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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
]MENEM REPUBLIKY

Krajsky soud v Ceskych Budé&jovicich rozhodl samosoudcem JUDr. Janem Montagem ve véci

zalobce: | narozeny dne
sidlem
zastoupeny obecnym zmocnéncem
sidlem

proti

zalovana: LARSON-JUHL UK LIMITED

sidlem Unit 5 Bedrord Logistic park, Bell Farm Way Bedfordshire
MK 43 9SS, Kempeston, Velka Britanie

zastoupena advokatem JUDr. Tomasem Kucirkem

sidlem Petrska 29, 110 00 Praha 1

za ucasti vedlejsiho
tcastnika: Lira s. t. o., IC 15789772
sidlem Tovarni 117, 381 01 Cesky Krumlov

zastoupena advokatkou Mgr. Lucii Tomolovou
sidlem K Lesiku 660, 254 01 Jilové u Prahy

o poskytnuti dorovnani akcionafi podle § 390 zakona o obchodnich korporacich

takto:

L. Zaloba o zaplaceni dorovnani ve vysi 4 026,82 K¢ za jeden kus akcie spole¢nosti Lira s. 1. o.
(dfive LIRA, obrazové listy a ramy, a.s.), ICO 15789772, se zamita.

II.  Zalovani je povinna zaplatit zalobci na nahradé naklada fizeni ¢astku 70 337,84 K¢ do tif
dnt od pravni moci tohoto rozsudku.
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III. Ve vztahu mezi zalovanou a vedlejsim ucastnikem na strané Zzalované nema zadny
z ucastnika pravo na nahradu naklada fizeni.

IV. Zalovana je povinna zaplatit Ceské republice — Krajskému soudu v Ceskych Budé&jovicich na
plné nahrad¢ nakladu fizeni castku 367 690,14 K¢ do tif dnt od pravni moci tohoto
rozsudku.

Oduvodnéni:

Vylitent rozhodnych skutecnosti

Zalobce se domaha po Zalované jako hlavnim akcionati vedlejstho Gcastnika (dve LIRA, obrazové
ramy a listy, a. s., poté Larson-Jubl, s. r. 0., nyni Lira, s. r. ., dile 1¢% jen ,spolecnost*) dorovnani ve vysi
4 026,82 K¢ za jednu akcii o nominalnf hodnoté 1 000 K¢, nebot’ protiplnéni obdrzené od zalované
za nuceny prechod vlastnického prava z zalobce na zalovanou pfi tzv. vytésnéni akcionaiu (angl.
squezze-out) nebylo pfiméfené jeji hodnoté. Dne 12. 9. 2018 prob¢hla valnd hromada spolecnosti,
na niz byla pfijata usneseni o tom, ze 1) zalovana je hlavnim akcionafem spolecnosti dle § 375
zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich (dale je ,,ZOK%), 2) akcie ve vlastnictvi
mensinovych akcionaft pfejdou do vlastnictvi zalované (dale téz jen ,,vytésnéni® nebo ,,squezze-
out®), 3) vyse protiplnéni podle posudku znaleckého ustavu z oboru ekonomika VGD Appraisal,
s. 1. 0. (ddle jen ,,VGD*) za pozbyti jedné akcie ¢inf 1 728 K¢&. Zalobce namitl vécnou nespravnost
posudku, nebot’ znalecky tstav chybné pouzil pro ocenéni obchodniho zavodu spole¢nosti metodu
likvida¢ni hodnoty, pfestoze spolecnost nebyla zlikvidovana a nadale podnika. Také nemél pfi
pouziti této metody odecitat naklady likvidace, jez hlavni akcionat nevynalozil, ¢imz se na tkor
mensinovych akcionaft obohatil. VGD nemél pouzit srazku za malou trzni kapitalizaci (pfirazka
k diskontn{ mife za maly podnik) a za minoritu, kterou v sobé obsahuje srazka za malou trzni
kapitalizaci. Znal. ustav VGD podhodnotil nemovité véci (zejména rekreacni areal v JeniSove u
Horni Plané), stroje, zasoby a ochranné znamky.

Zalovana i spole¢nost navrhly zamitnuti Zaloby, nebot’” protiplnéni dle usneseni valné hromady
spole¢nosti bylo pfiméfené hodnoté akcie, posudek VGD spravné ocenil obchodni zavod a akcii
ve spravedlivé vysi pouzitim metody likvidacni hodnoty, ktera byla vyssi, nez za pouziti metody
diskontovanych volnych penéznich toka (DCF entity). Spolecnost totiz dosahovala pomérné
nizkych hospodafskych vysledkt. Pouziti diskontu za malou trzni kapitalizaci bylo spravné, ale
stejn¢ se do ocenéni obchodniho zavodu majetkovou metodoou likvida¢ni hodnoty nepromitlo
(i kdyby VGD tento diskont nepouzil, nemélo by to vliv na celkové ocenén).

Skutkovd zjisténi

Ze zapisu z valné hromady z 12. 9. 2018 a z uplného vypisu z obchodniho rejstiiku tykajiciho se
spole¢nosti bylo zjisténo, ze na navrh zalované jako hlavnfho akcionafe disponujiciho nejméné
témet 95 % akcil (83 409 z 87 945) bylo rozhodnuto o vytésnéni minoritnich akcionafa za

protiplnéni ve vysi 1728 K¢ na jednu akcii o nomindlni hodnoté 1 000 K¢ stanovené podle
posudku VGD. Usneseni valné hromady bylo zvefejnéno dne 17. 9. 2018.

Z vyzvy zalobce k thradé dorovnani z 22. 11. 2018 a dorucenky k ni bylo zjisténo, ze byla dorucena
zalované nejpozdéji 25. 11. 2018.

Z vypisu z majetkového uctu zalobce z 31. 12. 2017 bylo zjisténo, ze zalobce se stal vlastnikem
jedné akcie spolecnosti dne 28. 8. 2017.

Ze znaleckého posudku znaleckého tustavu VGD (obsahujictho dolozku podle § 127a o. s. f.) bylo
zjisténo, ze pfedmétem ocenéni byl obchodni zavod spolecnosti, z jehoz hodnoty (jako 100 %
akcif) byla odvozena hodnota jedné akcie ke dni 30. 4. 2018. Znalecky ustav VGD dospél k zavéru,
ze vysledna hodnota jméni spolec¢nosti stanovena vynosovou metodou (metoda diskontovanych
volnych penéznich tokt DCF entity) ¢ini jen 49 582 000 K¢, kdezto vysledna hodnota jméni
stanovena majetkovym pifistupem cini 151 946 000 K¢. VGD pouzil vyssi hodnotu obchodniho
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zavodu. V kapitolach 4 az 7 provedl jak makroekonomickou, tak strategickou analyzu, dale analyzu
financnich vykazt a provozni ¢innosti a prognézu budouciho vyvoje. V kapitole 2.3.1 a 2.3.2 popsal
jak metodu DCF entity, tak metodu likvida¢ni hodnoty. VGD stanovoval tzv. redlnou hodnotu
(fair value), kterd je sice zalozena na trznich principech, ale hodnota jedné akcie se odvozuje od
hodnoty obchodniho zavodu, a proto realna hodnota vyjadfuje skute¢nou vnitini hodnotu akcie,
nikoliv pouze jeji trzni hodnotu. Tato metoda nezohlednuje Zadny diskont za minoritu a za
snizenou likviditu akciového podilu, tedy rozlozeni akciovych podilt ve spolecnosti, ¢imz ma byt
dodrzena zasada rovnosti vSech akcionait. Spolecnost pfi své hlavni ¢innosti (vyroba a prodej
obrazovych list a ramt, ramovan{ a nakup a prodej potfeb pro ramate) dokazala sice generovat
kladny penézni tok (cash flow), a proto byla pouzita metoda diskontovanych cistych penéznich
toku celkového investovaného kapitalu. VGD stanovil naklady vlastniho kapitalu obchodniho
zavodu ve vysi 12,65 % a vyslednou sazbu vazeného praméra nakladua (vlastniho i ciziho) kapitalu
(WACC) na 10,13 %. Jelikoz vyrazny podil na celkovych aktivech zavodu tvofi hmotny majetek
(budovy, pozemky a vyrobni zafizeni) a kratkodoby majetek ve formé zasob, pficemz zavazky (ciz{
kapital) jsou relativné nizké, proc¢ez ma spolecnost vysoky vlastni kapital, a jelikoZz potencial odvétvi
podnikani spolec¢nosti je omezeny (rentabilita podnikani dosahuje nizsich hodnot) dosp¢el VGD
k zavéru, ze nejvyssi hodnoty majetku pro vlastniky akcif by mohlo byt hypoteticky dosazeno jeho
rozprodejem. VGD proto stanovil cenu akcie na zakladé simulace fizeného, tedy casoveé
neohrani¢eného a dobrovolného procesu likvidace. Metoda spociva v ocenéni majetku, odecteni
zavazku, tedy zjisténi ¢istého obchodniho majetku, od néhoz se odecitaji potencialni naklady na
likvidaci. Jelikoz se jedna o likvidaci dobrovolnou (nikoliv pod vnéjsim tlakem), muze respektovat
pfedpoklady trzni hodnoty majetku. Tato metoda kromé trzniho pfecenéni jednotlivych slozek
majetku zavodu a simulace jeho prodejnosti kalkuluje s dalsimi naklady procesu likvidace (napf.
naklady na propousténi zaméstnancu, na zpenézeni majetku (odména likvidatora) a na spravu
majetku, jez je z realného ekonomického pohledu nutné zohlednit v ramci simulované likvidace
(str. 15). Naklady na propousténi zaméstnanct odhadl na 25,2 mil. K¢, na odchodné statutarnich
organu na 6,6 mil. K¢, naklady likvidatora na 2,5 mil. K¢ a ostatni naklady ve vysi 3 % z likvida¢ni
hodnoty majetku, které byly rozvrzeny do jednotlivych let likvidacniho obdobi tak, aby byla
zatizena vice jeho prvni ¢ast.

