8 Cmo 145/2009-914

Usneseni

Vrchni soud v Olomouci rozhodl vsenaté sloZzeném zpfedsedkyné senatu
Mgr. Aleny Chladkové a soudct JUDr. Ladislava Bognara a JUDr. Pavla Kolafe
vpravni véci navrhovatell a) Ing. Tomase V., bytem Xxxx, zastoupeného
Mgr. Michalem Poupétem, advokatem, Praha 1, Stépanska 27, PSC 110 00 a b)
Ing. Tomase K., bytem xxx, zastoupeného JUDr. Josefem Skacelem, advokatem,
Praha 2, Londynska 674/55, PSC 120 21, za G8asti 1) OKD, a.s., se sidlem Ostrava-
-Moravskd Ostrava, ProkeSovo namésti 6/2020, PSC 728 30, IC: 26863154
a 2) RPG INDUSTRIES SE, se sidlem 199 Arch. Makarios Avenue, NEOCLEOUS
BUILDING, 3030 Limasol, Kypr, obou zastoupenych JUDr. Pavlem Dejlem, LL.M.,
Ph.D., advokatem, Praha 1, Jungmannova 24, PSC 110 00, o prezkouma ni vyse
pfiméfeného protiplnéni, k odvolani navrhovatele b) proti usneseni Krajského soudu
v Ostravé ze dne 2.2.2009, ¢&.j. 26 Cm 114/2005-727, ve znéni opravného usneseni
ze dne 19.4.2011, ¢&.j. 26 Cm 114/2005-828,

takto:

I. Usneseni soudu prvniho stupné se ve vyroku I. m é n i tak, ze nawh

na ureni, Ze protiplnéni  stanovené rozhodnutim valné hromady spole¢nosti
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OKD, a.s. ze dne 25.7.2005 na c¢astku 1.010,- K& za jednu akcii spole¢nosti,
ISIN: CZ0005100651, o jmenovitt hodnot¢ 1.000,- KE neni pfiméfené,

sezamita.

Il. Ve vyroku Il. se usnesenisoudu prvniho stupné potvrzuje.

. Ugastnikdm 1) a 2) se prdvo na nahradu nakladd fizeni Vg

navrhovatelim a) a b) nepfiznava.

IV. Ceské republice se pravo na nahradu nakladu Fizeni vigi navrhovateltim

a) a b) nepfiznava.

V. Nawrhovatel a) a u€astnici 1) a 2) nemaji navzajem pravo na nahradu

naklad U odvolaciho fizeni.

VI. Navrhovatel b) je povinen zaplatit kazdému z G€astnikd 1) a 2) na nahradé
nakladu odvolaciho fizeni ¢astku 13.944,60 K¢, a to do tfi dnd od pravni moci tohoto
rozhodnuti, k rukam advokata JUDr. Pavla Dejla, LL.M, Ph.D.

Oduavodneéni:

Shora uvedenym usnesenim soud prvniho stupné uril, ze pfiméfené
protiplnéni za jeden kus oznacené akcie €ini 956,10 K¢ (vyrok 1.), v dalSi ¢asti navrh,
aby soud urcil, ze hlavni akcionaf je povinen poskytnout v souvislosti s rozhodnuti
valné hromady spolec¢nosti OKD, a.s. o pfechodu akcii spole€nosti ve wviastnictvi
ostatnich akcionaft na hlavniho akcionafe ve smyslu ust. § 183i ObchZ ze dne
25.7.2005 opravnénym osobam protiplnéni za 1 kus oznaCené akcie 4.592,- K¢,
zamitl (vyrok 1l.), dale rozhodl, Ze navrhovatelé a) a b) jsou povinni zaplatit
uCastniku 1) a 2) kazdému jednotlivé na nakladech fFizeni Castku 5.332,10 K¢
(vyrok 1IIl.) a Ceské republice za vypracovani znaleckého posudku kazdy jednotlivé
20.000,- K& (vyrok 1IV.), nakonec rozhodl, ze nawvrhovatellm a) a b) se uklada
kazdému samostatné povinnost zaplatit doplatek soudniho poplatku ve wvysSi
1.000,- K¢ (vyrok V.). V oduvodnéni soud prvniho stupné nejprve oddvodnil pasivni
legitimaci OKD, a.s., tedy spoleCnosti, ktera rozhodla o wvyt€snéni minoritnich
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akcionara (dale jen emitent), a rovnéz i spinéni podminek, za kterych mize soud
pfiméfenost vySe protiplnéni dle § 183k odst. 1 ObchZ wve znéni platném
od 28.9.2005 zkoumat. ProtoZze navrhovatelé vCas vyuzli svého prava domahat
se u soudu pfezkumu pfiméfenosti vySe protiplnéni, a protoze dne 18.9.2005 pozbyli
vlastnické pravo k jim viastnénym ucastnickym cennym papiram, byl den 18.9.2005
stanoven téz jak den rozhodny pro stanoveni vySe protiplnéni. Ostatné stejné
uzaviela tehdy existujici Komise pro cenné papiry (dnes Ministerstvo financi CR)
ve svém stanovisku. K tomuto datu proved! znalecky ustav Ostravska znalecka a.s.
(dale jen znalecky ustav) ocenéni, resp. splnil soudem uloZenou povinnost stanovit
k tomuto datu vysSi protipinéni za 1 akcii emitovanou na zakladni kapital spole¢nosti.
SoucCasné zaméstnanec znaleckého ustavu vy€erpavajicim zplasobem ve své
vypovédi u ustniho jednani soudu zodpovédél vSechny odborné otazky ulozené
mu soudem v pisemném zadani (soud vtéto souvislosti konstatuje, ze nemduze
hodnotit odborné znalecké zavéry ve smyslu jejich spravnosti) a polozené téz
pravnim zastupcem obou navrhovateld, jakoZz i samotnym nawvrhovatelem a) pfi
ustnim jednani soudu. Znalecky posudek obsahuje vSechny formalni naleztosti
vyzadované zakonem ¢. 36/1967 Sb. a na néj navazujici vyhl. ¢. 37/1967 Sb.
Znalecky ustav v ném zcela vyCerpal zadany znalecky ukol a jim u¢inéné zavéry jsou
nalezité odivodnény a maji podklad vobsahu jeho nalezu. Zastupce znaleckého
ustavu ve své vypovedi u ustniho jednani soudu logicky, presvedcivym zpasobem,
zd Gvodnil uzitou metodu ocenéni, nebot pouze tato metoda byla dle néj jako jedina
schopna postihnout vSechna specifika hospodafeni spole€nosti v budoucnu.
Vychazel pfitom ze struktury spole€nosti, které ve vzajemném vztahu vytvari vztah
mateiské spole€nosti a spoleénosti dcefinych. Soud na tomto misté konstatoval,
Ze jeho hodnoceni nepodléhaji odborné zavéry ustavu ve smyslu jejich spravnosti,
nybrz podstatna pro hodnoceni je presvédCivost posudku ohledné jeho uplnosti,
logického zdlGvodnéni a soulad s dalSimi v Fizeni provedenymi didkazy. K namitkam
navrhovatelt, Ze znalecky posudek je neuplny ve vztahu k zadanému znaleckému
ukolu, nebot znalecky ustav nezohlednil samotnou skute€nost a okolnosti, za kterych
doSlo k pfechodu vlastnického prava (nuceny pfechod wJastnictvi ze zakona bez
souhlasu navrhovatell, ktefi tak byli vyloueni z u€asti na budoucich vynosech),
soud uved|, ze zadany znalecky ukol tak, jak jej soud formuloval v pise mném zadani,
vyzadoval téz zohlednéni praveé moznych ocekavanych budoucich vynosd, coz
znalecky ustav ucinil, a proto tuto namitku neshledal dvodnou. Ostatné v pisemném
vyhotoveni posudku sam predpoklada zjistovani hodnoty trzni ve smyslu
pramérného ocekavani budoucich vynost podniku, pficemz ma zato, Ze trzni
hodnota je odhadnuta castka, kterou je mozno ziskat prodejem majetku mezi
dobrowolné a legalné jednajicim kupujicim a prodavajicim (k tomu srovnej posudek
bod 1.4., €.I. 61 spisu). Znalecky ustav timto postupem zohlednil mozné o&ekavané
budouci vynosy podniku pravé ztoho divodu, Ze oba nawrhovatelé jsou z ucasti
na nich vylouCeni. Také namitka nawrhovatell, Ze znalecky posudek nepfihléd|
ke skute¢nostem, které byly znaleckému dstavu znamy do data vyhotoveni posudku
(23.2.2007), nema podle soudu prvniho stupné opodstatnéni. Pravé s ohledem
na stanovené datum ocenéni ur€ené soudem nemuze — a to zcela logicky — znalecky
ustav, byt vyhotovuje znalecky posudek s uritym ¢asovym odstupem, uzit pfesnych
udaji pfFistupnych po rozhodném dni (18.9.20056) pro zohlednéni konecného



pokracovani -4- 8 Cmo 145/2009

ocenéni, nebot by tim popfel zcela bézny a vpraxi uzivany postup odhadu
budouciho vyvoje (budoucich vynosG ¢&i realizovanych zamér(). Ostatné pfi
pravdivosti tohoto tvrzeni navrhovateld by nebylo nic jednodusSiho, nez vyckat
uréitou dobu a budouci vyvoj neodhadovat a naopak nasledné vychazet z realnych
fakta. Tim by se ovSem zcela popfel smysl a ucel provadéného ocenéni, a proto
ostatné zadna z metod znaleckého ocenéni stimto parametrem (zohlednénim
realného vyvoje po datu ocenéni) nepocita. Je proto naopak povinnosti znalecké ho
ustavu pfi zohlednéni budoucich vynost a pFipadné realizovanych zameéru provést
odhad budouciho vyvoje za pouZiti v té dobé znamych informaci, které ovSem musi
ustav oznacit za dostatec¢né relevantni proto, aby vibec takové zohlednéni mohl
provést. To se vsouzené véci stalo. Zastupce Ustavu u Ustniho jednani dostate¢né
vysvétlil, zjakych ddavodl sinvesti€nimi akcemi (otevirani dold v zahranici,
provedena restrukturalizace majetkovych Gc€asti) pfi ocenéni, resp. zohlednéni
budouciho vyvoje do ceny, nepocita. Jednoduse zadny analytik — jak uvedl — nemuaze
predikovat pripadné skokové narlsty cen na komoditnich burzach, které tyto aktivity
podpofily. Ostatné ceny se pohybuji jak smérem nahoru, tak i smérem dolu. Znalecky
ustav budouci vyvoj, v€etné mozné restrukturali zace, zohlednil ve svém znaleckém
zavéru s tim, ze budouci vyvoj zohlednil pravé na zakladé tehdy znamych informaci,
nikoliv informaci, které budou znamy v budoucnu. S ohledem na tento zavér soud
zadny logicky rozpor ve znaleckém posudku nenaSel. Soud rovnéZz nepfiznal
relevanci twrzeni nawrhovatell, ze znalecky posudek porusuje zasady racionalni
logiky tim, Ze nespravné stanovil zplsob a pfistupy ocenéni zejména u bytového
fondu, ktery nespravné predpoklada omeztelnost prfevodu téchto nemovitosti.
Samotny znalecky posudek konstatuje, Ze hlavnimi podminkami stanovenymi
po rozhodnuti viady CR &. 904 z 15.9.2004 pro prodej akcii emitovanych spole&nosti
na pravniho predchidce hlavniho akcionafe je nepfevést na tfeti osobu viastnické
pravo k zadné budové s byty, ani zadné bytové jednotce vobdobi prodeje akcii,
mimo prevod na stavajici najemce a za cenu pfiméfenou a obvyklou pfi pfevodu byta
z vlastnictvi statu, kraji a obci do vastnictvi stavajicich najemcd. Znalecky ustav
pomieje pfitom pravni hodnoceni uvedeného zavazku, resp. omezeni, musel tento
zjistény fakt zohlednit, a to ve formé& omezeni pfevoditelnosti. Je pravdou,
ze zastupce znaleckého ustavu pfi svém vyslechu uvedl, ze by pfedmétné akcie
k 31.3.2005 ocenil vyssi Castkou, pfiblizné o hodnotu vyplacenych dividend, tedy
o 200,- K¢, stimto zavérem ovSsem velmi uUzce souvisi fakt, Ze tato c¢astka
predstavuje dividendu, o jejiz vyplaté rozhodla valna hromada a vyplaceny podil
na zisku proto nemuze ovlivnit ocenéni provedené po datu rozhodnuti, resp. vyplaty
dividendy. Znalecky ustav usty svého zastupce u soudu uvedl divody, pro které
pouzil hodnotu pfirazky R ve vySi 3%. S ohledem na vySe uvedené v fizeni nebylo
prokazano, ze by znalecky posudek sohledem na vypovéd zastupce Ustavu
u jednani soudu byl neudplny ve vztahu k zadanému znaleckému ukolu. Namitky
navrhovatelll sméFujici k jeho wvnitfnim rozpordm byly vywaceny. Naopak soud
shledal posudek konzistentni, jde-li o vychozi pfedpoklady a na jejich zakladé
provedené zduvodnéni a konecné zavéry, coz soucasné vyluCuje potiebu provedeni
revizniho znaleckého posudku, procez navrh na jeho provedeni zamitl. Ze v8ech
vySe uvedenych dlvodu soud — maje na zfeteli zavaznost jeho rozhodnuti téZ pro
ostatni akcionafe a hlavniho akcionafe (§ 183k odst. 3 Obchz) ur€il, Ze vySe
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pfiméfeného protiplnéni €ini 956,10 K&. Na druhé strané viak — vzhledem k tomu,
Ze se oba nawvrhovatelé vydani takového rozhodnuti domahali — zamitl jejich navrh
na uréeni, ze hlavni akcionar je povinen poskytnout opravnénym osobam protiplnéni
ve vysi 4.592,- K& (vyrok Il. usneseni), nebot takovato vysSe protiplnéni neodpovida
znaleckym zavérim, jak jsou konstatovany vySe. Pfi rozhodovani o nahradé nakladu
Fizeni vySel soud prvniho stupné z ust. § 142 odst. 1 OSR, nebot u&astnici 1)
a 2) méli pfi branéni svych prav uspéch. Pfi nakladech statu soud aplikoval
ust. § 150 OSR a uvedl, Ze zdkonna uprava upravujici proces vytésnéni
mensinovych akcionard platna v dobé podani zaloby (nawhu) neposkytovala
mendinovému akcionafi jiny prostfedek pravni ochrany, ktery by pfi své aplikaci
prakticky znamenal pfezkum pfiméfenosti protiplnéni za jeho akcie, nez uplatnéni
tohoto prava u soudu. Soud pak své nasledné rozhodnuti opira zejména o znalecké
zavéry jim ustanoveného znalce, ktery ma, na rozdil od menSinového akcionare,
pristup (a vpfipadé neochoty spoleCnosti mu téz sv&dCi donucujici nastroje
uplathované skrze soud) k dokumentim a informacim ohledné stavu majetku
spoleénosti (nepocitaje vto uCetni zavérky, nebot ty jsou pro zjisténi stavu majetku
spoleénosti a zejména pak jeho hodnoty nedostateCné). Pouze prostfednictvim
znaleckého zkoumani se mensinovy akcionaf (vyhradé v zahajeném fizeni) fakticky
dozvi potfebné udaje, =z nichz pfiméfenost poskytnutého protiplnéni vychazi.
Spole¢nost mu podrobné informace nezpfistupni, odkazuje zpravidla na zavéry
ji ur€eného znalce kocenéni jméni, s nimiz vSak akcionaf nesouhlasi. VySe
znale€ného pfiznaného znalci vsouzené véci by ve svétle vySe ucinénych zavérl
znamenala pro navrhovatele nepfiméfenou zatéZ spojenou s jedinym moznym
prosttedkem pravni ochrany — soudnim pfezkumem. Opravnym usnesenim
opravoval soud prvniho stupné vyrok Il. napadeného usneseni tak, ze za &astku
4.592,- K¢ vlozl slova ,za 1 akcii emitovanou spole¢nosti OKD a.s.”

