30 Cm 69/2011-423

USNESENI

Krajsky soud v Ostrave, pobocka v Olomouci, rozhodl samosoudcem Mgr. Jakubem
Cernogkem ve véci navrhovatele Ing. Jaroslava M ., nar. xxx, bytem xxx, zastoupeného JUDr.
Hanou Reclikovou, advokatkou se sidlem Opava 6, Bilovicka 62, PSC 747 06, za Gcasti
spole¢nostit APATOR METRA s.t.0., se sidlem Sumperk, Havlickova 919/24, PSC 787 64, 1C
268 34 073, zastoupené Mgr. Michalem Zahnasem, advokatem se sidlem Olomouc, Tt. Svobody
2, PSC 772 00, o 19.624.753,77 K¢& s piislusenstvim,

takto :

L

Ucastnik APATOR METRA sro. je p o vi n e n zaplatit navrhovateli ¢astku
16.539.753,77 K¢ s urokem z prodleni od 17.3.2010 do zaplaceni, a to ve vysi 8% p.a. po dobu od
17.3.2010 do 30.6.2010, ve vysi 7,75% p.a. po dobu od 1.7.2010 do 30.6.2012, ve vysi 7,50% p.a.
po dobu od 1.7.2012 do 31.12.2012, ve vysi 7,05% p.a. po dobu od 1.1.2013 do 30.6.2013 a dale
ve vjii repo sazby stanovené Ceskou narodni bankou, zvysené o sedm procentnich bodd, platné
pro prvni den pfislusného kalendafniho pololeti, v némz prodleni trva, do tf dnt od pravni moci

tohoto usneseni.

II.

Zamita se navrh, aby ucastnik APATOR METRA s.r.o. byl povinen zaplatit
navrhovateli ¢astku 3.085.000 K¢ se zakonnym urokem z prodleni od 17.3.2010 do zaplaceni, a
dale zakonny urok z prodleni z ¢astky 16.539.753,77 K¢ od 16.7.2009 do 16.3.2009.

II1.

Rizeni se v ¢asti co do povinnosti tucastnika APATOR METRA s.r.o0. zaplatit navrhovateli

zakonny urok z prodleni z ¢astky 6.375.246,23 K¢ od 16.7.2009 do zaplaceni zastavuje.
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IV.

Ucéastnik APATOR METRA s.r.0.je povinen zaplatit navrhovateli nahradu naklada
fizeni ve vysi 1.743.906,77 K¢, do tif dnt od pravni moci tohoto rozhodnuti, k rukam advokatky

navrhovatele.

V.

Ucastnik APATOR METRA s.ro. je povinen zaplatit stitu - Krajskému soudu
v Ostravé, pobocce v Olomouci nahradu nakladu fizeni, pficemz vyse nahrady bude urcena

samostatn;’zrn usnesenim.

Oduvodnéni:

Podanym navrhem se navrhovatel po spolecnosti APATOR METRA s.r.o. (dale téZ jen
spole¢nost ¢i ucastnik) domaha zaplaceni ¢astky 19.624.753,77 K¢ s piislusenstvim. K ddvodam
uvedl, ze ke dni 20.1.2009 mu zanikla uc¢ast ve spolecnosti, a to na zakladé usneseni Okresntho
soudu v Sumperku ze dne 2.12.2008, sp.zn. 6 Nc 1957/2008, kterym byla nafizena exekuce na
jeho majetek, a exckuéniho ptikazu ze dne 17.12.2008, ¢.j. 123 EX 4300/08-5, kterym doslo
k postizeni jeho obchodniho podilu ve spolecnosti. Nasledné spolec¢nost tento obchodni podil
pfevedla na Alenu H. Spolecenska smlouva zadna pravidla ohledné vypoctu vypotadactho podilu
nestanovovala. K okamziku zaniku acasti ve spole¢nosti ma narok na vyporadaci podil stanoveny
dle Gcetni zavérky sestavené k tomuto okamziku. Uetni zavérka sestavena k 20.1.2009 sice
urcuje hodnotu vlastntho kapitalu, ale tato je v hrubém nepoméru k jeho skute¢né hodnoté
zejména z duvodu neredlnosti ocenéni aktiv spole¢nosti. Hodnota dlouhodobého majetku
spole¢nosti je vykazana jako zaporna -3.126.000 K¢, coz je v hrubém nepoméru k trzni hodnote,
navic nemiZe byt zaporna. Ucetni hodnota vlastniho kapitalu tak nevyjadfovala redlnou trini
hodnotu obchodniho podilu navrhovatele. Navrhovatel si pfedbézné nechal vypotfadaci podil
vypoditat znalcem Ing. Smidou, kterj bez znalosti ucetni zavérky vysi urcil na 26.767.000 K¢ Na
zakladé¢ znaleckého posudku Mgr. Tumy byla urcena obvykla cena vypofidaciho podilu
navrhovatele na castku 24.391.000 K¢. Spole¢nost dosud na vyporadacim podilu vyplatila
4.766.246,23 K¢, a to do exekuce. V souladu s judikaturou Nejvyssiho soudu tak navrhovatel
zada o doplaceni spravedlivé hodnoty vypofadactho podilu.

Spolecnost k navrhu uvedla, Ze 1 po novelizaci obch. zakoniku ucinné po 31.12.2000 se
objevuje v rozhodovaci praxi Nejvyssiho soudu rozhodnuti sp. zn. 29Cdo 752/2011, které byt’
posuzuje pfipad, jehoz rozhodny okamzik spada do obdobi po novele, dospiva k zavéru, ze 1 za
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dané situace je tfeba pfihlédnout k zasadam vyporadani, které jiz dfive judikoval Nejvyssi soud
v rozhodnut{ sp. zn. 29Cdo 513/2005. Tento novy judikat postrada jakékoliv blizsi odavodnéni
reflektujici ten stav, Zze obé rozhodnuti pracuji se zcela zasadné odlisnymi pojmy, jako je cisté
obch. jméni ¢i cisty obch. majetek. Zminované rozhodnuti se opira o zasady dobrého ci
poctivého obch. styku a zasadu proporcionality, ke kterym je tfeba pfihlizet pfi zjisténi, Ze
existuje piikry nepomér pfi zjisténi vypotradaciho podilu dle jedné ¢i druhé metody. Je tedy patrné
v uvahach soudu nutné fesit, zda dany nepomér skutecné piikry, pfipadné co onu pifkrost
zpusobuje. Pokud jde o zpusob zjisténi hodnoty cistého obch. majetku, ma soud k dispozici 4
znalecké posudky, které se vice ¢i méné uspésné pokouseji urcit takovou hodnotu k rozhodnému
datu. VSemi znalci bylo potvrzeno, ze pfi svém posudku vychazeli z metody sledovani
diskontovanych penéznich toku a jejich zasadni rozdil spociva v tom, z jaké teorie vychazeli pii
sestaven{ fin. planu spolec¢nosti. Zatimco soudem pfibrana znalkyné a znal. dstav BDO vychazeji
z teorie nekonecného trvani podniku, znal. ustav MBM — Hopet se od této metody odklani a fin.
plan sestavuje dle teorie zjistén{ likvidacniho zuastatku. Pokud lze mit za to, Ze narok navrhovatele
je do urcité miry dan, mél by soud prihlizet ke zjisténé hodnoté cistého obchodniho majetku
navrhovatele. Navrhovatel v poslednich 3 letech pfed rozhodnym datem nikterak nepfispél
k tomu, jaka byla hodnota spole¢nosti. Naopak pravé v obdobi rozhodného data inicioval takové
pravni kroky, jejichz nasledkem mélo byt poskozeni spole¢nosti. Kromé vyse uvedenych zasad by
mél soud pfihlédnout i k zasadé¢ autonomie smluvnich vztaht, ktera se nepochybné promita i do
prava spolecnikil spolecnosti s rucenim omezenym upravit si ve spolecenské smlouvé zptisob
urceni vypofadactho podilu odlisné, nez prezumuje obchodni zakonik. Vzdy tedy musi byt
hledana jakéasi rovnovaha mezi uplatnénim jednotlivych zasad a vysledek rozhodovaci cinnosti
soudu pak musi sméfovat k nastoleni spravedlivého uspofadani vztaht mezi stranami sporu.

Navrhovatel se po spolecnosti pivodné domahal zaplaceni castky 26.000.000 K¢
s ptislusenstvim, av$ak usnesenim ze dne 8.11.2011, ¢j. 30 Cm 69/2011-118 bylo fizeni co do
castky 0.375.246,23 K¢ zastaveno. Duvodem zastaveni fizeni bylo castecné zpétvzeti navrhu
podanim navrhovatele ze dne 26.9.2011, pficemz co do castky 4.766.246,23 K¢ s pfislusenstvim
navrhovatel vzal navrh zpét davodu vyplaty této ¢astky jeho véfiteli v ramci exekuce a ve zbytku
z divodu vypracovani znaleckého posudku Ing. Mgr. Tumy, ktery urcil obvyklou hodnotu jeho
vypotadaciho podilu na 24.391.000 K¢.

Jelikoz podanim ze dne 26.9.2011 vzal navrhovatel navrh zpét nejen do co jistiny
zalované castky, ale 1 co do uroku z prodleni, rozhodl soud dle ust. § 96 odst.2,4 o.s.i.
o zastaveni fizeni pro zakonny urok z prodleni z castky 6.375.246,23 K¢ od 16.7.2009 do
zaplaceni (vyrok III.)

Na zaklad¢ provedenych dukazi, pfipadné ze shodnych tvrzeni dcastniku zjistil soud
nasledujici skutecnosti.

Oktresni soud v Sumperku usneseni ze dne 2.12.2008, ¢j. 6 Nc 1957/2008-15, které
nabylo pravni moci dne 20.1.2009, nafidil podle vykonatelného rozhodc¢iho nalezu rozhodce Mgr.
Pavly F. ze dne 10.7.2008, sp.zn. 374/07 k uspokojeni pohledavky opravnéného Ing. Radka V. ve



Pokracovani 4 30 Cm 69/2011

vysi 3.000.000 K¢ s 10,5% urokem z prodleni ro¢né od 1.4.2008 do 10.7.2008 a od 11.7.2008 do
zaplaceni ve vysi repo sazby stanovené Ceskou narodni bankou, zvysené o sedm procentnich
bodu, platné pro prvni den piislusného kalendafniho pololeti, v némz prodlen{ trva, pro naklady
pfedchazejictho fizeni ve vysi 97.900 K¢ a pro naklady exekuce, exekuci na majetek povinného —
navrhovatele. Provedenim exekuce byl zaroven povéfen soudni exekutor Mgr. Libor Cink. Tento
exekutor dne 17.12.2008 vydal exekucni pifkaz postizenim obchodniho podilu povinného —
navrhovatele ve spole¢nosti (obchodniho podilu o velikosti 1/3). Jako spoleénik spolecnosti
s obchodnim podilem o velikosti 1/3 byl navthovatel vymazin z obchodntho rejstitku dne
16.7.2009 pfi soucasném zapisu uvolnéného obchodniho podilu v majetku spole¢nosti. Tento
uvolnény obchodni podil spole¢nost smlouvou o pfevodu obchodniho podilu ze dne 15.7.2009
pfevedla na Alenu H., r.¢. xxx, a to za castku 120.000 K¢. Alena H. byla jako spolecnik
spole¢nosti zapsana do obchodniho rejstitku na misto uvolnéného obchodniho podilu dne
22.7.2009. Nasledné Alena H. uvedeny obchodni podil pfevedla na ostatni spoleé¢niky
spole¢nosti, a to ¢ast v rozsahu 1/6 odpovidajici vkladu do zakladniho kapitdlu ve vysi 60.000
K¢ na Ing. Miroslava K. a stejnou ¢ast na Ing. Josefa S. K uvedenému pfevodu doslo na zakladé
smlouvy o pfevodu ¢asti obchodnich podila ze dne 9.10.2009. Na zakladé tohoto pfevodu byla
dne 13.10.2009 Alena H. vymazana z obchodniho rejstitku jako spole¢nik spole¢nosti s tim, ze
zaroven u Ing. K. byl zapsan obchodni podil 50 % a stejny obchodni podil u Ing. S. Ing. K. a Ing.
S. nasledné smlouvou o pfevodu obchodnich podila ze dne 15.11.2010 ve spojeni s dohodou o
zméné smlouvy o pfevodu obchodnich podilt a dohody o cené ze dne 30.12.2010 prevedli své
50% obchodni podily na spole¢nost APATOR POWOGAZ Spélka Akeyjna, IC: 630509799 se
sidlem Pozna, Klemensa Janickiego 23/25, 60542 , Polska republika (dale jen APATOR). Uplata
za pfevod obchodnich podila byla sjednana v dohodé o cené¢ pievodu obchodnich podila
uzaviené mezi stejnymi subjekty dne 15.11.2010, a ¢inila ¢astku 2.500.000 EUR. Dle ¢l. 4.7
dohody o cené¢ se kupni cena automaticky snizuje o vsechny naroky byvalého spole¢nika —
navrhovatele pfiznané pravomocnym soudnim rozhodnutim, pfipadné o vzajemné dohodnutou
¢astku mezi spole¢nosti, prodavajicimi — pfevodci obchodnich podila a kupujicim — nabyvatelem
obchodnich podilt, nejvice vsak o castku 833.333 EUR. K vymazu Ing. K. a Ing. S. jako
spole¢nikt spolecnosti a zaroven zapisu nového jediného spole¢nika APATOR doslo dne
19.1.2011. Uvedené skutecnosti soud zjistil zlistin tvoficich soucast rejstifkového spisu
spole¢nosti vedené¢ho zdejsim soudem v oddilu C, vl. 40113 (citované usneseni o nafizeni
exckuce, exekucni pifkaz, smlouvy o pfevodu obchodntho podilu, vypisy z obchodniho rejstiiku),
a navic jde o skutecnosti tcastniky nerozporované.

Z uplného vypisu z obchodniho rejstitku a dale smlouvy o vykonu funkce jednatele ze
dne 27.7.2007 vyplyva, ze navrhovatel byl jednatelem spole¢nosti, a to 28.5.2004 do 31.5.2008.

Z uplného znéni spolecenské smlouvy spolecnosti ze dne 30.1.2007 vyplyva, ze tato
neobsahuje zadnou tpravu vypofadaciho podilu spolecnika.

