti ulozené jim timto usnesenim v uvedenych
lhatach, mohou se ucastnici ¢. 1, ¢. 2 a Ceska republika domahat svého naroku prostfednictvim
exekuce ¢i vykonu rozhodnuti.

Plzen 12. fijna 2022

Mgr. Michal Reitspies, v. r.
samosoudce
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