¢.j. 44 Cm 277/2008-2299

USNESENI

Krajsky soud v Hradci Kralové-pobocka v Pardubicich rozhodl soudkyni Mgr. Ing. Evou
Polackovou ve véci

navrhovatelua: a) I > oz<ny doc |

bytem
zastoupeny advokatem Mgr. Filipem Hajnym
sidlem Rubesova 83/10, 120 00 Praha

b) KOR BUSINESS LTD

sidlem 4th Floor, Lawford House, Albert Place, LLondon N3 1RL., Velka
Britanie,

zastoupeny advokatem Mgr. Filipem Hajnym

sidlem Rubesova 83/10, 120 00 Praha

) I o< i I
bytern

d) I

bytem

zastoupeny advokatem JUDr. Janem Zrckem

sidlem Kodanska 1441/46, 101 00 Praha 10

¢) OSDA - CR - PARAMO, IC 72022426
sidlem Nadrazni 532/157, 702 00 Ostrava

1) I 070 dnc
byt [

) I ~1o7<0§ doc .

bytem

zastoupeny advokatem Mgr. Filipem Hajnym

sidlem Rubesova 83/10, 120 00 Praha

za Gcasti: 1. PARAMO a. s., IC 48173355
sidlem Pferovska 560, 530 06 Pardubice
zastoupeny advokatem JUDr. Tomasem Kiizkem
sidlem Navazna 1180/33, 165 00 Praha 6

2. ORLEN Unipetrol a.s., IC 61672190

sidlem Milevska 2095/5, 140 00 Praha 4 - Kr¢
zastoupeny advokatem Mgr. Romanem Vojtou, LL.M.
sidlem Kfizovnické nam. 193/2, 110 00 Praha 1

o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni

takto:

I. Navrh na pfiznani prava na jinou vysi protiplnéni za jednu kmenovou akcii na
majitele ve jmenovité hodnoté¢ 1000 K¢, ISIN CZ0005091355 vydanou
v zaknihované podobé spole¢nosti PARAMO, a. s., se sidlem Pardubice,
Pierovska ¢&p. 560, 530 06, které Cini 977 K& podle usneseni valné hromady
spolec¢nosti PARAMO, a.s. z 6. ledna 2009, se zamita.
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I1. Navrhovatelé jsou povinni zaplatit Ceské republice na utet Krajského soudu
v Hradci Kralové ¢&. uctu 19-6828511/0710, variabilni symbol: [N
rovnym dilem naklady fizeni ve vysi 601 709,82 K¢, a to do 3 dnii od pravni moci
tohoto vyroku usneseni.

III.  Navrhovatelé jsou povinni zaplatit rovhym dilem 1. u€astnikovi PARAMO, a. s.,
IC 48173355, naklady fizeni ve vysi 165.770 K¢ k rukam JUDr. Tomase Kiizka,
advokata se sidlem Praha 6, Navazna 1180/33, PSC 165 00, a to do tfi dna od
pravni moci tohoto vyroku usneseni.

IV.  Navrhovatelé jsou povinni zaplatit rovhym dilem 2. ucastnikovi ORLEN
Unipetrol, a. s., IC 61672190, naklady ¥izeni ve vysi 325.469,85 K& k rukam
advokata Mgr. Romana Vojty, LL.M., advokata se sidlem Praha 1, Kf¥iZovnické
nam. 193/2, PSC 110 00, a to do tii dna od pravni moci tohoto vyroku usneseni.

Oduvodnéni:

Névrhem dorucenym 10. 12. 2008 se | N KOR BUSINESS LTD a

B/ dile jen navrhovatelé a), b), c)/ domdhali u zdejstho soudu prezkoumanf
pfiméfenosti protiplnéni za jednu akcii spolecnosti PARAMO a. s. (dale jen spolecnost)
s nominalni hodnotou 1.000 K¢ v zaknihované podobg, akcie jsou kotované (dile jen akcie).
Nepovazovali protiplnéni ve vysi 977 K¢ za jednu akcii za pfiméfené. Tvrdili, Ze spole¢nost
dosahuje v poslednich letech dobré vykonnosti a dosazeny cisty zisk na jednu akcii v roce 2006
¢inil témef 200 K¢, v roce 2007 vice nez 150 K¢. Méli za to, ze realna hodnota vlastnfho kapitalu
spole¢nosti pfipadajici na jednu akcii ¢inf 1.797 K¢. Odkazali na transakei z 23. 11. 2007, kdy
hlavni akcionat UNIPETROL a. s. (dile jen hlavni akcionaf) koupil od tzv. holandskych fonda
akcie za cenu 1.250 K¢ za jednu akcii. Déle navrhovatelé a), b), ¢) odkazali na nalez Ustavniho
soudu Ceské republiky z 27. 3. 2008, sp. zn. PL. US 56/05 s tim, Ze za pfiméfené protiplnéni
nelze povazovat protiplnéni, které je nizsi nez trzni cena akcie. Navrhli, aby soud pfiznal pravo
na jinou vysi protiplnéni. Rizenf je vedeno pod sp. zn. 44 Cm 277/2008.

Spolec¢nost navrhla navrh navrhovatela a), b), ¢) zamitnout a spolecnost jako ucastnika z fizeni
vyloucit. Pfedné méla za to, Zze z navrhu neni patrné, ceho se navrhovatelé a), b), ¢) domahaji.
Prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni se ji netyka, o jejich pravech a povinnostech se v fizeni
nejedna. Vysi protiplnéni{ povazovala za pfiméfené. Odkazala na Zpravu o ocenéni — trzni
hodnota obchodniho jméni a jedné akcie spolecnosti PARAMO a. s. (dile jen Zprava)
vypracovanou spole¢nosti American Appraisal s. r. o. (dale jen znalec AA), pficemz Zprava byla
vypracovana podle dokumentu Komise pro cenné papiry Praha (dile jen KCPP), oznacené
Znalecké posudky pro ucely povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych navrhu smluv o koupi
Gcastnickych cennych papirid (ZNAL). Ceska narodni banka (dile jen CNB) udélila ptedchozi
souhlas se zdavodnénim protiplnéni v rozhodnuti z 28. 11. 2008, ve kterém se vyporadala i
s namitkami nékterych minoritnich akcionafa. Namitky navrhovatela a), b), ¢) proti vysi
protiplnéni povazovala za nedivodné, zakladem pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni je
hodnota celého obchodniho jméni spolecnosti, ziskovost hlavntho akcionafe byla spravné
zohlednéna ve vysi protiplnéni a ta byla stanovena na zakladé metodiky diskontovanych
penéznich toka (dale také jen DCF, discounted cash flow), ktera je jako vhodna uvedena i
v samotném rozhodnuti CNB. Zdtraznila, Ze kurz akcii neni totéz jako realna trzni hodnota
akcie. V projednavané véci bylo v obdobi od 14. 5. 2008 do 30. 9. 2008 na trzich RM systému
(dale jen RMS) a Burzy cennych papirt Praha (dale jen BCPP) obchodovano jen 0,38 % akcii
spole¢nosti, pficemz pfevazna cast poptavky byla tvofena jednou osobou. V poslednich Sesti
meésicich sledovaného obdobi byly akcie spole¢nosti titulem s likviditou v podstaté nulovou.
Z toho dovozovala, ze kurz akcii neodpovidal skutecné trzni hodnoté, jak je uvedeno i ve
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Zpravé a rozhodnuti CNB. V listopadu 2007 hlavni akcionat odkoupil od spole¢nosti MEI—
Tsjechie en Slovakije Fonds N.V., MIDDEN EUROPESE BELEGINSMAAKSCHAPPIJ —
SA a BLUE MOUNTAIN; s. 1. o. (ddle jen holandské fondy) 14,51 % podil ve spole¢nosti za
cenu 1.250 K¢ za akcii. Podle Zpravy byl hlavni akcionat ochoten tuto ¢astku zaplatit, protoze
s sebou nesla zvyseni kontroly nad spolecnosti a odivodnéné zahrnovala urcitou majoritni
prémii, coZ vypljva i z rozhodnuti CNB, kde se uvadi, e vétsinovy akcionaf je obvykle ochoten
zaplatit jistou pfirazku za akcie, které mu chybéji pro dosazeni podilu na hlasovacich pravech
nezbytného pro pfijeti n¢kterych rozhodnuti valné hromady. To v§ak u drobnych akcionata
neptipada do vahy. Céstka 1.250 K¢ za akcii je z hlediska vise protiplnén{ irelevantni.

Hlavn{ akcionaf navrhl navrh navrhovatelt a), b), ¢) zamitnout. Navrh shledal za neurdity,
neopodstatnény a nedavodny, neni z né¢ho patrné, ¢eho se navrhovatelé domahaji. Odkazal na
Zpravu, rozhodnuti CNB a material ZNAL. Rovnéz mél za to, ze podle rozhodnuti CNB hlavni
akcionaf stanovil pfiméfené protiplnéni fadné a spravné, pfi ocenéni byly pouzity standardni
postupy pro zjisténi trzni hodnoty spolecnosti vynosovou metodou DCF a navrhovana vyse
protiplnéni byla fadné zduvodnéna. Kurz akcii spole¢nosti nemuze vyjadfovat realnou trzni
hodnotu akcif z téméf nulové likvidity akcii ve sledovaném obdobi. Castka 1.250 K¢ za akcii
zaplacena pfi nakupu akcif od holandskych fondt nemutze byt rozhodujici, obsahuje dodatecny
uzitek v tom, ze hlavni akcionaf dosahl nabytim 14,51 % akcii spole¢nosti urovné potrebné pro
uskute¢néni vykupu akcii, pro svolani valné hromady k pfijeti rozhodnuti o pfechodu ostatnich
ucastnickych cennych papirt, jedna se o cenu vyjimecnou, odpovida tcelu, pro ktery hlavni
akcionaf akcie nakoupil, neodpovida trzni hodnoté, hlavni akcionaf byl ochoten zaplatit cenu
vys$si o pfirazku. Protiplnéni 977 K¢ zohlednuje rozumné ocekavané budouci zisky spolec¢nosti.
Akcie spolec¢nosti byly obchodovany v zanedbatelnych objemech, v obdobi od 2. 5. 2008 do 13.
10. 2008 bylo na BCPP a na trhu RMS obchodovano jen 0,38 % z celkového objemu vsech akcii
spole¢nosti. Poptavka v dobé od 14. 10. 2007 do 13. 10. 2008 byla tvofena jednou osobou, ktera
nakoupila 87,63 % z obchodovaného poctu akcii. Navrhl delegaci véci k Méstskému soudu

v Praze, kde jiz bylo vedeno fizeni na navrh ||

Dale ma hlavni akcionaf za to, ze spole¢nost neni ucastnikem fzeni. Castka 1.250 K¢ zahrnuje
prémii a nemuze odpovidat trzni hodnoté minoritnich nekontrolnich akcii v ramci vykupu, a
tudiz ani jako parametr pro stanoveni vySe pfiméfeného protiplnéni. Odkazuje na nazor
profesora Maffka, ktery oznacuje kontrolni prémii jako absolutné nebo relativné vyjadienou
castku, o kterou pfevySuje hodnota akcie v majoritnim baliku hodnotu akcie v baliku
minoritnim. Nejsou-li kétované akcie likvidni, jejich kurs nevyjadfuje realnou trzni hodnotu
akcil. Odkazuje na metodiku ZNAL, v ptipad¢ nizké likvidity muze byt cena vysledkem pohledu
nckolika malo konkrétnich investort, v piipadé nizkého poctu provedenych transakei nemusi
mit k hodnoté 7adny vztah. Odkazuje na rozhodnuti CNB s tim, %e v piipadé existence tzv.
uzkého trhu s omezenou likviditou mohou existovat divody i pro stanoveni protiplnéni pod
urovni trzntho kurzu, je nejisté, zda by drobni akcionafi byli vibec schopni za existujici trzni
kurz své akcie prodat. Sama CNB provedla $etfeni ohledné obchodovéni s akciemi. Metody a
postupy, které pouzil znalec AA ve Zpravé, vychazeji z obecné pfijimanych a respektovanych
zasad, znalec AA nebyl na vysledku ocenéni zavisly, védomé neovlivnil posudek ve prospéch
kterékoliv ze zucastnénych stran. Finanéni plan je schopen zobrazovat rozumné ocekavané
budouci vynosy a naklady, a plnit tak dlohu dulezitého podkladu pro vypocet hodnoty podniku
pomoci metody DCF, nejlépe zobrazujici hodnotu ocenovaného podniku, coz finanéni plan ve
Zpravé plni. Vyjadfuje se ke stanoveni diskontni miry, k bezrizikové urokové mife, trzni prémii
za riziko, k prémii za velikost firmy. Pouziti v§ech udaju veli¢in povazuje za oduvodnéné.

Navrhem dorucenym 2. 3. 2009 se | SN /d4lc jen navrhovatel d)/ domahal vici
spole¢nosti a hlavnimu akcionafi prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a stanoveni spravného
protiplnéni v fizeni podle ust. § 183k obchodniho zakoniku. Mimofadna valna hromada
spole¢nosti konana 6. 1. 2009 rozhodla o pfechodu ostatnich akcii spolecnosti na hlavniho
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akcionafe, ktery ke dni konani mimofadné valné hromady vlastnil 1220 594 kusa akcif
spole¢nosti, souhrnna jmenovita hodnota cinila 91,77 % podilu na zakladnim kapitilu a na
hlasovacich pravech spolecnosti. K pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionate
mélo dojit uplynutim jednoho mésice od zvefejnéni zapisu usneseni — rozhodnuti o pfechodu
ostatnich akcif spolecnosti na hlavniho akcionafe do obchodniho rejstifku. Hlavni akcionaf mél
poskytnout ostatnim akcionafum spolec¢nosti penézité plnéni ve vysi 977 K¢ za jednu akcii
spole¢nosti. Navrhovatel mél za to, e hodnota protiplnéni je nespravna. Rizeni zahajeno pod
sp. zn. 44 Cm 66/2009.

Ve vyjadfeni k navrhu navrhovatele d) spolecnost také navrhla, aby ji soud z fizeni vyloudil.
Namitala vady navrhu, neni patrné, ¢eho se navrhovatel d) domaha. Usneseni mimoradné valné
hromady bylo do obchodniho rejstitku zapsano 8. 1. 2009 a 4. 2. 2009 bylo zvefejnéno
v Obchodnim véstniku, 4. 3. 2009 pfeslo vlastnické pravo k akciim na hlavniho akcionafe. Pro
ucely ocenéni vypracoval znalec AA Zpravu v souladu se zasadami KCPP - metodika ZNAL.
Zpravu analyzovala CNB rozhodnutim z 28. 11. 2008 a udélila piedchoz souhlas se
zdavodnénim vyse protiplnéni 977 K¢, nebot’” ve Zpravée byly pouzity standardni postupy pro
zjisténi trzni hodnoty spolecnosti a navrhovana vyse protiplnéni je zdavodnéna.

Hlavni akcionaf namital, Ze navrh navrhovatele d) je nesrozumitelny, neurcity, neni zfejmé, zda
zada urceni ¢i plnéni, navrhovatel d) neprokazal, Ze je zde naléhany pravni zajem. Navrhl navrh
zamitnout. Odkazal na Zpravu i na pouziti metodiky ZNAL, na rozhodnuti CNB o #adném a
spravném stanoveni pfiméfeného protiplnéni vynosovou metodou DCF, vyse protiplnéni 977
K¢ je pfiméfend. Vznesl navrh na delegaci vhodnou k Méstskému soudu v Praze.

Usnesenim z 3. 11. 2009 soud fizeni zastavil s odkazem na ust. § 83 odst. 2 pism. d) o. s. f.,
nebot’ jiz dffve o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni pozadali navrhovatelé a), b), c). Vrchni
soud v Praze usnesenim z 18. 10. 2010 rozhodnuti zdejstho soudu zménil tak, Zze se fizeni
nezastavuje, dal$i navrh je nutné povazovat za pfistoupeni k prvnimu fizeni.

Navrhem postoupenym z Méstského soudu v Praze a dorucenym zdejsimu soudu 27. 4. 2011 se
navrhovatel OSDA — CR — PARAMO /déle také jen navrhovatel ¢)/ domaha prezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni za akcie spolecnosti. Odkazal na usneseni mimofadné valné hromady z
6. 1. 2009. Navrhovatel ¢) mél 55 ks akcil. Odkazal na Zpravu a na zvefejnéni usneseni
mimoradné valné hromady v Obchodnim véstniku 4. 2. 2009. M¢l za to, ze protiplnéni urcené
hlavnim akcionafem je neadekvatni realné hodnoté¢ akcie. Zisk na jednu akcii ¢inil za rok 2007
asi 160 K¢. Navrhl, aby soud uréil vysi protiplnéni 3 200 K¢ za jednu akcii. Rizeni zahajeno pod
sp. zn. 44 Cm 1/2011.

Navrhem dorucenym zdejsimu soudu 30. 5. 2011 se po predchozim fizeni vedeném Méstskym
soudem v Praze (zahajeném 22. 1. 2009) domaha navrhovatel

/dale také jen navrhovatel f)/ urceni, ze vyse protiplnéni 977 K¢ za jednu akcii spolecnosti je
nepfiméfena a jako pfiméfena a spravedliva se urcuje ve vysi 1.865 K¢. Odkazal na usneseni
mimoradné valné hromady z 6. 1. 2009 a s vysi 977 K¢ za akcii doloZzenou Zpravou nesouhlasi.
Ma za to, ze z vyse vlastniho kapitalu Ize stanovit hodnotu na jednu akcii k 31. 12. 2007 na
1.865,10 K¢. S ohledem na zisk generovany na akcii kolem 160 K¢ za rok musi byt hodnota
akcie na finanénim trhu vyssi nez 2 000 K¢. Odkazal na platné acetni vykazy k 31. 12. 2007
ovéfené auditem. Rizen{ zahajeno pod sp. zn. 44 Cm 2/2011.

Hlavni akcionat meél za to, ze navrhovatel f) neoznacil zadné dukazy k prokazani své aktivni
vécné legitimace a nemuZe mit naléhavy pravni zajem na projednani véci. Castku 1.865 K¢
odvozenou od vlastniho kapitalu spolecnosti nepovazuje za pfiméfené protiplnéni. Namitku, ze
se ve spolecnosti ocekavaji zisky, povazuje za bezpfedmétnou, odkazal na zjisteni vyse
protiplnéni ve Zprave za pouziti vynosové metody DCF, pficemz tato metoda pocitd prave
s tim, ze spolecnost bude dosahovat urcitych ziskti a pouziva jako jeden z podkladu finanéni
plan, ktery ukazuje pfedpokladané budouci vynosy spolecnosti a je vyznamnym podkladem pro
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vypocet hodnoty podniku podle metodiky ZNAL. Navrhl navrh navrhovatele f) zamitnout.
Podanim ze 7. 10. 2009 odkazuje na své pfedchozi navrhy na delegaci vhodnou.

Navrhem dorucenym Krajskému soudu v Hradci Kralové 3. 3. 2009, pobocce v Pardubicich
postoupenym 6. 3. 2009, se navrhovate! | | | I /dile také jen navrhovatel g)/ domahal
pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a pfiznani prava na jinou vysi protiplnéni. Uvedl, ze
vlastni 392 kust akcii, ze 28. 11. 2008 CNB udélila hlavnimu akcionafi souhlas se zddvodnénim
vyse penézitého protiplnéni 977 K¢ za jednu akcii, téhoz dne hlavn{ akcionaf dorucil spole¢nosti
zadost o svolani mimofadné valné hromady, dne 10. 12. 2008 bylo zvefejnéno v Hospodafskych
novinach oznameni o svolani mimofadné valné hromady konané 6. 1. 2009, ktera pfijala
usneseni o prechodu ostatnich akcii na hlavniho akcionafe. Navrhovatel g) nepovazoval
protiplnéni 977 K¢ za pfimétrené. Minimaln{ vyse protiplnéni neméla byt nizsi nez na jednu akcii
pfipadajici hodnota vlastniho jméni spolecnosti podle posledni ucetni zivérky sestavené
spole¢nosti pfed pfechodem akcii na hlavniho akcionafe. Rizeni zahajeno pod sp. zn. 44 Cm
73/2009.

Hlavni akcionat mél za to, ze navrh navrhovatele g) byl dorucen po lhuté, povazuje navrh za
nesrozumitelny, neurcity. Odkazuje na Zpravu, pouzitou metodiku ZNAL a rozhodnuti CNB,
protiplnéni ve vysi 977 K¢ je spravné, pfiméfené. Navrhl delegaci vhodnou k Méstskému soudu
v Praze. Navrhl navrh zamitnout.

Spole¢nost méla za to, ze navrh navrhovatele g) byl dorucen po lhuté, ktera uplynula 4. 3. 2009.
Spole¢nost povazovala navrh za neprojednatelny, navrhovatel g) nedokazuje naléhavy pravni
zajem. Namita rovnéz nedostatek podminek pro své ucastenstvi v fizeni. Zprava podle
metodiky ZNAL je uplna, konzistentni, nezavisld, nestranna, transparentni. Hlavni pouzita
metoda je spravni. Zprivu prezkoumala CNB a souhlasi s jejim odivodnénim. Pokud soud
nevyloudi spole¢nost z fizeni, navrhuje navrh zamitnout.

Usnesenim z 3. 11. 2009 soud fizeni s navrhovatelem g) zastavil kvili zahajeni fizeni na navrh
navrhovatelu a), b), ¢) a Vrchni soud v Praze usnesenim z 1. 3. 2010 usneseni soudu potvrdil,
avsak k dovolani navrhovatele g) Nejvyssi soud svym usnesenim z 26. 10. 2010, ¢. j. 29 Cdo
3856/2010-109 rozhodnuti odvolactho soudu a soudu prvatho stupné zrusil a vratil véc
k dalsimu fizeni. Nejvyssi soud vyslovil, ze v pfipadé véasného podani navrhu navrhovatele )
bude s nim soud jednat jako s ucastnikem fizeni.

Navrhovatelé a), b), ¢), g meli za to, ze vtomto fizeni je spole¢nost ucastnikem fizeni
s odkazem na § 183k odst. 3 obchodniho zakoniku a ust. § 200e o. s. f. Nesouhlasili s delegaci
véci Méstskému soudu v Praze. Svtij navrh povazuji v petitu za projednatelny, oznacili pravo,
které¢ho se v fizeni domahaji. Hodnota vlastnfho kapitalu z Gcetni zavérky ma vyznam pro
rozhodnuti ve véci, hodnota spolecnosti je zahrnuta v konsolidované tucetni zavérce hlavniho
akcionafe. Zduraznuji vyznam castky 1.250 K¢ za akcii zaplacené v souvislosti s transakci
v listopadu 2007, koupé akcif za tuto cenu byla pro hlavniho akcionafe mimofadné ekonomicky
vyhodna. Odkazuji na nalez Ustavniho soudu sp. zn. PL. US 56/05 se zavérem, Ze protiplnéni
nikdy nesmi byt nizsi, nez trzni cena akcie, kurz akcii na vefejném trhu je totozny s pojmem
trzni cena akcie. Emise akcif spolecnosti je emisi nejlikvidnéjsi a odkazuji na desitky emisi akci,
u nichz k vytésnéni minoritnich akcionafa doslo. Vyjadfili se rovnéz k financnimu planu
uvadénému ve Zprave, ktery neni hodnotou, které lze vylué¢né davétovat a upfednostiiovat pred
jinym piistupem ocenéni, avsak necinili financni plan sporny. Vyse protiplnéni je v neprospéch
mensinovych akcionafa zkreslena, doslo k realnému poklesu ceny ropy pfed konanim
mimofadné valné hromady, pokles ropy nebyl ve Zpravé zohlednén. Namitali, ze se znalec AA
ve Zprave nedostatecné vypofadal s oduvodnénim diskontni miry ve vysi 13 %. Nesouhlasili
s pouzitim pfirazky za malou spole¢nost, nebot’ se tim snizuje hodnota spolecnosti. Znalec AA
stanovil tuto pfirazku ve vysi 3,65 %, toto cislo neni transparentni, odivodnéné ani
opakovatelné. Maji za to, Ze cena akcie je pfiblizné dvojnasobna oproti ¢astce 977 K¢.
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Vrchni soud v Praze usnesenim z 19. 1. 2010, ¢. j. Ned 17/2010-187 piikazal véc vedenou pod
sp. zn. 44 Cm 277/2008 Méstskému soudu v Praze. Ustavni soud nalezem sp. zn. 1. US
938/2010 z 2. 11. 2010 usneseni Vrchniho soudu v Praze z 19. 1. 2010 zrusil a nasledné Vrchni
soud v Praze usnesenim z 2. 2. 2011 zamitl navrh na pfikazani véci Méstskému soudu v Praze.
Usneseni nabylo pravni moci 14. 3. 2011.

Pro posouzeni tcastenstvi spolecnosti v fizeni soud vysel mimo jiné 1 z rozhodnuti Vrchniho
soudu v Praze, ¢ j. 7 Cmo 173/2009-85 v obdobné véci, kde vrchni soud dovodil, ze
ucastnikem fizen{ je vedle hlavniho akcionate i akciova spolecnost, jejiz minoritni akcionafi jsou
vytésniovani podle § 1831 a nasledujicich obchodniho zakoniku. Spolec¢nost je ucastnikem fizeni,
o jejich pravech a povinnostech se v fizenf jedna, (viz také rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze
sp. zn. 7 Cmo 68/2011). Soud proto nivrhu spole¢nosti na ukoncent jeji ucasti v fzeni nemohl
vyhov¢ét.

V projednavané véci nemaji navrhovatelé povinnost prokazovat naléhavy pravni zajem, nebot’
obchodni zdkonik jim pfiznava pravo navrh podat, aniz by uspéch navrhu podminil existenci
naléhavého pravniho zajmu, nejde o urceni, zda tu pravni vztah nebo pravo je ¢i neni (viz
rozhodnuti Nejvyssiho soudu z 16. 12. 2009, sp. zn. 29 Cdo 4712/2007).

