
 
 
 
 
 

 
8 Cmo 145/2009-914 

 
 
 
 
 
 
 

 

U s n e s e n í 
 
 
 

Vrchní so ud  v Olo mo uci  rozhodl  v se nátě  slo žené m  z předsedkyně  se nátu 

Mgr. A leny Chládkové  a so udců JUDr. Ladisla va Bogná ra a JUDr. Pa vla Koláře 

v p rá vní   věci   na vrho vatelů   a)   Ing.   Tomáše   V. ,   b ytem   xxx, zasto upené ho 

Mgr. Michale m Poupětem,  advokáte m, Praha 1, Š těpánská 27 , PSČ 110 00  a b) 

Ing. Tomáše K., b yte m xxx,  zasto upe né ho  JUDr.  Josefem  Skácele m,  ad vokáte m, 

Praha 2, Lond ýnská 674/55, PSČ 120 21, za účasti 1) OKD, a.s., se síd lem Ostra va- 

-Mora vská  Ostra va,  Prokešovo   náměstí  6/2020,  PSČ   728  30,  IČ :  26863154 

a 2) RPG INDUSTRIES  SE, se sídlem 199 Arch. Makarios Ave nue, NEOCLEOUS 

BUILD ING, 3030 Limasol, K ypr, obou zasto upených JUDr. Pavlem Dejlem, LL.M., 

Ph.D., ad vokátem,  Praha  1, Jungma nno va 24, PSČ  110 00, o přezkoumá ní výše 

přiměřené ho protiplně ní, k od volá ní na vrho va tele b) proti usnesení Krajské ho soud u 

v Ostra vě ze d ne 2.2.2009, č.j. 26 Cm 114/2005-727, ve zně ní opra vného usnese ní 

ze d ne 19.4.2011, č.j. 26 Cm 114/2005-828, 

 
 
 
 

t a k t o : 
 

 
 
 
 

I.  Usnese ní so ud u p rvního stup ně se ve výroku I.  m ě n í  tak, že ná vrh 
 

na  určení,   že  pro tiplnění  sta no ve né  ro zhod nutím   valné  hro mad y  společnosti 
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OKD,  a.s.  ze  dne  25.7.2005  na  částku  1.010,-  Kč    za  jed nu akcii  společnosti, 

IS IN:   CZ0005100651,    o    jmeno vité    hod notě    1.000 ,-    Kč    ne ní    přiměře né, 

se z a m í t á . 

 
 

II. Ve výroku II. se usnese ní so ud u prvního stup ně   p o t v r z u j e . 
 

 
 

III.   Účastníkům   1)   a   2)   se   právo   na   ná hrad u   nákladů   říze ní   vůči 

na vrho vatelům a) a b) nepři zná vá. 

 
 

IV .  České republice se právo na ná hrad u náklad ů říze ní vůči na vrho vate lům 

a) a b) nepřizná vá. 

 
 

V. Na vrho vate l a ) a  účastníci  1) a  2)  nema jí  navzá jem  prá vo  na  ná hrad u 

náklad ů odvo lacího říze ní. 

 
 

VI. Na vrho vate l b) je povi ne n zaplatit ka ždému z účastníků 1) a 2) na ná hradě 

náklad ů od volacího říze ní částku 13.944,60 Kč, a to do tří d nů od prá vní moci to hoto 

rozhod nutí, k rukám ad vokáta JUDr. Pavla Dejla, LL.M, P h.D. 

 
 
 

 
O d ů v o d n ě n í : 

 

 
 

Shora   uvedeným   usnese ním   so ud   prvního   stup ně   určil,   že   přiměře né 
protiplnění za jede n kus označe né akcie činí 956,10 Kč (výrok I.), v další části návrh, 

aby so ud určil, že hla vní akcioná ř je po vine n poskytno ut v so uvislosti s ro zhodnutí 
valné  hromad y spo lečnosti  OKD, a .s. o  přechodu  akci í společnosti  ve  vlastnictví 
ostatních akcio nářů  na  hlavního  akcionáře  ve smyslu  ust. § 183i  ObchZ  ze d ne 

25.7.2005  oprá vněným  osobám  p rotiplně ní za  1 kus o znače né akcie  4.592,- Kč, 

zamítl  (výrok  II.),  dá le  ro zhodl,  že  na vrho va telé  a)  a  b)  jso u  povi nni  zap latit 

účastníku  1)  a  2)  každému  jedno tli vě  na  nákladech  říze ní  částku  5 .332,10  Kč 
(výrok III.) a České rep ublice za vypraco vá ní znalecké ho posudku ka žd ý jed notlivě 
20.000,-  Kč  (výrok  IV.),  nako nec  ro zhod l,  že  na vrho vate lům  a)  a  b)  se  ukládá 

každému   sa mostatně   po vi nnost   zap latit  dop latek   so ud ního   pop latku   ve   výši 
1.000,- Kč (výrok V.). V odůvod ně ní so ud p rvního stup ně nejp rve odůvod nil pasi vní 
legitimaci  OKD,  a.s.,  ted y  spo lečnosti,  která  ro zhod la  o  vytěsně ní  mi noritních 
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akcionářů (dále  je n emite nt), a ro vně ž i splně ní podmínek,  za kterých může so ud 