Z vypovédi zastupcu znaleckého ustavu VGD soud zjistil, ze spolecnost nebyla v rozhodné dobé
pfed datem ocenéni piilis hospodatsky vykonna, a proto pouziti metody DCF entity by bylo pro
minoritni akcionafe nevyhodné. VGD tak vychazel z majetkové metody likvidacni hodnoty.
Diskont za malou trzni kapitalizaci zohlednujici prodejnost malého zavodu nelze sméSovat
s diskontem za nizsi likviditu akcif. Jeho pouziti odivodnil tim, ze spole¢nost ma ve svétovém
srovnani velmi maly obchodni zavod, pficemz VGD mohl pouzit i vyssi diskont az 5,59 %, nejen
konzervativné¢ ve vysi 3,67 %, tedy ve prospéch vyssi hodnoty zavodu. K namitané
netransparentnosti posudku z davodu nezvéfejnéni podklada uvedli, ze vSechny podklady nebylo
mozné do pisemné podoby posudku promitnout s ohledem na jejich mnozstvi. Pfi ocenéni skupiny
majetku pouzivali 1 porovnavaci metodu dle inzerce, a to i u rekreacniho stfediska v Jenisové
ocenéncho na 3,5 mil. K¢. Tento areal byl predtim dlouhodobé nedspésné nabizen za 6,1 mil. K¢.
V piipadé stroju a zasob neni mozné vychazet z acetnich hodnot, nebot’ stroje se zabudovanim
stavaji jedinecnymi a obtizné pouzitelnymi pro jiné podnikatele, coz se projevuje 1 v jejich nizsim
ocenéni, coz plati i o skladovych zasobach, jejichz prodej je dlouhodoby a za nizsi cenu. Pfi ocenéni
ochranné znamky spole¢nosti bylo zohlednéno, ze vyrobky jsou prodavany v ramci koncernu pod
jinou znackou.

Z revizniho znaleckého posudku ¢. _ vypracovaného znalcem NSG Morison
znalecka kancelat, s. r. o. (dale jen ,,NSG*), jehoz tkolem bylo pfezkoumat znalecky posudek VGD
a urcit hodnotu obchodniho zavodu spole¢nosti a hodnotu jedné akcie k datu ocenéni 30. 4. 2018,
bylo zjisténo, ze NSG potvrdil spravnost pouziti primarni ocenovaci metody VGD. Znalec NSG
pii pfezkumu ocenéni polozek v ramci majetkové metody likvidacni hodnoty identifikoval
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nepfesnosti v nékolika dil¢ich oblastech, a to pfi a) ocenéni virobniho aredlu v Ceském Krumlové,
kdy VGD pouzil nepfiméfené vysokou miru neobsazenosti pfi vypoctu vynosové hodnoty, coz
vedlo k podhodnoceni vysledné hodnoty vyrobniho arealu, b) v pfipadé movitého majetku byly
pouzity nizké doby zivotnosti u vybranych polozek, které vedly k jeho podhodnoceni, c) VGD
zvolil nepfiméfené vysokou usporu naklada spojenych s propousténim zaméstnanci a
nepfiméfené nizkou uvazovanou diskontni sazbu, coz naopak vedlo k nadhodnoceni celkové
likvida¢ni hodnoty. NSG tak na jedné strané zjistil ¢astecné podhodnoceni majetku, na druhé strané
téz ¢astecné podhodnoceni nakladu na likvidaci, coz se ¢astecné eliminuje a ma pouze diléi dopad
do celkového vysledku. Rozdil ve vysledné hodnoteé ¢ini 17,134 mil. K¢, tedy 195 K¢/akcie. NSG
tak stanovil hodnotu obchodniho zavodu metodou likvida¢ni hodnoty ve vysi 169 080 000 K¢,
c¢emuz odpovida hodnota jedné akcie ve vysi 1 923 K¢. Ze zavéru finanéni analyzy (s#. 34), jakoz i
z kapitoly zakladnich charakteristik spolec¢nosti (3.2.7; str. 19 a ndsl.) vyplyva, ze spolecnost je
zaclenéna do koncernové struktury se zahrani¢nim vlastnfkem, pficemz prodeje v ramci koncernu
dosahovaly primérné 56 % provoznich trzeb. Od roku 2015 spolec¢nost zajist'uje smluvni vyrobu
pro spfiznénou osobu, ktera nese trzni rizika, jiz spolecnost v letech 2016, 2017 dodala zbozi
v celkové hodnote témef 173 mil. K¢. Koncernové ceny se pohybuji na spodni hranici trzni
obvyklosti, coz vede k velice nizké navratnosti investovaného kapitalu spolec¢nosti. Spolecnost
v letech 2013-17 vykazovala dobré vysledky v oblasti likvidity a finanéni stability a nizké celkové
zadluzenosti, ale 1 pfes rust trzeb a ziskovost spolecnosti, méla ziskovost na urovni EBITDA marze
od roku 2014 klesajici trend. Po relativni ziskovosti v letech 2013-14 doslo k vyraznému poklesu
na urovni vSech ukazatelt, nejmarkantnéji v roce 2015 a 2016. Od roku 2016 je rentabilita
investovaného kapitalu spolec¢nosti vyrazné nizsi nez odavodnitelné naklady kapitalu, coz vede
k nedostatecné navratnosti investovaného kapitalu a snizovani vynosové hodnoty. Spole¢nost sice
spliiuje  pfedpoklady ,,going concern®, tedy trvani podniku v budoucnu, ale nastavena
podnikatelska ¢innost z hlediska vyuziti investovaného kapitalu nesplnuje pfedpoklad ,,highest and
best use®, tedy nejvysstho a nejlepsiho vyuziti aktiv. NSG se proto pfiklonil ke stejnému zavéru
jako VGD, Ze k datu ocenéni nejvyssi hodnota pro akcionafe by mohla byt hypoteticky dosazena
rozprodejem majetku, tedy stanoven{ hodnoty jedné akcie na zakladé simulace likvidaci, tedy za
jakou ¢astku by bylo mozné aktiva prodat pfi fizeném a casové neohraniceném a dobrovolném
procesu likvidace po uhrazeni zavazka a po odecteni nakladu likvidace. NSG v ramci vyhodnoceni
prezkumu ocenéni vyrobniho arealu v Ceském Krumlové (7. 40) uvedl, ze VGD nespravné
stanovilo miru neobsazenosti tohoto arealu ve srovnani s faktickymi informace z trhu k datu
ocenéni, coz snizuje vypocet vynosové hodnoty arealu a odvozené trznf hodnoty. Dle piilohy ¢. 4
posudku VGD je uvazovana prumérna neobsazenost 32 %, coz nebylo podloZzeno analyzou. NSG
pouzil miru neobsazenosti 15 %, ktera je tfikrat vyssi nez mira neobsazenosti u tzv. prémiovych
nemovitosti, pficemz nesouhlasi s naizorem VGD, ktery stanovil vyssi neobsazenost na zakladé
tvrzeni o mensi kvalit¢ pozemkud a budov (k tomu viz vyjadfeni VGD z 11. 1. 2024). Kvalita
pozemku a budov by se totiz méla odrazit ve vysi simulovaného nijemného, nikoliv v mife
neobsazenosti. Oba znalci pfi vypoctu simulovaného najemného rozlisili tfi druhy vyrobnich ploch
a dva druhy skladu a pfistfeska, administrativnich ploch a dalsich, kdy pro kazdou stanovili
konkrétni vysi obvyklého najemného podle jejich kvality. Pfi hodnoceni ocenéni rekreaé¢niho arealu
v Jenisove (str. 40-41) neshledal NSG pochybeni v posudku VGD, nebot’ areal nebyl srovnatelny
s jinymi obchodovanymi nemovitostmi v obdobné lokalité. VGD také pfi ocenéni movitych véci
nevybocil z hranic béznych ocenovacich standarda. NSG uvedl (5. 43), Ze v ramci likvidacniho
ocenéni je simulovana likvidace spolecnosti na zakladé pfedpokladd, pro jejichz odhad neexistuje
jednoznacny objektivni ramec s tim, Zze by se co nejvice méla opirat o trzni obvyklost. Znalci se
pfesto nevyhnou subjektivaimu expertnimu odhadu zalozené¢ho na kvalitativni a ekonomicky
racionalnim odavodnéni. Podle NSG znal. ustav VGD v ramci nakladt na likvidaci zohlednil
obvyklé, davodné ocekavatelné naklady souvisejici s likvidaci, pouze podhodnotil naklady spojené
s propousténim zaméstnanct, kdyz pocital s usporou naklada ve vysi 10,4 mil. K¢ vyuzitim jejich
¢innosti v prubchu vypovedni Ihuty. VGD v ramci simulace likvida¢niho procesu spravné uvazoval

