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USNESENI

Krajsky soud v Ostravé rozhodl samosoudcem Mgr. Ivo Walderem ve véci navrhovatele
Moyo holding, a.s., se sidlem Dalovice, Botanicka &.p. 276, PSC 362 32, IC: 45358095,
zastoupeného JUDr. Jifim Gajdarusem, advokatem se sidlem Praha 1, Revolué¢ni 1003/3, za
ucasti &1 CSAD Havifov a.s, se sidlem Havifov-Podlesi, Tésinska 1297/2b, PSC 736 01, IC:
45192081 a ¢.2 CSAD Karvina a.s., se sidlem Karvina - Nové Mésto, Bohuminska 1876/2,
PSC 735 06, IC: 45192090, oba zastoupeni JUDr. Vitem Srbou, advokatem se sidlem Slezska
Ostrava, Ob¢anska ¢.18, o piezkoumdni vijse protiplnéni v CSAD Karvind a.s.

takto:

L. Navrh, aby soud urc¢il Ze protiplnéni ve vysi 767,-K¢ za 1 ks kmenové listinné akcie
na majitele o jmenovité hodnoté 1.000,-Ké¢ CSAD Karvina a.s. , IC 451 92090
se sidlem Karvina, Nové Mésto, Bohuminska 1876/2, stanovené valnou hromadou
ze dne 13.9.2005 pfi realizaci vykupu vSech ostatnich tcastnickych cennych papirt
je nepfiméfené, se zamita.

V. Urcuje se, ze primérené protiplnéni za jeden kus kmenové listinné akcie na
majitele 0 jmenovité hodnoté 1.000,-Ké CSAD Karvina a.s., IC 451 92 090 se sidlem
Karvina, Nové Mésto, Bohuminska 1876/2, stanovené valnou hromadou ze dne
13.9.2005 pfi realizaci vykupu vSech ostatnich tcastnickych cennych papiri ¢ini
834,-K¢.

III.  Spoleénost CSAD Havifov a.s. je povinna zaplatit navrhovateli ¢astku 1.809,-K¢ do
3 dnti od pravni moci usneseni.

IV.  Ceskarepublika nema vici tcastnikiim pravo na nahradu naklada fizeni.
V.  Zadny z Gcastnik nema pravo na nahradu naklad fizeni.
Odivodnéni:

Névrhem ze dne 14.11.2005, doru¢enym soudu dne 15.11.2005 a doplnénym podénimi ze
dne 8.2.2006, 28.4.2006, 14.8.2006, 8.2.2007 a 20.12.2007 a dale upravenym u jednani soudu
dne 20.5.2008 se navrhovatel doméhal, aby soud urcil, ze protiplnéni ve vysi 767,- K¢ za
jeden kus kmenové listinné akcie na majitele o jmenovité hodnot& 1.000,- K¢ CSAD Karvina
a.s., IC: 451 92 090, se sidlem Karvina-Nové Mésto, Bohuminska 1876/2, PSC 735 06 (déle jen
CSAD Karvina a.s.) jak bylo stanovenou valnou hromadou CSAD Karvina a.s. konanou dne
13.9.2005 je nepfimétené a Ze piiméiené protiplnéni za jeden kus této akcie ¢ini 2.325,- K¢é. A
dale, aby soud zavéazal spole¢nost CSAD Havitov a.s., se sidlem Havitfov-Podlesi, Té&$inska
1297/2b, PSC 736 01, IC: 451 92 081 (déle jen CSAD Havifov a.s.) jako hlavniho akcionéfe
spole¢nosti CSAD Karvina a.s. k zaplaceni rozdilu mezi ¢astkou uréenou valnou hromadou a
vyplacenou spole¢nosti navrhovateli po prepoctu na prislusny pocet akcii navrhovatele,
které mu byly vyvlastnény a castkou pfipadajici na tyto akcie ve vysi piiméfeného



protiplnéni uréeného soudem. Navrhovatel odavodnil navrh tak, Ze je vlastnikem 27 kust
kmenovych listinnych akcii na majitele CSAD Karvina a.s. o jmenovité hodné kazdé jedné
akcie 1.000,- K¢ a svou aktivni legitimaci k poddni navrhu dovozoval z ustanoveni § 183k
obch. zak., kdyz dle tohoto ustanoveni mtize vlastnik tcastnickych cennych papirt od
okamziku obdrzeni pozvanky na valnou hromadu, kterd mé rozhodnout o vykupu
Gcastnickych cennych papirt pozadat soud, aby pfezkoumal pfiméfenost i vyse protiplnéni.
Pasivni legitimaci CSAD Karvina a.s. a CSAD Havifov a.s. dovozoval navrhovatel z ust. §
183k odst. 3 obch. zak., kdyZz z vyse uvedeného plyne, Ze soudnim rozhodnutim maji byt
upravena prava a povinnosti navrhovatele nejen vii&i spole¢nosti CSAD Karving, a.s., ale téz
vici CSAD Havifov a.s., protoze podle ust. § 183m odst. 3 obch.zak. je hlavni akcionat
povinen poskytnout vlastnikéim Gcastnickych cennych papirt protiplnéni a stanovena novéa
vyse piiméfeného protiplnéni soudem tak stanovi hlavnimu akcionéfi novou povinnost.
Prav CSAD Karvina se pak rozhodnuti ve véci musi tykat v tom smyslu, Ze stanovenim nové
vyse pfiméfeného protiplnéni dojde ke zméné rozhodnuti valné hromady CSAD Karvina
a.s. ze dne 13.9.2005. Navrhovatel dale dovozoval dodrzeni zakonné lhity k podani navrhu
dle ust. § 183k odst. 1 obch.zék., kdyz rozhodnuti soudu, kterym bylo rozhodnuto o zépisu
usneseni valné hromady o vyuZiti prava vykupu ucastnickych cennych papirtt bylo
zvefejnéno v obchodnim véstniku dne 19.10.2005. S ohledem na vyse uvedené tedy lhtita
k podédni ndvrhu na prezkoumdéni vyse protiplnéni soudem uplynula dne 19.11.2005 a ndvrh
doruceny soudu dne 15.11.2005 byl tedy podan v zakonné lhaté.