přiměřenost   výše   protiplně ní  d le   §   183k   odst.   1   ObchZ   ve   zně ní  p latném 
od  28.9.2005  zko umat.  Proto že  na vrho vate lé  včas  využili  svého  prá va  domá hat 

se u so udu p ře zkumu přiměře nosti výše protiplně ní, a proto že d ne 18.9 .2005 pozb yli 

vlastnické prá vo k jim vlastně ným účastnickým ce nným pap írům, b yl de n 18.9.2005 
stano ve n  té ž  jak  de n  ro zhodný  p ro  sta no ve ní  výše  protiplně ní.  Ostatně  stejně 

uza vře la te hdy e xistující Komise  pro cenné  pap íry (d nes  Ministe rstvo  fi nancí ČR) 
ve svém sta novisku. K tomuto datu pro vedl zna lecký ústa v Ostra vská znalecká a .s. 

(dále je n zna lecký ústav) oce ně ní, resp. splnil soudem  ulo že no u po vinnost sta no vit 

k tomuto datu výši protiplně ní za 1 akcii emitovano u na základ ní kapitál společnosti. 
Současně   zaměstna nec   zna lecké ho   ústavu   vyčerpá vajícím   zp ůsobem   ve   své 

výpo vědi  u  ústního  jedná ní  so udu  zodpovědě l  všechny  odborné  otá zky  ulo že né 
mu  so udem  v p ísemné m  zadá ní  (so ud  v té to  souvislosti  konstatuje,  že  nemůže 

hod notit  odborné  zna lecké  zá věry  ve  smyslu  jejich  sprá vnosti)  a  polo že né  té ž 

právním  zástupcem  obou  navrho vatelů,  jako ž  i  samotným  na vrho vate lem  a)  při 
ústním  jed ná ní  so ud u.  Znalecký  posudek  obsahuje  všechny  formá lní  nále žitosti 

vyžado va né  záko nem  č.  36/1967  Sb.  a  na  ně j  na va zující  vyhl.  č.  37/1967  Sb. 

Znalecký ústa v v něm zcela vyčerpa l zada ný zna lecký úko l a jím uči něné zá věry jso u 
nále žitě od ůvod ně ny a ma jí podklad  v obsa hu je ho  ná le zu.  Zástupce  znalecké ho 

ústa vu ve své výpo vědi u ústního jedná ní so ud u logicky, přesvědči vým zp ůsobem, 
zd ůvod nil užito u me todu oce ně ní, neboť pouze tato metoda byla dle něj jako jediná 

schop na   posti hnout   všechna   specifika   hospodaře ní   spo lečnosti    v b udo ucnu. 

Vycháze l přitom ze struktury společností, které  ve vzá jemném  vzta hu vytváří vzta h 
mateřské  společnosti  a  společností  dceřiných.  Soud  na  tomto  místě  konstato va l, 

že je ho hod noce ní nepodlé hají odborné  zá věry ústa vu ve smyslu je jich sprá vnosti, 
nýbrž  podsta tná  pro  hod noce ní je  p řesvědči vost  posudku  ohled ně  je ho  úp lnosti, 

logického zd ůvod nění a soulad s dalšími v říze ní pro vede nými d ůka zy. K námitkám 

na vrho vate lů, že zna lecký posudek  je ne úplný ve vztahu k zadané mu znaleckému 
úkolu, neboť znalecký ústa v ne zohled nil samotno u skutečnost a okolnosti, za kterých 

došlo  k přechodu  vlastnického  prá va  (nuce ný přechod  vlastnictví  ze  zákona  be z 
souhlasu  na vrho vate lů,  kteří  tak  byli  vylo učeni  z účasti  na  budo ucích  výnosech), 

soud uved l, že zadaný znalecký úkol tak, jak je j soud formulova l v p íse mném zadání, 

vyžado val  té ž  zo hledně ní  prá vě  mo žných  očekáva ných  b udo ucích  výnosů,  co ž 
znalecký ústav uči nil, a pro to tuto námitku neshledal d ůvod no u. Ostatně v p ísemném 

vyhoto ve ní   posudku   sám   předpokládá    zjišťová ní   hod noty   tržní   ve   smyslu 
průmě rného  očeká vá ní  b udo ucích  výnosů  pod niku,  přičemž  má  za to,  že  tržní 

hod nota  je  odhad nutá  částka,  ktero u  je  mo žno  získat  prodejem  ma jetku  me zi 

dobrovolně a legálně jed najícím kupujícím a p rodáva jícím (k to mu sro vnej posudek 
bod 1.4., č.l. 61 spisu). Zna lecký ústa v tímto postupem zohled nil mo žné očekáva né 

budo ucí výnosy pod niku  prá vě  z to ho d ůvodu,  že oba  na vrho va telé  jso u z účasti 
na  nich  vylo učeni.  Také  námitka  na vrho vate lů,  že  znalecký  posudek  nepřihlédl 

ke skutečnostem, kte ré b yly znaleckému ústa vu známy do data vyhoto ve ní posudku 