Shodu s prvopisem potvrzuje Lenka Koblencova.



10.

5 39 Cm 180/2020

rozprodej majetku bez casové tisné a zohlednil ¢asovou hodnotu penéz, resp. rizika spojena
s budoucim penéznim tokem v podobé¢ likvidaéniho zistatku. Jako diskontni miru pro pfevod
téchto penéznich toku na soucasnou hodnotu vyuzil bezrizikovou sazbu v podobé vynosnosti kose
statnich dluhopist s pramérnou zbytkovou splatnosti 5 let k datu ocenéni ve vysi 1,05 %, ¢imz
pfedpoklada, ze by se hypoteticky investor kupujici spole¢nost za ucelem jeji likvidace spokojil
s vynosem ve vysi statnich dluhopist, coz je dle NSG nizky vynos, nebot’ u statnich dluhopist se
jedna o vysledek nezatizeny rizikem. NSG odhadl délku likvidace na dva roky podle pramérné doby
likvidace ekonomickych subjekt v Ceské republice. V ramci majetkového ocenéni dospél k zavéru
(str. 94), ze precenéna hodnota majetku k datu ocenéni ¢ini 293,72 mil. K¢, zavazky 38,872 mil. K¢,
tedy hodnota cistého jméni vlastntho kapitalu 254,848 mil. K¢. Likvida¢ni hodnota musi
zohlednovat naklady spojené s likvidaci a dobu potfebnou pro likvidaci. NSG odhadl odménu
likvidatora na 2176 500 K¢, celkové zavazky plynouci ze socialnich narokd zaméstnancu a
statutarnich organa na 42 185 000 K¢, naklady spojené se spravou a zpenézenim majetku na 2 %,
takze celkové naklady na likvidaci odhadl na 50,1 mil. K¢. Pfi zohlednéni ¢asového prabéhu
likvidace a diskontni miry odhadnuté na 10,04 % (& jejiz hodnoté dospél v ramei vynosové metody DCF
entity; str. 54), ¢ini likvida¢ni hodnota zavodu 169 080 000 K¢, coz je cisty likvidacni zustatek
pfipadajici na stoprocentni akciovy podil vyplyvajici se simulované likvidace spolec¢nosti k datu
ocenéni.

Znalecky ustav VGD ve vyjadfeni z 11. 1. 2024 k reviznimu znaleckému posudku NSG uved], Zze
se vocenéni metodou likvida¢ni hodnoty lisi o pfiblizné 11 %, coz je ve znalecké praxi
akceptovatelny rozdil, nebot’” hodnota je odbornym subjektivnim odhadem hypotetické ceny
konkrétntho majetku na daném trhu ke konkrétnimu datu a méla by byt stanovena intervalem.
Predmétem ocenéni byl rozsahlejsi areal uzitnych ploch a staveb a nekrytych skladovych ploch na
pozemcich, ktery je tvofen souborem ruznorodych staveb lisicich se stavebné-konstrukénim
feSenim, vybavenosti, icelem a vyuzitim. Soucasti jsou i stavby spise jednotucelového charakteru,
historicky vystavéné pro konkrétni potfeby ¢i technologie. Pristup VGD vychazel z informaci
zjisténych pii mistni Setfeni, obhlidkou nemovitosti, kdy pro ruzné uzitné plochy byla stanovena
jind mira obsazenosti, ktera reflektovala polohu, ,,roztii§ténost™ uzitnych ploch do mnoha objektu,
jejichz provedeni bylo poplatné dob¢ vystavby. Hufe pronajmutelné plochy budou vyzadovat delsi
¢as pro nalezeni ndjemce a pfestavuji riziko vyraznéjsi fluktuace najemcti, proto byla uvazovana
neobsazenost az 50 % u skladovych a provoznich ploch ve vyssich podlazich. Zvysena mira
neobsazenosti byla uvazovana i u jednoucelovych staveb a nekrytych skladt s ohledem na jejich
velké mnozstvi. Jedna se obtizné umistitelné plochy na realitnim trhu. Areal se jevil jako celek
nepronajmutelny jednomu najemci, coz se odrazi i v ocekavaném vynosu.