Navrhovatelé a), b), c) a g) navrhli, aby jim soud pfiznal pravo na jinou vysi protiplnéni bez
uvedeni konkrétni vyse. Navrhovatel e) navrhl, aby soud urcil protiplnéni ve vysi 3 200 K¢.
Navrhovatel f) navrhl, aby soud urcil, ze vySe 977 K¢ je nepfiméfend a pfiméfend vyse
protiplnéni je 1.865 K¢. Navrhovatel d) navrhl, aby soud stanovil spravnou vysi a pfiznal jinou
vysi protiplnéni. Navrhovatel g) navrhl, aby soud pfezkoumal protiplnéni a pfiznal pravo na
jinou vysi protiplnéni. Soud nevyzval navrhovatele k uvedeni urcité vyse protiplnéni, nebot’ neni
podstatné, zda navrhovatelé vysi protiplnéni uvedli, postaci, ze navrhli pfezkoumat vysi
protiplnéni (viz rozhodnuti Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Cdo 4712/2007), popt. ptiznat pravo
na jinou vysi protiplnéni. V tomto fizeni se zadny z navrhovatelt v zalobnim petitu nedomahal
zaplaceni, popf. doplaceni protiplnéni v pfiméfené vysi.

S odkazem na rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze z16. 6. 2008, ¢. UL 6/2008-67
s pfihlédnutim k rozhodnuti Nejvyssiho soudu z 10. 4. 20006, sp. zn. 29 Odo 1019/2006 (viz
také rozhodnuti Nejvysitho soudu sp. zn. 29 Cdo 4712/2007, nalez Ustavniho soudu sp. zn. TV.
US 1106/08) soud nerozhodl o spojeni véci ke spoleénému fizeni ani o pfibrani dalsiho
navrhovatele do fizeni, nebot’ zavér, ze o vSech navrzich se vede jedno spole¢né fizeni, vyplyva
pfimo ze zakona. Vécné a mistné piislusnym je zdejsi soud podle tehdy platného ust. § 200e o. s.
f.

Usnesenim z 8. 8. 2019, ¢. j. 44 Cm 277/2008-1881 soud zamitl nivth na pfiznini priva na
jinou vysi protiplnéni za jednu kmenovou akcii ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢, ve vyroku II. —
IV. rozhodl o nikladech fizeni, z toho ve vyroku II. ve prospéch Ceské republiky. Proti usnesent
se vsichni navrhovatelé odvolali.

Vichni soud v Praze usnesenim z 3. 8. 2021, ¢. j. 14 Cmo 218/2020-1983 usneseni soudu
prvntho stupné zrusil a véc vratil k dalsimu fizeni. Soudu prvniho stupné vytkl, Zze své
rozhodnuti fadné neodivodnil, neuvedl davody, pro které nevychazel z provedenych dukazu, tj.
z nékterych v fizeni provedenych znaleckych posudkt, neuvedl, jak hodnotil vysledky
vyslechnutych znalcta. Odvolaci soud pfipomnél, ze pokud ma soud k dispozici vice znaleckych
posudku s rozdilnymi zavéry o stejné otazce, je nezbytné je zhodnotit v tom smyslu, ktery z nich
a z jakych duvodua vezme za podklad svého rozhodnuti, a z jakych duvodu nevychazi ze zavéra
ostatnich znaleckych posudka.

Zdejsi soud déle rozhodl usnesenim z 11. 1. 2022 pod ¢. j. 44 Cm 277/2008-2085 s tim, ze
opakovan¢ zamitl navrh navrhovatela a rozhodl o nakladech fizeni, Vrchni soud v Praze dale
k odvolani navthovatelt rozhodl usnesenim z 1. 9. 2023 pod ¢. j. 14 Cmo 109/2022-2164, a to
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tak, ze rozhodnuti zdejstho soudu zrusil a véc vratil k dals$imu fizeni. Zdejsimu soudu je
odvolacim soudem opakované vytykano, ze se z napadenych rozhodnuti nepodava, jakymi
uvahami se soud prvniho stupné pfi hodnoceni dakazu fidil, a tak nerespektoval zasady uvedené
v § 157 odst. 2 a § 132 o.s.f. Dale odvolaci soud upozornil zdejsi soud, ze ma-li pfi rozhodovani
k dispozici vice znaleckych posudki s rozdilnymi zavéry o stejné otazce, musi je zhodnotit
v tom smyslu, ktery z nich a z jakych duvodu vezme za podklad svého rozhodnuti a z jakych
duvodu nevychazi ze zavéru ostatnich znaleckych posudku. Jestlize nebude mozné odstranit
rozpory v zavérech znaleckych posudkd, je tfeba dat tyto zavéry pfezkoumat jinym znalcem,
védeckym ustavem nebo jinou instituci. Dale v pokynech odvolactho soudu sméfovanych ke
zdej$imu soudu je mimo jiné uvedeno, Ze soud nepfezkoumava ani nemuze prezkoumavat
vécnou spravnost odbornych zavéra znalce, nicméné posuzuje pfesvédéivost posudku co do
jeho uplnosti ve vztahu k zadani, logické oduvodnéni jeho zavéri a soulad s ostatnimi
provedenymi dikazy. Hodnoceni dikazi znaleckym posudkem tedy spociva v posouzeni, zda
zavéry posudku jsou nalezit¢ oduvodnény, zda jsou podlozeny obsahem nalezu, zda bylo
pifihlédnuto ke vSem skutec¢nost, s nimiz se bylo potfeba vyporadat, zda zavéry posudkt nejsou
v rozporu s vysledky ostatnich dikazi a zda oddvodnéni znaleckého posudku odpovida
pravidlium logického mysleni.

Podle ¢l. II bodu 2 zikona ¢. 293/2013 Sb., kterym se s ucinnosti od 1. ledna 2014 méni
obcansky soudni fad a nckteré dalsi zakony, se pro fizeni zahdjena pfed nabytim ucinnosti
tohoto zakona pouzije obéansky soudni fad ve znéni ucinném do 31. prosince 2013.

Pravni poméry vzniklé pfede dnem 1. ledna 2014 se fidi dosavadnimi pravnimi pfedpisy (oddil I
§ 3028 odst. 3 pfechodnych ustanoveni zikona ¢. 89/2012 Sb., obc¢anského zikoniku a § 775
zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich), zde zikonem ¢. 513/1991 Sb., obchodnim
zakonikem, ve znéni u¢inném ke dni konan{ valné hromady, jez rozhodla o vyuziti prava vykupu
ucastnickych cennych papirt spolecnosti hlavnim akcionafem.

Podle § 183i odst. 1 zdakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni k 19. 7. 2009 (ve znéni
ke konani valné hromady 6. 1. 2009) osoba, ktera vlastni ve spolecnosti ucastnické cenné papiry,
za a) jejichz souhrnna jmenovita hodnota cini alespon 90 % zakladniho kapitalu spolecnosti,
s nimz jsou spojena hlasovaci prava, a za b) s nimiz je spojen alespon 90 % podil na hlasovacich
pravech ve spole¢nosti (dale jen ,,hlavni akcionai®), je opravnéna pozadovat, aby predstavenstvo
svolalo valnou hromadu, ktera rozhodne o pfechodu vsech ostatnich ucastnickych cennych

papirt spolecnosti na jeji osobu.

Podle odst. 3 téhoz ustanoveni usneseni valné hromady obsahuje také urceni hlavniho akcionafe
a vysi protiplnéni urcenou podle § 183j odst. 6 a lhitu pro poskytnuti protiplnéni.

Podle ust. § 183j odst. 3 obchodnfho zakoniku urceni hlavniho akcionafe, zduvodnéni vyse
protiplnéni, znalecky posudek podle odst. 6, rozhodnuti CNB podle § 183n odst. 1, vyzaduje-li
se, zpfistupni spolecnost ve svém sidle k nahlédnuti kazdému vlastnikovi ucastnického cenného
papiru; § 184 odst. 8 véta druha a tfeti se pouzije obdobné. Spolecnost, jejiz ucastnické cenné
papity jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, soucasné¢ uvefejni informace o postupu
podle § 1831 odst. 1 zpisobem umoznujicim dalkovy piistup.

Podle odst. 4 téhoz ustanoven{ navrh usneseni valné hromady nesmi v urceni vyse protiplnéni
urcovat ¢astku nizsi, nez kolik urcuje znalecky posudek nebo zduvodnéni vyse protiplnéni, neni-
li podle zakona znalecky posudek vyzadovan.

Podle § 183k odst. 1 obchodniho zakoniku, vlastnici ucastnickych cennych papira mohou od
okamziku obdrzeni pozvanky na valnou hromadu, pfipadné¢ od okamziku oznameni jejtho
konani, pozadat soud o pfezkouman{ pfiméfenosti protiplnéni; neni-li toto pravo vyuzito do
meésice ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejstiku,
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zanika.

Podle odst. 3 téhoz ustanoveni soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznino pravo na jinou vysi
protiplnéni, je pro hlavniho akcionafe a pro spolecnost zavazné co do zakladu pfiznaného prava
1 vaci ostatnim vlastnik@im dcastnickych cennych papirt. Promlceci doba zacina bézet ode dne
pravni moci rozhodnuti, a to vici vSem opravnénym osobam bez ohledu na to, zda byli
ucastniky fizeni.

Podle § 1831 odst. 1 obchodniho zakoniku pfedstavenstvo poda bez zbytecného odkladu po
pfijeti usneseni valné hromady navrh na zapis usneseni do obchodniho rejstfiku.

Podle odst. 3 téhoz ustanoveni uplynutim mésice od zvefejnéni zapisu usneseni do obchodniho
rejstifku podle odst. 1 prechazi vlastnické pravo k ucastnickym cennym papirdm mensinovych
akcionafu spolec¢nosti na hlavniho akcionare.

Podle § 183m odst. 1 obchodniho zakoniku opravnéné osoby maji pravo na protiplnéni
v penézich, jehoz vysi urci hlavni akcionaf; hlavni akcionaf dolozi pfiméfenost protiplnéni
znaleckym posudkem, vyzaduje-li se, ktery nesmi byt star$i nez 3 mésice ke dni doruceni zadosti
podle § 1831 odst. 1.

Podle odst. 2 téhoz ustanoveni dosavadnim vlastnikim zaknihovanych ucastnickych cennych
papirti vznika pravo na zaplaceni protiplnéni zapisem vlastnického prava na majetkovém actu v
piislusné evidenci cennych papirti a vlastnikim listinnych tcastnickych cennych papira jejich
pfedanim spolecnosti podle § 1831 odst. 5 a 6 a uroku ve vysi obvyklych uroka podle § 502 ode
dne, kdy doslo k pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirdm mensinovych
akcionafu spolec¢nosti na hlavniho akcionafe.

Podle § 183n odst. 1 obchodniho zakoniku k pfijeti usneseni valné hromady o pfechodu vsech
ostatnich ucastnickych cennych papira spolecnosti, jejiz ucastnické papiry byly pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, na osobu hlavniho akcionafe, se vyzaduje pfedchozi
souhlas CNB se zdavodnénim vyse protiplnéni. CNB posuzuje pouze, zda navrhovatel #adné
zdavodnil navrhovanou vy protiplnéni. CNB vyda rozhodnuti do 15 pracovnich dné od
doruceni Zadosti, tuto lhiitu mtze CNB prodlouzit, nejvyse vsak o 15 pracovnich dna.

Podle odst. 2 téhoz wustanoveni, jsou-li ucastnické cenné papiry spolecnosti pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, znalecky posudek podle § 183m odst. 1 se nevyzaduje.

Podle § 769 obch. zak. povinnost zvefejnéni udaji stanovena timto zakonem je splnéna jejich
zvefejnénim v Obchodnim véstniku.

Podle § 127a o.s.f., jestlize znalecky posudek pfedlozeny dcastnikem fizeni ma vSechny zakonem
pozadované nalezitosti a obsahuje dolozku znalce o tom, ze si je védom nasledka védomé
nepravdivého znaleckého posudku, postupuje se pii provadéni tohoto dikazu stejné, jako by se
jednalo o znalecky posudek vyzadany soudem. Soud umozni znalci, kterého néktera ze stran
pozadala o znalecky posudek, nahlédnout do spisu nebo mu jinak umozni seznamit se
s informacemi potfebnymi pro vypracovani znaleckého posudku.

Soud hodnotil v souladu se zasadou volného hodnoceni dukazu kazdy dukaz jednotlive, vsechny
dukazy ve vzajemné souvislosti a dospél k zaveru, ze byl prokazan tento skutkovy stav. Z vypisu
z uctu majitele cennych papirti || N Zc Sticdiska cennych papirti soud zjistil,
ze na uctu doslo ke zméné 12. 3. 2009, pocatecni stav akcii emitenta byl 41 663 akcif a konec¢ny
zustatek byl 0, jmenovita hodnota 1.000 K¢. Pfechod cenného papiru byl proveden na zaklade §
1831 — n obchodniho zakoniku v platném znéni.

Z vypisu z uctu majitele cennych papira k 29. 7. 2009 ze Stfediska cennych papird nemél
navrhovatel OSDA — CR - PARAMO jako majitel na uctu evidovany zadné cenné papiry,
uvedeno ,,celkem pocet cennych papira 0.
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Ze zpravy Stiediska cennych papira ze 7. 1. 2009 vyplyva, Zze u emise spolecnosti je pro
navrhovatele ||| | | A st2 'ctv V — volny.

Z vypisu z uctu navrhovatele b) ze Stfediska cennych papira soud zjistil, Ze ma na svém uctu
zustatek 0 akcii spolec¢nosti k 12. 3. 2009 s poznamkou, ze pfechod cennych papird byl
proveden na zakladé¢ § 1831 — n obchodniho zakoniku, v platném znéni.

Z listiny pfitomnych valné hromady spolecnosti 6. 1. 2009 soud zjistil, ze se ji
zucastnili navrhovatelé a), c), f) a g).

Podle piilohy ke konsolidované ucetni zavérce hlavniho akcionafe s rokem koncicim 31. 12.
2007 byl negativni goodwill 103.380.000 K¢ po zakoupeni 14,51 % akcif 23. 11. 2007 zaictovan
do ostatnich provoznich vynost. Hlavni akcionat zakoupil v zaff 2008 3,73 % akcii, negativni
goodwill v hodnoté¢ 39.442.000 K¢ byl zauctovan do ostatnich provoznich vynosu. Podle
vyrocni zpravy hlavniho akcionafe za rok 2009 zakoupil hlavni akcionar 4. 3. 2009 8,24 % akcii
spole¢nosti a negativni goodwill v hodnoté 86.640.000 K¢ byl zatuctovan do ostatnich
provoznich vynost.

Podle ro¢enky BCPP 2007, tj. pfehledu emisi akcii ke dni 31. 12. 2007, ¢inil v roce 2007 objem
obchodut akcii spolec¢nosti 11.980.000 K¢, kurz akcie byl 1.201 K¢, akcie obchodovany na
volném trhu. Podle pfehledu emisi akcii k 31. 12. 2008 mély akcie spolecnosti na volném trhu
kurz 1.013 K¢ a objem obchodu vroce 2008 cinil 6.872.000 K¢. Z vyvoje kurzu akcie
spole¢nosti od 4. 3. 2008 do 3. 3. 2009 soud zjistil, Zze ke dni 9. 9. 2008 na BCPP ¢inil kurz
1.375 K¢, k 14. 10. 2008 byl 1.198 Ke.

Ze Zpravy o ocenéni spolecnosti vypracované pro hlavniho akcionafe 22. 10. 2007 spole¢nosti
Erste Corporate Finance, a.s. (dile jen Erste CF) soud zjistil, Ze se hlavni akcionat hodla
zucastnit vybérového fizeni na odkoupeni akcii od nckterych minoritnich akcionafa, které
pfedstavuji cca 14,51 % celkového poctu akcii spolecnosti uvedenych do ob¢hu. Erste CF
vypracovala stanovisko ve véci tzv. fair value veskerych (100 %) akcii spolecnosti. Z metod
DCF, metody zalozené na srovnatelnych podnicich a metody zaloZzené na srovnatelnych
transakcich poklada metodu DCF za nejpfesnéjsi z nich. Podle této zpravy se na zakladé metody
DCF hodnota spole¢nosti k 9. 10. 2007 pohybuje v rozmezi od 1,31 miliard K¢ do 1,86 miliard
K¢. Ostatnimi dvéma metodami se hodnota spole¢nosti orienta¢né pohybuje v rozmezi od 1,51
miliard K¢ do 1,92 miliard Ké. Jako zasadni faktor pro stanoven{ hodnoty spolecnosti je
prognéza vyvoje cen surové ropy. Erste CF provedla ocenéni na samostatné bazi,
nepfedpokladala dalsi integraci s rafinerskou cinnosti hlavniho akcionafe nebo PKN Group,
k viznamné zméné nejvetsich dodavatelt nebo odbératelti. Erste CF byl spole¢nosti poskytnut
kromé jiného stfednédoby podnikatelsky plan na roky 2008 — 2012.

Z usneseni ¢. 2/M11/2007 predstavenstva hlavniho akcionafe z 8. 11. 2007 soud zjistil, ze
schvalilo uzavfeni tif obsahové shodnych smluv s holandskymi fondy o celkové koupi 14,51 %
podilu na zakladnim kapitalu spolecnosti s kupni cenou za jednu akcii 1.250 K¢. Z vnitini
informace hlavniho akcionate z 9. 11. 2007 vyplyva, ze holandské fondy jako prodavajici
uzaviely 9. 11. 2007 tfi obsahové shodné smlouvy o koupi akcii s hlavnim akcionafem a hlavni
akcionaf nabude akcie pfedstavujici celkem 14,51 % podil na zakladnim kapitalu spolecnosti,
celkova kupni cena ¢inf 241.303.750 K¢. Z jedné smlouvy o aplatném pievodu akcii z 9. 11.
2007 soud zjistil, ze se ucastnici smlouvy dohodli na kupni cené 1.250 K¢ za jednu akcii.

Ze zpravy hlavniho akcionafe z 6. 3. 2008 adresované navrhovateli ¢) vyplyva, ze ekonomickou
navratnost nakupu 14,51 % podilu lze asi pfedpokladat, doslo-li by k odkupu 1 zbyvajiciho
podilu ve spole¢nosti a ziskani 100 % kontroly a plné integrace spolecnosti do struktury
hlavniho akcionafe.

Podle prezentace — konsolidované financni vysledky 2007 je jednim z divoda koupé 14,51 %
Shodu s prvopisem potvrzuje |
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podilu ve spolecnosti ziskani plné kontroly nad spole¢nosti, coz umozni dokoncit konsolidaci,
vyloucit nesouhlas akcionart a ziskat 100 % budoucich penéznich tokt, uvadéna navratnost
v rozsahu 20 az 30 %.

7 vnitini informace hlavniho akcionare ze 14. 10. 2008 soud zjistil, ze hlavni akcionaf jako
vlastnik akcii spole¢nosti v podilu 91,77 % ma v umyslu provést vykup vsech ostatnich akcii
spole¢nosti ve smyslu § 1831 a nasl. obchodniho zakoniku s tim, ze poskytne ostatnim
akcionafim spolecnosti protiplnéni ve vysi 977 K¢.

Z vypisu z aplikace | Z 15- 5- 2018 soud zjistil, Ze || N ic od Cervna 2014
I - I ! v0iho akcioniic.

Ze Zpravy soud zjistil, ze ocenéni je zpracovano k 31. 8. 2008 za pfedpokladu pokracovani
¢innosti spolec¢nosti — going concern. Znalec AA vysel z financ¢nfho planu spolecnosti na roky
2008 a7 2012 v souladu s metodologii CNB. Zakladni kapital ¢inil 1.330. 078.000 K¢& v poétu
1 330 078 akcif na majitele s nominalnf hodnotou 1.000 K¢ s charakterem kétovanych cennych
papira v zaknihované podobé. Znalec AA pouzil jako hlavni vynosovou metodu DCF, metody
trzniho srovnani a metodu aktudlni ceny akcii na vefejnych trzich povazoval za podpurné a
pficlenil jim nulovou vahu. Trzni hodnotu obchodniho jméni spolecnosti stanovil na
1.300.000.003 K¢, hodnota jedné akcie metodou DCF c¢inila 977 K¢. V listopadu 2007 hlavni
akcionat koupil 14,51 % akcif od holandskych fondu, dne 29. 8. 2008 uzaviel kupni smlouvu o
koupi 3,73 % akcii od prodavajictho PKN Otlen, S. A., svého hlavnfho akcionafe, tak ziskal
91,76 % akcii. Metoda DCF je postavena na analyze diskontovaného penézniho toku, finanéni
toky diskontuje na jejich soucasné hodnoty s tim, Zze vynos splatny a obdrzeny néckdy
v budoucnu ma mensi hodnotu nez vynos, ktery byl ziskin dnes. Diskontni miru (miru
oduroceni) v modelu DCF stanovil ve vysi 10,5 % pro celé planované obdobi a pro konecny
rok. Diskontn{ miru vypocital v podobé primérnych vazenych naklada kapitalu (WACC).
Naklady na vlastni kapital stanovil znalec pouzitim modelu CAPM, ktery vyuziva bezrizikovou
miru navratnosti a odpovidajici prémii za trzni riziko pro investice do vlastnfho kapitilu a
specificka rizika dané investice. Jako soucast analyzy prumérnych vazenych nakladu kapitalu
vybral 11 srovnatelnych spolecnosti, z nich podstatna cast pochazela z regionu spolecnosti.
Vychazi z bezrizikové drokové miry 5,01 %, koeficientu beta 0,80, ktery vyjadfuje miru
zavislosti vyvoje kurzu dané akcie na celkovém vyvoji akciového trhu, z trzni prémie za riziko
akcie 5,5 %, prémii za velikost firmy stanovil ve vysi 3,65 %, tato prémie se v modelu CAPM
podle nazoru znalce AA casto pouziva. Spolec¢nosti nepfidélil zadné specifické riziko. Naklady
na vlastni kapitdl modelem CAPM stanovil ve vysi 13 %, nezapocitaval do kalkulace WACC
zadnou rizikovou prémii zemé. Dospél k vypoctu pramérnych vazenych nakladu kapitalu 10,5
%. Do metody nezahrnul majetek, ktery se nepodili na tvorbé finan¢nich toku, 31. 8. 2008 nebyl
identifikovan majetek neprovozniho charakteru. Metodou trznftho porovnani s jedenacti
spole¢nostmi stanovil cenu akcie na 942 K¢. Objemy obchodut s akciemi na vefejnych trzich
hodnoti jako zanedbatelné, nelze jim davat vyznamnéjsi vahu. V poslednich sesti mésicich bylo
obchodovano na BCPP 1 042 kustu a na RMS 5 735 kust akcil. Kurz akcie k 31. 8. 2008 byl 1
375 K¢ na BCPP a 1 201 K¢ na RMS, objemy hodnoti jako minimalni. Jedna se pouze o
podpurny udaj pro ocenéni. Koupé podilu od holandskych fondd umoznila hlavnimu akcionafi
ziskat silnéj$i pozici ve spolecnosti, transakce nese aspekt zvyseni kontroly nad spolecnosti a
zahrnuje majoritni prémii. Zvazil obvyklou vysi této prémie v rozmezi 10 % az 30 % a dospel
k zavéru, ze pro minoritni akcii vyplyva z této transakce hodnota v rozmezi 960 K¢ az 1 400 K¢,
k transakci doslo v dobé, kdy se trzni situace vyvijela pro spolec¢nost pfiznivéji nez v dobé
zpracovani Zpravy. Podle kupni smlouvy z 29. 8. 2008 nabyl od PKN Otlen, S. A. podil 3,73 %
s kupni cenou 954,50 K¢ za jednu akcii. Vzhledem k nizkym objemum nebo specifickym
podminkam obou obchodu znalec AA nepovazoval transakce za redlnou indikaci hodnoty
spolec¢nosti a v zavérecném shrnuti jim nepfilozil Zadnou vahu. Indikaci podle vynosové metody
povazuje za nejvhodnéjsi pro urceni hodnoty jedné akcie, pracuje s aktudlnim stavem a
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vyhledem hospodafeni zaloZzenym na konkrétnich charakteristikach, vynosové metodé
stanovujici 977 K¢ za akcii pfifadil znalec rozhodujici vahu.

Ve zpravé z 5. 11. 2008 adresované CNB hlavni akcionaé kromé jiného predklada tabulku
obsahujici srovnani likvidity vybranych tituld na BCPP, kde se v ffjnu 2008 obchodovalo
s akciemi spole¢nosti v objemu 2.200.000 K¢, objem na trzni kapitalizaci byl 0,17 %, pomér
obchodu s akciemi spolec¢nosti k jeho trzni kapitalizaci je velmi nizky.