(23.2.2007),  ne má  podle  so ud u  prvního  stup ně  opodstatně ní.  Prá vě  s ohledem 
na sta no vené datum oce ně ní urče né soudem nemůže – a to zcela logicky – znalecký 

ústa v, b yť vyhoto vuje znalecký posudek s určitým časovým odstupem, užít přesných 
údajů  přístup ných  po  rozhod ném  dni  (18.9.20056)   pro   zo hled ně ní  ko nečné ho 
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oceně ní,  neboť  b y  tím  popřel   zcela  běžný  a  v p ra xi  užíva ný  postup   odhad u 

budo ucího   vývo je   (budo ucích   výnosů   či   realizo vaných   záměrů).   Ostatně   při 
pravdi vosti  to hoto  tvrzení  na vrho vatelů  b y  neb ylo  nic  jed noduššího,  ne ž  vyčkat 

určito u dob u a b udoucí vývo j neod hadova t a naopak následně  vychá ze t z reálných 

faktů. Tím by se o všem  zcela popře l smysl a účel pro váděné ho oceně ní, a proto 
ostatně   žád ná   z metod   zna lecké ho  oceně ní  s tímto  parame trem  (zo hled něním 

reálného vývo je po datu oce nění) nepočítá. Je pro to naopak po vinností znalecké ho 
ústa vu při  zohled nění b udoucích výnosů a případ ně reali zo va ných zá měrů pro vést 

odhad budo ucího vývoje za použití v té době zná mých i nformací, které ovše m musí 

ústa v o značit  za dosta tečně  rele va ntní pro to, ab y vůbec  tako vé  zo hled nění mo hl 
provést. To se v so uze né věci sta lo. Zástupce ústa vu u ústního jedná ní dostatečně 

vysvětlil,    z jakých   d ůvod ů   s i nvestičními   akcemi   (ote vírá ní   dolů   v za hra ničí, 
provede ná  restrukturali zace  maje tko vých  účastí)  při  oceně ní,  resp.   zo hled ně ní 

budo ucího vývo je do ceny, nepočítá. Jednod uše žádný a nalytik – jak uvedl – nemůže 

predikovat případ né skokové nárůsty cen na komoditních b urzách, které tyto aktivity 
podpořily. Ostatně ceny se pohyb ují jak směrem naho ru, tak i směrem dolů. Znalecký 

ústa v budo ucí vývoj, vče tně mo žné restrukturali zace, zo hlednil ve svém zna leckém 

zá věru s tím, že b udoucí vývo j zo hled nil p rávě na základě tehd y zná mých informací, 
nikoliv informací, které b udou  známy v b udo ucnu. S ohledem  na tento  zá věr so ud 

žád ný  logický  ro zpor  ve   znaleckém   posudku   nenaše l.  Soud  ro vně ž  nepři znal 
rele va nci  tvrze ní  na vrho vate lů,  že  znalecký  posudek  porušuje  zásady  racioná lní 

logiky tím,  že nesprá vně sta no vil zp ůsob  a přístup y oceně ní zejmé na  u byto vé ho 

fond u,  který   nesprá vně   předpokládá   ome zitelnos t  pře vod u  těchto   nemo vitostí. 
Samotný   znalecký   posudek   ko nstatuje,   že   hla vními   podmínkami   stano ve nými 

po rozhod nutí vlád y ČR č. 904 z 15.9.2004 pro p rodej akci í emito va ných společností 
na prá vního předchůdce  hla vního akcioná ře je nepře vést na třetí osob u vlastnické 

právo  k žád né  budo vě  s b yty,  a ni  žád né  byto vé  jed notce  v obdob í prodeje  akci í, 

mimo převod na stá va jící ná jemce a za cenu přiměře no u a obvyklo u při převod u b ytů 
z vlastnictví  státu, krajů a obcí do  vlastnictví  stá va jících  ná jemců.  Znalecký  ústa v 

pomíje je přitom právní hod nocení uvede né ho zá va zku, resp. ome ze ní, musel te nto 
zjištěný   fakt   zo hled nit,  a   to   ve   formě   ome ze ní  p ře voditelnosti.   Je   pra vdo u, 

že  zástupce  znalecké ho  ústa vu při  svém  výslechu  uvedl,  že by p ředmětné  akcie 

k 31.3.2005  oce nil  vyšší částko u,  přibli žně  o  hod notu  vyp lacených di vidend , ted y 
o  200,-  Kč,  s tímto   zá věrem  o všem   velmi   úzce  so uvisí  fakt,   že  tato  částka 

představuje  di vidend u, o  je jíž  výplatě  ro zhodla  va lná  hro mada  a  vyplace ný pod íl 
na zisku proto ne může ovli vnit oceně ní pro vede né po datu ro zhodnutí, resp. výp laty 

dividend y.  Znalecký  ústa v ústy své ho  zástupce  u so ud u uvedl d ůvod y, p ro které 

použil hod notu přirá žky R ve výši 3 %. S ohledem na výše uvede né v řízení neb ylo 
prokázá no,  že  b y  zna lecký  posudek   s o hledem   na   výpo věď  zástupce   ústa vu 