Zalobce k posudku NSG vznes| celou fadu pfipominek (vyjddieni z 31. 1. 2024 na &1 1059), k nim2
se zastupci NSG vyjadiili pii vyslechu, pfi némz uvedli, Ze se s VGD shodli na zakladnim principu
ocenéni a vybéru metod ocenéni, pficemz dospéli k podobnym vysledkim u obou z nich. Vybér
vychazel z prvotni analyzy, ktera zohlednovala kondici ocenovaného zavodu pro posouzeni
schopnosti pokracovat v ¢innosti. V posudku NSG vychazel z premisy, aby zadny z akcionara
nebyl zvyhodnén ¢i znevyhodnén. Proto NSG, ale ani VGD nepracovali s diskonty za minoritu a
ocenili zavod (a akcie) nejvyssi zjisténou hodnotou, tedy majetkovou metodou likvidacniho
zustatku. Hodnota zavodu (akcie) nemohla byt zjisténa porovnanim ¢i na zakladé trzni ceny, za
jakou se akcie obchoduji na vefejném trhu, nebot’ nebyly na vefejném trhu obchodovany. Pii
oceneni rekreacniho arealu v JeniSoveé (Horni Plana) se nemohli opfit o ceny zjisténé porovnanim
se srovnatelnymi nemovitymi vécmi, jelikoz se v okoli nenachazely podobné arealy k prodeji,
pficemz znalec musel vychazet z informaci, které byly dostupné ke dni ocenéni, tedy nepfihlédnout
napiiklad cené, za kterou byl pozdéji areal prodan. K datu ocenéni existovala jen informace, Ze je
aredl jiz delsi dobu bezuspésné nabizen za cenu 6 mil. Ké. K prodeji arealu doslo za necelych 5,9
mil. K¢ o vice nez rok pozdéji po datu ocenéni, pficemz v té dobé ceny nemovitosti rychle stoupaly.
Duvodem pouziti metody likvidacni hodnoty byla skutecnost, ze sice spolec¢nost spliovala
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podminky principu going concern, tedy pfedpoklad pokracovani v podnikatelské cinnosti i
v dalSich letech, avsak ziskovost (rentabilita) jejiho zavodu byla velmi nizka, tedy nezajist’ovala
dostatecnou navratnost investovanych prostfedkt, resp. neodpovidala pozadované mife
vynosnosti, kterou lze v daném segmentu podnikani ocekavat. Obchodni zavod mél nizkou
ziskovost 1 v nasledujicich letech 2019-20, ktera vsak pro ocenéni jsou jiz bez vyznamu. Vysledek
zjistény vynosovou metodou nebyl rozhodujici, nebot’ nezajist’oval nejvyssi moznou hodnotu pro
vlastniky (akcionate). Majetkové ocenéni dosahovalo fadove vyssich hodnot, kdyz bylo vice nez
trojnasobné oproti vynosovému ocenéni. Nizkd rentabilita podnikani byla dina modelem
podnikani nastavenym spole¢nosti (nebo ovladajici osobou), nebot’ funguje na bazi obchodu
pfevazné se spfiznénymi osobami v ramci skupiny. Obdobny vyrobni areal a zptisob podnikani je
v ¢eskych podminkach, ale i v zapadnim svéte spiSe vyjimecny, nebot’ je charakteristicky spise
pro asijské zemé. Spolecnost méla velké rezie a jeji, byt” zajistény odbyt bylo potieba zajistit na
mezinarodnich trzich prostfednictvim spfiznénych osob, a proto se musela spokojit s nizsi
ziskovosti, nebot’ rizika podnikani spocivala spise na matefské spolec¢nosti. I kdyby vsak schopnost
dosahovat zisku byla dvojnasobna, napt. z davodu vyssich marzi, byla by i pfesto metoda likvidac¢ni
hodnoty vyhodnéjsi pro vytésnéné akcionate, nebot’ by vedla k vyssimu ocenéni nez vynosovou
metodou. To bylo dano tim, Ze spole¢nost méla rozsahly nemovity i movity majetek (zasoby a
stroje). Totéz by platilo i v pfipadé optimisti¢téjsiho scénafe vyvoje podnikani obchodniho zavodu.
Ten sice generuje zisk a je schopen fungovat, ale hlavné kvali minimalnimu zadluzeni. V ramci
metody likvida¢ni hodnoty je spravné zapocitavat naklady na likvidaci, byt’ se jedna o hypotetickou
likvidaci a naklady nejsou realné vynalozeny (spolenost totig neni likvidovina — pozn. soudn), pficemz
hodnota zavodu touto metodou zahrnuje odecteni zavazkt a naklada spojenych s likvidaci, nebot’
pokud by likvidace byla provedena, pouze ¢ista hodnota jméni by byla k rozdéleni pro akcionafe.
K namitce zalobce, pro¢ znalec NSG nepouzil tzv. substanéni metodu, NSG uvedl, ze se fidi
mezinarodnimi oceniovacimi standardy a publikacemi prof. Mafika, pficemz nebylo ukolem znalct
stanovit substanéni hodnotu jakozto ¢istou hodnotu majetku bez zohlednéni naklada likvidace. Ve
znalecké praxi pfi ocenovani zavodu ani v odborné literatufe nenf{ pouziti metody substancni
hodnoty podniku obvyklé. Pouziva se pouze vyjimeéné v situaci, kdy se bude investor rozhodovat,
zda vybuduje zavod na zelené louce, nebo koupi fungujici areal, ¢imz udetii naklady. Pro ucely
stanoveni spravedlivé hodnoty pfi vytésnéni akcionafu se tato metoda nehodi (nepouziva), nebot’
odpovida na néco jiného, a to kolik by investor usetfil, pokud by si néco zcela vybudoval, nebo si
koupil jiz néco vybudovaného. Pro znalce bylo podstatné si polozit otazku, zda akcionat jako
investor bude participovat na budoucim zisku (vynosova metoda), nebo na cistém zustatku po
zpenézeni majetku. Substanéni metoda se pouziva pouze jako mezikrok, kdy se stanovi hodnota
majetku a zavazku, ale pii pouzivani metody likvidacni hodnoty se zohlednuji naklady na likvidaci.
Substancni metoda neni vnimana jako hlavni kritérium pro uréeni spravedlivé hodnoty. Pouzita
diskontni mira v ramci likvida¢ni metody zohledfiovala ¢asovou hodnotu penéz a délku likvidace,
kterou NSG uvazoval v trvani dvou let. K namitce pouziti americkych vladnich dluhopisa pro
urceni bezrizikové drokové miry NSG uvedl, Ze ve znalecké praxi neexistuje jednotny nazor, zda
pouzit pro ¢eskou spolecnost ceska nebo zahrani¢ni aktiva pro stanoveni bezrizikové miry. Pfi
pouziti ¢eskych vladnich dluhopist je totiz zase nutné kalkulovat s rizikovou prémii zemé (vyjadiuje
miru pravdépodobnosti - selbdani gemé pri placeni diubii — pozn. sondu). Podle NSG by ani zmény
v koeficientech pro vypocet nakladu vlastntho kapitalu nevedly k vyrazné vyssi hodnoté zjisténé
vynosovou metodou DCF entity. Pouziti americkych dat je spolehlivéjsi i z davodu mnohem vice
rozvinutého amerického kapitalového trhu, a proto z nich lze spolehlivéji vyvozovat zavéry
o vynosnosti. NSG pouzival vefejné dostupna data ze stranek prof. Damodarana, na které odkazuje
v posudku. Nepouzival placené databaze, na které odkazuje zalobce. K namitce zalobce o $patné
nastavenych koeficientech pro vypocet nakladua vlastniho kapitalu uvedl, Ze tato hodnota cinila 8,5
az 9,5 %, coz je jen mirné nad urovni napf. infrastrukturnich spolec¢nosti (vodarenstvi, energetika),
které jsou povazovany za malo rizikové. Stanovend mira nakladt vlastntho kapitalu podle
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zkuSenosti znalce odpovida jinym zavodim. Procentualni mira naklada vlastniho kapitalu je ve
vztahu k nejméné rizikovym obchodnim zavodam adekvatni.

Soud pro nadbytecnost nevyhovél navrhu zalobce na doplnéni revizniho znaleckého posudku NSG
stran ocenéni obchodntho zavodu metodou substanéni hodnoty a ocenéni obchodniho zavodu
s pouzitim diskontnich sazeb a prémif pro podminky Ceské republiky. Vybér a odavodnéni pouzité
metody pro ocenéni obchodniho zavodu byl totiz soucasti revizniho posudku NSG, tedy
odborného posouzeni znalce, pficemz neni na soudu, aby znalci urcoval odbornou metodu pro
zodpovézeni polozené otazky, pokud znalec pouziti své metody nalezité oduvodni, jelikoz se jedna
otazku skutkovou a vysoce odbornou. Znalec NSG pifitom volbu metody ocenéni fadné,
srozumitelné odivodnil v souladu s vnitin{ logikou ocenéni a Zalobce nijak relevantné
nezpochybnil spravnost uziti vynosové a majetkové metody ocenéni. NSG se pfitom na vybéru
metod shodl 1 se znaleckym ustavem VGD, kdy oba se bez pochyb shodli i na zavéru, ze pro
vytésnéné akcionafe je nejvhodnéjsi pouziti metody likvidacni hodnoty, ktera jim zarucuje nejvyssi
mozné ocenéni zavodu, tudi? i akcie. Zalobce relevantné nezpochybnil ani zptsob pouZiti metody
likvida¢ni hodnoty zahrnujici téz odecitani pfedpokladanych nakladu likvidace od hodnoty ocenén,
jelikoz i dle NSG se jedna o standardni a nezbytnou soucast této metody. Vychazi se z toho, ze by
potencialni investor do koupé obchodniho zavodu poméfoval bud potencidlni vynos
7 provozovani zavodu, nebo z jeho likvidace zahrnujici té2 naklady likvidace. Zalobcem piedlozena
odborna literatura renomovaného Prof. Mafika nijak nesvédci pro pouziti metody substancni
hodnoty, kdyz v publikaci Mzlos Marik — Pavla Marikova: Stanovisko k vybranym otazkdm v kapitole
Substancni hodnota a celfové ocenéni podniku je naopak uvedeno, ze tuto metodu lze sice pouzit pfimo
jako zaklad ocenéni podniku, ale jen ve vyjimelnych pripadech, kdy dochazi & zdsadnimu lomu ve vyvoji
podniku za podminky, ze zaprvé existuje konkrétni strategicky partner (zajemce o koupi podniku), za
b) tento partner ma jasnou pfedstavu o tom, jak vyuzije majetek podniku ke svému podnikani,
pficemz ma v umyslu vyjrazné zménit Zameéreni podnikatelské linnosti podnikn a za c) substancni hodnota
je pak vyjadfenim uspory investic (v $ir§im slova smyslu vcetné obézného majetku) pro dosazeni
planovanych vynosu. Substan¢ni hodnota bude v tomto pifpadé slouzit jako investicni hodnota
podniku pro tohoto konkrétniho investora. Soud proto po vyjadieni NSG k tomuto tématu dosp¢l
k zavéru, ze tzv. substancni metoda neni vhodna pro ocenéni obchodniho zavodu vedlejstho
ucastnika, nebot’ vytésnéni mensinovych akcionatt neni vyjimecnym piipadem, jaky ma na mysli
citovana odborna literatura pro pouziti substan¢ni metody. V uvedené publikaci je totiz dale
uvedeno, ze pouziti metody tzv. substanéni hodnoty ve znalecké praxi neni moné pro podnik, ktery
Jfunguje, ale je trdtovy nebo nedostatelné vydélecny, takse jebo vinosovi hodnota by byla prilis nizkd nebo dokonce
gdpornd, pricems podstatnd ldst Inalecké obee jig pochopila, Ze v takovychto pripadech je sice vhodné poungit pro
odhad trini hodnoty majetkové ocenéni podnikn, ovsem nikoliv substanini, ale likvidacni hodnoton, cog je cela
gdsadni rozdil. Déle pak tam Prof. Matik uvadi, Ze substan¢ni hodnota ve smyslu nakladového
ocenéni nemuzZe byt hlavni metodou pro odhad trzni hodnoty podniku, protoze hodnota aktiva je
ze svého principu dana uzitky pro investora, tedy budoucimi pfijmy z investice, a nikoliv
vynalozenymi naklady. K odborné literatufe a k pouziti substan¢ni hodnoty na ocenéni podniku
lze také odkazat na zalovanou predlozeny vynatek z publikace Masik, M — Marikovd, P.: Slabsi mista
v ocenéni Ceskych podnikdi — 2. ist. Odbadce oceriovani podnikn & 3 — 4/2011, rotnik X111, str. 26-35,
v némz autofi uvadi, ze neni-li podnik dostateiné vynosny, sabaji oceriovatelé k urceni substanini hodnotou,
k Cemuz Ize viak uvést, e pougiti substanini hodnoty jako zdikladu pro ocenéni podnikn s vyjimkon podniksi
vybranych (napr. podniky holdingového typu, nebo Zjistovani investicni hodnoty pro konkrétniho kupujicibo), je
ovSemt eela nespravné, i kayF chdpeme, e v mnoba pripadech likavé reseni ...némecké standardy oceriovdni se
v tomto sméru vyslovuyi geela jednoznacné. Podobné véc vidi i Mezindrodni ocerfovaci standardy 1S 2007. Pokud
podnik opravdn nemd velké vyblidky, je na misté gvagit pouziti likvidacni hodnoty. Chapeme ovsem, Ze likvidacni
hodnota podnikn je pravidia pracnéisi nes substancni ocenéni. Jelikoz znalec NSG z ptesvedcivych duavoda
neshledava pouziti substan¢ni metody za duvodné, pak navrh Zalobce na vypracovani znaleckého
posudku touto metodou by ve skutecnosti znamenal superrevizni znalecky posudek, ktery soud
vsak povazuje za neoduvodnény a nehospodarny. Na hlavnfho akcionafe (Zzalovanou) nelze