Navrhovatel déale skutkové uvadél, Zze dne 13.9.2005 rozhodla mimoradna valna hromada
spole¢nosti CSAD Karvind a.s. o ptechodu viech ostatnich Géastnickych cennych papir na
hlavniho akcionéte podle ust. § 183j a nasl. obch. zak. O usneseni mimotfadné valné hromady
byl pofizen notétsky zapis NZ 328/2005 ze dne 13.9.2005, jenz je soucésti rejsttikového spisu
vedeného u Krajského soudu v Ostravé sp. zn. B 370. Mimotrddnd valna hromada spole¢nosti
CSAD Karvina a.s. osvédcila, Ze hlavnim akcionafem opravnénym pozadovat piechod véech
ucastnickych cennych papird ve vlastnictvi ostatnich akcionait podle ust. § 183i a nésl. obch.
zak. je spole¢nost CSAD Havitov a.s., kdyZ tato byla ke dni rozhodovani valné hromady
vlastnikem 181.169 kusti kmenovych listinnych akcii na majitele o jmenovité hodnoté kazdé
akcie 1.000,- K¢, coz predstavovalo podil 93,61 % na zdkladnim kapitalu CSAD Karvina a.s.
Mimotadna valna hromada spole¢nosti CSAD Karvina a.s. rozhodla, ze vsechny tcastnické
cenné papiry, které nejsou ve vlastnictvi hlavniho akciondfe prechazeji na hlavniho
akcionafe, a to za podminek uvedenych v ust. § 183l odst.3 obch.zdk. Zaroveni valna
hromada urcila, Ze vyse protiplnéni za tcastnické cenné papiry ¢ini 767,- K¢ za jeden kus
kmenové listinné akcie na majitele o jmenovité hodnoté 1.000,- K¢ (déle jen akcie).
Pfiméfenost a spravedlnost vyse protiplnéni byla dolozena znaleckym posudkem ¢.233-
48/05 ze dne 3.8.2005 zpracovanych znalcem Ing. Ivanou Prachalovou-Hetboltovou, CSc.
Navrhovatel v navrhu tvrdil, Ze vySe protiplnéni nebyla hlavnim akciondfem a nasledné
valnou hromadou spole¢nosti CSAD Karvind a.s. ze dne 13.9.2005 urcena piiméfené.
Navrhovatel zdaraznoval, Ze v pfipadé prava vykupu tcastnickych cennych papirtt hlavnim
akcionafem se jednd o nuceny vykup tcastnickych cennych papirti a minoritni akcionare je
zbaven moznosti volné nakladat se svoji majetkovou tcasti ve spole¢nosti a drzet ji napt. do
doby podstatného zhodnoceného této své majetkové ucasti nebo do doby likvidace
spole¢nosti, kdy by mu byl vyplacen podil na likvida¢nim ztistatku. Dle navrhovatele trzni
hodnota akcii musi obsahovat tzv. pfedpoklad nejlepsiho vyuziti, tedy piedpoklad
nejpravdépodobnéjsiho vyuziti pfedmétu ocenéni, které je fyzicky mozné, pravné piipustné,
patficné odtvodnitelné, finanéné pfijatelné a zejména dustici v nejvyssi dosaZzitelnou
hodnotu. Ve znaleckém posudku musi byt pfihlédnuto také k metodam, které obecné urcuiji
spodni hranici mozného ocenéni. Touto metodou dle navrhovatele je zejména likvida¢ni
hodnota. Spodni hranice mozného ocenéni tak nemtize byt stanovena pod hodnotu
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likvida¢niho ztistatku. Za absolutné nepiipustné navrhovatel povazuje dale ptfipad, kdy
znalec ve znaleckém posudku ve snaze minimalizovat vysi stanoveni ceny tcastnickych
cennych papirdi, nespravné a v rozporu s obecnymi zdsadami stanoveni objektivni trzni
hodnoty aplikuje faktory negativné ovliviiujici vyslednou hodnotu jakymi jsou napiiklad
nepiimérené vysoké ndklady vlastniho kapitalu (zejména nepfimérend vyse rizikovych
prirazek), nulovy realny rast v druhé fazi (po zohlednéni inflace), a to jak pfi ocenéni
provozni ¢asti samotné spolecnosti, tak pfi ocenéni kapitdlové tcasti. O skutecnosti, ze
likvida¢ni hodnota pfedmétu ocenéni by vyrazné prevysovala hodnotu zjisténou znalcem na
zékladé pouzitych metod ocenéni svéd¢i dle navrhovatele téz velice nizké zadluzeni
spole¢nosti (podil cizich zdrojt na celkovych pasivech 13,8 % a podil bankovnich avért na
celkovych pasivech 0%) a skute¢nost, ze dle vykazu zisku a ztrat spole¢nosti CSAD Karvina
a.s. doslo v letech 1999 az 2004 a v prvni ¢asti roku 2005 k prodejim majetku spole¢nosti, a to
vzdy za hodnotu prevysujici v roce 2005 116 % tucetni hodnoty, v roce 2004 128 % tcetni
hodnoty, v roce 2003 124 % tcetni hodnoty, v roce 2002 117 % tcetni hodnoty, v roce 2001
121 % tGcetni hodnoty, v roce 2000 127 % tcetni hodnoty a v roce 1999 114 % tcetni hodnoty.
Dle navrhovatele spole¢nosti zadany znalecky posudek nesplituje téZz zasadu komplexnosti,
nestrannosti a opakovatelnosti, nebot nezévisly a nestranny odbornik dospéje na zékladé
odbornych vstuplt k vyznamné vyssi hodnoté predmeétu ocenéni. Dle navrhovatele
pfiméfena vyse protiplnéni tak ¢ini 2.325,- K¢ za jeden kus akcie. Aby navrhovatel podpofil
své tvrzeni o vysi pfiméfenosti protiplnéni ve vysi 2.325,- K¢, pozadoval, aby soud v rdmci
edi¢ni povinnosti spole¢nosti CSAD Karvind a.s. dle ust. § 129 odst. 2 ob¢&.zak. vyzval tuto
spolec¢nost k predlozent listin, které obsahlé specifikoval v ndvrhu ze dne 14.11.2005.

Spole¢nosti CSAD Karvind a.s. a CSAD Havifov a.s. se vyjadfili spole¢né k navrhu
v podéni ze dne 11.1.2006 tak, Ze navrhovali zamitnhuti navrhu v plném rozsahu, a to
z nasledujicich dvodd. Spole¢nosti CSAD Karvina a.s. a CSAD Havifov a.s. (dale jen
spole¢nosti) pfedné povazovali za sporné, zda je pasivné legitimovan v fizeni rovnéz CSAD
Karvind a.s., popfipadé zda mu nepfislusi postaveni vedlejsiho ucastnika fizeni. Dle
spole¢nosti s poukazem na ust. § 183i odst. 5 obch. zak. je tcastnikem tohoto fizeni stejné
jako tcastnikem spravniho fizeni pifed Komisi pro cenné papiry pouze hlavni akcionaf.
Spolec¢nosti vytykaly zalobé zna¢nou obecnost a absenci takovych skutkovych tvrzeni, které
by bylo mozno prokazovat nebo vyvracet, tedy uplatnit ditkazni povinnost. Pokud jde o
samotnou vysi pfiméfeného protiplnéni ve vysi 767,- K¢ na jednu akcii tak, jak byla
stanovena znalkyni Ing. Ivanou Prachalovou Hefboltovou, CSc. spole¢nosti uvadély, Ze tato
vyse byla stanovena znalkyni vedle stéZejni vynosové metody volnych penéznich tokt také
na zakladé dalsich vyznamnych ukazatelt, zejména tcetniho hodnoty vlastniho kapitalu
pfipadajici na akcii a déle ceny dosaZené pfi prodeji akcii pii vefejné drazbé v souvislosti
s realizaci pfemény podoby akcii. Spole¢nosti ve svém vyjadieni poukazovaly na skutecnost,
ze v souvislosti s aplikaci ust. § 183i a nésl. obch. zdk. a z fady vefejné dostupnych informaci
véetné zvefejnéni v obchodnim véstniku plyne, Ze vétsina znalcti a znaleckych tstavti, které
zpracovaly a stanovily vysi protiplnéni pouzila, byt vriznych vtomto kontextu
nevyznamnych modifikacich jako nosnou, pravé vynosovou metodu volnych penéznich
tokti. Pokud jde o metodu likvidac¢ni, tato byla pouzivdna pouze sporadicky. Jde-li o metodu
ucetni, pak zcela jednoznac¢né se jedna o metodu podptlirnou a orienta¢ni, ke které navic
shora oznacena znalkyné fadné prihlédla. Nespornou nevyhodou této metody je skutecnost,
ze vychédzi z urcitého statického pohledu na spolec¢nost, je zjednodusujici a neodpovida
skute¢nosti, a proto také navrhovatelem uvadéna castka 2.325,- K¢ za jeden kus akcie
postrada redlny zaklad. Spole¢nosti dale ve svém vyjadfeni namitaly, Ze navrhovatel
opakované v ndvrhu poukazuje na to, Ze znalecky posudek ¢.233-48/05 je v rozporu



s mezinarodnimi ocefiovanymi standarty a Metodikou Komise pro cenné papiry, ale kromé
obecného konstatovani neuvadi Zddné konkrétni rozpory nebo poruseni téchto standardii a
metodiky. Spole¢nosti naopak konstatuji, Ze zpracovany znalecky posudek zcela odpovida
metodice Komise pro cenné papiry pro potieby zpracovani znaleckych posudkt pro tcely
povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych navrhu smluv o koupi Gcastnickych cennych papirc
(ZNAL) ze srpna 2004, ktery byl doplnény stanoviskem ¢.STAN/13-2005 ze dne 9.11.2005
k nékterym otazkdm spojenym s vytésnénim. Zpracovany posudek zejména obsahuje
vSechny obsahové naleZitosti oznacené v pfiloze ¢.1 vyse uvedené metodiky a v posudku je
dale splnéna podminka (pro pouziti metody DCF) trvani podniku v dohledné budoucnosti a
Ze hodnota podniku cilové spole¢nosti je tvoiena predevsim hodnotou penéZnich tokd, jez
podnik v dtsledku své ¢innosti realizuje. Za téchto podminek pak tato metoda zobrazuje
nejlépe hodnotu ocetiovaného podniku. Naopak likvida¢ni metodu Ize a je nutno pouzit jako
metodu zobrazujici nejlépe hodnotu ocetiovaného podniku pro podnik, u néhoZz neni splnén
predpoklad nepfetrzitého trvani v dohledné budoucnosti, anebo pokud nejlep§im moznym a
pravné piipustnym naloZzenim s podnikem je jeho likvidace, toto vSak neni piipad
spole¢nosti CSAD Karvina a.s. Spole¢nosti tedy uzaviely, Ze za nejvhodnéj$i metodu pro
stanoveni pfiméfeného protiplnéni v daném piipadé je tfeba povazovat pouzitou vynosovou

YNy s

metodu volnych penéZnich tok.