u jed ná ní soud u b yl  ne úplný  ve  vzta hu k zadanému  znaleckému  úkolu.  Námitky 
na vrho vate lů  směřující  k je ho  vnitřním  ro zporům  b yly  vyvráce ny.  Naopak  soud 

shleda l  posudek  konziste ntní,  jde-li  o  výcho zí  předpoklad y  a  na  jejich  základě 

provede né zd ůvod nění a konečné závě ry, co ž so učasně vylučuje potřebu pro vede ní 
revi zního  znalecké ho posudku,  proče ž návrh na  je ho pro vedení  zamítl. Ze  všech 

výše  uvedených d ůvodů so ud – maje  na zřeteli  zá vaznost je ho ro zhodnutí té ž pro 
ostatní  akcionáře  a  hla vního  akcionáře  (§  183k  odst.  3  ObchZ)  určil,  že  výše 
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přiměřené ho protiplně ní či ní 956,10 Kč. Na druhé stra ně však – vzhledem k tomu, 

že se oba navrho vate lé vydá ní takové ho ro zhodnutí domá hali – zamítl jejich ná vrh 

na urče ní, že hla vní akcio nář je po vine n poskytno ut oprá vně ným osobám p rotiplně ní 

ve výši 4.592,- Kč (výrok II. usnese ní), neboť tako vá to výše protiplně ní neodpo vídá 

znaleckým zá věrům, jak jsou konstato vá ny výše. Při ro zhodo vá ní o ná hradě náklad ů 

říze ní  vyšel  so ud  prvního  stupně  z  ust.  §  142  odst.  1  OSŘ,  neboť  účastníci  1) 

a  2)  měli  při  bránění  svých  prá v  úspěch.  Při  nákladech  stá tu  soud  apliko val 

ust.   §   150   OS Ř  a   uvedl,   že   záko nná   úpra va   upra vující  p roces   vytěsně ní 

menši no vých   akcionářů   platná   v době   podání   ža loby   (ná vrhu)   neposkyto vala 

menši no vému  akcionáři  jiný prostředek  prá vní ochra ny,  který b y při  své  aplikaci 

prakticky  zname nal pře zkum přiměře nosti  protiplnění  za je ho akcie, ne ž up latně ní 

toho to prá va u so ud u. So ud pak své násled né ro zhodnutí op írá zejmé na o znalecké 

zá věry jím  usta no vené ho  znalce , kte rý má,  na ro zd íl od me nši no vého  akcio náře, 

přístup   (a   v případě   neocho ty  společnosti   mu  té ž  svědčí  do nucující   nástroje 

upla tňo vané  skrze  so ud)  k dokume ntům  a  informacím   o hled ně  sta vu  ma jetku 

společnosti (nepočítaje v to účetní zá věrky, neboť ty jso u pro zjištění sta vu ma jetku 

společnosti  a  ze jmé na  pak  je ho  hodno ty  nedostatečné).  Po uze  prostřednictvím 

znalecké ho zko umá ní se me nšino vý akcio nář (výhradě v za háje ném říze ní) fakticky 

dozví   potřebné   údaje ,   z nichž   p řiměřenost   poskytnuté ho   protiplně ní   vychá zí. 

Společnost  mu  pod robné  i nformace  ne zpřístup ní,  odka zuje  zpra vidla  na  zá věry 

jí  určené ho   zna lce  k oce ně ní  jmě ní,  s nimiž  však   akcionář   neso uhlasí.   Výše 

znalečné ho při zna ného  znalci  v so uze né věci b y ve svě tle výše  učině ných zá věrů 

zname nala  pro   na vrho vate le  nepřiměře no u  zátě ž  spoje no u  s jedi ným  mo žným 

prostředkem   prá vní   ochra ny   –   so udním   pře zkumem.   Opra vným   usnesením 

opravo val so ud prvního  stup ně  výrok  II.  napade ného  usnese ní tak,  že  za částku 
4.592,- Kč vlo žil slo va „za 1 akci í emito va nou společností OKD a.s.“ 

 
Proti tomuto usnese ní podal na vrho vate l b) včas od volá ní. V od volá ní ne jprve 

namítá,  že soud  pochybil,  pokud  nechal řešit prá vní otá zku a tedy to , co má být 

přiměřeným   protiplně ním  poskytnutým   vytěsněným   akcioná řům   zna lecký  ústa v 

a dále neso uhlasil jak s fina nčním plá nem použitým znaleckým ústa vem pro oce ně ní 
podniku  emite nta,  tak  i  s výši  diskontní  míry  fina nční  plá n  korig ující.  Od vola tel 

pouká zal   na   to ,   že   znalecký   ústa v   nepřihlédl   k diskontní   míře,   která   podle 