Proti tomuto usneseni podal navrhovatel b) véas odvolani. V odvolani nejprve
namita, Ze soud pochybil, pokud nechal FfeSit pravni otazku a tedy to, co ma byt
pfiméfenym protiplnénim poskytnutym vytésnénym akcionafim znalecky uUstav
a dale nesouhlasil jak s finanénim planem pouzitym znaleckym ustavem pro ocenéni
podniku emitenta, tak i s vySi diskontni miry finanéni plan korigujici. Odvolatel
poukazal na to, Zze znalecky ustav nepfihlédl k diskontni mife, ktera podle
Ministerstva pramyslu a obchodu CRzal all pololeti 2005 €ini 4,36% - 5,20%. Dale
soudu wytykal, Zze ac je fizeni ovladano zasadou vySetfovaci, neprovedl zadné
dokazovani, pokud jde o prednesené twzeni navrhovatell, Ze hlavni akcionar
bezprostiedné pred uplatnénim prava vykupu (pfesné vdobé od 20.6.2005
do 23.6.2005 opakované nakupoval akcie emitenta za ceny pfresahyjici
2.000,- K¢lakcie, presnéji za ceny cca 2.400,- K&/akcii) a k této dllezité skute€nosti
soud pfi svém rozhodnuti nepfihlédl. Pfitom podle rozhodnuti Ustavniho soudu PI.
US 56/05 je nutno povaZovat trzni cenu akcii za spodni limit vySe protipinéni (bez
ohledu na to, k jakému vysledku ocenéni dospéje znalec). V dalSi ¢asti odvolani
se odvolatel detailné zabyval spravnosti postupu znalce a jeho vypoctu pfi jinak
spravném pouziti vynosové metody ocenéni. Odvolatel na jednom misté odvolani
pfipousti, ze vtakovém pfipadé, kdy nelze wyjit pfi stanovovani trzni hodnoty
ze srovnatelného podniku (,ocenované investice, tj. Cisttho obchodniho majetku
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ocenované spolec¢nosti OKD a.s.) s jinou stejné dobrou alternativni investici, tedy
investici, ze které ma investor stejny ocekavany vynos pfi stejném riziku jako
zocefiované investice, a to kwvuli ,malému vybéru srovnatelnych akcii na Ceské
akciove burze“ &esti znalci stanowuji diskontni miru za pomoci metody CAPM, ktera
je zaloZzena na statistickém vyhodnoceni trznich dat ziskanych z kapitalovych trhu
a byt statisticka metoda CAPM neni neomylnym nastrojem na stanoveni miry rizika,
pfi spravném pouziti jde o jedinou existujici quazi — objektivni metodu, nebot’ vychazi
z objektivnich trznich dat, ¢imz je nezavisla na libovdli ocefovatele (znalec ovSem
tak jako jini &esti znalci nepojal toto zakladni pravidlo na stanoveni trzni hodnoty
striktné kvuli malému vybéru srovnatelnych akcii na eské akciové burze). Odvolatel
pak uvadi vzorec vypoctu diskontni miry dle modelu CAPM a jednotlivé wveli¢iny,
Z nichz je vzorec utvofen, detailné rozebira a tim i vysvétluje, pro¢ znalec dosadil do
tohoto vzorce nespravné polozky. Ackoli odvolatel nejprve pouzival ve své
argumentaci shodné vzorec aplikace metody CAPM tak, jak jej pouzl znalecky
ustav, jako systematické riziko akcii pouzival jiz diléi ¢ast vzorce modelu CAPM,
a to (beta x Rp), a mimo jiné vysvétloval, ze stanoveni vySe systematického rizika
beta x Rp ma dat zakladni odpovéd na kardinalni otazku vynosového ocenéni,
a to o kolik procent vice maji investorovi kazdoro¢né vynaSet akcie ocenované
spole€nosti (kvali vy§8Simu riziku), nez je procentualni ,be zrizikovy* vynos ze statniho
dluhopisu Rf vrozhodném okamzku ocenéni, nasledné vSak uved|, Ze ma obsahovat
nejenom polozku beta, ktera nasobi pouze prémii akcioveho trhu (Rp),
ale ma obsahovat i dalsi polozky obsazené ve zminéném modelu CAPM a nakonec
uzaviel, ze i tento pouzty vzorec je nespravny. Odvolatel dale namita, ze tim,
Ze znalec pouZil specifickou rizikovou pfirazku (R), zkreslil, a to vrozporu
s rozhodnutim Ustavniho soudu PI. US 56/05, provedené ocenéni, nebot specifické
rizikové pfirazky jsou ze své podstaty subjektivni. V odvolani uvadi jednotlivé
spole¢nosti, které byly samostatné ocerfiovany znaleckym uastavem a u nichz byla
diskontni mira stejné chybné vypoctena. V pfipadé ocenéni spole¢nosti VOJ Sprava
majetku vytykad odvolatel znaleckému ustavu, Ze pouZil diskontni miru 8%, aniz by
odlvodnil, pro€¢ byla diskontni mira pravé 8%. K tomu doplfiuje, Ze navic povazuje
diskontni miru ve vysi 8% za nespravnou, odporujici vyhl. ¢. 540/2002 Sh., pfiloha
€. 15, podle niz je nutno na oduroCeni budoucich pfijmud zbytovych domd pouzit
diskontni miru 4%. V této souvislosti si klade odvolatel otazku, zda znalecky uUstav
pouzil na ocenéni 44.000 bytd spravnou metodu ocenéni, domahaje se trzniho
ocenéni bytd. Z ddvodu subjektivniho ocenéni dalSich spole¢nosti diskontni mirou
v rozsahu 8 — 12,03% napada rovnéz nespravnost ocenéni oznacenych spole¢nosti.
Pokud jde o bytovy fond, poukazuje odvolatel i na znalecké posudky €. ZU-264/2009
vypracovany ke dni 31.12.2004 znaleckym ustavem KPPREA s.r.0., ktery stanovuje
hodnotu uvedenych nemovitosti na cca 6,9 mld. KE a E&Y VALUATIONS, s.r.o.,
ktery ve spolupraci se spole€nosti Gavlas (profesionalni agentura specializujici
se na nakup a prodej nemovitosti) ocenil majetek této spole¢nosti ke dni 31.12.2005
na hodnotu 6,475 mld. K&. K vadnosti finanéniho planu v posudku znaleckého ustavu
odvolatel uvadi, Zze v ramci finan¢niho planu je pro vynosové ocenéni emitenta nutné
odhadnout (a ve vypoctu pouzit) vySi budouciho zsku, budoucich odpisu
a budoucich investic emitenta. Tyto veli€iny nelze odhadnout jinak, nez analyzou
minulého hospodafeni emitenta pfi odhadu budoucich zmén. VySi budoucich nakladd



pokracovani -7- 8 Cmo 145/2009

na tézbu uhli, resp. formulaci konkrétnich duvodd pro jejich zménu ve srovnani
s minulosti ma 3Sanci odhadnout jen odbornk dokonale seznameny s danym
podnikem a oborem podnikani, coZ podle odvolatele znalecky ustav jisté neni. Pokud
jde o vysi budouciho prodaného objemu a budoucich trznich cen uhli, které jsou
zavislé na proménlivé celosvétové poptavce, je financni plan ze své podstaty zalozen
na néfem, co nikdo pfedem nevi (budouci poptavka a cena uhli mize vzrust
i klesnout, coz neni pfedem znamo). Lze divodné predpokladat, Zze zkuSenosti
a odborné znalosti mezinarodné operujici skupiny Ernst & Young jsou podstatné
vétSi, nez lokalniho znaleckého ustavu bez oborové specializace. Financni plan
obsazeny v posudku znaleckého Ustavu E & Y Valuations s.r.o. o€ividné kontrastuje
s finanénim planem vposudku znaleckého Ustavu, pfitom pfi  porovnani
se skute€nosti oba finanéni plany jsou pfilis pesimistické. Ph existenci dvou do uvahy
pfichazejicich rovnocennych alternativ (uvedenych finan¢nich pland v oznacenych
posudcich), jejichz spravnost vobou pFipadech deklaroval hlavni akcionaf,
je nespravedlivé, aby se pro ureni pfiméfeného protiplnéni pouzl horsi finanéni
plan. Vytésnéni akcionafi jsou tim, aniz by to bylo mozné oduvodnit, zne vyhodnéni.
Na zavér odvolani se odvolatel zmifiuje i 0 mozné nestrannosti a neobjektivnosti
komerc€nich znalcu, na néz se nelze spolehnout, nebot vykonavaji, resp. vykonavali
svou ¢innost na objednavku majoritnich akcionarfd. V zajmu hlavnich akcionar
logicky bylo zaplatit menSinovym akcionafdm co nejméné a v zajmu komerénich
znalc bylo dostat za posudky dobfe zaplaceno. Kdyby znalec zajmu hlavniho
akcionafe nevyhoVél, hlavni akcionafr by s nim neuzavfel dohodu a zakazku by dostal
jiny znalec. V Ceské republice se od druhé poloviny 2005 do soudasnosti odehralo
vice nez 600 pfipadu squeeze-out podle § 183i Obchz (k tomu navic i mnoho
pfipadd tzv. nepravého squeeze-out podle § 220p ObchZ v dfivéj§im znéni) a pfi té
prilezitosti vstoupili do sluzeb hlavnich akcionaf zfejmé vSichni komeréné d&inni
znalci. V Ceské republice neexistovaly a neexistuji obecné zavazné predpisy
upravujici ocenéni akcii pro ucel squeeze-out. Vlastni ¢€innosti znalcd vramci
ocenovani placenych majoritnimi akcionafi vznikla ,pravidla,” neboli ucelové postupy,
pouzivané pfi zpracovani znaleckych posudki. Znalci se od svych G€elovych postupt
stézi mohou oprostit pfi pfezkumnych soudnich Fizenich, nebot by tim popfeli svoji
vlastni ¢innost. Z toho logicky vyplyva, Ze znalci se v podstaté vzajemné podporuji
a vystupuji nikoli jako objektivni ocefovatelé, nybrz jako protivnici vytésnénych
akcionaru.