Vzhledem k obsahlosti dalsich vyjadfeni navrhovatele a jeho ndmitkdm ke znaleckym
posudkiim, se kterymi se soud vyporadava v dalsi ¢asti odiivodnéni tohoto rozhodnuti soud
na tomto misté pouze pro stru¢nost odkazuje na jednotliva vyjadfeni navrhovatele, zejména

na jeho rozsahlou polemiku s vyjadfenim spole¢nosti ze dne 8.2.2006 (¢1.30 spisu).

Soud ve véci provedl dokazovani listinami predlozenymi ucastniky, obsahem
rejstitkového spisu spole¢nosti CSAD Karvind a.s. sp. zn. B 370 a vyslechem znalce dle ust. §
127 odst. 1 o.s.f., a to Mgr. Pavla Prochazky a Ing. Kamila Kolar¢ika, CSc. jako osob
opravnénych za znalecky Gstav stvrdit spravnost posudku a podat vysvétleni dle § 22 odst. 1
zak.¢. 36/1967, o znalcich.

Z potvrzeni o pfedlozeni a pfevzeti akcif ze dne 5.12.2005 a shodnych tvrzen{ acastnik (§ 120
odst. 4 o.s.f.) soud vzal za prokazané, ze navrhovatel ke dni konani mimofadné valné hromady
spolecnosti ze dne 13.9.2005 byl vlastnikem a ucastnil se na realizaci vykupu vSech ostatnich
Gcastnickych cennych papira 27 kusy akcif spole¢nosti CSAD Karvina a.s. Timto mél soud za
prokazanou i aktivni vécnou legitimaci navrhovatele v souladu s ust. § 183k odst. 1 obch. zak.

Z vypisu z obchodniho rejsttiku vedeného Krajskym soudem v Ostravé oddil B, vlozka
370 bylo zjisténo, ze mimotadna valnd hromada spole¢nosti CSAD Karvina a.s. ze dne
13.9.2005 uréila, ze hlavnim akcionafem spole¢nosti je spole¢nost CSAD Havifov a.s., kterd
vlastni akcie v rozsahu 93,61 % zakladniho kapitdlu spole¢nosti. Valnd hromada spole¢nosti
rozhodla o schvéleni pfechodu vsech ostatnich Gcastnickych cennych papirti spole¢nosti
odlisnych od hlavniho akcionafe na hlavniho akcionafe za podminek stanovenych v ust. §
183i az 183n obch. zdk. ve znéni zdkona ¢. 216/2005 Sb., a to s tc¢innosti ke dni uplynuti
jednoho meésice od zvefejnéni zapisu tohoto usneseni valné hromady do obchodniho
rejsttiku. Valna hromada spole¢nosti dale rozhodla, ze hlavni akciona# poskytne ostatnim
akcionaifim za akcie spole¢nosti penézité protiplnéni ve vysi 767,- K¢ na akcii, a to na
zékladé znaleckého posudku ¢.233-48/05 ze dne3.8.2005 zpracovaného Ing.Ivanou
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Prachalovou Hetboltovou, CSc. Valnd hromada spole¢nosti zéroven rozhodla o zptisobu,
mistu a lhiité pro predédni tcastnickych cennych papirt.

Z vypisu z obchodniho véstniku ze dne 25.10.2005 soud déle zjistil, Ze dne 19.10.2005 bylo
publikovdno vyse uvedené rozhodnuti mimotddné valné hromady spole¢nosti CSAD
Karvind a.s. s datem publikace 19.10.2005.

Z rejstitkového spisu vedeného Krajskym soudem v Ostravé pro spole¢nost CSAD
Karvina a.s. sp. zn. B 370, jehoz soucésti je také notaisky zapis NZ 328/2005, N 334/2005 ze
dne 13.9.2005 o shora uvedeném rozhodnuti mimofadné valné hromady o vytésnéni, Ze jeho
soucasti pod pfilohou ¢.1 je také znalecky posudek Ing. Ivany Prchalové Heiboltové, CSc.
¢.233-48/05 2 9.11.2005.

Ze znaleckého posudku ¢.233-48/05 Ing. Ivany Prachalové Hetboltové, CSc. soud zjistil,
7e tento provedl ocenéni a uréeni p¥iméfeného protiplnéni za jednu akcii CSAD Karvina a.s.
ke dni 31.5.2005 ve vysi 767, K¢ za akcii. VySe uvedeny posudek se v avodu zabyva
specifikaci pfedmétu ocenéni, tj. podnikem spole¢nosti CSAD Karvina a.s., a to predevsim
jeho vlastnickou strukturou, tcasti na podnikani jinych osob, vyrobnim programem a
postavenim na trhu, obory podnikani, majetkovou strukturou, vysledky hospodafeni a
dividendovou politikou spole¢nosti. Dale posudek rozdéluje mozné metody ocenéni na
metody ocenéni na zdkladé analyz trhu (srovnavaci metody), ocenéni na zakladé analyzy
majetku (majetkové metody) a ocenéni na zdkladé analyzy vynosti (vynosové metody).
V ramci strategické analyzy znalec vymezuje makroekonomické prosttedi a relevantni trh
spole¢nosti CSAD Karvina a.s. a v rdmci vymezeni relevantniho trhu znalec analyzuje
konkurenéni situaci a vnitini potencial spole¢nosti CSAD Karvina a v ptehledné tabulce, jez
je soucésti posudku stanovi atraktivitu relevantniho trhu na stfedni hodnotu ve vysi 45 %.
V kapitole B.3.5 se znalec zabyva dale sestavenim finan¢niho planu a zdtraznuje predevsim,
7e rozvoj spole¢nosti CSAD Karvind je z velké &asti financovan formou finanéniho pronajmu
- leasingu. Metoda DCF ve svém teoretickém pojeti dle znalce pracuje bézné s kapitalizaci
majetku potizeného prostfednictvim finanéniho prondjmu a s pfedpokladem, Ze potizeni
majetku je financovano primarné z internich zdrojt. Investi¢ni vydaje v podobé leasingovych
plateb je proto nutné dekomponovat, investi¢ni ¢ast kapitalizovat a leasingové financovani
promitnout v uvazované struktuie financovani ¢innosti podniku. Dle znalce je finan¢ni plan
z hlediska opatrnosti sestaven velmi konzervativné a struktura nakladd i struktura aktiv i
pasiv jsou v sestaveném planu v podstaté zachovany ve vztahu k roku 2004. Znalkyné dale
v posudku zdavodruje pouziti a volbu metod, a to majetkovou metodu tcetni hodnoty,
metodu trzniho porovnavani a vynosovou metodu DCFF. Za zdkladni metodu pak povazuje
metodu diskontovanych penéznich toki (DCFF) a na zdkladé této metody dospiva k zavéru
o pfiméfené vysi protiplnéni za jeden kus akcie v ¢astce 767,- K¢.

Ze znaleckého posudku ¢.060807 ze dne 7.8.2006 soud zjistil, Ze tento zpracoval znalecky
tustav BOHEMIA EXPERTS s.r.o. s datem ocenéni 31.5.2005 a byl zadan navrhovatelem.
Kocenéni byly pouZity piistupy vynosové (metoda DCF Entity) a piistup majetkovy
(metoda likvida¢ni hodnoty). Vyslednd hodnota byla urcena aplikaci nejvice vhodné
metody, tj. metody DCF Entity a dalsi metoda (likvida¢ni) plnila pouze informac¢ni a
kontrolni funkci. Na zédkladé téchto metod dospél znalec k zavéru, ze pfiméfené protiplnéni
k datu 31.5.2005 pii vytésnéni menginovych akciona# CSAD Karvina a.s. ¢ini 1.915,- K& na
jednu akcii. Do znaleckého posudku byly pfevzaty jako vstupy tcetni vykazy spole¢nosti od
roku 1999 do roku 2005 (k 31.5.2005) a na zakladé téchto byl stanoven finan¢ni plan. Dle



finanéniho pldnu znalec stanovil podil obchodni marze na trzbach za prodej zbozi pro
budouci obdobi ve vysi 16,9%, pocital s mirnym poklesem podilu mzdovych nakladi k
trzbam v predpokladu, Ze spole¢nost bude disponovat s dostateénymi kratkodobymi
penéznimi prostfedky nutnymi k pokryti véech zavazki a na zakladé téchto udajt sestavil
planované finan¢ni vykazy, jez jsou pfilohou €.6 znaleckého posudku a podrobné specifikuji
sestaveny finan¢ni plan za obdobi let 2005 az 2011. Hodnotu ¢istého obchodniho majetku
spole¢nosti k 31.5.2005 znalec stanovil na ¢astku 370,700.000,- K¢ a alikvotni podil
pripadajici na jednu akcii pak ve vysi 1.915,- K¢ Tuto ¢astku pak také znalec povaZzuje za
piiméfené protiplnéni menginovym akciona#m spole¢nosti CSAD Karvina.

