¢. §. 14 Cmo 367/2024-3695

USNESENI

Vichni soud v Praze rozhodl v senité slozeném z pfedsedy senitu Mgr. Ing. Davida Bokra
a soudkyn JUDr. Lenky Brou¢kové a JUDz. Michaely Janouskové ve véci

navrhovatel:

Shodu s prvopisem potvrzuje_

1) KOR BUSINESS LTD
sidlem 2nd Floor, 9 Chapel Place, London, EC2A 3DQ
zastoupena JUDr. Petrem Zimou, advokitem

sidlem Korunni 810/104, 101 00 Praha 10

2) narozeny

bytem
zastoupeny JUDr. Josefem Skacelem, advokitem
sidlem Londynski 674/55, 120 00 Praha 2

3) narozeny dnel

bytem|
zastoupeny JUDr. Petrem Zimou, advokitem

sidlem Korunni 810/104, 101 00 Praha 10

4) OSDA - CR - CREDIT CAPITAL, poboény spolek, ICO 75090066
sidlem Nadrazni 532/157, Pivoz, 702 00 Ostrava

5) OSDA - CR - Elektrarny Opatovice, poboény spolek

ICO 75061244, sidlem Nadrazni 532/157, Pfivoz, 702 00 Ostrava

6) OSDA - CR - International Power Opatovice, poboény spolek
ICO 75090147, sidlem Nadrazni 532/157, Pfivoz, 702 00 Ostrava

7) OSDA - CR - MORAVIA1, poboény spolek, ICO 75090040

sidlem Nadrazni 532/157, Pivoz, 702 00 Ostrava

8) OSDA - CR - CESKA FINANCNI, pobocny spolek

ICO 75090121, sidlem Nadrazni 532/157, Pfivoz, 702 00 Ostrava

9) OSDA - CR - SLOVAKIAL, poboény spolek, ICO 75090058

sidlem Nidrazni 532/157, Ptivoz, 702 00 Ostrava

Republika-

narozen [N
by



2 14 Cmo 367/2024

narozeny [ IEGcNzN_GNGE
bytem

18) I ooz I
byt I

19) I -/ R

, narozens

narozeny [N
bytem I
natozen; [

25) I, ::ro7c

bytem
26) narozena

bytem
27) narozeny || KGN
bytem |

bytem

narozend [N

narozen
bytem

M T
bytem

35) I o</ I

bytem

36) narozeni
bytem

37) narozena

bytem

38) narozeni
bytem

39) narozena

bytem

Shodu s prvopisem potvrzuje_



3 14 Cmo 367/2024

, narozeni

bytem ]

o pmm—

bytern I

46) N o:co-<
I

bytem
47) narozeny [ IENGNGzGN
bytem

48) narozeny

bytem

bytem I

50) narozeny || GTGNGB
bytem

51) narozens || GTGN
bytem I
2 narozeny [ INGcNzN
S e

53) , narozens ||| N
byter I
54)_ narozeny _

bytem

57) [ -~ I
bytem [

s8) I - -/

bytem I

59 I naxozené-
bytetn
60) N ::ozeni '
bytem

o) -:oz-;: I

byten |
I oz
byte:
63)

, narozeni [N
bytem|

Shodu s prvopisem potvrzuje_.




4 14 Cmo 367/2024

64)

bytem
N

bytem
byte

67) I o< [N
byter i

68) narozena -
bytem

69) I o I
bytem|

byteon [

71)

bytem
bytem

73) narozeny -
bytem

74) I - I
bytcrn [

narozeni

narozena

narozen: [N
81) [ o/ I

bytem sidl.
82) narozeny R

bytem [

83) narozeny _
byte
bytem|

narozen; [N
narozen’ [N

Shodu s prvopisem potvrzuj_



5 14 Cmo 367/2024

navrhovatelé 4) aZ 91) zastoupeni obecnjym zmocnéncem
narozenym

bytem

za Gilasti: a) Elektrarny Opatovice, a. s., ICO 27567320

sidlem ¢. p. 478, 533 45 Opatovice nad Labem
zastoupené Mgt. Emilem Holubem, advokitem

sidlem Jungmannova 745/24, 110 00 Praha 1

b) International Power Holdings B. V.

sidlem Grote Voort 291, 8041 BL. Zwolle, Nizozemsko
zastoupend Mgr. Milosem Felgrem, advokitem

sidlem Jungmannova 745/24, 110 00 Praha 1

o pfezkoumini pfiméfenosti protiplnéni, k odvolani ucastnic a), b) a navrhovatele 5) proti

usneseni Krajského soudu v Hradci Krilové — poboc¢ka v Pardubicich ze dne 28. 6. 2024

>

¢. j. 55 Cm 326/2006-3597,

I1.

111

Iv.

VI

VIL

takto:
Odvolaci fizeni o odvolani navthovatele 5) se zastavuje.
Usneseni soudu prvniho stupné se ve vyrocich I a V. potvrzuje.

Usneseni soudu prvatho stupné se ve vyrocich II., III, IV. a VI. méni jen tak, Ze k tam
uvedenym platebnim povinnostem jsou tcastnice a) a b) zaviziny rovnjm dilem; jinak se
v téchto vyrocich potvrzuje.

Utastnice fizeni a) a b) jsou povinny zaplatit navrhovatelce 1) na nihradu nakladd
odvolaciho fizeni k rukim jejtho pravniho zistupce Castku 6 664,68 K¢, a to rovaym dilem
a ve lhité tff dnd od pravai moci usneseni.

Utastnice fzeni a) a b) jsou povinny zaplatit navrhovateli 2) na nahradu nakladd
odvolactho fizeni k rukdm jeho pravatho zéstupce Estku 11 458,70 K¢, a to rovnym dilem
a ve lhité ti dnd od pravai moci usnesen.

Utastnice ¥zeni a) a b) jsou povinny zaplatit navrhovateli 3) na nihradu niklada
odvolaciho fizen{ k rukim jeho privniho zdstupce &astku 6 664,68 K¢, a to rovnfm dilem
a ve Ihtt¢ tf dnd od privni moci usneseni.

Ve vztahu mezi navtrhovateli 4) aZ 91) a Gcastnicemi a) a b) neméd Zadny z nich privo
na nahradu nakladd odvolaciho fizeni.

Shodu s prvopisem poteruje_
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QOdtvodnéni:

Krajsky soud v Hradci Krilové — pobocka v Pardubicich v zéhlavi uvedenym usnesenim uréil,
e vySe pfiméfeného protiplnéni, které mélo bft poskytnuto akcionifim za kaZdou
jednu jejich akcii emitenta Elektrarny Opatovice a. s., ICO 45534292 (dile jen ,,spole¢nost®),
o jmenovité hodnoté 1 100 K¢, jez pfesla na hlavniho akcionife spole¢nost International Power
Holdings B. V. (déle téz jen ,,HA®), v rimci realizace priva vjkupu Géastnickyjch cennych papird,
o kterém rozhodla valni hromada spolecnosti dne 26. 8. 2005 (dile jen ,,VH*), ¢&inf &astku
22 735 K¢ [vyrok L].

Dale ulozil G¢astnicim a) a b) povinnost zaplatit spole¢né a nerozdilné: na nihradu nikladd #zeni
navrhovatelce 1) k rukim jejtho privniho zistupce 55 796 K¢ [vjrok IL], na ndhradu niklada
fizen{ navrhovateli 2) k rukam jeho pravniho zistupce 96 763 K¢ [vytok I11.], na ndhtadu nikladd
fizeni navrhovateli 3) k rukam jeho privniho zistupce 70 796 K¢ [vyrok IV.], na ndhradu nakladd
fizeni stitu podle tam uvedenych platebnich dispozic 239 648 K¢ [vjrok VI] a ve vztahu mezi
Gcastnicemi a) a b) a navrhovateli 4) az 91) nepfiznal Zddnému z nich privo na nihradu naklada
fizeni [vjrok V].

. Jdejiz o tfeti metitorni rozhodnuti soudu prvniho stupné.

Prvni usneseni soudu prvniho stupné ze dne 29. 7. 2020, ¢ j. 55 Cm 326/2006-2612, odvolaci
soud usnesenim ze dne 16. 11. 2021, &. j. 14 Cmo 345/2020-2684, k odvolani i¢astnic 2) a b)
zrusil pro vady fizeni a véc vratil soudu prvniho stupné k dal$imu fizeni.

Podle zavazného (a blize odivodnéného) privntho nizoru odvolactho soudu:
- je Gicastnice a) po pravu Gcastnici Hzeni;
- rozhodnym dnem pro urceni hodnoty podniku spoleénosti je 20. 10. 2006;

- jestlize soud prvnitho stupné dovodil, Ze neni na misté pouzid diskontu za omezenou
obchodovatelnost, nemél sam k hodnoté jedné akcie spoleénosti o nominilni cené 1100 K¢
(dile jen ,akcie) ve vysi 18164 K¢ pficist znalcem aplikovany diskont 27 %. Nejde
o jednoduchou matematickou operaci, je tfeba, aby hodnotu bez diskontu stanovil znalec v ramci
pouzité metody ocenéni;

- opravnénym osobam je povinen pfipadné dorovnani vyplatit toliko HA.

Druhé usneseni soudu prvnfho stupné ze dne 21. 6. 2023, €. j. 55 Cm 326/2006-3383, odvolaci
soud usnesenim ze dne 5. 1. 2024, ¢. j. 14 Cmo 200/2023-3466, k odvolani Gcastnic a) a b)
2 navrhovatele 5) opét zrusil (vyjma vyjroku VI. o zastaveni fizeni viéi navthovateli pivodné
oznacenému . 48) a véc vratil soudu prvniho stupné k dal§imu fizeni.

Divodem byla nepfezkoumatelnost usneseni. Podle odvolaciho soudu se soud prvntho stupné
danou véci nezabjval s nileZitou pedlivosti, své rozhodnuti dostateéné neodivodnil, neni z néj
ziejmé, zjakych skutkovjch zjisténi vysSel, jakymi dvahami se pfi svém rozhodovani fidil,
vyslovené diivody pro vyhovéni nivrhu nejsou srozumitelné. Rozhodnuti soudu prvniho stupné
pozadavkiim vypljvajicim z § 157 odst. 2 ve spojeni s § 169 odst. 4 o. s. . nedostilo.