Shodu s prvopisem potvrzuje Lenka Koblencova.



12.

13.

8 39 Cm 180/2020

pohlizet jako na konkrétniho strategického partnera jakozto zajemce o koupi zavodu, nebot’ je to
zalovana majici téméf 95% akciovy podil, ktery jiz dlouha 1éta uréuje obchodni model, pficemz ani
nasledné provozovani zavodu nevedlo k zadné vyrazné zméné zaméfeni zavodu, tedy nedochazi
k Zadnému zlomu v podnikani. Hlavni akcionaf pfitom ani nemél v umyslu vyrazné zmeénit
zaméteni podnikatelské ¢innosti podniku. Divodem vytésnéni drobnych akcionafa byla tedy snaha
o zjednoduseni a zefektivnéni fizeni spolecnosti jedinym akcionafem, coz vsak nema zadny vyznam
z hlediska hodnoty obchodniho zavodu. Hlavnim smyslem vytésnéni akcionait je totiz snizeni
transakcnich naklada spojenych s fizenim spole¢nosti o mnoha set drobnych a vesmés neaktivnich
akcionafich. Metoda tzv. substan¢ni hodnoty je proto pro tcely zjiSténi spravedlivé hodnoty akcie
nevhodna. Znalcem NSG pouzita metoda likvida¢ni hodnoty odpovida situaci obchodniho zavodu
v dob¢ ocenéni vyznacujici se nizkou rentabilitou (nizké ocenéni vynosovou metodou) a rozsahlym
majetkem. Pro akcionafe bez rozdilu mnozstvi akcif je z hlediska hodnoty nejvyhodnéjsi likvidace
obchodniho zavodu, pficemz odecitani nakladu likvidace od cistého obchodniho jméni (majetek
po odecteni zavazkl) je nedilnou soucasti této metody. Tento zavér je navic logicky, nebot’
potencialni investor akvirujici obchodni zavod, ktery by jej poté hodlal zlikvidovat, musi s témito
naklady pocitat.

Rovnéz tak je nedivodny navrh na doplnéni znaleckého posudku spocivajici v pouziti jinych
koeficientd pro uréeni napf. bezrizikové urokové miry a dalsich koeficientt vstupujicich do vypoctu
nakladt vlastntho kapitalu s tim, Zze by nebyly pouzity data z amerického kapitilového trhu, ale
z tthu ceského. NSG vysvetlil, ze oba piistupy jsou ve znalecké praxi mozné, ale ze ve své
dlouholeté znalecké praxi se klon{ k spise pouziti americkych dat s ohledem na vyrazné rozvinutéjsi
americky kapitalovy trh a spolehlivost jeho dat v dlouhodobém horizontu. Také zastupci NSG
uvedli, Ze znalec by nemél pouzivat nahodile data z obou téchto trht. Soud proto nevidi zadny
davod pro to, aby byl zpracovavan novy vypocet nakladt vlastniho kapitalu, ktery je navic
pouzitelny zejména pro ucely ocenéni vynosovou metodou DCF entity, kdyz stézejni metodou
vypoctu hodnoty obchodniho zavodu byla metoda likvida¢ni hodnoty. Je si sice védom toho, Ze i
pii vypoctu touto metodou znalec pouziva miru nakladu vlastniho kapitalu pro tcely diskontovani
budoucich penéznich tokt podle délky likvidace, av§ak znalec presvédciveé vysvétlil, ze pouziti dat
z amerického kapitalového trhu a databaze renomovaného amerického ekonoma prof.
Damodarana, které jsou vefejné piistupné, jsou pro ucely ocenéni dostatecné a vhodné. Navrh
proto povazuje za zcela nehospodarny, nebot’ by vedl k vyraznému prepracovani posudku, navic
jdouci proti odbornému nazoru znalce NSG. Konecné soud nepovazoval za hospodarné a
potfebné doplnovat znalecky posudek o konkrétni odkazy na konkrétni koeficienty na strankach
databaze prof. Damodarana, kdyz se spokojil s vysvétlenim znalce, Ze nenf mozné u kazdého data
jit do konkrétnfho detailu a uvadét naprosto presny odkaz na konkrétni ¢ast webové stranky. NSG
navic vysvetlil, Zze i kdyby doslo ke zméné nékterych koeficientt pro vypocet nakladu vlastniho
kapitalu, nevedlo by to kjinému zavéru o ocenéni obchodniho zavodu, nez k némuz dospél
pouzitim metody likvidacni hodnoty. Také presvédcive vysvétlil, ze mira nakladd vlastniho kapitalu
pohybujici se okolo 10 % je s ohledem na rizikovost obchodnfho zavodu a zkusenosti znalce
pfiméfena okolnostem s piihlédnutim k tomu, Ze investor do nemovitostniho portfolia oc¢ekava
vynos nejméné okolo 5 %, ze nejkonzervativnéjsi infrastrukturni spolecnosti dodavajici zakladni
statky (voda, teplo, elektfina a plyn) dosahuji naklada vlastniho kapitalu okolo 7 — 8 %, a proto se
naklady vlastniho kapitalu ocenovaného obchodniho zavodu nijak nevymykaji ndkladam vlastniho
kapitalu obdobnych zavodu.

Zavér o skutkovém stavu

Zalobce byl ke dni konani valné hromady spole¢nosti dne 12. 9. 2018 jejim akcionafem, kdyz
vlastnil jednu akcii o jmenovité hodnoteé 1 000 K¢ (jiné akcie nebyly emitovany) z celkového poctu
87 945 akcif této spolecnosti. Na valné hromad¢ bylo rozhodnuto o tzv. vytésnéni mensinovych
akcionafa na navrh zalované jakozto hlavniho akcionafe s akciovym podilem téméf 95 % s tim, ze
bylo na zakladé zavért znaleckého posudku znaleckého ustavu VGD rozhodnuto o zaplaceni
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protiplnéni za jednu akcii ve vy§i 1 728 K¢ Zalobee zaslal Zalované vyzvu k dorovnani protiplnéni
po dvou mésicich od zvefejnéni zapisu z valné hromady do obchodniho rejstfiku, avsak pred
uplynutim lhuty tff mésica ode dne tohoto zvefejnéni. Znaleckym dokazovanim v tomto fizeni
(vyslech zastupca VGD, pisemny revizni znal. posudek NSG a vyslech jeho zastupct) bylo zjisténo,
ze poskytnuté protiplnéni za akcii nelze povazovat za nepfiméfené hodnoté akcie ke dni pfechodu
vlastnického prava na hlavniho akcionafe, nebot’ revizni znalecky posudek vypracovany v soudnim
fizeni sice dospél k vyssimu ocenéni obchodniho zavodu spole¢nosti, tudiz i k vyssi cené jedné
akcie (rozdil ¢inf 195 K¢ na akcii, tedy piiblizné 11% rozdil), avsak soucasné se ztotoznil
s metodami pouzitymi znalcem VGD, zejména majetkové metody likvida¢ni hodnoty, pficemz
rozdil v ocenéni{ zavodu mezi obéma znalci spocéiva v jiném nahledu na ocenéni nékterych
majetkovych polozek (ocenéni nemovitych véci vynosovou metodou, kdy VGD posoudil budovy
Naproti tomu NSG oproti VGD dospél k vyssim nakladim na likvidaci v ramci metody likvidaéni
hodnoty, coz vedlo ke snizeni celkové hodnoty obchodniho zavodu. Oba znalci se shodli na tom,
ze pouziti vynosové metody DCF entity ma pouze pomocny charakter s ohledem na nizkou
ziskovost obchodniho zavodu. Revizni znalec NSG pfitom neshledal v posudku VGD zadné
zavazné pochybeni majici za nasledek netransparentnost ¢i nelogi¢nost zavéra posudku, tudiz nelze
jen s ohledem na vysledny rozdil v ocenéni dospét k zavéru, ze posudek VGD trpél takovymi
vadami, ktery jej ¢ini nepouzitelnym a k jehoz zavéraim by soud nemé¢l piihlédnout.