K exekuci na majetek navrhovatele soud dale zjistil ze shodnych tvrzeni ucastnika (a
provedeného dikazu - pfipisu Mgr. Zahnase ze dne 8.4.2011 na ¢l.103), Ze spolecnost vyplatila
soudnimu exekutorovi JUDr. Podkonickému vypofadaci podil navrhovatele ve spolec¢nosti ve
vysi 4.766.246,23 K¢, a to dne 29.12.2009 ¢astku 400.000 K¢, dne 23.3.2010 ¢astku 400.000 K¢,
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dne 24.6.2010 castku 400.000 K¢, dne 23.9.2010 c¢astku 400.000 K¢, dne 20.12.2010 castku
400.000 K¢ a dne 26.1.2011 castku 2.766.246,23 K¢. Z této posledni c¢astky byla ¢ast ve vysi
414.937 K¢ jako 15% dafi odvedena Finanénimu dfadu v Sumperku a &ast ve vysi 2.351.309,23
K¢ uhrazena na uéet exekutora. Usnesenim Okresniho soudu v Sumperku ze dne 12.5.2010, &j. 6
Nc 1957/2008-114 byl pavodni soudni exekutor Mgr. Cink zprostén provedenim exekuce s tim,
ze jejim provedenim byl soucasné povéfen soudni exekutor JUDr. Juraj Podkonicky. Usnesenim
soudniho exckutora JUDr. Juraje Podkonického ze dne 17.4.2012 ¢&.j. 067 EX 3421/10-62 byla
zastavena exekuce vedena opravnénym Ing. Radkem V. proti povinnému navrhovateli na zakladé
vySe uvedeného rozhodc¢iho nalezu, pficemz dne 1.6.2012 uvedeny exekutor vydal oznameni o
skonceni uvedené exekuce, a to zastavenim ke dni 3.5.2012. K uvedenému dni zanikl zikaz
povinnému nakladat s majetkem a rovnéz zanikly ucinky vsech dosud platnych exekucnich
pifkaza. Uvedené zjisténi vyplyva z konstatovaného usneseni ze dne 17.4.2012, oznameni o
skonceni exekuce, a dale zpravy Mgr. Jiffho Komarka zastupce exekutora Dr. Podkonického ze
dne 4.2.2013.

Dale ma soud z listin tvoficich soucast spisu Krajského soudu v Ostravé sp. zn. 24 Cm
123/2008 (citovanych usneseni) za prokazané, ze usnesenim Krajského soudu v Ostraveé ze dne
12.11.2008 ¢.j. 24Cm 123/2008-37 ve spojeni s usnesenim Vrchniho soudu v Olomouci ze dne
2.11.2010 ¢j. 8Cmo 18/2009-96 byl zamitnut navth navrhovatele Ing. M. na zruseni ucasti
navrhovatele jako spolec¢nika ve spolecnosti ucastnika. Navrhovatel se domahal zruseni své ucasti
ve spolecnosti z duvodu diskriminace ve spolec¢nosti ze strany ostatnich spole¢niki Ing. K. a Ing.
S., dale z divodu zhotSeni zdravotniho stavu a rovnéz finanéni tisné.

Z listin tvoficich soucast spisu zdejstho soudu sp. zn. 30Cm 182/2009, a to navrhu na ¢.1.
1 a usneseni na ¢.I. 16, ma soud za zjisténé, ze navrhem podanym dne 15.7.2009 se navrhovatel
Ing. Radek V., r.¢. xxx, domahal zruseni spole¢nosti ucastnika s likvidaci a jmenovani likvidatora.
Duvodem navrhu bylo nevyplaceni vyporadaciho podilu Ing. M. do exekuce vedené Ing. V. proti
navrhovateli. Uvedeny navrh Ing. V. podal v zastoupeni advokatem Mgr. Janem Nedomou.
Uvedené fizeni bylo z divodu zpétvzeti navrhu zastaveno usnesenim ze dne 13.8.2009 ¢.j. 30Cm
182/2009-16.

Z listin tvoficich soucast spisu zdejsiho soudu sp. zn. 30Cm 113/2008, a to navrhu na ¢.l.
1, 2 a usneseni na ¢.l. 53, ma soud za prokazané, ze navrhovatel Ing. M. se domahal vysloveni
neplatnosti usneseni valné hromady spolecnosti konané dne 19.2.2008 tykajictho se ukonceni
smlouvy o vykonu funkce jednatele navrhovatele ve spolecnosti. Tento navrh navrhovatel podal
dne 13.5.2008 prostfednictvim zastupce advokata Mgr. Jana Nedomy. Rizeni o tomto navrhu
bylo zastaveno z duvodu zpétvzeti navrhu usnesenim ze dne 16.1.2009 ¢&.j. 30Cm 113/2008-53.

Z listin tvoficich soucast spisu zdejsiho soudu sp. zn. 30Cm 217/2010, a to navrhu na ¢.l.
1-5 a usneseni na ¢.l. 47 a 57, soud zjistil, Zze navrhovatel Ing. M. se navrhem podanym dne
16.12.2010 domahal uréeni neplatnosti smlouvy o pfevodu obchodniho podilu uzaviené dne
15.7.2009 mezi prodavajicim spolecnosti a kupujici Alenou H. O tomto navrhu soud rozhodl
usnesenim ze dne 13.4.2011 ¢.j. 30Cm 217/2010-47 ve spojeni s usnesenim Vrchniho soudu
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v Olomouci ze dne 2.6.2011 ¢.j. 8Cmo 172/2011-57 tak, ze navth zamitl z davodu nedostatku
naléhavého pravniho zajmu a rovnéz nedostatku aktivni vécné legitimace.

Z mimoradné ucetni zavérky spolecnosti sestavené k 20.1.2009 (vykazu zisku a ztraty,
rozvahy) ma soud za prokazané, ze hodnota dlouhodobého majetku cinila -6.447.000 K¢ brutto
(-3.093.000 K¢ netto), z toho hodnota dlouhodobého nehmotného majetku 1.179.000 K¢ brutto
(33.000 K¢ netto), hodnota dlouhodobého hmotného majetku -7.626.000 K¢ brutto (-3.126.000
K¢ netto). Z toho hodnota staveb cinila 39.314.000 K¢ brutto (34.416.000 K¢ netto) a hodnota
samostatnych movitych véci 16.785.000 K¢ brutto (6.930.000 K¢ netto), pficemz ocenovaci
rozdil k nabytému dlouhodobému hmotnému majetku cinil -64.574.000 K¢ brutto (-45.321.000
K¢ netto). Vlastni kapital spolecnosti dle této mimofadné ucetni zaverky ¢inil 14.299.000 K¢.

Ohledné naroku navrhovatele bylo zpracovano né¢kolik znaleckych posudkd, a to jak
znalecky posudek na zakladé zadani soudu, tak znalecké posudky predlozené tcastniky ve smyslu
§ 127a o.s.f., tak rovnéz znalecké posudky, které v tomto fizen{ z hlediska dukaznich prostfedka
nejsou povazovany za znalecké posudky ve smyslu § 127 ¢i 127a o.s.f., ale maji toliko povahu
listinného dikazu. Takovou listinou provedenou k dikazu je znalecky posudek znalce z oboru
ckonomika Ing. Otty Smidy ¢ 782/57/08 ze dne 24.9.2008. Na zikladé objednavky navrhovatele
provedl znalec ocenéni jméni spolecnosti a zprostfedkované pak cenu vyporadaciho podilu
navrhovatele ve spolecnosti, pficemz rozhodnym dnem pro ocenéni jmeéni byl 30.6.2008.
Ocenén{ jméni znalec provedl za pouziti metody substancni, konkrétné metody cistych aktiv,
pficemz dale pouzil metodu vynosovou v kombinaci s metodou substan¢ni, konkrétné metodu
kapitalizace cistych ziski v kombinaci s metodou ucetnich cen. Dale byla pouzita ocenovaci
metoda kapitalizace Cistych ziski. Co do podkladia vysel znalec z vypisu z obchodniho rejstifku
spole¢nosti ze dne 6.9.2008, rozvahy spolecnosti k 30.6.2008, vykazu zisku a ztraty spolecnosti
k 30.6.2008, vyrocni zpravy spolecnosti 2006/2007, zpriavy nezavislého auditora ze dne
11.12.2007, vykazu zisku a ztraty k 30.7.2007, vykazu zisku a ztraty spolecnosti k 30.7.2000,
zpravy o vysledcich hospodafeni za rok 2004/2005 ze dne 20.10.2005, rekapitulace
pfedpokladanych trzeb spolecnosti, struktury pohledavek a zavazka spolec¢nosti k 31.7.2008,
konzultaci s objednatelem a dalSich internich dokumentt spole¢nosti. Znalec vypocetl hodnotu
spole¢nosti metodou ¢istych aktiv na drovni cistého obchodniho majetku ve vysi 81.364.000 Ke.
Pii pouziti metody kapitalizovanych ziskti v kombinaci s metodou ucetnich cen znalec vypocetl
cenu podniku spolecnosti ve vysi 72.490.000 K¢. Za pouziti kombinace vynosové metody a
metody ucetnich cen dospél znalec k zavéru o hodnoté jméni spolecnosti ve vysi 98.235.000 K¢.
Pro stanoveni kone¢né hodnoty spolecnosti se rozhodl znalec pouzit vsechny uvedené dosazené
vysledky, a to za pouziti metody stfedni hodnoty, ktera je prostym aritmetickym pramérem
ziskanych hodnot, korigované rozdilnou vahou jednotlivych pouzitych metod. Pro vysledek
metody cistych aktiv znalec pouzil vahu 30, pro vysledek kombinace metody kapitalizovanych
ziska a cistych aktiv vahu 50 a pro modifikovanou kombinaci tychz metod vahu 20 vzhledem
k jeji nejnizsi vypovidaci schopnosti. Vysledkem uvedeného byla vypoctena hodnota podniku
spole¢nosti ve vysi 80.301.000 K¢. Z uvedeného byla odvozena cena vyporadaciho podilu
navrhovatele ve vysi 26.767.000 K¢.
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Soucasti znaleckého posudku Ing. Smidy byly listiny, ze kterych Ing. Smida vychazel,
pficemz z rozvahy spolecnosti ke dni 30.6.2008 vyplyva vyse vlastnfho kapitalu 24.299.000 K¢ a
hodnota dlouhodobého majetku minus 9.042.000 K¢, po korekci 3.125.000 K¢. Z rekapitulace
pfedpokladanych trzeb vyrobniho sortimentu spolecnosti na ¢.l. 30a spisu vyplyva predpoklad
vyvoje trzeb podle vyrobnifho portfolia, a to v nasledujicich hodnotach. Pro obdobi od 1.8.2007
do 31.7.2008 ve vysi 14.578.000 K¢ pro dvojkové technické teploméry a indikatory, ve vysi
3.740.000 K¢ pro stonkové termostaty, ve vysi 40.000.000 K¢ pro kapilarni termostaty a pojistky,
ve vysi 5.000.000 K¢ pro bimetalické termostaty a pojistky, ve vysi 6.800.000 K¢ pro kapilarni
teploméry a manometry a ve vysi 77.820.000 K¢ pro rozdélovace topnych nakladi a vodoméry,
celkem ve vysi 147.938.000 K¢. Pro obdobi od 1.8.2008 do 31.7.2009 ve vysi 15.578.000 K¢ pro
dvojkové technické teploméry a indikatory, ve vysi 3.280.000 K¢ pro stonkové termostaty, ve vysi
44.000.000 K¢ pro kapilarni termostaty a pojistky, ve vysi 4.700.000 K¢ pro bimetalické
termostaty a pojistky, ve vysi 8.000.000 K¢ pro kapilarni teploméry a manometry a ve vysi
127.875.000 K¢ pro rozdélovace topnych nakladt a vodoméry, celkem ve vysi 203.433.000 K¢.
Pro obdobi od 1.8.2009 do 31.7.2010 ve vysi 17.382.000 K¢ pro dvojkové technické teploméry a
indikatory, ve vysi 2.760.000 K¢ pro stonkové termostaty, ve vysi 50.000.000 K¢ pro kapilarni
termostaty a pojistky, ve vysi 4.100.000 K¢ pro bimetalické termostaty a pojistky, ve vysi
9.900.000 K¢ pro kapilarni teploméry a manometry a ve vysi 168.420.000 K¢ pro rozdélovace
topnych nakladt a vodoméry, celkem ve vysi 252.562.000 K¢. Pro obdobi od 1.8.2010 do
31.7.2011 ve vysi 19.532.000 K¢ pro dvojkové technické teploméry a indikatory, ve vysi 2.450.000
K¢ pro stonkové termostaty, ve vysi 61.000.000 K¢ pro kapilarni termostaty a pojistky, ve vysi
3.250.000 K¢ pro bimetalické termostaty a pojistky, ve vysi 12.160.000 K¢ pro kapilarni
teploméry a manometry a ve vysi 205.200.000 K¢ pro rozdélovace topnych naklada a vodomeéry,
celkem ve vysi 303.592.000 K¢.