K podanému odvolani se vyjadfili ucastnici 1) a 2) tak, Ze toto odvolani
povazuji za nedUvodné. V navaznosti na ostrou kritku znaleckého posudku
navrhovatel 2) v odvolani dale nepada postupy a celou po dlouha léta pouzivanou
ocenovaci praxi ¢eskych znalct pfi vyhotovovani obdobnych znaleckych posudkd,
kdyz ve své argumentaci udajné chyby znaleckého ustavu opakované pfipisuje
rovnéz vSem ,Ceskym znalcim.” Odvolatel sam (aniz by on &i jeho pravni zastupce
disponoval relevantnim znaleckym opravnénim a tedy splfioval potfebnou miru
odbornosti) pfedklada soudu své viastni ivahy o tom, jak by ocenéni podniku a z néj
vyplyvajici urCeni pfiméfené vySe protiplnéni za u€astnické cenné papiry mélo
vypadat a tyto své zavéry prezentuje soudu jako jediné spravné a logické. Pouze
v poznamce +) v zavéru odvolani odvolatel zmiriuje, ze pouzl ,dosud nepublikované
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materialy p. Romana M.,“ coz je znamy minoritni akcionaf skupujici minoritni podily
za uCelem vedeni sporu se spole¢nostmi nebo jejich majoritnimi akcionafi, nikoli
vSak stejné jako odvolatel, znalec v daném oboru. Je nutné poukazat na to, ze
,odborné“ zavéry odvolatele (ktery neni znalec) ohledné ocefiovaciho postupu a
souvisejicich veli¢in, které vychazeji z dosud ne zvefejnénych sub jektivnich nazor(
jinych minoritnich akcionafrl, nejsou zpusobilé zpochybnit znalecké zavéry dvou
znaleckych ustawvl, které — jeden na zakladé Zadosti hlavniho akcionafe a jeden
na zakladé Zzadosti soudu — nezavisle na sobé dospély k obdobnym zavérum.
Ugastnici poukazuji na to, e znalecky posudek ve vysi protipIngnije zmifiovan napf.
v § 183i odst. 2 Obchz, dale v § 183j odst. 4 ObchZz, kde je pfimo uvedeno, Ze ,navrh
usneseni valné hromady se nesmi v ur€eni vySe protiplnéni ur€ovat ¢astkou nizsi,
nez kolik urCuje znalecky posudek.” Podle téchto ustanoveni se tedy pfimo pocita
s tim, Ze vySe protiplnéni bude odvozena od znaleckého posudku, resp. Ze bude
znaleckym posudkem pfimo uréena. To, jakym zpusobem, resp. jakou metodou,
bude urena, viak jiZ neni dano obchodnim zakonikem ¢&i jinym zavaznym pravnim
predpisem a zaroven zakon ani nesvéfuje soudu, aby znalcim daval pro uréeni
pfiméfené ceny za vykupované akcie jakékoli voditko, natoz aby soud urCoval
méfitko pfiméFenosti. Zakon totiZ vychazi z toho, Ze ur€eni pfiméfeného protiplnéni
je véci odborného posouzeni, pfiemz je zcela logické, Ze toto odborné posouzeni
mohou provadét pouze odbornici — znalci pro danou oblast. Za u€elem sjednoceni
postupu znalcu, jejichz Ukolem je ur€it vySi protiplnéni a tudiz z davodu odstranéni
nechténych diskrepanci v metodice za timto uCelem pouzivané jednotlivymi znalci,
vypracovala tehdej§i Komise pro cenné papiry metodicky dokument oznaleny

LZNAL®, ktery je pro znalce obecnym voditkem v pfipadech uréovani pfiméreného

protiplnéni. Jak vyplyva ze znaleckého posudku (viz str. 39 znaleckého posudku,
vyjadfeni znaleckého ustavu k vyjadfeni navrhovatell ze dne 23.12.2008), znalecky
Ustav se pozadavky Komise pro cenné papiry pfimo Fidil. Zpuasob uréeni vySe
pfiméfeného protiplnéni — prostfednictvim znaleckého posudku s naslednou
moznosti soudniho pfezkumu — byl jiZ navic posuzovan Ustavnim soudem, ktery
tento postup v nalezu Pl. US 56/05 shledal ustavné konformnim. Ustavni soud
voduvodnéni nalezu vyslovné konstatuje, ze ur€eni pfiméfené ceny je skute¢né
otazkou odbornou a nikoli pravni (viz bod 68. nalezu). Pokud tedy soud prvniho
stupné usnesenim ¢&.j. 26 Cm 114/2005 — 38 uloZl znaleckému Ustavu, aby stanovil
vySi pfiméfeného protiplnéni akcionafd na 1 akci emitovanou spole¢nosti OKD, a.s.,
postupoval bez pochyby zcela spravné, nebot zadkon mu nedaval a vzhledem
k nutnosti odbornych znalosti ani nemohl dat prostor vice zasahovat do prace znalce.
V této souvislosti uCastnici poukazuji na to, Ze odvolatel uCelové dezinterpretuje
citovany nalez, a to v ¢asti, kde se navrhovatel domaha objektivity ocenéni a zaroven
tvrdi, Ze znalecky ustav stanovoval urcité hodnoty, ze kterych byla sloZena vysledna
diskontni sazba ,subjektivné . V oznaceném nalezu Ustavni soud nedospél k zavéru
0 neustavnosti pravni upravy vytésnéni z dlvodu ur€eni pfiméfené ceny znaleckymi
posudky, coz oduvodnil mimo jiné zakonem ¢&. 36/1967 Sb.,, o znalcich
a tlumocnicich, ktery zakotvuje pozadavek nestrannosti znalce, jeho odbornych
znalosti a vylouceni v pfipadé podjatosti (viz bod 66 nalezu). Jinymi slovy objektivita
stanoveni pfiméfené ceny, resp. objektivni hodnoceni je zajisténo tim, Zze hodnoceni
provadi znalci, ktefi maji zakonnou povinnost zpracovavat své posudky zcela
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nestranné a nezavisle bez ohledu na to, kdo je zadavatelem posudku, kdyz navic
v pfipadé znaleckého ustavu byl zadavatelem nezavisly soud. PoruSeni této
povinnosti — a tedy ,subjektivitu“ znalce, jak tvrdi odvolatel — vSak v zadném pfipadé
nelze dovodit ztoho, Ze znalec na zakladé vlastniho uvazeni stanovi hodnoty
jednotlivych slozek diskontni sazby, kdyz Zadny exaktni zpUsob pro stanoveni
diskontni sazby neexistuje. Zalezi proto zcela na odborné uvaze a zkuSenostech
znalce, jaké slozky a vijaké vySi pro sestaveni diskontni sazby pouzje. Ztoho
divodu je tedy nutné odmitnout kategorické twrzeni odvolatele, Zze znalecky ustav
dosadil do vzorce diskontni sazby ,nespravna cisla“ ¢i dokonce ,chybné udaje.*
protoZze zadny pravni i jinak zavazujici pfedpis nestanowuje pfesna &isla, kterd maji
znalci v téchto pripadech pouzivat. Tim, ze byl znalecky ustav ustanoven soudem,
je ve svétle logiky, kterou navrhovatelé prosazovali na po€atku tohoto Fizeni, znalcem
nestrannym a nezavislym, ktery nema zadny dudvod manipulovat s diskontni sazbou
tak, aby vySel vstfic hlavnimu akcionafi. Na zavér u€astnici poukazuji i na rozhodnuti
Nejvyssiho soudu CR 25 Cdo 1292/2006, 25 Cdo 1293/2006, podle nichz dikaz
znaleckym posudkem soud hodnoti podle zasad vyjadfenych v § 132 OSR
(tzv. zasada volného hodnoceni dukazl, tomuto hodnoceni vSak nepodléhaji
odborné zavéry ve smyslu jejich spravnosti)). Pokud tedy soudu nepfislusi
dle judikatury polemizovat s odbornymi zavéry znalce (v€etné diskusi o tom, jaka
diskontni sazba byla uréena), nepfislusi toto vzhledem kargumentu a maiori
ad minus ani navrhovateldm. Ugastnici povazuji rozhodnuti soudu prvniho stupné
za spravné. Pokud odvolatel argumentuje skute¢nostmi vzniklymi az po datu ocenéni
¢i po datu vyhotoveni predmétného znaleckého posudku, je takova argumentace
Vv rozporu s pfedepsanym postupem soudu. V této souvislosti poukazuji na vdechny
posudky ocenujici akcie spole¢nosti od nabidky pfevzeti az po znalecky posudek
vypracovany vtomto fizeni soudem, které dokladaji hodnotu oznacenych akcii.
V pfipadé znaleckého posudku Ernst&Young, ten se tyka jiné spole€nosti
a je vyhotoven k jinému datu ocenéni. Zminuje-li odvolatel nakupovani akcii a jejich
cenu vroce 2005, zamérné netvrdi, kolik by Cinila primérna cena obchodu s témito
akciemi za delSi predchozi obdobi (pGl roku), nebot takové srovnani by pro
odvolatele nebylo pfiznivé.

Odvolaci soud poté, co dovodil, Ze wv€as podané prFipustné odvolani
opravné&nou osobou obsahuje naleZitosti ust. § 205 odst. 1 OSR a odvolaci ddvod dle
§ 205 odst. 2, pism. g) OSR, pfezkoumal napadené usneseni, jakoz i Fizeni, které
jeho vydani predchazelo, a dospél k zavéru, ze odvolani duvodné neni.

Z obsahu predlozeného spisu odwvolaci soud zjistil, ze navrhem na zahajeni
fizeni dodlym soudu prvniho stupné dne 14.9.2005 se nawhovatelé a) a b) domahali
ur€eni, Ze protiplnéni stanovené rozhodnutim valné hromady emitenta ze dne
25.7.2005 na c&astku 1.010,- K& za 1 akcii spole€nosti v nominalni hodnoté
1.000,- K&, neni pfiméfené, a ze hlavni akcionar je povinen poskytnout v souvislosti
s rozhodnutim valné hromady emitenta o pfechodu akcii spole€¢nosti ve viastnictvi
ostatnich akcionaf na hlavniho akcionafe ve smyslu ust. § 183 ObchZ ze dne
25.7.2005 opravnénym osobam protiplnéni ve vysi 2.000,- K¢ za 1 akcii o nominalni
hodnoté 1.000,- K&. Navrhovatelé se oznacili jako minoritni akcionafi emitenta s tim,
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Ze navrhovatel a) vlastni 667 kusu akcii a navrhovatel 515 kusu akcii. Dne 25.7.2005
schvédlila valna hromada emitenta usnesenim, jimz bylo rozhodnuto o uréeni
spole¢nosti KARBON IVEST a.s. jako hlavniho akcionafe emitenta a o prechodu
vlastnického prava ke vSem akciim vydanym emitentem ve vlastnictvi ostatnich
akcionara do Mastnictvi hlavniho akcionare ve smyslu ust. § 183i ObchZ, a to ke dni
uplynuti jednoho mésice ode dne zvefejnéni zapisu rozhodnuti valné hromady
do obchodniho rejstfiku v Obchodnim véstniku, i vySi protiplnéni ve smyslu ust. §183
odst. 1 pism. b) Obchz, které hlavni akcionaf poskytne ostatnim akcionafum,
a to v Castce 1.010,- K¢ za jednu akcii o jmenovité hodnoté 1.000,- K& (mimo jiné).
Oznameni o provedeni zapisu usneseni valné hromady spoleCnosti ze dne

25.7.2005 do obchodniho rejstfiku bylo zvefejnéno v Obchodnim véstniku &. 33/2005

ze dne 17.8.2005. Navrhovatelé maji za to, Ze protiplnéni ve vySi 1.010,- K& na jednu
akcii o jmenovité hodnot¢ 1.000,- K& neni pfiméfené, a to navzdory zavéru
vyslovenému ve znaleckém posudku ¢. 1804AB3152/05 vypracovaném spole¢nosti
Novota a.s. Navrhovatelé maji za to, Ze hodnota jedné akcie je nejméné
dvojnasobna oproti vysi protiplnéni stanoveného usnesenim valné hromady, nebot