Shodu s prvopisem poteruj_
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Ve tietim usnesen{ soud prvniho stupné vysel (dile) z toho, ze:

- pfiméfenost protiplnéni HA doloZil na VH posudkem prof. Ing Vladimira Smejkala, CSc.
(dile jen ,,V§* a ,,posudek VS*). Podle néj HA navrhl vy3i protiplnéni 5 808 K¢ za akcii;

- podle posudku PricewatethouseCoopers Ceskd republika, s. . o. ze dne 5. 11. 2019,
piedlozeného v fzeni HA, opatfeného doloZkou dle § 127a zikona & 99/1963 Sh., obéanského
soudniho fidu (dile jen ,,0. s. £), je hodnota akcie k 20. 10. 2006 ve vysi 8 562 K¢ (dale jen
»PwC* a ,,posudek ,,PwC*);

- podle posudku zpracovaného soudem ustanovenjm znalcem Grant Thornton Appraisal
services, a. s. ze dne 14. 7. 2014, ve znéni dodatku ze dne 27. 9. 2022, ¢&ni hodnota akcie
k rozhodnému dni 22 735 K¢ (dile jen ,,GT“ a ,,posudek GT*);

- HA nabyl podil ve spolecnosti v roce 1997 za 8 600 K¢ za akcii. V nasledujicim obdobi doglo
k zisadnim zménim v oblasti vytoby elektfiny a tepla. V roce 2005 doslo k liberalizaci celého
tthu s elektfinou, v disledku toho doslo k navySovani ceny elektfiny, ¢emu? odpovidal
i vyvoj zisku spoleénosti od roku 1997 do roku 2006. Cisty zisk spole¢nosti za rok 1997 ¢inil
748 242 ds. K¢, za rok 2006 cinil 1423 955 tis. K¢ Po vstupu HA do spolecnosti spoleé¢nost
nabyla 48,67% podil v Prazské teplirenské a. s. (dile jen ,,PT*). Ke dni ocenéni spoleénost drZela
téz Ucast v dalsich tfech spoleénostech VAHO s. r. 0., REATEX a. s, EOP & HOKA s. r. o.
a PT vlastnila podily v Energotrans, a. s., Teplo Neratovice spol. s r. o, TERMONTA PRAHA
a. s. Nejvyznamnéjsi je Gcast spolecnosti v PT. V letech 2005 2 2006 méla PT v porovnini se
spolecnosti vyssi hodnotu aktiv a trzeb. V éervau 2009 prodal HA 100% podil ve spoleénost za
cenu 19 487 K¢ na akeii. Od vytésnéni do prodeje podilu byly HA vyplaceny dividendy ve vysi
celkem 5 254 K¢ na akcii;

- podle GT v soudnim spisu absentovaly relevantni podklady nezbytné pro stanoveni hodnoty
akcii,

Zastupci spolecnosti na mistnim Setfeni 15. 4. 2014 uvedl, Ze nedisponuji potfebnymi podklady
pozadovanymi GT pro ocenéni spole¢nosd PT, TERMONTA PRAHA a. s., Teplo Neratovice
spol. s . 0. a Energotrans, a. 5. a Ze potfebnou soudinnost a podklady neziskali ani od PT. GT na
mistnim Setfeni konstatoval, Ze podklady obdriené dne 8. 4. 2014 nekotesponduji se zadénim
znaleckého tkolu a seznamem poZzadovanjch podkladi ze dne 11. 2. 2014, zaslanjm spoleénosti
2 HA. Zastupci spolecnosti trvali na ocenéni k 5. 8. 2005, jako v posudku VS. I pfes rozpor
tykajici se data ocenéni byly na mistnim Setfeni probriny body zaslaného seznamu ze dne
11. 2. 2014, vztahujici se ke spolecnosti a dcefinjm spole¢nostem VAHO s. r. o, REATEX a. s.
aEOP & HOKA s. r. o. Pfedané podklady byly znimé a dostupné k5.8. 2005, nikoliv
k 20. 10. 2006. GT vysel pii zpracovani posudku zejména z Gletnich zavérek, vyroénich zprav
dostupnych v obchodnim rejstifku, z databize Bloomberg a z interetovych prezentaci
spolecnostl. Pro nedostatek dcetnich vykazd k 20. 10. 2006 vySel GT z predpokladu, ¥e mezi
31.12. 2005 a datem ocenéni nedoslo k zidnym vyznamnjm udilostem, které by hodnotu
spolecnosti zisadnim zpusobem ovlivnily (Slo by napt. o nehody s dlouhodobymi nasledky, ale
1 zasadni pozitivaf udilosti), takze vy$el z Gletnich podkladt k 31. 12. 2005;

- GT vysel ztoho, Ze volba metody ocenéni je na \ivaze znalce. Znalec provadi finanéni
a strategickou analjzu a nésledné dochazi i k volbé metody ocenéni. V daném pfipadé slo k datu
ocenéni o tzv. going concern (byl splnén princip nekoneéného trvani podniku). Jako hlavni

Shodu s prvopisem potvtzuje_
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metody se v takovém piipadé pouzivaji metoda vynosova a porovnivaci, pfistupuji k tomu dalsi
podpirné metody;

- GT pouzil metodu trzntho porovnivini na bazi srovnatelnych podnikd, jelikoZ akcie
spolecnosti nejsou vefejné obchodovatelné. Rozhodujici éinnost spolenosti je vyroba, dodavka
a prodej elektrické energie atepla. Podle GT v rimci finanéni analjzy spole¢nosti byl
identifikovin neprovozni majetek, kterj je nutné ocenit samostatné. Pokud jde o ocenéni
provozni ¢asti spolecnosti, metoda trzntho porovnivéni na bézi srovnatelnych podniké spodiva
ve srovnani spole¢nosti s podniky vefejné obchodovanymi na kapitilovjch trzich. Ocenéni je
provedeno pomoci multiplikitoru odvozeného zudaji o stovnatelnjch podnicich. Kritéria
vybéru srovnatelnych podnikh vyplyvaji ze strategické a finanéni analyzy ocefiovaného podniku.
Jedni se zejména o trh, odvétvi, fazi vyvoje odvétvi, produktovy mix, pouZivané technologie,
velikost podniku a v neposledni fadé finanéni ukazatele;

- v daném piipadé GT v nékolika krocich sestavil skupiny srovnatelnjch podnika. Vybér byl
v databdzi Bloomberg proveden jak automaticky, tak na zékladé zadanjch kritérii, manualnim
tiidéni dle podrobného popisu spolecnosti ve vybéru, a dile byl vybér srovnatelnjch
spole¢nosti proveden na zakladé vybranych finanénich ukazateld. GT vybér podrobné popsal na
str. 155 - 164 posudku. Do vybéru byly zafazeny pouze spoleénosti, které ve sledovaném obdobi
2003 - 2005 vykazovaly kladny zisk a kladny vlastni kapitil, jejichz vySe trZzeb se vjznamné
neodchyluje od velikosti trzeb dosahovanych spolecnosd. Vysledny soubor 28 srovnatelnych
spole¢nosti obsahuje tabulka na str. 165 - 170 posudku, véetné popist zikladnich ekonomickych
parametrii ve sledovaném obdobi a ISIN jejich akcii;

_(déle jen .3 za GT k namitkim Géastnic 2) a b) vypovédél, Ze vétiina
spolecnosti ke srovniani je z oblasti Ruska pfedevsim 2z ddvodu historické konotace.

Jde o spolecnosti, které kombinujf vyrobu elektfiny a tepla a rozvidéni tepla, co bylo typické pro
vfchodni blok. Podle GT byl v CR stran vjroby elektfiny pfelomovym rok 2005, kdy doslo
k liberalizaci trhu. Ta skoncila 31. 12. 2005. Teprve po této dobé tth pocal sméfovat
k némeckému modelu, nicméné tento proces po utditou dobu trval;

- PwC na str. 19 posudku ve vztahu k vybéru skupiny srovnatelnych spolecnost v posudku GT
potvrdil, Ze Cesky energeticky trh je az od ledna 2006 povazovin za plné liberalizovany. V roce
2005 a 2006 probihaly snahy harmonizovat ¢eskou legislativu v oblasti enetgetiky s pfislu$nymi
smérnicemi EU. AZ vroce 2006 se ocekivalo, Ze ceny elektrické energie na Ceském trhu
konverguji v kratkém nebo stfednédobém horizontu k Grovni némeckych cen.

(dale jen 9 za PwC vypovedel (. 1. 2450 spisu), Ze by se mélo predevsim pouZit ke srovnini
podnikd stfedni Evropy, nicméné je problém s vybérem spolecnosti. V.CR v podstaté nejsou
Z4dné spoleénosti, které by bylo moZné ke srovnini pousit. Nicméné [ nevysvétlil, z jakého
divodu je tfeba povazovat za nespravné pouziti spole¢nosti z oblast Ruska zejména s ohledem
na historické konotace (pfechod energetického trhu z ,,vjchodniho bloku® na ,,némecky model®,
postupna liberalizace trhu atd.);

- podle posudku GT a vypovedl- postupne od pocatku roku 2006, kdy doslo k liberalizaci cen
elektfiny, se ocekavalo, Ze ceny energu budou v kritkodobém nebo stftednédobém hotizontu
konvergovat k némeckym cenim energie, zirovenr doflo k riistu cen elektrmy (viz ,,Ocekavany
vyvoj domici velkoobchodni ceny elektiiny z 15. 6. 2006“). Proces pfemény trhu s elektfinou
v CR reilné probihal od roku 2002 a hlavni fize byla dokoncena v roce 2005. Od 1. 1. 2005 byly
opravnénymi zikazniky viichni odbératelé elektfiny s vyjimkou domicnosti. Od 1. 1. 2006 je trth