CNB sv§m rozhodnutim ¢&. j. B - 28 1. 2008 udélila hlavnimu akcionafi
pfedchozi souhlas podle § 183n odst. 1 obchodniho zakoniku se zdivodnénim vyse protiplnéni
977 K¢ pii vykupu ucastnickych cennych papirti podle § 1831 a nasl. obchodniho zakoniku
mensinovym akcionafum spolecnosti za jednu kmenovou akcii na majitele ve jmenovité
hodnoté 1.000 K¢ v zaknihované podobé vydané spolecnosti (dile jen rozhodnuti CNB). Vysla
z Udaje, ze hlavni akcionaf je vlastnikem 1 220 594 ks akcif a s nimi je spojen podil na zakladnim
kapitalu a hlasovacich pravech spolecnosti ve vysi 91,77 %. Dovodila, Ze znalec AA se zabyval
analyzou a prognézou vyvoje trhu s ropou s nezavislymi daty, vénoval pozornost produktovému
portfoliu spolecnosti, analyze silnych a slabych stranek. Souhlasila s finanénim planem pouzitym
znalcem AA pro ocenéni, s provedenim financni analyzy, véetné zadluzenosti a fizeni aktiv za
roky 2003-2007, ze které vyplynula schopnost dlouhodobé existence spolec¢nosti, tj. pfedpoklad
going concern. Pro urceni trzni hodnoty akcii byla pouzita vynosova metoda ve variant¢ DCF
Entity, zalozena na kalkulaci volnych penéznich toku pro vlastniky a véfitele. Diskontni mira
byla stanovena na dGrovni pramérnych vazenych naklada kapitalu, pouzity standardni postupy
pro zjisténi trzni hodnoty spole¢nosti vynosovou metodou, navrhovana vyse protiplnéni 977 K¢
je fadné zduvodnéna. K namitce mensinovych akcionafu souvisejici s koupi 14,51 % akcii
hlavnim akcionafem za cenu 1.250 K¢ uvedla, ze vétsinovy akcionaf je obvykle ochoten za akcie
chybéjici mu pro dosazeni rozhodujictho podilu na hlasovacich pravech zaplatit jistou pfirazku,
jinak by nemohl planované opatfeni uskute¢nit. CNB uvedla, Ze pfi nuceném vykupu akcii
konstrukce vyse protiplnéni neni zaloZzena na zasadé rovného zachazeni se vsemi akcionafi,
takze hlavni akcionaf nenf povinen vyplacet v ramci nuceného vykupu akcii cenu, kterou za né
v minulosti zaplatil. Pravn{ uprava vyse protiplnéni je zaloZzena jen na zasadé nahrady za ztratu
podilu na fungujicim podniku. K namitce, Ze se trzni kurz akcie spole¢nosti na regulovaném
trhu dlouhodobé pohybuje na drovni kolem 1.200 K¢ a s odkazem na nazor Ustavniho soudu
vyjadfeném v nalezu sp. zn. PL US 56/05, e se »pfiméfenost ceny kétovanych akceii nikdy
nemuze pohybovat pod hranici trzni ceny®, souhlasila s nazorem, ze nesmi byt pfi zjist’ovani
hodnoty podilu na kétované spolecnosti opomenut trzni kurz, ale pozadavek na zohlednéni
trzniho kurzu nelze absolutizovat, duvody pro stanoveni protiplnéni pod urovni trzniho kurzu
jsou tam, kde existuje Gzky trh s omezenou likviditou. CNB odkézala na vyjadieni hlavniho
akcionafe, ze v obdobi od 2. 5. 2008 do 13. 10. 2008 bylo obchodovano na BCPP a na trhu
RMS jen 5 018 akcif, tj. 0,38 % vsech akcii spolecnosti, respektive 4,58 % akcii spolecnosti, které
k 13. 10. 2008 byly v majetku drobnych akcionait, na BCPP se od 14. 5. 2008 do 30. 9. 2008
zobchodovala pouze jedind akcie. Spolecnost meéla v poslednich Sesti mésicich v podstaté
nulovou likviditu. CNB provedla Setfeni ohledné obchodovani s akciemi spolec¢nosti od 14. 10.
2007 do 13. 10. 2008 a dospéla k zavéru, ze jen maly pocet osob obchodovalo s akciemi
spole¢nosti na tthu RMS, jednalo se o poptavku pouze jediného subjektu a dospéla k zaveru, ze
pro naprostou veétsinu akcionafu spole¢nosti trth RMS nepfedstavoval dostate¢nou zaruku
prodeje za existujici trznf kurz. K namitce tykajici se garance vlady na odstranéni ekologickych
zatézi az 965.992.000 K¢, CNB odkazala na str. 74 vyroéni zpravy spoleénosti za rok 2007, kde
bylo uvedeno pouziti dotaci na odstranéni ekologickych skod, byly ihned pouzity na dhradu
dodavatelskych faktur vystavenych v souvislosti s provadénim praci na odstraniovani téchto
skod, a tudiz dotace nemaji na hospodafeni spolecnosti, ani na jeji hodnotu zadny vliv, nebot’
z dotaci jsou pouze hrazeny dodavatelské faktury spolecnosti, které odstranovani ekologickych
$kod provadéji. CNB méla za to, ze posouzeni podle majetkového ocenéni by znamenalo pfijeti
pfedpokladu spocivajictho v ukonceni podnikatelské cinnosti spolecnosti a prodeje majetku,
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jednalo by se o tzv. likvidacni ocenéni. Vynosové ocenéni spolecnosti jako fungujictho celku se
jevi pro odhad trzni hodnoty jako nejvhodnéjsi. K namitce, Ze nenf reflektovano soucasné nizké
vyuziti vyrobnich kapacit, uvedla, ze finanéni plan pocita s vyuzitim vyrobni kapacity na arovni
praméru za obdobi nékolika minulych let a pfiblizné odpovida vyuziti kapacity v roce 2007,
tudiz neni zaloZen na soucasném nizkém vyuzit{ vyrobnich kapacit.

CNB se podanim ze 7. 4. 2009 vyjadfila k Zalobé navrhovateli a) a g) v fizeni vedeném u
Obvodniho soudu pro Prahu 4 pod sp. zn. 32 C 50/2009, tykajici se rozhodnuti CNB. Trvala
na tom, e vyse protiplnéni byla ¥adné odivodnéna, rozhodnuti CNB je v souladu s pravnimi
pfedpisy a je vécné spravné. Hodnoty vstupnich velicin modelu CAPM byly dostatecné
zdavodnény a jsou v souladu s praxi uznavanymi postupy i doporucenimi odborné literatury.
Vstupni data pro vypocet diskontni miry se opirala o objektivni ddaje z nezavislych zdroju a
z doporuceni odborné literatury (k pouziti prémie za velikost firmy ve vysi 3,65 %).

Podle uplného vypisu z obchodniho rejstifku spolecnosti bylo 2. 9. 1998 zapsano 1 330 078
kust akcil na majitele o jmenovité hodnot¢ 1.000 K¢. Mimofadna valna hromada (hlavni
akcionai ma 91,77 % podil na zakladnim kapitdlu, ma 1220 594 kusu akci) rozhodla o
pfechodu ostatnich akcii na hlavniho akcionafe s tim, ze hlavni akcionaf poskytne ostatnim
akcionafam protiplnéni ve vysi 977 K¢, CNB svim rozhodnutim udélila piedchozi souhlas se
zdvodnénim vyse tohoto protiplnéni.

Podle vypisu z Obchodniho véstniku soud zjistil, ze informace tykajici se spolecnosti byla
publikovana 4. 2. 2009 ve 12:00 hodin, zakladni kapital 1.330.078.000 K¢, 1 330 078 K¢ akcif na
majitele, o jmenovité hodnoté 1.000 K¢, v zaknihované podobé, pfed konanim mimofadné
valné hromady pfevedl hlavni akcionat penézni prostredky ve vysi potfebné k vyplate
penézitého protiplnéni na spolecnost Patria Finance, a. s.

Z povinného oznameni hlavniho akcionafe z 2. 7. 2012 soud zjistil, ze neplanuje obnoveni
chodu jednotek atmosférické a vakuové destilace ropy a hydrogena¢niho odsifeni destilatt ve
spole¢nosti, jednim z dtvodu je nizka komplexnost spole¢nosti, a to k nutnosti omezit vyrobu.

7 udaji CNB, kterd 1. 4. 2006 pievzala agendu Komise pro cenné papiry Praha (dale jen
KCPP), vyplyva, ze 2. 9. 2005 byla v Hospodafskych novinach zvefejnéna nabidka pfevzeti,
cilovou spolecnosti byla spolecnost, nabidku pfevzeti navrhl PKIN Otrlen S.A. se skutecnou
cenou akcie 978 K¢.

Ze stanoviska ¢ | -° 1! 2005 KCPP knckterym otizkim spojenym
s vytésnénim soud zjistil, ze KCPP povazuje srazku za minoritu stejné jako u nabidek pfevzeti
za nepfipustnou.

Podle materialu KCPP ,,Znalecké posudky pro tucely povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych
navrht smluv o koupi dcastnickych cennych papird (ZNAL)“ ze stpna 2004 maji posudky pro
dolozeni pfiméfenosti ceny vychazet ze souboru metod ocenéni zalozenych na raznych
principech, pficemz hodnota akcie je urcena jako alikvotni podil na hodnoté Ccistého
obchodniho majetku a pojem trzni hodnota ¢ist¢ho obchodniho majetku povazuje KCPP za
ekvivalentni k pojmu trzni hodnota vlastniho kapitalu. Znalecky posudek musi byt komplexni,
uplny, vnitiné konzistentni (vzajemné slucitelny, pficemz vzajemné neslucitelné je napf. u
subjektu s povahou going concern pouzit metodu likvidacni hodnoty), nezavisly, nestranny a
opakovatelny. Pouzité metody museji byt zvoleny duvodné a oduvodnéné s pozadavkem
vzajemné kontroly. Udaje museji byt spolehlivé a vzdy transparentné uZity, co” je tehdy, kdyz
pouzité udaje pochazeji z vérohodného zdroje a zdroj je uveden. Hodnotu ucastnického
cenného papiru predstavuje hodnota prav v ném inkorporovanych. Za hodnotu uvedenou v §
183c odst. 3 obchodniho zakoniku povazuje KCPP pro rata podil na trzni hodnoté cilové
spole¢nosti, nikoliv trzni hodnotu ucastnického cenného papiru. Cenu oznacuje jako vyraz
pouzivany pro pozadovanou, skutecné placenou nebo nabizenou éastku ¢i sluzbu, tedy 1 za
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cenny papir. Cena se muize odliSovat od trzni hodnoty vlivem mimofadnych okolnosti trhu,
osobnich poméra prodavajicitho nebo kupujictho nebo vlivem zvlastni obliby. Cena v pfipadé
nizké likvidity muze byt vysledkem pohledu nékolika malo konkrétnich investort na hodnotu
akcie, pficemz v pfipad¢ nizkého poctu provedenych transakci nemusi mit k hodnoté Zzadny
vztah. K pojmu prémiova cena uvadi, Zze je zpravidla vysledkem obchodniho piipadu pouze
mezi dvéma subjekty, kterému obvykle pfedchazi podrobna analyza obchodniho pfipadu,
z ¢ehoz lze usuzovat na presnéjsi stanoveni hodnoty akcii cilové spolecnosti nez v pfipadé
obchodu s akciemi, které zachycuje cena primérna. S pojmem prumérna cena odkazuje na §
183c¢ odst. 3 obchodniho zakoniku, ktery definuje tento pojem jako vazeny pramér z cen, za néz
byly uskute¢nény obchody s pfedmétnymi ucastnickymi cennymi papiry v dobé 6 mésicu pred
vznikem povinnosti ucinit nabidku pfevzeti, které byly evidovany Stfediskem cennych papiru.
Dodava, ze cesky akciovy trh je trhem s nizkou likviditou, takze primérna cena nemusi vzdy
odrazet hodnotu akcie. V pifloze tento material obsahuje nalezitosti znaleckého posudku.
Kromé jiného definuje metodu DCF jako metodu zobrazujici nejlépe hodnotu ocenovaného
podniku za pfedpokladu, Ze je splnéna podminka trvani podniku v dohledné budoucnosti, a ze
hodnota podniku cilové spole¢nosti je tvofena pfedevsim hodnotou penéznich toku, jez podnik
v dusledku své cinnosti realizuje. Pro tuto metodu se uziva diskontni mira na urovni
prumérnych vazenych nakladt kapitilu (WACC) — varianta Entity nebo nakladt vlastniho
kapitalu — varianta Equity. Definuje také metodu srovnavaci, ktera vychazi ze srovnani
s obdobnymi transakcemi, resp. podniky, a je vhodné ji pouzit pouze v piipadé¢, Ze existuji
vérohodné tudaje s dostatecnou vypovidaci schopnosti o cenach zaplacenych za podily ve
srovnatelnych spolecnostech. Substan¢ni metodu pro podnik s povahou going concern lze
pouzit pouze v piipadé, Ze je provedeno ocenéni vsech hmotnych a nehmotnych slozek
podnikani a znalec identifikuje pfipadnou vysi hodnoty goodwillu nebo badwillu. Likvidac¢ni
metodu lze pouzit pro podnik bez pfedpokladu nepfetrzitého trvani v dohledné budoucnosti
anebo je-li likvidace nejlepsim nalozenim s podnikem. Metodu kapitalizovanych ziskt lze pouzit
jako metodu nejlépe zobrazujici hodnotu ocenovaného podniku za platnosti pfedpoklada pro
uziti metody DCF, navic musi byt zfejmé, ze v dohledné budoucnosti nedojde k vyrazné zméné
v pfedmétu podnikani nebo v tempu rastu zisku nebo jiné obdobné proménné zpusobilé
zobrazovat uzitky plynouci z provozovani podniku vlastnikim podilti ve spole¢nosti. Material
také uvadi podstatu formy Entity, ktera vyzaduje pouziti penéznich toku pro akcionafe a véfitele
spolu s diskontni sazbou na trovni pramérnych vazenych naklada kapitalu. Vysledkem je trzni
hodnota investovaného kapitalu jako celku pro stavajici uziti, pficemz ke zjisténi hodnoty
c¢istého obchodniho majetku je nutno odecist hodnotu ciziho kapitalu. Princip formy Equity
vyzaduje paralelni pouziti volnych penéznich tokt pro akcionafe a diskontni sazby jako nakladu
na vlastn{ kapital. Vysledkem tohoto postupu je pouze hodnota cistého obchodniho majetku.
Pro tucely povinnych odkupt nelze pouzivat tzv. srazky za minoritu, které maji odrazet
omezenou moznost minoritnich akcionart ovliviiovat fizeni spolecnosti. Kone¢na hodnota by
méla byt vysledkem pouze aplikace nejvice vhodné metody, ostatni metody mohou byt
podpurné, avsak povazuje-li znalec vice metod za stejné vhodné, zvoli nejpravdépodobnéjsi
hodnotu z rozmezi vysledkua téchto metod a fadné odavodni.

7. informace CNB k ocefiovani Géastnickjch cennjch papira pro téely povinnych nabidek
prevzeti vefejnjch navrh smlouvy a vytésnéni (OCE) ze zai 2014 soud zjistil, ze CNB chape
pojem fair value jako castku, za niz by bylo mozné ucastnicky cenny papir sménit, a to pfi
transakci mezi nezavislymi informovanymi a ochotnymi stranami. Za primarni pfi vytésnéni
povazuje CNB kurz cenného papiru na regulovaném trhu v Ceské republice, aviak pokud
nevykazuje ucastnicky cenny papir dostate¢nou likviditu, alternativaim postupem pro zjisteni
jeho hodnot je vyuziti takovych ocenovacich metod, které jsou na kapitalovém trhu bézné
vyuzivany k oceniovani cennych papira. Ocenéni pii vytésnéni by idealné mélo byt provedeno ke
dni pfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionafe. Dale z materidlu vyplyva, ze:
»Ocenovan{ ucastnickych cennych papirt pro ucely dolozeni pfiméfenosti protiplnéni jejich
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hodnoté se nefidi ustanovenimi § 19 a 20 zikona ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku, podle
kterych se kotované cenné papiry ocenuji kurzem vyhlasenym k datu ocenéni. Pro tucely
dolozeni pfiméfenosti protiplnéni hodnoté ucastnickych cennych papira je zpusobily soubor
metod ocenéni zalozeny na riznych principech, pomoci kterych se zpravidla ocenuje spole¢nost
jako celek, pficemz hodnota akcie je poté uréena jako alikvotni podil na hodnoté cistého
obchodniho majetku.” Informace jiz vychazi z pravni upravy zikona ¢. 90/2012 Sb., o
obchodnich korporacich. Pokud jde o datum ocenéni a pozadavky na obsah zpracovani ocenéni,
jedna se v podstaté o shodu s materialem ZNAL.

Usnesenim z 19. 11. 2010, ¢. j. 73 Cm 22/2009-35 Méstsky soud v Praze v fizeni vedeném na
navrh navrhovatelt a), b), ¢), d), e), f) a ) pfibral znalce Bohemia Experts s. r. o. (dale jen znalec
BE) a ulozil mu ocenit akcie spolecnosti ke dni rozhodnut{ hlavniho akcionafe o vytésnéni.
Sdélenim z 22. 3. 2011 tamni soud znalci sdélil, ze pfiméfenost vyse protiplnéni je tfeba
posoudit ke dni konani valné hromady 6. 1. 2009 a je nutno rovnéz zohlednit pfipadné zmény
ve spolecnosti ke 4. 3. 2009, tj. pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papiram.

Znalec BE zpracoval znalecky posudek ¢. 110420 dne 20. 4. 2011 a stanovil hodnotu jedné akcie
kdatu 6. 1. 2009 na 898 K¢. Jako hlavni pouzil metodu DCF Entity. Pouzit¢é metody
majetkovou a trzné srovnavaci povazoval za podpurné s kontrolnf a informacni funkci. Vysel
z vyse zakladniho kapitalu 1 330 078 000 K¢ a z poc¢tu 1 330 078 akcii. Hlavni akcionaf vlastnil
k6. 1. 2009 91,77 % akcif, ostatni akcionafi 8,23 % akcil. Metoda DCF pfevadi uzitky
generované spolecnosti v budoucnosti s pfedpokladem going concern na soucasnou hodnotu
s tim, ze uzitek ziskany v budoucnosti ma mens{ hodnotu nez uzitek ve stejné nominalni vysi
ziskany k datu ocenéni, duvodem je nenulové riziko obdrzeni budouciho uzitku a preference
okamzitych uzitkt. Vychazi z finanéniho planu pro obdobi roku 2009 — 2016 jako prvni faze,
jako druhou fazi uvadi obdobi od ledna 2017 do nekonec¢na, kde se pocita se stabilizaci
hospodafské situace. Diskontni miry stanovi pomoci modelu pramérnych vazenych naklada
kapitalu. Pracuje s rizikovou vynosovou mirou podle desetiletych statnich dluhopisa USA.
Znalec neidentifikoval Zzadny dlouhodoby majetek jako provozné nepotfebny, jako provozné
nepotfebny majetek vsak identifikoval dlouhodoby financ¢ni majetek 100 % podil ve spole¢nosti
Mogul Slovakia s.r.o. Hodnota c¢istého obchodniho majetku spolecnosti ziskana metodou DCF
Entity ¢inf 1194 467 000 K¢ a pifiklada tomuto vysledku vahu 100 %. Znalec pouzil také
metodu likvida¢ni hodnoty pro ocenéni spolecnosti majetkovym pfistupem. Tato metoda
spociva v odhadu hodnoty spolecnosti za pfedpokladu, ze veskery jeji majetek bude prodan a
budou splaceny veskeré jeji zavazky. Soucasnou hodnotu likvida¢niho majetku po zdanéni k 6.
1. 2009 odhadl na 1 062 844 000 K¢. Znalec BE pouzil i ocenéni spolecnosti trzné srovnavacim
pfistupem — metodou prumérné trzni kapitalizace, vySel z vypoctené pramérné ceny akcie
spole¢nosti z obchodu za 6 mésict do 6. 1. 2009. Pramérny trzni kurz akcie ¢inil za toto obdobi
na BCPP a RMS 1 096,80 K¢, coz vypocital z obchodu celkem 8 950 kusu akcii, tj. 0,67 %
z celkového poctu akcii spole¢nosti. Jedna se podle nazoru znalce o velmi malo likvidni titul,
trzni hodnota touto metodou nema velkou vypovidaci schopnost, znalec k ni pfihlizel pouze
informaéné a nezahrnoval ji do kone¢ného odhadu hodnoty akcie spolecnosti. Ocenéni ¢istého
obchodniho majetku likvidacni hodnotou, pramérnou trzni kapitalizaci a ucetni hodnotou
piiklada vahu 0 %. Odhad hodnoty ¢istého obchodniho majetku spolecnosti znalec BE vydelil
celkovym poctem 1330 078 kust akcii a ziskal alikvotni podil hodnoty cistého obchodnfho
majetku spolecnosti 898 K¢ po zaokrouhleni. Znalec BE neuplatnil srazku za minoritu, ktera
vyjadfuje omezenou moznost mensinového akcionate ovliviiovat fizeni spolecnosti, a neuplatnil
srazku za nelikviditu, ktera vyjadfuje snizenou obchodovatelnost mensinovych obchodnich
podilt, nebot’ piihlizel k té skute¢nosti, ze vlastnik ocenovanych ucastnickych cennych papira je
zbaven moznosti volby, zda a kdy akcie pfevede na hlavniho akcionate. V piiloze ¢. 10 uvadi
hodnotu akcie metodou pramérné trzni kapitalizace 1 097 K¢, metodou likvidacni hodnoty 799
K¢ a majetkovym piistupem metodou ucetni hodnoty 1 817 K¢. V piiloze ¢. 5 stanovil znalec
BE celkové naklady na kapital modelem pramérnych vazenych nakladu kapitalu a stanovil
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celkové naklady na kapital (diskontni miry) 2009 na 8,7 %, 2010 na 9,9 %, 2011 na 10,3 %, 2012
na 10,8 %, 2013 na 10,9 %, 2014 na 11,2 %, 2015 na 10,9 %, 2016 na 11,0 % a na rok 2017 a
dale stanovil diskontni miru 11,0 %.

Dne 19. 3. 2019 byl znalec BE vyslechnut. Znalec mél k dispozici stfednédoby plan spolec¢nosti.
Pfirazku za malou spolecnost nepouzil, pouzil americké dluhopisy pro bezrizikovou trokovou
miru, lze pouzit ceské dluhopisy, oba modely jsou piipustné, pouzil koeficient beta (pro
stanoveni rizika) za rok 2008. Pro posouzeni squeeze out neni znalec limitovan zadnymi
omezenimi danymi zakonem. Znalec vysel z makroekonomické analyzy, v roce 2008 — 2009
zacinala ekonomicka krize, ocekaval se horsi rast hrubého domaciho produktu a horsi vyvoj
ekonomiky. Prognézoval nizsi trzby od roku 2010. Za prvni dva mésice roku 2009 se projevily
niz8i hospodatské vysledky, k nim pfihlédl. Vyvoj na prelomu roku 2008 a 2009 ovlivnil
zhorsujici stav spolecnosti. Rizika byla ve vysoké kolisavosti cen ropy a v zavislosti na
vyznamnych odbératelich. Hodnota akcie k4. 3. 2009 by se s ohledem na aktualizované
makroekonomické pfedpovedi pravdépodobné snizila.

Navrhovatelé a), b), ¢) a g) v podani z 21. 11. 2011 namitali, Ze posudek byl zpracovan na
zakladé zadani nepfislusného soudu a k pfibrani znalce nedoslo po slyseni dcastnikd, hodnota
akcie byla stanovena k nespravnému rozhodnému dni (rozhodnym dnem je 4. 3. 2009). Castka
898 K¢ je pod prumérnym trznim kurzem akcie ve vysi 1.096,78 K¢.

Hlavni akcionaf mél za to, ze Méstsky soud v Praze byl pifislusnym k zadani znaleckého
posudku, rozhodl o ném usnesenim z 19. 1. 2010, rozhodnuti Ustavniho soudu sp. zn. I. US
938/2010 z 2. 11. 2010 bylo vefejné vyhlaseno az 23. 11. 2010 a teprve nasledné¢ dorucovano.

Spolecnost povazovala posudek znalce BE za vécné i formalné spravny, neméla proti nému
zadné namitky. Nadale navrhovala, aby ji soud z fizen{ vyloucil.

Usnesenim z 8. 11. 2013 soud pfibral do #izeni Ustav ocefiovani majetku pi#i Ekonomické
fakulté Vysoké $koly baniské - Technické univerzity Ostrava (dale jen znalec VSB) s ikolem
ocenit akcie spolecnosti k 6. 1. 2009 a k 4. 3. 2009, nebot’ znalec BE stanovil hodnotu k 6. 1.
2009. Usnesenim z 27. 1. 2014 soud ulozil hlavnimu akcionaii predlozit znalci VSB podklady
pro nakup akcii spole¢nosti od holandskych fondi a umoznit pfistup znalci do ucetnictvi.
Usnesenim 7z 24. 3. 2014 ulozil znalci VSB, aby se jeho dkony tykaly a dopadaly vyhradné na
prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni za akcie spolec¢nosti.

Znalec VSB zpracoval znalecky posudek ¢. UOM VSB-TUO 190-09/43/2014 s datem
vypracovani 18. 7. 2014. Uetni cenu akcie stanovil ve vysi 1.850,57 K¢. Dale uvedl, e od 1. 5.
1995 do 3. 3. 2009 se zobchodovaly akcie spole¢nosti na BCPP a na RMS celkem za
523.126.000 K¢. Nepovazuje cenu 1.250 K¢ z listopadu 2007 za nevyznamnou pro ucely
ocenéni, nebot’ byla dosazena na volném trhu, spliiuje pozadavky definice ceny obvyklé, avsak
pro minoritni vlastniky je nutno cenu upravit o pfipadnou pfirazku za majoritu. Ma za to, ze 1
relativné malé obchodované mnozstvi akcii a maly pocet obchodniki pfedstavuje indikaci
obvyklé ceny akcie na trhu, nebot’ od fijna 2007 do bfezna 2009 se zobchodovaly akcie
spole¢nosti za 0,3 miliardy K¢ Znalec VSB provedl majetkové ocenéni. Jako prvni pouZil
substanéni hodnotu (nakladovou hodnotu) k 31. 12. 2008 s vysledky platnymi i pro 1. ¢tvrtleti
2009. Ze znaleckého posudku bylo také mimo jiné zjisténo, ze dle znalce nelze ucetni operace
piimo zapocitavat do ocenéni, kdyz konsolidované ucetnictvi dle IFRS ma hlavni funkci pro
ucely kontrol a auditd hospodafeni, nikoliv pro ucely ocenéni. Substanc¢ni hodnotu na jednu
akcii stanovil ve vysi 1.776,28 K¢ ze substanéni hodnoty celkové 2.362.594 887 K¢ pro
1330 078 kusu akcii. Vynosové ocenéni nepovazoval za nejvhodnéjsi z divodu subjektivniho
piistupu znalce k prognézam vyvoje (budouci vyvoj nelze pfedpovidat s vétsi pfesnosti) a
k moznostem pouzit rizné metodické postupy, nicméné¢ i metodu vynosového ocenéni pouzil.
Financni plan ponechal beze zmén. Ve vynosové hodnoté zapocital jedinou zménu oproti
posudku znalce AA, a to v polozce prémie za velikost firmy. Spole¢nost nepovazoval za maly
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podnik. Spolecnosti pfislusi prémie 0,80 %, tu povazuje za nejprikaznéjsi a nejobjektivnéjsi, pak
hodnota akcie je 1.064,15 K¢. Pii prémii za velikost firmy 3,65 %, kterou stanovil znalec AA, by
hodnota jedné akcie cinila 977,50 K¢. Pfi prémii za velikost firmy v hodnoté¢ 0 % by byla
hodnota akcie 1.094,81 K¢. Odkazal na autory Maiik, Mafikova, ktefi doporucuji prémii za
velikost firmy ve vys$i 0 % z divodu ochrany minoritnitho akcionafe. Spole¢nost ma miliardové
ro¢ni obraty v K¢ a pusobi i mezinarodné, ma moznost bezcelné obchodovat v celém prostoru
EU s 0,5 mld. obyvatel, coz je nejsilnéjsi trh na svété. Znalec dle odborné literatury nepovazoval
ocenovanou spolecnost za maly podnik. Dale pouzil vazeny primér vynosové a nakladové
(substancni) hodnoty, timto postupem pfi prémii za velikost 3,65 % cini vysledek 1.110,63 K¢,
pii prémii 0 % ve vysi 1.208,39 K¢, pii prémii 0,80 % pak ve vysi 1.182,84 K¢. Vazeny prameér
na jednu akcii na trzich BCPP a RMS od 29. 10. 2007 do 29. 4. 2008 uvadi ve vysi 1.217,89 Kc.
Vazeny pramér na obou trzich za obdobi od 5. 7. 2008 do 5. 1. 2009 byl 1.105,14 K¢, vazeny
pramér na obou trzich za obdobi 3. 9. 2008 do 3. 3. 2009 byl 1.077,24 K¢. Jedna se o odraz
skute¢ného trhu a neni podstatné, jednalo-li se o prodej relativné menstho poctu akcil a
obchodovalo-li jen malo subjektt. Kromé obou trha byly obchodovany jesté ptimé nakupy, a to
véetné nakupu 14,51 % akcif po 1.250 K¢. Vyslovil nazor, ze obvykla cena nemuize klesnout pod
Sestimésicni pramér podle obchodnfho zakoniku. Jako horni limit pro cenové rozpéti uvedl
1.217,89 K¢&. Znalec VSB stanovil obvyklou cenu jako aritmeticky prameér uvedenych rozmez,
povazuje tento postup za nejobjektivnéjsi, neni zavisly na subjektivnich vstupech znalce, ale
vyhodnocuji se objektivni vysledky. Odhad ceny obvyklé stanovuje k 6. 1. 2009 na 1.161,52 K¢ a
k4. 3. 2009 na 1.147,57 K¢ a oba vysledky podle zjisténi a podle pouziti porovnavaci,
substan¢n{ a vynosové metody.