Dal$im znaleckym posudkem, ktery soud provedl k dikazu jako listinu, byl znalecky
posudek Ing. Mgr. Petra Tamy, znalce z oboru ekonomika ze dne 1.12.2010 ¢. 220-27/2010.
Uvedeny posudek znalec vypracoval na zakladé objednavky navrhovatele, pficemz jeho tkolem
bylo urcit obvyklou cenu podilu 1/3 ve spolecnosti, a to zpétné co nejblize ke dni 22.1.2009.
Znalec Ing. Tuma provedl zakladni analyzu spolecnosti a konstatoval, ze spolec¢nost je jednim
z nejvétsich vyrobki méfici a regulaéni techniky v Ceské republice. Portfolio vjrobki zahrnovala
a zahrnuje jak klasicky sortiment teploméra a termostatt, tak i moderni elektronické indikatory
topnych nakladi a vodoméry s radiovym odectem. Vyrobky byly a jsou exportovany do mnoha
zemi Evropy a na Stfedn{ Vychod, pficemz podil exportu ¢inil cca 40 % trzeb. Znalec dile popsal
historii firmy, jednotlivé produkty spolecnosti a udaje z ucetnich zavérek spolecnosti od r. 2005
do r. 2008. Dale provedl vypocet zakladnich pomérovych ukazatelt za uvedené roky v oblasti
rentability a nakladovosti, likvidity, aktivity a struktury kapitalu. Znalec provedl ocenéni hodnoty
spole¢nosti substancni neboli majetkovou metodou, a to na zakladé vykaza k 31.10.2008, pficemz
nem¢l k dispozici mezitimn{ ucetni zavérku k 20.1.2009. Takto znalec zjistil substan¢ni hodnotu
spolecnosti ve vysi 68.871.000 K¢ a z toho odvozenou hodnotu podilu 1/3 ve vysi 22.957.000
K¢. Soucasné znalec konstatoval, ze pro ocenéni ex post je vhodnéjsi ocenéni na bazi vynosa
dosahovanych nejblize k rozhodnému dni ocenéni, pficemz byla pouzita metoda diskontovanych
penéznich toku ve variant¢ DCF entity. Ocenéni touto metodou v sob¢ zahrnuje trzni hodnotu
veskerého majetku i zavazkua véetné zasob a dlouhodobého hmotného majetku. Pfi uziti metody
DCF se standardné pouziva tzv. dvoufazova metoda. Prvni faze zahrnuje obdobi, pro které
existuje nebo je zpracovana znalcem progndza volného penéznfho toku pro jednotliva léta.
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Druha faze obsahuje obdobi od konce prvni faze do nekonec¢na. Hodnotu podniku za obdobi 2.
faze lze oznacovat téz jako pokracujici nebo terminalni hodnota. Pokracujici hodnotou tedy
rozumime soucasnou hodnotu ocekavanych penéznich toka od konce 1. faze az do nekonecna,
pficemz tato soucasna hodnota je propoctena k datu ukonceni 1. faze. Odhad pokracujici
hodnoty se zaklada na fad¢ predpokladi — zakladni parametry, o které se opira vypocet
pokracujici hodnoty, se stabilizuji (napf. ziskova marze, obrat kapitalu, rentabilita kapitalu), rast
podniku je konstantni, stabiln{ je i mira investic, stabilni je i vynosnost novych investic. Za stézeni
vyznam pro hodnotu maji ndklady vlastniho kapitdlu, pficemz tyto podle znalce zjisténé na
zakladé aplikace metody CAMP c¢ini 9,75 %. Klicovym vstupnim generatorem hodnoty pro
ocenéni je korigovany provozni zisk, ktery mohl byt davodné pfedpokladan v lednu 2009.
S ohledem na datum ocenéni 22.1.2009 byl znalcem jako vychozi korigovany provozni zisk
stanoven vazeny prumér hodnot korigovanych provoznich zisku, a to ke dni 30.6.2008, ke dni
31.7.2008 a ke dni 31.10.2008. Vahy byly stanoveny 3, 1, 2. Vysledna hodnota 5.926.000 K¢
v podstaté téméf i odpovida korigovanému provoznimu zisku k 31.10.2008. Tedy je velmi
konzervativné tato hodnota pro ucel ocenéni vychozi jako ocekavatelny provozni zisk
s vylouc¢enim mimoradnych vliva, prodeju majetku, rozpousténi ocenovactho rozdilu a tvorby
opravnych polozek. Naklady ciziho kapitalu jsou zjistény jako vazeny pramér drokovych sazeb
z Gveéra poskytnutych spole¢nosti dle vykazu nejblize ke dni ocenéni (31.10.2008) a cinily 4,96 %.
Odpisy a investice byly pro 1.1 2. fazi kalkulovany ve vzdjemné rovnovazné arovni v konstantnim
poméru vuci trzbam. Nebyly zjistény zadné duvody, které by pro dany ucel znamenaly vyssi
pfedpoklad investic a zaroven je pro dany obor existence zcela relevantni jejich obcasna nutnost.
V nékterych letech to muize byt vyznamné nad uroven odpisu, v nékterych pfirozené investice
odpist nedosahuji. Nicméné znalec vychazi pro dany ucel z pfedpokladu rovnosti i s ohledem na
konzervativni nulové realné tempo rustu v 1. 1 2. fazi. Tempo rastu je pro obdobi 1. faze, ktera je
standardné 5leta, stanoveno na urovni k rozhodnému dni dlouhodobé predikce inflace 3 %, tedy
jde o nulovy realny rast. Pro 2. fazi je konzervativné a s ohledem 1 na to, ze v lednu 2009 jiz
mohly byt zaznamenany dilci, 1 kdyz ne zasadni znamky zhorseni situace, tempo rastu o 0,5 %
niz8i, tedy fakticky realny pokles o 0,5 %. V té souvislosti je tfeba zminit, ze dle pfedlozenych
podkladt predpokladala v r. 2008 spolecnost na nasledujici roky vyrazny rtst trzeb v fadech
desitek % roc¢né. Tento plan byl nicméné v lednu 2009 s vysokou pravdépodobnosti nerealisticky,
proto znalec pfistoupil k uvedenému pfedpokladu realné stagnace. Nasledny skute¢ny propad
trzeb a ziska vr. 2009 a 2010 je irelevantni k ocenéni k rozhodnému dni. Za pouziti této
vynosové metody zjistil znalec trzni hodnotu 100% podilu ve spolecnosti k 22.1.2009 ve vysi
73.173.000 K¢ a tedy hodnotu podilu 1/3 ve vysi 24.391.000 K¢. V zavéru svého posudku Ing.
Tuma konstatoval, ze dle vefejné¢ dostupnych informaci doslo k uzavieni dohody o prodeji
spolecnosti polské spolecnosti APATOR za castku cca 62,5 mil. Ké. Takova cena indikuje
hodnotu obchodniho podilu ve vysi 1/3 v ¢astce 21.mil. K¢ S ohledem na prezentované
vysledky spolecnosti od ledna 2009 doposud je u Ing. Tumy evidentni, ze ekonomicka situace
spolecnosti je s vysokou pravdépodobnosti vlivem krize horsi nez tomu bylo na pfelomu let 2008
2 2009. Tedy cena trzni transakce je siln¢ podpurnou pro odhadovanou trzni cenu podilu v lednu
2009. Dle Ing. Tumy vyse vypofadaciho podilu navrhovatele v ¢astce 4.766.246,23 K¢ na bazi
hodnoty vlastniho kapitalu zjisténého z mezitimni acetni zavérky k 20.1.2009 nemohla odpovidat
trzni hodnoté podilu s ohledy na zavéry uvedené ve znaleckém posudku.

Soud v fizeni ustanovil znalkyni ke zpracovani posudku Ing. Ivanu Prchalovou —
Hefboltovou, znalkyni z oboru ekonomika, odvétvi ceny a odhady se specializaci cenné papiry a
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ocetiovani podniku. Ukolem znalkyné bylo uréit trini hodnotu &istého obchodniho majetku
spole¢nosti ve vztahu k uréeni vyse vypofadaciho podilu navrhovatele, a to k datu 20.1.2009.
Znalkyné zpracovala podrobny pisemny znalecky posudek, dale pisemna doplnéni posudku
jakozto vyjadfeni k namitkam ucastnika resp. doplnéni posudkt v reakci na nasledné ucastniky
pfedlozené znalecké posudky, a dale byla, a to opakované¢ soudem vyslechnuta. Znalkyné
provedla zakladni charakteristiku pfedmétu ocenéni, tedy analyzu spolecnosti z hlediska
pfedmétu podnikani, zejména vyrobni naplné a postaveni spolecnosti na trhu. V té souvislosti
konstatovala, 7e spole¢nost je jednim z nejvétsich vjrobct méfici a regulaéni techniky v Ceské
republice, pficemz portfolio jejich vyrobku tvofi jak klasicky sortiment teplomérd a termostatu,
tak 1 moderni elektronické indikatory topnych nakladd a vodoméry s radiovym odectem.
Spolec¢nost vyvazi vyrobky do mnoha zemi Evropy a na Stfedni Vychod. Znalkyné provedla
podrobnou analyzu vyrobn{ naplné spolecnosti, jejich dodavateld, odbératela vcetné
zaméstnanecké  struktury spolecnosti. Dale znalkyné provedla analyzu majetkové struktury
spole¢nosti, a to nejen na zakladé ucetnich vykaza spolecnosti (k datu 31.7.2005, 31.7.20006,
31.7.2007, 31.7.2008 a 20.1.2009), ale rovnéz i na zakladé¢ vlastntho mistntho Setfeni.
Zanalyzovala dlouhodoby majetek spolec¢nosti, obézna aktiva, vlastni kapital a cizi zdroje
spole¢nosti. Znalkyné vychazela z vysledkii hospodafeni spolecnosti dle ucetnich vykaza
sestavenych k vyse uvedenym datim, sestavila tabulku vyvoje trzeb, a to ve vztahu k jednotlivym
vyrobkim v ramci vyrobniho portfolia. Zde znalkyné konstatovala u dvojkovych teploméra a
indikatort teploty pokles prodeje, avsak ceny vyrobkua byly po celé analyzované obdobi stabilni.
Vyhledové lze ocekavat stabilni produkci. U stonkovych termostatd pfedpokladala znalkyné
postupny pokles prodeje, nebot’ jde o technicky pfekonané vyrobky, s tim, Ze v analyzovaném
obdobi doslo cca k 10% narastu cen téchto vyrobku. U kapilarnich termostatd konstatovala
znalkyné existenci silné konkurence a ze cenové dostupné vyrobky se nedafi zavést do
opakovaného prodeje. Nejvetsi odbératel si navic vynutil v analyzovaném obdobi snizeni cen.
V piipadé bimetalickych termostatt jde o neperspektivni vyrobek urceny pro nahradni spotfebu.
Ceny i dodavky vsak byly stabilni. V pifpadé kapilarnich teplomért a manometra konstatovala
znalkyné, Ze vjroba dosud nedosihla predpokladanych objemit. Kvili konkurenci vjrobki z Ciny
doslo v analyzovaném obdobi k vyraznému poklesu ceny o asi 30 %. Za nejperspektivnéjsi
vyrobek znalkyné povazovala indikatory topnych nakladt s tim, Ze tento vyrobek provazely
problémy tykajici se software, konstrukce a zejména chybnych baterii, kdy je nutna vyména u 136
tis. vyrobku. Z duvodu tlaku konkurence doslo mezi r. 2007 a 2008 k poklesu cen u téchto
produktd asi o 10 %. U nahradnich dila, zejména pro rozdélovace topnych nakladd, znalkyné
konstatovala jejich postupné nahrazovani elektronickymi rozdélovaci. Skupina dale zahrnuje
nesériove vyrabéné podpurné prostfedky pro obsluhu E-ITN. Nasledné znalkyné provedla
strategickou analyzu spole¢nosti, tedy zhodnoceni vné¢jsitho a vnitfntho potencidlu oceniované
spole¢nosti a na zakladé této analyzy zhodnoceni dosavadniho vyvoje a stanoveni pfedpokladu
pro sestaven{ financnitho planu. V ramci této strategické analyzy znalkyné provedla zakladni
charakteristiku makroekonomického prostiedi, odvétvovou analyzu a analyzu konkurencni sily a
vnitfnfho potencialu. V ramci zakladni charakteristiky makroeckonomického prostfedi znalkyné
vysla Makrockonomické predikce CR zpracované Ministerstvem financi v lednu 2009
a konstatovala, ze svétova ekonomika prochazi obdobim krize na financ¢nich trzich a jejtho
nasledného pfeliti do realné ekonomiky. Za soucasného stavu znalosti neni mozné spolehlive
odhadnout hloubku ani délku trvani problému globéalni ekonomiky. Projekce Ministerstva financi
CR vychazi z pfedpokladu, Ze na finanénich trzich uz nedojde k dal$im negativnim udalostem a
prohlubovani krize finanéniho sektoru. I pfesto je mozné ocekavat pretrvavani problému realné
ckonomiky v globalnim méfitku az do r. 2010. Ceskéd ckonomika dosihla vrcholu ekonomického
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cyklu ve 3. étvrtleti 2007, pak piesla do faze zpomaleni rastu HDP. Ménové politika CNB je
zalozena na rezimu cilovani inflace. V bfeznu 2007 byl vyhlasen novy infla¢ni cil ve vysi 2 %
platny od ledna 2010. Ministerstvo financi CR piedpoklada, e v r. 2009 dosihne pramérna mira
inflace 1,3 % a v r. 2010 cca 2,1 %. Dale znalkyné zhodnotila situaci ohledn¢ sménného kurzu,
daniové oblasti, na trhu prace a zhlediska vyvoje mezd a plath. V zavéru analyzy
makroekonomického prostredi znalkyné poukazala na silné a slabé stranky, pfilezitosti a hrozby
pro ocenovany podnik v pfehledné tabulce SWOT analyzy. Soucasti strategické analyzy byla dale
analyzy odvétvova zahrnujici vymezeni relevantniho trhu, jeho charakteristiku a perspektivu
vyvoje. Zde znalkyné spolecnost zafadila do agregace 332-vyroba méficich, kontrolnich,
zkusebnich, naviga¢nich a jinych pfistroji a zafizeni kromé zafizeni pro fizeni pramyslovych
procesu. Charakteristiku relevantntho trhu znalkyné prevzala z publikace Ministerstva pramyslu a
obchodu CR z r. 2008 a spole¢nost zatadila podle Odvétvové klasifikace ekonomickych ¢innosti
OKEC do vyse uvedeného odvétvi 33 s oborem 33.2. Déle znalkyné v té souvislosti zhodnotila
vyvoj cenovych indext vyrobka v tomto oboru a konstatovala, ze v letech 2001 az 2008 doslo
k minimalnimu rastu nebo poklesu. Uvedené svédci o zvysujicim se konkurenénim tlaku a
hledani vyrobnich uspor. Firmy diky tomu také pfizpusobily cenovou politiku, kdyz se snazi
ziskat kupce poskytnutim raznych slev. I kdyz trzby celého odvétvi 33 rostly, v oboru 33.2 doslo
k poklesu. Podil spole¢nosti tG¢astnika na trzbach skupiny OKEC 33.2 byl cca 0,9 %. Z hlediska
produktivity prace podle znalkyné spolecnost dosahuje horsich vysledku, nez je oborovy prameér.
K perspektivé vyvoje relevantniho trhu se znalkyné vyjadfila tak, Ze dané pramyslové odvétvi je
perspektivni, nebot’ zahrnuje Siroky sortiment vyrobku, které jsou urceny jak pro pifimou
spottebu, tak celé fadé aplikaci, vyrobnich linkach, strojich a zafizeni. Klade tak vysoké naroky na
spolupraci strojirenskych, elektrotechnickych a elektronickych profesi, a to nejen pfi vyvoji a
vyrobé, ale i pouziti v praxi. Jako limitujici pro rozvoj vidi znalkyné nedostatek kvalifikovanych
pracovnikt. K udrzeni konkurenceschopné produkce je tfeba trvaly vyvoj, jak vyrobkua tak
vyrobnich technologii. Celkové znalkyné zhodnotila atraktivitu trhu, na kterém spolecnost
pusobi, jako mirné¢ nadpramérnou. V ramci analyzy konkurencni sily a vnitfnfho potencialu
znalkyné zhodnotila konkurenci spole¢nosti v segmentu méfici a regulacni techniky, a to podle
jednotlivych vyrobkt. Analyza vnitiniho potencialu spocivala ve schopnosti spolecnosti vyuzit
sance plynouci z jejtho postaveni na trhu a schopnosti celit konkurenci a moznym hrozbam. V té
souvislosti znalkyné zhodnotila kvalitu managementu s hodnocenim 77 %, kvalitu personalni
oblasti s hodnocenim 76 %, kvalitu vyzkumu s hodnocenim 48 % a kvalitu dlouhodobého
majetku a investic s hodnocenim 69 %. Souhrnné vnitini konkurenéni silu spolecnosti znalkyné
zhodnotila na 60 %.