Shodu s ptvopisem potvrzuje_
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s elektfinou otevien ze 100 %, tzn., Ze vSichni odbératelé elektfiny maji pravo svobodné volby
svého dodavatele. Cena elektfiny byla postupné podrobena konkurenci (neregulovani - trini
cena). Proces vybéru dodavatele elektfiny k datu ocenéni probihal standardnim zpisobem na
trzni bizi. Cena elektfiny i podminky dodivky byly pfedmétem individuilni dohody mezi
dodavatelem a odbératelem. Kromé zcela vfjimeénych piimjch kontraktd mezi vyrobci elektfiny
a konecnymi zikazniky vstupuji do hry obchodnici s elektfinou. Témi jsou jednak pivodni
spolecnosti a dale se na trhu etabluji dal${ nezivislé obchodni subjekty. V poslednich letech
predchézejicich datu ocenéni bylo v disledku postupujici liberalizace trhu zalozeno nékolik
energetickych burz. Dva nejvyznamnéjsi organizované trhy - EEX Leipzig (Némecko) a Nord
Pool Oslo (Skandindvie) - hrily k datu ocenéni hlavni roli v souvislosti s tvorbou cen elektfiny
v oblasti stfednf Evropy, tedy i v CR. V dasledku toho dochézelo k postupnému sblizovani cen
elektfiny v CR s cenami na zipadnich trzich. Spotieba elektfiny celosvétové roste, nejinak je
tomu z dlouhodobého pohledu v CR. Hlavnim dévodem je riist ekonomiky a rist Zivotni drovné
obyvatelstva. V letech 1997 - 1999 dochézelo kazdoroéné k poklesu spotfeby elektfiny vlivem
poklesu ekonomiky jako celku, nicméné po roce 1999 lze sledovat relativaé dramaticky rast
spotfeby elekttiny, kterj byl nejvyraznéj$i v letech 2000 - 2003 (14 % a 9 % meziroéné).
S ohledem na ofekivany rist ekonomiky CR v nasledujicich letech je i v budoucnu mo¥né
ocekavat riist spotfeby elektrické energic;

- podie posudku GT rostly v zévislosti na rychle rostoucich cenach energii i zisky spole¢nosti jako
vyrobce energii, podle vjrotni zpravy za rok 2005 spoleénost ofekivala i v nasledujicich letech
piiznivy vyvoj hlavnich pifjmd. Rovnéz v oblasti tepla spole¢nost pfedpokladala stabilni vyvoj,
ktery byl din zejména rozifovinim odbérmych mist a pfiznivou cenovou politikou
spolecnosti, zajist'ujici nezbytnou konkurenéni vyhodu. Hospodaiské vysledky spole¢nosti byly
za tok 2002 ve vysi 595 443 tis. K¢, za rok 2003 ve vysi 1 455 615 tis. K¢, za rok 2004 ve vysi
1084 419 tis. K¢, za rok 2005 ve vysi 861 899 tis. K&

- Ucastnice 2) a b) namitaly, Ze nékteré ze spole¢nosti pouzitjch GT ke srovnini, byly pouze
spolecnostmi distribuujicimi, nikoliv spoleénostmi vyrab¢jicimi elektfinu, coz mélo byt prokizino
seznamem akciovych spolecnosti Real of Russia Group na str. 19 posudku PwC. Oviem z této
listiny a ani z vjslechu [llbez pochybnosti nevyplynulo, Ze by skutedng 19 vybranych spole¢nosti
bylo jen distribuujicimi spole¢nostmi. A to zejména za situace, kdy-pﬁ vypovédi pied soudem
uved], Zzevposudku GT je seznam spoleénosti a jejich &innosti vychizejici z databéze
Bloomberg. Pokud by zde byla spolecnost, ktera se zabjva pouze ptenosem a distribuci elektfiny,
byla by ze seznamu vyfazena, takto byla vyfazena naptiklad spoleénost CEZ. Dile posudek PwC
ani e vypovedi neoziejmili, jakym zpiisobem by skutecnost, Ze 19 z 28 spolednosti pouZitjch
pii metodé trzniho porovnivini na bézi srovnatelnjch podnikt elektfinu skuteéné jen
distribuovaly, ovlivnila zivéry posudku GT. -en vypovedél, Ze by se u téchto spoleénost lLisily
vynosy a naklady;

- Gcastnice a) a b) dale namitaly, Ze GT pro Glely ocenéni pouZil ocefiovaci nasobky, které jsou
pro spole¢nosti daného typu nevhodné. Pro spole¢nosti podnikajici ve vjtobé energie se toti
bézné pouzivaji ndsobky kapacity zdroje vyroby, tj. nisobek hodnoty kapacity. Namisto toho GT
pouZil nisobky zisku pfed odpisy a zdanénim a zisku pfed zdanénim. Tyto nisobky vitbec
neumoznuji zahrnuti rozdflu mezi elektrirnami obledné jejich provozni efektivity, vyrobni mare
atd. Kromé toho GT neproved] analyzu potencionilnich extrémnich hodnot nasobki. K tomu

za GT vypovedel, Ze pouZili ndsobitele vefejné obchodovatelnjch spolecnosti nikoliv
instalovaného elektrického vykonu elektrirny, to je ptincipem metody stovnivaci. Pokud by se
omezili na kapacitu, muselo by byt znimo, jak je tato kapacita vyu¥ivina. Takova data vibec
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nemusi byt dostupnd. Proto kapacitni metodu nepouzili, ale pouzili tu nejbéZnéji pouZivanou
metodu. Vysledky odistili o extrémni hodnoty. Byly vybriny nejpodobnéjsi spole¢nosti, pouzili
statistickou analyzu, mediin, kvartily apod. a z toho je nisledné udélin zivér, co? je zcela bé¥ny
postup;

- GT v souladu s (v odivodnéni uvedenou) judikaturou Nejvysstho soudu a Ustavntho soudu
jednoznalné ozfejmil (pfesvédcive, logicky, bez vnitfnich rozpord), z jakého divodu pouzil
metodu trznfho porovnini ve varianté srovnatelnjch podniki a jako dopliiujici metodu ocenéni
metodu majetkového ocenéni dcetni hodnotou na principu histotickych cen. Uved], Ze nemohl
piistoupit k vynosovému ocenéni spoleénosti, nebot’ se mu pro takové ocenéni nepodafilo
nashromizdit potfebné podklady platné k datu ocenéni (kapitola 1. 5 posudku). Z toho diivodu
nebyl znalec schopen sestavit obhajitelny finanéni plin, na zakladé kterého by bylo moiné
stanovit vyslednou hodnotu spolecnosti. Postupoval v souladu s doporuéenim odborné
vefejnosti. Pouzil metodu na roven postavenou ostatnim metodim, véetné metody vinosové;

- podle posudku GT je hodnota provozni ¢asti spolecnosti k datu ocenéni po aplikaci diskontu za
omezenou obchodovatelnost a prémie za majotitu 12 692 220 000 K¢;

- neprovoznim majetkem jsou podle GT na zakladé finanéni analyzy podily ve spole¢nostech PT,
EOP & HOKA s. 1. 0., VAHO s. 1. 0., a REATEX a. 5., vedené k 31. 12. 2025 jako dlouhodoby
financni majetek v tcetn{ ziistatkové hodnoté 2 000 716 932 K¢&. Déle depozitni sménky drzené
u bank, vedené jako kritkodobé cenné papity a podily v Géetni zdstatkové hodnoté k 31. 12. 2005
ve vysi 155000 975 K¢. Podily ve spoleénostech EOP & HOKA s. r. o, VAHO s. t. o,
REATEX a. s. byly s ohledem na jejich marginilni vjznam ve stovnani s hodnotou spoleénosti
ocenény na Grovni ucetni hodnoty jejich vlastntho kapitilu. Podil v PT byl ocenén metodou
trznftho porovnavani ve varianté srovnatelnjch podnik,

- podle posudku GT byla hodnota jedné z 1 155 636 ks akcii k datu ocenéni 18 164 K¢&;

- bylo na misté pfisvédcit navrhovatelim, Ze v souladu s (v odidvodnéni uvedenou) judikaturou
Nejvysstho soudu a Ustavniho soudu nemél byt pouzit diskont za omezenou obchodovatelnost
ve vysi 27 %. Podle zivazného privniho nizoru odvolaciho soudu nechal soud GT zpracovat
doplnék znaleckého posudku a hodnota akcie bez poufiti tohoto diskontu ¢ini dle GT' k datu
ocenéni 22 735 K¢&

- GT uved], 7¢ je tfeba zvazit téZ odstranéni prémie za majoritu. K tomu se pied soudem
vyjadfoval -(él. 3317). Uvedl, ze odstranéni prémie za majotitu je jen otizkou ekonomické
tvahy znalce s ohledem na pouzitou metodu ocenén{ v pivodnim posudku;

- PwC pouzil metodu DCF, vynosovou metodu zaloZenou na finanénim modelu spoleénosti.
Dospél k zavéru o hodnoté akcie k 20. 10. 2006 ve vysi 8 562 K¢ .ve vypovedi nedokizal
piesvédciveé vysvétlit rozdil ve vztahu k cené akcie pfi prodeji vroce 2009. Znalec sice pii
zpracovani posudku nesmi piihlizet (zejména) ke skute¢nostem nastaljm po datu ocenéni,
nicméné soud k takovym skutecnostem v rimci hodnoceni zdvérd posudku z hlediska jeho
pfesvéddivosti, logicnosti, pfihliZet maZe;

- namitky navrhovateld stran spravnosti finanéniho planu, ktetj byl PwC pfedloZen, jsou
oprivnéné. Finanéni plan je pro zpracovani posudku ke stanoveni hodnoty podniku metodou
DCF zasadni. Zpracovatel posudku -vypovédél, ze si pfesné nepamatuje, kdo mu pfedal
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financni plan, resp. finanéni model. Na otizku, zda piezkoumal pravdivost informaci uvedenych
ve financnim plinu, uvedl, Ze vychizel z toho, Ze finanéni plin byl vypracovin managementem
a vychizel z pravdivosti udaj v ném uvedenych. Navthovatelé sprivné poukazuji na skuteénost,
ze Jillpti své vypoveédi vérohodnym zplsobem nevysvélil, z jakého divodu neprovedl ocenéni
hodnoty podniku PT. -uvedl, ze provedl ocenéni PT dividendovym penéZnim tokem. Pfitom
PwC sam uvedl, ze PT je nejvyznamnéjsi dcefind spoleénost, kterd méla v letech 2005 a 2006
veéts{ Gletni hodnotu aktiv a vys$i trzby nez spole¢nost sama. [fvypovédél, Ze posudek byl
zpracovin metodou DCF na zakladé financéniho plinu, dal$i dokumenty si PwC ani nevyZadal,
a to ani k PT;

tj. z hodnoty akcie ke dni ocenéni ve vysi 22 735 K¢&. Vypovédi il byly vyvraceny shora uvedené
pochybnosti Géastnic a) a b) o sprivnosti posudku. Zavéry jsou v souladu s ostatnimi
okolnostmi, které vysly v fizenf najevo, vivojem ceny akcii spoleénosti od toku 1997, kdy do
spolecnosti vstoupil HA nikupem akcil za 8 600 K¢, postupnou liberalizaci ceny elektfiny,
zvysovanim ceny elektfiny a nasledné i hospodiiskych vysledka spole¢nosti, prodejem 100%
podilu ve spolecnosti v roce 2009 za 19 470 K¢ za akcii se zohlednénim dividend vyplacenych
HA v letech 2007 az 2009 ve vy$i celkem 5 254 K¢ za akcii;