Na ustnim jednani znalec VSB doplnil, Ze se pfiklonil k metod¢ porovnavaci, nebot’ byla
k dispozici databaze majetku a zjisténi vyslo z historickych cen podle definice ceny obvyklé.
Problém vynosové metody spociva v nutnosti predikovat vykonnost firmy v budoucim ¢asovém
obdobi. Pii pouziti této metody posudek a zjisténi nejsou relevantni. Finanéni plan jako predikce
nemuze korespondovat s realitou. Stanoveni ceny obvyklé také vychazi ze zvyklosti. Sice se
obchodovalo v mensim mnozstvi, ale vysledna cena je dana praméry za pfislusna obdobi.
Sledoval obchodovani za tfi Sestimésicni obdobi, zapocital i obchod s objemem 14 %. V cené
jsou obvykle obsazena vsechna rizika, za majoritni balik je trh ochoten akceptovat pfirazku.
Pouzil prémii za malou spolecnost s koeficientem 0,80 %. Tuto pfirazku nelze vyloucit, odborné
nazory nejsou v této otazce jednotné. Cim mensf je spole¢nost, tim je vétsi pravdépodobnost, e
bude mit horsi vysledek hospodafteni, je chybou tuto pfirazku nepouzit. Prémie za velikost se
vaze vseobecné k ocetiovani akeii, nikoliv jen pro ocenovani pfi squeeze out. Odkazal na clanek
autort Cihdka a Jefdbka vztahujici se k pouziti metody vinosové. Metodika ZNAL jako interni
predpis CNB neméla na posouzeni vliv, s postupy podle této metodiky se neztotoznil. Protoze
znalec VSB vychézel z obchodi s akciemi, nepouzil srovnani s jingmi spole¢nostmi. T kdy?
v rozhodném obdobi byl jen jeden kupec, neznamenalo to, Ze je posouzeni hodnoty vadné.
Srovnavaci metodu povazuje znalec VSB za spravnou, pokud je dostatek informaci. Vzdy by se
méla v posudku objevovat cena obvykla podle definice v zakoné o ocenovani majetku, i kdyz
CNB povazuje v materidlu ZNAL metodu vynosovou za priotitni. Znalec dospél k tzv. cené
obvyklé, kterou urcil a kterd vychazi z definic ve dvou zakonech v nasem systému, kdy jde o
definice na ocenovani majetku jako takového vseobecné. Toto stanoveni plyne ze zasad
ocenovani{ a ze zvyklosti stim, ze soudy zpravidla chtéji cenu obvyklou. Tato cena byla
stanovena dle ceny akcie na trhu za co se akcie obchodovaly, za vétsinovy balik je trh ochoten
pfidat pfirazku. Pfi vypoctu vychazeli i z toho, ze v ptipade¢, kdy PARAMO se obchodovalo
mensinové mnozstvi, vysledna cena je dana prameéry za pifslusna obdobi. Dale bylo z vyslechu
zjisténo, ze znalec uvedl, ze pokud jde o obchodovani mensinovych akcii, takze tyto se
s diskontem neobchoduji. Pojem fair value neni v ¢eském systému definovan. Znalec trval na
cen¢ obvyklé, kdy takto ocefiuje vSechny majetky. Dale zduraznil opakovane, ze problémem
vynosové metody je sestaveni finan¢nfho planu. K vynosové metod¢ mel znalec zavazné
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vyhrady, nebot’ touto metodou lze dojit k diametralné odlisnym c¢astkam i pfi stejném financnim
planu. Znalec VSB nepouziva termin realni hodnota. Déle znalec uvedl, e stejnj postup
ocenéni by pouzil a nerozliSoval by, zda se jedna o ocenéni pfi dobrovolném prodeji akcii nebo
zda jde o nedobrovolny prodej. Castku 977 K¢& povazuje za podhodnocenou.

Znalec PricewaterhouseCoopers Ceska republika s. r. o. (dile jen znalec PwC) vypracoval 31. 10.
2014 revizni zpravu k posudku znalce VSB s cilem analyzovat pouzité metody a predpoklady
s vyznamnym dopadem na hodnotu akcie spole¢nosti. Znalec PwC pfipojil prohlaseni podle
§ 127a o. s. ., ma za to, ze posudek znalce VSB neni v celém rozsahu piezkoumatelny tak, jak
poraduje metodika CNB. Porovnavaci metodu vychazejici z pozorovanjch cen akcie na
akciovém trhu (jinak také metodu pfimé trzni kapitalizace) povazuje znalec PwC za nevhodnou
z dtvodu nizké likvidity akcii spole¢nosti. Nizkou likviditu konstatovala i CNB v ramci svého
vyjadfeni, dale 1 znalec AA a znalec BE. Pokud jsou akcie malo likvidni, nen{ cena akcie dobrym
indikatorem hodnoty. Podptrnou metodu - substanéni provedl znalec VSB zjednodugené
s chybami. Vynosovou metodu pouzil jen jako podpirnou. Uzavira, Ze znalec VSB zvolil
metody a postupy, které nejsou v souladu s béZnou praxi, ani s pozadavky CNB a neodpovidaji
pozadavkim konkrétniho pfipadu ocenéni. Zavér znalce VSB, ze pfiméfené protiplnéni 977 K¢
je podhodnocené, znalec PwC povazuje za nedostatecné davéryhodné podlozené. Pokud jde o
fungujici spole¢nost, je preferovanou vinosova metoda, kterou viak znalec VSB povazoval za
manipulovatelnou. Znalec PwC dale ve svém posudku uvedl mimo jiné, ze znalec VSB vysel
primarné z praméru dvou pozorovanych hodnot, které v obou pfipadech vyjadfovaly pramér
ceny akcii pozorovanych na vefejnych trzich (BCPP a RMS). Jedna z dil¢ich hodnot byla vzdy
odvozena z vazeného prumeéru cen akcil za obdobi 6 mésict predchazejicich datu ocenéni.
Druha diléi hodnota pak byla v obou pfipadech konstantni a jednalo se o prumér ceny akcif za
obdobi 6 mésicti nasledujicich po transakci s vyznamnym mensinovym podilem v listopadu
2007. Koncept, na kterém je zalozeno stanoveni této druhé diléi hodnoty, pak vychazi ze
subjektivniho nazoru znalce. Dale bylo zjisténo, ze znalec PwC povazuje za zcela nestandardni
tezi, kdy znalec VSB tvrdi, 7e zpramérovanim dvou podpirnjch metod (vinosové a substanéni)
lze ziskat dobry indikator vysledné hodnoty akcie, a to pfesto, ze se jimi odhadované vysledky
vzajemné odliSuji o vice nez 65 %. Tento pfistup je v rozporu s béznou znaleckou praxi,
odbornou literaturou i doporuc¢enimi CNB. Dile bylo z posudku PwC zjisténo, e pokud jde o
jedinou zménu, kterou znalec VSB provedl v ocenéni k 4. 3. 2009, byla zména prémie za malou
velikost spolecnosti (SCP) s tim, ze posudek AA uvad{ odhad této prémie na urovni 3,65 %, a to
na zaklad¢ dlouhodobého statistického sSetfeni spolecnosti Ibbotson Associates. Znalec VSB se
naopak rozhodl pouzit odhad vychazejici z ¢lanku Petra Cihaka a Tomase Jetabka ,,Kvantifikace
prémie za velikost pro stfedni Evropu® v ceském odborném casopise Odhadce a oceniovani
majetku 2/2008, a to i pfesto, ze panové Cihak a Jetabek ve svém clanku uvadéji, ze jejich
zavéry vychazeji cca ze 300 pozorovani, coz se ,,...nemuze porovnavat se zakladnou, ze které
cerpa americky Ibbotson (5.000), coz se nasledné projevuje ve vétsi spolehlivosti a vypovidaci
hodnoté vysledku®. Stejné tak, pokud jde o zvaZeni ze strany znalce VSB pouzit nulovou vysi
SCP s odkazem na odbornou literaturu prof. Mafika, ma znalec PwC za to a domniva se, ze
pouze znalec VSB zaménil doporuceni nepouzivat srazky za minoritni podily, ktera souvisi
s pozici konkrétntho akcionafe, za pfirazku za malou velikost spolecnosti, ktera je ovsem
relevantni pro celou spolecnost a vsechny akcionafe stejnou mérou. Dale uvedl znalec PwC, Ze
je pfesvédcen, ze na zakladé vyse uvedeného je zfejmé, ze pouziti niz${ prémie za malou
spole¢nost neni dostatecné dolozené a neodpovida zavedené ocenovaci praxi.

Navrhovatelé a), b), c), ) vznesli namitku podjatosti znalce PwC. Usnesenim z 20. 5. 2015 soud
rozhodl, Ze znalec PwC neni vyloucen z podani znaleckého posudku. Usneseni nabylo pravni
moci 5. 6. 2015.

Ve znaleckém posudku ¢. 219-15/2015 z 20. 4. 2015 znalec APELEN Valuation s. t. o. (dale jen
znalec AV) reviduje znalecky posudek znalce VSB, zejména se mel vyjadrit k volbé metod
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ocenéni a ke spravnosti metody porovnavaci a ke spravnosti konkrétntho ocenéni metodou
DCEF. Dale mél ocenit akcie spolecnosti k 6. 1. 2009 a k 4. 3. 2009. Znalec AV pfipojil dolozku
dle § 127a o. s. f. Znalec AV nepovazuje ocenéni obvyklou cenou podle zikona ¢. 151/1997 Sb.,
o ocenovani{ majetku, pro stanoveni pfiméfeného protiplnéni za vhodny zpusob. Odkazal na
metodiku ZNAL, podle které se v tomto piipadé¢ posouzeni nefidi ziakonem o ocenovani
majetku. Znalec AV odlisuje trzni cenu akcie od pojmu cena akcie vyjadfena jako alikvotni podil
na trzni hodnoté spolecnosti. Definuje trzni hodnotu jako odhadnutou ¢astku, za kterou by mél
byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim
pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by
obé¢ strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku. Pfi vykupu ucastnickych cennych
papira nejde o dobrovolnou transakci. Podstatou ocenéni pfi squeeze out je zjistit spravedlivou
hodnotu neboli fair value, ktera v ekonomické roviné plné odskodni vlastnika nedobrovolné
zbaveného majetku. Za zakladni metody pfi ocefiovani oznacuje vynosové metody, zejména
metodu diskontovanych penéznich toki DCF. Porovnavaci metody slouzi pro ucel kontroly,
mohou byt aplikovany jen jako doplikové. U spolecnosti je dan pfedpoklad going concern.
Znalec VSB metodu DCF pouzil, ale se zavaznymi chybami. Za nespravné povazoval tvrzen
znalce VSB, Ze nabyti baliku 14,51 % akcii v roce 2007 ma vjznamnou indikaci hodnoty akcie
v roce 2009. Jde o minoritni balik nabyty s velkym casovym odstupem pfede dnem ocenéni.
Porovnavaci metoda jako rozhodujici muze byt pouzita tehdy, pokud by doslo k prodeji velmi
podobné celé spolecnosti. Srovnatelna transakce realizovana nebyla a prodej jednotlivych akcii
nelze srovnavat s prodejem celé spolecnosti. Vyslovil, ze neexistuje vazba mezi cenou akcii na
tthu a alikvétnim podilem na hodnoté spolecnosti tvoficim zaklad pro vysi pfiméfeného
protiplnéni. Pro ucel ocenéni akcie metodou DCF pifirdazka za malou spole¢nost nema byt
v zadném pfipadé pouzita. Odkazuje na nazor profesora Maifka a docentky Mafikové
publikovany v roce 2013, podle kterého pifi squeeze out autofi nepovazuji pfirazku za malou
spole¢nost za aplikovatelnou. Podle nazoru profesora Damodarana ma tato pfirazka statisticky
vyznam, nejedna se o ekonomicky koncept. Znalec AV odkazuje na razné prameny z némecké
literatury, z americké literatury s tim, ze velikostni efekt se zmensil ¢i zcela zmizel od konce 80.
let 2 mensi velikost nenf sama o sobé zdrojem rizika. Znalec VSB vynosovou metodou stanovil
hodnotu akcie s pfirazkou 0,80 % na castku 1.064,15 K¢, pfi aplikaci pfirazky 3,65 % stanovil
hodnotu na 977,50 K¢ a pfi nulové pfirazce na ¢astku 1.094,81 K¢ za jednu akcii. Znalec AV pfi
aplikaci metody DCF Entity vychazi z rozdéleni budouctho obdobi na dvé faze. Pro naklady na
vlastni kapital vychdz z modelu CAPM, stejny postup pouzil znalec AA a znalec VSB. Rozdilny
je nazor na pfirazku za malou velikost, ktera by nemeé¢la byt aplikovana. Ve Zprave byla
aplikovana prémie 3,65 % a znalec VSB alternativné aplikoval pfirazku 0,8 % a 0 %. Vynosovou
metodu na bazi DCF znalec VSB pouzil, ale s vjznamnymi pocetnimi chybami. Po korekci
téchto chyb znalec AV hodnoty pfepocetl a dospél k témto vysledkim: s pfirazkou 0 % ¢ini
hodnota jedné akcie k 6. 1. 2009 ¢astku 1.545 K¢, pii prirazce 0,80 % ¢inf hodnota k témuz dni
1.374 K¢, piti prirazce 0 % k 4. 3. 2009 ¢ini hodnota akcie 1.566 K¢, pii pfirazce 0,8 % k témuz
dni 1.394 K¢. Prirazka za malou spolecnost hodnotu akcie snizuje.

Znalec AV doplnil znalecky posudek vypovédi. Znalec AV identifikoval chybu v posudku
znalce VSB, nebot’ v pokracujici hodnoté znalec VSB neodeéetl tempo ristu 2,5 % a pochybil
v zaokrouhleni vysledkt. Podle jeho nazoru ma byt hodnota akcie podilem na celé spolecnosti.
Nékup akcif v objemu 14,51 % nema vliv na posouzeni protiplnéni i s ohledem na to, ze ke
koupi doslo dva roky pfed rozhodnym dnem ocenéni, porovnavaci metodu povazuje za zasadné
nevhodnou, uzance ve znalecké praxi je obecné 6 mésicu, rok nebo dva roky je dlouho. Po
zvefejnéni ceny ve squeeze out je podle nazoru nepfipustné pouzivat kurzy akcii, ceny jsou po
zvefejnéni squeeze out pokfivené. Za obdobi od ffjna 2008 do ledna 2009 byly ceny ovlivnény
zamérem zvefejnénym 14. 10. 2008. Pfirazka za malou spolecnost byla v roce 2009 nékterymi
znalci pouzivana, je mozné ji pouzit pro spolecnosti mensiho rozsahu. Podle nazoru znalce AV
je pfirazka za malou spolecnost pro squeeze out nepiifpustna. Pfirazku za nelikviditu
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kapitalového trhu povazuje pro squeeze out za nespravnou, nechodnoti se akcie na kapitalovém
trhu, ale alikvotni podil na hodnoté celé spole¢nosti. Vysel z finanéntho planu pouzitého
znalcem AA a znalcem VSB. Céstku k 4. 3. 2009 stanovil vyssi nez k 6. 1. 2009, respektoval
financni plan a zména byla jen v posunu penéznich tokd. Je namisté pro posouzeni pfiméfeného
protiplnéni pouzit ceské statni dluhopisy jako bezrizikovou drokovou miru.

K namitce podjatosti vznesené hlavnim akcionafem soud usnesenim z 20. 5. 2015 rozhodl, Ze
znalec AV neni vyloucen z podani znaleckého posudku. Usneseni nabylo pravni moci 5. 6. 2015.

Znalkyn¢ | NN (di'c jen znalkync | vyhotovila 28. 4.
2015 znalecky posudek ¢. 88/11/2015 s nazvem Revize vypocti provedenych ve znaleckém
posudku znalce VSB. Ucelem bylo provést revizi vipoétu hodnoty jedné akcie spole¢nosti pii
zachovan{ totoznych pfedpokladu, tj. pouziti stejné metody a stejnych vstupnich udaju s tim, ze
revize se tyka tam uvedenych variant pfirazky za malou spole¢nost, tj. 3,65 %, 0,80 % a 0 %.
Znalkyn¢ | dospcla k zavéru, Ze znalec VSB nepromitl zmény ve vysi naklada
vlastnfho kapitalu a pramérnych vazenych nakladu kapitalu do miry kapitalizace pro obdobi tzv.
druhé faze. Znalkyné po pfepoctu dospéla k zavéru, ze zjisténa hodnota jedné akcie spolecnosti
pii pouziti koeficientu 0,80 % odpovida hodnoté 1.420 K¢. Pii alternativnim vypoctu hodnoty
akcie s hodnotou 0 % je zjisténd hodnota jedné akcie ve vysi 1.648 K¢. Znalkyne | R
pfipojila prohlaseni podle § 127a o. s. f.

Vzhledem k tomu, Ze znalec VSB nepouzil vjnosovou metodu jako hlavni, soud piibral
usnesenim z 23. 6. 2015 do fizeni znalce Expert Group s. r. o. (dale také jen znalec EG)
s tkolem ocenit akcie spole¢nosti k 6. 1. 2009 a ke dni pfechodu vlastnického prava
k ucastnickym cennym papiram 4. 3. 2009.

Hlavni akcionat vznesl namitku podjatosti znalce Expert Group s. r. o. Usnesenim z 25. 11.
2015 soud rozhodl, Ze znalec EG neni vyloucen z podani znaleckého posudku. Usneseni nabylo
pravni moci 8. 12. 2015.

V uvodu znaleckého posudku ¢. 52/219-2016 z 10. 11. 2016 se znalec EG pfedevsim zabyval
hospodatskou situaci ve spolecnosti. Odkazal na metodiku ZNAL a stanovisko ¢.

Znalec EG provedl ocenéni pomérnym podilem na trzni hodnoté jméni
spole¢nosti, tedy vynosovou metodou, metodou zalozenou na analyze trhu a metodou
zalozenou na analyze majetku. Znalec EG provedl finanéni analyzu spolecnosti, uvedl piehled
aktiv a pasiv za obdobi 1998 az 2008, analyzoval hospodafeni spolecnosti, uvedl srovnatelné
spole¢nosti pocinaje spolecnosti PKN Orlen S.A. a dalsich 15 spolec¢nosti vcetné hlavniho
akcionafe. Kapitalova struktura spolecnosti byla ve sledovaném obdobi stabilni. Dovodil, Ze
spole¢nost je podprumeérné ziskovou spolec¢nosti. V letech 2007 a 2008 doslo ke zhorseni
likvidity, zadluZzenost spolecnosti byla na medianu odvétvi, v poslednich dvou letech se
zadluzenost spolecnosti snizovala. Spolecnost ma podprumérné vysledky, v oblasti likvidity a
zadluzenosti dosahovala spiSe pramérnych hodnot s tim, ze princip going concern neni
ohrozen, proto jsou vhodnymi metodami ocenéni diskontovanymi penéznimi toky, ocenéni
metodou trzntho porovnani s obdobnymi podniky a piimé ocenéni z dat kapitalového trhu.
Znalec provedl ve financni planu pouzitého v ramci Zpravy jen nckteré upravy, kromé jiného
planuje dividendy ve vysi 23 % disponibilniho zisku k rozdéleni. U cizich zdroja kumulativné
navysil bankovn{ avéry o vyplacené dividendy. Pro ocenéni je mozné pouzit volné penézni toky
pro vlastniky a véfitele DCF Entity. Pro odhad modelu vlastniho kapitalu uvadi model CAPM,
vychazi z bezrizikové vynosnosti, ze zadluzeného beta koeficientu vypocteného z tzv.
nezadluzeného beta koeficientu, z ¢istého vynosu vyspélého akciového trhu a z rizikové prirazky
pro nevyspély akciovy trh (tzv. rizikova prémie zeme). K bezrizikovému aktivu uvadi dluhopis
Ceské republiky. Podle porovnatelnych spole¢nosti ze zemi Evropské unie ¢ini upraveny beta
koeficient k 6. 1. 2009 pro spolecnost 0,1198 a upraveny beta koeficient k 4. 3. 2009 hodnotu
0,1159. Znalec stanovuje rizikovou prémii pro ¢esky akciovy trh ve vysi 5,98 %. Ostatn{ pfirazky
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za specificka rizika nepfipadaji v tvahu. Znalec stanovil trzni hodnotu vlastntho kapitalu
metodou DCF Entity k 6. 1. 2009 na jednu akcii ve vysi 1.693 K¢ a k 4. 3. 2009 ve vysi 1.548
K¢. Znalec EG pouzil metodu trzniho porovnani, porovnava 15 srovnatelnych spolecnosti
v Evropé. Spolecnost byla k datu ocenéni vefejné obchodovana, tprava o diskont ¢i prémii za
likvidnost neni podle nazoru znalce tfeba. Znalec pouzil pfirazku za majoritu, protoze ocefiuje
cely podnik spolecnosti a udaje o transakcich s akciemi srovnatelnych spolecnosti jsou udaje o
transakcich minoritnimi podily (obchody na burzach cennych papirt). Znalec aplikuje ze
standardné uzivanych prémif za majoritu pouze polovinu, aby nebyla ani jedné ze stran jeho
ocenénim piitknuta vyhoda. Znalec pouzivé lokalni ptirazku pro CR (35 %) délenou dvéma, tj.
17,5 %. Timto posouzenim dospiva znalec k zavéru, ze metodou trzniho porovnani cini
hodnota pfipadajici na jednu akcii spolec¢nosti metodou EV/EBITDA 1.621 K¢ a hodnota
pfipadajici na jednu akcii spole¢nosti metodou EV/EBIT 1.771 K¢, vcetné pfirazky za majoritu,
v obou pifipadech 17,5 % (pficemz EV pfedstavuje hodnotu spolecnosti z provozu, EBIT
provozni zisk pfed droky a danémi a EBITDA provozni zisk pfed uroky, danémi a odpisy
hmotného a nehmotného majetku). Pokud jde o metodu pfimého ocenéni z kapitalového trhu,
znalec EG uved], ze k 6. 1. 2009 (nebo 4. 3. 2009) byly akcie spole¢nosti obchodovany na BCPP
za 1.048 K¢ (nebo 1.001 K¢) a na RMS byla cena 1.002 K¢ (nebo 957 K¢) za akcii. Za
poslednich 6 mésicu pred 6. 1. 2009 byl zobchodovany objem celkem na BCPP 8.964.000 K¢ a
na RMS 9.514.000 K¢, coz predstavuje pouze 0,60 %, resp. 0,72 % podil na zakladnim kapitalu
spole¢nosti. Z dlouhodobého hlediska ¢ini pramérny denni objem obchodti na vefejnych trzich
mezi 6. 1. 2004 a 6. 1. 2009, resp. mezi 4. 3. 2004 a 4. 3. 2009 castku 136.000 K¢, coz
pfedstavuje pouze 0,01 % podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti. Obchodovani s akciemi
spole¢nosti na vefejnych trzich bylo k objemu zakladniho kapitalu zanedbatelné. Podle metod
pouzitych znalcem EG je hodnota akcie k datu 6. 1. 2009 metodou DCF 1.693 K¢, metodou
porovnan{ s obdobnymi podniky 1.848 az 2.046 K¢, na urovni ucetni hodnoty vlastniho kapitalu
k 31. 12. 2008 ve vysi 1.825 K¢. K datu 4. 3. 2009 je pfi odhadu metodou DCF hodnota akcie
1.548 K¢, metodou porovnani s obdobnymi podniky 1.621 az 1.771 K¢ a na urovni ucetni
hodnoty vlastnfho kapitalu k 31. 12. 2008 ve vysi 1.825 K¢. Posledn{ udaj vychazi z hodnoty
vlastnfho kapitalu podle konsolidované ucetni zavérky za rok 2008. Odhad metodou DCF
znalec EG povazuje ve vztahu k planovanym vysledkim hospodafeni spolec¢nosti za detailnéjsi.
Rozdil v ocenéni metodami DCF mezi 6. 1. 2009 a 4. 3. 2009 lze pficist mimofadnym
okolnostem trhu. Znalec nepovazuje za spravné s ohledem na kvality jednotlivych metod
ocenéni a blizkost jejich vysledkti jednu z metod preferovat. Jako vyslednou hodnotu
pomérného podilu na trznf hodnoté vlastniho kapitalu na jednu akcii voli stfedni hodnotu
z indikaci, které v§echny metody poskytly, v podobé praméru. Ten ¢ini k 6. 1. 2009 ¢astku 1.853
K¢ ak 4. 3.2009 ¢astku 1.691,25 Ke.