Nasledne znalkyné provedla finanéni analyzu, v ramci které byla provedena analyza struktury
financnich vykazt, analyza pomérovych ukazateld a analyza pomoci syntetickych ukazatelt.
V ramci analyzy struktury financnich vykaza byly zhodnoceny udaje z let 2005 az 2008 — rozvah a
vykazt zisku a ztrat, a to se zaveérem, ze trzby v analyzovaném obdobi rostly, k mirnému poklesu
doslo v acetnim obdobi koncicim 31.7.2008. Pfidand hodnota ma ustaleny charakter v rozmezi
39 az 42 %. Osobni naklady maji mirné¢ klesajici tendenci, kdyz jejich pramérny podil na trzbach
klesl z 29 % na 24 %. Provozni hospodafsky vysledek je po celé analyzované obdobi kladny
s rostouci tendenci (5,6 % az 9.4 %), kterou pferusil pokles v hospodafském roce koncicim
31.7.2008. Finan¢n{ vysledek hospodatfeni je po celé analyzované obdobi zaporny, ovlivnény
zejména nakladovymi uroky. Vykaz pfehledu o penéznich tocich — cash flow — byl sestaven pro
potieby ocenéni nepfimou metodou a pfes svoji strucnost poskytuje pohled na pficiny pohybu
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financnitho majetku. Pracuje se 3 kategoriemi cash flow — cash flow z provozni ¢innosti, cash
flow zinvesticni ¢innosti a cash flow z financéni cinnosti, pficemz celkem cinil cash flow
k 31.7.2006 v ¢astce 500.000 K¢ (financ¢ni majetek 1.873.000 K¢), k 31.7.2007 v ¢astce 817.000
K¢ (finanéni majetek 2.690.000 K¢) a k 31.7.2008 v c¢astce minus 898.000 K¢ (finan¢ni majetek
1.792.000 K¢).

V ramci analyzy pomérovych ukazatelu se znalkyné zabyvala ukazateli rentability (vynosnosti),
ukazateli aktivity, ukazateli dlouhodobé finanéni rovnovahy (zadluzenosti), ukazateli likvidity,
ukazateli kapitalového trhu a ukazateli produktivity prace. Ukazatele rentability poméfuji konecny
efekt dosazeny podnikatelskou cinnosti k urcitému vstupu, a to bud k celkovym aktivam,
kapitalu nebo trzbam. Ukazatele vynosnosti méfi zhodnoceni jednotlivych zdroju. Konkrétné
znalkyné jako ukazatel zhodnotila rentabilitu celkovych aktiv — ROA, ktery méfi vykonnost
neboli produkéni silu podniku, a to bez vlivu zadluzenosti a danového zatizeni. Hodnoty ROA
¢inily 14,46% v hospodafském roce koncicim 31.7.2005, 14,72% v hospodafském roce koncicim
31.7.2006, 14,67% v hospodatském roce koncicim 31.7.2007 a 4,07% v hospodatském roce
koncicim 31.7.2008. Dalsim charakteristickym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu — ROE,
ktery slouzi ke zjisténi vlastnikd, zda jejich kapital pfinasi dostatecny vynos, a nemél by tak byt
nizsi, nez vynosnost cennych papird garantovanych statem. Tento ukazatel mél podobny vyvoj
jako pfedchozi a s vyjimkou hospodatského roku konéiciho 31.7.2008 dosahoval hodnot 5% az
6%.

Dale znalkyné zhodnotila ukazatele aktivity, které méfi, jak efektivné spolecnost hospodafi se
svymi aktivy. Mezi nejvyznamnéjsi ukazatele patfi ukazatel obratu aktiv, ktery udava, kolikrat se
celkova aktiva obrati za ¢asovy interval jednoho roku. Dalsim ukazatelem je obrat zasob udavajici
kolikrat je v prubéhu roku kazda polozka zasob prodana a znovu uskladnéna. V této casti dale
znalkyné zhodnotila splatnost kratkodobych zavazka. Konkrétni udaje jsou uvedeny na strané 47
posudku. Dale znalkyné zhodnotila ukazatele dlouhodobé financéni rovnovahy (zadluzenosti),
které udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji, tedy méfi zadluZzenost spolecnosti. Celkova
zadluzenost spolecnosti po celé analyzované obdobi klesa az k hodnoté 72 %. V ramci tohoto
ukazatele dale znalkyné hodnotila ukazatel finanéni nezavislosti i urokového kryti, vysledky jsou
na stran¢ 48 znaleckého posudku. Ukazatele likvidity charakterizuji schopnost spolecnosti dostat
svym zavazkum. Ukazatel ¢istého pracovniho kapitdlu pfedstavuje tzv. financni polstaf, ktery
spole¢nosti umozni pokracovat v jejich aktivitach i v piipadé, ze by ji potkala néjaka nepiizniva
udalost vyzadujici vysoky vydej penéznich prostiedki. Spole¢nost vykazovala kladny Ccisty
pracovni kapital ve vSech letech analyzovaného obdobi. Celkoveé spolecnost dosahovala
v analyzovanych letech vyssich nez obvyklych hodnot ukazatelt likvidity. Znalkyné rovneéz
zhodnotila ukazatele kapitalového trhu a ukazatele produktivity prace, u kterych konstatovala, ze
prumérné osobni naklady ve spolecnosti mirn¢ rostly, rostla produktivita prace z pfidané hodnoty
i produktivita prace z trzeb. Nasledné znalkyné v ramci finanén{ analyzy provedla analyzu pomoci
syntetickych ukazatela, konkrétné Altmanovo Z-skére, Index IN. Dospéla k zaveru, ze
spole¢nost podle Altmanova indexu se po vétsinu analyzovaného obdobi pohybovala v z6né
s vysokou pravdépodobnosti preziti. Vysledky vypoctu Indexu IN v analyzovaném obdobi
naznacuji, ze spole¢nost tvoifi hodnotu nebo spise tvoii hodnotu. Zavér financni analyzy podle
znalkyné byl takovy, ze struktura aktiv i pasiv odpovida pfedmétu c¢innosti spolec¢nosti pficemz
trendy vyvoje struktury rozvahy nevykazuji zadné negativni tendence. Spolecnost eviduje
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vyznamny zaporny ocenovaci rozdil k nabytému majetku. Vyvoj jednotlivych polozek vykazu
zisku a ztrat je pozitivni, mirny pokles trzeb i hospodafského vysledku spolecnost zaznamenala
pouze v hospodatském roce 2007 az 2008. Penézni tok z provozni ¢innosti pokryva investi¢ni
naklady. Trendy vétsiny zde uvedenych pomérovych ukazateld maji pozitivni tendence. Na
zakladé takového rozboru znalkyné charakterizovala spolecnost jako stabilizovanou s moznosti

predikovat jeji vivoj ve formé finanénfho planu vychazejictho z dosavadniho vyvoje.

Nasledn¢ se znalkyné zabyvala generatory hodnoty, jakozto soubory zakladnich
podnikohospodatskych veli¢in, které ve svém souhrnu urcuji vykonnost podniku. Znalkyné se
tak zabyvala trzbami spole¢nosti, provozni ziskovou marzi, investicemi do pracovniho kapitalu,
investicemi do dlouhodobého provozné nutného majetku a kalkulovanou drokovou mirou.
Z hlediska projekce budoucich trzeb vychazela znalkyné z analyzy velikosti trhu a kapacitnich
moznosti spolecnosti. Zde dospéla znalkyné k zavéru, ze neptredpokladala zvyseni trznitho podilu
spole¢nosti na domacim trhu ani masivni expanzi na zahranicni trhy. Predpoklada vsak, ze se
spole¢nosti podafi nahradit vybé¢hové typy vyrobku vyrobky novymi nebo inovovanymi a
k dalsimu poklesu trzeb jiz nebude dochazet. Od roku 2010 — 2011 pfedpoklada rast trzeb mirné
zaostavajici za rastem HDP. Vzhledem ke konzervativné sestavenému finanénimu planu
spole¢nost dosahne objemu trzeb srovnatelného s rokem 2006 — 2007 az vr. 2014 — 2015.
Konkrétné znalkyné pro hospodatsky rok koncici 31. 7.2009 pfedpokladala tempo rustu trzeb —
15,13 % pro nasledujici hospodafské roky 1,5 % (2010), 3,5 % (2011), stejné tempo pro
hospodarské roky koncici 31. 7. 2012 az 31. 7.2018. V ramci této kapitoly znalkyné opétovné
zhodnotila vyrobni program spolecnosti a dale konstatovala, ze spolecnost vénuje velkou
pozornost vlastnimu vyvoji. Zaméfeni vyvoje se pfesouva z vyvoje elektro-mechanickych
vyrobku do oblasti elektronizace celého vyrobniho programu. Vyrobni sortiment je v poslednich
letech vyrazné inovovan a zaméfovan na méfeni spotieby tepla a vody. Dalsim hodnocenym
generatorem hodnoty byla provozni ziskova marze definovana jako podil korigovaného
provozniho hospodafského vysledku pfed odpisy a danémi a vysi trzeb. Znalkyné konstatovala,
ze nelze pfedpokladat zvyseni trzeb cestou zvySovani cen produktd nebo vyrazného zvyseni
trzniho podilu. Stoupajici naro¢nost cen vstupt nedava predpoklady k dalsimu zvyseni ziskové
marze. Nejveétsi prostor znalkyné vidi ve zvySovani produktivity prace a v zavadéni novych
vyrobku s vyssi pfidanou hodnotou. V oblasti mzdovych nakladta se da predpokladat stabilizace
poctu pracovniki a stabilizace mzdovych nakladd s postupnym mirnym zvysovanim mezd.
Ziskova marze spolecnosti se v analyzovaném obdobi pohybovala v rozmezi 3 % az 8 %. Pii
sestaven{ finan¢niho planu byla k datu 31. 7. 2009 zrusena rezerva na ,,zpramérovani sezonnosti‘
ve vysi 4.150.000 K¢ a byla v souladu s planem spolecnosti vytvofena rezerva na zarucni opravy
E-ITN 30 ve vysi 2.549.250 K¢. V sestaveném planu také znalkyné pocitala s ostatnimi
provoznimi naklady na tyto zaruéni opravy v celkové vysi 8.000.000 K¢ rozlozeno do dvou let.
V planovaném obdobi znalkyné pfredpokladala pokles ziskové marze az na 1,8 % ve fiskalnim
roce 2009 — 2010 a 3,5 % ve fiskalnim roce 2010-2011. Hospodatsky vysledek v téchto letech
bude ovlivnén realizaci zarucnich oprav intikatoru E-ITN 30. Od roku 2012 oc¢ekava opétovny
pozvolny rust ziskové marze. Z hlediska investic do pracovniho kapitalu znalkyné v planovaném
obdobi nepocitala s mimofadnymi naroky na pracovni kapital. Podle znalkyné cini koeficient
narocnosti rustu trzeb na rust pracovniho kapitalu 0,59 %. K investicim do dlouhodobého
provozné nutného majetku znalkyné vydcislila investice v poslednich letech ocenéni a uvedla, ze
investice uskute¢néné v analyzovaném obdobi nezabezpecuji plnou obnovu vyrobni zakladny
spole¢nosti. V planovaném obdobi proto predpoklada vyssi objemy investic, a to v mife nezbytné
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nutné k zachovani vyrobni zakladny spolecnosti. Konkrétni tabulka je na stran¢ 57 znaleckého
posudku. Ke kalkulované urokové mife znalkyné uvedla, Ze tato umoznuje vyjadfit ocekavanou
vynosnost investice v ¢ase a zohlednit i miru rizika spojenou sinvestici do nikupu akcii
spole¢nosti. Tato kalkulovana urokova mira je uréena na urovni pramérnych vazenych naklada
kapitalu (WACC). Pii pouziti metody kapitalizovanych cistych vynosu pfedstavuje kalkulovana
urokova mira v principu naklady vlastnitho kapitalu. Pro vypocet kalkulované urokové miry je
obvyklé vyjit pfi stanoveni nakladu na cizi kapital z uroku vynosu statnich dluhopisa R 4.
prumérné 4,01 % vlednu 2002. Néklady ciziho kapitalu pro prvni fazi ocenéni znalkyné
pfedpokladala ve vysi 5,1 %. Pro stanoveni nakladt na vlastn{ kapital zpracovala znalkyné adaje
spole¢nosti ptsobicich na americkém trhu s rizikovou pfirazkou Ceské republiky 2,1 %,
vynosnosti 10R vladnich dluhopisa USA 2,21 % a rizikovou prémii kapitalového trhu USA 5 %.
Celkové naklady vlastniho kapitalu muze zvysit jesté rizikova pfirazka za mensi spolec¢nost. Dalsi
moznou rizikovou pfirazkou je pfirazka za mensi likviditu, kterou vsak znalkyné k ucelu ocenéni
nepouzila, a rizikova pfirazka za nejistou budoucnost. Rizikové pfirazky znalkyné do vypoctu
nezapocetla. Naklady vlastntho kapitilu metodou CAPM znalkyné¢ vypocetla ve vysi
11,92 %.Tuto metodu povazuje znalkyné za nejvhodnéjsi, postihujici kromé systematického rizika
1 riziko specifické.