Ministerstva průmyslu a obchodu ČR za I. a II. polole tí 2005 činí 4,36% - 5,20%. Dále 
soud u  vytýka l,  že  ač  je řízení  o vládáno  zásado u  vyše třo vací,  nepro vedl  žád né 

dokazo vání,  pokud  jde  o  přednese né  tvrze ní  na vrho vate lů,  že  hla vní  akcionář 
bezprostředně   před   uplatně ním   prá va   výkup u   (přes ně   v době   od   20.6.2005 

do    23.6.2005    opakova ně    nakupo va l   akcie    emitenta    za    ce ny   přesa hující 
2.000,- Kč/akcie, přesněji za ceny cca 2.400,- Kč/akcii) a k této d ůle žité skutečnosti 

soud při své m ro zhodnutí nepři hléd l. Přitom podle  rozhod nutí Ústa vního so udu P l. 
ÚS 56/05 je nutno pova žo vat tržní ce nu akci í za spodní limit výše protiplně ní (be z 

ohled u na  to,  k jakému  výsledku  oce nění dospěje  zna lec). V další části  odvo lá ní 

se odvo latel  detailně  zab ýval  sprá vností postup u znalce  a  jeho  výpočtu při  jinak 
správném  po užití výnosové  me tody oce ně ní.  Odvo late l na jed nom místě  odvo lá ní 

připouští,  že  v tako vém  případě,  kd y  nelze  vyjít  při  sta novo vá ní  tržní  hod noty 
ze  sro vna telné ho  podniku  („oceňo va né  investice,  tj.  čisté ho  obchod ního  ma jetku 
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oceňo vané  společnosti  OKD a.s.“) s jino u stejně dob rou alternati vní i nvesticí, ted y 

investicí,  ze  které  má  i nvesto r  ste jný  očekáva ný  výnos  při  stejném  riziku  jako 
z oce ňo va né  investice,  a  to  kvůli  „ma lému  výběru  sro vna telných  akci í na  české 

akciové burze“ čeští znalci sta no vují diskontní míru za pomoci metody CAPM, která 

je zalo že na na statistickém  vyhodnoce ní tržních da t získa ných  z kapitálo vých trhů 
a byť sta tistická metoda CAPM ne ní neo mylným nástro jem na sta no ve ní míry rizika, 

při správném použití jde o jedino u e xistující q uazi – objekti vní me todu, neboť vychá zí 
z ob jekti vních tržních dat, čímž je ne zá vislá  na libovůli oceňo vate le (znalec o všem 

tak jako  ji ní čeští znalci  nepo jal toto  základ ní pra vidlo  na sta no ve ní tržní hod noty 

striktně kvůli malému výběru sro vnate lných akci í na české akciové b urze ). Od vola tel 
pak uvád í vzorec  výpočtu diskontní  míry dle  modelu CAPM a jed notlivé  ve ličiny, 

z nichž je vzorec utvo řen, detailně ro zeb írá a tím i vysvětluje, proč znalec dosadil do 
toho to   vzorce   nesprá vné   po ložky.   Ačkoli   od vola tel   ne jprve   po užíva l   ve   své 

argume ntaci  shod ně  vzo rec  aplikace  me tody  CAPM  tak,  jak  jej  použil  znalecký 

ústa v, jako  systema tické  riziko  akcií po užíva l ji ž d ílčí část  vzorce  mode lu CAPM, 
a to (beta x Rp), a mimo jiné vysvětlo va l, že sta no vení výše syste matického ri zika 

beta  x Rp  má  dát  základ ní odpo věď  na  kardi nální o tá zku  výnoso vé ho  oceně ní, 

a  to  o  kolik  procent  více  ma jí investoro vi  každo ročně  vynášet  akcie  oceňo va né 
společnosti (kvůli vyššímu ri ziku), ne ž je procentuální „be zri zikový“ výnos ze státního 

dluhopisu Rf v ro zhod ném okamžiku oce nění, násled ně však uvedl, že má obsaho vat 
neje nom   polo žku   beta ,   která    násob í   po uze   p rémii   akciového    trhu   (Rp ), 

ale má obsahova t i další polo žky obsaže né ve zmíněné m modelu CAPM a nakonec 

uza vře l,  že  i  te nto  použitý  vzo rec  je  nesprá vný.  Od vo latel  dá le  namítá,  že  tím, 
že   znalec   použil   specifickou   ri zikovo u  přirá žku   (R),   zkreslil,   a   to   v ro zporu 

s ro zhodnutím Ústa vního so ud u Pl. ÚS 56/05, p rovede né oce nění, neboť specifické 
rizikové  p řirážky  jso u  ze  své  podstaty  subjektivní.  V od vo lá ní  uvád í  jed notlivé 

společnosti,  které  byly samostatně  oceňo vá ny znaleckým  ústa vem a u nichž b yla 

diskontní míra ste jně chyb ně vypočte na . V případě oce nění spo lečnosti VOJ Sprá va 
majetku vytýká od volate l znaleckému  ústa vu, že použi l diskontní míru 8%, a niž by 

odůvodni l, proč byla diskontní míra prá vě 8%. K tomu doplňuje,  že na víc po va žuje 
diskontní míru ve výši 8% za nesprá vno u, odporující vyhl. č. 540/2002 Sb., přílo ha 

č. 15, podle  níž je nutno  na odúročení b udo ucích příjmů  z b ytových domů použít 

diskontní míru 4%. V té to souvislosti  si klade odvolatel otá zku, zda znalecký ústa v 
použil  na  oce ně ní 44 .000  bytů  sprá vno u me tod u oce nění,  do máha je  se  tržního 

oceně ní b ytů. Z d ůvodu subjekti vního  oceně ní dalších spo lečností diskontní  míro u 
v ro zsahu 8 – 12,03% napadá ro vně ž nesprá vnost oce nění o znače ných společností. 