Znalec EG na ustnim jednani vysvétlil, Zze zadna z pouzitych metod neni primarni, metody jsou
rovnocenné. Metodou pfimého ocenéni z kapitalového trhu (kurzovou hodnotou) zjistil nizkou
likviditu akcii a riziko ovlivnéni ceny squeeze outem, takze k témto cenam nepfihlédl. Ucetn{
hodnota muze byt indikaci trzni hodnoty, nebot’” metoda diskontovanych penéznich tokt a
porovnavaci metoda vykazuji hodnoty blizké ucetni hodnoté vlastntho kapitalu na jednu akcii.
Jiz v minulosti byla spole¢nost vice zadluzena, nez je uvedeno ve Zprave, podobné jsou
zadluzeny 1 obdobné spolecnosti, nutno uvazovat o co nejlepsim uziti majetku, coz obsahuje 1
optimalni zadluzeni. Hlavni rozdil oproti ostatnim znalcim spatiuje znalec EG v diskontn{ mife
u vynosového ocenéni. Znalec sam stanovil vyplatni pomér dividend ve vysi 23 %
disponibilniho zisku s tim, Ze vyplata dividend uplné nesouvisi s riziky spolec¢nosti, financni plan
spole¢nosti z hlediska dlouhodobého odpovida obvyklému hospodateni podobnych spole¢nosti.
Spolec¢nost je podprumérné ziskova, v budoucnu bude podpramérné ziskova, vytvafeny zisk
bude nizs§i nez u konkurentd, s tim, ze ve financnim planu jsou planovany zisky, které budou
umoznovat vyplatu dividend pfi udrzeni zadluzeni na rozumné odpovidajici urovni.

Velikostni pfirazku znalec EG nepovazuje za aplikovatelnou, méla by byt ve vysi 0 %.
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Velikostni pfirazka v poslednich letech vymizela, do roku 1980 malé spolecnosti vykazovaly
vys$si vynosnost, po roce 1980 vyssi vinosnost nevykazuji.

Velikostni pfirazky pro ceské spole¢nosti by nemély byt odvozovany od pfirazek amerického
akciového trhu, nebot’ se tyto pfirazky uvadéji ve vztahu k lokalnimu akciovému trhu. Tato
pfirazka v poslednich letech vymizela, rocenka Ibbotson se tyka americkych spole¢nosti, jde o
trh s jinymi investory. Pokud jde o odvozeni velikostni pfirazky ve znaleckém posudku PwC,
stejné tak 1 American Appraisal, Cerpaji ze statistiky rocenky amerického kapitalového trhu
spole¢nosti Ibbotson Associates. Dle nazoru znalce EG je znacna cast pfirazky zptisobena
metodicky nespravnym postupem vypoctu v rocence Ibbotson. Znalec EG ma za to, Ze
v pfipad¢ spolecnosti PARAMO je nutno vychazet ze skutecnosti, kterd odpovida koncernu
jako celku, a v daném piipadé vzhledem k PKN Otlen a polskému akciovému trhu by méla byt
nulova. Znalec EG také uvedl, Ze zadny seridézni védec by neodvozoval velikostni pfirazku pro
ceské spolecnosti na zakladé¢ velikosti americkych spolecnosti na americkém kapitalovém trhu.
Beta koeficient v nakladech kapitalu pouzil z porovnani s jinymi spole¢nostmi. V porovnavacim
ocenéni se ocenuji akcie spole¢nosti PARAMO s cenami akcii srovnatelnych spolecnosti
dosahovanych na vefejnych trzich, kde jsou obchodovany zpravidla mensinové podily, které
jsou statisticky levn&jsi nez podily vétsinové, studie v CR vyéislila, ze mensinové podily jsou
levnéjsi o 26 %, naopak, ze vétsinové podily jsou o 35 % drazsi nez mensinové podily. Prirazka
17,5 % je polovinou rozdilu mezi obvyklym ocenénim vétsinovych a mensinovych akcii.
Pfiméfené protiplnéni pocita jako pomérny podil na trzni hodnoté jméni, nikoliv na drovni
trzniho ocenéni mensinového podilu.

S dkolem odborné posoudit metodické, vypocetni postupy, pfedpoklady a dalsi faktory, které
vedly znalce EG k zavéram v jeho posudku, bylo soudu pfedlozeno Odborné stanovisko z 21.
4. 2017 zpracované spolecnosti Commercial Solutions s.r.0., za ni je poskytl odborny zastupce

(pro tento pfipad autor posouzeni). Autor posouzeni
analyzoval problém, jako kdyby analyzu provedl k 6. 1. 2009 a k 4. 3. 2009. Zjistil, ze vynosova
hodnota ocenéni pouzita v posudku znalce EG neni bez dalstho interpretovatelna jako hodnota
trzni. Myslenku znalce EG, Ze by neméla byt trzni hodnota jmén{ pfipadajici na jednu akcii
nikdy niz${ nez ucetni hodnota vlastniho kapitalu pfipadajici na jednu akcii, povazuje autor
posouzeni za ckonomicky nesmyslnou. Predpoklad znalce EG, Zze ¢im vys$si bude objem
investovaného kapitalu spolecnosti pfi stejné vysi nasobiteld EBITDA, tim vyssi bude hodnota
spole¢nosti brutto, povazuje za v pfimém rozporu s ekonomickou logikou investovani vedouci
k nadhodnoceni hodnoty akcie metodou trzniho porovnani pouzitou znalcem EG. Ve vynosové
metod¢ DCF Entity zjistil zavazna metodicka pochybeni pfi aplikaci metody diskontovaného
volného penézniho toku. Vytkl, Ze znalec EG nepiihlédl k tomu, pro¢ je hodnota akcie podle
ucetnictvi vyssi nez vynosova hodnota akcie zalozena na pfedpokladu, ze veskery majetek bude
provozovan jako funkéni celek. Tento postup znalce EG oznadil jako non lege artis. K dosazeni
pokracujici hodnoty podle znalce EG by se musela v roce 2013 vyse volné¢ho penézniho toku
pro vlastniky a véfitele oproti roku 2012 dvojnasobné zvysit, coz by vyzadovalo pokles netto
investic. Od roku 2013 do nekonec¢na by investice byly bezprecedentné nizké. Predpoklady
ohledné¢ netto investic a volného penéznfho toku jsou nerealné optimistické, parametry
pokracujici hodnoty vzajemné nekonzistentni, vynosové ocenéni vede k neopravnénému
navyseni vypoctené hodnoty akcie. Znalec EG zapracoval do finan¢niho planu vyplatu dividend
ve vysi 23 % disponibilnftho zisku k rozdéleni a o vyplacené dividendy budou kumulativné
navySovany bankovni avéry dlouhodobé planované ve finanénim planu, takze autor posouzeni
dospiva k zavéru, ze optimalni mira zadluzeni je odhadovana na drovni jakéhosi cilového
zadluzeni, ke kterému financni plan spéje pomoci hypotetické vyplaty dividend, aniz by pfihlédl
k dlouhodobym planim ohledné dividendové politiky. Uzavira, ze naklady vlastnfho a ciziho
kapitalu znalec EG stanovil neopakovatelnym subjektivnim pfistupem.

Znalec PwC vypracoval revizni znalecky posudek z 8. 3. 2017 k posudku znalce EG s cilem
analyzovat skutecnosti zejména v oblasti pouzité metodiky a pfedpokladd, které by mohly mit
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vyznamny dopad na vyslednou hodnotu akcie. Znalec PwC dospél ke zjisténi, Ze znalec EG
podhodnotil rizika a hrubé nadhodnotil hodnoty spolecnosti a vysi pfiméfeného protiplnéni.
Znalec EG chybné stanovil naklady ciziho kapitalu, chybné stanovil naklady vlastntho kapitalu
tim, ze nevhodné vybiral pfedpoklady pro ocenéni, takze hodnota spolec¢nosti vzrostla diky
pocinajici svétové ekonomické krizi. Vysledné ocenéni vynosovym pfistupem 1.548 K¢ je velmi
nadhodnocené v dusledku nespravné stanovené diskontni miry, a tak doslo k nadhodnoceni
akcie k 4. 3. 2009 o 833 K¢, resp. opravou vypoctu diskontni miry se snizuje protiplnéni
stanovené v posudku znalce EG o 833 K¢ za jinak nezménénych podminek. Znalec PwC je
toho nazoru, ze se na hodnotu spolecnosti stanovenou v posudku znalce EG nelze spolehnout.
Znalec PwC nema za to, ze prémie za majoritu, nékdy také nazyvana prémie za kontrolu, se
musi nutné aplikovat, jak uvadi znalec EG. Dodate¢na aplikace kontrolni prémie vedla
ke dvojimu zapocteni konkrétntho efektu kontroly. Odvozeni kontrolni prémie znalec PwC
povazuje za sporné. Znalec EG aplikuje arbitrarné zvolenou polovinu z dané prémie bez dalsiho
oduvodnéni. Znalec EG pouzil pifstup trzniho srovnani, ktery znalec PwC povazuje za chybny,
tudiz 1 z tohoto divodu se na hodnotu spole¢nosti stanovenou v posudku EG nelze spolehnout.
Znalec PwC zahrnuti nakladového pfistupu do vysledné hodnoty spolecnosti povazuje za
pfistup s nizkou vypovidaci schopnosti. Zahrnuti nakladového pifistupu zalozeného na
historickych cenach pofizeného majetku, tj. ucetni hodnoté¢ do vysledného odhadu hodnoty,
nepovazuje znalec PwC za spravné diky nizké vypovidaci schopnosti této metody. Ucetni
metoda nedava dostatecné kvalitni informaci o realné hodnoté podniku diky odchylkam
historické ceny majetku a realné hodnoty. Podle nazoru znalce PwC nejde o rozpor
s aplikovanou ocenovaci praxi, pokud znalec EG vysel ze tif aplikovanych metod, kterym
pfifadil stejnou vahu, a jako vyslednou hodnotu pomérného podilu na trzni hodnoté vlastniho
kapitalu volil stfedni hodnotu v podobé praméru. Zdanliva blizkost vysledné hodnoty
nakladového pfistupu s vynosovym a trznim pifstupem je disledkem nespravného zpusobu
aplikace vynosového pfistupu a trzniho pfistupu. Znalec EG pochybil v oblasti pramérnych
vazenych nakladua kapitalu, ve vychodisku ve finan¢nim planu a ve vypoctu terminalni hodnoty.
Znalec PwC dospél k zavéru, ze znalec EG, pokud jde o odhad naklada vlastniho kapitalu
s ohledem na pouzitou vynosnost dluhopist, nespravné povazuje vlastni kapital spolecnosti za
mén¢ rizikovy nez cizi kapital, coz je zjevna logicka chyba, podhodnotil naklady vlastntho
kapitalu. Znalec PwC odkazuje na nazor profesora Mafika, ze ,,ndklady na vlastni kapital jsou
z povahy vétsi nez naklady na ciz{ kapital. Divodem je skutecnost, ze vlastnik nese vyssi riziko a
pozaduje tedy vyssi vynos®“. Diskontni mira pouzita znalcem EG nespliuje symetrii mezi
diskontni mirou a vynosy, které jsou touto mirou diskontovany. Znalec PwC uzavira, ze naklady
vlastnfho kapitalu odvozené znalcem EG jsou v rozporu se vztahem rizika a vynosnosti, znalec
EG vyznamné podhodnotil riziko 1 vynosnost spojené s vlastnim kapitidlem, coz vedlo
k nespravnému nadhodnoceni vySe protiplnéni. Znalec PwC také spatfoval nespravnost
v pouziti prémie ceského dluhopisového trhu ve vysi 1,4 %. Znalec PwC povazuje znovu
zadluzenou betu na urovni okolo 0,7 za podhodnocenou diky nevhodné zvolenym vstupum
jeho analyzy a podhodnocena beta ma za nasledek nadhodnoceni vyse pfiméfeného protiplnéni.
Stanoveni rizikové prémie nepovazuje znalec PwC za spravné, pifstup znalce EG vede ke
vztahu: ¢im hlubsi je krize a propad ostatnich akcii, tim vyssi je vysledna hodnota spolecnosti,
takze v situaci, kdy cely akciovy trh zaziva kolaps, hodnota ocenované akcie diky zpusobu
vypoctu prémie roste a takovy vztah v ocenéni znalce EG je nelogicky a chybny. Znalec PwC
spatfuje pochybeni ve stanoveni prémie za malou velikost na 0 %. Znalec PwC zastava nazor, ze
spole¢nost spada do kategorie malych spole¢nosti, a povazuje za metodologickou chybu, Ze
znalec EG neaplikoval pfirazku za malou velikost spolecnosti. Rizikovost mensi spolecnosti je
uvadéna 1 v Ceské literatufe doporucujici aplikaci této pfirazky k nakladim vlastntho kapitalu
(napf. profesor Maifk). Vytknuta pochybeni zejména v oblasti stanoveni diskontni miry maji za
nasledek nespravné provedené ocenéni spolec¢nosti. Znalec PwC vychazi z diskontni sazby ve
vysi 12,5 % k 4. 3. 2009 a k 6. 1. 2009 ve vysi 12,3 %. Dusledkem nespravné stanovené
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diskontni miry je nadhodnoceni protiplnéni o 833 K¢ k 4. 3. 2009 a o 988 K¢ k 6. 1. 20009.
Znalec EG aplikoval pfistup trzniho srovnani zaloZzeny na metodé vefejné obchodovanych
porovnatelnych spolecnosti. Identifikoval celkem 16 spolecnosti, které povazoval za srovnatelné
a provedl vypocet vybranych nasobiteld na drovni EV/EBIT a EV/ EBITDA. Znalec EG
v ramci nasobitelt neprovad{ hlubsi tvahu ve vztahu k jejich velikosti k 4. 3. 2009, ani 6. 1. 2009
a neprovadi srovnani s historickym vyvojem téchto nasobitelt. Znalec PwC ma za to, ze metoda
trzniho srovnani nebyla znalcem EG aplikovana spravné, nebot’ nespravné upravil nasobitele,
do hodnoty dvakrat zahrnul efekt kontroly, ktery je saim o sobé¢ diskutabilni. Metoda
nakladového piistupu nedava dostatecné kvalitni informaci o hodnoté podniku diky odchylkam
historické ceny majetku a jeho realné hodnoty a tuto metodu na bazi historickych cen povazuje
znalec PwC za nejméné vhodnou, nebot’ ma nizkou vypovidaci schopnost. Povazuje zahrnuti
nakladového pfistupu do vysledné hodnoty spolecnosti za chybné.

Znalec PwC zpracoval znalecky posudek ¢. 135-10/2014 s datem vydani 31. 10. 2014 a pfedlozil
s prohlasenim podle § 127a o. s. . Ukolem bylo odhadnout vysi pfiméfeného protiplnéni za
hodnotu jedné akcie k 6. 1. 2009 a k 4. 3. 2009. Znalec PwC pfedné vysel z konceptu realné
hodnoty, kterou definuje jako ,takovou cenu, ktera odskodni vlastnika nedobrovolné
zbaveného majetku. Obvyklou situaci pro vyuziti kategorie realné hodnoty je existence
koupéchtivého kupujiciho, ale ne prodejechtivého prodavajiciho. Zaroven je mozné a casté, ze
kupujici disponuje vice informacemi, nez prodavajici. Vychazi z pfedpokladu going concern.
Pouzil financni plan spolecnosti na obdobi 2008 - 2013 poskytnuty znalci AA a pouzil ho pro
aplikaci vynosového pfistupu. Jako hlavni zvolil metodu diskontovanych penéznich toku, jako
podpurnou metodu trzniho srovnani. Metodu zalozenou na ocenéni majetku povazuje znalec za
nejmén¢ vhodnou a nepfistoupil k ni. Pouzil metodu DCF Entity. Ke dni 6. 1. 2009 stanovil
hodnotu v rozpéti 839 K¢ — 1.062 K¢, se stfedni hodnotou 937 K¢. K 4. 3. 2009 odhadl
hodnotu v rozpéti 794 — 1.008 K¢ se stfedni hodnotou 888 K¢. Odhad diskontni miry znalec
PwC zalozil na konceptu prumérnych vazenych nakladu kapitalu. Diskontni miru k 4. 3. 2009
odhadl na 12,5% a k 6. 1. 2009 na 12,3 %. Pii odhadu bezrizikové vynosové miry vysel
z vynosu desetiletych ceskych vladnich dluhopist v K¢ a stanovil ji k 4. 3. 2009 na 4,9 %.
Koeficient beta odhadl na zakladé srovnatelnych jedenacti vefejné obchodovanych spolec¢nosti.
Znalec PwC aplikoval pfirazku za malou velikost vychazejici z rozdéleni publikovaného
Ibbotson Associates (edice 2009) ve vysi 3,74 %, coz je ekvivalentni pfirazce znalce AA (3,65
%). Dospél k nakladam vlastniho kapitalu ve vysi 14,2 % k 4. 3. 2009. Znalec PwC pouzil také
pfistup trznfho srovnani na zakladé dvou metod, a to metody vefejné obchodovanych
srovnatelnych spole¢nosti a metody pfimé trzni kapitalizace. Pouzil skupinu jedenacti vefejné
obchodovanych spole¢nosti pusobicich v petrochemickém pramyslu v Evropé, pficemz k datu
4. 3. 2009 touto metodou odhadl vysi protiplnéni v rozpéti 569 — 935 K¢ se stfedni hodnotou
650 K¢ a k datu 6. 1. 2009 se stfedni hodnotou 798 K¢ v rozpéti 716 —1 083 K¢. Pouziti metody
vefejné¢ obchodovanych srovnatelnych spolec¢nosti je omezené, nelze bézné nalézt identické
srovnatelné spolecnosti, jedna se o podpurnou metodu k ovéfeni pfimétenosti vysledku metody
DCF. Znalec PwC sledoval obchodovani s akciemi na BCPP a RMS od pocatku roku 2008,
pfed 1. 1. 2008 transakce nepovazoval za relevantni z divodu vyznamného casového odstupu
od data ocenéni. Dospél k zaveéru, ze likvidita akcif spolec¢nosti je fadove stonasobné mensi nez
srovnatelnych spolecnosti obchodovanych na vefejnych trzich. Pokud jsou akcie malo likvidni,
neni cena dobrym indikatorem jejich hodnoty a odkazal na odbornou literaturu. Pramérny denni
objem obchodu jako procento trzni kapitalizace byl u spolecnosti 0,004 % a u srovnatelnych
spolec¢nosti ¢inil 0,373 %. Akcie spolec¢nosti byly zcela nelikvidn{ a tento udaj nema vypovidaci
hodnotu. Koupé uskute¢néna v listopadu 2007 probéhla ve vyznamném c¢asovém odstupu pied
4. 3. 2009 a cena 1.250 K¢ pravdépodobné zahrnovala vyznamnou prémii za kontrolu, ani tuto
transakci znalec nepovazoval za spolehlivy indikator realné hodnoty akcie. V srpnu 2008 hlavni
akcionat odkoupil od matefské spolecnosti PKN Orlen S.A. 49 660 ks akcii s implikovanou
cenou 955,50 K¢ za akcil. Ani tuto cenu nelze povazovat za vhodny indikator hodnoty
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z pohledu minoritniho akcionafe, nebot’ k obchodu doslo mezi spfiznénymi osobami, hlavni
akcionat timto obchodem dosahl vice nez 90 % podilu na zakladnim kapitalu spolec¢nosti.

Znalec PwC doplnil svij posudek vypovédi. Neaktualizoval financni plan pfedlozeny na roky
2008 az 2012, zaméfil se na diskontni miru, na bezrizikovou slozku a koeficient beta. Mezi
lednem a bfeznem 2009 byla celosvétova krize, bezrizikova trokova mira tento stav reflektovala
a jednalo se o zvysené riziko. Nepouzil specifické riziko spolecnosti. Pouzil pfirazku 3,74 % za
malou spolecnost, nebot’ malé spolecnosti jsou rizikovejsi nez velké, které maji lepsi piistup
kavéram, lepsimu managementu a mohou také diverzifikovat svou cinnost. Pfirazka je
dokumentovana v rocence Ibbotson z roku 2009, kde jsou uvedeny nejen americké, ale 1 jiné
spole¢nosti z celého svéta, rocenka vychazi z obchodovani na newyorské burze, ktera je nejvetsi
na svéteé, zajist'uje aktivni trh. Na této burze se obchoduje s akciemi spolecnosti z celého svéta,
kotovanych na této burze. Jedna se o spole¢nosti nadnarodni, ale obchoduje se tam i se
spole¢nostmi mensimi, nez je Paramo. Neexistuje studie pro frankfurtskou nebo londynskou
burzu. Pro posouzeni z ro¢enky Ibbotson je jedno, ze které zemé je spolec¢nost, americka burza
je nejobjektivnéjsi. Pirazka 3,74 % znalec stanovil z rozdéleni spolecnosti dle decild, dale pouzil
jesté déleni, kde byly slouc¢eny dva nejmensi decily, coz znamena pfirazku, ktera byla stanovena i
pro spolecnosti vyrazné vétsi, nez je Paramo, pfirazka za malou spolecnost je nizsi, nez by bylo
slepé zatazen{ Parama dle decilu, takto stanovena pfirazka je pro hodnotu akcie pozitivnéjsi, nez
zatazeni dle decilt. Pro stanoveni diskontni miry pouzil model CAPM. Naklady na cizi kapital
stanovil porovnanim se srovnatelnymi spolecnostmi kvuli zjisténi urokovych naklada z cizich
zdrojti. Diskontni miru pouzil ve formé vazenych naklada kapitalu. Kontrolni prémii neocenil,
nebot’ pfi 90 % podilu Ize provést vytésnéni a rozdil kontroly mezi 90 % a 100 % je minimalni,
hlavni akcionat mél kontrolu jiz pfed nabytim minoritnich akcii. Pfipustil, Ze pouziti i nepouziti
pfirazky za malou spolecnost je mozné. Rozdil mezi posudkem znalce PwC a posudkem znalce
EG, se lis{ pfedevsim v diskontni mife.

Znalec I (dilc jen znalec ) v posudku ¢. 9/2017
z 15. 11. 2017 urcil hodnotu akcie k 6. 1. 2009 a 4. 3. 2009 a posudek obsahuje i revizi obsaht,
metod a zavérd pfedchozich znaleckych posudkt a rekonciliaci jejich zavérda. Znalec |
doplnil znalecky posudek prohlasenim podle § 127a o. s. f. Hodnotu akcie stanovil jako hodnotu
realnou. Kategorie realné hodnoty by podle mezinarodnich ocefiovacich standardt meéla byt
spravnou kategorii odhadované hodnoty na principu going concern. Jako zakladni metody
ocenéni pouzil metodu DCF Entity a metodu ekonomické pfidané hodnoty EVA Entity,
pficemz ukazatel EVA je chapan jako ¢isty vynos z provozni ¢innosti podniku snizeny o naklady
kapitalu. Rozhodujici dlohu pii pfistupu EVA Entity ma trzni pfidana hodnota nebo téz
hodnota pfidana trhem, kterou lze podle znalce vnimat jako provozni goodwill. Hodnota
pfidana trhem pfedstavuje pohled do budoucnosti, odrazi ocekavani trhu ohledné perspektiv
spole¢nosti. Tuto metodu zadny znalec nepouzil. Vynosové ocenéni vychazi z tzv. bazického
scénare, pfedstavujici prognézu klicovych generatora podlozenych vstupnimi daty a odrazejici
nejpravdépodobnéjsi vivoj hlavnich hodnotovych veli¢in. Pouzil tiifazovou vinosovou metodu
DCF Entity a pro kontrolu tfifizovou metodu EVA Entity. Bazicky scénai vychazel
z finan¢nfho planu spolecnosti pro roky 2008 — 2012, vysel 1 z vyuziti naklada vlastniho kapitalu
na zakladé rentability spole¢nosti PKN Orlen S.A. Vysledné hodnoty akcie zjistil jako podil
celkové hodnoty vlastntho kapitalu. Pro stanoveni spravné hodnoty akcie k 4. 3. 2009 vysel
z predpokladi generovani penéznich tokt znamych k 6. 1. 2009, k 4. 3. 2009 zohlednil odlisnou
¢asovou hodnotu penéz a krats$i obdobi pro generovani trzeb v délce 57 kalendafnich dnua. Prvni
petileté obdobi kondi rokem 2012, druha faze je od roku 2013 vcetné do nekonecna, tfeti faze
obsahuje jemn¢jsi clenéni budoucnosti. Diskontni urokovou miru stanovi na urovni nakladu
investovaného ve formé pramérnych vazenych naklada kapitalu a uroceného ciziho kapitalu
spole¢nosti, naklady vlastnfho kapitalu nezadluzené modelem CAPM odhadl na 10,962 %, pro
bezrizikovou vynosovou miru vychazel zvynosu desetiletych statnich dluhopisi Ceské
republiky, ktery ¢inil 4,3 % v prosinci 2008, pouzil odvétvovy beta koeficient a rizikovou prémii
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kapitalového trhu USA. Neaplikuje dalsi prémie nebo diskonty. Pro obdobi od roku 2028 do
nekonecna predpoklada, ze korigovany provozni vysledek hospodafeni i investovany kapital
porostou tempem rustu g ve vysi 2 %. Protoze pro vypocet bezrizikové vynosnosti pouzil ceské
statni dluhopisy, rizikovou prémii Ceské republiky podruhé nezahrnul. Naklady vlastniho
kapitalu nezadluzené 10,962 % jsou v rozpéti 6,71 % - 12,3 % podle ostatnich posudki. Realna
hodnota akcie 909 K¢ k 6. 1. 2009 byla stanovena jako vynosova hodnota vlastntho kapitalu
spole¢nosti navysena o hodnotu neprovoznich aktiv vydélena poctem 1 330 078 kusa akcii.
Z vynosové metody ocenéni zalozené na diskontovanych penéznich tocich a na kontrolnim
propoctu metodou ekonomické pfidané hodnoty byla hodnota akcie k 4. 3. 2009 stanovena na
castku 905 K¢. Vysledek ziskany vynosovou metodou ovéfil metodou likvidaéni hodnoty
(majetkové ocenéni). Ucetni hodnota vlastniho kapitalu k 31. 12. 2008 ¢&ini 2 461 404 000 K¢,
pfedpokladana hodnota vlastnitho kapitalu k 4. 3. 2009 pro tucely vynosového ocenéni cini
2447 860 000 K¢ a dospeél k zaveéru, ze likvidacni hodnota akcie k 6. 1. 2009 ¢inf 870 K¢ a k 4.
3. 2009 738 K¢, takze pfijem z hypotetické likvidace je nizsi nez z budoucich ekonomickych
vysledktt metodou vynosovou. K ovéfeni vysledkt vynosovou metodou pouzil metodu realnych
opci a pro oba dny zjistil cenu akcie maximalné ve vysi 948 K¢. U realné opcéni metodologie
vySel z analogie s finanénimi opcemi, které zahrnuji flexibilitu pfi realizaci projektu. Ocenéni
op¢ni hodnotou ma smysl tam, kde ma firma flexibilitu, ma pravo a piilezitost svou hodnotu
zvysit. Dospél k zavéru, Ze 1 s maximalnim vyuzitim flexibilit je hodnota akcie i za nejvyssi miry
volatility (nestalosti) maximalné¢ 948 K¢. Vzhledem k teritorialnimu umisténi povazuje za
relevantni hodnotu akcie jako realné opce 913 K¢.