- pii stanoveni sprivné vySe protiplnéni je tfeba vyjit z ﬁudku GT a jeho doplnéni,

- vsouladu se soudem uvedenou judikaturou Nejvysstho soudu a Ustavaitho soudu znalci pi
vyptacovani posudku za dcelem stanoveni hodnoty podniku k rozhodnému dni nemohou
piiblizet ke skutecnostem nastaljm po datu ocenéni. Soud k takovym skuteénostem pfihliZet
miZe v rimci feSeni spravedlivosti protiplnéni. Za takové skutetnosti soud povaiuje privé
informaci o vyplacenych dividendach v letech 2007-2009 a o v¥si ceny, za kterou hlavni akcionaf
prodal 100% podil ve spole¢nosti v roce 2009,

- naopak hodnota akcie dle posudku PwC neodpovidi ostatnim zji$ténjm okolnostem. Takto
stanovend cena je dokonce niZdf, nez za kolik HA akcie koupil v roce 1997. Lze si jen stéi
pfedstavit, Ze by takové protiplnéni bylo spravedlivé. Pfitom ze samotného posudku
PwC vyplynuly za dobu od koupé akcif HA zasadni zmény v oblasti energetiky, liberalizace celého
tthu s elektfinou, navySovini ceny elektfiny, nisobny vyvoji zisku spoleénosti, jak vypljva
z Ucetnich zdvérek a vyrocnich zpriv spolecnosti, které byly podkladovim matetidlem pro
posudek PwC. A dile i s pfihlédnutim k cené za prodej akcii v roce 2009 a vysi vyplacenych
dividend. Pfitom ovedél, ze od roku 2006 do roku 2009 nedoslo v oblasti energetiky
k Zadnému zisadnimu vyvoji, ktety by cenu akcii ovlivnil;

- protiplnéni ve vysi 5 808 K¢ za akcii nelze povazovat za pfiméfené. Pfiméfené je protiplnéni
ve vys1 22 735 K¢ za akclii;

- soud neproved] G¢astnicemi a) a b) navrieny dikaz posudkem VS a vyslechem VS, a to pro
nadbyte¢nost s ohledem na projednavanou véc a stav dokazovéni. Posudek VS zadal HA, ktery
jej také zaplatil, VS prezkoumal vysi protiplnéni navrzeného HA. Soud pfedeviim zohlednil,
ze posudek VS stanovil hodnotu podniku ke dni 5. 8. 2005, ovem tozhodnym dnem je
20. 10. 2006. V fizeni je posuzovin soulad usneseni VH se zikonnjm poZadavkem na jeho
pfiméfenost, nikoliv spravnost posudku pouzitého HA;

- soud pro nadbyteénost s ohledem na stav dokazovani neakceptoval icastnicemi a) 2 b) navrzené
doplnéni dokazovani dal$im vyslechem zpracovateld posudkd PwC a GT, ani vyslechem VS,
pfipadné jejich spoleénym vyslechem. Proti posudkim PwC a GT vznesli navthovatelé
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a Ucastnice a) a b) nimitky, k nim soud proved! vyslech zpracovatelﬁ-a s vise uvedenjm
vysledkem. Pochybnosti o sprivnosti posudku GT byly odstranény, pochybnosti o posudku PwC
zesilily. Soud tedy ani neshledal davod pro piipadné ustanoveni dalstho znalce.

Vytroky IL, IIL, IV. a VI. soud prvniho stupné odivodnil s odkazem na § 142 odst. 1 o. s. £
a vyhlasku ¢. 177/1996 Sb., o odménédch advokath a nihradich advokati za poskytovani pravnich
sluZeb /advokitni tarif/ (ddle jen ,,AT*), Uspéchem navrhovateldi v Hzeni. Niklady vzniklé
navrhovatelim 1), 2) a 3) blize specifikuje v bodech 61 aZ 63 odtvodnéni.

K vyroku V. soud prvniho stupné uvedl, Ze se v fizeni aspésni navthovatelé 4) aZ 91) priva na
nahradu nakladi fizeni vzdali.

Vytok VI. soud odtvodnil odkazem na § 148 o. s. . Ve véci netispéiné tidastnice a) a b) jsou
povinné nahradit tam uvedené naklady vzniklé v fizeni stitu.

Proti usneseni soudu prvniho stupné podaly odvolani Gdastnice a), b), navrhujice jeho zménu
na zamitnuti navrhi.

Proti vyroku L. usneseni podal odvolini téz navthovatel 5). Oviem odvolani vzal poté zpét. Proto
odvolaci soud ve vztahu k jeho odvolani rozhodl vyrokem 1. tohoto usneseni dle § 207 o. s. f.
o zastaveni odvolaciho fizeni.

Ucastnice b) namité, e ji soud f4dné nevyrozumél o fizeni. GT ji nedorudil Zadost o poskytnuti
informaci a v disledku toho znalec nemohl pouZit pto zpracovini posudku ocefiovaci metodu
DCEF, kterou vsichni zainteresovani znalci povaZovali za nejvhodnéjii. S témito skuteénostmi se
soud prvntho stupné Zidnym zpisobem nevypofidal. Tim byla porusena zisada rovnost
Gcastnik Hzeni. Naprava tohoto pochybeni by si vyZidala nafizeni a vypracovini nového
znaleckého posudku poté, co by soud fidné dorudil navrh na zahijeni Hizeni HA.

Odvolatelky soudu prvatho stupné vytykaji, Ze mél pfinejmensim pozidat GT o vypracovani
dodatku znaleckého posudku za pouziti metody DCF a pouZiti informaci ze znaleckého posudku
PwC. GT sim ptipustl, Ze doplnéni znaleckého posudku touto cestou mozné je. HA rovné
navthl kifZovy vyslech vSech ti znalci. To by poskytlo odpovéd na viechny namitky
a eliminovalo & vysvétlilo rozdily mezi jednotlivymi znaleckymi posudky. Oviem tyto navrhy HA
na doplnéni dokazovini soud zamitl. Bez toho v fzeni nebylo prokizino, Ze by piivodné
poskytnuté protiplnéni bylo nepfimétené.

Uéatnice b) poukazuje na to, Ze podle soudu ptvniho stupné je hlavnim dévodem, proc
nepiihlédl k posudku VS, stanoveni hodnoty spole¢nosti k 5. 8. 2005, pficem? rozhodnjm dnem
je 20. 10. 2006. Ale i G'T' proved! ocenéni k jinému datu nez 20. 10. 2006. GT vychazel z Getnich
zavérek k 31. 12. 2005 2 z toho Ze v obdobi od 31. 12. 2005 do 20. 10. 2006 nedoslo k Zidnym
vyznamnym udalostem, které by mély na hodnotu spoleénosti podstatnf vliv. Oviem v rozporu
s tim soud konstatoval, Ze od 1. 1. 2006 je tth s elektfinou otevien ze 100 %, tzn. %e viichni
odbératelé elektfiny maji privo svobodné volby svého dodavatele. Na soudu prvatho stupné
bylo, aby se v prvé fadé vypotidal s posudkem VS. Tomuto posudku se soud vitbec nevénoval,
znalce nevyslechl, ani nevysvédil, pro¢ jeho posudek povaZuje za nespravnf. VS mél na rozdil od
znalce GT k dispozici kompletni soubor relevantnich infotmaci o spoleénosti, nezbytnj pro
spravné stanoveni hodnoty jejich akcii.
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Podle odvolatelek soudem prvniho stupné dovozené nedostatky posudku PwC mohly byt snadno
odstranény Ci vysvétleny postupem podle § 127 o. s. f. Podle soudu je cena podle posudku PwC
(8 562 K¢ za akcii) dokonce niZsi neZ cena, za kterou HA zakoupil podil ve spoleénosti v roce
1997 (8 600 K¢ za akcii). Podle soudu hodnota spolecnosti mezi lety 1997 a 2009 (kdy HA prodal
100% podil ve spolecnosti za cenu 19 470 K¢ za akcii za soucasného zohlednéni HA vyplacenjch
dividend po vytésnéni v letech 2007-2009 ve vysi 5 254 K¢ za akcii) neustile rostla. Nic takového
oviem z provedenych dikaz nevypljvi. Soud nezohledfiuje dalsi zisadni faktory zminované
PwC, jako napfiklad vjznamnou nejistotu spojenou s liberalizaci cen, nebo zaditek odklonu od
fosilnich paliv a existenci emisnich povolenek. I podle GT proces vlivu liberalizace dovtiené
31. 12. 2005 na cenu elektfiny po urcitou dobu trval, ne? se trh pfizpiisobil. Soud prvniho stupné
ale dospél k zaveru, Ze k 20. 10. 2006 byla cena za akcie vyssi nez v roce 2009, coz je v rozpotu se
viemi ddkazy pfedloZenjmi v pribéhu fizeni i s privé zminénou ¢isti odivodnéni usneseni.
Navic soud chybuje i tim, ze zaménuje pojmy ,,cena akcie® (jako vysledek konkrétni transakce
mezi dvéma subjekty) a ,hodnota akcie”. K hodnoté akcie stanovené PwC nelze pfipocitivat
zminénou dividendu, protoze pravé vypliceni dividendy je zahtnuto ve vynosové metodé pouZité
znalcem PwC.