Ze znaleckého posudku ¢.A 102/2007 znaleckého tstavu PRAGUE ACCOUNTING
SERVICES s.r.o. ze dne 31.1.2007 soud zjistil, Ze tento byl zpracovan na zakladé objednavky
navrhovatele k posouzeni pfiméfenosti navrhovaného protiplnéni vramci vykupu
Géastnickych cennych papiré u spole¢nosti CSAD Karvinad a v ptipadé rozdilu oproti
hodnoté akcii stanovené v posudku ¢.233-48/05 Ing. Ivany Prachalové Hetboltové, CSc.
nebo znaleckym posudkem ze dne 14.11.2006 vypracovanym na zdkladé usnesenti ¢j. 42 Cm
122 /2005-50 Krajského soudu v Ostravé znaleckym tstavem Ostravska znalecka a.s. stanovit
divody vzniklého rozdilu ocenéni. Pfiméfenost protiplnéni byla posuzovédna k datu
31.5.2005. Znalec vysel z tdajtt stanovenych v posudku ¢.233-48/05 ze dne 3.8.2005 znalkyné
Ing. Ivany Prachalové Hetboltové, CSc. a na zdkladé téchto tdajht stanovil vlastni finanéni
plan pro roky 2005 az 2010, kdyZ jeho parametry jsou popsany v kapitole 2.6.1.2. znaleckého
posudku. Za pouziti vynosové metody DCF pak znalec stanovil hodnotu jedné akcie
k 31.5.2005 na ¢astku 1.748,- K¢ a na zakladé metody tcetni ¢astku 2.252,- K¢, kterd je dle
znalce zaroven spravnou hodnotou pfiméteného protiplnéni za akcie ostatnich akcionard,
které prechéazeji dle ust. § 183i obch. zak. Zjistény rozdil v urceni hodnoty akcie oproti
posudku ¢.233-48/05 vyplyva dle znaleckého Gstavu ze skutecnosti, Ze znalkyné nespravné
aplikovala ocetiovaci koncept trzni hodnoty pfi neexistenci prodeje ochotného prodavajiciho
a nezohlednila tak vSechny mozné potencialy hodnoty akcie pfi pfechodu vlastnictvi akcii,
ktery nebyl pro jednu ze zucastnénych stran dobrovolny. Rozdily oproti posudku
zpracovaného znaleckym tstavem Ostravska znalecka a.s., tj. uréeni hodnoty akcie na ¢astku
834,- K¢ vidi znalec predevsim v tom, Ze tento znalecky posudek byl zpracovan az k datu
31.10.2005 a je tedy z ¢asti ovlivnén faktorem c¢asu. Divodem rozdilu v ocenéni vynosovou
metodou je dle ndzoru znalce také to, ze pfi aplikaci vynosové metody nebyla ve znaleckém
posudku Ostravské znalecké a.s. dodrzena zdsada nejlepsiho mozného uziti a finan¢ni plan
je dle ndzoru znalce nespravné sestaven, jelikoz vzhledem k doposud dosahovanym
vysledkiim hospodateni jsou prognézované vysledky vyrazné nizsi a takto vyrazny pokles
nelze dle ndzoru znalce do budoucna oc¢ekévat. Stejné jako u posudku Ing. Ivany Prchalové
Hetboltové, CSc. Ostravskd znaleckd a.s. nesprdvné aplikovala oceriovaci koncept trzni
hodnoty pfi neexistenci prodeje ochotného prodavajiciho a nezohlednila tak vSsechny mozné
potencidly hodnoty akcie pfi prechodu vlastnictvi akcii, ktery nebyl pro jednu ze
zGcastnénych stran dobrovolny.

Usnesenim ze dne 29.6.2006 soud ustanovil ve véci znalcem Ostravskou znaleckou a.s.
znalecky tustav (déle jen OZ), s tim, Ze tkolem znalce bylo urcit jakad byla ke dni pfechodu
vlastnického préva, tj. ke dni 20.11.2005 vyse pfiméfeného a spravedlivého protiplnéni za
jeden kus kmenové akcie na majitele o jmenovité hodnoté 1.000,- K& spole¢nosti CSAD
Karvina a.s. pfi realizaci prava vykupu vsech ostatnich tc¢astnickych cennych papirt a jejich
pfechodu na hlavniho akcionafe. Znalec mél zaroveni pouzit pii plnéni znaleckého tkolu
principy podrobné popsané v Metodice - znalecké posudky pro tcely povinnych nabidek
prevzeti a verejnych ndvrha smluv o koupi tcastnickych cennych papirtt (ZNAL) vydané
Komisi pro cenné papiry CR ke dni 26.8.2004. U¢astnici ¥izeni ve stanovené Thtité namitky
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proti osobé znalce nepodali. Pfed ustanovenim znalce k dotazu soudu ustanoveny znalecky
tstav uvedl, Ze mu nejsou znamy Zzadné skutecnosti, pro které by znalecky tstav nebyl
schopen podat znalecky posudek. Pfed ustanovenim znalce dale navrhovatel namital, Ze
vzhledem k prostorové blizkosti a s ohledem na relativné malé mnoZstvi znaleckych tstavii
v Severomoravském regionu se v dané véci nebude moZno vyhnout obavdm a podezieni
z mozného propojeni osob z okruhu spole¢nosti CSAD a piedmétného znaleckého ustavu.
Dale navrhovatel namital, ze Ostravska znalecka a.s. doposud nezpracovala zadny znalecky
posudek k uréeni pfiméfeného protiplnéni pii vytésnéni mensinovych akcionait, ktery by
byl kladné posuzovan Komisi pro cenné papiry. Vzhledem k tomu, Ze navrhovatel neuved]
zadné konkrétni namitky, které by mohly odtvodrovat vylouceni znalce z hlediska vztahu
k spole¢nostem CSAD a ani z4dné konkrétni namitky tykajici se dostate¢né odbornosti a
opravnénosti provést znalecky posudek a splnit znalecky tkol, soud povazoval namitky
navrhovatele k osobé znalce za nepfezkoumatelné a ke splnéni znaleckého tikolu jmenoval
znalecky tstav Ostravska znalecka a.s.

Na zékladé zadani v usneseni ze dne 29.6.2006 ¢.j. 42 Cm 122/2005-50 znalecky tstav
Ostravska znaleckd zpracoval dne 14.11.2006 znalecky posudek a stanovil vysi pfiméfeného
a spravedlivého protiplnéni za jeden kus akcie spole¢nosti CSAD Karvind a.s. ke dni
20.11.2005. Znalecky posudek Ostravské znalecké a.s. je Zurnalizovan na ¢l. 63-390 spisu a
byl déle doplnén k dotaziim soudu a navrhovatele podanimi ze dne 28.2.2007, 3.3.2008,
13.3.2008 a dale vyslechem Mgr. Pavla Prochdzky a Ing. Kamila Kolar¢ika, CSc. jako osob
opravnénych stvrdit spravnost posudku a podat vysvétleni dle § 22 odst. 1 zak. ¢.36/1967
Sb., o znalcich. Znalec tvodem posudku rekapituluje mozné metody oceriovani podniku a
vzhledem k Gcelu ocenéni, pozadavku na opatrnost a v neposledni fadé i s ohledem na
charakter produktt oceriovaného podniku pro dany tcel voli ocenéni metodou substanéni
tcetni, metodou substan¢ni objektivizovanou a metodou diskontu volného penézniho toku.
Ostatni znamé a v posudku popsané vynosové metody znalec nepouziva z davodu
nestabilnosti obchodnich vztahti v pfedmétném segmentu podnikdni. Dle znalce nelze
pouzit ani metodu zaloZenou na srovnani ocefiovaného majetku s majetky obdobnymi
zdt@vodu malého mnozstvi realizovanych prodejii stejnych nebo obdobnych podniki
v trznim prostiedi Ceské republiky. Za obvyklou cenu pro potteby posudku znalec povazuje
¢astku, za kterou by byl v den ocenéni podnik sménén mezi dobrovolné prodéavajici osobou a
dobrovolné kupujici osobou v ramci transakce samostatnych nezavislych partnerd po
fadném marketingu, pii kterém by obé strany jednaly rozvazné a bez nétlaku (koncept trzni
hodnoty). Uvodem znalec provedl charakteristiku ocetiovaného podniku a analyzu stavu
dopravnich spole¢nosti a dopravy v Ceské republice. Dale znalec popisuje organizaéni
strukturu spole¢nosti a majetkové ucasti vjinych spole¢nostech, tj. ve spolecnostech
TRANSAGRO s.r.0. a CSAD Frydek-Mistek a.s. Dle znalce trzby za prodej vlastnich sluzeb u
spole¢nosti CSAD Karvina a.s. vykazuji podobny vyvoj jako vydaje celkem za osobni
dopravu v CR, nevykazuji ale tak vysoké kolisani, jsou stabiln&jsi. Réist oproti odvétvi
(OKEC 60.2) je vsak mnohem mirngjsi. V kapitole G posudku znalec provadi finanéni
analyzu podniku a v kapitole H stanovuje finan¢ni plan na obdobi 2005 az 2011, a to na
zakladé podkladti a informaci pfedanych spole¢nosti, konzultaci s pracovniky podniku a na
zékladé analyzy trhu a predpokladu pro vyvoj trzni pozice podniku. Jako dil¢i predpoklady
finan¢niho planu znalec provedl prognézu trzeb, prognézu provoznich nékladt a hodnoceni
zdroji financovani. V ramci rekapitulace vysledkt metod pak znalec stanovil hodnotu
podniku CSAD Karvind pomoci metody substan¢ni Gcetni na ¢astku 289.704.582,- K&, coz
¢ini 1.496,90 K¢ na akcii. Substanéni metodou objektivizovanou hodnotu podniku ve vysi
360,951.000,- K¢, coz ¢ini 1.865,03 K¢ na akcii a hodnotu vypoctenou pomoci metody DCFF