V zavéru posudku znalkyné znovu oduvodnila pouzité metody ocenéni a zejména provedla
urceni hodnoty metodou DCF. Toto urc¢eni hodnoty provedla v nékolika krocich. Nejprve urcila
kalkulovanou urokovou miru, nasledné vypocetla volné penézni toky prol. fazi a stanovila jejich
hodnotu k datu ocenéni. Nasledné odhadla tempo rtstu ve 2. fazi a vypocetla souc¢asnou hodnotu
volnych penéznich tokt pro druhou fazi. Nasledné urcila vyslednou hodnotu jako soucet
hodnoty 1. a 2. faze a od této hodnoty odecetla hodnotu uroceného ciziho kapitalu. Protoze pro
druhou fazi neméla k dispozici roéni finanéni plany, hodnotu 2. faze odhadla jen na zakladé
ramcovych pfedpokladt dosazenych do parametrického vzorce. Konkrétni tabulka z konkrétnimi
hodnotami je na stran¢ 65 posudku. Takto znalkyné vypocetla hodnotu cistého obchodniho
majetku spolecnosti k 20.1.2009 ve vysi 63.918.000 K¢ a z toho odvozenou hodnotu ¢istého
obchodniho majetku spolecnosti pfipadajictho na obchodni podil o velikosti 1/3 ve vysi
21.306.000 Ke.

Pii vypracovani posudku znalkyné (stejn¢ tak i napf. znalecky dstav BDO) vychazela
mimo jiné z vyroéni zpravy spole¢nosti za rok 2007/2008 (ptiloha znaleckého posudku BDO), ze
které vyplyva, ze spolecnost vénuje mimofadnou pozornost vyvojovym ¢innostem s cilem dalstho
posileni kapacit vyvoje. Zaméfeni této cinnosti se pfesouva z vyvoje elektro-mechanickych
vyrobka do oblasti elektronizace celého vyrobniho programu véetné rozsifeni o nové vyrobky
navazujici na stavajici produkci. Casteéné negativni vyvoj byl zaznamenan v oblasti zasob, a to
v dusledku prudkého rozvoje elektronické produkce. Provedena opatieni snizuji zavislost
spole¢nosti na externich dodavatelich a soucasné, pii snizeni potfeb materidlovych zasob, zvysuji
flexibilitu vyroby. Pro pfisti obdobi spole¢nost nepfedpoklada zménu predmetu podnikani. Cilem
je zvySeni vykonu a trzeb, postupna modernizace technologii a zavadéni novych modernich
vyrobku — pfedevsim dle vlastnfho vyvoje — do vyrobniho sortimentu. Ocekavanym vysledkem je
poté zvysujici se kladny vysledek hospodateni. Tato vyrocni zprava byla zjevné zpracovana az
v roce 2009, nebot’ jest¢ nebyla pfedlozena auditorovi FinAudit s.r.o., ktery dne 12.1.2009
vypracoval zpravu o ovéfeni ucetni zavérky spole¢nosti k 31.7.2007. Na druhé strané tato vyroéni
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zprava byla ovéfena stejnym auditorem dne 28.12.2009. Z uvedené zpravy bez pochybnosti
plyne, Ze jesté v roce 2009 spolecnost pfedpokladala zvysujici se kladny vysledek hospodafeni a
dale, ze mimofadnou pozornost vénovala vlastnimu vyvoji vyrobku.

K dikazu soud dale provedl jako znalecky posudek dle ust. § 127a o.s.f. znalecky posudek
vypracovany znaleckym ustavem BDO Appraisal services — Znalecky ustav s.r.o. dne 3.4.2013
pod ¢€.03-04-2013/052. Uvedeny posudek znalec vypracoval na zikladé objednavky navrhovatele,
pficemz pfedmétem ocenéni bylo urcéeni trzni hodnoty cistého obchodntho majetku, resp.
vlastniho kapitalu spole¢nosti ve vztahu k urceni vyse vypofadaciho podilu navrhovatele a revize
dffve vypracovanych posudka ¢.220-27/2010 zpracovaného Mgr. Ing. Tumou, dale ¢. 592-38/12
zpracovaného Ing. Prchalovou Hefboltovou a ¢.351-33/2013 zpracovaného znaleckym tdstavem
MBM-Hopet, s.r.o. Z hlediska pouziti metody ocenéni znalecky ustav konstatoval, ze pfed
samotnym ocenénim je nutné rozhodnout, zda spolecnost ma Sanci dlouhodobého fungovani
(nepfetrzitého chodu, tzv. going concern). Pokud ano, je mozné pouziti pro ocenéni vynosovych
metod. Znalecky ustav posudek zpracoval zvefejné dostupnych zdroji, objednatelem
poskytnutych podklada (vyse uvedenych znaleckych posudkt) a informaci od objednatele.
Znalecky tustav neprovadél zadné Setfeni sméfujici k ovéfeni{ pravosti, spravnosti a uplnosti
informaci obsazenych v pfedlozenych dokumentech, rovnéz neprovedl zadné mistni Setfeni.
Znalecky ustav obdobné jako ostatni znalci provedl finanéni analyzu spolecnosti, dale
strategickou analyzu, zvolil piislusnou metodu ocenéni a nakonec stanovil hodnotu vlastniho
kapitalu, resp. ¢istého obchodniho majetku. Finanéni analyzu znalecky tstav provedl na zakladé
udaji Cerpanych z financ¢nich vykaza spolecnosti za obdobi pocinajici 28.5.2004 a koncici
20.1.2009. Konkrétne znalecky ustav provedl analyzu rozvahy — aktiv a pasiv spolecnosti, analyzu
vykazu zisku a ztraty, analyzu pomérovych ukazatelt (ukazatele rentability, ukazatele likvidity,
ukazatele zadluzenosti a ukazatele aktivity), zhodnotil provozné nepotfebny majetek (hodnota
neprovoznfho majetku 0 K¢), a konstatoval nasledujici zavéry financni analyzy. Bilanéni suma
spole¢nosti se v ucetnim obdobi 2005/2006 mezirocné zvysila o 54 % a po cely zbytek
sledovaného obdobi kolisala okolo hodnoty 50.000.000 K¢. Aktiva spolecnosti byla tvofena
pfevazné obéznymi aktivy. Dlouhodoby majetek dosahoval po celé sledované obdobi zapornych
hodnot z divodu zaporného ocenovactho rozdilu k nabytému majetku. V pasivech spolec¢nosti
ptevazovaly cizi zdroje s podilem 70,6 % az 91,7 % na celkovych pasivech, ktery po celé
sledované obdobi klesal. Trzby spole¢nosti se od roku 2005/2006 pohybovaly stabilné na arovni
130-140 miliont K¢. Nejvyznamnéjsi polozkou naklada byla vykonova spotfeba s vykonem 54,6
az 59,3 % na celkovych nakladech. Po celé sledované obdobi generovala spolecnost kladny
provozni vysledek hospodafeni s rostoucim trendem vyvoje do roku 2006/2007 s tim, Zze
v ucetnim obdobi 2007/2008 doslo k propadu provozniho dopadu hospodateni o 65,9 %.
Ukazatele rentability dosahovaly do tucetniho obdobi 2006/2007 hodnot pfevazné srovnatelnym
s odvétvim, v roce 2007/2008 pak doslo k vyznamnému poklesu z titulu propadu vysledku
hospodafteni, ktery vsak povazuje znalecky ustav za mimofadny. Tim byla prokazana schopnost
spole¢nosti generovat zisk. Ukazatele likvidity dosahovaly ve sledovaném obdobi pfiméfenych
hodnot. Spole¢nost hospodafila s nizsim kratkodobym finanénim majetkem, nez bylo v odvétvi
obvyklé, likviditu vSak doplnovali kratkodobé bankovni uvéry. Spolecnost tim prokazala
schopnost dostat svym splatnym zavazkim. Ukazatele zadluzenosti dosahovaly v porovnani
s obvyklymi hodnotami odvétvi pfevazné horsich hodnot, zadluzenost vsak po celé sledované
obdobi klesala a snizoval se i objem placenych nakladovych uroku. To ukazuje na zlepsujici se
financni stabilitu spole¢nosti. Ukazatele aktivity dosahovaly pomérné stabilnich hodnot.
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Z uvedeného vyplyva, ze spolecnost generovala stabilni trzby a v porovnani s konkurenci
dosahovala s vyjimkou posledniho sledovaného roku pfiméfené rentability, likvidity a aktivity a
jeji finanéni stabilita se kazdorocné zlepsovala. Na zakladé¢ této financni analyzy pfijal znalecky
ustav pfedpoklad pro vynosové ocenéni na bazi ,,going-concern® principu. Nasledné znalecky
ustav zpracoval strategickou analyzu, v ramci které provedl analyzu vnéjstho potencialu, analyzu
vnitinfho potencialu a prognézu trzeb spolecnosti. Soucasti analyzy vnéjstho potencialu byla
analjza makroekonomického prostiedi Ceské republiky, v ramci které znalecky dstav konstatoval,
e ckonomika Ceské republiky se od roku 2008 nachézi v klesajici fazi hospodaiského cyklu, a to
v souvislosti s probihajici svétovou krizi. Pro rok 2009 lze pfedpokladat pokracujici pokles tempa
ekonomického riastu a rast HDP na drovni 1,4 %. V prvni poloviné roku 2009 lze ocekavat, ze
ceska ekonomika projde dezinflacnim obdobim s hodnotou inflace na drovni 1,3 %, pficemz
dal§i roky CNB predpoklada stabilizaci inflace na trovni inflaéniho cile. S ohledem na vyuiti
produktu spolecnosti zejména ve stavebnictvi provedl znalecky tGstav rovnéz analyzu stavebnictvi,
a to nejen v Ceské republice, ale i v Polsku a Slovensku s ohledem na export spole¢nosti. Zde
znalecky ustav uzavtel, Ze ve vSech analyzovanych zemich je do budoucna ocekavano kladné
realné tempo rustu stavebni produkce, 1ze tedy ocekavat pozitivni vyvoj, bez negativnich dopadu
na trzby spolecnosti. V ramci analyzy relevantniho trhu, jakozto soucasti analyzy vnéjstho
potencialu, znalecky ustav zafadil spole¢nost do odvétvi CZ NACE 26 konkrétné¢ CZ NACE
2651-vyroba méficich, zkusebnich a navigacnich pfistroji. Znalecky ustav zanalyzoval odbytové
trhy spolecnosti, koncové zakazniky a vyrobni portfélio spolec¢nosti. Zde znalecky ustav uzavfel,
ze dané odvétvi je perspektivni, avsak s rostouci konkurenci na trhu budou tuzemské spole¢nosti
nuceny k dsporam predevs$im celkovych nakladd, coz se projevi ve snizovani zaméstnanosti
v soucasném rustu mezd a tim i stagnaci osobnich nakladu.

V ramci analyzy vnitiniho potencialu znalecky ustav zhodnotil jednotlivé vyrobky spole¢nosti,
nejvyznamnéjsi konkurenty spolecnosti, dodavatele, odbératele spolecnosti a zaméstnaneckou
strukturu. Pfi zpracovani prognoézy trzeb spolecnosti provedl znalecky ustav nejprve analyzu
historického vyvoje trzeb a konstatoval, Ze trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb vykazovaly
v roce 2004/2005 az 2006/2007 rostouci tempo vyvoje. V roce 2007/2008 doslo k poklesu
tempa rastu o cca 3 %. Znalecky udstav poukazal na to, ze nejvyznamnéj$im vyrobkem
spole¢nosti jsou elektronické indikatory topnych naklada predstavujici cca 40 % trzeb. Spole¢nost
provadi vlastni vyzkum a vyvoj a v poslednich letech svij vyvoj zameéfuje zejména na vyrobky
v oblasti elektronizace celého vyrobniho programu. V prognéze trzeb spolecnosti znalecky dstav
konstatoval pfedpoklad tempa rlstu v roce 2008/2009 na urovni -15 % a pro dalsi obdobi
pozvolné rostouci tempo rustu trzeb. Konkrétné pro hospodafsky rok konéici 31.7.2010
pfedpokladal tempo rustu 2 %, pro nasledujici 3,6 %, pro nasledujici 4,4 %, pro nasledujici 6,6 %o
a pro hospodaftsky rok koncici 31.7.2014 3,4 %. Pro 2. fazi navazujici na fazi prvni nelze podle
znalce predpokladat nekonecné rostouci realné tempo ruastu, ale je tfeba pocitat s vykyvy
narodnfho hospodaftstvi. Pro obdobi druhé faze tak znalecky ustav pfedpoklada stabilizaci tempa
rastu trhu na urovni 3 %.

Na zakladé finanéni a strategické analyzy dospél znalecky ustav k zavéru, ze dlouhodoba
existence spolecnosti neni z pohledu vyvoje relevantniho trhu ani svého postaveni na tomto trhu
nijak vyznamné ohrozena. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost spliuje princip nekonecného trvani
podniku, pficemz na zakladé provedenych analyz bude schopna generovat dostatecny objem
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penéznich toku k zajisténi budouci ¢innosti, spatfuje znalecky ustav hodnotu spolecnosti v jejim
budoucim vynosovém potencialu. Pro ocenéni tedy pouzil metodu ocenéni volnych penéznich
tokt ve varianté¢ entity (DCF entity). Vynosové metody ocenéni vychazeji z pfedpokladu, ze
ocenovany subjekt je nastrojem k vytvareni zisku a cilem cinnosti jeho vlastnikt v oblasti finanéni
je vytvafet penézni tok resp. cash flow. Soucasna hodnota tohoto penézniho toku pak urcuje
hodnotu spole¢nosti metodou diskontovaného cash flow.

Jako druhou metodu ocenéni zvolil znalecky ustav metodu majetkového ocenéni ucetni hodnoty
vlastniho kapitalu na principu ucetnich (historickych) cen. Toto ocenéni vychazi z Gdaja za kolik
K¢ byl majetek spolecnosti skutecné pofizen a za kolik K¢ budou zavazky uhrazeny, a dale
z Gcetnich zasad a postupu pouzivanych spole¢nosti. Zejména u dlouhodobého majetku tento
zpusob ocenéni vede ke znacné odchylce od ekonomické reality. Uvedenym zpusobem znalec
konstatoval hodnotu netto spolecnosti ve vysi 14.299.000 Kc.