Soud vysel z toho, Ze s ohledem na nedostatek podkladd pro sestaveni obhajitelného finanéniho
planu pro pouziti metody DCF, GT logicky zvolil dal$i moZnou metodu (na rovesi postavenou
ostatnim metodam, vcetné metody vynosové). Oviem podle odvolatelek v rozporu s timto
zavérem soudu se vSichni tfi znalci shodli na tom, Ze vhodnou ocetiovaci metodou je metoda
DCF. Soud mél tedy urcit vysi pfiméfeného protiplnéni na zikladé posudku PwC. Otizka, zda si
SK s pomérné velkym casovym odstupem pamatuje, kdo konkrétné mu pfedal finanéni plin
spolecnosti, nema na ocenéni hodnoty akcii Zidny vliv. Z rozhodnuti soudu prvniho stupné ani
neni zfejmé, pro¢ by mél PwC finanéni plan (tedy ciselné vyjadieny podnikatelsky zimér) jakoliv
zpochybriovat. GT se financni plan spolecnosti nepodafilo obstarat viibec. Tato vjtka soudu je
tedy bezpfedmétna. Soud se vibec nevyjadiil k metodé Ucetni hodnoty vlastniho kapitilu na
principu historickych cen, kterou GT rovnéZ pouzil, a dospél tak k éistce 4 261 K¢ za akcie.

Odvolatelky argumentuji i tim, Ze GT selhal ve vjbéru srovnatelnych podnikd, kdyZ srovnini
zalozil téméf vihradné na ruskych spolecnostech, které z vétsiny navic pouze elektfinu distribuji.
PwC v posudku uvadi, Ze 25 z 28 spolecnosti pouZitjch v posudku GT jsou ruské spoleénost,
které k datu ocenéni provozovaly svou dinnost v jiném regulatornim prostfedi neZ spoleénost.
Hospodaiské vysledky spolecnosti byly navaziny na némecky tth a legislativni rimec EU.
Liberalizace byla dovrSena az 31.12. 2005, ale probihala jiz od toku 2002. Pokud by tedy
existovala podobnost mezi Ceskymi a ruskymi kogeneracnimi elektrirnami, pfinejmensim jiZ od
roku 2002 by se tato podobnost vytricela. Takové stovnini nemtZe byt vypovidajici. PwC
v posudku odkazuje na spolecnost RAO Unified Energy System of Russia a HA ve svém prvnim
odvolani ze dne 25.9. 2020 doplnil odkaz na vefejné dostupnou databazi Seldon. GT se p#i
vybéru srovnatelnych spolecnost opital o jeding zdroj, PwC a HA nabidli dva dal§i zdroje, které
prokazuji opak. Z obou téchto zdrojii shodné vyplyva, ze 19 z 28 spoleénosti nejsou vyrobci
elektfiny, ale distribucni spolecnosti. Tim padem trh, odvétvi, fize vjvoje piislusného odvétvi,
produktovy mix a pouzivané technologie jsou u srovnivanych spoleénosti odliSné nez u dané
spolecnosti. Vysledné ocenéni tedy nemuiZe mit Zidnou vypovidaci hodnotu.

Stran vytek soudu prvntho stupné k posudku PwC uved] [t Gstaim jednani dne 5. 2. 2020, e
vzhledem k casovému rozdilu deviti let byla spolecnost v toce 1997 a v roce 2006 v podstaté
jinou spoleénosti. Vzhledem k tomu, Ze se soud patrné ztotoznil se skutec¢nost, Ze vjvoj tthu, jak
jej popsali GT i PwC, byl vyznamny, neni odvolatelkim jasné, pro¢ soud povazuje vysvétleni
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poskytnuté- za nepfesvedcivé. -navic upozornil na jiz zminéné faktory ovliviiujici nejistotu
tthu s elektfinou. To, Ze PwC neprovedl ocenéni akeil k roku 1997, neni divodem, aby se
nepiihlizelo k jeho ocenéni k roku 2006.

Ve vztahu k cené akcif v roce 2009 soud na jedné strané uvadi, Ze si je védom toho, e znalci
nesmi pfi zpracovani svych posudkd piihlizet ke skute¢nostem, které nastaly po datu ocenéni, ale
ziroven PwC vytjka, Ze své zavéry neodivodnil s pfihlédnutim k cené akcif v roce 2009. V tom si
soud podle odvolatelek protifeci. Navic PwC se k této skute¢nosti vyjadfil, kdyZ uvedl, %e nabyti
spolecnosti ze strany finanéni skupiny J&T, k nému? dodlo v &ervenci 2009, neni ve vztahu
k ocenéni relevantni ani pﬁpadné Doslo k nému totiz téméf 3 roky po datu ocenéni (a 4 roky po
VH) a zahrnovalo synergie specifické pro spolecnost J&T. K datu této transakce jiz bylo znimo,
ze 49% podil v PT bude prodin CEZ, k emus pak skute¢né¢ doslo v dubnu 2010 za 13 mid. K¢&.
Ukolem PwC nebylo vysvetlovat tozdily v cené a hodnoté akcif spoleénosti v pribéhu &asu.
Nicméné PwC vysvétlil, ze cena zaplacend v rimci konkrétni soukromé transakce nemusi nutné
odpovidat hodnoté akcii. Vytky soudu tak nejsou diivodné.

Podle odvolatelek soud prvniho stupné dostateéné neobjasnil pouZiti & nepouziti diskontu za
omezenou obchodovatelnost, pfitom byl odvolacim soudem zavizin, aby tuto otazku dostateéné
oztejmil. GT uvedl, Ze pokud bude odstranén diskont za omezenou obchodovatelnost, je na
misté odstranit téZ prémii za majotitu, a to z diivodu zachovani vaitinf konzistentnosti ocefiovaci
metody. Hodnoty 22 735 K¢ za akcii bylo dosaZeno vnitiné nekonzistentni pifstupem. Ulohou
soudu neni uréit spravnou vysi protiplnéni, ale vj§i pfiméfenou. Soudem stanoveni vyse
protiplnéni je zcela nepfiméfena.

Navrhovatelé shodné navrhli, aby odvolaci soud potvrdil usneseni soudu prvniho stupné.

Navrhovatel 2) argumentuje tm, Ze advokitni kancelf, kterd snasi argumenty
o neinformovanosti HA, jej dlouhodobé zastupuje, véetné zorganizovini procesu vytésnén.
Od pocitku zastupuje i spolecnost, v niZ se vytésnéni uskuteénilo. Navrhovatel 2) zietelné na VH
oznamil, Ze podi nivth na vysloveni neplatnosﬁ usneseni VH 1 nivth na prezkoumam
piiméfenosti pronplnem jak se podavi ze zapisu z VH. VH se éastnila dani AK a pfimo té2
HA. Snadno si mohli ovéfit, Ze tyto navrhy byly skuteéné podany. Uéelovost této argumentace
vyplyvi z toho, Ze spolecnost, zastoupena stejnou AK, o névrhu na pfezkoumini vyse protiplnéni
védela véas. Kromé toho od 25.1. 2014, kdy se (adajn€) HA o podaném nivrhu poprvé
dozvédel, mél dostatek ¢asu na obranu svjch prav. Mohl klist GT otizky a toto své pravo vyuil.
Pfi mistnim Setfenf 9. 4. 2014 spoleénost sdélila, Ze nevyda podklady pro ocenéni metodou DCF
k rozhodnému dni 20. 10. 2006, ale jen k 5. 8. 2005 u méné vyznamnych dcefinych spolecnost,
a ze témito doklady vibec nedisponuje v piipadé nejvyznamnéjsi dcefiné spolecnosti PT, kdy?
PT je (pty) nevydala ani své matefské spoleénosti. Tim méné mohl potiebnjmi podklady
disponovat HA. Tyto skutecnosti GT uvadi ve znaleckém posudku a potvrdil je téZ [l ve své
vypovédi.

Podle navthovatele 2) GT' piipustil, Ze pokud by byly pfedloZeny potiebné dokumenty, bylo by
teoreticky mozné zpracovat doplnénf pavodniho znaleckého posudku za pouZiti metody DCF,
ovsem pro Casovy odstup by to bylo velmi problematické. Hlavni vady posudku PwC, které jej
diskvalifikovaly, uvedl soud v odst. 43, 44 a 57 odivodnéni. Podle navrhovatele 2) hruby
nesoulad s objektivnimi dikazy a elementirni logikou rozhodné nelze nijak odstranit & racionalné
vysvedit. DileZitym divodem odmitnuti posudku PwC je té% nedavéryhodny a vadnf finanénf
plan (nekonsolidovany, bez zahrautl hospodafskych vysledkt PT a jejich deefinfch spoleénosti),
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o némz neni znamo, kdo jej vypracoval a k jakému datu, ktery mél Gdajné slouzit pro impairment
test, ktery ale HA ani spolecnost (i pfes vyzvy navrhovatele 2/) nepfedloZili.

GT provedl ocenéni k rozhodnému dni 20. 10. 2006, jak uvadi v posudku. HA ma patrné na
mysli to, Ze GT vydel pro srovnivaci Gcel z vefejné dostupnjch dat platnych pro rok 2005,
tj. z Gletnich zivérek srovnatelnjch spolednosti vypracovanjch k 31. 12. 2005. Novéjsi data za
rok 2006 nebyla k rozhodnému dni 20.10. 2006 jeSté znima, tim méné zvefejnéna. Podle
navrhovatele 2) pfi pouziti metody trznfho porovnini na bazi srovnatelnych podnikd je nutné
vychazet z poslednich znamych trznich dat, takze GT postupoval de /ge artis.

Navrhovatel 2) poukazuje na to, ze HA vklida soudu prvnfho stupné do ust, Ze hodnota
spolecnosti v obdobi 1997-2009 neustile rostla. To ale soud neuvidi. Neni podstatné, jestli to
bylo neustile. Podstatné je, co soud skutecné zjistil. Faktory uvidéné HA (viznamni nejistota
spojena s liberalizaci cen, nebo zacitek odklonu od fosilnich paliv 2 existence emisnich
povolenek) nemaji na zjisténi soudu Zadny vliv. Soud oddvodtiuje svoje rozhodnuti redlné
dosazenymi trznimi cenami pfi prodeji majoritniho baliku akeii spoleénosti v roce 1997 a v toce
2009, redlnym pozitivnim vyvojem energetického trhu v obdobi mezi rokem 1997 a rozhodnym
dnem pro ocenéni, a t€Z porovninim reilného hospodafeni spoleénosti vtroce 1997
a k rozhodnému dni (v souladu s pozitivnim vjvojem energetického trhu). Nevyslo najevo, ze by
se po rozhodném dni stalo néco podstatného, proto soud mohl vzit v ivahu i prodejni cenu
spolecnosti v roce 2009. Jestlize HA naznaduje, Ze redlné dosaZeni cena za spoleénost v letech
1997 a 2009, kterou sam zaplatil, resp. sim dostal, nemusela hodnotu spole¢nosti sptivné
reflektovat, nelze brat takovy zpisob obrany vazné.