¢astkou 161,387.000,- K¢, coz ¢ini 834,- K¢ na akcii. Jde-li o metodu likvida¢ni znalec uvadyi,
Ze tuto je mozné pouzit pokud je nejlepsim moznych a pravné pfipustnym naloZenim
s podnikem jeho likvidace. S ohledem na predmét ¢innosti spole¢nosti, kdy podnik zajistuje
vefejnou autobusovou dopravu a je vazan smluvnimi vztahy povaZzuje moZznost vstupu
podniku do likvidace v8ak za neredlnou. Za pfiméfenou a spravedlivou hodnotu protiplnéni
za jeden kus kmenové akcie ve spole¢nosti CSAD Karvind pak znalec povazuje hodnotu
urcenou na zédkladé metody DCFF, a to 834,- K¢.

K dotazu soudu byl posudek OZ ze dne 14.11.2006 doplnén podanim ze dne 28.2.2007
tak, Ze dle znalce se vysledky znaleckych posudkit BOHEMIA EXPERTS s.r.o. a PRAGUE
ACCOUNTING SERVICES s.r.o lisi sestavenym finanénim pldnem. Znalecky tstav OZ
ptedeviim odkazuje na odli$ny charakter podniku CSAD Karvina oproti celému odvétvi
(OKEC 60.2) tak, jak jej popisuje posudek na stranach 59 a nasledujicich, kde je zminéna
skute¢nost, Ze ceny podniku nejsou volné, ale vécné usmeérriované dle zdkona ¢.526/1990 Sb.
o cendch ve znéni pozdéjsich predpisti. Dopravce tak nestanovuje ceny na zékladé trhu, ale
ceny jsou regulovany. Podnik CSAD Karvinad pfi svém podnikani nese zavazek vefejné
sluzby a pro tuto ¢innost jsou uzavieny smlouvy s Krajskym tfadem Moravskoslezského
kraje o zajistovani dopravni obsluZznosti. Pfi ukonceni ¢innosti spole¢nosti by podle smluv
mél Krajsky tufad povinnost tuctovat pokuty za kazdy vynechany spoj. Pfi poctu
vynechanych spoji v fadu desitek tisic mési¢né povinnosti vraceni dotaci na poftizeni
autobusti, vyplaceni odstupného zaméstnancim a ndkladt spojenych se zpenéZenim
movitého majetku jsou o tyto ndklady korigované vysledky majetkovych metod niZsi nez
vysledky dosazené metodou vynosovou. Knamitce navrhovatele o absenci principu
,nejlepsiho mozného vyuziti” znalec uvadi, ze tento predpoklad lze obvykle naplnit u
nemovitosti, obtiznéjsi je to v piipadé podniku, kde je znalec v pozici, ve které zpravidla
tézko miize posoudit co je nejlepsi mozné vyuziti. Standarty fikaji, Ze trzni hodnota je
odhadem ceny. Odhad neni objektivni skute¢nosti a v Ceské republice do zna¢né miry neni
mozné simulovat chovani hypotetického kupujiciho.

Podanim ze dne 20.12.2007 pfedlozil navrhovatel na zdkladé vyzvy soudu dodate¢né
otazky pro znalce, které se tykaji jednotlivych parametrt finanéniho planu CSAD Karvina
a.s. a CSAD Frydek-Mistek a.s. tak, jak je sestavil znalecky tstav OZ. Znalecky ustav OZ se
pak s témito dodate¢nymi dotazy vyporadaval ve svém podani ze dne 3.3.2008 a soud na
tomto misté pro obsahlost polozenych dotazli a odpovédi znaleckého tstavu odkazuje na
podani navrhovatele ze dne 20.12.2007 ¢1.455 az 457 a odpovédi znaleckého tstavu OZ ze
dne 3.3.2008 ¢l. 463 az 471 spisu a jeho doplnéni z ¢l. 473 az 474 spisu. Znalec na zakladé
dodate¢nych dotazti navrhovatele vysvétlil jak dospél ve finanénim planu ke stanoveni
podilu vykonové spotieby, piidané hodnoty mzdovych nédkladd a provozniho
hospodatského vysledku k trzbam i v porovnani s minulymi obdobimi a dale stanovenim
miry vyuziti cizich zdroji a réstu ve vztahu kinflaci. Dale znalec podrobné vysvétlil
nevhodnost likvida¢ni metody, kdyz zdaraznoval, Ze likvida¢ni hodnota je ¢astka, za kterou
lze prodat jednotliva aktiva za predpokladu, Ze podnik dale nebude pokracovat ve své
¢innosti a zaméfi se tudiZz na rozprodej svého majetku. Tato ¢astka by pak mohla byt ziskana
z nuceného prodeje majetku béhem doby, ktera by byla pf#ili§ kratka na to, aby odpovidala
definici trzni hodnoty. Hodnota likvida¢ni neni prostym rozdilem hodnoty objektivizované
substan¢ni a ndkladd na likvidaci, ale zjistitelné hodnoty majetku, na které by se mohli
dohodnout prodavajici z pfinuceni a kupujici se znalosti problémd prodavajictho minus
ndklady na likvidaci a pifipadné pokuty ze smluv, a to vzhledem k odpovidajici dobé
likvidace. Dle znalce na likvida¢ni hodnotu pak maji vliv okolnosti jako odchod klientt,
ztrata zakazek, snizeni vynost, pomalejsi snizovani naklad®i, odchod zaméstnanct, ktefi by
hledali nové stabilni zaméstnani, zhorSeni bonity pohledavek, zhorseni cash-flow a s tim
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souvisejici prodej majetku pod ¢asovym tlakem a pod tlakem véfiteld za velmi nevyhodné
ceny. Déle znalec ve svych odpovédich vysvétlil jak bylo pfi stanoveni hodnoty pfiméteného
protiplnéni pfihlédnuto ke skute¢nosti, Ze ostatni akcionafi spole¢nosti jsou zbaveni
moznosti volby, zda akcie prevedou na hlavniho akciondfe. Znalec dovozuje, Ze
z ekonomického hlediska je na trhu s akciemi akciim minoritniho akcionafe ptikladana
obvykle mensi hodnota, nez akcii, kterd je soucésti baliku drzeného akcionare majoritnim.
V praxi se to projevuje tak, Ze pfi ocenéni akcii minoritniho akcionafe se provadi diskont
oproti ocenéni akcii v drzeni akcie majoritniho. V Ceské republice se k této zaleZitosti
pristupuje tak, Ze se diskont za minoritu neuplatiiuje a akcie minoritniho akcionate se
ocetiuje na utrovni alikvotniho podilu z trzni hodnoty vlastniho kapitdlu ocenovaného
podniku, pficemz rozhodujici dlohu hraje znalecky posudek. Pfiméfené odskodnéni je tedy
zalozeno na trzni hodnoté podniku, které je ve vétsiné piipadd stanoveno vynosovymi
metodami s rozhodujicim zastoupenim metody diskontovanych penéznich tokt. Ostatni
metody jsou pozivany toliko jako doplitkové. Znalec déle dovozuje, Ze mensinovému
akcionafi nelze pfiznat pfipadné vyhody, které plynou z vlivu ovladnuti spole¢nosti, jejichz
akcie jsou pfedmétem ocenéni. Nelze vsak také vyzadovat, aby se podilel na piipadném
snizeni hodnoty Gc¢astnickych cennych papirt v diisledku uskute¢néni rozhodnuti u¢inéného
ovladajici osobou. Proto také znalec shodné s Komisi pro cenné papiry za piiméfenou
hodnotu povaZzuje podil na trzni hodnoté cilové spolecnosti, nikoliv trzni hodnotu
Gcastnického cenného papiru.