Pravni siprava

Projednavanou véc je tfeba posuzovat podle zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporaci (dale
jen ,,ZOK®), ve znéni ucinném do 31. 12. 2020, nebot’ zaloba byla uplatnéna v roce 2020. Zasadni
casti novelizace ZOK z procesniho hlediska s uc¢innosti od 1. 1. 2021 bylo to, ze se narok na
dorovnani neuplatiiuje pouze zalobou na plnéni, ale zalobou na urceni s prvky zaloby na plnén.
Zalobce ale podal Zalobu jesté za ptvodni pravni Gpravy jako Zalobu na plnéni, kdy vyéislil i vysi
dorovnani, které pozaduje. I pfesto se vSak jedna o fizeni, u néhoz z pravniho predpisu vyplyva
zpusob vypofadani, a proto soud neni navrhem zalobce vazan a muze pfisoudit vice nebo néco
jiného. Jelikoz soud dospél k zavéru o pfiméfenosti protiplnéni, nerozhodoval o urceni pfiméfené
vyse protiplnén{ za jednu akcii (tedy pro vSechny akcionafe spolecnosti), ale navrh na zaplaceni
dorovnani v zalobcem pozadované vysi zamitl.

Podle § 376 odst. 1 ZOK VVastnici sicastnickych cennych papirii maji prdvo na primérené protiplnéni v penézich,
Jebog vysi urit valnd bromada. Hlavni akciondr dologi primérenost protipinéni naleckym posudkem nebo jej
odiivodni podle § 391 odst. 1. Posudek nesmi byt ke dni doruceni Zddosti podle § 375 starsi nez 3 mésice.

Podle § 381 ZOK ndvrh usneseni valné hromady nesmi v urient vyjse protipinéni obsahovat lastku nigsi, nes
kolik urinje nalecky posudek nebo diivodnéni vyse protiplnéni, neni-li podle tohoto zikona nalecky posudek
vyZadovdn.

Podle § 383 ZOK divoden: pro vystoveni neplatnosti usnesent valné hromady o prechodu sicastnickych cennych
papirii na hlavniho akciondre neni skutecnost, e protiplnéni neni primeérené.

Podle § 385 ZOK uplynutim 1 mésice od verejnéni zapisu usnesent do obchodniho rejstitku podle § 384 prechdzi
viastnické pravo k icastnickym cennym papirim spolecnosti na hlavniho akciondre.

Podle § 388 odst. 1 ZOK dosavadninm viastmikiim aknibovanych sicastnickych cennych papiri vynikd privo
na gaplaceni protiplnéni a siroksi obvykljch v dobé prechodu viastnického priva ricastnickyeh cennych papiri zapisen:
viastnického prava na majetkovém dictu v prislusné evidenci aknibovanych cennyeh papirii a viastnikiim ostatnich
sicastnickych cennych papirii jejich predanim spolecnosti podle § 387, a to ode dne, kdy doslo & prechodu viastnického
priva k iiiastnickym cenmym papiriin akciondrii spolecnosti na blavniho akciondre.

Podle § 389 odst. 1 ZOK povérend osoba poskytne opravnénym osobim protiplnéni bez 3bytecného odkladu po
Spinéni podminek podle § 388 odst. 1.

Shodu s prvopisem potvrzuje Lenka Koblencova.
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Podle § 390 ZOK

(1) Viastnici sicastnickych cennych papirii se mohon od splatnosti protiplnéni domdhat po hlavnim akciondri prava
na dorovnant, neni-li poskytnuté protiplnéni primérené hodnoté ricastnickych cennych papiri ke dni prechodn
viastnického prava na blavnibo akciondre; toto pravo anikd, neni-li ddnym viastnikem iiiastnickych cennych
papirii uplatnéno u hlavniho akciondre do 3 mésicii ode dne vereinéni zapisu usneseni valné hromady podle § 384
v obchodnim rejstiiken.

(2) Hlavni akcionar oznami bez 2bytecného odkladu den uplatnéni prava podle odstavce 1 3prisobem stanovenym
pro svolini valné hromady. Promlieci doba bé%i ode dne, kdy hlavni akcionar splni ognamovaci povinnost.

(3) Soudni rozhodnuts, kterym bylo prizndno pravo na jinon vysi protiplnéni, je pro blavniho akciondre gavazné co
do zdkladu priznaného prava i vili ostatnim vlastniksim dcastnickych cennych papiri. Vlastnici ricastnickych
cennych papirdi, kteri se dovolali prava na dorovndni, maji pravo na nabradn v 1izent iicelné vynalogenych vydajsiy
neni-li povinen tuto nahradu poskytnout hlavni akciondr, poskytne se 3 prostredksi nlogenych v zischové podle
odstavce 4.

(4) Hlavni akciondr ve lhiité urcené soudem splni dorovndni vici vsem viastnikiim ticastnickych cennych papirii do
soudni dischovy a soud spolecné s rozhodnutim podle odstavce 2 véty proni vyvési na své siredni desce také vyzvu
viastnikdim ricastnickych cennych papiri, aby se u néj o dorovndni piiblasili. Spolecnost soucasné toto rozhodnuti
a vyzvu na priblaseni se o dorovndni nverejni prisobem stanovenym timto dkonem a stanovami pro svolini valné

hromady. Utelné vynalogené niklady spojené s pinénim do soudni sischovy se hradi 3 prostiedkii slogenych v sischove.

(5) Ustanoveni oblanského sondnibo vddu o pripadnuti predmetu rischovy stitu se nepouzije. Uplynula-li lhiita tr¢
rokdi od pravni moci usnesent o prijeti do ischovy, rozhodne soud, ge predmet iischovy se vraci hlavninn akciondri,
Jestlige se o néj nikdo nepribldsi do 1 roku ode dne vybldseni tohoto usnesent. Toto usnesent soud vyvési na iiredni
desce sondn.

(6) Dohodne-li se hlavni akciondr na dorovnani s viastnikem ticastnického cenného papiru mimo soudni 1izent, je
tato dohoda pro hlavniho akciondre zavazna co do 2akladn uznaného prava i vici ostatnin viastnikiin iiiastnickych
cenmych papirii a hlavni akciondr jeji ugavieni oxndmi ostatnim viastnikiim sicastnickych cennych papiri prisoben
Stanovenym timto akonem a stanovami pro svolani valné hromady. Hlavni akciondr bez zbytecného odkladn po
uzavieni dobody podle véty proni splni dorovndni viici vSem viastniksim dicastnickych cennyeh papirii do soundni
sischovy; odstavee 4 a 5 se pougiji obdobné.

(7) Pro viastniky sicastnickych cennych papiri, kter? nebyli sicastniky 1izent podle odstaveii 2 a 3, béi promiceci
Ihiita pro uplatnéni priva na dorovnani 3 prostredkii podle odstavce 4 ode dne nvereinéni soudniho rozhodnuti podle
odstavce 4. Pro vlastniky sicastnickych cennych papiri, kter? nejson stranami dobody podle odstavce 6, bézi promicect
Ihiita pro uplatméni prava na dorovndni 3 prostiedkii podle odstavee 6 ode dne uvereinéni oxndment podle odstavce
4.

Soud zjistil, ze narok zalobce nezanikl, nebot’ byl uplatnén vuci zalované ve lhaté tif mésica od
zvefejnéni usnesen{ valné hromady spolecnosti v obchodnim rejstiiku.