Ackoliv se energeticky trh pfizpasoboval trznim podminkim ,,po uréitou dobu®, k tozhodnému
dni jiz byly hospodafské vysledky spolecnosti cca 3x lepsi neZ v roce 1997, a do budoucna se
ocekavalo, ze budou z uvedeného diivodu jeste lepsi. Podle navrhovatle 2) neni pravda, Ze soud
dospél k zavéru, Ze krozhodnému dni byla cena akcii vy$$i neZ vroce 2009. Piedmétem
zkoumani byla pouze spravedliva cena za akcie k rozhodnému dni. Pro vyifeseni této otizky mohl
soud vyuZit nizor nestranného znalce na hodnotu podniku k rozhodnému dni, coz udélal
Hodnota podniku k jinému datu vroce 2009, ¢ispravedlivda cena akcii v roce 2009, nebyla
predmétem zkoumini. V fizeni bylo zjiSténo, Ze po tozhodném dni ziskal HA z dividend
5254 K¢ na akcii, a ktomu vroce 2009 prodal spolenost za 19 470 K¢ na akeii, takZe
dohromady ziskal z kazdé z odejmutych akcii 24 724 K¢. Za tohoto zjisténého skutkového stavu
dospél soud k zavéru, Ze odborny odhad provedeny k rozhodnému dni GT {po Upravé vynucené
judikaturou, jakoZ i z hlediska spravedlnosti) ve vysi 22 735 K¢ na akcii je v souladu s ostatnimi
provedenymi dikazy a jde o spravedlivou cenu za akcii v kontextu vech zjisténych okolnosti.

Po vypracovani posudku GT zadal HA vypracovat znalecky posudek PwC. Ten v$ak podle
navrhovatele 2) metodou DCF nepouzil fadné, jak navrhovatel 2) podrobné uvedl v podini ze
dne 23. 12. 2019. PwC neocenil zhruba polovinu volného penézniho toku PT (ocenil pouze jeho
¢ast ve vysi dividendy), nebot’ volnj penéini tok z divodu nedostatku podkladd neznal (ani jej
neodhadl). S absenci podkladii se tedy vypotadal tak, Ze cca polovinu volného penézniho toku
generovaného PT nediskontoval (nezahrnul jej do ocenéni metodou DCF), nybrz jej de facto
daroval HA. V takovém piipadé nelze hovofit o fidném pouziti metody DCF, kteri vyzaduje
diskontovat cely volny penézni tok. Tvrzeni HA, Ze v rimci posudku PwC mél soud k dispozici
informace, které jsou dostacujici, aby GT mohl doplnit sviij posudek o ocenéni spole¢nosti
metodou DCEF, je veskrze nepravdivé, jak vyplynulo téZ z vyslechu Navrhovatel 2) v podan{
ze dne 4. 3. 2020 dolozil, Ze mezi lety 1997 az 2006 vytvotila PT v praméru 149,50 K¢/ akcii
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distého zisku rocné (konsolidované). Jako dividendu vyplatila v priméru jenom 79,20 K&/akeii
roné. Tedy finanéni plin vposudku PwC (zahrnujici pouze dividendu, tj. nezahrnujici
nevyplaceny zisk), kdyby ztstal vjplatni pomér zachovin, pofkozuje vytésnéné akcionafe
v ptipadé pseudo-metody DCF pouzité v posudku PWC o 47 % volného penéiniho toku
priméru za roky 1997-2006, protoze zisk se v tomto obdobi znékolikanisobil (p#i ocenéni
metodou DCF se musi vychizet ze zisku k rozhodnému dni a ocekivaného zisku v budoucnu
z pohledu rozhodného dne). Navth HA, aby odvolaci soud rozhodl podle posudku PwC,
je nepfijatelny i proto, Ze si HA PwC sém vybral a posudek platil.

Podle navrhovatele 2) je argumentace HA, Ze se vSichni znalci shodli na tom, ¢ vhodnou
(nejvhodnéjsf) ocenovaci metodou je metoda DCF, a Ze vysledek ocenéni zivisi na metodé
ocenéni, je hrubé zavadéjici. GT explicitné odmitl metodu DCF kviili nedostatku nezbytnych
podkladd. Metoda trzntho porovnini je standardni metodou ocefiovini. Nepochybné jde
o metodu & Jege artés a volba metody ocenénf je odbornou otizkou. Zji§fovani hodnoty vlastniho
kapitilu na bdzi historickych cen (tj. obycejnou uéetni hodnotou) lze pouzit pro kontrolni adel,
respektive spodni limit ocenéni. KaZdy rozumi tomu, Ze reilnou hodnotu k rozhodnému dni
nelze dit na rover Gcetni hodnoté vlastniho kapitilu na bazi historickych cen. To samozfejmé
veédel i znalec GT, a proto vyslednou hodnotu podniku stanovil metodou triniho porovnani.

Tvrzeni HA, resp. znalce PwC, Ze vétSina pfedmétnych ruskjch spoleénosti provozovala jenom
distribuci elektrické energie, je podle navrhovatele 2) v rozporu s tim, co uvedl GT ve znaleckém
posudku a. pii vyslechu. Popis podnikatelské ¢innosti srovnivanjch spoleénosti je uveden
v tabulce na str. 165-170 posudku a je prakticky vyloudeno, aby se renomovani spole¢nost
Blomberg (jako zdroj udaji) natolik mylila, jak tvrdi HA. Prakticky u 4dné z uvedenych
spolecnosti neni uvedeno, Ze by ,,pouze distribuovala elektfinu“. HA nebyl schopen pfedlozit
pfesvédCivé dikazy, Ze databize spole¢nosti Bloombetg neni spravni. Tvrzeni v posudku PwC,
na néjz poukazuje HA, nebylo doloZeno. Soud prvntho stupné ma pravdu, Ze HA ani PwC nebyli
schopni odtvodnit, pro¢ by se mélo jednat o chybu, i kdyby vétina pfedmétnych ruskjch
spolecnosti skute¢né byla jenom distribu¢ni. To, Ze spolecnost tepelnou a elektrickou energii
nejen distribuuje, ale i vyribi, hovofi ve prospéch vjse jejho ocenéni, nikoliv v neprospéch.

Navthovatel 2) souhlasi s tim, Ze spole¢nost byla v toce 1997 z ekonomického hlediska skuteéné
jinou spolecnosti nez k rozhodnému dni. V roce 2006 fungovala za mnohem lepsich trinich
podminek 2 méla cca trojnisobny zisk. Nelze pochopit, jak by tyto skutednosti mohly prokizat
spravnost posudku PwC, kterf k rozhodnému dni paradoxné vychizi zje$té niZ${ hodnoty
spolecnosti, nez odpovidi cené zaplacené HA v roce 1997. Tento hruby rozpor sprivnost
posudku PwC zjevné vylucuje. Soud si neprotifedi, jak tvedi HA. A znalec p# odhadu
k rozhodnému dni nesmi pouzit informace, které se staly znimymi a po rozhodném dni, ale
soud tak podle zisady volného hodnoceni ditkazd pfi zkoumini pfesvédéivosti znaleckého
posudku, respektive rozhodovini o spravedlnosti protiplnéni, ¢init miZe, jak vypljva z unsesni
Nejvysiho soudu ze dne 16. 2. 2017, sp. zn. 29 Cdo 5048/2016. K prodeji spolecnosti doslo na
jate 2009, coZ je cca 2,5 roku po rozhodném dni jako ve véci posuzované Nejvysim soudem.
DilleZité je, Ze mezi rozhodnjm dnem a prodejem se nestalo nic podstatného, co by ovlivailo
hodnotu spolecnosti a zirovert se k rozhodnému dni nic takového neocekivalo. Z toho, Ze v roce
2009 finanéni skupina J&T jako kupujici zahrnula do koupé podil v nejvjznamnéjsi dcefiné
spoleénosti PT a tento podil pak prodala v roce 2013 spoletnosti CEZ a. s. za 13 miliard K&,
nelze dovodit naprosto nic v neprospéch zivéru soudu ptvniho stupné, spiSe naopak. Nic
nenasvédCuje tomu (2 zaroven je vylouceno), Ze by finanéni skupina J&T zaplatila v roce 2009 za
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spoleCnost vyssi cenu, nez byla sama pfesvédCena, Ze odpovidd nejméné hodnoté této
spolecnosti.

Podle navrhovatele 2) HA potvrzuje, ze PwC, resp. (Gdajné) nevédél, od koho finanéni plan,
ktery slepé pfevzal do posudku, vlastné ziskal. uvedl, Ze o podklady na ocenéni nepozidal
ptimo HA (International Power Holdings B.V.), ale jeho vlastnika International Power Ltd.
(registracni Cislo 02366963). JenZe v Case, kdy tak udajné mél udinit, byla vlastnikem HA jini
spolecnost, a to spole¢nost National Power International Holdings (tegistraéni ¢&slo 02767875).
Okolnosti ziskini financniho planu pro posudek PwC zistaly neobjasnéné. Navic finanéni plin
neni vypracovan v souladu s ocekdvanym vyvojem energetického trhu k rozhodnému dni, jak
navrhovatel 2) poukazoval v podini ze dne 23. 12. 2019.