Pii stanoven{ skute¢né hodnoty vlastniho kapitalu resp. cistého obchodniho majetku bylo dle
znalce nutné provést dalsi analyzy, a to zejména analyzu generatori hodnoty a sestavit financni
plan. Generatory hodnoty a plan finan¢nich vykazt znalecky ustav vypracoval pro obdobi od
21.1.2009 do 31.7.2014 (obdobi finanéniho planu nebo prvni faze). Pro obdobi pocinajici
1.8.2015 parametry oceniovactho modelu odhadnul tzv. pokracujici hodnotou s vyuzitim
existence spolecnosti, trzby, ziskovou marzi, investice do provozné potfebného pracovniho
kapitalu, investice do provozné potiebného dlouhodobého majetku, zpusob financovani a
diskontni miru. Tyto generatory hodnoty znalecky ustav podrobné rozebral na strané 86-93
znaleckého posudku. Z dostupnych informaci podle znaleckého tdstavu nevyplyva ohrozeni
¢innosti spolecnosti v budoucnu a na zakladé tohoto znalecky ustav predpokladal pokracovani
¢innosti  spolecnosti v souladu s principem going-concern. Plan trzeb byl popsan v ramci
strategické analyzy spolecnosti. Na zakladé popsanych generatoru hodnoty sestavil znalecky ustav
finan¢ni plan, jakozto plan rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu penéznich tokl spolec¢nosti.
Znalecky ustav tak zpracoval pfehled planovanych polozek aktiv a pasiv spolec¢nosti, piehled
planovanych polozek vykazu zisku a ztraty a vykaz cash flow. Nasledné znalec provedl finalni
ocenéni vlastniho kapitalu, resp. ¢istého obchodniho majetku vynosovou metodou, konkrétné
metodou diskontovanych penéznich toku ve varianté¢ penéznich toka pro vlastniky a veéfitele
(DCF ve variante Entity). Pfi urceni hodnoty spole¢nosti touto metodou vysel znalecky ustav ze
sestaveného financntho planu, na jehoz zakladé sestavil plan volnych penéznich tokd,
diskontovanych k datu ocenéni diskontni mirou. Znalecky dstav pro uvedeny vypocet sestavil
odhad k diskontni miry, plan volnych penéznich tokua a plan tzv. pokracujici hodnoty pro obdobi
druhé faze finanéniho planu. Vypocet resp. odhad diskontni miry v podobé pramérnych
vazenych nakladu kapitalu (WACC) je podrobné uveden na strané 97-105 znaleckého posudku,
kde znalecky ustav rozebral naklady ciziho kapitalu, naklady vlastntho kapitalu a vazené prameérné
naklady kapitalu (12,72 % pro rok 2009, 12,73 % pro rok 2010 i 2011, 12,74 % pro roky 2012 a
2013 a 12,75 % pro rok 2014). Nasledné znalecky ustav provedl rozpocet volnych penéznich
tokt pro vlastniky a véfitele v jednotlivych letech prvni faze finan¢niho planu, pficemz konkrétni
tabulka je na stran¢ 105 znaleckého posudku. Z hlediska pokracujici hodnoty stanovil znalecky
ustav tempo rastu na urovni 3 % a rentabilitu investic na urovni 12,75 %. Na zaklad¢ vyse
uvedeného vypocetl znalecky ustav hodnotu spolecnosti ve vysi 71.860.000 K¢. Za pouziti
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popsané vynosové metody tak dle metody znaleckého ustavu cinila k 20.1.2009 hodnota ¢istého
obchodniho majetku spole¢nosti pfipadajictho na obchodni podil navrhovatele ¢astku 23.953.000
K¢. Hodnota tohoto podilu zjisténa metodou majetkového ocenéni tucetni hodnoty vlastniho
kapitalu na principu historickych cen (ve vysi 4.766.000 K¢) vede ke znacné odchylce od
ekonomické reality, pficemz v tomto piipad¢ je tato odchylka jesté vétsi vzhledem k vykazanému
zapornému ocenovacimu rozdilu.

Znalecky ustav BDO dale provedl revizi jemu pfedlozenych znaleckych posudku znalce Ing. Mgr.
Tamy, znalkyné Ing. Prchalové Hefboltové a MBM-Hopet, s. r. 0. Ke znaleckému posudku Ing.
Tamy ze dne 1.12.2010 mél znalecky ustav pouze vyhrady k drobnym metodickym
nepfesnostem, pficemz se zabyval jednotlivymi vstupnimi parametry vstupujici do modelu DCF
Entity v ramci pouzité vynosové metody. Zasadn{ vyhrady k uvedenému posudku Ing. Tamy
znalecky ustav tedy nemél. Obdobné nemél znalecky ustav zasadni vyhrady k posudku Ing.
Prchalové Hefboltové, kde opétovné rozebiral jednotlivé vstupni parametry modelu DCF Entity.
Naopak zisadni vyhrady mél znalecky dstav BDO ke znaleckému posudku ¢. 351-33/2012
zpracovaného znaleckym ustavem MBM-Hopet, s. r. 0. K tomuto posudku znalecky ustav BDO
vyjadfil nesouhlas s pouzitim metody soucasného likvida¢nfho zustatku spolecnosti na konci
prvni faze, protoze neexistovalo opodstatnéné zdavodnéni predpokladu ukonceni cinnosti
spole¢nosti. Dochazelo sice ke zhorsujicim se podminkam 2z makroekonomického hlediska a
pfedpokladanému poklesu ekonomické aktivity, avSak pfes Spatnou predikovatelnost v tomto
obdobi prognéza Ministerstva financi CR zledna 2009 predpokladala pouze zpomaleni ristu
HPD v roce 2009, nikoli jeho pokles, a v dalSich letech opétovny rast. V ramci revize posudku
MBM-Hopet, s. . o. znalecky tustav BDO rozebral jednotlivé vstupni parametry modelu DCF
Entity pro terminalni fazi pokracujici hodnoty, ktery sam pouzil ke stanoveni hodnoty
spole¢nosti. Podle nazoru znaleckého ustavu BDO tempo rastu pro druhou fazi popsané
v revidovaném posudku nepokryva ani ocekavanou inflaci a odporuje ekonomické teorii a
zavéram odbornym publikacim. Tempo rastu je shora nutné omezit riastem nominalniho HDP, a
to z toho duvodu, ze pfi nekoneéném rustu volného penézniho toku by z logiky véci oceniovany
podnik dosahl hodnot na trovni daného statu. Tento pfedpoklad je nerealny. Pro omezeni zdola
by tempo rastu mélo byt stanoveno alespofi na urovni ocekavané miry inflace. Znalecky posudek
MBM-Hopet, s. r. o. vychaz{ z pfedpokladt, Ze u spolec¢nosti nelze jednoznacné potvrdit
ptedpoklad nepfetrzitého dlouhodobého fungovani podniku. Podle znaleckého dstavu BDO vsak
praveé nekonecné trvani podniku potvrdit lze.

Dalsimi znaleckymi posudky ve smyslu § 127a o. s. 1. jsou znalecké posudky vypracované
znaleckym udstavem MBM-Hopet, s. r. o., a to znalecky posudek ¢. 350-32/2012 ze dne
29.12.2012 a ¢. 351-33/2012 ze dne 31.12.2012. Tyto znalecké posudky byly zpracovany na
zakladé objednavky spolecnosti, pficemz ucelem znaleckého posudku ¢. 350 bylo provedeni
revize znaleckého posudku ¢. 592-38/2012 znalkyn¢ Ing. Prchalové Hefboltové. Pro vypracovani
posudku pouzil znalecky ustav uvedeny revidovany posudek, vypis z obchodniho rejstiiku
spole¢nosti, rozvahy a vykazy zisku a ztraty za roky 2004/2005-2008/2009, obratovou pfedvahu
a rozvahu k 20.1.2009, vykazy zisku a ztraty za obdobi od 1.8.2008 do 20.1.2009, zakladni
informace o vyrobnim programu v letech 2004/2009, ro¢ni plan z prosince 2008 a ledna 2009,
popis provozné nepotfebného majetku k datu ocenéni, strukturu tvért k datu ocenéni, seznam
rezerv k datu ocenéni, rozbor dlouhodobych pohledavek k datu ocenéni, seznam majetku
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pofizeného na leasing k datu ocenéni, mimobilanéni majetek a zavazky k datu ocenéni, lidsky
potencial k datu ocenéni, legislativni, ekologické, regionaln{ a jiné podminky, hrozby a stanovisko
auditora k Vyjadfeni k vypofadani obchodniho podilu ve spole¢nosti od firmy MAZARS ze dne
1.11.2011. Konkrétné znalecky ustav provedl rozbor metod ocenéni, strategické analyzy, financni
analyzy generatoru hodnoty, analyzy ocenéni, a zavérem konstatoval nasledujici. Ukazatele
rentability resp. ziskovosti (marze EBITDA a EBIT) v obdobi let 2005/2007 sice rostly, ale od
roku 2008 jiz dochazelo k poklesu vsech ukazatelt rentability spolec¢nosti. Z dtvodu zaporného
vysledku hospodafteni k datu ocenéni vykazuji vSechny ukazatele rentability dokonce zapornych
hodnot. Ukazatele doby obratu aktiv, pohledavek i zavazki mezi obdobim 2006-2007 a
2007/2008 rostly zejména diky poklesu vysledku hospodafeni spolecnosti, avsak aktiva
spole¢nosti zustala téméf na stejné urovni. Kratkodobé pohledavky vykazaly znacny rust, coz
ukazuje na zhorsenou platebni moralku odbératelt spole¢nosti. Podnik zvysil stav nedrocenych
cizich zdrojt zejména kratkodobych zavazkd z obchodnich vztaht. Uhrnnd vynosnost vsak
teprve v ucetnim obdobi 2006/2007 pfesahla doporucenou minimalni droven 12 %.
V nasledujicim tucetnim obdobi ale kvuli poklesu vysledku hospodafeni opét tento ukazatel
vyznamné poklesl az na droven 4,4 %. Alltmanovo Z-score znacici podnikové financni zdravi
vykazuje hodnoty v neurcitelném pasu pod hranici pfedstavujici dobrou uroven fungovani
podniku. Znalecky ustav MBM nesouhlasil s konstatovanim znalkyné Ing. Prchalové Hefboltové,
ze podnik spole¢nosti lze charakterizovat jako stabilizovanou firmu, nebot’ pokles trzeb a
souvisejicich provoznich vysledkia vletech po roce 2007 az 20.1.2009 nelze povazovat za
stabilizovany vyvoj podniku a na zakladé vysledku strategické analyzy neni ani jednoznacné
aplikovat pro terminalni fazi ocenéni metodu tzv. pokracujici hodnoty. V posudku Ing. Prchalové
Hefboltové dochazi k celkovému nadhodnoceni vysledku ocenéni. Znalkyné predpoklada pro
vyvoj trzeb od roku 2010/2011 rast do roku 2017/2018 s konstantnim meziroénim tempem 3,5
%. Dale znalecky ustav vyjadfil pochybnosti o opodstatnénosti pfedpokladu tak vysokého rastu
ziskové marze, jaky aplikovala znalkyné, tzv. generatoru hodnoty, ktery podstatné ovliviiuje
vyslednou minusovou hodnotu. Dale znalecky tustav vytkl znalkyni, Zze v metod¢ CAPM
neaplikovala zadnou z obvyklych rizikovych pfirazek. Dale znalkyné postavila parametry pro
vypocet terminalni faze metodou pokracujici hodnoty na nepfiméfené nizké mife investic
v zavérecné fazi prognézovaného obdobi. Tim bude podnik zdanlivé generovat dostatecné
vynosy, aniz k tomu bude nucen pfiméfené reinvestovat, coz je dlouhodobé v rozporu
s metodikou i realitou podnikani. Celkové to vedlo k nadhodnoceni vysledné vynosové hodnoty.
Totéz plati pro znalkyni redukovanou predikci pracovniho kapitilu — vede k podhodnoceni
celkovych reinvestic do podniku a nadhodnoceni vysledku. Celkové ma znalecky tstav MBM za
to, ze znalkyn¢ Ing. Prchalovda Hefboltova bez fadného oduavodnéni neaplikovala nckteré
popsané trzni parametry do vypoctu vynosové hodnoty a jeji vysledek nemtze odpovidat urovni
trzni hodnoty. Zavéreény vyrok o trzni hodnoté cistého obchodnitho majetku je znacné
nadhodnoceny a proto neodtvodnény.

Stejny znalecky dstav zpracoval znalecky posudek ¢. 351-33/2012, a to rovnéz na zakladé
objednavky spole¢nosti. Ucelem tohoto znaleckého posudku bylo ocenéni obchodniho podilu o
velikosti 1/3 ve spolec¢nosti k datu 20.1.2009. Z hlediska podkladt pouzil znalecky dstav stejné
podklady jako u pfedeslého posudku a navic zapis ¢. 2 se zasedan{ rady vlastnika spolecnosti ze
dne 24.10.2007. Znalecky ustav konstatoval, ze pro dany tucel ocenéni lze za zakladni povazovat
vypocet metodou DCF, nebot’ aplikovana ocenovaci metoda DCF s terminalni fazi pokracujici
hodnoty i cistého likvidacnfho zuastatku komplexné ohodnoti jak provozné potfebny majetek a
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jeho vynosovy potencial, ale téz neprovozni ¢i provozné nadbytecny majetek, a to bez potieby
samostatné identifikace jednotlivych majetkovych slozek. Vysledek ocenéni vynosovou metodou
DCF c¢ini rozpéti 28.676.000 K¢ az 34.202.000 K¢. Jako druhé bylo zpracovano majetkové
ocenéni, kdy byla orientacné zpracovana ocenovaci metoda netaplné substanc¢ni hodnoty na bazi
reprodukénich cen s vysledkem ocenéni 169.859.000 K¢. Toto ocenéni nema samostatné zadny
vyznam ve vztahu k hodnoté obchodniho podilu spolec¢nika. Jednak byl proveden hruby odhad
c¢isté likvidacni hodnoty podniku, pficemz vysledek touto metodou se pohybuje cca pod 40
miliona K¢. S ohledem na koncepci zohlednéni podniku, ktera k datu 20.1.2009 nikterak
nenaznacovala ukonceni provozu a ani vstup podniku do likvidace nebyl k tomuto datu
analyticky nevyhnutelny (akutni), nebyla v tomto ocenéni podrobné propoctena likvidacni
metoda podniku. Majetkovou metodu ucetni hodnoty podniku nelze v pfipadé ocenéni tohoto
podniku ani orienta¢né pouzit, jednak pro vysoky zaporny ocenovaci rozdil dochazi ke zkresleni
ucetni hodnoty vlastntho kapitalu, a jednak proto, ze z pohledu realné hodnoty (upravena Book
Walue 59.620.000 K¢) tento postup metodicky neumoznuje projekci hodnoty vsech majetkovych
slozek, hlavné takovych, které nejsou identifikovany v bilanci podniku.