Pro revizi obsahu, metody a svych zavéra a porovnani vysledkt predchozich znaleckych
posudku pouzil simula¢ni metodu. Podstatou simula¢ni analyzy je, Ze vysledek ve formé tabulky
a grafu ukazuje, kolik z jednoho milionu hypotetickych znalct by urcilo konkrétni vynosovou
hodnotu nizsi anebo vyssi, nez je konkrétni vynosova (bodova) hodnota.

Znalec |l povzil pro odhad hodnoty simulaci vstupnich parametrti vynosovych metod
podle softwaru Oracle Crystal Ball vytvofeného pro prognézu hospodateni podnikt. Pro tuto
metodu je nutné urcit kvantifikované parametry ptimo vstupujici v tomto pfipadé do ocenovani
podniku. Celkem simuloval 68 dil¢ich vstupt sdruzenych ve 4 skupinach, jedna se o simulace
provozni ziskové marze, tempa rastu investovaného kapitalu, tempa rastu provoznich vynost a
prumérnych vazenych naklada kapitalu. Bylo provedeno 1 milion simulaci s vysledkem, ze
hodnota akcie podle DCF netto vynosovée — bazicky scénaf je 909 K¢, hodnota akcie DCF netto
simulaci — bazicky scénaf je 909 K¢, stfedni hodnota simulovanych hodnot je 865,60 K¢,
median simulovanych hodnot je 858,60 K¢, pravdépodobnost dosazeni hodnoty nizsi nez
bazické, je 61,987 %. Pravdépodobnost, ze hodnota akcie bude 909 K¢ (dle bazického scénate)
a nizéi, je 61,98 %, tedy pravdépodobnost, ze tato hodnota bude pfekrocena, je 38,2 %, ¢ili z 1
miliond znalca by jen 380 200 stanovilo hodnotu vyssi, nez je bazicky scénaf. Vice nez 619 800
znalci z milionu by byla na zakladé uvedenych predpokladi vypoctena hodnota akcie nizs§i nebo
rovna 909 K¢. Znalec il m2 72 to, Zze metody redlnych opci i vzhledem k provedené
simulacn{ analyze vynosovych hodnot vedou k totoznému zavéru jako metody DCF Entity a
EVA Entity, takze protiplnéni ve vysi 977 K¢ pfevySuje hodnotu urcenou posudkem znalce
Pomoci metody simulaci porovnal znalec i} vysledky zjisténé vynosovou metodou
uvedené v jednotlivych posudcich. U hodnoty stanovené znalcem EG 1.693 K¢ je
pravdépodobnost nizsich hodnot 99,9993 % a pocet znalcu, ktefi by fekli, Ze je hodnota nizsi
nebo stejna, je 999 993 osob, jen 7 znalct by stanovilo vys§i hodnotu, takze je vysoce
nepravdépodobné, ze by takovou hodnotu mohla akcie mit. Hodnotu dle znalce BE ve vysi 898
K¢ by stanovilo nizsi nebo stejnou 594 600 znalct a hodnotu vyssi by stanovilo 405 400 znalcu.
Znalec PwC stanovil rozpéti mezi 839 K¢ — 1.062 K¢. U hodnoty 839 K¢ by nizsi nebo stejnou
hodnotu stanovilo 451 800 znalct a hodnotu vyssi 548 200 znalct. Hornf mez 1.062 K¢ by
stanovilo niz$i nebo stejnou 879 300 znalct, hodnotu vyssi by stanovilo 120 700 znalct.
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Hodnotu 977 K¢ podle Zpravy znalce AA by stanovilo nizsi nebo stejnou 758 000 znalct a
hodnotu vys$si 242 000 znalct. Hodnotu znalce AV s dolni mezi 1.374 K¢ by nizsi nebo stejnou
stanovilo 997 100 znalct, vy$éi hodnotu by stanovilo 2 900 znalci. Hodnotu znalce VSB s dolni
mezi 977,50 K¢ by stanovilo niz§i nebo stejnou 758 900 znalct, vyssi by stanovilo 241 100
znalci. Hodnotu znalce VSB s horni mezi 1.094,81 K¢ by nizsi nebo stejnou stanovilo 911 100
znalcu a vy$si hodnotu by stanovilo 88 900 znalct. Hodnota byla stanovena k 6. 1. 2009, nebot’
vsechny posuzované posudky obsahovaly hodnotu akcie k tomuto dni. Hodnota 858,60 K¢
vychazi jako median, ktery vyjadfuje, ze polovina znalct urc¢i niz§{ hodnotu a polovina znalca
urci vyssi hodnotu, nez je 858,60 K¢.

Podle vysledkti simulace se nejpravdépodobnéjsi vyskyt hodnoty jedné akcie pohybuje
v intervalu 801 K¢ — 1 000 K¢ za akcii. Ve vétdiné znaleckych posudku se tato hodnota také
objevuje.

Ve vsech porovnavanych posudcich byla pouzita vinosova metoda DCF Entity a také néktera
z metod zalozenych na analyze trhu, vyjma znalce AV, jehoz vysledky se opiraji pouze o
vysledky vynosového ocenéni. K zavérim posudku znalce i s¢ vice blizi zavéry posudku
znalce PwC, znalce BE a Zpravy znalce AA. Zavéry spadaji do ovéfovactho intervalu hodnot
akcie s vysokou pravdépodobnosti empirického vyskytu urceného metodou numerické simulace
vynosovych hodnot. Zavéry znalct PwC, BE a AA spadaji do intervalu 801 K¢ — 1000 K.
Znalec Il ™2 7a to, Ze ve znaleckém posudku znalce VSB, znalce AV a znalce EG doglo
v dusledku metodické zavady k nadhodnoceni akcie, pravdépodobnost empirického vyskytu
metodou numerickych simulaci vynosové metody je minimalni, vysledky vynosovych ocenéni
znalce AV a znalce EG povazuje za zasadn¢ nespravné, obsahuji nespravné vstupni
pfedpoklady. Posudek znalce EG povazuje z davodu fundamentilnich vad a pochybeni za
nepouzitelny. Znalec VSB zvolil metody a postupy, které nejsou v souladu s béznou praxi. V
posudcich znalce VSB, znalce AV a EG jsou vysledky nadhodnocené, pravdépodobnost jejich
empirického vyskytu je minimalni. V posudku znalce VSB bylo vinosové ocenéni pouzito jako
podptrnd metoda. Zadny ze znaleckych posudkia finanéni plan v hlavnich parametrech
nezpochybnuje, pouze uvadi drobné upravy, a lidi se jen v urovni pouzité diskontni sazby. V
posudku znalce AV spatfuje zasadni pochybeni pfi vypoctu pokracujici hodnoty, vyse vyznamné
pfevysuje vysledek ostatnich posudka. Komplexné tento znalecky posudek hodnoti jako nikoliv
prukazny, ovéfitelny a jednoznaéné interpretovatelny. Posudek znalce EG povazuje za
nekompatibilni se standardni a zavedenou praxi a s odbornou literaturou, obsahuje metodické
chyby, neni konzistentni. Tento posudek pfepoklada, ze by spole¢nost donekonecna generovala
zisk s nizkymi investicemi v pfiblizné polovicni vysi oproti poslednimu roku prvni faze.
Predpoklad, Ze by spolecnost v prvnim roce pokracujici hodnoty dosahla volné cash flow na
urovni dvojnasobku hodnot posledniho roku prvni faze, nema zadné racionalni opodstatnéni.
Neexistuji ekonomické diavody pro obdobny skokovy narist volného cash flow. Pfi dané arovni
korigovaného provozniho vysledku hospodafeni by takovato uroven volného cash flow
vyzadovala snizeni netto investic oproti pfedchozimu roku piiblizné¢ na polovicni hodnotu.
V dasledku postupu v ZP EG, kdy je optimalni mira zadluzeni podniku spole¢nosti subjektivné
odhadovana na drovni jakéhosi ,cilového zadluzeni”, ke kterému financéni plan konverguje
pomoci hypotetické vyplaty dividend, aniz by tento odhad reflektoval skute¢né zaméry a
dlouhodobé plany spolecnosti Unipetrol ohledné¢ dividendové politiky a ohledné fzeni
kapitalové struktury podniku spolecnosti Paramo, zpusobuje neopakovatelnost a
neinterpretovatelnost zavéra ZP EG ohledné hodnoty objektu ocenéni k Rozhodnému datu 1 a
Rozhodnému datu 2. ze zavera posudku EG plyne, Ze ¢im nizsi bude rentabilita investovaného
kapitalu, tim vice budou investofi ochotni zaplatit za akcie spole¢nosti, coz je v rozporu
s ekonomickou logikou investovani a vede k nadhodnoceni vypoctené hodnoty akcie Paramo
touto metodou trznfho porovnani.

Posudek znalkyn¢ | s¢ zamctuje pouze na izolované diléi generitory tvorby hodnoty
podniku. Tento posudek nepfinasi zadné relevantni zavéry, zameéfuje se izolované na dilé
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generatory tvorby hodnoty podniku.

Metody zalozené na analyze trhu byly pouzity ve vSech posudcich kromé posudku znalce AV.
Podle metod zalozenych na analyze trhu aplikovanych ve znaleckych posudcich se hodnota
akcie k 6. 1. 2009 pohybuje v intervalu 716 K¢ (znalec PwC) az 2.046 K¢ (znalec EG). K datu
4. 3. 2009 se pohybuje v intervalu 569 K¢ az 1.771 K¢. Z posudku | byle zjisténo
(str. 121), ze metody trzniho pifstupu mohly byt pouzity jen doplikové z davodu absence
kontinualniho aktivntho trhu srovnatelnych aktiv, z nichz by bylo mozno k datu ocenéni cerpat
udaje o transakcénich cenach.

Pfi doplnéni posudku na jednani znalec ] pfedn¢ uvedl, ze kazdy znalec, pokud mu bude
zadano urceni ke znaleckému posudku, bude mit o rizikovosti a budoucim vyvoji rizny nazor na
ocenovanou spolecnost, kazdy znalec bude argumentovat jinak, aby uvedl, pro¢ tento nazor je
spravny. Bazicky scénaf pfedstavuje prognézu generatoru velicin, které souhrnné vytvareji
vynosovou hodnotu akcie. Jedna se o nejpravdépodobnéjsi ocekavany vyvoj ocenovacich
parametra tvoficich konstrukci vynosového ocenéni. Uéastnil se mistntho $etfeni u hlavniho
akciondfe, coz povazoval za dilezitou véc, setkal se s ||| | | | | I Uvcdl. z¢ metoda
realnych opci je ve znaleckém svété vSeobecné uznavana. Software Oracle Crystal Ball pouzivaji
nejvétsi obchodni spolecnosti pro ocenovani aktiv a fizeni podnikovych financi. Vstupni data do
programu zadava osoba provadéjici analyzu. Ve vsech znaleckych posudcich byl identifikovan
primarni badwill jako zaporny rozdil mezi ucetni a vynosovou hodnotou vlastniho kapitalu,
primarni badwill je ekonomicka kategorie a vychazi ze srovnani vynosové a tucetni hodnoty
vlastnfho kapitalu. Sekundarni badwill vznika po uskutecnéni transakce s danou spolecnosti
v jejim ucetnictvi, goodwill nebo badwill mohou vzniknout pii transakci s podnikem jako
celkem, nikoliv s jednotlivyimi polozkami majetku. Znalec |l sckundirni badwill
neidentifikoval. Procentni vyjadfeni kalkulace ceny pozemkt vychazi z pfedpokladu, jaky by byl
cisty vynos pfi likvidaci spolecnosti k 31. 12. 2008, popiipade k 6. 1. 2009 a 4. 3. 2009. Jednd se o
simulaci vytézku z rozprodeje jednotlivych aktiv a dhrady jednotlivych zavazka spolecnosti.
Znalec vysel z empirickych studil. Hodnoceni pozemku v metodé¢ likvidacni nepovazuje za zcela
podstatné, nebot’” vysledky ocenéni stanovil na zakladé¢ vynosové metody a historické ucetni
hodnoty v rozvaze nejsou podstatné. Likvidacni ocenéni je podpurné ke zjisténi a ovéfent, zda je
ekonomicky smysluplné podnik provozovat. Koeficient 0,85 pro pozemky je pii likvidacni
metod¢ smysluplny, v této metod¢ se odrazi ¢asova tisen a snaha ziskat pro vlastniky co
nejrychleji v likvidaci financn{ prostfedky. Technicky lze pouzit k pozemkim koeficient 2 a 3,
hodnotu akcie by to zvysilo, ale koeficient 0,85 ma oporu v empirickych studiich a v odborné
literatufe. Numerickd simulace je metoda doplikova, pomocna, dopliuje a podporuje vysledek
ziskany metodou DCF a EVA. Poskytuje podrobn¢jsi interpretaci vysledkt ziskanych
standardnimi metodami. Z hlediska porovnani vysledkt znaleckych posudkt jde o postup, diky
kterému jsou porovnani umoznéna. Vysledna vynosova hodnota zavisi na vstupnich
parametrech, vychazi se z pfedpokladu o nejpravdépodobnéjsim vyskytu téchto parametru.
Pouzil ekonomicky oduvodnéna rozdéleni nahodnych velicin tak, aby co nejlépe reflektovala
skute¢né déje v realném svété, coz odvozuje ze znalosti typickych charakteristik jednotlivych
podnikohospodafskych velicin. O vstupnich parametrech rozhodl po konzultaci sam, volba byla
limitovana obsahem ostatnich znaleckych posudku, aby simulované vstupy obsahovaly hodnoty
pouzité ostatnimi znalci. Vynosova hodnota je ve vSech znaleckych posudcich vypocitana jako
soucasna hodnota penéznich toku, které bude spolecnost generovat do nekonec¢na, nejen do
roku 2028. Zadny znalec nemuZe naplanovat parametry, které budou uréovat vyslednou
hodnotu pro dany ucel, nebot’ budoucnost je nepoznatelna. Hodnota je spise mozna, bude-li
pracovat s urcitymi rozumné ocekavanymi intervaly parametra, ziska se tak podstatnée
vérohodnéjsi, kvalitnéjsi pfedstava o tom, vjaké vysi se hodnota ocenované akcie bude
pohybovat. Sim znalec metodu simulace pouzil v pfipadé jinych dvou posudkt pro squeeze out.
Zde simulaci zjistil, Ze 80 % vsech hodnot by lezelo pod hranici 1.000 K¢, nevylucuje, ze pii
vy$$sim poctu porovnavanych posudka by se vyskytovaly i vysledky pod 818 K¢ za akcii.
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Financni plan pfedlozeny pro posouzeni znalcem AA byl upraven. Generatory hodnoty
reflektovaly realitu, nebot’ v roce 2008 a 2009 se ekonomika dostavala do krize. I kdyz znalec
PwC pracuje s tzv. pfirazkou za malou spolecnost, posudky mohou vedle sebe obstat, pouzité
metody museji byt konzistentni. Posudky znalce AV a znalce EG stanovily hodnotu nad 1.200
K¢, coz by ucinilo jen 4 % znalct, tudiz hodnota vyssi nez 1.000 K¢ je nepravdépodobna.
Znalec EG a znalec AV uvadéli optimistickou budoucnost spole¢nosti, kterou neméla Sanci
realizovat. V posudku znalce EG je cash flow oproti poslednimu roku finané¢nimu planu u
pokracujici hodnoty dvojnasobné, naopak investice byly polovicni, z cehoz vyplyva, ze
spole¢nost by malo investovala a vse vyplacela vlastnikim. Pro rekonciliaci vzal v tvahu
extrémn{ optimistické vysledky, jsou odlehlé, tudiz nepravdépodobné. Vysledky znalce |l
jsou spise optimistické. Pokud by byla na pozemcich ekologicka zatéz, bylo by to komentovano
v piiloze k ucetni zavérce a také by byla komentovana finanéni pomoc statu pfi sanaci pozemka.
Pozemky postizené ekologickou zatézi by mély negativni vliv na hodnotu a prodejnost.

Z ostatnich provedenych dukazu nezjistil soud skutec¢nosti podstatné pro samotné rozhodnuti
ve véci (napf. znalecky posudek znalce z 12. 2. 2016 ¢. 5/1/2016 zpracovany s tkolem
posoudit znalecky posudek ¢. 5/2015 . ze statistické¢ho
hlediska, tedy se nevztahoval ke znaleckému posudku znalce i} ktery byl zpracovan 15. 11.
2017).

Soud nevyhovél navrhu navrhovatelt a), b), c), g), aby znalec |Jjjjij pifedlozil licenci
opraviujici pouzivat software Oracle Crystal Ball, nebot’ tuto informaci soud nepovazuje pro
vécné rozhodnuti za podstatnou. Znalec sam pfi znaleckém vyslechu uvedl, ze vlastni
licenci k pouzivani tohoto softwaru. Soud znalci vzhledem k jeho erudici uvétil a nepovazoval
za nezbytné vlastnictvi uvedeného software ovérovat. Soud neprovedl navrzeny dukaz, a to
doplnit vyslech znalce EG a jeho vyjadfeni se k reviznimu posudku znalce PwC, kdyz znalec
EG byl vyslechnut, a dals$i jeho vyslech soud povazoval za nadbytecny s ohledem na jiz
provedeny jeho vyslech, stejné tak cteny znalecky posudek znalce EG, kdyz bylo mozno dle
nazoru soudu ve véci rozhodnout s ohledem na dale uvedené zavéry soudu.

Zdejsi soud pifi svém v poradi tfetim rozhodnuti o navrhu navrhovatela vysel z pokyna a
obsahu pfedchozich rozhodnuti odvolaciho soudu shora citovanych. Zdejsi soud vysel zejména
ze zavéru, ze pokud jde o problematiku pfiméfeného (spravedlivého) protiplnéni, z ustalené
rozhodovaci ¢innosti Ustavniho a Nejvysitho soudu se podava, Ze je zde pozadavek piihlédnout
ke vS§em podstatnym okolnostem v souvislosti s nucenym vykupem, tzn., ze je z pohledu zakona
vylouceno, aby byla stanovena subjektivné, cena stanovena nikoliv na zaklad¢é objektivnich
kritérii by se vymykala soudnimu pfezkumu. Zaikladem pro stanoveni vyse pfiméfeného
protiplnéni za ucastnicky cenny papir spolecnosti je obvykle hodnota podniku spolecnosti, kdy
jeji urceni je skutkovou otazkou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné odborné znalosti (§ 127
0.s.f.). Soucasti odborného posouzeni znalce je pfitom i zvoleni metod ocenéni s ohledem na
pomeéry dané spolecnosti. Volba metody ocenéni pro ucely urceni vyse piiméfeného protiplnéni
ve smyslu ust. § 183k obch. zak. zavisi na pomérech posuzované spolec¢nosti, neni tedy mozné
pausalné a obecné urcit, ktera z metod pfipadajicich v tvahu je pro stanoveni hodnoty podniku
vhodna, kdyz posouzeni této otazky je soucasti odborného posouzeni znalce s ohledem na
pomeéry dané spolecnosti. Vybér postupu a metody zcela zalezi na samotném znalci, pfi¢emz je
tieba tyto pouzité metody fadné¢ oduvodnit. Z pozadavku piiméfenosti (spravedlnosti) mimo
jiné plyne, ze protiplnéni zasadné nesmi byt niz$i nez trzni cena dotcenych ucastnickych
cennych papirt v dobé predchazejici vytésnéni, lze-li ji objektivné urcit. Pokud jde o otazku
urceni vyse pfiméfeného protiplnéni, jde jiz o otazku pravni, i kdyz pfi uréeni vyse pfiméfené¢ho
protiplnéni soud zpravidla vychazi z hodnoty podniku, musi soucasné zohlednit i dals$i v Gvahu
pfichazejici skutecnosti. Dale ze zavért odvolactho soudu mimo jiné plyne, ze pokud jde o
pfiméfenost protiplnéni v pfipadé acastnickych cennych papirt, které nucené pifechazeji na
hlavnfho akcionafe, nepfichazi zasadné v uvahu, aby se vyse protiplnéni snizovala oproti
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hodnoté akcii zjisténé na zaklad¢ znaleckého posudku a vychazejici z hodnoty podniku
spole¢nosti proto, ze by vytésniovani vlastnici ucastnickych cennych papird nemohli takové ceny
dosahnout na trhu z davodu nizké likvidity ucastnickych cennych papirt, ¢i proto, ze jejich
ucastnické cenné papiry predstavuji pouze mensinovy podil na spolecnosti (tzv. diskont za
likviditu ¢i za minoritu). Dale je nutné mit na paméti, ze mensinovi akcionafi nemaji prakticky
zadnou moznost, jak hlavnimu akcionafi zabranit v realizaci jeho prava upraveného v § 1831
obch. zak. Jsou-li zbavovani svého podilu ve spolec¢nosti s oduvodnénim, Ze s ohledem na
akcionafskou strukturu se jejich ucast fakticky zazila na pouhou investici, nebot’ jejich ,,vliv na
chod spolecnosti je mizivy, a moznost podilet se na zasadnich rozhodnutich o sméfovani
spole¢nosti je iluzorni® (stov. nalez Ustavniho soudu ze dne 27. 3. 2008 sp. zn. Pl. US 56/05,
bod 52 odavodnéni), nadile jim ztstava zachovana pouze majetkova slozka, jejich ucast ve
spole¢nosti jiz lze nahradit (nucené vyménit) za penize, musi byt garantovano, ze poskytované
protiplnéni v penézich bude odpovidat hodnoté této investice. Protiplnéni poskytované hlavnim
akcionafem musi odpovidat hodnoté ucastnickych cennych papirt, jejichz vlastnictvi hlavni
akcionaf v dusledku nuceného pfechodu nabude tak, aby hodnota investice vlastnéné
minoritnim akcionafem ztstala zachovana. V pfipadé tzv. vytésnéni nema akcionaf moznost
tomuto procesu zabranit, pfi uréeni pfiméfeného vypofadani se vychazi z (trznf) hodnoty
podniku spolecnosti a zakladem pro urceni pfiméfeného vypofadani je pak podil na této trzni
hodnoté¢ pfipadajici na jednu akcii (Gcastnicky cenny papir). Ve vétsiné ptipada tento alikvotni
podil pfevysuje trzni cenu samotnych akcif (za uvedenou ¢astku by zpravidla nebylo mozné tyto
akcie prodat) a jiz tim do urcit¢ miry reflektuje pfiméfenost (spravedlnost) vypofadani mezi
hlavnim akcionafem a mensinovymi (vytésnovanymi) vlastniky ucastnickych cennych papira.
Pfiméfenost protiplnéni za ucastnické cenné papiry, které prechazeji na hlavniho akcionafe
v dasledku postupu dle § 183i a nasl. obch. zak. zasadné nesmi byt nizsi, nez cinila kupni cena,
za kterou hlavni akcionaf nabyl ucastnické cenné papiry bezprostfedné predtim, nez pozadal o
svolani valné hromady podle § 183i odst. 1 obch. zak., a to i tehdy, slo-li o tzv. prémiovou cenu
(zahrnujici pfirazku za ziskani majority — viz usneseni NS ze dne 26. 4. 2018 sp. zn. 29 Cdo
3024/20106).