Pokud jde o b yto vý fond , pouka zuje od volate l i na zna lecké posudky č. ZU-264/2009 

vypraco va ný ke dni 31.12.2004  znaleckým ústa ve m KPPREA s.r.o., kte rý sta no vuje 
hod notu  uvedených  nemo vitostí na cca  6,9 mld. Kč a E&Y VALUA TIONS, s.r.o ., 

který  ve  spolup ráci  se  společností  Ga vlas  (pro fesionální  age ntura  speciali zující 
se na nákup a p rodej nemo vitostí) oce nil maje tek té to společnosti ke d ni 31.12.2005 

na hod notu 6,475 mld. Kč. K vadnosti fina nčního plá nu v posudku zna leckého ústa vu 

odvola tel uvád í, že v rámci fi na nčního plá nu je pro výnoso vé oce nění emite nta nutné 
odhadno ut   (a   ve   výpočtu   použít)   výši   b udo ucího   zisku,   budo ucích   odpisů 

a budoucích investic  emite nta.  Tyto  ve ličiny ne lze odhad no ut  jinak, než a nalýzou 
minulé ho hospodaře ní emite nta při odhadu budo ucích změ n. V ýši budoucích náklad ů 
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na  tě žb u uhlí,  resp.  formulaci  konkrétních  d ůvodů  pro  jejich  změnu  ve  sro vná ní 

s minulostí   má   šanci   odhad no ut  je n  odborník   doko nale   se známe ný  s da ným 
podnikem a oborem podnikání, což podle odvo late le zna lecký ústa v jistě ne ní. Pokud 

jde o výši  budoucího  prodané ho objemu a budo ucích tržních cen uhlí, které  jso u 

zá vislé na promě nlivé celosvěto vé poptá vce, je fi nanční p lán ze své podstaty zalo že n 
na  něče m,  co  nikdo  předem  ne ví  (budo ucí  poptá vka  a  cena  uhlí  může  vzrůst 

i  klesno ut,  co ž  ne ní  předem  známo ).  L ze  d ůvod ně  předpokláda t,  že  zkuše nosti 

a odborné  znalosti  mezi národ ně operující skupi ny Ernst &  Young  jso u podstatně 
větší,  ne ž  lokálního  zna lecké ho  ústa vu be z oboro vé  specializace.  Fi nanční  plá n 

obsaže ný v posudku znalecké ho ústa vu E & Y Valuatio ns s.r.o. očividně ko ntrastuje 

s fina nčním    plá nem    v posudku    znalecké ho    ústa vu,    přitom    p ři    porovná ní 
se skutečností oba fina nční plá ny jso u příliš pesimistické. Při existenci dvo u do úva hy 

přichá zejících  rovnoce nných a lterna tiv (uvedených  fina nčních  plá nů v o znače ných 
posudcích),   jejichž   správnost   v obou   případech   deklaro val   hla vní   akcioná ř, 

je nesp ra vedlivé , ab y se pro  urče ní přiměře né ho protiplně ní po užil  horší fi na nční 

plán. Vytěsnění akcionáři jso u tím, ani ž b y to b ylo mo žné od ůvod nit, zne výhodně ni. 
Na zá věr od vo lání se odvo late l zmiňuje  i o možné  nestra nnosti  a neobjektivnosti 

komerčních zna lců, na něž se nelze spole hno ut, neboť vyko ná vají, resp . vyko ná va li 
svo u  či nnost  na  objed ná vku  ma joritních  akcionářů.  V zájmu  hla vních  akcionářů 

logicky  b ylo  zaplatit  me nši no vým  akcionářům  co  nejmé ně  a  v zájmu  komerčních 

znalců  bylo  dosta t  za  posudky  dobře  zap laceno .  Kd yb y  znalec zájmu  hla vního 
akcionáře ne vyho věl, hla vní akcio nář by s ním ne uza vře l dohod u a zaká zku b y dostal 

jiný zna lec. V České repub lice se od druhé polo viny 2005 do so učasnosti odehrálo 
více  ne ž 600  případ ů squee ze-o ut  podle  §  183i  ObchZ  (k  tomu  navíc  i  mno ho 

případů tzv. nepra vého sq uee ze-o ut podle § 220p ObchZ v dřívě jším zně ní) a při té 

příle žitosti  vstoupili  do  služeb  hla vních  akcionářů  zře jmě  všichni  komerčně  či nní 
znalci.  V České  repub lice  nee xisto valy  a   nee xistují  obecně   zá va zné  předpisy 

upra vující  oce ně ní  akci í  pro  úče l  squee ze -out.  Vlastní  či nností  zna lců  v rá mci 
oceňo vání place ných majo ritními akcionáři vznikla „p ra vidla,“ neboli účelo vé postup y, 

používa né p ři zpraco vání zna leckých posudků. Zna lci se od svých úče lo vých postup ů 

stěží mo ho u op rostit při p ře zkumných so ud ních říze ních, neboť b y tím popřeli svo ji 
vlastní činnost. Z toho  logicky vyplývá , že znalci se v podstatě  vzá jemně podporují 

a  vystup ují  nikoli  jako  objekti vní  oce ňo vatelé ,  nýb rž  jako  proti vníci  vytěsně ných 
akcionářů. 