Znalecky posudek znaleckého tistavu OZ byl dale doplnén u jednani soudu dne 20.5.2008,
a to vyslechem opravnénych osob dle § 22 odst. 1 zak.¢. 36/1967 Sb., o znalcich a to Mgr.
Pavla Prochazky a Ing. Kamila Kolarc¢ika, CSc., ktefi i pfes vyhrady a ndmitky ze strany
navrhovatele setrvali na zavérech zpracovaného znaleckého posudku véetné pouzité metody
a i po zhodnoceni opozi¢nich posudku potvrdili spravnost zavért zpracovaného posudku
OZ stim, Ze tyto zadvéry neni tfeba v zadném sméru korigovat. Znalci predné vysvétlili
okolnosti sestaveni finanéniho pldnu a to tak, Ze zakladni podklady sice byly pfevzaty od
spolec¢nosti, ale tyto byly podrobeny hlubsimu zkouméni a finan¢ni plan spole¢nosti nebyl
prevzat beze zbytku k ocenéni, ale korigovan podle vyvoje odvétvi a minulého vyvoje
podniku. K sestaveni finanéntho planu byla pouzita fada konzultaci s managementem
podniku, ktery predklddal a vysvétloval napln jednotlivych slozek finan¢niho planu a
podaval vysvétleni kjednotlivym polozkdm finanéniho planu. Finanéni plan predlozeny
spole¢nosti byl mimo jiné modifikovana v oblasti kapitalizace leasingu. V podrobnostech
pak znalec odkdzal na finan¢ni plan, jez je soucésti posudku. Znalci déle vysvétlili, ze
spole¢nosti CSAD Karvind a CSAD Frydek-Mistek (ovladana osoba) jsou spole¢nosti, které
zajistuji sluzbu vetejné dopravy, jejich podnikani se ¥idi odlisnym reZimem, neZ u béznych
obchodnich spole¢nosti, nebot jejich provoz je dotovan. Dotace pokryvaji ztratu, kterou
spole¢nosti ze své ¢innosti vytvori. V pfipadé, Ze spole¢nost vytvoii ztratu nad uvedenou
dotaci je ztratou spolecnosti, v pfipadé, Ze spole¢nost hospodati s nizsi ztratou, nez jaka je
dotace, ptebytek dotace je povinna vrétit. Timto zptisobem je pak silné ovlivnéna rentabilita
spole¢nosti, coz se také projevilo ve stanoveni vynosové hodnoty. Znalec dale vysvétlil, pro¢
finanéni plan sestaveny OZ prognézuje nizsi vysledky ve srovnani s dosud dosahovanou
skutec¢nosti tak, ze divodem jsou vyvoje vynosia a naklad® ve finanénim planu ve srovnani
s minulymi dosahovanymi vysledky, napf. ve finanénim planu byl promitnut nartst
naklad® osobnich, nebot spole¢nost o¢ekévala silny tlak na zvySovani mzdovych nakladd a
k tomu skute¢né jak ve spole¢nosti CSAD Karvind, tak CSAD Frydek-Mistek v roce 2007
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doslo, kdy byla vyhldSena stdvkova pohotovost. Stejné tak ve finanénim plénu je
prognézovan rist nakladd na pohonné hmoty, kdy spole¢nost je vazdna smluvnimi vztahy a
nemutze promitnout do svych vynosii toto zvyseni a je nucena prizplisobovat své trzby.
Znalci déle odmitli korigovat sestaveny financni plan s ohledem na tdaje hospodateni roku
2007, tedy tidaje znamé az po datu, ke kterému byl zpracovan posudek, tj. ke dni 20.11.2005.
Zavérem znalci podrobné vysvétlili pro¢ povazovali v daném piipadé za nejvhodnéjsi
vynosovou metodu a proc¢ se vysledky této metody odchyluji od metody tcetni. Dle znalct
vynosova metoda popisuje hodnotu podniku jako diskontovany volny budouci penézni tok
tzn. uzitek z dalstho béhu spole¢nosti pro vlastnika. Ugetni hodnota popisuje tGéetni hodnotu
aktiv, odec¢itda hodnotu zavazki. Je otazkou jaky prospéch vlastnik ma z drzeni aktiv. Pfi
delsim béhu podniku popisuje tento uzitek pravé vynosova metoda. Je to tedy pohled na
podnik jako subjekt generujici predpoklddany zisk, na druhé strané uGcetni metoda
predpoklada pohled na podnik jako soubor aktiv a pasiv. Prvni pohled je dynamicky, druhy
pohled je staticky. S odlisnosti pohled na podnik z téchto thlt pak vyplyvé i rozdilnd
hodnota podniku. Vynosova hodnota je hodnota budoucich volnych penéznich toki
generovanych podnikem tzn. to co dany podnik do budoucna pro akcionate vytvofi a
hodnota jedné akcie je pak brana jako alikvotni podil. Majetkova hodnota ti¢etni znamena, Ze
na jednu akcii pfipada alikvotni podil tcetni hodnoty podniku. Hodnota vynosova a druha
hodnota majetkové je rozdilnd pravé proto, Ze jde o naprosto odlisny pohled na podstatu
podniku. Jedna chape podnik jako hypotetickou ¢ernou skiinku, ktera generuje do budoucna
urcité zisky, druhd se na podnik diva jako na soubor aktiv a pasiv.

Soud zamitl navrh navrhovatele na provedeni dtikazu hospodaiskymi vysledky
spole¢nosti CSAD Karvind a.s. a CSAD Frydek-Mistek za rok 2007, kdyz tento dtikaz
navrhovatel navrhoval k zpfesnéni sestaveného finan¢niho pldnu po znalosti vysledki roku
2007. Kazdy finan¢ni plan je prognézou, pfedpokladem vyvoje spole¢nosti pro urcité obdobi
a od skute¢nych hospodéfskych vysledkd se vzdy odchyluje. Kazdy finan¢ni plan by proto
bylo mozné neustale zpfestiovat vzdy zndmymi hospodatskymi vysledky. Znalecky
posudek OZ byl vsak vyhotoven ke dni 14.11.2006 a jeho pfedmétem bylo ocenéni (stanoveni
pfiméfeného protiplnéni) ke dni 20.11.2005. Budouci hospodaiské vysledky spolec¢nosti jiz
vsak nelze zpétné do posudku ze dne 14.11.2006 promitat a je tfeba vychazet pouze
z informaci relevantnich ke dni ocenéni, tj. k 20.11.2005.

Soud dale zamitl navrh navrhovatele, aby si soud vyZzadal od Ceské narodni banky
zpracovani odborného vyjadieni kvysi protiplnéni stanovené znaleckym dstavem OZ
k pouzitym metoddm a néleZitostem posudku. Posudek Ceské narodni banky by v daném
ptipadé byl vSak pouhym dal$im posudkem dal$i odborné autority a byl by posudkem
reviznim. Byt je dané fizeni ovladano zasadou vysetfovaci revizni, znalecky posudek by byl
na misté pouze v piipadé, kdy by znalecky posudek zadany soudem byl vnitiné
nekonzistentni a slySeni zastupci znaleckého tstavu by neobhajili své zavéry (déle viz nize).
Zapojeni Ceské narodni banky do procesu stanoveni vyse ptiméteného protiplnéni
v pfipadé prfedmétné mimotrddné valné hromady (ze dne 13.9.2005) by také nepochybné
mélo prvky nedovolené retroaktivity zakona, kdyz s tcasti Ceské narodni banky na tomto
procesu pocita az pravni tprava ac¢inna od 29.9.2005 (zakon ¢.377/2005 Sb.), ktera se vsak na
posuzovany piipad nevztahuje. V neposledni #adé ani Ceskou narodni banku, bez ohledu
na predpokladany odstup od akcionait (G¢astnik() nelze povazovat za organ, ktery splituje
pozadavky ¢&l. 4 Ustavy CR a ¢l. 36 LISTINY ZAKLADNICH PRAV A SVOBOD (pravo na
soudni ochranu) (viz bod. 15. vyroku sp. zn. Pl. US 56/05).

Obdobné soud zamitl ndvrh navrhovatele na provedeni revizniho znaleckého posudku,
ktery by srovnal zavéry vsech ¢tyt v fizeni pfedlozenych posudkd, kdyz revizni znalecky
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posudek by mél v fizeni misto pouze v pfipadé, ze by bylo jednozna¢né prokazano, ze
posudek znaleckého tstavu OZ je netplny ve vztahu k znaleckému tkolu ve svych
diivodech porusuje zésady racionalni logiky nebo trpi vnitfnimi rozpory mezi predpoklady
(vstupy), divody a zavéry. Toto vsak v fizeni prokdzano nebylo, a proto zda nevyvstala ani
potieba posudku revizniho.