Z ustilené judikatury (napf. 29 Cdo 2214/2010) vyplyva, ze zakladem pro stanoveni vyse
pfiméfeného protiplnéni za jednu akcii spolec¢nosti v fizeni o poskytnuti dorovnani (dfive podle
§ 183k obchodniho zakoniku) je ocenéni obchodniho zavodu spolecnosti, coz je otazka skutkova
a odborna. Pfizvany znalec z oboru ekonomika je povinen spravné zvolit metodu ocenéni, jeji
pouziti fadné oduvodnit, pficemz tato volba znalce podléhd posouzeni soudu jen co do uplnosti
a vnitini logiky. V této véci znalecky ustav stanovujici hodnotu obchodniho zavodu pro ucely
poskytnuti protiplnéni v ramci rozhodovani valné hromady o vytésnéni akcionait, tak revizni
znalec v tomto soudnim fizen{ dospéli ke shodnému pouziti majetkové metody likvidacni hodnoty,
ktera je pro vsechny akcionafe nejvy$si moznou dosazenou hodnotou akcie a odpovida tzv.
spravedlivé hodnoté. Tato metoda neobsahuje Zadné srazky za minoritu, tedy zohlednéni
skute¢nosti, ze minoritni, az zcela zanedbatelny podil na zakladnim kapitilu ma vzhledem
k majoritnimu, az témef stoprocentnimu podilu vétsinového akcionafe vyrazné nizsi trznf hodnotu.

Shodu s prvopisem potvrzuje Lenka Koblencova.
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Znalci proto v souladu s pozadavky na ocenéni pro ucely poskytnuti dorovnani ocenili obchodni
zavod a hodnotu jedné akcie vypocetli z ceny zavodu. Piipadné pouziti srazky za malou trzni
kapitalizaci je v pofadku, nebot’ nijak neomezuje privo mensinového akcionafe, tedy necini
neduvodny rozdil mezi akcionafi navzajem, ale vyjadfuje pfi ocenéni jen tu skutec¢nost, ze se ve
srovnani s jinymi zavody jedna o maly zavod. Soud se rovnéz ztotoznuje s nazorem zalované (napr:
na strané 5 wyjadreni 3 6. 5. 2024), ze majoritnimu akcionafi dal$im provozovanim zavodu
(a spolecnosti) zustava prostrednictvim akcif v drzeni pouze hodnota odpovidajici hodnoté zjisténé
vynosovou metodou (tedy cca 50 mil. K¢), popf. majetkovou metodou likvidacni hodnoty (asi
trojnasobné vice), nikoliv odpovidajici substanc¢ni hodnoté spolecnosti, pficemz se dobrovolné
vzdava vyssi hodnoty, kterou by za akcie dostal, pokud by spole¢nost zlikvidoval, avsak minoritni
akcionafi dostali za své akcie protiplnéni v hodnoté zjisténé likvidacni metodou, tedy v hodnoté
nejvyssi. Také se ztotozfwije s jejim nazorem (vyjddreném ve #eti pasizi vyjadreni 3 6. 5. 2024) o
nezavaznosti dokumentu Ceské narodni banky s nazvem ,Informace CNB k oceriovdni iicastnickych
cenmych papiri pro dicely povinnych nabidek prevzeti, verejmych ndvrhi smlonvy a vytésnéni®, nebot’ akcie
spole¢nosti nebyly (a nejsou) kétované (na kapitdlovém trhu), Ceska narodni banka proto nad
procesem vytésnéni akcionaiu nevykonavala zadny dohled, pficemz neni ani znalcem z oboru
ekonomika pro ucely ocenovani zavodu, pficemz nova pravni uprava vytésnéni neupravuje
povinnost akciovych spole¢nosti s nekétovanymi akciemi dolozit stanovisko CNB k piedlozenému
znaleckému posudku. Ocenéni znalcem je z pohledu odbornosti, nestrannosti a zavaznosti zcela
dostacujici. K namitce Zalobce odkazujici na dinek 4.3 pism. a), ¢) a d) Informace CNB je tieba uvést,
ze jak VGD, tak NSG vychazeli z pfedpokladu trvani spolecnosti v dohledné budoucnosti (going
concern), a proto ocenovali zavod vynosovou metodou DCF entity, av§ak ve prospéch minoritnich
akcionafu nakonec vychazeli z vyrazné vyssiho ocenéni majetkovou metodou likvida¢ni hodnoty.
Nemohlo proto dojit k poruseni pism. a) informace CNB. V posudku NSG na str. 54 dole posledni
cerveny bod je uvedeno, ze vychozi kapitalova struktura byla pouzita v trznich hodnotach, nikoliv
ucetnich, takze nedoslo ani k poruseni pism. d) a k ddajnému poruseni pism. c) Ize uvést, ze NSG
vysvétlil, jakym zpusobem dospél ke stanoven{ miry nakladu vlastntho kapitalu a Ze nepouzil
nezadluzené naklady vlastniho kapitalu, ale naklady celkového kapitalu (WACC), pficemz lze téz
odkazat na vyjadfen{ znalct, ze vynosova metoda, pro niz je podstatné zjistit naklady vlastniho
kapitalu, nebyla zasadni metodou pro zjisténi hodnoty obchodniho zavodu, pficemz i vyznamné
upravy parametru vypoctu naklada vlastniho kapitlu by nevedly k tak vyraznému navyseni ceny
vynosovou metodou, aby se to projevilo v kone¢ném zavéru znaleckého posudku.

Soud se neztotoznuje s tim, ze by pfi jakékoliv odchylce ve prospéch zalujictho akcionafe pfi
ocenén{ obchodniho zavodu, tudiz i akcie na zakladé znaleckého posudku vypracovaného
v soudnim fizeni mélo byt pfiznano pravo na dorovnani, nebot’ ustanoveni § 390 odst. 1 ZOK
pfiznava akcionafim pravo na dorovnani jen tehdy, neni-li poskytnuté protiplnéni primeérené hodnoté
sicastnickych cennych papiri ke dni prechodu vlastnického prava na hlavniho akcionafte. Jak uvedl
znalec NSG, ocenéni obchodnifho zavodu by mélo byt v souladu s odbornou literaturou a praxi
stanoveno spiSe v urcitém rozmezi. Ruzni znalci tak 1 pfi pouziti spravnych metod mohou
s ohledem na subjektivni hodnoceni nékterych prvka vipoctu dospét k odlisnym zavéram, aniz by
jejich zavéry musely byt povazovany za nespravné, nebot’ se jedna o obor odhadovani cen, nikoliv
exaktni stanoveni ceny. Lisi{-li se ocenéni akcie o 11 %, pak lze dospét k zavéru, ze se jesté nejedna
o tak viznamny rozdil, aby bylo poskytnuté protiplnéni povazovano za nepfimeéfené hodnoté akcie.
I z jednotlivych zaveéra obou znaleckych posudkt vyplyva, ze znalci mohou mit rizné nazory na
ocenéni jednotlivych polozek, aniz by jeden nazor nemohl byt obhajitelny. Napf. 1 NSG snizil
hodnotu obchodnfho zavodu v dusledku navyseni nakladt na likvidaci, na druhou stranu vyssi
¢astkou ocenil nemovité véci vinosovou metodou. Zalobee netvrdil zadné dalsi okolnosti, které by
svedcily pro nespravnost posudkit VGD a NSG, Ze by nezohlednily néktery majetek, poptipadé
nadmérné zohlednily zavazky ¢i polozky snizujici hodnotu obchodntho zavodu. Jeho namitky
sméfovaly do pouzité metody ocenéni a do zpusobu jejtho pouziti (odecitani nakladu likvidace),
avsak byly znalci vyvraceny. VGD v posudku zvolil spravnou metodu ocenéni, spravné ji pouzil,
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pficemz posudek nevykazuje zasadni vady. Poskytnuté protiplnéni tak bylo pfiméfené hodnoté
akcie spolecnosti. I revizni znalec NSG urcil hodnotu obchodniho zavodu stejnou metodou,
pficemz jeho posudek je stejné jako posudek VGD vnitiné konzistentni, logicky, transparentni a
fadné vysvétlujici pouziti majetkové metody likvida¢ni hodnoty, véetné nutnosti odecitani naklada
likvidace. Oba posudky byly zpracovany v souladu s judikaturou zajist’ujici, aby mensinovy
akcionaf nebyl oproti vétSinovému znevyhodnén. Proto nebyla stanovena pouha trzni hodnota
akcie, ale spravedliva hodnota akcie jakozto podil na hodnoté obchodniho zavodu, ktera
zohlednuje to, ze mensinovi akcionafi bez svého souhlasu byli zbaveni vlastnického prava k akciim.
Urceni vyse pfiméfeného protiplnéni je otazkou pravni, pficemz soud vychazi z prokazaného
skutkového stavu, tedy z urc¢ené hodnoty obchodniho zavodu, pficemz pfihlizi i k ostatnim v fizeni
zjisténym skute¢nostem. Namitky Zzalobce se zaméfily na otazku spravnosti pouzitych metod znalci,
resp. z toho odvozené vyse ocenéni zavodu. Nenamital v$ak jinou okolnost, napt. tzv. prémiovou
cenu, za kterou vétsinovy akcionaf nabyl akcie umoznujici mu provést squeeze-out, ani nenamitl,
ze by znalci v posudku nezohlednili néktery majetek obchodniho zavodu, nebo Ze naopak
zohlednili zavazky, které nemély byt zohlednény. Dil¢i rozdily pfi ocenéni majetku zavodu mezi
znaleckymi posudky Ize pficist odlisnému hodnoceni miry (ne)obsazenosti pozemkua a budov pii
jejich ocenéni vynosovym zptsobem. Odlisny nahled znalct na tuto miru je vSak zatizen do znacné
miry subjektivnim pfesvédcenim znalct a jejich zkusSenosti, pficemz rozdil v ocenéni hodnoty
obchodniho zavodu mezi znalci nenf natolik zasadni, aby protiplnéni poskytnuté akcionaium bylo
povazovano za nepfiméfené hodnoté akeil. Vysvétleni VGD o pouziti vys$si miry neobsazenosti
také nelze povazovat za zjevné chybné, ale jako obhajitelné. Mensinovi akcionafi se podileji na
nejvyssi zjisténé hodnoté, tedy na majetku, jenz by mohl byt ziskan hypotetickou likvidaci
spole¢nosti. Vynosovy potencial obchodniho zavodu byl totiz relativné nizky v poméru k jeho
majetkové hodnoté. Zalovana tim, %e obchodni zdvod provozuje, se podili pouze na hodnoté
ziskané vynosy z podnikani, kdezto mensinovi akcionafi obdrzeli protiplnéni odpovidaji nejvyssi
zjisténé hodnoté. Pfi ocenéni likvida¢ni metodou je tfeba pfihlédnout i1 k tomu, ze se jedna o
rozsahly majetek (nemovity i movity), pfi¢emz simulace likvidace spolecnosti je vzdy zatizena
urcitym subjektivnim hodnocenim, napf. predpokladu délky likvidace. Soud proto zalobu jako
nedivodnou zamitl, nebot’ Zzalobci nevzniklo pravo na dorovnani, jelikoz obdrzené protiplnéni
bylo pfiméfené hodnoté jeho akcie.