 
K podanému  odvo lání  se  vyjádřili  účastníci  1)  a  2)  tak,  že  toto  odvo lání 

pova žují   za   ned ůvod né.   V ná vaznosti   na   ostrou   kritiku   zna leckého   posudku 

na vrho vatel 2) v od volá ní dále  nepadá postup y a celo u po dlouhá lé ta používa no u 
oceňo vací p raxi českých  zna lců při  vyho tovo vá ní obdobných  znaleckých posudků, 

když  ve  své  arg ume ntaci  údajné  c hyb y  zna leckého  ústa vu  opakova ně  připisuje 

rovně ž všem „českým znalcům.“ Od volate l sám (ani ž b y o n či je ho prá vní zástupce 
disponova l  re le vantním  znaleckým  oprá vně ním  a  ted y  splňo val  potřeb no u  míru 

odbornosti) předkládá soud u své vlastní úva hy o tom, jak b y oceně ní pod niku a z něj 
vyplýva jící  urče ní  přiměře né  výše  pro tiplnění  za  účastnické  ce nné  pap íry  mělo 

vypadat a tyto své zá vě ry pre ze ntuje so udu jako  jediné sprá vné a logické. Pouze 

v po známce +) v zá věru odvo lá ní odvo late l zmi ňuje , že po užil „dosud nepub likova né 
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materiály p. Roma na M.,“ což je zná mý minoritní akcioná ř skup ující mi noritní podíly 

za  účele m vede ní sporů se společnostmi  nebo  je jich majo ritními  akcionáři, nikoli  

však stejně  jako odvo late l, zna lec v da ném oboru. Je nutné po uká zat na to, že 

„odborné“  zá věry od vola tele (který  ne ní znalec)  ohled ně oceňo vacího  postup u a 

souvisejících ve ličin, kte ré vychá zejí z dosud ne zve řejně ných sub jektivních ná zorů 

jiných  minoritních  akcioná řů,  ne jso u  zp ůsobilé  zpochyb nit  zna lecké  zá věry d vo u 

znaleckých  ústa vů, kte ré – jede n na  základě  žádosti  hla vního  akcio náře  a jede n 

na  základě  žádosti  so ud u  –  ne zá visle  na  sobě  dospěly  k obdob ným  zá věrům. 

Účastníci pouka zují na to , že zna lecký posudek ve výši protiplně ní je zmiňo vá n např. 

v § 183i odst. 2 ObchZ, dá le v § 183j odst. 4 ObchZ, kde je přímo uvedeno , že „ná vrh 

usnese ní valné  hro mady se nesmí v urče ní výše protiplně ní určo va t částko u nižší, 

ne ž kolik určuje  zna lecký posudek.“ Podle těchto  ustano ve ní se ted y přímo počítá 

s tím,  že výše  pro tiplně ní b ude od voze na od zna leckého  posudku,  resp.  že bude 

znaleckým  posudkem  přímo  urče na . To,  jakým  zp ůsobem,  resp.  jako u metodo u, 

bude urče na, však ji ž ne ní dá no obchod ním záko níkem či ji ným zá va zným p rávním 

předpisem  a zá rove ň  zákon  ani  nesvěřuje  so ud u, ab y  znalcům  dáva l pro  urče ní 

přiměřené  ce ny  za  vykupo va né  akcie  jakékoli  vod ítko,  nato ž  ab y  so ud  určo val 

měřítko přiměře nosti. Záko n toti ž vychá zí z toho , že určení přiměře né ho p rotiplně ní 

je věcí odborné ho posouzení, přičemž je zce la logické, že toto odborné posouze ní 

moho u pro vádět pouze odborníci  – zna lci pro danou oblast. Za úče lem sjed noce ní 

postup u zna lců, je jichž úkolem  je určit výši protiplně ní a tud íž z d ůvod ů odstra ně ní 

nechtě ných diskrepancí  v metodice  za tímto  úče lem po užíva né jedno tli vými  znalci, 

vypraco va la  te hdejší  Komise  pro  cenné  pap íry  metodický  dokume nt  označe ný 
„ZNAL“, který je pro zna lce obecným  vod ítke m v případech určová ní přimě řené ho 

protiplnění.  Jak  vyplývá  ze  znalecké ho posudku (vi z str. 39 zna leckého  posudku, 

vyjádře ní znalecké ho ústa vu k vyjádře ní na vrho vate lů ze dne 23.12 .2008), znalecký 
ústa v  se  požada vky  Komise  pro  cenné  pap íry  přímo  řídil.  Způsob  urče ní  výše 

přiměřené ho   protiplně ní   –   prostřednictvím    znalecké ho   posudku   s následno u 
možností  so ud ního  pře zkumu – b yl ji ž navíc  posuzo ván Ústa vním so udem, který 

tento  postup  v ná le zu  Pl.  ÚS  56/05  shleda l  ústa vně  ko nformním.  Ústavní  so ud 