Metoda ttZniho porovnini, kterou GT pouzil, porovniva genetitory hodnoty spoleénost
a generitoty hodnoty srovnatelnjch spolecnosti kétovanych na burze cennych papird a ziroven
trzni kurz jejich akcil. V téchto trznich/burzovnich kutzech je zahrnuta stiZka za minoritni podil,
kterd se z divodu rovnosti akcionafi nesmi pfi vytésnéni pouZit. GT tuto sraZku odstranil, &imz
zajistil (odhadl) hodnotu 100 % spolecnosti (bez stizky za minotitu), potud je jeho ocenéni de
lege artis. JenZe GT s odiivodnénim, Ze akcie spole¢nosti nejsou obchodovatelné na vefejném
tthu, a proto jsou obtiZné prodejné, pouzil diskont (stiZku) z jim odhadnuté hodnoty 100 %
spolecnosti, coz v pofadku neni. O otizce vefejné obchodovatelnost akcii nemaji moZnost
rozhodnout mensinovi akcionafi, njbrz rozhoduje akciondf vétdinovy, pro néjZ nemai
obchodovatelnost ani likvidita akcii Zadny vyznam (t] neobchodovatelnost akcii nelze pficitat
k ti7i mensinovjch akcionafd). Srizka za nelikviditu je na Grovni akcionafe, nikoliv spole¢nosti,
a proto tuto srizku nelze pouzit (viz napt. nilez Ustavntho soudu ze dne 27. 1. 2018, sp- 20l III.
US 647/15). Rozhodnuti soudu prvaiho stupné podle pfesvédcéeni navrhovatele 2) je i v tomto
sméru spravné.

Ostatni navrhovatelé se ztotoznili s vyjadienim navrhovatele 2).

Vichni soud v Praze jako soud odvolaci pfezkoumal usneseni soudu prvniho stupné i fizen,
které jeho vydani pfedchizelo (§ 212 a § 212a o. s. £), a dospél k zévéru, Ze odvolini Géastnic
a) a b) nejsou divodna.

Odvolaci soud vychizi ze stézejnich skutkovych a pravaich zavéri soudu ptvniho stupné, jejich
sprévnost nebyla v rozsahu potfebném pro posouzeni a rozhodnuti véci Géinné zpochybnéna.
Pro struénost na né odvolaci soud odkazuje (k moZnosd takového postupu stov. divody
usneseni Nejvyssiho soudu ze doe 4. 5. 2004, sp. zn. 29 Odo 257/2002, uvefejnéného pod &islem
53/2005 Sbitky soudnich rozhodnuti a stanovisek, v némZ Nejvyssi soud pii Gvaze o zpusobu,
jakym odvolaci soud strukturoval odiivodnéni svého rozhodnuti, mimo jiné uzaviel, e na
piekizku nenf ani to, Ze se odvolaci soud jako k vécné spravnym piihlisil k pfezkoumatelnym
skutkovym a prévnim zivérim formulovanym v rozhodnuti soudu ptvniho stupné, & dale
usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 16. 11. 2011, sp. zn. 29 Cdo 3450/2011, ze dne 27. 10. 2021,
sen. zn. 29 ICdo 141/2019, & ze dne 20. 12. 2023, sp. zn. 29 Cdo 1322/2023). Soud rozhodujici
o optavném prostiedku tak neni povinen opakovat argumentaci obsazenou v odtivodnénich jim
piezkoumivanjch rozhodnut, pokud ji povaZuje za sprivnoua dostateénou z hlediska vyse
uvedenych pozadavkd. Z jeho rozhodnuti ovSem musi byt patrné, Ze se skuteéné zabyval viemi
dileZitymi otdzkami a Ze se neomezil toliko na potvrzeni zivérd soudd niZ$tho stupné (srov.
rozsudek Evropského soudu pro lidskd priva ze dne 19. 12. 1997 ve véci stiznosti & 20772/92
Helle proti Finsku).
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Soud prvniho stupné sprivné navizal na zivazny pravni nazor odvolactho soudu vysloveny
ve zmmenych kasacnich usnesenich ze dne 16. 11. 2021, &. j. 14 Cmo 345/2020-2684, a ze dne
5.1.2024, ¢ j. 14 Cmo 200/2023-3466. Soud prvniho stupné spravné vysel z toho, e Glastnice
a) je po privu Ucastnici fizeni, Ze rozhodnym dnem pro uréeni hodnoty podniku spole¢nosti je
20. 10. 2006, ze urceni hodnoty akcie bez pouzid diskontu za omezenou obchodovatelnost ve
vysi 27 % je zaleZitosti pHisludejici znalci v rimci pouZité metody ocenéni. A nyni pfezkoumivané
usneseni odpovida poZzadavkam vyplyvajicim z § 157 odst. 2 ve spojeni s § 169 odst. 4 o. s. f.

Podle minéni odvolactho soudu se soud prvntho stupné piidrZel vkladu odvolactho soudu a jim
odkazované ustilené judikatury Ne]vvsslho soudu a Ustavntho soudu k Gpravé pfechodu
vlastnického prava k Gcastnickjm cennym papirim menSinovjch akcionaft spoleénosti na
hlavniho akcionife dle § 183i zdkona &. 513/1991 Sb., obchodniho zikoniku, ve znéni G&inném
ke dni konani VH (dile jen ,,obch. zik.”), k volbé metody 2 postupu ocenéni akcif, k hodnoceni
znaleckého posudku a k pfiméfenosti protiplnéni stanoveného soudem. V tomto smétu odvolaci
soud pro strucnost toliko znovu v plném rozsahu odkazuje (zejména) na bod 32. odtvodnéni
zminéného usneseni ze dne 16. 11. 2021, & j. 14 Cmo 345/2020-2684, a bod 28. odivodnéni
usneseni ze dne 5. 1. 2024, ¢. j. 14 Cmo 200/2023-3466.

Podstatnou ¢4st obsahu odvolaci argumentace odvolatelky prezentovaly jiz v difvéjsich fazich
tizeni 2 soud prvniho stupné se s ni vypofadal v odivodnéni napadeného usnesent.

Stran nimitky dcastnice b), Ze ji soud fidné nevyrozumél o fizeni a GT ji nedorudil Zidost
o poskytnuti informaci, Ze tim byla poruSena zisada rovnosti Gcastnikd fizeni a niprava tohoto
pochybeni by si vyZidala nafizeni a vypracovini nového znaleckého posudku poté, co by ji soud
tadné dorudil ndvrh na zahdjeni fizeni, neni divodni. Z obsahu procesniho spisu se podava
zjevna snaha soudu prvatho stupné dorucit Glastnici b) nejen nivth na zahdjeni Hzeni
(viz &1 233), aletéz dalsf soudni pisemnost. OvSem zadresy jejtho sidla se pisemnosti
(prelozene do holanského jazyka) v fadé pnpadu vracely soudu nedorucené (viz dile
napt. & 1. 321 & 456). Casté komphkace provazejici dorucovani soudnich plsemnosn ucastnici 2)
byly eliminovéany jejim pravnim zastoupenim na zikladé procesni plné moci ze dne 4. 11. 2019.
Oviem zasadni je, ze pfinejmensim od odvolatelkou tvtzeného data 25.1. 2014, kdy se podle
jejich slov o podaném nivrhu dozvédéla, méla i tak dostateény procesni prostot k obrané svych
priv, ke sdéleni svého stanoviska. Méla mozZnost se vyjadfit k osobé znalce GT. Méla tovné?
moznost se vyjadfit k posudku GT ik V}?slechu.za GT, klést.dotazy, a toto pravo také
hojné vyuzila. T dalich fazi fizeni se aktivnd Géastnila a jeji pfipadny poditeéni informaéni deficit
byl timto zhojen. A pokud jde o podklady pozadované GT podle soupisu ze dne 11. 2. 2014, kdy
ani tuto pisemnost se Gcastnici b) nepodatilo dorutit, GT i z pohledu odvolaciho soudu dévodné
ocekival, Ze potfebnymi podklady disponuje a znalci je poskytne v prvé fadé samotna spolecnost.
Navic, pokud poZadovanjmi podklady (opravdu) disponovala Géastnice 2), také ji nic nebranilo,
aby je dodatecné v pribéhu fizeni v poZadovaném tozsahu pfedloZila s nivrhem na zviZeni
piipadného doplnéni znaleckého posudku GT, to viak neudinila. Odvolaci soud je presvédéen, Ze
v fizeni byl Glastnicib) poskytnut dostatetnj prostor pro uplatnéni jejich procesnich priv,
tvezeny diivod pro vypracovani nového znaleckého posudku neni dan.

S pozadavkem odvolatelek na pouziti ocenéni podniku spole¢nost dle posudku PwC ¢i doplnéni

posudku GT o ocenéni vinosovou metodou se soud prvniho stupné dostateénym zplisobem
vypotidal v odtivodnéni napadeného usneseni. I s touto jeho argumentaci odvolaci soud souzni
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2 odkazuje na ni. Bylo by netcelné jinymi slovy opakovat totéz, pfipadné jen s drobnym
doplnénim, které by nic nezménilo na podstaté véci.

Odvolaci soud ve své rozhodovaci praxi vychazi z toho, Ze vlastni volbé metody ocenéni znalcem
nutné predchizi hodnoceni, zda pro pouziti té ¢i oné metody ma znalec potfebné informace
2 podklady, to je privem i odpovénosti znalce. To pfesné GT v pomérech projednivané véci
ucinil. Pro nedostatek podkladi nepouZil ocenéni podniku spole¢nosti vinosovou metodou, ale
pouzil metodu trzntho porovnivini na bazi srovnatelnych podniki (pfitom je nototietou, Ze jde
o bézné pouzivanou metodu ocenéni), pficemz svij postup Fidné, srozumitelné, presvédéive
a logicky odivodnil. To vse tedy zcela v souladu s poZadavky vyplyvapclml z ustalené judikatury
Nejvyséiho soudu a Ustavniho soudu, na ni% odvolaci soud odkizal jiz v usneseni ze dne
16. 11. 2021.

To plati t€z o vybéru srovnivanych spolecnosti, jak obsihle popisuje soud prvniho stupné,
odkazujice na pfislusné ¢asti posudku GT a vysvétlujici vypoved GT postupoval de lege artis,
kdyZ Cerpal z respektované a odbornou vefejnosti vétsinové pouzivané databize Bloomberg.
Pokud by - Cisté hypoteticky - databize Bloomberg vykazovala (v takto pfekvapivém rozsahu)
tvrzené nespravné daje o cinnosti ke srovnani pouzitjch spolecnosti, svédéila by tato okolnost
v neprospéch odvolatelek, jak pfihodné podotjké navrhovatel 2), nebot’ skutecnost, Ze
spolecnost tepelnou a elektrickou cnergn nejen distribuuje, ale i vyrabi, hovoif - i s ohledem na
shora popsany aktuilni p#znivy vjvoj trhu s eletrickou enetgii v CR - ve prospéch vyse jeji
hodnoty, nikoliv v neprospéch. Proti argumentaci odvolatelek svédéi i jimi namitané pochybeni
znalce, ktery podle nich pro srovnini pouzil 228 spoleénost 25 ruskych, které
provozovaly Cinnost v jiném regulatornim prostfedi neZ spole¢nost. I kdyby se - opét &sté
hypoteticky - skutecné jednalo o pochybeni znalce, znamenalo by to ve vysledku podcenem
hodnoty podniku spolecnosti, nebot’, jak bylo v fizeni zjiSténo, v pnpade spoletnosti jiz v CR
probihala liberalizace trhu s elektrickou energif a ceny elektrické energie se piiblizovaly cenim ,,na
zapadnich trzich®.