1. zpracovatel posudku ocenéni provedl na zakladé objednavky hlavniho akcionare,

coz samo 0 sobé vyvolava pochybnosti o jeho nestrannosti pfi jeho zpracovani,

2. pii stanoveni hodnoty akcii zpracovatel posudku uzil tt méf bezvyhradné vynosovy
pristup k ocenéni, pficemz odhadni cena jednotlivych polozek stanovena pfi uzti
tohoto pFistupu je vzdy ve zjevném rozporu jak s reprodukéni cenou pfislusného
majetku, tak s jeho cenou vécnou, 3. pfi stanoveni hodnoty akcie zpracovatel
vychazel ze zavéru, Ze se najemné z nemovitosti, které jsou ve vlastnictvi emitenta
nebude zvySovat, a to i pfesto, ze je zjevné, Ze v nejblizSim obdobi dojde k ploSnému
zvySeni najemného, 4. zpracovatel dale vychazel z toho, Zze téZba uhli provadéna
emitentem se bude postupné shnizovat, a to al pro tento zavér nejsou Zadné
predpoklady, 5. na str. 177 posudku jsou dvé rGzné hodnoty ,provozni hodnota
vlastniho kapitalu®, jednou vodst. 8.2.6. ve vySi -1.601.025 tis. K& a podruhé
v rekapitulaci v ¢l. 8.3. ve vySi -1.615.415 tis. K&, ktera pak prechazi dale do celkové
vySe obchodniho majetku, 6. pfi ocenéni kratkodobého finanéniho majetku byl
kratkodoby finanéni majetek rozdélen na provozné nenutny kratkodoby majetek
ve Vysi 7.206.485 tis. K& a na provozné nutny kratkodoby finanéni majetek
ve vySi 1.138.606 tis. K&, pficemz vy3Si Castka byla zahrnuta do ocenéni neprovozni
Casti spoleCnosti. Provozné nutny kratkodoby finanéni majetek pak mél
pravdépodobné byt zohlednén vcasti posudku, kde byla ocefiovana provozni
Cast spole¢nosti, coz se vSak nestalo, 7. navrhovatelim jsou znamy pfipady,
kdy hlavni akcionaf mimo oficialni trh nakupoval v poslednich Sesti mésicich akcie
spole€nosti za C&astku prevySujici 2.000,- K& za jednu akcii. V pribéhu Fizeni
pak doplnili jeSté skutkova twrzeni tak, ze zavér o nepfiméfené nizké vysi protiplnéni
odlvodniuje i chovani hlavniho akcionafe emitenta, ktery podle zprav uvefejnénych
ve vefejnych sdélovacich prostiedcich zvazuje po vykupu uc€astnickych cennych
papiri  minoritnich akcionarl spole€nosti opétovny prodej akcii spole€nosti,
a to na vefejnych trzich. Jak se nakonec ukazalo, hlavni akcionaf provedl
restrukturali zaci emitenta a nasledné  opétovny prodej akcii takto
restrukturali zovaného subjektu na vefejnych trzich se snahou ziskat touto transakci
financni prostfedky pro svou dals$i ¢innost. Dne 6.5.2008 se zacaly na prazské burze
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cennych papird, dne 7.5.2008 na londynské akciové burze obchodovat akcie
spole¢nosti New Word Resources N.V. (dale jen NWR). Navrhovatelé popsali
restrukturali zaci majetkové struktury emitenta a jejich dcefinych spolecnosti s tim,
Ze soucasna trzni hodnota spolec¢nosti NWR ¢ini 142.429.399 tis. K&. Porovnanim
ocenéni dle modelu trzni kapitalizace a modeld P/E vychazi celkova trzni
hodnota emitenta vdobé prfechodu akcii spoleCnosti na hlavniho akcionare
111.588.190 tis. K& a mélli emitent k tomuto datu emitovano 24.300.000 kusu
oznaCenych akcii, pak trzni hodnota 1 kusu akcie kdatu 18.9.2005 Cd&inila
4592,10 K& Vzhledem k vySe uvedenému tak nawvrhovatelé navrhli, aby soud
rozhodl, jak je pozadovano v jejich navrhu stim, ze vySe protiplnéni za 1 akcii
emitenta, které je povinen poskytnout hlavni akcionaf, &ini 4.592,10 Ké&. Ugastnk 1)
nejprve namital nedostatek pasivni legitimace, nebot mél za to, Ze nemlze byt
nositelem hmotnépravni subjektivni povinnosti vi¢i navrhovatelim v tomto soudnim
fizeni, a proto navrhl zamitnuti nawrhu. Hlavni akcionaf ve vyjadfeni k navrhu
poukazal na to, Ze jiz ke 14.4.2005 ucinil hlavni akcionaf nabidku pfevzeti v hodnoté
925,- K& za 1 kus oznaCené akcie a ucinil tak se souhlasem Komise pro cenné
papiry. Tato nabidka byla zavazna ode dne uvefejnéni do 12.5.2005. Znalecky
posudek vypracoval znalecky ustav Novota a.s. Byla-li cena akcii emitenta schvalena
KCP vsouvislosti s povinnou nabidkou pfevzeti ve vysi 925,- K&, zatimco hlavni
akcionar poskytl pfi uplatnéni svého prava vykupu cennych papiri protipInéni ve vysi
1.010,- K¢, které bylo znalcem schvaleno jako pfiméfené, jevi se nejenom protiplnéni
poskytnuté hlavnim akcionafem dfivéjSim mensinovym akcionafim emitenta jako
vice nez pfiméfené, ale pozadavek nawvrhovatel vprfedmétném fizeni stanovici
Lpfiméfenost* na hranici 2.000,- K& za 1 oznaCenou akcii emitenta se ukazuje jako
zcela neadekvatni. Poukazal na to, Ze napadeny znalecky posudek obsahuje
vSechny povinné naleZitosti jmenované KCP vpfiloze 1 metodického dokumentu
Znalecké posudky pro ucely povinnych nabidek prevzeti a vefejnych nawhd smluv
a koupi uCastnickych cennych papird (ZNAL) ze srpna 2004. Rovnéz s ostatnimi
namitkami navrhovatelll G€astnik 2) nesouhlasil. V dal§im Fizeni uCastnici 1)
a 2) rovnéz poukazali na Fizeni vedené u Krajského soudu v Ostravé pod
sp. zn. 42 Cm 75/2005, v némz se navrhovatel b) neuspésSné domahal pfezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni pfi vykupu UuCastnickych cennych papirl ve spole¢nosti
CMD a.s. Jeho namitky byly v podstaté totozné jako v priib&hu tohoto Fizeni.

V pribéhu fizeni doSlo k procesnimu nastupnictvi na strané uCastnika 2),
o c¢emz soud prvniho stupné rozhodl usnesenim ze dne 20.1.2009,
€.J. 26 Cm 114/2005 — 705. Usnesenim ze dne 29.5.2006, ¢€.j. 26 Cm 114/2005 — 38
soud prvniho stupné ustanovil spole¢nost Ostravska znalecka a.s. (znalecky ustav)
znalcem, kterému ulozil stanovit vySi pfiméfeného protiplnéni akcionaru
vuci hlavnimu akcionafi na 1 kus oznacCené akcie kdatu 18.9.2005 ve smyslu
ust. § 183m ObchZ. Znalecky posudek prevzal soud prvniho stupné dne 23.2.2007.
Usnesenim ze dne 23.3.2007, ¢,j. 26 Cm 114/2005 — 613 pfiznal soud znaleckém
ustavu znalec¢né ve vysi 692.996,50 K&. Toto usneseni vSak k odvolani navrhovatel(
pfezkoumal zdejSi odwolaci soud, ktery usnesenim ze dne 28.8.2008,
€.J. 8 Cmo 329/2007 — 670 uneseni soudu prvniho stupné zménil tak, ze urCil vysi
znalec¢ného v ¢astce 666.007,- KC. Ke znaleckému posudku se vyjadfili navrhovatelé,
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ktefi nenamitali nic proti pouzité vynosové metodé kocenéni vétSiny
jednotlivych/dilcich &asti podniku, nicméné nesouhlasili s nastavenim hodnoty
pfirazek znalcem, jejichz vySe je ponechana na jeho volném uvazeni tak, ze oproti
posudku zpracovanému spole¢nosti Novota a.s. dospél k nizSimu ocenéni podniku.
Porovnavali hodnoty pouZzté ve vzorci pro vypoCet nakladu viastniho kapitalu
(CAPM), jak znalcem Novota a.s., tak znaleckym Ustavem ustanovenym pro toto
fizeni a nesouhlasili s jednotlivymi polozkami, jez znalecky uUstav do vzorce doplnil.
RovnéZ poukazali na to, Ze oba znalecké posudky obsahuji celou fadu pasazi takika
totoZznych. Z uvedeného dovozovali, Ze posudek zpracovany znaleckym ustavem
neni zpracovan zcela objektivné. Na vytky navrhovatell pisemné odpovédél znalecky
ustav podanim doSlym soudu prvniho stupné dne 30.12.2008 - ten se vyjadril
k otazkam navrhovatell, a to konkrétné k ocenovacim postupim znaleckého ustavu,
jez jsou vsouladu s pozadavky na pouzivanou metodiku v obdobnych pFipadech
ze strany KCP, resp. CNB, k nastaveni hodnot pfirazek a polozek pro vypodet
modeld CAPM k namitce nawrhovatelll stran moznosti ocenéni bytového fondu
emitenta reprodukéni hodnotou a k podobnosti nékterych ¢asti v posudku
znaleckého Uustavu se znaleckym posudkem znalce Novota a.s. a nasledné
k dotazim ucastnikll, jakoz i k dotazim soudu, se vyjadfoval (byl vyslechnut)
zastupce znaleckého Ustavu, ktery mimo jiné uvedl, Ze v ocefiovaci praxi CR lze
pouzit informace znamé pouze kdatu ocenéni. VSechny informace a zmény
predpokladi ocenéni, které se udaji po datu ocenéni, by jiz v posudku nemély byt
zohlednény. Jestlize se zavéry znaleckého posudku a jeho pfedpoklady ohledné
budouciho vyvoje urcité veli€iny neshoduji s realnym vyvojem, ktery nastane po datu
ocenéni, resp. po datu zpracovani posudku, pak v Zadném pfipadé dle znaleckého
ustavu nelze tuto situaci povazovat za chybu, ale pouze to Ize pfijmout jako fakt,
Ze ekonomicky vyvoj je ovliviiovan takovym mnozstvim faktor, ze budouci odchylky
nejsou ni¢im zvlastnim. Je tedy nutno, aby znalec v dobé ocenéni maximalné popsal
vSechny hlavni pfedpoklady a vstupy finanéniho planu, resp. celkového modelu
ocenéni. Dale zminil, v ¢em se liSil emitent v dobé& data ocenéni znaleckym ustavem
od spole¢nosti NWR vsoucasné dobé a ktéto otazce na zavér konstatoval,
ze znalec nebyl absolutné schopen, stejné jako zadny jiny analytik, predikovat
skokovy narlst ceny uhli, nehledé k dnesni situaci, kdy ceny uhli opét skokové
klesaji. Snahou znaleckého Ustavu je vychazet z informaci znamych k datu ocenéni
a ne k datu zpracovani posudku. Na zakladé této koncepce, ktera je bézné pfijatym
zékladnim kamenem ocenéni kazdého znaleckého posudku v CR znalecky Ustav
rovnéz pozadoval po emitentovi informace, tzn. ze emitent znaleckému ustavu dle
jeho pozadavku daval informace, které byly znamy pouze k datu ocenéni v zafi 2005,
a ztéchto informaci znalecky ustav vychazel. | kdyby znaleckému ustavu

,zaméstnanci OKD chtéli pfedat finan¢ni plany platné k datu tésné pfedchazejicimu

zpracovani posudku v unoru 2007, nas znalecky ustav by tyto plany odmitnul,
protoze znovu zdUrazfuji bylo snahou Ustavu vychazet zinformaci znamych
k 18.9.2005.“ Dale se znalec vyjadril k pouZiti pfirazky ,R*, za niZSi likviditu ve vysi

3%, k rizikovosti podnikani emitenta vu&i jinym oborim a k dotazu navrhovatele

ocenoval-li by znalecky ustav emitenta k 31.3.2005, zda by doSel k vySSi cené, uved|,
ze by k vy88i cené pfiblizné o hodnotu vyplacenych dividend, tedy 200,- K&, dospél,
avSak navrhovatel uvadi, Zze mu byla dividenda podle rozhodnuti valné hromady
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z Cervna 2005 vyplacena. Po provedeném dokazovani a poté, co soud zamitl navrh
na provedeni dikazu reviznim znaleckym posudkem, rozhodl soud prvniho stupné
napadenym usnesenim.

Na uvod pravniho posouzeni je tieba se zminit o okruhu u€astnikd v tomto
fizeni, nebot podanim datovanym 27.8.2009, doslym soudu prvniho stupné,
navrhovatel b) nawvrhoval vstup dalSiho u€astnika do Fizeni na strané nawrhovatele,
a to Romana Minarika, nebot ,uzaviel vdobé trvani pfedmétného soudniho fizeni
smlouvu o postoupeni Casti pohledavky.” .... ,Postupnik byl srozumén s tim,
Ze Zalobce €. 2) vede pfedmétné soudni fizeni, jez se tyka také postoupeni Casti
pohledavky. Postupnk ma zijem na vysledku pfedmétného fizeni a se svym
vstupem do Fizeni na strané Zalobce vyjadiil souhlas. Zalobce &. 2) navrhuje, aby
postupnik, pan Roman Minarik, vstoupil do fizeni na strané Zalobce, a to vedle
sou¢asného Zalobce s ohledem na to, Zze postupnik ziskal smlouvou o postoupeni
pohledavky jen €ast pohledavky, nikoli pohledavku celou.” K navrhu pfipojil kopii
smlouvy o postoupeni Casti pohledavky, jejiz vySe zalezi na rozhodnuti soudu
v tomto soudnim fizeni (viz bod 4. smlouvy) a za pfedpoklad u, ze soudem uréené
protiplnéni bude vySSi nez protipIlnéni poskytnuté hlavnim akcionafem, bude vySe
pohledavky rozdilem protiplnéni uréeného v soudnim Fizeni vynasobeného poctem
kusU akcii a protiplnéni poskytnutého. V pfipadé, Zze soudem urené protiplnéni bude
nizsi nez protiplnéni poskytnuté akcionafi, je vySe pohledavky 0 K¢&. Postupitel
se rozhodl, Zze pohledavku rozdéli, a to na dvé €asti, pficemz ¢ast pohledavky ve vysi
50% postoup i postup nikovi (Romanu M.) za podminek uvede nych v této
smlouvé. K navrhu byl pfipojen i souhlas postupnika se vstupem do Fizeni.
O tomto nawhu rozhodl odvolaci soud usnesenim ze dne 21.1.2010,
¢j. 8 Cmo 145/2009 - 797, které bylo kdovolani odvolatele a Romana
M. zruSeno usnesenim Nejwydsiho soudu CR ze dne 16.11.2010, &,.
29 Cdo 2403/2010 - 813, nebot jak Nejvy8si soud uzawvfel v usneseni sp.
zn. 29 Cdo 4554/2007 ust. § 107a OSR je pouzitelné pouze ve sporném fizenia v
fizeni ve vécech, o nichz bylo rozhodnuto jinym organem. V fizeni, v némz se
udaste nstvi Fidi ust. § 94 odst. 1 OSR se pfipadnd hmotnépravni sukcese proje vi
bez dalSiho v okruhu uU€astnikd Fizeni, nebot U€astenstvi je tu pfimo spjato s tim,
o &i prava nebo povinnosti ma v fizeni jit. Nastala-li v prdbéhu tzv. nesporného fizeni
pravni skute¢nost, s niz je spojen pfevod nebo pfechod prava Ci povinnosti, 0 néz
v fizeni jde, nepouZije se ust. § 107a OSR, at uZ v fizeni pfed soudem prvniho
stupné nebo vfizeni odvolacim a soud nevyda rozhodnuti podle ust. § 107a
odst. 2 OSR. Zjisti-li takovou skuteénost, pokraduje v Fizeni s procesnim nastupcem
dosavadniho ucastnika poté, kdy o pokraCovani vfizeni s procesnim nastupcem
uvédomi ucastniky i procesniho nastupce pfipisem, €i usnesenim o vedeni Fizeni
podle § 167 OSR. V této situaci neni namisté ani postup dle § 94 odst. 3 OSR, nebot
uvedené ustanoveni se vztahuje na pripady, kdy nékdo ztéch, o jejichz pravech
nebo povinnostech ma byt v fizeni jednano, se neucastni fizeni (a€¢ tomu tak mélo
byt) od jeho zahajeni. Sou¢asné Nejvy$si soud CR v odGvodné&ni uvedl, e ,v dal$im
fizeni odvolaci soud nepfehlédne, Ze pravo na zaplaceni pfiméfeného protipInéni
v pfipadé nuceného vykupu u€astnickych cennych papird vznika jejich vastnikdm
vsouladu s ustanovenim § 183m odst. 2 obch. zak. jiz pfi splnéni tam vymezenych
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podminek. V rozhodnuti, kterym bylo podle ustanoveni § 183k obch. zak. pfiznano
pravo na jinou vySi protipinéni, soud pouze deklaruje, jaka wvySe protiplnéni
je pfiméfena; toto rozhodnuti tudiz nema konstitutivni povahu.”