Pfi vypracovani tohoto posudku znalecky ustav zhodnotil zakladni udaje o spolecnosti, zejména
udaje o jejim hospodafteni z Gcetnich vykazi. Dale znalecky ustav zpracoval strategickou analyzu,
tedy potencialu podniku urcovaného externé nebo interné pusobicimi generatory hodnoty.
Konkrétné v ramci strategické analyzy byla zpracovana makroekonomicka analyza, odvétvova
analyza, financni analyza s nasledujicimi zavéry. V roce 2009 lze ocekavat vyrazné ekonomické
zpomaleni, nebot’ svétova ekonomika prochazi obdobim krize na finanénich trzich s naslednym
pfelitim do realné ekonomiky. Je mozné ocekavat pfetrvavani problému realné ekonomiky
v globalnim méfitku a7 do roku 2010. Rozsffeni hospodatské krize i do Ceské republiky a jejf vliv
na vSechna odvétvi ekonomiky bylo zfetelné jiz vlednu 2009. Pro tvorbu predikce vykonu
spole¢nosti je situace komplikovana, bez lepsi perspektivy v dohledné dobé, a to jak z pohledu
ceny vyrobka oboru SKP-33, tak z pohledu pro podnikovou produkci urcujictho trhu tj.
segmentu pozemniho stavitelstvi. I konkurenceschopnost podniku je na trhu omezena, podnik
byl k datu ocenéni sice vyrobné, technicky i personalné pomérné stabilizovany, byl ale nestabilni
z pohledu ekonomickych ukazatelt, zejména z pohledu rentability a ziskovych marzi. Na trzni
vyvoj v letech 2007-2008 je na technicko-odbytové problémy s nékterymi vyrobky a jeho realné
hrozby reaguje i vedeni podniku mimo jiné zménou ro¢niho planu — snizeni v lednu 2009. Na
zakladé uvedeného podle znaleckého ustavu se u spolecnosti neda jednoznacné potvrdit
pfedpoklad nepfetrzitého dlouhodobého fungovani podniku. Strategicky se sice neocekava
ukonceni podnikatelské cinnosti, ale z metodického hlediska bude opodstatnéné aplikovat pro
jeho ocenéni jako zakladni vynosovou metodu DCF s terminalni fazi jednak tzv. pokracujici
hodnoty, ktera je zalozena mimo jiné na predpokladu nepfetrzitého fungovani podniku, avsak jen
s omezenym tempem rustu, maximalné na urovni oborové inflace. Tak pro terminalni fazi bude
nezbytné aplikovat i metodu soucasné hodnoty likvida¢niho zustatku na konci prvni faze
prognézy. Za pouziti vynosové metody DCF s terminalni fazi metodou pokracujici hodnoty
vypocetl znalecky ustav ¢isté obchodni jméni spolecnosti k 20.1.2009 ve vysi 34.202.000 K¢. Za
pouziti vynosové metody DCF s terminalni fazi soucasné hodnoty ¢istého likvidaéniho ztstatku
potom zjistil znalecky ustav hodnotu ¢istého obchodniho jméni spolecnosti k témuz datu ve vysi
28.676.000 K¢. Vysledna trzni hodnota ¢istého obchodniho majetku je tak dle znaleckého ustavu
urcena formou hodnotového rozpéti c¢astky od 28.676.000 K¢ do 34.202.000 K¢, a potom
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hodnota cistého obchodniho majetku pfipadajici na obchodni podil o velikosti 1/3 je dana
rozpétim od 9.559.000 K¢ do 11.401.000 Ke.

Z hlediska urceni trzni hodnoty cistého obchodniho majetku spole¢nosti ve vztahu
k urceni vyse vypofadactho podilu navrhovatele, a to k datu 20.1.2009, bylo provedeno mnozstvi
duakazu, které soud zhodnotil ve smyslu ust. § 132 o.s.f. Na zakladé¢ takového hodnoceni dospél
soud k zavéru, ze trzni hodnota ¢istého obchodniho majetku spole¢nosti k datu 20.1.2009 ¢inila
63.918.000 K¢, tedy ve vysi uvedené ve znaleckém posudku Ing. Prchalové Hetboltové. Duvodu,
pro¢ soud vysel pravé z tohoto posudku a této hodnoty, je nékolik. K dikazu bylo provedeno
celkem 6 znaleckych posudkt (2 jakozto listiny, 1 dle § 127 a 3 dle § 127a o.s.f.), a to 5 znalct
(Ing. Smida, Ing. Tama, Ing. Prchalova Hefboltova, znalecké ustavy BDO a MBM-Hopet).
Ackoliv znalci Ing, Smida, Ing. Tama, Ing. Prchalova Heiboltova a znalecky tstav BDO posudky
vypracovavali vjinou dobu a vychazeli zne zcela stejnych podkladd, tak dospéli k velmi
podobnym zavérim co se tyce hodnoty spolec¢nosti. Zasadné odlisny zavér, i kdyz byla pouzita
obdobna metoda, mé jediny znalec, resp. znalecky ustav MBM-Hopet. Ackoliv soud uvedené
znalecké posudky, resp. listiny nehodnoti kvantifika¢né, tak je tfeba si uvédomit, ze nazor
znaleckého ustavu MBM-Hopet je ojedinély a stoji proti podobnému nazoru jinych 4 znalct, coz
jist¢ neni bezdivodné. Piedné vsak posudky, resp. listiny znalca Ing. Smidy, Ing. Tamy, Ing.
Prchalové Hetboltové a znaleckého ustavu BDO, zejména posledné tfi uvedené, koresponduiji
nejen vzajemné, ale i1 s dalsimi provedenymi dukazy tykajicimi se klicové znalecké otazky -
pfedpokladu nekonec¢ného trvani, fungovani podniku (going concern) a tempa rastu spolec¢nosti,
a to vyro¢ni zpriavou spolec¢nosti za rok 2007/2008, rekapitulaci pfedpokladanych trzeb
vyrobniho sortimentu spolecnosti na ¢l 30a a rovnéz smlouvami tykajicimi se pfevodu
obchodniho podilu na spole¢nost APATOR. Ackoliv znalci pii vypracovani posudku za ucelem
stanoveni hodnoty k 20.1.2009 nemohli pfihlizet (a nepfihlizeli) ke skutecnostem nastalym po
datu ocenéni, tak soud k uvedenému piihlizet muze, zejména pokud ma byt cilem tohoto fizeni
ptiznani spravedlivé hodnoty vypotfadactho podilu. Uvedeny prodej 100% obchodniho podilu
nejlépe vystihuje realnou trzni hodnotu spolecnosti, a pokud na podzim 2010 byl tento prodan za
¢astku 2.500.000 EUR, tedy okolo 62.500.000 K¢, lze vyvodit jednoduchy zavér, a to ze
obdobnou, ne-li vyssi, hodnotu méla spole¢nost 1 k rozhodnému dni. Za velmi vyznamnou v té
souvislosti soud povazuje vyroéni zpravu spole¢nosti za rok 2007/2008 vypracovanou v pribéhu
roku 2009, ze které je zfejmé, ze jest¢ v roce 2009 spole¢nost do budoucna pfedpokladala
zvysujici se kladny vysledek hospodafeni, zvyseni vykonu a trzeb a modernizaci technologii a
vyrobku. Uvedeny pozitivni hospodafsky vyhled samotné spolecnosti a zavéry ostatnich znalca
vyznamné snizuji hodnovérnost znaleckého posudku MBM-Hopet ve vztahu k pfedpokladu
budouciho fungovani podniku a pouziti obou typt vynosové metody - vynosové metody DCF
s terminalni fazi metodou pokracujici hodnoty s omezenym tempem ristu a vynosové metody
DCEF s terminalni faz{ soucasné hodnoty cist¢ho likvidacniho zustatku. Tyto listinné dukazy tak
vyrazné podporuji opravnénost vychoziho pfedpokladu znalca Ing. Tamy, Ing. Prchalové
Hefboltové a znaleckého ustavu BDO v ramci vinosové metody, a to pfedpoklad nekone¢ného
trvani, fungovani podniku (going concern), véetné jimi ocekavaného rustu spolecnosti, coz je
zasadni odlisSnost oproti znaleckym posudkim MBM-Hopet, ktery tento pfedpoklad nemaji za
prokazany, a proto se jejich vysledek (a pouzita varianta vynosové metody) od ostatnich tolik
odlisuje.
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Dal$im diavodem, pro¢ ma soud za spravny vysledek zjistény znalkyni Ing. Prchalovou
Hefboltovou, je postaveni této znalkyné mezi ostatnimi znalci. Jako jedina zpracovala posudek na
zakladé zadani soudu, jako nezavisla znalkyné bez jakychkoliv, napf. ekonomickych vazeb na
ucastniky - objednatele. Dile tato znalkyné v ramci pisemného doplnéni posudku a zejména pii
jeho ustnim doplnéni fadné vysvétlila pouzitou metodu a jednotlivé predpoklady vstupujici do
kone¢ného vypoctového vzorce, a rovnéz se vypofadala s namitkami vznesenymi znaleckym
ustavem MBM-Hopet, potazmo spolec¢nosti (namitky tykajici se dalstho vyvoje spolecnosti,
vyrobniho portfolia, vyvoje produkta apod.).

Jako nediivodné soud dale zamitl navrhy na provedeni dalsich dikazta, nebot’ potfebny
skutkovy stav byl dostate¢né prokazan provedenym obsahlym dokazovanim. S ohledem na nize
prezentovany pravni zavér povazuje soud za zcela nadbytecné provadét dukazy ke zjisténi, jakym
zpusobem se navrhovatel podilel na chodu spolec¢nosti. Obdobné je nadbyte¢né zjist'ovat,
z jakého zdroje mél navrhovatel informace, které poskytl zpracovateli znaleckého posudku BDO
a o jaké informace se jednalo. Za nadbyte¢ny soud povazuje 1 vyslech Mgr. Tumy, nebot’ jeho
znalecky posudek byl v fizeni proveden k dukazu, byt’ jako listina, a navic znaleckych posudka
bylo provedeno nékolik, véetné vyslecht znalca.

Z obdobnych duvodu soud jiz nehodnoti dukazy provedené k tucasti navrhovatele na
chodu spolec¢nosti.

Podle ust. § 61 odst.2 obchodniho zakoniku (obch. zak.), ve znéni u¢inném od 1.1.2001,
pii zaniku ucasti spolecnika ve spole¢nosti za trvani spolec¢nosti jinak nez pfrevodem podilu
vznika spolecnikovi pravo na vyporadani (vyporadaci podil). Vyse vyporadactho podilu se stanovi
ke dni zaniku ucasti spolecnika ve spolecnosti z vlastniho kapitalu zjisténého z mezitimni, fadné
nebo mimofadné ucetni zavérky sestavené ke dni zaniku ucasti spole¢nika ve spole¢nosti, pokud
spolec¢enska smlouva nestanovi, ze se ma zjistit z cistétho obchodniho majetku na zakladeé
posudku znalce ustanoveného obdobné podle § 59 odst. 3. Vypotfadaci podil se vyplaci v
penézich, neplyne-li ze spolec¢enské smlouvy nebo stanov néco jiného. Podle odst.3 pravo na
vyplacen{ vypofadaciho podilu je splatné uplynutim tif mésict od schvaleni ucetni zavérky podle
odstavce 2 nebo ode dne doruceni posudku znalce podle odstavce 2 spole¢nosti, nestanovi-li
zakon, dohoda ucastnikii nebo spole¢enska smlouva jinak. Jestlize spole¢nici nebo pfislusny
organ spolecnosti ucetni zavérku bez vazného davodu neschvali, je privo na vyplaceni
vypofadaciho podilu splatné uplynutim tif mésica ode dne, kdy méla byt ucetni zavérka
schvalena.

Po zhodnoceni zjisténého skutkového stavu ma soud za to, ze navrh je duvodny.
Navrhovatel jakozto byvaly spolecnik se v tomto fizeni domaha po spolecnosti vyplaceni
vypotadaciho podilu, a to nad ramec ¢astky vyplacené spolecnosti do exckuce. Pii fesen{ tohoto
naroku soud zkoumal né¢kolik véci, nebot’ zde neslo o jednoduchy piipad zaniku udcasti
spole¢nika a jeho naroku na zaplaceni vypofadacitho podilu. Soud musel zkoumat okolnosti
exekuce na majetek povinného navrhovatele, tedy zanik ucasti navrhovatele ve spolecnosti
a vyplatu vyporadaciho podilu do exekuce, a nasledné¢ zda ma vibec navrhovatel narok na
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zaplaceni vyporfadactho podilu za situace, kdy spolecnost pfi stanoveni vyse vyporadaciho podilu
postupovala v souladu s ust. § 61 odst.2 obch. zak.

Ze zjisténého skutkového stavu vyplyva, ze ucast navrhovatele ve spolecnosti zanikla dle
ust. § 148 odst.2 obch. zak. dne 20.1.2009, kdy nabylo pravni moci usneseni Okresntho soudu
v Sumperku ze dne 2.12.2008, &j. 6 Nc 1957/2008-15, kterym soud naiidil podle vykonatelného
rozhod¢tho nalezu rozhodece Mgr. Pavly F. ze dne 10.7.2008, sp.zn. 374/07 k uspokojeni
pohledavky opravnéného Ing. Radka V. ve vysi 3.000.000 K¢ s pfislusenstvim exekuci na majetek
povinného — navrhovatele, jejimz provedenim povéfil soudniho exekutora Mgr. Cinka. Tento
exekutor dne 17.12.2008 vydal exekucni pifkaz postizenim obchodniho podilu povinného —
navrhovatele ve spolec¢nosti. Dne 20.1.2009 tedy navrhovatel pfestal byt spolecnikem spolecnosti,
pficemz z jeho obchodnfho podilu se stal tzv. uvolnény obchodni podil, ktery dle ust. § 113
odst.5 obch. zak. pfesel na spolec¢nost. S timto uvolnénym podilem spolecnost dle ust. § 113
odst.5 obch. zak. nasledné nalozila tak, ze jej smlouvou o pfevodu obchodniho podilu ze dne
15.7.2009 pievedla na Alenu H., ktera byla jako spolecnik spolecnosti zapsana do obchodniho
rejstifku na misto uvolnéného obchodniho podilu dne 22.7.2009.