Soud pfi rozhodovani vysel i ze soucasné judikatury, at’ uz Nejvysstho ¢ Ustavniho soudu CR
s tim, Zze v tomto smyslu se v pfipad¢ vytésnéni akcionafu jedni, pokud jde o pfiméfené
protiplnéni, plnéni v hodnoté, a to spravedlivé hodnoté, ktera ma byt zakladem vypoctu
pfiméfeného protiplnéni. V soucasné dobé je i mezi odborniky i v judikatufe zfejmé, Ze
nejcastéji byva tato hodnota stanovena na zakladé vynosové miry ocenéni, a to v ramci metody
DCF — metoda diskontovanych penéznich toku, ktera v sobé zahrnuje uréené ocekavané
penézni toky, od kterych se odecte diskontni mira a pficte se neprovozni majetek spolec¢nosti.
Soud piihlédl i k obsahu materidlu ZNAL a OCE a za rozhodujici metodu pro stanoveni
hodnoty akcie v projednavané véci povazuje v pifpadé spolecnosti existujici na principu going
concern vynosovou metodu zaloZzenou na vypoctu diskontovanych budoucich penéznich toku.
Byt’ se jedna o odhad budoucich hodnot, je tato metoda, jak vyplyva z uvedenych materialt i
z predlozenych znaleckych posudkt, teorii doporucovana a praxi vétsSinou pifijimana.
V publikaci Metody ocenovani podniku na str. 20 autor definuje: ,,...hodnota podniku, ktera je
dana pfedevsim ocekavanymi budoucimi pifjmy (bud’ na urovni vlastnikt nebo na urovni vsech
investora do podniku) pfevedenymi (diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu (present
value). Z uvedeného tedy plyne, Ze hodnota podniku je zalozena na projekci budouciho vyvoje a
jedna se tedy o odhad.”“ V materidlu Vybér zjudikatury se zmifiuje rozhodnut{ soudu
v Delaware: ,,Debata znalci o diskontn{ mife miva casto vlastnosti o piislusnych otazkach
soupeficich alchymista. Jakmile jsou techniky expertt, které pouzily k stanoveni jejich diskontni
miry podrobné analyzovany, soud se nachazi v pozici povahou spise religiézni nez empirické,
vzhledem k tomu, Ze rozhodnuti soudu dat pfednost jednomu postoji pfed druhym je vice
otazkou viry nez zdavodnéni® — (Dal. Ch. ve véci Delaware Open MRI v. Kessler). Zasadni tedy
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pro samotné urceni a stanoveni hodnoty je diskontni mira s tim, Ze obecné plati, Ze pokud proto
nejsou zadné vazné duvody, nelze pfi stanoveni spravedlivé hodnoty akcii pouzit pfirazku za
niz8i likviditu akcii a za mensinovy podil, tzv. pfirazku za minoritu, a to ani pfi sestaveni
diskontni miry v ramci nékladé vlastniho kapitalu, nebot’ i dle judikatury US a NS jde o tzv.
pfirazky ,,na Grovni akcionafe (podrobnéji viz vyse). Prirazka za minoritu je akceptovatelna pfi
stanoveni trznf hodnoty akcii, o ¢emz se ovSem v piipadé vytésnénych akcif nejedna. V piipadé
spole¢nosti PARAMO a. s., neshledali ani znalci ani soud zadné vazné davody pro to, aby byla
uzita pfi stanoveni hodnoty pfirazka za niz$i likviditu akcii ¢i pfirazka za mensinovy podil.
Nikoliv jednozna¢na situace je ovSem, pokud jde o pouziti velikostni pfirazky, kdy v tomto se
jednak ani judikatura soudu CR nesjednotila a stejné tak i znalci a odborna veiejnost na tuto
otazku maji rozdilné nazory. Tato pfirazka vychazi ze skutecnosti velikosti spolecnosti, kdy
v piipadé mensich spole¢nosti se jedna o rizikovéjsi investice do této, kdy i samo toto tvrzeni je
sporovano, respektive existuji 1 ¢lanky, ze tato skute¢nost nebyla prokazana, ze byla sledovana,
nicméné¢ prokazana jednoznacné neni. Pokud jde o tuto pfirazku, vychazi se ze skute¢nosti, ze
mensi spolec¢nosti maji vyssi naklady na financovani z cizich zdroja, tzn. na tvéry a dluhopisy, a
velikostni pfirazka, pokud je aplikovana, reaguje na systematické rizikové faktory, které na
spole¢nosti pusobi. Znalci vychazi z vychodisek, a to databaze udaji z americkych vefejnych
trha, na kterych jsou ve srovnani s ¢eskym kapitalovym trhem obchodovany akcie velmi velkych
spole¢nosti (malymi spolecnostmi jsou dle aktualni uzance spolec¢nosti, jejichz trzni kapitalizace
¢inf méné nez cca 3,6 mld. USD). Empirickym pozorovanim mensi spolecnosti pfedstavuji
z hlediska investorské vefejnosti rizikovejsi investici nez spolecnosti velké, a tudiz pfi investici
do mensi spole¢nosti investofi pozaduji vyssi vynos z davodu vyssiho rizika spojené¢ho s danou
investici, coz také znamena, ze mensi spolecnosti maji vyssi ndklady na financovani z cizich
zdroji nez velké spolecnosti s tim nejlepsim ratingem. Velikostni pfirazka je pouzivana na
urovni spolecnosti, tj. zohledniuje systematicka rizika vztahujici se ke spolecnosti jako takové,
ktera dopadaji stejn¢ na kazdého akcionafre bez ohledu na velikost jejich podilu nebo stupen
kontroly. Pii aplikaci této velikostni pfirazky neni tedy relevantni, zda se ocefiuje majoritni ¢i
minoritni akciovy podil, nebot’ je zohledniovana objektivni skutecnost, kterou je velikost
podniku. Toto jsou odborné otazky, které samozfejmé pifslusi znalci, nicméné soud pfi
rozhodovani k témto musel pfihlédnout s ohledem i na rizné nazory na tuto otazku, nicméné
soud si je védom toho, Ze je na znalci zvolena metoda ocenéni véetné jednotlivych dil¢ich kroka
ucinénych v ramci konkrétni zvolené ocenovaci metody, kdy toto je ponechano plné na znalci,
nicméné na soudu je zhodnotit takové kroky znalce, respektive kroky ve vztahu k samotnému
vysledku pfi hodnoceni posudku, ze kterého soud vychazi ¢i nikoliv. Soud tedy nerozhoduje a
nesd¢luje znalci, jaka metoda ma byt pro ocenéni pouzita, a stejn¢ tak soud by nemél posuzovat
spravnost jednotlivych metodologickych rozhodnuti ucinénych v ramci znalcem zvolené
metody. Nicméné soud se nemuze vyhnout pfi hodnoceni posudku jako takového i témto
jednotlivym krokum ve vztahu kjejich oduvodnénosti, a tedy i pfesvédcivosti znaleckého
posudku, tzn. naptiklad i pokud jde o velikostni pfirazku, kdy soud rozhodné¢ bez dalstho nema
za to, ze nelze velikostni pfirazku pfi stanoveni hodnoty akcii pro pfipad vytésnéni akcionart
pouzit. Soud vysel zjudikatury Ustavniho soudu (sp. zn. Pl US 56/05), ktery ve svém
rozhodnuti odkazuje na legislativu a judikaturu statu Delaware. Z ustalené rozhodovaci praxe
»kanclérského soudu staitu Delaware, jakoz i Nejvyssiho soudu statu Delaware vyplyva, ze
pravo statu Delaware nejenze pouziti velikostni pfirazky pfipousti, ale dokonce jeji pouziti
oznacuje za ,,soucast bézné znalecké praxe® pii stanoveni spravedlivé hodnoty akcii. Pokud jde
o velikostni pfirazku, judikatura stitu Delaware fesi nanejvys otazky, v jaké vysi velikostni
pfirazku pouzit, aplikovatelnost velikostni pfirazky jako takové pii stanoveni spravedlivé
hodnoty akcii vSak nezpochybnuje. Z judikatury delawarskych soudd dokonce vyplyva, ze
pouzivan{ velikostni pfirazky nezpochybnuji ani dotceni minoritni akcionafi, coz potvrzuje
skute¢nost, ze velikostn{ pfirazka je dlouhodobé zavedenou soucasti bézné znalecké praxe pro
ucely stanoveni spravedlivé hodnoty akcii.
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94. Lze dospét k zavéru, ze pokud jde o oblast ocenovani spolecnosti ¢i ucastnickych cennych

95.

96.

papira, rozhodné se nejednd o exaktni oblast, o tom svéd¢i i mnozstvi v tomto fizeni
pfedlozenych znaleckych posudkt s raznymi vysledky. Ze strany znalce se jedna vzdy ,,pouze o
odborny odhad, a je zde uplatiovan lidsky faktor v tomto, v podobé odhadu a udsudku
omezeného védeckého poznani a neexistuji zde vylucné presné méfitelné veli¢iny. Nelze tedy
z povahy véci urcit jediny spravny postup, respektive jedinou spraivnou metodu a rozhodné by
tak mélo byt zejména to, zda znalec ocenujici podnik postupoval lege artis, ¢i zda se zpronevéfil
uznavanym védeckym metodam.

Pokud jde o namitku navrhovatelt, Zze pfi stanoveni stanoveného protiplnéni vytésnénym
akcionafum, je nutno vzdy piihlédnout k hodnoté vlastniho kapitalu, a to ve vysi, kterd je
uvadéna v ucetni zavérce spole¢nosti PARAMO k 31. 12. 2008, kdy tuto hodnotu je nutno
konfrontovat i se zavéry v jednotlivych znaleckych posudcich, a je tedy nutno k této hodnoté
pfihlizet, soud uvadi, ze v tomto smyslu se s nazorem navrhovateli neztotoznuje. Pfi pfihlédnuti
k fadné vedenému ucetnictvi v souladu se zakonem o ucetnictvi a dalsimi predpisy, kdy tedy
ucetni hodnota ma poskytovat pravdivy a vérny obraz stavu majetku a zavazku, nelze bez
dalstho stanovit pfiméfené protiplnéni na zakladé hodnoty vlastntho kapitalu uvedené v tcetni
zavérce. Tato hodnota je uvedena k urcitému datu k urcité dobé s tim, ze se samozfejmé jedna o
hodnotu k uréitému datu. Naopak pokud jde o rozhodovani o pfiméfeném protiplnéni, soud
vySel ze znaleckych posudku, které stanovily tuto hodnotu na zakladé diskontovanych
penéznich tokd, tedy ocekavané penézni toky, od kterych se odecita diskontni mira a pficita
neprovozni majetek spolecnosti. Hodnota pfiméfeného protiplnéni je stanovovana k néjakému
datu, nicméné ve znaleckych posudcich se timto znalci zabyvaji ve vztahu k ocekdvanému
né¢jakému budoucimu vyvoji v samotné spolecnosti. Vyse vlastntho kapitalu je nadto uvadéna
v ucetni zavérce ke dni 31. 12. 2008, nejedna se tak ani o vysi vlastntho kapitalu ke dni 4. 3.
2009, pfestoze si je soud védom, ze lze z ucetnictvi i k tomuto datu z Gcetnictvi vyéist vysi
vlastniho kapitalu, nicméné nejednalo by se o vysi upravenou o zavérkové operace, jak tomu je
vucetni zavérce. Nelze tedy vychazet z hodnoty vlastntho kapitalu tak, jak se vyjadiuji
navrhovatelé a s touto hodnotou konfrontovat vysledky znaleckého ocenéni, ¢i pfipadné tuto
hodnotu podélit poctem akcif, a dostat tak tedy vyslednou hodnotu pfiméfeného protiplnéni
jedné akcie. Na druhou stranu, pokud by tomu tak bylo, a bylo by stanoveno, Ze pfiméfené
protiplnéni je pravé odvislé na hodnoté vlastniho kapitalu uvedené v acetni zavérce, nebylo by
nutné ukolovat znalce, necht’ tito stanovi hodnotu pfiméfeného protiplnéni, ale postacovala by
v zasad¢ relativné matematicky jednoducha rovnice, a takto by mohla byti stanovena hodnota
akcie. Toto vsak neplyne ani z judikatury ani zakonu ani ekonomické logiky v tom smyslu, ze u
pfiméfeného protiplnéni by mélo jit o plnéni pfiméfené ve vztahu jak k minoritnim akcionaftm,
tak 1 k akcionafi majoritnimu s tim, Ze znalci vypocitavaji a urcuji tuto hodnotu na zakladé
modelt a na zakladé udaja, které jsou z velké casti jejich odhadem, proto také tyto posudky
zpracovavaji znalci a neexistuji k tomu konkrétni jednoduché vzorce, do kterych by i soud mohl
dosadit udaje z ucetni zavérky kjasné stanovenému datu a dojit ke stanoveni hodnoty
pfiméfeného protiplnéni.

Pokud jde o navrhovateli namitané zauctovani negativniho goodwillu do ostatnich provoznich
vynosu, jak plyne z vyroc¢ni zpravy hlavniho akcionafe za rok 2009 v hodnoté 86.640.000 K¢, tak
jde o udaj ke dni 31. 12. 2009, kdyz k vytésnéni doslo ke dni 4. 3. 2009, dale tento ddaj méli
k dispozici z vyroéni zpravy 1 znalci s ohledem na datum, ke kterému je vyroéni zprava
vyhotovena. Negativni goodwill odrazi rozdil mezi cenou, za kterou akcie zakoupil hlavni
akcionat od mensinovych akcionaiti a ocenénim jednotlivych slozek majetku z Gcetnictvi, je
veelku bézné, ze vzdy bude néjaky rozdil mezi témito dvéma udaji, v daném pftipadée se rozdil
promitne do ucetnictvi a vykazal se jako negativni goodwill vzhledem k rozdilu (tedy vyssi
ocenéni jednotlivych slozek majetku z ucetnictvi oproti cené poskytnuté hlavnim akcionafem
mensinovym akcionafim). Nicméné, jak shora uvedeno, pfi stanoveni hodnoty akcie pii
vytésnéni soud nevychazel z majetkového ocenéni, nybrz z ocenéni, které vétsinoveé pouzili i
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znalce, a to metodou vynosovou s ohledem na specifickou situaci a pozici zucastnénych stran
,»kupujictho a prodavajictho®, kdyz k vytésnéni dochazi dle zakona.

Pokud jde o navrhovateli namitané prehlizeni ceny akcie, za které nabyl hlavni akcionaf
majoritni podil pfes 90 %, tedy pokud jde o transakci z 23. 11. 2007, kdy hlavni akcionaf nabyl
akcie ve vysi 14,51 % a vyjadfeni navrhovateld, necht’ znalci, respektive soud pfi svém
rozhodovani vyjde i z této transakce, respektive ceny, za kterou byly akcie pofizeny s odkazem
na piislusna rozhodnuti Nejvyssiho soudu (sp. zn. 29 Cdo 3024/2016), soud k tomuto uvadi, ze
si je védom tohoto rozhodnuti Nejvyssitho soudu a nutnosti tedy pfi stanoveni pfiméfeného
protiplnéni vychazet i z transakci, které v sobé zjevné zahrnuji nebo mohou zahrnovat 1 tzv.
pfirazku za majoritu, kdy hlavni akcionaf je ochoten za konkrétni balik akcii zaplatit vice, aby
pravé se stal akcionafem, ktery bude hlavnim akcionafem a majoritnim, za situace, kdy
k vytésnéni dochazi u minoritnich akcionafi a tyto akcie samy o sobé maji velmi nizkou
obchodovatelnost i likviditu a v situaci, kdy jiz majoritni akcionaf je akcionafem s vlastnictvim
vice nez 90 % akcii, pfestavaji byt tyto minoritni akcie pro néj zajimavé v tom smyslu vzhledem
k tomu, Ze jiz kontrolni balik akcii 90 % ma, je tedy nutno k tomuto pfihlizet, nicméné soud
v daném a to v tomto konkrétnim piipadé k této cené nepiihlizel s odivodnénim, ze se jedna o
dlouhy ¢asovy odstup, tzn. transakce se uskutecnila 23. 11. 2007, valna hromada spolecnosti se
konala 6. 1. 2009, k pfevodu cennych papirt akcii doslo 4. 3. 2009. Pokud jde o argumenty
navrhovatele, Ze jiz v prub¢hu roku 2008, tedy dva mésice po samotné transakci jiz se psal rok
2008, se mohly ¢init a nasledné i ¢inily konkrétni kroky k vytésnéni minoritnich akcionatt, soud
k tomuto nepiihlédl a ma za to, ze k transakci doslo skutecné vice nez rok od samotného
nakupu akcif za cenu véetné pfirazky za majoritu. V tomto soud nijak nevybocuje i z vychodisek
znalct, tedy s tim, Ze ani vétSina znalci v tomto fizeni pfedlozenych znaleckych posudcich
nevychazela s ohledem na dlouhy ¢asovy odstup z této ceny akcie. Soud v tomto odkazuje i na
samotné rozhodnuti citované a uvadéné jak navrhovateli, tak ucastniky vzhledem k tomu, ze se
skute¢né jedna o obdobi dlouhé, vice nez jednoho roku s tim, Ze obecné se uvadi, ze takovéto
transakce jsou zahrnovany pfi hodnocen{ a stanovovani pfiméfeného protiplnéni, pokud jsou
¢inény maximalné pul roku pfed samotnym vytésnénim. Stejné tak, pokud jde o vykup akcii od
sptiznéné osoby PKIN Orlen S.A., a zde uvadéné ceny, ktera je pod hodnotou, ktera byla
vyplacena minoritnim akcionafum, tak k této udalosti doslo v prabéhu roku 2008, a to v stpnu
roku 2008 za kupni cenu ve vysi 954 K¢ za akcii. Stejné tak i k této hodnoté znalci nepfihlizeli
s ohledem jednak na ¢asovy odstup, ale stejné tak i dle nazoru soudu na hodnotu dohodnutou,
respektive cenu dohodnutou mezi spfiznénymi osobami, kdy touto transake{ se hlavni akcionaf
stal tedy akcionafem vlastnicim vice nez 90 % akcii spolecnosti PARAMO.

Po provedeném dokazovani ma soud za prokazané a v zasadé mezi ucastniky i nesporné, ze 6. 1.
2009 se konala mimofadna valna hromada spolecnosti, které se zacastnili navrhovatelé a), c), f) a
@), valna hromada pfijala usneseni o vykupu akcii od minoritnich akcionait za protiplnéni 977
K¢ za jednu akcii o nominalni hodnoté 1.000 Ke¢. K 6. 1. 2009 vlastnil hlavni akcionat 91,14 %
vsech akcif spole¢nosti. Hlavni akcionat dosahl rozhodujiciho podilu pfesahujictho 90 % vsech
akcif nakupem akcii v podilu 14,51 % v listopadu 2007 od holandskych fondt a nakupem 3,73
% od PKN Otrlen S.A. smlouvou z 29. 8. 2008. Pfedstavenstvo hlavniho akcionafe pifijalo
rozhodnuti o koupi podilu 14,51 % akcii usnesenim z 8. 11. 2007 s kupni cenou 1.250 K¢ za
jednu akcii na zakladeé zpravy Erste CF z 22. 10. 2007. Erste CF vypracovala stanovisko ve véci
tzv. fair value veskerych 100 % akcif spolecnosti na zakladé tif zvolenych metod, z toho metodu
DCF povazovala za nejpfesnéjsi. Erste CF vychazela kromé jiného ze stfednédobého
podnikatelského planu spole¢nosti na roky 2008-2012. Umysl vykoupit podily minoritnich
akcionafu uvedl hlavni akcionaf ve vnitini informaci ze 14. 10. 2008. Informace tykajici se
vykupu akcii od minoritnich akcionafa byla publikovana v Obchodnim véstniku 4. 2. 2009,
jednalo se o zvefejnéni zapisu usneseni do obchodniho rejstitku. Do mésice méli byvali
minoritn{ akcionafi pravo podat zalobu na pfezkoumani pfiméfeného protiplnéni, respektive na
stanoveni jiné vyse protiplnéni. Navrhy vSech navrhovatelt byly doruceny vcas, at” se jednalo o
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navrhy dorucené zdejsimu soudu nebo Méstskému soudu v Praze. Podle vnitini informace
hlavn{ akcionat potfebné penézni prostfedky k vyplaté¢ penczitého protiplnéni pfevedl na
spole¢nost Patria Finance, a.s. S odkazem na pravni upravu preslo 4. 3. 2009 vlastnické pravo
k vykupovanym akciim na hlavniho akcionare.

Hodnota protiplnéni ve vysi 977 K¢ byla stanovena usnesenim mimofadné valné hromady
spole¢nosti podle Zpravy znalce AA podle stavu k 31. 8. 2008. Tento znalec vypracoval Zpravu
za predpokladu pokracovani ¢innosti spolecnosti na principu going concern, vysel z finanéniho
planu spole¢nosti na roky 2008-2012. Pro ocenéni pouzil jako hlavni vynosovou metodu DCEF,
jako podptrné provedl ocenéni metodou trzniho srovnani a metodou aktualni ceny akcii na
vefejnych trzich, podpurnym metodam pficlenil nulovou vahu. Ze Zpravy vyplyva, ze kromé
koupé 14,51 % akcii v listopadu 2007 hlavni akcionat koupil od prodavajictho PKIN Orlen S.A.
balik 3,73 % akcii smlouvou z 29. 8. 2008 s kupni cenou 954,50 K¢ za jednu akcii. V modelu
DCF stanovil diskontni miru ve vysi 10,5 %. Naklady na vlastni kapital stanovil pouzitim
modelu CAPM. Znalec AA pouzil prémii za velikost firmy ve vysi 3,65 %, ktera se podle jeho
nazoru casto pouziva. Metodou trznfho porovnani s jedendcti spolecnostmi stanovil cenu akcie
na 942 K¢, avSak objemy obchodu s akciemi hodnotil jako zanedbatelné, takze jim nedal
vyznamnéjsi vahu. Kurz akcie k 31. 8. 2008 byl 1.375 K¢ na BCPP a 1.201 K¢ na RMS a objemy
obchodi hodnoti jako minimalni. Podle tehdy platné pravni tpravy CNB sv§m rozhodnutim
ud¢lila hlavnimu akcionafi pfedchozi souhlas se zduavodnénim vyse protiplnéni 977 K¢ s tim, ze
znalec AA se spravné zabyval analyzou a prognézou vyvoje trhu s ropou, pracoval s nezavislymi
daty, analyzoval silné a slabé stranky spolecnosti. Souhlasila s pouzitym finanénim planem,
s predpokladem going concern a s pouzitim vynosové metody ve variant¢ DCF Entity.
Souhlasila i s tim, ze pii zjistovani hodnoty podilu na kétované spolecnosti nesmi byt
opomenut trzni kurz, ktery ale nelze zevSeobecnit, divody pro protiplnéni pod drovni trznfho
kurzu existuji tam, kde je uzky trh s omezenou likviditou, jako v této véci. Spolecnost méla
v poslednich $esti mésicich v podstaté nulovou likviditu, pficemz CNB sama provedla $etfeni
s obchodem s akciemi spole¢nosti od 14. 10. 2007 do 13. 10. 2008. Zaroven se vyjadfila
k namitkam minoritnich akcionafti a neshledala jejich divodnost. Dale ma soud za prokazané,
ze podle rocenky BCPP 2007 ¢inil v roce 2007 objem obchodu spolecnosti 11.980.000 K¢, kurz
akcie byl 1.201 K¢, podle prehledu k 31. 12. 2008 me¢ly akcie na volném trhu kurz 1.013 K¢ a
objem obchodu v roce 2008 ¢inil 6.872.000 K¢. Ke dni 9. 9. 2008 ¢inil kurz akcie na BCPP
1.375 K¢, k 14. 10. 2008 byl ve vysi 1.198 Ke.

100. Vsechny posudky pfedlozené ucastniky byly opatfeny prohlasenim podle § 127a o. s. f. vyjma

101.

odborného stanoviska z 21. 4. 2017. Soud k nim pfihlizel a postupoval pii jejich provadéni a
hodnoceni stejné, jako by se jednalo o znalecky posudek vyzadany soudem. Odborné stanovisko
se hodnoti jako listinny dukaz.

Pokud jde o pfibrani znalce BE, Méstsky soud v Praze byl 19. 11. 2010 vécné a mistné pfislusny
k ptibrani znalce, nalez Ustavaiho soudu sp. zn. L. US 938/10 z 2. 11. 2010, Ze véc bude dale
projednavana u zdejstho soudu, bylo vefejné vyhlaseno 23. 11. 2010 a nasledné dorucovano.
Znalec BE byl pfibran soudem jednoznacné vécné piislusnym, soud se tak neztotoznil
s namitkami navrhovateld, Ze nelze k tomuto znaleckému posudku piihlizet. Znalec BE
nepouzil pfirazku za malou spolecnost, vysel z makroekonomické analyzy, vzhledem k pocatku
ekonomické krize, kdy se ocekaval horsi vyvoj ekonomiky, prognézoval znalec BE nizsi trzby
od roku 2010. Soud nemél stanovenou hodnotu akcie znalcem BE ke dni 4. 3. 2009, tento
posudek tak byl pro rozhodnuti podputrny a kontrolni, nebot’ stanovil hodnotu akcie ke dni 6. 1.
2009 s odhadem, ze ke dni 4. 3. 2009 by byla hodnota nizsi.

102. Ze zavéra znaleckého posudku znalce VSB soud pfi svém rozhodnuti nemohl vychazet, kdyz

znalec VSB vychazel zejména ze zakona o ocenovani majetku a preferoval metodu porovnavaci
(a to za situace, kdy nedoslo ke srovnatelnym transakcim). Metodu preferovanou ostatnimi
znalci 1 odbornou vefejnosti v ptipadé stanoveni hodnoty akcie pfi vytésnéni minoritnich
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akcionafu, tedy metodu diskontovanych penéznich toku, ktera vychazi z principu pokracovani
spole¢nosti, tzv. going concern, a tedy stanoveni jakési férové ceny pro mensinové akcionate i
akcionate hlavniho povazoval znalec VSB za nevhodnou, nebot’ je vynosova metoda ovlivnéna
subjektivnim pohledem znalce k prognézam vyvoje, coz jist¢ je, ale v daném piipadé pfi
vytésnéni, je pravé ukolem znalce stanovit hodnotu akcie pravé na zakladé¢ odbornosti,
zkudenosti daného znalce & znaleckého ustavu. Soud tak nevysel ze zavéra znalce VSB s tim, Ze
nepovazoval za vhodnou metodu porovnavaci, kdyz v daném piipadé akcie maji nizkou
likviditu, stejné tak se neztotoznil s nazorem, ze cena v listopadu 2007 1.250 K¢ za jednu akcii
neni nevyznamna, a to zejména s ohledem na ¢asovou prodlevu od této transakce do rozhodnuti
o vytésnéni mensinovych akcionafa, stejné tak nelze pfihlizet k obchodum s akciemi po
oznameni, ze dojde k vytésnéni mensinovych akcionaia. Pokud jde o majetkovou metodu,
z této nelze jako zakladni vychazet, znalec VSB vysel z historickjch cen dle definice ceny
obvyklé, tedy s ohledem na postoj znalce VSB, Ze vidi problém v predikci vykonnosti firmy
v budoucim ¢asovém obdobi. Vynosovou metodu sice téz uplatnil, pfestoze ji nepovazoval za
nejvhodnéjsi, nicméné v tomto urceni se dopustil nepfesnosti a vyznamnych pocetnich chyb, jak
plyne napf. z revizni zpravy znalce PwC.

103.Pokud jde o posudek znalkyn¢ | l]; ~ tohoto soud nemohl vychidzet, nebot” s ohledem
na samotné zadani, se zaméfil jen na dil¢i dkoly, a to pfepocitani hodnot z posudku znalce VSB,
nicméné byla i z tohoto zji§téna shoda, 7e se znalec VSB dopustil ve svém posudku neptesnosti
a ne zcela spravnych vypocta.