Protoze vtomto fizeni jde o prfezkoumani pfiméfenosti vySe poskytnutého
protiplnéni a navrhovatelé vyslovné pozaduji urCit, ze protiplnéni stanovené
rozhodnutim valné hromady emitenta ze dne 25.7.2005 na c¢astku 1.010,- K&
za 1 oznaCenou akcii neni pfiméfené, je ziejmé, Zze na zakladé smlouvy o postoupeni
pohledavky nemuaze dojit ke vstupu postupnika do tohoto Fizeni, nebot v tomto Fizeni
o0 spinéni pohledavky nejde. Smlouva o postoupeni pohledavky tedy nemlze byt
takovou pravni skute¢nosti, s niz pravni pfedpisy spojuji pfevod nebo pfechod prava
nebo povinnosti U¢astnika vFizeni, 0 néz vtomto Fizeni jde. TaktéZ Ize argumentovat
i vpfipadé druhého pozadovaného naroku, jimz ma byt ureno, ze za 1 oznacenou
akcii nalezi opravnénym osobam protiplnéni ve vysi 4.592,- K&.

Odvolaci soud vtéto souvislosti poukazuje na to, Ze timto zplUsobem
z pohledu odwvolaciho soudu nepf¥ipustnym (obchazejicim zakon) se snazi postupnik
dostat do fizeni, jehoz (UspéSnym) ucastnkem muze byt toliko vytésnény minoritni
akcionaf, ktery nawvrh na pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni poda wve Ihaté
stanovené zakonem (§ 183k odst. 1 ObchZ v tehdy platném znéni), tfeti osobu, ktera
tyto podminky nesplfuje. Ztéchto divodu odvolaci soud sdélil navrhovateli b) i
Romanu M., Ze s Romanem M. jako s u€astnkem fizeni na strané navrhovatele neb
ude v tomto Fizeni pokracovano.

Podle ust. § 183k odst. 1 ObchZ ve znéni platném do 28.9.2005 vlastnici
ucastnickych cennych papird mohou od okamziku obdrzeni pozvanky na valnou
hromadu, pfipadné od okamzZku oznadmeni jejiho konani pozadat soud
0 pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni s vyjimkou vySe protiplnéni ur¢ené podle
§ 183m odst. 1 pism. a); neni-li toto pravo vyuzito do mésice ode dne zvefejnéni
zapisu usneseni valné hromady podle § 183l do obchodniho rejstiiku, zanika.

Odvolaci soud souhlasi s vyhodnocenim existence podminek pro posouzeni
pfiméfenosti protiplnéni tak, jak jsou stanoveny v § 183k odst. 1 ObchZ, u€inénym
soudem prvniho stupné, nebot nawrh vtomto Fizeni byl podan, jak spravné zjistil
soud prvniho stupné, akcionafi ve |huté do 1 mésice ode dne zvefejnéni zapisu
usneseni valné hromady podle § 183l do obchodniho rejstfiku. Jedinou vyhradu
k tomuto posouzeni ma odvolaci soud vtom sméru, Ze soud nezkoumal, jestli
navrhovatelé a) a b) byli akcionafi jiz v dobé&, kdy bylo ozndmeno konani valné
hromady, jejimz obsahem bylo vytésnéni minoritnich akcionar, nebot dle nazoru
odwolaciho soudu pravo domahat se pifezkoumani pfiméfenosti vySe protiplnéni
je zde na ochranu minoritnich akcionafu, tedy téch akcionarl, ktefi byli bez moznosti
jakkoli tuto situaci ovlivnit postaveni pfed rozhodnuti emitenta a hlavniho akcionare
0 jejich vytésnéni. Pravé jen tyto minoritni akcionafe citované ustanoveni obchodniho
zakoniku chrani, a proto pravé jen tito minoritni akcionafi se mohou domahat tohoto
naroku — prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni u soudu. Toto ustanoveni tak
nedopada na ty =z minoritnich akcionaf, ktefi se stanou akcionafi poté,
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co je zvefejnén umysl pfijmout rozhodnuti o vytésnéni minoritnich akcionard a tim
spiSe poté, co k takovému rozhodnuti dojde, nebot takové osoby nelze povazovat
za ,vytésnéné“ akcionare, nabyli-i akcie vdobé, kdy védéli, Ze k vytésnéni dojde.
Je-li obecné nakup akcii povazovan za urCity zpusob investice, pak nakup akcii
v dobé, kdy jiz bylo rozhodnuto o vytésnéni minoritnich akcionara sice Ize rovnéz
oznacit za investici, avSak investici kalkulujici s takem na emitenta, pfip. hlavniho
akcionare, prostfednictvim moznosti dané minoritnim akcionafim - ust. § 183k
odst. 1 ObchZ. Jinou vyhodnost této investice nelze racionalné najit, nebot lze
predpokladat, Ze prodejce akcie, védom si vy3e protiplnéni nabidnutého hlavnim
akcionafem, by neprodal akcie pod cenu stanoveného protiplnéni, na druhou stranu
vytézek ztéto akcie s ohledem na pravé toto rozhodnuti o vytésnéni akcionari
by nemohl byt oekavan vétSi, nez pravé roven vysi nabidnutého protiplnéni. Proto
ma vyznam zkoumat, kdy navrhovatelé se akcionafi emitenta stali a tedy zda vykon
prava (uplatnéni naroku dle § 183k odst. 1 ObchZ) je vsouladu se zasadami
poctivého obchodniho styku, resp. dobrymi mravy. S ohledem na zamitnuti navrhu
vSak odvolaci soud skutec¢nost, ze soud prvniho stupné nezjistoval presny okamzik
nabyti akcii emitenta nawvrhovateli za vyznamny pro rozhodnuti vtéto Vvéci
nepovazoval, nebot at by Zzisténi soudu prvniho stupné bylo jakékoli, na posouzeni
uplatnéného naroku by to vliv nemélo.

Odvolaci soud konstatuje, ze neshledal takové nedostatky postupu soudu
¢i napadeného rozhodnuti, pro které by bylo tfeba toto rozhodnuti zrusit (§ 212a
odst. 5 a § 219a odst. 1 OSR).

Protoze rozhodujici ¢ast odvolacich namitek se tyka znaleckého posudku,
odvolaci soud se v prvé fadé zabyval pravé touto otazkou. Za tim ucelem zopakoval
dokazovani znaleckym posudkem, znéhoz zjistil, Ze akcie emitenta nejsou
obchodovatelnymi cennymi papiry na vefejnych trzich. Jejich hodnotu proto nelze
odvozovat na zakladé ceny dosahované na burze cennych papirQ. Trzni hodnota
pfedmétnych akcii tak byla zjiStovana na zakladé odhadu trZzni hodnoty celého
podniku emitenta. V ramci popisovani zakladnich Gdaji o akciich emitenta a tedy i
0 existenci emitenta znalecky ustav uvedl, ze dne 2.11.2004, tj. den po dni,
kdy hlavni akcionaf nabyl na zakladé smlouvy o koupi cennych papirl s prodavajicim
Fondem narodniho majetku Ceské republiky u8ast na emitentovi ve formé
11.149.594 ks akcii emitenta a ziskal tak dodate¢ny podil na hlasovacich pravech
emitenta ve vySi 45,88%, €imz zvysSil svoji u€ast z 50,002% na 95,89%, vznikla
v dusledku prekroéeni podilu ve vysi %5 a °/, podilu na hlasovacich pravech emitenta
ve smyslu ust. § 183b odst. 1 ObchZ povinnost u€init nabidku prevzeti ostatnim
vlastnkdm akcii emitenta. Druha povinnost vznikla dne 4.11.2004. Jelikoz nabidky
prevzeti vznikly €i bylo rozhodnuto o jejich u€inéni v pfipadé nabidky na odkoupeni
vkratkém casovém odstupu, hlavni akcionaf jako nawhovatel se z dudvodu
hospodarnosti a snahy nezatéZovat emitenta rozhodl spojit nabidky do nabidky
jedné. Na zakladé Zzadosti emitenta byly akcie ISSIN 0005100651 wyrazeny
s ucinnosti od 14.6.2005 zobchodovani na obou oficialnich trzich. Poslednim
obchodnim dnem byl den 13.6.2005. Datum ocenéni bylo s ohledem na zadani
posudku stanoveno na 18.9.2005. Spole€¢nost zpracovava mésicni zavérky vzdy
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k poslednimu dni v mésici a k datu ocenéni tedy nebylo mozno uéetni zavérku ziskat.
S ohledem na pozadované datum ocenéni, datum zpracovani a kocenéni
predlozené ucetni zavérky a sohledem na wvolbu metodologie ocenéni Ize
konstatovat, Ze ocenéni neni vyuztim ucetni zavérky z 30.9.2005 zkresleno. V této
praci bude zjistovana hodnota trzni, a to ve smyslu prdmérného ocekavani trha
(investor(i, véfitell, obchodnich partneri a dalSich zainteresovanych stran) ohledné
budoucich vynosl podniku. Znalecky Ustav poukazal na definici Evropské asociace
pro ocefiovani TEGOVA, a dale uvedl, Ze zpusob ocenéni vychazi jednak
z nemoznosti ocenéni akcii prostfednictvim trhu (akcie nejsou obchodovany na trzich
cennych papirll) a také zobvyklych postupl vyuzivanych vramci ocenéni akcii
(pozadavky Komise pro cenné papiry, obecné pfijaté metody ocenéni akcii atd.).
V ramci strategické analyzy znalec zminil, ze diky cenovému vyvoji roku 2004
se emitentovi podafilo pro rok 2005 ceny své produkce jesté navysit, a to pfedevdim
v pfipadé koksovatelného uhli. V obdobi data ocenéni v8ak nastala zcela opacna
situace a ceny uhli zaCaly dramaticky klesat. V zavislosti na zminénych faktorech
se predpoklady vyvoje realizacnich cen stanowuji velmi obtizné. S ohledem na minuly
vyvoj a predikce Mezinarodni energetické agentury lze usuzovat, ze svétové ceny
¢erného uhli budou dlouhodobé stabilni, a to pfiblizné na udrovni roku 2004.
Spole¢nost se pohybuje na perspektivnich trzich, jez jsou celkové zavislé
na globalnim vyvoji ekonomiky nejen ewvropskych zemi. Jelikoz je dlouhodobé
predpokladan rist svétové ekonomiky, Ize predpokladat, ze rovnéz odvétvi, v némz
spole€nost pusobi, ma potencial rustu. Z analyzy konkuren&niho postaveni podniku
vyplyva zavér, ze emitent by mél byt schopen udrzet své trzni pozice. Rentabilita
emitenta pak bude zcela zavisla na realizovanych cenach produkce. Celé ocenéni
emitenta je postaveno na oddélené analyze dvou ¢asti podniku: ,t€Zebni* a ,sprava
majetku“, ta bude analyzovana vramci ocenéni ,neprovozniho“ majetku jako
samostatny podnik. V ramci vyhodnoceni finanéni analyzy znalecky ustav uvedl,
Ze emitent se nachazi k datu ocenéni ve stabilni finanéni situaci. Eviduje vysokou
hodnotu vlastniho kapitalu, jez pIné kryje dlouhodoby majetek spole&nosti.
Spole¢nost, resp. jeji t&¢Zebni ¢ast, eviduje dostate¢no u likviditu i dostate¢né hodnoty
Cistého pracovniho kapitalu. Po postupném snizovani vykonnosti doslo diky rdstu cen
uhli na svétovéem trhu ke znacnému zvySeni efektivity hospodafeni. Emitent
v poslednich dvou letech realizuje zvySené vynosy, na druhé strané naklady
spole€nosti se dafi vétSinou udrzet na urovni odpovidajici jejich dlouhodobému
vyvoji. K volbé metody ocenéni znalecky ustav uvedl, Ze zpuUsob ocenéni akcii
emitenta prostfednictvim ocenéni podniku emitenta vychazi jednak z nemoZnosti
ocenéni akcii prostfednictvim trhu (akcie nejsou obchodovany na trzich cennych
papirl) a také z obvyklych postupl vyuzivanych v ramci ocenéni akcii (pozadavky
Komise pro cenné papiry, obecné pfijaté metody ocenéni akcii atd.). Ocenéni
téZebni Casti podniku emitenta bude stavét na jiz vposudku zisténych faktech
0 potencialu téZebni ¢asti podniku, jez musi byt promitnuty do tvorby finanéniho
planu, ktery bude nasledné tvofit zaklad pro vynosové ocenéni metodou DCF
EQUITY. Ocenéni netézebnich slozek emitenta bude provedeno jednotlivé, pficemz
metody ocenéni budou vychazet z charakteru jednotlivych spole€nosti nebo &asti
podniku. V ramci ocenéni budou v podstaté vyuzity vSechny obecné v ocefovaci
praxi vyuzivané postupy (ocenéni na bazi majetkové, na baz vynosu, trzni, resp.
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porovnavaci metody, metody kombinované). Emitent ma zpracovany finanéni plan
pro kratkodoby €asovy horizont 1 roku (pro rok 2005), pro stfednédoby &asovy
horizont do roku 2007 a také vyhledové plany na desetileté obdobi. S ohledem
na razantni zmény trznich podminek v prubéhu roku 2025, jez nebyly ve zminénych
predikcich zpracovanych spolecnosti zcela zachyceny, vytvari zpracovatelé viastni
financni plan, nasledné vyuzity pro ocenéni t€zebni ¢asti podniku, a to na obdobi
predpokladané tézby, tj. do roku 2025. Zavéry, jez lze vyCist z pomérovych
ukazatelu, horizontalni a vertikalni analyzy vykazd zsk(d a ztrdt a rozvah
na planované obdobi vychazeji z predikce generatord hodnoty (podild na tézbach,
temp rastu apod.). V celém planovaném obdobi dochazi zprvu k vyraznému poklesu
trzeb i wvykonnosti, coz odpovida predpokladdm trhu o poklesu svétovych