Pro aplnost odivodnéni soud déle konstatuje k opakovanym pozadavkim navrhovatele,
aby soud v ramci edi¢ni povinnosti spole¢nosti CSAD Karvina a.s. dle ust. § 129 odst. 2
ob¢.zak. vyzval tuto spolec¢nost k predloZeni listin, které obsahle specifikoval v navrhu ze
dne 14.11.2005, Ze aplikace ust. § 129 odst. 2 o.s.f. pfichazi v tvahu tam, kde je tieba vyzadat
od tcastnika listiny vyhradné pro potfeby dokazovéni. Naopak tento postup nemuze byt
prostiedkem k ziskani informaci vyhradné pro jednoho z tGcastnikt, kdy jeho pravo na tyto
informace je regulovdno normami hmotnépravnimi (napi. § 180 odst. 3 a 4, § 189 odst. 2 nebo
§ 192 odst. 1 obch. zak.) a kdy je na akcionafi spole¢nosti, aby své pravo vici spole¢nosti,
jejiz je akciondfem realizoval, v krajnim piipadé i uplatnénim svého prava u soudu.
V pfedmétném piipadé vSak potfeba dokazovani navrhovatelem uvedenymi listinami
nevyvstala, kdyz znalci, jejichz posudky byly v fizeni provedeny k ditkazu, povazovali
spole¢nosti poskytnuté podklady za dostacujici a soud dokazovani vSsemi podklady znalcti
neprovadél. Bylo tedy na navrhovateli, aby v piipadé listin nepochazejicich z vefejné
dostupnych zdrojt (napt. sbirka listin obchodniho rejstfiku) uplatnil své pozadavky pfimo u
spole¢nosti. Soud si byl védom obtiznosti situace navrhovatele ve vztahu k nedostatku
informaci (na néz nemaji véak pravo ani vSichni akcionafi spole¢nosti) v dobé rozhodovani
navrhovatele o podani ndvrhu na pfezkum priméfenosti protiplnéni (viz. odtvodnéni
rozhodnuti o ndkladech fizeni), tyto vSak nebylo mozné ziskat postupem dle ust. § 129 odst.
2 0.s.t.

Na zdkladé vyse uvedeného dokazovéni a zjisténi skutkovému stavu hodnoceni diikaz
dle ust. § 132 o.s.f., a to kazdého dtikazu jednotlivé a vsech diikazt v souvislosti soud dospél
k nasledujicim pravnim zavértm.

Soud mé predné za to, Ze v dané véci se jedna o fizeni dle ust. § 9 odst. 3 pism. g) o.s.., t.
o pravni vztah mezi obchodni spole¢nosti a jejimi zakladateli, ktery se tyka tcasti na
spole¢nosti, konkrétné v daném piipadé ukonceni tcasti minoritniho akcionéfe, resp.
minoritnich akciondfti ve spole¢nosti. Sohledem na ust. § 200e o.s.f. jde proto o tzv.
nesporné fizeni, které je ovladano zasadou vysetfovaci a tcastenstvi se ¥idi ust. § 94 odst. 1
o.s.f., kdy tcastnikem je navrhovatel a dale ti o jejichz préavech a povinnostech ma byt
v fizeni jednano (shodny zavér vyplyva také z rozhodnuti Vrchniho soudu v Olomouci ze
dne 31.7.2007 pod sp. zn. 8 Cmo 237/2007). Ve smyslu ust. § 94 odst. 1 o.s.f. jsou proto
tcastniky Fizeni jak CSAD Havifov a.s. jako hlavni akcionat, na jehoz majetkova prava
z hlediska urc¢eni vyse pfiméfeného protiplnéni méa rozhodnuti zésadni vliv, tak spole¢nost
CSAD Karvina a.s., jejiz rozhodnuti o vys$i pfiméfeného protiplnéni (ze dne 13.9.2005) mtize
byt v fizeni modifikovéno.

Soud v daném ptipadé vychazi z pravni tpravy obchodniho zakoniku tc¢inného do
28.9.2005, tj. do tcinnosti zdkona ¢.377/2005 Sb.
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Podle ust. § 183i odst. 1 obch. zak. osoba, kterd vlastni ve spole¢nosti ticastnické cenné
papiry, jejichz souhrnna jmenovita hodnota ¢ini alespori 90 % jejtho zakladniho kapitalu je
opravnéna pozadovat, aby predstavenstvo svolalo valnou hromadu, ktera rozhodne o
prechodu vsech ostatnich acastnickych cennych papira spole¢nosti na jeji osobu.

Dle ust. § 183k odst. 1 obch. zak. vlastnici tcéastnickych cennych papirt mohou od
okamziku obdrZeni pozvanky na valnou hromadu, pfipadné od okamzZiku oznameni jejiho
konani pozadat soud o pfezkouméni pfiméfenosti protiplnéni; neni-li toto pravo vyuzito do
meésice ode dne zvefejnéni zdpisu usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho
rejstiiku, zanika.

Dle ust. § 183k odst. 3 obch. zdk. soudni rozhodnuti, kterym bylo pfizndno pravo na
jinou vysi protiplnéni je pro hlavniho akcionafe a pro spolecnost zdvazné co do zédkladu
pfiznaného prava i vici ostatnim vlastnikiim téastnickych cennych papira. Podle ust. § 1831
odst. 3 uplynutim mésice od zvefejnéni zapisu usneseni do obchodniho rejstiiku podle ust. §
1831 odst. 1 prechazi vlastnické pravo k acastnickym cennym papirdm mensinovych
akcionarti spole¢nosti na hlavniho akcionéfe.

Dle ndzoru soudu ustanoveni § 183k odst. 1 obch.zak. zajistuje mensinovym akcionattim
ochranu, jejimz pfedmétem je urceni vyse pfiméfeného protiplnéni za jejich akcie, které jim
mélo byt poskytnuto. Pfedmétem soudni ochrany neni piezkum procesu vytésnéni
mensinovych akcionaf ani prezkum vyse protiplnéni poskytnutého hlavnim akcionafem,
ale urceni pfiméfené vyse protiplnéni soudem. Vyse uvedené tak také odéivodiiuje zamitavy
vyrok I. rozhodnuti, kdyZz dle pravni apravy ustanoveni § 183k odst. 1 obch. zak. neni
d@vodu se v rozhodnuti soudu vyjadfovat k vysi pfiméfeného protiplnéni poskytnutého
hlavnim akciondfem tak, jak pozadoval navrhovatel, ale tkolem soudu je dle citovaného
ustanoveni poskytnout mensinovym akcionaitim ochranu tak, ze rozhodnutim soudu bude
pfiméfend vyse protiplnéni urcena (§ 80c o.s.f.). Mensinovy akciondt se zaroveil miize u
soudu doméhat zalobou na plnéni dle ust. § 80b o.s.f. rozdilu mezi ¢astkou pfiméteného
protiplnéni vyplaceného hlavnim akcionafem a ¢astkou pfiméfeného protiplnéni vyplyvajici
zjeho vyse urcené soudem. V této ¢asti navrhu je pak ve véci pasivné legitimovan pouze
hlavni akcionat (CSAD Havifov a.s.), jehoz povinnosti je takovy rozdil mensinovému
akcionafi vyplatit.

Soud déle konstatuje, Ze navrhovatel uplatnil sviij ndvrh doruceny soudu dne 15.11.2005
vcas dle ust. § 183k odst. 1 obchodniho zdkoniku, kdyz lhiita pro podani ndvrhu skoncila do
jednoho mésice od dne zvefejnéni zdpisu usneseni valné hromady (19.10.2005), tj. dne
19.11.2005.