104.Pokud jde o posouzeni znaleckého posudku znalce AV, soud vysel ze zavérh posudku i}
s tim, Ze pokud jde o pfedpokladané tempo rustu v posudku znalce AV v hodnoté ve
vysi 2,5 %, korigovany provozni vysledek hospodafeni po zdanéni v prvnim roce pokracujic
hodnoty, tedy roku 2013 na zacatku druhé faze oproti poslednimu roku prvni faze financ¢ntho
planu, tedy roku 2012 klesa o 10,35 %, coz je skutecné nekonzistentni se standardnim pojetim
pokracujici hodnoty, v ramci kterého se mimo jiné pfedpoklada, ze tempem ristu shodné
porostou trzby, tedy korigovany provozni vysledek hospodatfeni, FCFF i investovany kapital
(FCFF = pené¢zni tok pro véfitele a pro akcionafe). Tento pfedpoklad vsak v posudku znalce
AV neni zohlednén a parametry pokracujici hodnoty jsou tedy vzajemné nekonzistentni.
Pokracujici hodnota vyzaduje totiz dosazeni stability parametra pokracujici hodnoty, zejména
pak rentability investic a investovaného kapitalu, tempa rastu a miry investic. Tyto parametry
musi byt jednak vzajemné vyvazené a jednak musi v obdobi pokracujici hodnoty dojit ke
konvergenci, rentability investic, rentability investovaného kapitalu a nakladua kapitalu. Dle
posudku znalce AV korigovany provozni vysledek hospodafeni v prvnim roce pokracujici
hodnoty klesa a bud’ tedy tento znalecky posudek musi implicitné predpokladat rovnéz pokles
trzeb nebo pokles provozni ziskové marze, coz tedy popira platnost nutného predpokladu
stability parametrt pokracujici hodnoty.

105.Pokud jde o posouzeni znaleckého posudku znalce EG véetné vypovedi znalce, tento znalec
pfednesl své zavery 1 v ramci své vypovedi, nicméné soud znalec EG nepfesvedcil a z posudku
znalce EG nemohl vychazet. Pokud jde o davody, tyto jsou v zasadé¢ obsahem vyjadfeni
zpracovaného spole¢nosti Commercial Solutions s. r. 0., se kterymi se soud ztotoznil, dale i
obsahem revizniho posudku PwC. Soud nezpochybnuje, Ze znalec EG vysel z jinych svych
odbornych odhadt nez jini znalci, nicméné soud nepiesvedcil o téchto jeho predpokladech a
odhadech. Spolecnost PARAMO a. s. byla podprumérné ziskova, znalec EG zapracoval do
financ¢niho planu vyplatu dividend ve vysi 23 % disponibilniho zisku k rozdéleni, aniz by toto
reflektovalo skutecné zaméry a dlouhodobé plany dividendové politiky spolecnosti,
s kumulativaim navysenim bankovnich uvérta dlouhodobé planovanych ve finanénim planu,
sméfoval do cilového zadluzeni s hypotetickou vyplatou dividend bez ohledu na dividendovou
politiku spolecnosti. K dosazeni pokracujici hodnoty by spolecnost musela v roce 2013
dvojnasobné zvysit vysi volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele oproti roku 2012, a to
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by vyzadovalo pokles netto investic. Investice by tak byly velmi nizké, coz z dlouhodobého
hlediska nelze, pokud zaroven ma byt spolec¢nost ziskova s pfedpokladanou vyplatou dividend
23 %, tato konstrukce je eckonomicky dlouhodobé neudrzitelnd a nelogicka. Stejné tak 1
pfedpoklad znalce EG, Ze by spolec¢nost v prvnim roce pokracujici hodnoty dosahla volné cash
flow na urovni dvojnasobku hodnot posledntho roku prvni faze, je bez rozumného
opodstatnéni. Dile 1 pfedpoklad, Ze ¢im nizsi bude rentabilita investovaného kapitalu, tim vice
budou investofi ochotni zaplatit za akcie spole¢nosti. Soud respektoval nazor znalce EG
uvadény jak v jeho posudku, tak i doplnény o vysvétleni pfi jeho vypovédi, nicméné se s jeho
pfedpoklady v kontextu jinych znaleckych posudki (napft. znalce PwC) neztotoznil, a zaroven
zde nebyl prostor pro dovysvétlovani rozdilnych odbornych postojt, proto nebylo provedeno
doplnéni vyslechu znalce EG. Soud se dile ve smyslu shora uvadéném ani neztotoznil s vétou,
ktera byla uvadéna ve znaleckém posudku znalce EG, ze pfi spravné¢ vedeném ucetnictvi by
neméla byt trzni hodnota jméni pfipadajici na jednu akcii nikdy niz§i nez ucetni hodnota
vlastnfho kapitalu pfipadajici na jednu akcii. I tato véta bez dalstho nemuze platit
v ekonomickém prostredi pausalné a vzdy, vzhledem k tomu, Ze skutecné hodnota vlastniho
kapitalu uvadéna v ucetni zavérce ke konkrétnimu datu je hodnotou tzv. do minulosti, tzn.
néjakym zpusobem neurcuje, neuvadi a neni z ni patrny vyvoj ve spolecnosti a jeji ekonomické
kondice, natoz tedy trzni hodnoty akcie s ohledem na to, ze pokud jde o trzni hodnotu akcie,
tato vzdy musi vychazet z konkrétnich okolnosti, tzn. o jaky podnik se jedna, o jaké akcie, jak
jsou vlastnény, jak dlouho drzeny a dalsi skutecnosti. Stejné tak pokud jde o vlastni kapital, ktery
je vyjadfen v ucetni zavérce, ten tedy vyjadfuje hodnotu zdroju, které jsou tedy financovany
vlastnim kapitalem, a to néjaké jednotlivé majetkové polozky, a to v jejich ucetnich hodnotach.

106.Soud vysel ze zavért posudku znalce PwC, jako hlavni pouzil metodu diskontovanych
penéznich tokt, jako podpurnou metodu trznitho srovnani a metodu zalozenou na ocenéni
majetku nepovazoval znalec PwC za vhodnou. Znalec PwC své zavéry nalezité odavodnil,
piihlédl ke vSem skute¢nostem, jeho oduvodnéni ve znaleckém posudku, tak i pii vypovedi je
logické.  Diskontni miru zaloZzenou na konceptu pramérnych vazenych naklada kapitalu
metodou DCF Entity odhadl k 4. 3. 2009 na 12,5 %. Znalec pouzil pfirazku za malou velikost
ve vysi 3,74 %, coz je ekvivalentni pfirazce 3,65 % znalce AA, s ohledem na vétsi rizikovost
malych spolecnosti, pfiraizka je dokumentovana v rocence Ibbotson z roku 2009, kde jsou
uvedeny nejen americké, ale i jiné spolecnosti z celého svéta, vychazi z obchodovani na
newyorské burze, kterd je nejvétsi na svéte, zajist’uje aktivni trh, na této burze se obchoduje
s akciemi spolecnosti z celého svét, kotovanych na této burze, i se spolecnostmi mensimi nez je
spole¢nost PARAMO a. s. Pro frankfurtskou nebo londynskou burzu neexistuje studie, pro
posouzeni z roc¢enky Ibbotson neni podstatné, ze které zemé je spolecnost, americka burza je
nejobjektivnéjsi. Znalec PwC i fadné oduvodnil stanoveni pfirazky ve vysi 3,74 %. Znalec PwC
fadné pfipustil, Ze pouziti i nepouziti pfirazky za malou spolecnost je mozné. Stfedni hodnotu
akcie k 6. 1. 2009 odhadl na 937 K¢ (z rozpeti 839 — 1 062 K¢) a k4. 3. 2009 odhadl stfedni
hodnotu 888 K¢ (z rozpeéti 794 — 1 008 K¢). Dale pouzil metodu vefejné obchodovanych
srovnatelnych spolecnosti, porovnal 11 spolecnosti v petrochemickém pramyslu v Evropé a k 4.
3. 2009 touto metodou odhadl vysi protiplnéni se stfedni hodnotou 650 K¢ a k datu 6. 1. 2009
se stfedn{ hodnotou 798 K¢. Rovnéz pouzil metodu piimé trzni kapitalizace podle obchodu
s akciemi na BCPP a RMS od roku 2008 s tim, ze likvidita akcii spole¢nosti je fadove
stonasobné mensi, nez srovnatelnych spolecnosti obchodovanych na vefejnych trzich.
Transakce pfed 1. 1. 2008 z davodu casového odstupu nepovazoval za relevantni. Akcie
spole¢nosti byly zcela nelikvidni a tdaj o obchodu s akciemi nemd vypovidaci hodnotu. Ve
vyznamném ¢asovém odstupu pred 4. 3. 2009 probehla koupé akcif v listopadu 2007, cena 1 250
K¢ podle nazoru znalce zahrnovala vyznamnou prémii za kontrolu, ovsem ani tento obchod
znalec nepovazoval za spolehlivy indikator realné hodnoty akcie. Ani cenu 954,50 K¢ za akcii
odvozenou z transakce v stpnu 2008 pfi nakupu akcii hlavnim akcionafem od PKN Otlen S.A.
nepovazoval za vhodny indikator hodnoty, k obchodu totiz doslo mezi spfiznénymi osobami a
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hlavni akcionaf timto obchodem dosahl podil vyssi nez 90 % na zakladnim kapitalu spole¢nosti.

107.V fizeni soud provedl i dikaz posudkem znalce |Jjjjjij z 15- 11. 2017, ktery rovnéz stanovil
hodnotu akcie jako hodnotu realnou, ktera by méla byt spravnou kategorif odhadované hodnoty
na principu going concern. Za zakladni pouzil metodu DCF Entity a metodu ekonomické
pfidané hodnoty EVA Entity. Vynosové ocenéni vychazi z bazického scénafe a znalec
pouzil tfifazovou vynosovou metodu DCF Entity a pro kontrolu tfifazovou metodu EVA
Entity. Vysledné hodnoty akcie zjistil jako podil celkové hodnoty vlastniho kapitalu. Diskontni
miru odhadl na 10,962 % pro bezrizikovou vynosovou miru a vysel z vynosu desetiletych
statnich dluhopisi Ceské republiky. Pouzil rizikovou prémii kapitalového trhu USA, dile vsak
neaplikoval dalsi prémie nebo diskonty. Realnou hodnotu akcie k 6. 1. 2009 stanovil ve vysi 909
K¢ a k 4. 3. 2009 na 905 K¢. Pro kontrolu pouzil metodu likvida¢ni hodnoty s tim, ze likvidacni
hodnota akcie k 6. 1. 2009 ¢inf 870 K¢ a k 4. 3. 2009 738 K¢, pifjem z hypotetické likvidace je
niz§{ nez z budoucich ekonomickych vysledki vynosovou metodou. Vysledky vynosovou
metodou ovéfil metodou redlnych opci a pro oba dny stanovil cenu akcie nejvyse 948 K¢. Pro
tuto metodu vysel z analogie s finanénimi opcemi, ocenéni touto metodou ma smysl tam, kde je
firma flexibilni, a tudiz ma pravo a pfilezitost svou hodnotu zvysit. Zejména vsak z jeho
posudku soud zjistil, Ze pro revizi obsahu, metod a svych zavéra a také k porovnani vysledka
pfedchozich znaleckych posudki pouzil metodu simulaci, jejiz podstatou je vysledek, kolik
z jednoho miliénu hypotetickych znalct by urcilo konkrétni vynosovou hodnotu nizsi nebo
vyssi, nez je konkrétni (bodova) hodnota. Pouzil software Oracle Crystal Ball, jinak pouzivany
pro prognoézu hospodafeni podnikd. Simulaci zjistil kromé jiného, ze 80 % vSech hodnot by
lezelo pod hranici 1.000 Ké. Ackoliv znalec PwC pouzil pfirazku za malou spole¢nost, znalec
Bl dospel k zavéru, Ze posudky mohou vedle sebe obstit, avsak pouzité metody museji byt
konzistentni. Hodnotu vyssi nez 1.000 K¢ povazuje za nepravdépodobnou. K pouziti nikoliv
bézné simulaéni metody soud odkazuje na material Vybér literatury zahrani¢nich 1 ceskych
soudu k otazkdm ocenovani podnikt, Vysoka skola ekonomie a managementu, zpracovatel
JUDt. Petr Zima, Praha 2013 (dale také jen Vybér judikatury), ve kterém zpracovatel odkazuje
na rozhodnuti americkych souda a uvadi: ,,Ve veci Union Illinois 1995 v. Union Financial
Groups soud Delaware uvedl, ze skutecnost, ze jde o zcela novy ocenovaci koncept (Fama
French), ktery je stile pfedmétem debat, sama o sobé neznamena, Ze by se jednalo o
neduvéryhodny koncept ve smyslu standardu stanoveného ve véci Weinberger (kde Nejvyssi
soud USA stanovil, Zze je pfipustna jakakoliv metoda uznavana finanéni komunitou)®. (Del.
Ch.C. ve véci Union Illinois 1995 v. Union Financial Groups, 5. leden 2004). K pouziti metody
realnych opci podle publikace Ocenovani podniku, Kislingerova E., 2. pfepracované a doplnéné
vydani, C. H. Beck, rok 2001, str. 252 se autorka zabyva realnymi opcemi a uvadi: ,,...redlné
opce...jedna se o novy pfistup zalozeny na aktivnim pojeti managementu, podminkou uspéchu
je permanentné¢ informace ziskavat, analyzovat je a pfijimat opatfeni v podnikatelskych
aktivitach s ohledem na ménici se prostfedi.” K pouziti metody EVA Entity soud odkazuje na
publikaci Metody ocefiovani podniku, Milo§ Mafiik a kolektiv, Ekopress s. r. o., 2007, str. 298
(dale také jen Metody ocenovani podniku), kde autor uvadi: ,,prednosti metody EVA je, ze
skute¢né umoznuje pracovat s vysledky hospodafeni, a pfitom poskytuje stejny vysledek jako
ocenéni pomoci penéznich tokt.“ Ukazatel EVA je definovan jako ekonomicka pfidana
hodnota. Autorka E. Kislingerova ve shora uvedené publikaci na str. 224 jest¢ uvadi: ,,...
ukazatel EVA je odrazem snahy investort odkryt ty podniky, které byly zarukou, ze investice
akcionaia povedou k rastu jejich bohatstvi.“ V posouzeni znaleckého posudku soud také
ptihléd]l k rozhodnuti Nejvyssiho soudu sp. zn. 22 Cdo 1810/2009 z 21. 10. 2009, podle
kterého: ,,Hodnoceni dikazu znaleckym posudkem spociva v posouzeni, zda zavéry posudku
jsou nalezité¢ odavodnény, zda jsou podlozeny obsahem nalezu, zda bylo pifihlédnuto ke vsem
skute¢nostem, s nimiz se bylo tfeba vyporadat, zda zavéry posudku nejsou v rozporu s vysledky
ostatnich dukazu a zda odtvodnéni znaleckého posudku odpovida pravidlum logického myslen.
Aby soud mohl znalecky posudek odpovédné hodnotit, nesmi se znalec omezit ve svém
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posudku na podani odborného zavéru, nybrz z jeho posudku musi mit soud moznost seznat,
z kterych zjisténi posudku znalec vychazi, jakou cestu k témto zjisténim dospél a na zakladé
jakych tvah dosel ke svému zavéru.” Soud mohl vyjit i z posudku znalce i} ktery hodnotil
jako konzistentni, pfesvédcivy, fadné¢ odavodnil pouzité metody, kterymi eliminoval chyby
v posudku, stejné tak 1 zménu pfedlozeného planu. Dospél k zavéru stejnému jako znalce PwC,
pii nepouziti pfirazky za velikost firmy, tedy jinym oduvodnénym zpusobem a postupem dospél
k zavéru shodnému jako znalec PwC. Doplnil své zavéry o simulacni metodu. Soud tak pfi svém
rozhodovéni vysel zejména z posudkt znalce PwC, znalce |Jjjij. ocenil jejich pfesvédcivé
odtvodnéni v zadavani odhadd a parametri pro své vypocty, pfestoze se, nebo pravé proto, ze
oba znalci pfistupovali jinak k uziti pfirazky za velikost, kdy znalec PwC tuto aplikoval na rozdil
od znalce i}, oba znalci pfipustili i opacnou variantu, tedy jako znalci pfistoupili
k problému — stanoveni hodnoty akcie objektivné s otevienosti k jinym nazoram, pfitom vsak si
kazdy z nich své odborné postoje zdtvodnili. Znalec ] nadto pfedlozil soudu i zcela
novou, a ne bézné pouzivanou metodu a to simulacni, kdyz tuto soud posoudil jako nikoliv
nepfijatelnou, nicméné z této vysel pouze podpurné, slo o ilustraci problému stanoveni hodnoty
akcif. Stejné tak oba znalci pfesvédcili soud, pokud jde o jejich postoje a nazory, pokud slo o
hodnoceni jinych metod a pfedpokladanych parametrti u ostatnich odbornych vyjadfeni a
posudkd, proto i z téchto, jde-li o odborné posouzeni, soud vychazel, nebot’ se s nimi ztotoznil
s ohledem na logické ekonomické zduvodnéni. Soud povazuje praveé za piinosné, ze znalci
dospéli ke stejnym (ve vztahu k samotnému rozhodnuti v tomto fizeni) vysledkim, a to za
pouziti rozdilného piistupu, pokud jde o uziti velikostni pfirazky. Z posudku, které svédcily a
jejichz zavery byly ve prospéch navrhovateld, soud nemohl bez dalstho vyjit s ohledem na
v zasad¢ nadsazeni pfedpokladanych parametrt, které jednak vedly k vyssi hodnoté akcie, a
jednak, a to je to podstatné, nebyly dostatecné i v ramci jakéhosi vyhledu odavodnitelné pro
spole¢nost PARAMO a. s, at’ jiz jde napf. o jeji dividendovou politiku, ¢i zakony nebo zvyklosti
ckonomického svéta, napf. vyssi rizikovost vlastnitho kapitalu, souvislost s krizi a propadem
ostatnich akcif, dlouhodobé neinvestovani a zaroven vyplata vysokych dividend vlastnikim,
podrobnéji viz vyse.

108. Vzhledem k zavéram soudu shora popsanym dospél tento k zavéru, ze protiplnéni ve vysi 977
K¢ za jednu akcii spolecnosti o jmenovité hodnoté 1.000 K¢ je pfimétené, a nezbylo nez navrhy
navrhovatelt na urceni jiné vyse pfiméfeného protiplnéni zamitnout.

109. Usnesenim z 3. 11. 2011 soud pfiznal znalci BE znalecné ve vysi 173.568 K¢ za zpracovani
znaleckého posudku. Usnesenim z 15. 4. 2019 soud pfiznal znalecné ve vysi 5.427 K¢ za ustni
doplnéni posudku. Usnesenim z 12. 9. 2014 soud pfiznal znalci VSB znaleéné ve visi 129.639,40
K¢. Usnesenim z 19. 3. 2015 soud pfiznal znalecné ve vysi 11.011 K¢ za ustni doplnéni
posudku. Usnesenim z 1. 2. 2017 soud pfiznal znalci EG znalecné ve vysi 216.956,63 K¢. Proti
tomuto usneseni se znalec EG odvolal. Usnesenim z 18. 7. 2017, ¢. j. 14 Cmo 125/2017-1347
Vrchni soud v Praze zménil rozhodnut{ soudu prvnfho stupné a znalci EG pfiznal odménu a
nahradu hotovych vydaju ve vysi 255.241,90 K¢. Usnesenim z 12. 2. 2018 soud znalci EG
pfiznal dal$i znale¢né 26.822,52 K¢ za tstni doplnéni znaleckého posudku.

110. Jelikoz navrh mohl podat kazdy z navrhovatelti samostatné, nejde o nerozlu¢né spolecenstvi dle
§ 91 odst. 2 o. s. f., coz tedy znamena, ze navrhovatelé jsou povinni zaplatit naklady fizeni
rovnym dilem dle § 140 odst. 1 o. s. 1.

111.Soud ulozil navrhovatelim nahradit statu rovaym dilem naklady na znale¢né, které stat platil,
podle ust. § 148 odst. 1 o. s. f. celkem ve vysi 601.709,82 K¢.

112.Soud pfiznal podle ust. § 142 odst. 1 o. s. f. ucastnikovi 1 nahradu za 6 ukonut pravni sluzby po
1.000 K¢ dle § 9 odst. 1 ve spojeni s § 7 bod 3. vyhl. €. 177/1996 Sb., advokatn{ tarif, ve znéni
ucinném do 31. 12. 2012, celkem 6.000 K¢, dle § 9 odst. 4 ve spojeni s § 7 bod 5. vyhl. ¢.
177/1996 Sb., advokatni tatif, ve znéni u¢inném do 31. 12. 2024 pfiznal ndhradu za 38 tkonu

Shodu s prvopisem potvrzuje



- 38 - 44 Cm 277/2008

pravai sluzby po 3.100 K¢, celkem ve vysi 117.800 K¢, dale nahradu za rezijni pausaly za 44
ukonu po 300 K¢ dle advokatniho tarifu, celkem 13.200 K¢, DPH ve vysi 28.770 K¢, celkem
c¢astku 165.770 K¢, kdyz jiné naklady fizeni acastnik 1 nepozadoval.

113.Soud pfiznal ucastnikovi 2 podle ust. § 142 odst. 1 o. s. f. nahradu nakladd za 14 dkond pravni
sluzby po 1.000 K¢ dle § 9 odst. 1 ve spojeni s § 7 bod 3. vyhl. ¢. 177/1996 Sb., advokatni tarif,
ve znén{ ucinném do 31. 12. 2012, celkem 14.000 K¢, dale dle § 9 odst. 4 ve spojeni s § 7 bod 5.
vyhl. ¢. 177/1996 Sb., advokétni tarif, ve znéni tcinném do 31. 12. 2024 ptiznal nihradu za 59
ukonu pravni sluzby po 3.100 K¢, celkem ve vysi 182.900 K¢, dale za 2 ukony pravni sluzby po
1.550 K¢ za ucast pfi vyhlaseni rozhodnuti dle § 9 odst. 4 ve spojeni s § 7 bod 5. a § 11 odst. 2
pism. f) vyhl. ¢. 177/1996 Sb., advokatni tarif, ve znéni ac¢inném do 31. 12. 2024, ve vysi 3.100
K¢, dale za 1 tkon pravni sluzby ve vysi 2.810 K¢ za ucast pfi vyhlaseni rozhodnuti dne 17. 2.
2025 dle § 9 odst. 4 ve spojeni s § 7 bod 5. a § 11 odst. 2 pism. f) vyhl. ¢. 177/1996 Sb.,
advokatni tarif, ve znéni ucinném od 1. 1. 2025. Dale soud pfiznal nahradu za rezijni pausaly 300
K¢ za 75 tkont pravai sluzby dle § 13 odst. 4 vyhl. ¢ 177/1996 Sb., advokatni tarif, ve znéni
ucinném do 31. 12. 2024, ve vysi 22.500 K¢, jeden rezijni pausal ve vysi 450 K¢ dle § 13 odst. 4
vyhl. ¢. 177/1996 Sb., advokatni tarif, ve znéni ucinném od 1. 1. 2025. Dale pfiznal nahradu za
jizdné z Jjjjj do Pardubic a zpét pfi prekonani vzdalenosti celkem 240 km k jednomu jednant,
a to vozem | R <2 70 I pii promérné spotiebé 10,7 1/100 km pohonnych
hmot benzin 95 za jednan{ dne 24. 9. 2012 ve vysi 1.733,98 K¢, za jednani dne 26. 11. 2012 ve
vysi 1.733,98 K¢, za jednani dne 4. 2. 2013 ve vysi 1.739,06 K¢, za jednani dne 15. 7. 2013 ve
vysi 1.739,06 K¢, za jednani dne 26. 2. 2015 ve vysi 1.758,22 K¢, za jednani dne 30. 4. 2015 ve
vysi 1.758,22 K¢, za jednani dne 23. 1. 2018 ve vysi 1.699,32 K¢, za jednani dne 29. 3. 2018 ve
vysi 1.699,32 K¢, za jednani dne 22. 5. 2018 ve vysi 1.699,32 K¢, za jednani dne 28. 6. 2018 ve
vysi 1.699,32 K¢, za jednani dne 18. 9. 2018 ve vysi 1.699,32 K¢, za jednani dne 19. 3. 2019 ve
vysi 1.786,34 K¢, za jednani dne 8. 8. 2019 ve vysi 1.786,34 K¢, za jednani 16. 11. 2021 ve vysi
1.875,31 K¢, za jednani dne 11. 1. 2022 ve vysi 1.751,28 K¢, za jednani dne 29. 2. 2024 ve vysi
1.985,76 K¢, za jednani dne 21. 11. 2024 ve vysi 1.985,76 K¢, za jednani dne 17. 2. 2025 ve vysi
1.993,44 K¢, celkem 32.123,35 K¢. Dale pfiznal nahradu za promeskany cas 100 K¢ za kazdou
zapocatou pulhodinu dle § 14 odst. 3 vyhl. ¢. 177/1996 Sb., advokatni tarif, ve znéni uc¢inném
do 31. 12. 2024, na cest¢ k jednomu jednani a zpét v rozsahu 6 pulhodin, za 17 jednani celkem
ve vysi 10.200 K¢, dale pfiznal ndhradu za promeskany cas 150 K¢ za kazdou zapocatou
palhodinu dle § 14 odst. 3 vyhl. ¢. 177/1996 Sb., advokatni tarif, ve znén{ u¢inném od 1. 1.
2025, na cesté k jednomu jednani a zpét v rozsahu 6 pualhodin ve vysi 900 K¢. DPH ve vysi
56.486,50 K¢. Celkem c¢inf naklady ucastnika 2 ¢astku 325.469,85 K¢.
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114.Lhuty k plnéni byly stanoveny v souladu s § 160 odst. 1 véta pfed stfednikem o.s.f., kdyz soud
neshledal davody pro stanoveni delsich lhut.
Pouceni:

Proti tomuto usnesen{ je mozno podat odvolani do 15 dnt ode dne doruceni k Vrchnimu
soudu v Praze prostfednictvim Krajského soudu v Hradci Kralové — pobocky v Pardubicich.
Nesplni-li povinny svou povinnost zaplatit soudni poplatek vcas, bude tuto pohledavku
vymahat celn{ ufad.

Pardubice 17. inora 2025

Mgr. Ing. Eva Polackova v. r.
soudkyné

Shodu s prvopisem potvrzuje |