i regionalnich cen uhli s dopadem na hospodafeni spole¢nosti. Dlouhodobé
spoleénost nedosahuje dostate€nou rentabilitu, avSak je si tfeba uvédomit,
ze tézebni Cast spolecnosti (emitenta) ma omezenou Zivotnost, a proto je nutné
zkoumat predevsim finanéni toky. Ty pro prvni fazi ocenéni umoznuji pfedpokladat
fungovani spole¢nosti do roku 2025, kdy je planovan dtlum tézby. Toto trvani a z néj
plynouci volné finan¢ni toky zaru¢i maximalizaci hodnoty podniku pro jeho vlastniky.
Pro stanoveni diskontni sazby (propocet naklad( vlastniho kapitalu) znalecky ustav
pouzil model CAPM (metodologie — viz odborna literatura) z trznich dat kapitalové ho
trhu USA s pfevede nim t&chto hodnot na podminky Ceské republiky. Zakladni vzorec
modelu CAPM: Nvk = Rf + beta x Rp + RPZ + R, kde Rf — bezrizikova Urokova sazba
(dle dlouhodobych statnich dluhopist; k propoc¢tu znalecky Ustav pouZl vynosnost
americkych ftficetiletych obligaci ze zafi 2005) €ini 4,6%, beta — vyjadfuje citlivost vuci
riznych faktorim systematického trzniho rizika (pro tézbu uhli ma americky
koeficient ,ne zadluze né ho* beta hodnotu 0,66), Rp — prémie za trzni riziko (rizikova
prémie kapitalového trhu USA ve vysi 4,84%), RPZ — rizikova prémie zemé (pro CR
ve wysi 1,2%) a R — ruzné hodnoty pfirazek za malou spole€nost, spole€nost
s nejasnou budoucnosti, niz8i likviditu vastnickych podild apod. (v tomto pfipadé
bylo kalkulovano pouze s jednou pfirazkou ve vysi 3% za niZSi likviditu viastnickych
podill s ohledem na neobchodovatelnost akcii na likvidnim trhu), jak odpovida
metodologii KCP. Naklady vlastniho kapitalu stanovené na zakladé metody CAPM
¢ini s ohledem na nevyuzivani uro€enych cizich zdroji spole¢nosti po celé obdobi

11,99%. ZjiSténa trzni hodnota té€Zebni C€asti podniku €ini k datu ocenéni celkem

4.858.460 tis. K& Ocenéni neprovozniho, nedulniho majetku podniku zahrnuje
zjiSténi trzni hodnoty finanCnich investic emitenta a neprovozni ¢asti podniku
v podobé VOJ Sprava majetku. Zjisténa trzni hodnota nedulnich aktiv (majetkovych
podild vdcefinych spole€nostech, majetku ¢&asti podniku VOJ Sprava majetku
a poskytnutych pujéek) k datu ocenéni podniku emitenta Cini 18.373.777 tis. K&.
K ocenéni VOJ Sprava majetku znalecky ustav uvedl, Ze spoleCnost wiastni
predevSim v ostravském regionu fadu nemovitosti. Hlavnimi aktivy jsou v tomto
pfipadé bytové domy, hotelové domy a ubytovny. Déale spole¢nost eviduje v majetku
budovy vyuZivané ve zdravotnictvi (nemocnice, poliklinika), garaze, rekreacni
stfediska, stfediska udrzby, pozemky atd. Nemovitosti spole€nost vétSinou pronajima
a hospodareni s timto nemovitym majetkem je soustfedéno spole€nosti v divizi

.Sprava majetku.“ Tato divize je ocenéna samostatné, tj. nezavisle na ocenéni duini
¢asti podniku. Vynosy z bytovych domu tvofi cca 40% vSech vynosu VOJ Sprava
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majetku. Provedena Setfeni naznacila, ze bytovy fond ve vlastnictvi spole€nosti
je velice moralné i fyzicky opotfebeny a v budoucich letech bude vyzadovat zna¢né
investice, resp. naklady na opravy. Tyto naklady vSak bude mozno vynaloZt pouze
v pfipadé ruastu regulovaného, resp. jiz uvolnéného najmu. Zrozsahu bytl
s regulovanym najmem vyplyva, Ze spole¢nost je mez jinymi zavisla na budoucich
krocich smérujicich k deregulaci nagjemného. Z celkového pocétu cca 44.000 byt bylo
k datu ocenéni 83% vrezimu regulovaného najemného, 15% vrezimu
neregulovaného najemného a 2% bytd byla neobsazena. Regulace najemného byla
vroce 2003 vdusledku rozhodnuti Ustavniho soudu zruSena. Vidda ve své

.Koncepci bytové politiky® schvalené vroce 2005 se hlasi pouze k postupné
deregulaci. DalSim vyznamnym faktorem hodnoty bytového fondu je zavazek vznikly
vramci prodeje 11.149.594 ks akcii emitenta hlavninu akcionafi. Vlada Ceské
republiky svym rozhodnutim €. 904 ze dne 15.9.2004 rozhodla o zméné usneseni
vlady €. 264 a schvalila prodej vySe uvedenych akcii hlavnimu akcionafi za podminek
stanovenych ve jmenovaném rozhodnuti. Hlavnimi podminkami vtomto pfipadé
je neprevést na trfeti osobu vlastnické pravo k zadné budové s byty, ani k zadné
bytové jednotce, které jsou ve viastnictvi emitenta v obdobi prodeje akcii, vyjma
pfevodu na stavajici najemce bytl, avSak za cenu, ktera byla pouzita pfi ocenéni
akcii emitenta posudkem ¢&. 50/2/2004 ze dne 26.2.2004, ktery pfed uzavienim kupni
smlouvy na akcie pro FNM CR spoleéné vypracovaly znalecké ustavu VOX
CONSULTS, s.r.o. a Komer¢ni banka, a.s. a kupni cena bude zaroven pfiméfena
a obvykla ve srovnani s kupni cenou obdobnych byt pfevadénych v daném Case
a misté zvlastnictvi statu, krajd a obci do Mastnictvi dosavadnim najemcum.
Omezeni je limitovano datem 1.5.2009, avSak i po tomto datu musi spole¢nost
pfednostné nabidnout byty stavajicim najemcdm za vySe uvedenych cenovych
podminek. S ohledem na zavéry uvedené vySe je ocenéni ¢asti podniku VOJ Sprava
majetku provedeno metodou diskontovanych penéznich tokh FCFE, a to na zakladé
znalci konstruovanych finan€nich pland. zjisté na trzni hodnota ¢asti podniku emitenta
VOJ Sprava majetku &ini k datu ocenéni celkem 3.765.950 tis. K&. Zjisténa trzni
hodnota neddlnich aktiv celkem ¢ini 18.373.777 tis. K& Z pfilohy €. 46 obsahujici
ocenovaci propoéty VOJ Sprava majetku je zfejmé, ze znalecky Ustav stanovil a pro
ocenovaci propocty pouzil naklady vilastniho kapitalu ve vysSi 8%. Protoze emitent
ma 100% ucCast ve spoleCnosti K.O.P. a.s. a ta vastni 94,10% akciovy podil
ve spoleénosti Ceskomoravské doly, a.s., proved| znalecky Ustav ocenéni i této
spole¢nosti a zjistil hodnotu tohoto podniku ke dni 30.9.2005 pomoci metody DCFF
k datu ocenéni 3.672.181 tis. KC. Trzni hodnota podniku emitenta zjiSté na znaleckym
ustavem k datu ocenéni Cini 23.232.238 tis. K&. Emitovala-li spoleénost celkem

24.300.000 ks oznaCenych akcii (ISSIN: CZ 0005100651 a CZ 0005100768), Cini

zZjisténa trzni hodnota 1 ks akcie o jmenovité hodnoté¢ 1.000,- K& k datu ocenéni,
. kdatu 18.9.2005, 956,10 K¢&. Na zakladé provedenych analyz lze konstatovat,
Ze vySe pfiméfeného protiplnéni akcionafl vici hlavnimu akcionafi na 1 ks oznaCené
akcie k datu 18.9.2005 ¢ini 956,10 K¢.

Odvolacimu soudu je znamo z uplného vypisu emitenta (oddil B, vloZzka 122
Krajského soudu v Ostravé), ze na zakladé smlouvy o fuzi slouCenim ze dne
21.11.2005 srozhodnym datem pro fuzi 1.7.2005 dosSlo ke sloueni emitenta
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se spole¢nostmi CMD a.s., K.O.P. a.s., OKD, Podnikatelska a.s., a na nastup nickou
spolecnost OKD a.s. pfeslo v dusledku slouceni jméni vSech zanikajicich spole¢nosti
CMD, a.s., K.O.P., a.s. a OKD, Podnikatelska a.s.

Z uvedeného je zfejmé, ze ode dne fuze jiz emitent byl jinou spole¢nosti
(zapis fuze do obchodniho rejstfiku byl ucinén dne 30.11.2005), a proto odkazy
odvolatele na znalecké posudky ocenujici majetek emitenta po této fuzi oceniuji jiny
podnik a je proto pochopitelné, Ze takové znalecké posudky budou obsahovat jinou
hodnotu podniku. Odvolaci soud proto k témto znaleckym posudkdm nemohl
pfihlédnout a nepfihlizel. V této souvislosti odvolaci soud konstatuje, ze neshledal
divod pro vypracovani revizniho znaleckého posudku v této véci (shodné jako soud
prvniho stupné), nebot zavér znaleckého posudku i po zminéném zodpovézeni
dotazu - jak pisemného, tak ustniho, vramci slySeni zastupce znaleckého ustavu
(§ 22 odst. 1 zak. €. 36/1967 Sb.) - logicky zduvodfiuje zvolenou metodu ocenéni
a pouzti podkladt k uskute¢nénym zavérdm, vyhodnoceni vyznamnych faktor( pro
posouzeni hodnoty podniku, jakoz i zavér ohledné vySe pfiméfeného protipinéni.
Znalecky ustav pfitom odkazuje na metodiku KCP pro takovato ocenéni, ktera
je odvolacimu soudu znama z jeho ¢&innosti a znalecky posudek s touto metodikou
neni vrozporu.

Postup soudu, jakoz i provedené ocenéni podniku emitenta, resp. pfedmétné
akcie, povazuje odvolaci soud za souladny se zavéry u¢inénymi Ustavnim soudem
v nalezu Pl. US 56/05, v némz Ustavni soud mimo jiné uvedl: ,Akciova spole¢nost
ma jinou povahu nez odborova organizace, spolek, politicka strana &i nabozZenska
spole€nost. Stejné tak nelze podle stejnych méFitek hodnotit spinéni ustavnich
pozadavkd na vznik, fungovani a zanik takové spoleénosti. Clenstvi v ni zaloZené
na vlastnictvi akcii nelze srovnavat s placenim ¢lenskych pfispévkl nebo vytésnéni
tzv. minoritnich akcionaf s vylouéenim ¢&lena ze spolku nebo politické strany. Proto
je téz chapani akcionarl jako viastnkd ve srovnani s viastniky jiného majetku
pfedmétem diskusi, zejména v pfipadé minoritnich vilastnikd.” ... Cilem akciové
spole¢nosti je soustfedéni kapitalu, investovani, podnikani a dosahovani zsku.
V pfipadé, Ze jeden zakcionafll dosahne stanoveného podilu akcii podle § 183i
odst. 1 a odst. 4 obch. zak., nastadva v akciové spoleCnosti situace, kdy zbyvajici
akcionafi mohou (ale nemusi) pfestat byt pro takovou spole¢nost pfinosem. Plati
to jak z hlediska vyznamu jejich podiu na celkovém kapitalu spoleCnosti, tak pro
jejich moznosti ovliviiovat pfijimani rozhodnuti v ni. Naopak jejich G€ast muze
zatézovat akciovou spole¢nost z hlediska nakladt na jeji chod, svolavani valnych
hromad a jejich rozhodovani s ohledem na prava téchto akcionafu. Znacny pocet
malych akcionafd muze (ale nemusi) predstavovat pro spole¢nost zbyte¢né zvysSené
naklady spravy a vedeni. Akciova spoleénost ma povinnost vic¢i takovym akcionarim
v nezménéném rozsahu, ackoli jejich mozny pfinos Kk jejimu dalSimu rozvoji,
k pfijimani strategickych a jinych rozhodnuti je prakticky nulovy* (odst. €. 51).
,Postaveni akcionard nelze srovnavat s ¢lenskymi pravy v jinych typech sdruzeni
a spolecnosti. Podil akcionafe je dan velikosti jeho investice a soucasné rizika, ktera
z tohoto divodu nese. Prava akcionard“ ... ,se proto liSi stejné jako jejich povinnosti.
Je-li akcionar drzitelem 90% akcii, vliv zbylych akcionafd na chod spole¢nosti
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je mizivy a moznost podiet se na zasadnich rozhodnutich o sméfovani spole€nosti
je iluzorni. Pravo na vysvétleni a informacéni povinnost mize komplikovat strategicka
rozhodnuti hlavniho akcionafe. Takova rozhodnuti mohou byt rovnéz napadana jako
forma zneuziti vétSiny hlasli ve spolecnosti v neprospéch mensiny (§ 56 obch. zak.).
Jiz samotna moznost takovych spor muze stézovat podnikatelské zaméry hlavniho
akcionafe. Nelze nevidét, ze zakaz zneuzti postaveni muUze objektivné omezovat
hlavniho akcionafe s ohledem na pfitomnost zbyvajicich akcionard. Naopak poukaz
na mozné zneuzivani jejich prav neni vtomto sméru rozhodujici. Zatimco v situaci