Vyrok o nahradé nakladu fizeni je odavodnén ust. § 390 odst. 3 1. f. ZOK, dle n¢hoz vlastnik akcie,
ktery se dovolal prava na dorovnani, ma téz pravo na nahradu v fizeni{ uceln¢ vynalozenych
nakladt. Tato specificka norma procesniho prava upravena hmotnépravnim predpisem modifikuje
procesni pravni upravu nahrady nakladu fizeni (§ 142 a nasl. o. s. f.). Ustanovent je tfeba vykladat
ve prospéch i nedspésnych zalujicich akcionatu, kteff se v¢as dovolali prava na dorovnani. V fizeni
bylo prokazano, ze zalobce je vytésnénym akcionafem, ktery nabyl byt jeden kus akcie vice nez
rok pfed rozhodnutim o vytésnéni, tudiz je aktivné vécné legitimovan dovolavat se prava na
dorovnani, pficemz soud v fizeni nezjistil zZadné takové vyznamné skutecnosti, které by vedly
k zavéru o zjevném zneuziti prava zalobce ve smyslu § 8 o. z., aby takovému pravu neposkytl
ochranu, coz by z hlediska nakladu fizeni vedlo k uloZeni povinnosti nedspésnému zalobci zaplatit
nahradu nakladud fizeni jak dspésné zalované, tak statu podle vysledku fizeni. Zalovana sice tvrdila,
ze zalobce jako akcionaf s pouhou jedinou akcif byl jediny, kdo se dovolal prava na dorovnani, a
ze se zalobou domahal dorovnani ve vysi presahujici 5 000 K¢, ackoliv bylo zjisténo, ze hodnota
jedné akcie je vyrazne nizsi. Tyto skutecnosti vSak soud nepovazuje za zjevné zneuziti prava, nebot’
v roce 2020 se za tehdy ucinné pravni upravy uplatnoval narok na dorovnani zalobou na plnéni s
nutnosti uvedeni konkrétni vyse penczitého naroku, pfestoze soud neni navrhem vazan. Tedy 1
piipadné uvedeni pfemrsténé vyse naroku na dorovnani neni samo o sob¢ zjevnym zneuzitim
prava. Akcionaf bez piistupu k podrobnéjsim informacim o majetku a zavazcich akciové
spole¢nosti nemuze jiz v zalobé zcela pfesné urcit vysi prava na dorovnani, coz mu nemuze jit
k tizi. Sama skutecnost, ze byl vlastnikem pouze jediné akcie, nesvédéi o zjevném zneuziti prava.
Zalobce sice piipustil, Ze je investorem do akcif vicero spole¢nosti a jiz delsi dobu vede rizné
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soudni spory, v nichz se domaha prava na dorovnani, ale ani tato skutecnost sama o sob¢
neznamend, e by svého prava zneuzival. Zalovana netvrdila, 7e by zamérem Zalobce bylo Zalované
pouze skodit, nebo dosahnout jinych cilt nez poskytnuti dorovnani. Soud se proto neodchylil od
pravidla uvedeného v § 390 odst. 3 i. f. ZOK a pfiznal neuspésnému zalobci pravo na plnou
nahradu naklada ucelné vynalozenych v tomto fizeni ve vysi 70 337,84 K¢ skladajici se z nahrady
v pausalni vysi za 13 dkont nezastoupeného ucastnika po 300 K¢, nahrady cestovného za pouziti
osobniho vozidla Mercedes k péti jednanim soudu (tfi v roce 2021 a dvé v roce 2024) v celkové
vy$i 12 057,84 K¢ (délka cesty 304 km, priméma spotreba 9,6 1/ 100 km, priimérma cena nafty v roce 2021 ve
vysi 27,20 K¢/ ), sazba zdkladni ndbrady v roce 2021 ve vysi 4,40 K&/ km, priimérmd cena motorové nafty v roce
2024 ve vysi 38,70 K&/ a sazba zdikladni ndbrady v roce 2024 5,60 K¢/ km), z nahrady za parkovné
v celkové vysi 380 K¢, z nahrady za zaplacené soudni poplatky 4 000 K¢ a z nahrady za zalohu na
znalecky posudek ve vysi 50 000 K¢.

Soud dale podle vysledku fizeni v souladu s § 148 odst. 1 o. s. f. ulozil Zalované povinnost zaplatit
statu nahradu nakladi fizeni, nebot’ s ohledem na vyse uvedené nemohl tuto nahradu ulozit k tizi
zalobce. Hlavni akcionaf musi pii vytésnéni pocitat i s naklady statu vzniklé v fizeni o dorovnani,
nebude-li Zalujici akcionat jednat nepoctive. Tyto zaruky je tieba povazovat za soucast komplexu
prav a povinnosti pfi vytésnéni akcionafa, nebot’ se jedna o nuceny pfechod vlastnického prava
k akciim ve prospéch hlavniho akcionare. Stat v fizeni zaplatil na znalecném (vyslechy zastupct
znalct a revizni znalecky posudek) celkem 367 690,14 K¢.

Ve vztahu mezi zalobcem a vedlejsim ucastnikem na strané zalované nemad zadny z Gcastnika pravo
na nahradu nakladua fizeni, nebot’ i na vedlejstho ucastnika se vztahuji zavéry tykajici se nahrady
nakladt fizeni mezi Zalobcem a Zalovanou, tedy ani on nemuze pozadovat po neuspé$ném
akcionafi pravo na nahradu nakladu fizeni s tim, ze soud neshledal dtivod, aby vedlejsi ucastnik byl
povinen hradit naklady fizen{ zalobci spolu s zalovanou, nebot” ustanoveni § 390 odst. 3 ZOK je
vyjimkou z pravidla, a nelze ji proto rozsifovat i na osoby, které nejsou ucastniky fizeni. Divodem
zaveden{ tohoto pravidla bylo vyvazit vztah mezi hlavnim a mensinovym akcionafem, nikoliv vztah
mezi mensinovym akcionafem a akciovou spolecnosti.

Pouceni:
Proti rozsudku je mozno podat odvolani k Vrchnimu soudu v Praze do 15 dnti ode dne doruceni

jeho pisemného vyhotoveni. Odvolani se podava u Krajského soudu v Ceskych Budéjovicich.

Ceské Budéjovice 9. kvétna 2024

JUDx. Jan Montag v. r.

samosoudce
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