Jelikoz spolecnost s uvolnénym podilem po navrhovateli fadné nalozila, nemohlo,
v souladu sust. § 148 odst.4 obch. zdk. a contrario, dojit k obnoveni ucasti navrhovatele ve
spole¢nosti, 1 kdyz byla exekuce nasledné zastavena na zakladé usnesenim soudniho exekutora
JUDx. Juraje Podkonického ze dne 17.4.2012 ¢.j. 067 EX 3421/10-62.

Jelikoz spolecenska smlouva spolec¢nosti pravidla pro vypocet vypotadaciho podilu
neobsahovala, aplikuje se tprava v ust. § 61 odst.2 obch. zak., tedy Ze vyse vypotadaciho podilu
se stanovi ke dni zaniku ucasti spolecnika ve spolecnosti z vlastniho kapitalu zjisténého z
mezitimni, fadné nebo mimofadné ucetni zavérky sestavené ke dni zaniku ucasti spole¢nika ve
spole¢nosti. Spolec¢nost k datu 20.1.2009 sestavila mezitimn{ acetni zaveérku, dle které ¢inil vlastni
kapital 14.299.000 K¢. Na zaklad¢é uvedeného spolec¢nost vyplatila do exekuce vypotadaci podli
ve vysi 4.766.246,23 K¢ odpovidajici podilu navrhovatele ve spole¢nosti o velikosti 1/3.

V souladu s judikaturou Nejvyssiho soudu (sp.zn. 29 Odo 513/2005, 29 Cdo 2285/2008,
29 Cdo 752/2011) soud nasledn¢ zkoumal rozhodujici otazku tohoto fizeni, tedy zda uvedené
vypotadani mezi spolecniky bylo spravedlivé. Pfi respektovani zasad poctivého obchodniho styku
a proporcionality ma byt vypofadani mezi spolecniky poctivé v tom smyslu, aby hodnota
vypotadaciho podilu spole¢nika, jehoz ucast ve spolecnosti zanikla, odpovidala hodnoté majetku
pfipadajiciho na jeho obchodni podil.

V té souvislosti soud poukazuje na zjevny nesoulad udaju v ucetnich vykazech se
skute¢nou trzni hodnotou majetku, a to ohledné dlouhodobého hmotného majetku spolecnosti
evidovaného v zaporné hodnoté. Ucetni hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti je vyrazné
ovlivnéna existenci zaporného oceniovactho rozdilu k nabytému majetku. Uvedeny evidentni
rozpor mezi icetnim stavem a ekonomickou realitou je sim od sebe divodem pro pfezkoumani,
zda vyporadani na zakladé ucetnich (historickych) cen bylo spravedlivé. Spravedlivé vypofadani
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se musi odvijet o zjisténé skutecné trzni hodnoty spolecnosti, tedy jejtho cistého obchodniho
majetku. Uvedené zjistén{ je mozné pouze cestou znaleckého posudku, jak bylo provedeno.

Na zakladé provedenych dukazu, zejména obsahlého znaleckého zkoumani ma soud za
to, ze trzni hodnota cistého obchodniho majetku spolecnosti k datu 20.1.2009 ¢inila 63.918.000
K¢, a tedy hodnota cistého obchodniho majetku spolecnosti pfipadajictho na obchodni podil o
velikosti 1/3 byla ve vysi 21.306.000 K¢. Po odpoctu spolecnosti vyplaceného vypotidaciho
podilu do exekuce ve vysi 4.760.246,23 K¢ tak ma navrhovatel narok na zaplaceni castky
16.539.753,77 K¢ s piislusenstvim. Splatnost naroku navrhovatele, tedy okamzik doby plnéni,
nevyplyva ze spolecenské smlouvy spolecnosti ani nebyla mezi Gcastniky sjednana, a podle
nazoru soudu nevyplyva ani ze zdkona. Ust. § 61 odst.3 obch. zak. na pozadovany narok
nedopada, nebot’ postihuje pouze konkrétné popsané modely zjisténi vyse vyporadaciho podilu
(dle tcetni zavérky nebo dle znaleckého posudku v souladu s vyslovnou tpravou ve spolecenské
smlouve). Ani o jednu situaci se zde nejedna, a proto splatnost naroku navrhovatele nastala dle
ust. § 340 odst.2 obch. zak. na zakladé¢ vyzvy véfitele — navrhovatele. Za tuto vyzvu soud
povazuje az samotny navrh (vzajemny navrh podany jesté u Okresniho soudu v Sumperku), ktery
byl spole¢nosti (jejimu zastupci) dorucen dne 15.3.2010. Spolecnost tak byla povinna plnit dne
16.3.2010, od 17.3.2010 je v prodleni, a proto ma navrhovatel od uvedeného data narok na urok
z prodleni dle ust. § 517 odst.2 ob¢. zak. a naf. vlady ¢.142/1994 Sb.

Z popsanych divodua soud navrhu z podstatné casti vyhovél a ulozil spolecnosti zaplatit
navrhovateli ¢astku 16.539.753,77 K¢ se zakonnym urokem z prodleni od 17.3.2010 do zaplaceni.
Soucasné soud zamitnul navrh co do ¢astky 3.085.000 K¢ s arokem z prodleni od 17.3.2010 do
zaplaceni a co do troku z prodleni z ¢astky 16.539.753,77 K¢ od 16.7.2009 do 16.3.2009.

Dle ust. § 96 odst.2,4 o.s.f. soud pro ¢aste¢né zpétvzeti navrhu zastavil fizeni co do co do
zakonného uroku z prodleni z ¢astky 6.375.246,23 K¢ od 16.7.2009 do zaplaceni, nebot’ v tomto
rozsahu navrhovatel vzal navrh zpét jiz podanim26.9.2011. (vyrok IIL.)

K namitkam spolec¢nosti soud uvadi nasledujici. Aktivita ¢i pasivita navrhovatele jako
spole¢nika nemd vliv na vysi vypofadactho podilu. Je praivem spolecnika ucastnit se valnych
hromad apod., nikoli jeho povinnosti. Spolec¢nik samozfejmé nesmi svou pasivitou spolecnost
poskozovat, ale to ze strany spolecnosti tvrzeno nebylo. Soud dale nesdili nazor spolec¢nosti, ze
v obdobi rozhodného data navrhovatel inicioval takové pravni kroky, jejichz nasledkem mélo byt
poskozeni spolec¢nosti. V fizenich u Krajského soudu v Ostrave pod sp. zn. 24 Cm 123/2008 ¢i
u tohoto soudu pod sp. zn. 30Cm 113/2008 a sp. zn. 30Cm 217/2010 se navrhovatel domahal
popsanych narokt, coz je jeho pravo, navic se uvedenych narokd nedomahal zadnym
$ikanéznim, spolecnost poskozujicim zpusobem. Ani v priabéhu exekuce na majetek navrhovatele
soud nespatfuje nic, co by bylo v rozporu se zasadou poctivého obchodniho styku diskvalifikujici
narok navrhovatele. Je nezpochybnitelné, ze navrhovatel byl dluznikem Ing. V., ktery se jako
véfitel cestou exekuce domahal uspokojeni svého naroku. Jaky konkrétni zpusob exekuce soudni
exekutor zvolil, je jeho odpovédnost, navic zjevné zvolit zpusob, kterym byla uspokojena
podstatna c¢ast naroku véfitele. To, ze Ing. V. zastupoval stejny advokat jako navrhovatele v fizen{
pod sp.zn. 30Cm 113/2008, neni nijak v rozporu se zasadou poctivého obchodntho styku
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z hlediska uplatnéného naroku. Uvedené muze byt postihovano v ramci stavovskych advokatnich
pfedpist a svéddi spise o urovni advokata Mgr. Nedomy, nez o ¢emkoliv jiném.

O nahradé¢ nakladu fizeni soud rozhodl dle ust. § 142 odst.3 o.s.f. a § 146 odst.2 véty
druhé o.s.f. Rozhodnuti soudu o vysi plnéni zaviselo na znaleckém posudku, a proto ma
navrhovatel pravo na nahradu vSech ucelné vynalozenych nakladt fizeni. Toto pravo neni
modifikovano ani v dasledku ¢aste¢nych zastaveni fizeni, nebot’ k tomuto doslo pro chovani
spole¢nosti, ktera vypofadaci podil do exekuce zaplatila az po podani navrhu. Na tuto dhradu
navrhovatel reagoval ¢astecnym zpétvzetim.

Naklady navrhovatele tvoii zaplaceny soudni poplatek ve vysi 827.992 K¢. Dale ma
navrhovatel ma privo na odménu advokitky, pficemz vyhlaska ¢. 484/2000 Sb. byla ztru$ena
nalezem Ustavniho soudu sp.zn. PL. US 25/12, publikovanym ve Sbirce zikond dne 7. kvétna
2013. Za této situace je nutno pii absenci zvlastniho pravntho pfedpisu pfi sazbach odmény za
zastupovan{ stanovenych pausalné pro fizeni v jednom stupni postupovat dle § 151 odst. 2 véty
prvni ¢asti véty za stfednikem o.s.f. Odvolaci soud proto urcil vysi naklada za zastupovani
ucastnika advokitem za pfiméfené aplikace vyhl.c.177/1996 Sb., advokatniho tarifu, u¢inného
v dobg¢, kdy k jednotlivym tkontm doslo. Soud pii vypoctu vychazel z tarifnf hodnoty dle ust. § 8
cit.. vyhl. ve wvysi 16.539.753,77 K¢, tedy castky pfiznané navrhovateli timto konec¢nym
rozhodnutim. Dle ust. § 7 cit.vyhl. sazba odmény za jeden ukon pravni{ sluzby potom ¢ini 50.940
K¢. Advokatka navrhovatele v fizeni ucelné provedla nasledujici tkony pravni sluzby - pfevzeti a
pfipravu zastoupeni dle ust. § 11 odst.1 pism.a) cit. vyhl, navrh ve véci dle ust. § 11 odst.1
pism.d) cit. vyhl., vyjadfeni ve véci a castecné zpétvzeti navrhu ze dne 26.9.2011 dle ust. § 11
odst.1 pism.d) cit. vyhl., vyjadfeni ve véci ze dne 24.11.2011 dle ust. § 11 odst.1 pism.d) cit. vyhl.,
ucast u jednani dne 18.1.2012 dle ust. § 11 odst.1 pism.g) cit. vyhl., vyjadfeni ve véci ze dne
1.3.2012 dle ust. § 11 odst.1 pism.d) cit. vyhl., vyjadfeni ve véci ke znaleckému posudku ze dne
10.10.2012 dle ust. § 11 odst.1 pism.d) cit. vyhl., vyjadfeni ve véci ze dne 4.2.2013 dle ust. § 11
odst.1 pism.d) cit. vyhl., Gc¢ast u jednani dne 10.4.2013 dle ust. § 11 odst.1 pism.g) cit. vyhl. (pfes
2 hodiny, tedy 2 ukony), Gcast u jednani dne 26.6.2013 dle ust. § 11 odst.1 pism.g) cit. vyhl. (pfes
4 hodiny, tedy 3 tkony), a ucast u jednan{ dne 28.6.2013 dle ust. § 11 odst.1 pism.g) cit. vyhl.
Celkem tak zastupkyné¢ navrhovatele provedla 14 ukonu pravni sluzby, pficemz ostatni
pozadované ukony (cl. 397) nepovazuje soud za Gcelné vynalozené. Za ukony tak ma navrhovatel
narok na ¢astku 713.160 K¢. Dale ma narok nahrady hotovych vydaja dle ust. § 13 odst.1 a 3
vyhl.¢. 177/1996 Sb. ve vysi 4.200 K¢ za 14 ukona pravai sluzby a nahrady cestovnich vydaju dle
ust. § 13 odst.1,4 vyhl.c. 177/1996 Sb. ve vysi 4.977 K¢, a to za cesty osobnim automobilem RZ
4719 0909 z Opavy do Olomouce a zpét k jednanim (kombinovana spotfeba 8,7 1/km, cesta tam a
zpét 184 km). Ve vztahu k jednani dne 18.1.2012 vyse cestovnich nakladu ¢ini 1.236 K¢ a ve
vztahu k jednanim dne 10.4.2013, 26.6.2013 a 28.6.2013 potom 1.247 K¢ u kazdého jednani.
Posledni soucasti nakladu fizeni navrhovatele je zkonzumovana zaloha na naklady dukazu ve vysi
41.887 K¢ (zbytek zalohy bude navrhovateli vracen dle samostatného usneseni). Jelikoz je
advokatka navrhovatele plaitcem dané z pfidané hodnoty, navysuje se celkova ndhrada (vyjma
soudniho poplatku a zalohy na provedeni dukazu) ve vysi 722.337 K¢ o 21%, tedy castku
151.690,77 Ké¢. Celkem tak ma navrhovatel narok na nahradu naklada fizeni ve vysi 1.743.906,77
K¢. Misto plnéni a lhtutu plnéni soud stanovil dle ust. §§ 149 odst.1 a 160 odst.1 véty pfed
stfednikem o.s.f.
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Dale soud ulozil nedspé$né spolecnosti zaplatit staitu nahradu nakladd fizeni v podobé
znale¢ného dle ust. § 148 o.s.f. Jelikoz konec¢na vyse téchto nakladt neni v tuto chvili jesté znama,
rozhodl soud mezitimnim vyrokem s tim, Zze vySe nahrady bude urcena samostatnym usnesenim.

Pouceni: Proti tomuto usneseni Ize podat odvolani do 15-ti dnti ode dne doruceni jeho
pisemného vyhotoveni k Vrchnimu soudu v Olomouci prostfednictvim
podepsaného soudu, ve trojim vyhotoveni.

Nesplni-li povinny dobrovolné, co mu uklada vykonatelné rozhodnuti, mtze se
opravnény splnéni povinnost domahat prostfednictvim vykonu rozhodnuti.

V Olomouci dne 28.6.2013
Mgt. Jakub Cernogek v.r.

samosoudce
Za spravnost vyhotovent:
Bohumila Bartlova