90% podilu se v pfipadé hlavniho akcionafe uplatiuji v plné mife jak slozky ucasti,

podnikani a kapitalu, minoritni akcionafi & minoritni akcionaf se jiz podili pouze
kapitalové jako investor, zatimco slozka rozhodovaci je prakticky potlacena. Bude-li
jim zajisténa pfiméfena nahrada za takovou investici, nelze mit za takto nastavenych
podminek nuceného vykupu namitky z hlediska Ustavnosti. Nelze téz vyloucit,
ze takové opatfeni muze byt i ku prospéchu minoritnich akcionar(, nebot za ur€itych
podminek takovy druh akcii ztraci na své hodnoté a akcie se stavaji neprodejnymi,
nebot o né prestava byt zdjem.“ (odst. & 52). ,Pravni uprava nuceného vykupu
hovofi o pfiméfenosti ceny (§ 183k odst. 1 a § 183m odst. 1 obch. zak.) v souvislosti
s jejim stanovenim. ... ,Pfiméfenost znadi pozadavek pfihlédnout ke vSem
podstatnym okolnostem v souvislosti s nucenym vykupem, tzn. ze je zpohledu
zakona vylouCeno, aby byla stanovena subjektivné. Jen to by mohlo vést
k rozhodnuti o neustavnosti takové pravni upravy. To, Zze obchodni zdkonik chape
tento pojem jako navod k objektivnimu hodnoceni, plyne jiz z toho, Ze pocita s jejim
soudnim pfezkumem; cena stanovena nikoli na zakladé objektivnich kritérii,
by se vymykala soudnimu pfezkumu. Kone¢né vylouceni neustavniho subjektivniho
kritéria 1ze dovodit i ze zakona €. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoc&nicich v podobé
poZadavku nestrannosti znalce, jeho odbornych znalosti a wvylouceni v pfipadé
podjatosti (§ 4, § 6, § 11)“ (odst. 66). ,Akcie jakozto vyraz podilu na urCité majetkové
hodnoté je predmétem wiastnického prava. Ochrana takové formy viastnictvi
je ovsem stézi srovnatelné s ochranou nemovitého majetku (expropriace), na které
je zaloZzena dogmatika €l. 11 odst. 4 Listiny. Na jeji hodnotu maji zasadni vliv situace
na trhu a poméry vdané akciové spole¢nosti (napf. tzv. vyhladovéni malych
akcionard ve formé& nevyplaceni dividend, ztrata hodnoty vdusledku
neobchodova telnosti, konjunktura v uréitém c&asovém obdobi atd.)“ (odst. €. 67).

,CO to je pfiméfena cena lze stanovit odbornym a na stranach nezavislym postupem

pod kontrolou CNB s moznosti soudniho pfezkumu. S ohledem na okolnosti vykupu,
spojeného se zasahem do vlastnického prava, se pfiméfenost ceny kotovanych akcii
nikdy nemuze pohybovat pod hranici trzni ceny. Z tohoto hlediska je tfeba obrat

Jinou vysi protiplnéni® v § 183k odst. 1 obch. zak. chapat jediné jako hranici, pod

kterou vramci soudniho prezkumu jit nelze. Jinak fe€eno, soud nemulze vysi
protiplnéni napadeného minoritnim akcionafem snizit. ... ,Znalecky posudek
z hlediska pfiméfenosti zadsahu neslouzi ochrané hlavniho akcionafe a hlavni
akcionaf se proti nému nemUze obratit k soudu; to je umoznéno pouze minoritnim
akcionarim. Nabidne-li hlavni akcionaf vice, je to véci jeho podnikatelské ho
rozhodnuti. Jak jiz bylo zddraznéno vySe (sub 59), rozhodnuti hlavniho akcionare
neni tfeba zd vodfiovat, nebot je zalozeno na predpoklad u, Zze pfes zvysené naklady
se mu investice do vykupu zbyvajicich akcii vyplati. A to nikoli proto, ze by je ziskal
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za vyhodnéj§i cenu, nybrz i proto, ze vzhledem k okolnostem muze platit i cenu
vy38i, o které bude mit pfedstavenstvo, z hlediska celkové situace spole¢nosti,
pochybnosti (§ 183j odst. 2 obch. zak.)* (odst. &. 68).

Jak vyplyva z vyse citovanych zavért Ustavniho soudu, tim Ze soud stanovil
pro pfezkoumani pfiméfenosti vySe protiplnéni (a tento kol soud zadal znaleckému
ustavu vsouladu s vySe citovanym ustavnim nalezem) znalce, dostal pozadavku
na objektivnost takovéhoto posouzeni, a proto namitky stran neobjektivnosti
posouzeni pfiméfenosti protiplnéni nejsou namisté. Dospél-li soud prvniho stupné
k zavéru, ze neni tfeba reviznim posudkem pfezkoumavat zavéry obsazené
ve znaleckém posudku zpracovaném znaleckym udstavem jmenovanym soudem,
nevysly v Fizeni najevo takové skutec¢nosti, pro které by mél zavér znaleckého ustavu
ohledné vySe pfiméfeného protiplnéni korigovat. Pravé ze skuteCnosti, Ze soud
nejenze nechal reagovat znalecky Ustav na pisemné dotazy u€astnikl, ale vyslechl-li
zastupce znaleckého ustavu a nechal je odpovédét na dotazy nejen soudu,
ale i uCastnikl(, je zfejmé, ze vynalozl odpovidajici usili ke zjisténi informaci
potfebnych pro rozhodnuti ve véci a dal rovnéz odpovidajici prostor ucastnikim
k tomu, aby vysledky znaleckého posudku potwrdili €i zpochybnili. Nasledné soud
informace takto ziskané vyhodnotil, jak vyplyva rovnéz z odivodnéni napadeného
usneseni, a dospél k zavéru o vysi pfiméfeného protiplnéni, ktery odvolaci soud
s ohledem na vySe uvedené povazuje za spravny. Zoduavodnéni napadeného
usneseni je rovnéz patrno, ze soud vySel zposudku oznaeného znalce jako
ze zasadniho dikazu, nikoli vSak jediného, obsahujiciho v8echny formalni naleZitosti
znaleckého posudku, zavéry znaleckého posudku jsou nalezité a presvédcivé
odlvodnény a znalecky ukol byl vyCerpan. Spravnosti zavéru soudu prvniho stupné
nasvédcuje i cena stanovena hlavnim akcionafem v ramci povinné nabidky prevzeti
vsouladu s ust. § 183b Obchz ve vysi 925,- K&/akcii spole€nosti, jak bylo uvefejnéno
v Hospodarskych novinach 14.4.2005, tedy v dobé bezprostfedné pfedchazejici
vytésnéni akcionaru rozhodnutim valné hromady emitenta ze dne 25.7.2005.

Objasnil-li znalec, jak ve znaleckém posudku, tak i vramci zodpoveézeni
dotaz(i uc€astnikld, jakoz i soudu, rozhodujici okolnosti vedouci k ocenéni podniku
a stanoveni vy3e pfiméfeného protiplnéni za 1 ks oznaené akcie, pouha skute€¢nost,
ze odvolatel ma na diléi postupy a zavéry znaleckého ustavu odliSny nazor,
neznamena, Ze znalecky posudek je vadny. V této souvislosti odvolaci soud
pfipomina zjisténi ucinéné soudem prvniho stupné a judikaturu NejvySSiho soudu
CR, konkrétné& rozhodnuti 30 Cdo 5359/2007 a 22 Cdo 1561/2010, podle nichz
znalecky posudek je jednim z dukaznich prostfedku, ktery soud sice hodnoti jako
kazdy jiny dokaz podle § 132 OSR, od jinych se v8ak li§i tim, e odborné zavéry
v nédm obsazené nepodliéhaji hodnoceni soudem podle zasad § 132 OSR. Soud
hodnoti presvédCivost posudku co do jeho uplnosti ve vztahu k zadani, logické
odlvodnéni jeho zavéru a soulad s ostatnimi provedenymi dikazy. Hodnoceni
dikaz( znaleckym posudkem tedy spociva v posouzeni, zda zavéry posudku jsou
nalezit¢ odlvodnény, zda jsou podloZzeny obsahem nalezu, zda bylo pfihlédnuto
ke vS8em skuteCnoste m, s nimiz se bylo tfeba vypofadat, zda zavéry posudku nejsou
vrozporu s vysledky ostatnich dikazd a zda oddvodnéni znaleckého posudku
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odpovida pravidlim logického mysleni. Dukaz znaleckym posudkem soud hodnoti
jako kazdy jiny dikaz, nemuze vSak prezkoumavat vécnou spravnost odbornych
zavérl. Soud pfi hodnoceni znaleckého posudku musi zkoumat, zda provedeny Ukon
byl u€inén fadné, tj. zda znalec dodrzel soudem ulozené zadani (zodpovédél
na otazky, resp. zadani soudu k pfedmétu znaleckého ukonu s urcité a srozumitelné
vylozenym zavérem, ktery ma oporu v podkladovych materialech, netrpi rozpory
atd.). Zjisti-li soud, Ze znalec nedostateCné splnil ukol, ktery soud vymezl ve svém
opatfeni, pfip. jej nesplnil vlbec, podle okolnosti pfipadu posoudi, zda znalce
opatfenim zavazZe k doplnéni tohoto neuplného (nedostate¢ného) posudku, nebo zda
za uCelem posouzeni skute€nosti, k nimz je tfeba odbornych znalosti, ustanovi jiné ho
znalce. Aby soud mohl znalecky posudek odpovédné hodnotit, nesmi se znalec
omezit ve svém posudku na podani odborného zavéru, nybrz z jeho posudku musi
mit soud mozZnost seznat, ze kterych zjisténi v posudku znalec vychazi, jakou cestou
k ttmto zisténim dospél a na zakladé jakych uvah dosel ke svému zavéru. Zavéry
znaleckého posudku pfitom nelze bez dalSiho pfebirat, ale je tfeba v pfipadé potfeby
je ovéfovat i jinymi dikazy, a to zejména tehdy, jestlize mohou byt pochybnosti
0 spravnosti zaverl znaleckého posudku. Tak tomu je napf. tehdy, pfipousti-li
znalecky posudek moznost zpfesnéni jim uvadénych udajl, avSak k tomuto
zpfesnéni znalec nepfikro€i, nebo postupuje-li znalec ve znaleckém posudku podle
urCitého predpisu, ale v di¢im zavéru se od ného bez blizSiho zdGvodnéni odchyli.
Maze také dojit k situaci, kdy jednotlive dilci zavéry ve svém souhrnu si do urcité
miry odporuji nebo vychazeji ze zjisténi, které neodpovidd znalcem popisovanému
jevu, resp. souhrnu skute€nosti, k nimz mél znalec pfihlizet.

Odvolaci soud vtéto souvislosti dodava, Ze znalecky Ustav sice pfipustil
moznost prepodtu vySe ocenéni predmétné akcie, avSak pouze v souvislosti
s dividendou, a to pravé o ¢astku, ktera jako dividenda byla akcionafim vyplacena,
proto ani tuto skute¢nost nepovazuje odvolaci soud (ve svétle citované judikatury
Nejvy$siho soudu CR) za dGvod pro vypracovani revizniho znaleckého posudku.

Z uvedeného je ztejmé, Zze soud nemohl k polemice odvolatele se zavéry
znaleckého Ustavu obsazenymi ve znaleckém posudku pfihlizet, nebot odborné
zavéry ve znaleckém posudku obsazené nepodléhaji hodnoceni soudem, jak je vySe
uvedeno. Ktomu je tfeba poznamenat, Ze pfes zfejmy ,vyvoj* odvolatelovy
argumentace (viz nejprve hodnoceni aplikace metody CAPM a hodnoceni
systémoveého rizika vdoplnéni odvolani podanim doslym soudu prvniho stupné dne
31.3.2009, str. 9, bod 5. a vyhrady k téZe otdzce obsazené v poslednim doplnéni
odvolani, vnémz na rozdil od pfedchoziho nazoru zpochybfiuje nejen spravné
dopinéni polozek do oznaCeného vzorce, ale zpochybnuje spravnost vzorce
samotného), je ziejmé, Ze odvolatel pfedevsim nesouhlasi s tim, jak znalci v Ceské
republice obecné vykonavaji svou cinnost, pfiéemz znaleckému posudku vytyka to,
7e znalecky Ustav postupoval tak, jako postupuji ostatni znalci v CR. Nemohl-li tedy
soud prezkoumavat vécnou spravnost odbornych zavérd, nemohl ztoho pohledu
tedy pfezkoumavat ani namitky odvolatele tykajici se sestaveni finan¢niho planu, ani
spravnost vypoctu diskontni miry. Stejné tak, jako nebylo mozno pfihlédnout
k posudkim pozdéj§im ohodnocujicim v podstaté jinou spole€¢nost, nebylo mozno
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prihlédnout ani ke skute¢nym datiim stran hospodarské ho vyvoje emitenta a jeho
nastupce, nebot zvolena metoda ocenéni (tu nema ddvod odvolaci soud povazovat
za nespravnou, a to sohledem na znalost metodiky KCP), je zalozena pravé
na odhadu budouciho vyvoje, €¢emuz odpovidaji i dalsi postupy znaleckého ustavu
sméfujici ke zjisténi hodnoty podniku, proto korekce odhadovanych hodnot
skute€nymi hodnotami mozna neni. Odvolaci soud se ztotoznil s takovymto nazorem
znaleckého ustavu, jakoz i s tim, Ze ,v ocefovaci praxi CR lze pouzit informace
znamé pouze k datu ocenéni,” coz odpovida pfedchozimu zavéru.