Ani poZadavek odvolatelek, aby GT pouzil financni plan z posudku PwC, neni dévodny. Takovy
pozadavek nerespektuje povinnost znalce - ma-li postupovat de fege atris - sestavit vlastni finanéni
plan ¢i upravit financni plin poskytnuty managementem spolecnosti tak, aby byl zaloZen na
objektivnich (nikoliv subjektivnich) skutecnostech (k tomu srov. napf. usneseni Nejvy$siho soudu
ze dne 19. 6. 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010). A v pomérech projednivané véci tak GT nemohl
ucinit z divodu jiz zminéného nedostatku podklada.

Odvolaci soud pfipomina, Ze v fizeni podle § 183k obch. zik. jde pfedeviim o nové stanoveni
priméfené vyse protiplnéni na zikladé za tim ucelem vyhotoveného znaleckého posudku a vech
dalsich relevantnich zjiSténi. To bylo v pomérech projednivané véci splnéno. Podle odvolaciho
soudu je logické, ze GP nepfistoupil k pfezkumu posudku VS pfedlozeného HA na VH
z divodu zcela odlisné metody ocenéni a z divodu shota popsaného zamitavého stanoviska
k pouziti vynosové metody. Podle odvolaciho soudu zivéry GP a navazujici zivér soudu prvniho
o piiméfené vysi protiplnéni nejsou absenci pfezkumu posudku VS relevantnim zpdsobem
znevérohodnény. Nemiize tomu tak byt tim spiSe, Ze se soud prvniho stupné v fizeni fadné
zabyval HA nové pifedlozenym posudkem PwC, kterj oproti posudku VS (za pouziti stejné
metody ocenéni) dospivd k hodnoté akcie o 2 754 K¢ (47,5 %) vyssi. Tim de facto HA posudkem
PwC sam zpochybnil spravnost posudku VS. A posudkem PwC se soud prvniho stupné fidné
zabyval, jak jiz odvolaci soud uved] vyse.

Shodu s prvopisem potvrzuje_
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Soud prvniho stupné nepochybil ani tim, Ze se nezabyval metodou G&etni hodnoty vlastniho
kapitilu na principu historickych cen, kterou GT rovnéz pouZil, pfi¢em? dospél k hodnoté akcie
ve vysi 4 261 K¢ GT tuto metodu pouzil jako metodu dopliikovou. Je totiZ opét piinejmensim
v odbornych kruzich notofietou, Ze se tato metoda, vychazejici z G&etni rozvahy, dopoust
vytazného zjednoduseni, nebot’ vychazi z toho, Ze veskerj majetek ma pravé takovou hodnotu,
vijaké je evidovin v Wcetnictvi. OvSem tato evidence je obvykle vedena v potizovacich
(historickych) cenich, takze ¢im delsi doba uplyne od data pofizeni, tim se Gcetni hodnota a tr¥ni
realita vice lis. To se podle minéni odvolactho soudu plné projevilo v pomérech projednivané
véci. Zabyvat se vice touto metodou ocenéni bylo skuteéné nadbyteéné.

Soud prvnfho stupné nepouziti diskontu za omezenou obchodovatelnost dostateéné objasnil
v odst. 39. odivodnéni napadeného usneseni. Pfhodné vySel zejména ze zavéru zformulovaného
a odivodnéného v usneseni Nejvysitho soudu ze dne ze dne 31. 1. 2013, sp. zn. 29 Cdo
723/2011, podle néhoZ ,Ma-li byt protlplnem priméfené (§ 183k obch. zik) hodnoté
Gcastnickjch cennjch papird, které nucené pfechézeji na hlavniho akcionife, nepfichazi zisadné
v Gvahu, aby se vyse protiplnéni sniZovala oproti hodnoté akcii zji§téné na zikladé znaleckého
posudku a vychizejici z hodnoty podniku spoleénosti proto, Ze by vytésfiovani vlastnici
Gcastnickych cennych papiri nemohli takové ceny dosihnout na tthu z divodu nfzké likvidity
Ucastnickych cennjch papird & proto, Ze jejich Gcastnické cenné papiry predstavuji pouze
mensinovy podil na spolecnosti®. A v pométech projednivané véci ani odvolaci soud neshlediva
okolnosti, které by odivodnily odchyleni se od pravé citovaného zivéru, koneéné takové
okolnosti netvrdi ani odvolatelky.

A soud prvniho stupné v pomérech projedndvané véci spravné aplikoval prémii za majoritu, tedy
v daném piipadé prémii za ziskini 100% kontroly nad spole¢nosti. Aplikace této prémie v Hzenf
podle § 183k obch. zak. zalezi na zvolené metodé ocenéni. Na tom, zda visledkem ocenéni je jiz
hodnota majoritntho podilu ¢&i nikoliv. V piipadé v posudku GT poufité srovnivaci metody
(metody trzntho porovnavani na bézi srovnatelnjch podnikd) byla zjistovina hodnota
spolecnosti srovnanim ocefiované akcie s akciemi znalcem vybranych spoleénosti, které jsou
vefejné obchodovatelné. Cena vefejné obchodované akcie piedstavuje cenu za minotitni podil.
Tato metoda tedy vede ke zjisténi ceny minotitntho podilu. A je-li ocefiovan kontrolni podil, jak
je tomu v daném piipadé, méla by byt pouZita ptémie za kontrolu.

A konecné pfitakat lze i argumentaci soudu ptvniho stupné stran pravniho posouzeni piiméfené
vyse protiplnéni. Zavéry soudu prvatho stupné jsou v souladu s jim odkazovanou judikaturou
Nejvyssiho soudu. Soud ptvniho stupné sptivné reflektoval (mimo jiné) informaci o vyii
vyplacenych dividend v letech 2007-2009 a o vysi ceny, za ktetou hlavni akcionaf prodal 100%
podil ve spolecnosti v roce 2009. Také v tomto kontextu se jevi hodnota akcie podle posudku
GT ve vysi 22735 K¢ spravedlivou a piiméfenou. I zde odvolaci soud plné odkazuje na
odtivodnéni napadeného usnesent, s nfm?Z se ztotoZiiyje.

S ohledem na shora uvedené skute¢nosti odvolaci soud potvrdil usneseni soudu prvatho stupné
v celém rozsahu jako véene sprivné, véetné zivislych vyroki o nakladech fizeni (§ 219 o. s. £.).
Jedinou zménou je zména pasivni sohdarlty Ucastnic a) a b) vnikladovjch vyrocich
IL, 111, IV. 2 VI. Ulastnice a) a b) totiz nejsou v fzeni v postaveni nerozluénych spolecnikii
@§ 91 odst 2 o0.s. r) Proto bylo na soudu prvmho stupné, aby jim ulozil povinnost k nahradé
nékladd fizeni rovnym dilem (§ 140 odst. 1 o. s. £. mutatis mutandis).

Shodu s prvopisem potvrzuje_
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O nikladech odvolactho fizeni odvolaci soud rozhodl dle § 142 odst. 1 ve spojeni s § 224 o. s. £.
V odvolacim tizeni Gspésnym navrhovateldm nileZi privo na jejich nihradu.

KaZdému z navthovateld 1) a 3) /s ohledem na spole¢né zastoupeni/ nalesi nihrada nikladu
odvolactho fizeni v rozsahu mimosmluvni odmény advokita za jeden tkon privni sluzby
spocivajici v Gcasti na jednini odvolaciho soudu dne 25. 11. 2025 ve vysi 5058 K¢& a pausalni
nihrady hotovjch vydaji ve vysi 450 K& (§ 11 odst. 1 pism. g/, § 7 bodu 5 a § 9 odst. 4 pism.
b/,§12 odst. 4 a § 13 odst. 4 advokitniho tarifu ve znéni G&inném od 1. 1. 2025, dale jen
»AT25%). Ktomu kazdému znich naleZi nihrada 21% DPH z castky 5508 K¢ ve vysi
1156,68 K¢ dle § 137 odst. 3 o. s. f. Celkem u kaZdého z nich ¢ini nihrada nikladi odvolaciho
fizeni 6 664,68 K¢.

Navrhovateli 2) nileZi nihtrada nakladi odvolactho #zeni v rozsahu mimosmluvaf odmény
advokita za dva Gkony privni sluzby spolivajici ve vyjidfeni k odvolini ze dne 30. 11. 2024
a casti na jednini odvolactho soudu dne 25. 11. 2025 ve v 3 100 K& a 5 620 K& (§ 11 odst. 1
pism. k/, § 7 bodu 5 a § 9 odst. 4 pism. ¢/ AT 2 § 11 odst. 1 pism. g/, § 7 bodu 5 a § 9 odst. 4
pism. b/ AT25), k tomu paudilni nihrady hotovych vydaji ve vy8i 300 K& a 450 K& dle
§ 13 odst. 4 AT a AT25 a nihrada 21% DPH z ¢astky 9 470 K& ve vysi 1 988,70 K& dle
§ 137 odst. 3 o. 5. f. Celkem navthovateli 2) nile?i nihrada nakladt odvolaciho #Hzeni ve vysi
11 458,70 K¢.

Vyrok VII. usneseni vychizi z toho, Ze se navthovatelé 4) a7 91) priva na nihradu naklada
odvolaciho fHzeni vzdali.

Pouceni:
Proti tomuto usneseni je dovolani piipustné jen za podminek uvedenych v §237 o.s. £;
Ize je podat velhité dvou mésici ode dne dorudeni k Nejvyssimu soudu prostednictvim
Krajského soudu v Hradci Krilové - pobocky v Pardubicich.
Praha 27. 11. 2025

Mgr. Ing. David Bokt v. t.
pfedseda senitu
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