ProtoZze rozhodnuti ve véci samé zaviselo na posouzeni skute¢nosti, k nimz je tieba
odbornych znalosti ustanovil soud v souladu s ust. § 127 o.s.f. znalecky tstav OZ a stanovil
znalci znalecky tkol, aby znalec urcil vysi pfiméfeného a spravedlivého protiplnéni pfi
realizaci prava vykupu vsech ostatnich tcastnickych cennych papirt a jejich pfechodu na
hlavniho akcionafe u spole¢nosti CSAD Karvina a.s. Protoze soud mél zaroveii za to, Ze
kritéria pfiméteného a spravedlivého protiplnéni dle ust. § 183i a nésl. obchodniho zdkoniku
jsou spravné zohlednény a odpovidaji Metodice Komise pro cenné papiry ze dne 26.8.2004
pro tcely povinnych nabidek a vefejnych navrha (ZNAL) (viz. www.cnb.cz) soud pfi
zadéni znaleckého tkolu ulozil znalci pfihlédnout k témto principim sumarizovanym ve
vyse uvedené metodice.
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Jde-li o urceni data, ke kterému meélo byt znalcem provedeno ocenéni (20.11.2005) v tomto
ohledu soud pfihlédl zejména ke skutecnosti, ze vlastnik Gcastnickych cennych papirt
(mensinovy akcionér) je v pfipadé procesu vytésnéni zbaven moZnosti volby, zda a kdy
Ucastnické cenné papiry pievede na hlavniho akcionare, a proto se ptiklonil k zavéru, ze je
tfeba klast zvyseny diiraz na aktudlnost ocenéni. Samotné ocenéni proto musi zohlediiovat
poméry v cilové spolecnosti co nejblize k datu prechodu vlastnického prava k acastnickym
cennym papiram. Pravé ke dni pfechodu vlastnického prava (1831 odst. 3 obch. zdk.) doslo
k odnéti akcie mensinovému akcionéfi a k tomuto dni byl zbaven moZnosti volby nakladani
s akcii. Tento vyklad zdkona také dle ndzoru soudu nejlépe odpovida interpretaci tstavni
ochrany vlastnického prava dle ¢l. 11 LISTINY ZAKLADNICH PRAV A SVOBOD (¢.2/1993
Sb.).

Na zdkladé zadani soudu znalecky tustav OZ zpracoval znalecky posudek ze dne
14.11.2006 (k obsahu viz vyse), ktery soud pak dale hodnotil podle zasad vyjadienych v ust.
§ 132 o.s.f., pfiemz v této souvislosti soud zdtraznuje, Ze hodnoceni soudu nepodléhaji
odborné znalecké zavéry ve smyslu jejich spravnosti, nybrz soud hodnoti presvédcivost
posudku co do jeho tplnosti ve vztahu k zadani, logického odivodnéni znaleckého posudku
a jeho soulad s ostatnimi provedenymi dtikazy. Stejnymi kritérii je pak tfeba posuzovat také
volbu metody, kterou znalec zvolil a ani tato otdzka nepfislusi k hodnoceni soudu (§127
odst. 1 o.s.t).

Soud pfi stanoveni pfiméfeného protiplnéni vysel pravé z posudku znaleckého tstavu
OZ, kdyZ tento na rozdil od dalSich v fizeni predloZenych posudkt byl zpracovan znalcem
na ucastnicich zcela nezavislym (nebyl zadan ani placen zadnym z Gcastnikil fizeni, ale
soudem). Obsah znaleckého posudku OZ je presvédcivy, zcela se vyrovnava se znaleckym
tkolem, mé logickou strukturu, ze které plynou logické a pfesvédcivé zavéry. Znalec
(prostiednictvim opravnénych osob) se zaroven vyrovnal se véemi dodate¢nymi namitkami
a dotazy sméfujicimi k volbé pouzité metody a stanoveni finan¢niho planu. Znalecky
posudek byl takto doplnén jak pisemné, tak vyslechem opravnénych osob. Aby bylo mozné
tento posudek v fizeni odmitnout, bylo tfeba predlozit takové dlikazy, které prokazou zcela
jednoznac¢né jeho netplnost, poruseni zasad raciondlni logiky nebo vnitfni rozpory mezi
predpoklady (vstupy) divody a zavéry posudku. Takové dikazy vsak v fizeni predlozeny
nebyly. PouZzitou metodou (vynosova metoda DCFF) dospél znalec k hodnoté ocetiovaného
podniku CSAD Karvind ke dni 20.11.2005 k ¢astce 161,387.000,- K&, coz po piepoctu na jednu
akcii ¢ini 834,- K¢, Z vyse uvedenych divoda soud vysi pfiméfeného protiplnéni v daném
pfipadé urcil na ¢astku 834,- K¢ (vyrok IL.).

Vsouladu stakto uréenou vysi piiméfeného protiplnéni a povinnosti hlavniho
akcionéfe dle ust. § 183m obch.zék. zavazal soud dale spole¢nost CSAD Haviiov a.s. zaplatit
navrhovateli ¢astku 1.809,- K¢ odpovidajici po¢tu kusti akcii navrhovatele (27 ks) a rozdilu
mezi vysi pfiméfeného protiplnéni jiz vyplaceného hlavnim akcionafem a pFiméteného
protiplnéni uréeného soudem (67,- K¢ na akcii).

Jde-li o divody vyroku o nakladech fizeni (IV. a V.), dle ust. § 142 o.s.f. a 148 o.s.i. by
bylo mozné v daném piipadé stanovit pomér mezi tspéchem a netspéchem tcastniki tak,

vvvvvv

CSAD Haviiov a.s., kdyz vyse protiplnéni stanovena spole¢nosti CSAD Karvina a.s. (767,
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K¢) se odchyluje od vyse protiplnéni stanoveného soudem (834,- K&) méné nez vyse
pfiméfeného protiplnéni uréend a pozadovana navrhovatelem v navrhu. Soud vs$ak
vyjime¢né  postupoval dle ust. § 150 o.s.f. a nahradu ndkladd fizeni GspésnéjSimu
Gcastnikovi nepfiznal, kdyzZ jsou zde pro to divody hodné zvlastniho zietele. Za davody
hodné zvlastniho zretele v daném ptipadé soud povazuje piredevsim davody a okolnosti,
které vedly navrhovatele k podani navrhu. Pfedné soud poukazuje na to, Ze presto, Ze
Ustavni soud Ceské republiky (Pl US. 56/05) neshledal dtivody pro zrudeni pravni Gpravy
ustanoveni § 183i a nésl. obch. zdk. (intenzita moznych zasahu do Gstavné zarucenych prav
v obecné roviné nedosahla hodnot nutnych ke zruseni pfislusnych zakonnych ustanoveni),
zcela sprdvné v odGvodnéni nalezu poukazal na fadu nedostatki této pravni dpravy
zhlediska ochrany mensinovych akcionait. Dle nazoru soudu k nejzdvaznéjsim
nedostatktim pravni apravy vytésnéni mensinovych akciondrt patti nepochybné nezajisténi
préava mensinového akcionafe na dostatek informaci nutnych k samotnému posouzeni, zda
protiplnéni vyplacené hlavnim akciondfem je priméfené. MensSinovy akciondf pfi svém
rozhodovani o podéni ndvrhu na pfezkum vyse protiplnéni v zdkonné lhiité neméa na rozdil
od hlavniho akcionafe moZznost ziskat informace ke stanoveni pfesného finan¢niho planu
(tak, jak az po konzultacich s managementem podniku ucinila v pfedmétné véci Ostravska
znaleckd a.s. a nepochybné také znalec (Ing. Ivana Prachalovd Heiboltovd, CSc.), ktery
zpracovaval posudek na zdkladé zadani spolecnosti, kdyZz urceni spravného a presného
finanéniho planu je zdkladni podminkou pro uZiti vynosové metody ocenéni, kterou za
stéZejni v dané véci povazoval jak znalec jmenovany soudem, tak ve své metodice Komise
pro cenné papiry. Pravni Gprava vytésnéni mensinovych akcionafa tak, jak byla pfijata
v ustanoveni § 183i az 183n obch. zak. tak nuti mensinové akcionafe podat ndvrh na
prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni ,naslepo” bez dostate¢nych podkladi (bez moznosti
ziskat informace pfistupné jen akciondfi zastoupenému v pfedstavenstvu). Nezohlednéni
vyse uvedeného nedostatku pravni dpravy pfi rozhodovani o nakladech fizeni v fizenich,
jejichz predmétem je pfezkoumdni piiméfenosti protiplnéni by mohlo dojit k poruseni
tstavné zarucenych prav mensinovych akcionaft, zejména prava na soudni ochranu
odpovidajici povaze vlastnictvi akcie. Nepfiznani ndhrady nakladt fizeni spole¢nostem
CSAD Karvina a.s. a CSAD Haviiov a.s. v daném piipadé zéroven tyto spolecnosti jisté
nezatizi zptsobem, ktery by vyrazné zasahl do jejich ekonomické situace. Ze stejnych
dévoda pii aplikaci ust. § 150 o.s.f. soud nepfiznal podle vysledku fizeni (148 o.s.f.) ani
nahradu nakladt #izeni, které hradil ve véci stat (Ceské republika).

Pouceni: Proti tomuto usnesenilze podat odvolani k Vrchnimu soudu v Olomouci, a to
do 15 dniit ode dne doruceni usneseni prostfednictvim Krajského soudu v Ostravé.

V Ostravé dne 30.kvétna 2008

Za spravnost vyhotovent: Mgr. Ivo Walder
Lenka Kaimovéa samosoudce