Podle odvolaciho soudu znalecky ustav fadné popsal a zdudvodnil vysSi
diskontni miry a jakym zpUsobem k ni dospél, na zakladé jakych podkladd a uvah,
popsal i prameny, z nichZ Cerpal, pfipadné uvedl|, Ze konkrétni postup vychazi z jeho
ocenovacich zkuSenosti. Namital-li odvolatel, Ze znalec nevysvétlil v pfipadé
diskontni miry pouzité ocenovani VOJ Sprava majetku jak dospél k vysi diskontni
miry, odvolaci soud poukazuje na skute¢nost vyplyvajici ze znaleckého posudku,
Ze znalec dostate¢né oddOvodnil, jak dospél k diskontni mife 11,99%, pficemz
k ocenéni majetku VOJ Sprava majetku pouzl diskontni miru 8% a diskontni mira
v této vySi podle nazoru neni vrozporu se zminénou ocenovaci vyhlaskou a jeji
pfilohou 15, nebot zde nedochazelo k ocenéni jednotliveho bytu, resp. bytového
domu, ale znalec s ohledem na omezeni, k nimz musel pfihlédnout, jak vysvétlil
ve znaleckém posudku (viz rozhodnuti viady CR &. 904 ze dne 15.9.2004), musel
pfistoupit k ocenéni ¢&asti majetku emitenta — VOJ Sprava majetku metodou
diskontovanych penéznich tokll FCFE. Za této situace je pak pochopitelné,
ze hodnota 1 bytu nevychazi shodné s trzni hodnotou takovéhoto bytu.
S prihlédnutim k vySe uvedenému proto nepovazoval odvolaci soud ani za zasadni
nedostatek posudku, pro ktery by mél znalecky posudek povazovat za nedostate¢ny,
neod Gvodnil-li znalec aplikaci diskontni miry 8% za situace, je-li tato diskontni mira
mensSi nez 11,99% a tedy pro ocenéni tohoto majetku zpohledu odvolatele
vyhodnéjsi.

Namita-li odvolatel u jednotlivych spole¢nosti, jejichz ocenéni znalecky ustav
provedl, Ze neni diskontni mira ocenéna, pak ve vSech pfipadech, az na ocenény
100% podi CMD a.s. na spole¢nosti EKO-KARBO a.s., kde diskontni mira byla
v posudku odidvodnéné 11,99%. V pfipadé zminéné diskontni miry 12,03% by pfi
aplikaci diskontni miry 11,99% nebyla vysledna hodnota zpuasobila zménit natolik
ocenéni podniku, resp. oznatené akcie, aby to mé&lo vyznam na rozhodnuti v této
véci, tedy hodnota oznaCené akcie by ani vtakovém pfipadé nepfesahla Castku
1.010,- K& Proto odvolaci soud neoduvodnéni stanoveni diskontni miry u této
spole¢nosti nepovazuje za takovy nedostatek, pro ktery by musel soud hodnotit
znalecky posudek za neurCity a tedy vadny a v dusledku toho ménit napadeny
rozsudek.

Odvolaci soud tak ma zato, Ze znalecky posudek byl vyhotoven fadné, znalec
dodrzel soudem ulozené zadani (to bylo podle odwolaciho soudu naprosto
dostate¢né, nebot odpovidalo jak pozadavkim metodiky KCP, tak odpovidalo



pokracovani -24- 8 Cmo 145/2009

i zAvérdm obsazenym v nalezu Ustavniho soudu PI. US 56/05 ohledn& vykladu
pojmu ,pfiméfenosti“ protiplnéni), kdyz zodpovédé!| na otazky, resp. zadani soudu
k pfedmétu znaleckého ukonu s urCité a srozumitelné vylozenym zavérem, ktery
ma oporu Vv podkladovych materialech, netrpi rozpory, zavéry jsou logicky
odlvodnény, je z néj zfejmé, ze kterych zjisténi v posudku znalecky ustav vychazi,
jakou cestou k témto zjisténim dospél a na zakladé jakych uvah dosel ke svému
zavéru. Zavér znaleckého posudku rovnéz vede kcené, jez je blizka cené
za predmétnou akcii nabidnutou hlavnim akcionafem vramci povinné nabidky
prevzeti uvefejnéné v Hospodarskych novinach 14.4.2005. Odvolaci soud tak shledal
znalecky posudek za souladny se zakonem &. 36/1967 Sb. a tedy za dostate¢ny
podklad (a to wCetné pisemného i Ustniho zodpovézeni otazek soudu, resp.
ucastnikUl) pro posouzeni uplatnéného naroku.

Namital-li odvolatel, ze soud nepfihlédl k cené akcii, za néz hlavni akcionar
bezprostfedné pfed uplatnénim prava vykupu (pfesné v dobé od 20.6. do 23.6.2005)
opakované nakupoval oznaCené akcie za ceny presahujici 2.000,- K& a vtéto
souvislosti odkazoval na Ustavni nalez Pl. US 56/05, nepovazoval odvolaci soud tuto
namitku za diivodnou, nebot jednak Ustavni soud v citovaném nalezu trzni cenu jako
minimalni hranici pro pfiméfenost ceny akcii formuloval v souvislosti s kotovanymi
akciemi a dale pak odvolaci soud nepovazuje jednotlivy nakup pro stanoveni trzni
hodnoty akcie spole¢nosti za vyznamny. Primérnou cenu dosahovanou pfi
obchodovani s oznatenymi akciemi za dalSi ¢asové obdobi odvolatel netvrdil
a je nad ramec vySetfovaci zasady, aby soud zjsStoval skute¢nosti, které nejsou
zadnym z u€astnik( twrzeny za situace, neni-li vilbec zfejmé, zda takova skutec¢nost
by méla pro toto Fizeni vyznam.

Odvolatel tedy v fizeni neprokazal, Ze by trzni hodnota oznacenych akcii
emitenta k datu ocenéni akcii méla byt vyssi.

Na zakladé vySe popsanych davodd povazoval odvolaci soud odvolani
navrhovatele b) stejné jako navrhy navrhovatell, o nichz rozhodl soud prvniho
stupné napadenym usnesenim, ve znéni opravného usneseni, za neduvodné,
vtomto sméru rozhodnuti odvolaciho soudu vyznivd shodné se soudem prvniho
stupné, nebot i ten oduavodruje, pro€¢ povazuje tyto navrhy navrhovatell
za neduvodné. Na rozdil od soudu prvniho stupné je vSak odvolaci soud toho
nazoru, Ze pfi rozhodovani o naroku vyplyvajicim z § 183k odst. 1 ObchZ Ize vyhovét
nawrhu toliko v pfipadé, zisti-li soud vySi protiplnéni nepfiméfenou, nebot je cena
oznaCené akcie wtésnéného akcionarfe vysSi, nez jak byla stanovena rozhodnutim
je namisté vzdy takovy navrh zamitnout a nikoli, jak ucinil soud prvniho stupné
vitomto Fizeni, stanovit nizSi cenu za 1 kus oznaCené akcie oproti protiplnéni
nabidnutému minoritnim akcionafim hlavnim akcionafem. Proto odvolaci soud
usneseni soudu prvniho stupné ve vyroku I. (formalné) zménil a nawh ohledné
prvniho pozadavku navrhovateld (na uréeni nepfiméfenosti protiplnéni) zamitl
a ve vyroku Il. ohledné zbyvajici Casti naroku nawvrh, ktery byl zamitnut, jako
neduvodny potvrdil.
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Protoze fizeni dle ust. § 183k odst. 3 ObchZ je fize nim jedinym (viz rozhod nuti
Nejvy$siho soudu CR 29 Cdo 4712/2007), byt nawh na jeho zahajeni podalo vice
navrhovatel(, a rozhodnuti vtomto Fizeni je zavazné nejen pro u€astnky Fizeni,
ale i pro ostatni (byvalé) vlastnky ucastnickych cennych papirt (je-li pfiznano pravo
na jinou vysi protiplnéni), odvolaci soud rozhodl o v&ci samé k odvolani toliko
navrhovatele b) a vyrok I zménil cely a vyrok Il. potwrdil cely, tedy i ve vztahu
k navrhovateli a), ktery odvolani nepodal.

K namitce podjatosti senatu ve slozeni JUDr. Ladislav Bognar, JUDr. Marta
Coufalova a Mgr. Alena Chladkova odvolaci soud véc nepfedkladal nadfizenému
soudu ve smyslu ust. § 15b odst. 1 OSR, a to s ohledem na skute&nost, Ze namitka
byla uplatnéna poté, co bylo nafizeno jednani ve véci a toliko zddavodu, které
spocivaji v postupu senatu v fizeni o projednavané véci (§ 14 odst. 4 a § 15b
odst. 2 OSR) s tim, Ze zadny ze ¢&lend senatu rozhodujici o této véci se necitil byt
podjaty jak s ohledem na jejich pomér k véci, k u€astnikim nebo k jejich zastupcim
(§ 14 odst. 1 OSR).

Pfi rozhodovani o nakladech Ffizeni odvolaci soud aplikovat ust. § 142
odst. 1 OSR, podle n&hoz by pravo na nahradu naklad fizeni pted soudem prvniho
stupné vzniklo v fizeni uspé&Snym ucastnikim. Odvolaci soud vSak ucastnikim 1)
a 2) pravo na nahradu naklad( Fizeni nepfiznal, a to dle ust. § 150 OSR, nebot
za divod hodny zwvastniho zfetele povazoval skute€nost, Zze minoritni akcionafi
zpravidla nemaji pfistup k tém udajim, jez jsou objektivné potiebné pro to,
aby si ucinili obrazek o tom, zda nabidnuté protipInéni je pfiméfené Ci nikoli, zejména
je-li takovato uvaha (i pro znalce) odvisla od finanéniho planu, ktery, jak je patrno
i ztéto véci, bylo mozno sestavit toliko z pfedpokladanych udaji poskytnutych
emitentem, resp. jeho nastupcem. Odvolaci soud proto jednoznacné uzaviel, Zze tyto
moznosti navrhovatelé v tomto Fizeni neméli.

Tato skute¢nost se projevila i do rozhodnuti o nakladech fizeni statu, nebot
tyto naklady vznikly pravé v souvislosti s vyhotovenim znaleckého posudku znalcem
ustanovenym soudem, a proto i zde odvolaci soud aplikoval ust. § 150 OSR a Ceské
republice pravo na nahradu nakladd nepfiznal.

O nahradé nakladu odvolaciho Fizeni navrhovatelé a) a u€astnkl 1) a 2)
rozhodl odvolaci soud tak, Ze tito u€astnici nemaji navzajem pravo na nahradu
naklad odvolaciho Fizeni, nebot vodvolacim Fizeni UspéSni Gc€astnici pravo
na nahradu nakladd fizeni sice maji, avS8ak odvolaci fizeni bylo zahajeno nikoli
na zakladé odvolani podaného navrhovatelem a).

O nahradé nakladd odvolaciho Fizeni mezi navrhovatelem b) a G€astniky 1)
a 2) rozhodl odvolaci soud dle § 224 odst. 1 a § 142 odst. 1 OSR, podle n&hoz
ucastnikim 1) a 2) vzniklo pravo na plnou nahradu nakladt odvolaciho fizeni, nebot
vtomto odvolacim Fizeni byli ugastnici 1) a 2) plngé Usp&$ni. Ugastnkdm 1)
a 2) vznikly vodvolacim fizeni naklady na pravni zastoupeni ve vysi 19.500,- K¢&
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(15.000,- K& zvySeno o 30% dle § 7 pism. g/, § 19a vyhl. & 484/2000 Sb. ve znéni
dosavadnich pravnich predpisl, tedy ve znéni platné do 29.2.2012, a to s ohledem
na ¢l. 2 vyhl. ¢ 64/2012 Sb.), 2x pausalni nahradu hotovych vydajd po 300,- K&
a cestovné ve vysi 3.141,- K& (prumérna spotfeba nafty 6,10 I/200km, pfi cené 34,70
K¢&/1l, amortizaCni sazbé 3,70 KE&/km a ujeté vzdalenosti 540 km), coz Cini spolu
s DPH ve vysi 4.648,20 K¢ Castku 27.889,20 K& a k uhradé této castky kazdému
z Ucastnika ve vysi 50% proto odvolaci soud zavazal navrhovatele b).

Lhdtu a platebni misto uril dle § 149 a § 160 OSR.

Pouc¢eni: Protitomuto usneseni n e n i dovolani pfipustné, ledaze
by na zakladé dovolani podaného ve lhité dvou mésiclt ode dne
doru¢eni tohoto  rozhodnuti  k Nejvyd$imu soudu CR
prostfed nictvim Krajského soudu v Ostravé dospél dovolaci soud
k zavéru, ze napadené rozhodnuti ma ohledné vyroku 1. a Il
ve V&ci samé po pravni strance zasadni vyznam.

V Olomouci dne 24. kvétna 2012

Mgr. Alena Chladkova
pfedsedkyné senatu

Za spravnost vyhotoveni: v z. JUDr. Ladislav Bognar v.r.
Dana Langova povéfeny &len senatu
Z divodu dovolené predsedkyné senatu
Podepsano podle § 158 odst. 1 0.s.F.
Zastupujicim ¢lenem senatu