v od ůvod ně ní  nále zu  výslo vně  konstatuje,  že  určení  přiměře né  ceny je  skutečně 
otázko u odborno u a  nikoli  prá vní (vi z bod 68.  nále zu). Pokud  ted y so ud prvního 

stup ně usnesením č.j. 26 Cm 114/2005 – 38 uložil znaleckému ústa vu, aby sta no vil 
výši přiměřené ho protiplně ní akcionářů na 1 akci emitovano u společností OKD, a.s., 

postupo val  be z  pochyb y  zcela  sprá vně,  neboť  záko n  mu  nedá val  a  vzhledem 

k nutnosti odborných zna lostí a ni nemo hl dát prosto r více zasa ho vat do práce zna lce. 
V této  so uvislosti  účastníci  pouka zují  na  to,  že  od vola tel  účelo vě  de zinterpre tuje 

citova ný ná le z, a to v části, kde se navrho va tel domá há objektivity oce ně ní a záro ve ň 
tvrd í, že zna lecký ústa v sta no vova l určité hodno ty, ze kterých b yla slo že na výsled ná 

diskontní sazba „subjektivně .“ V o znače ném nále zu Ústa vní so ud nedospěl k zá věru 

o neústa vnosti právní úpra vy vytěsně ní z d ůvod u urče ní přiměře né ceny znaleckými 
posudky,   co ž   od ůvod nil   mimo   ji né   zákone m   č.   36 /1967   Sb.,   o   zna lcích 

a  tlumočnících,  kte rý  zakotvuje  po žada vek  nestra nnosti  zna lce,  je ho  odborných 
znalostí a vylo uče ní v případě podjatosti (vi z bod 66 nále zu). Ji nými slo vy objektivita 

stano ve ní přiměře né ce ny, resp. objekti vní hodnoce ní je zajiště no tím, že hod noce ní 

provád í  zna lci,  kteří  ma jí  záko nnou  po vi nnost  zpraco vá vat  své  posudky  zcela 
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nestranně a ne zá visle be z ohled u na to, kdo je zada vate lem posudku, kd yž na víc 

v p řípadě   znalecké ho   ústa vu  b yl   zada vatelem   nezá vislý  so ud.  Porušení   této 
povinnosti – a ted y „sub jekti vitu“ zna lce, jak tvrd í od vo late l – však v žádné m případě 

nelze  do vodit  z to ho,  že  znalec  na  základě  vlastního  uvá že ní  sta noví  hod noty 

jedno tli vých  slo žek  diskontní  sazb y,  kd yž  žádný  e xaktní  zp ůsob  pro  sta no ve ní 
diskontní sa zb y neexistuje.  Zále ží proto  zce la na odborné  úva ze a zkuše nostech 

znalce ,  jaké  složky  a  v jaké  výši  pro  sesta vení  disko ntní  sa zb y po užije.  Z to ho 
důvod u je ted y nutné odmítno ut ka tegorické tvrze ní od vola tele,  že zna lecký  ústa v 

dosadil  do  vzorce  diskontní  sa zby  „nesp rávná  čísla“  či  dokonce  „chyb né  údaje ,“ 

protože žádný prá vní či jinak za va zující předpis nesta no vuje přesná čísla , kte rá ma jí 
znalci  v těchto případech používa t. Tím, že byl zna lecký ústav ustano ve n so udem, 

je ve svě tle logiky, ktero u na vrho va telé p rosazo va li na počátku to hoto říze ní, zna lcem 
nestranným a ne zá vislým, kte rý ne má žádný d ůvod ma nipulo vat s disko ntní sa zbo u 

tak, aby vyše l vstříc hla vnímu akcioná ři. Na závě r účastníci pouka zují i na ro zhodnutí 

Nejvyššího  so ud u ČR 25 Cdo  1292/2006,  25 Cdo  1293/2006,  podle  nichž důka z 
znaleckým   posudkem   so ud   hodno tí  pod le   zásad   vyjádře ných  v  §   132  OSŘ 

(tzv.   zásada   vo lné ho   hod noce ní  d ůka zů,  tomuto   hod noce ní  však   nepodlé ha jí 

odborné   zá věry   ve   smyslu   jejich   sp rávnosti).   Pokud   tedy   so ud u   nepřísluší 
dle judikatury polemi zova t s odbornými  zá vě ry zna lce (včetně  diskusí o to m, jaká 

diskontní  sa zba  byla   urče na),  nepřísluší  toto  vzhledem  k arg ume ntu  a  maiori 
ad minus  ani  na vrho va telům. Účastníci  považují ro zhod nutí so ud u prvního  stup ně 

za sprá vné. Pokud od volate l arg ume ntuje skutečnostmi vzniklými až po datu oce ně ní 

či  po datu  vyhoto ve ní předmětné ho  zna leckého  posudku,  je  tako vá arg ume ntace 
v ro zporu s p ředepsaným postupem so ud u. V této souvislosti pouka zují na všechny 

posudky oceňující akcie  společnosti  od nab ídky pře vzetí a ž po znalecký posudek 
vypraco va ný  v tomto  říze ní  so udem,  které  dokláda jí  hod notu  o znače ných  akci í. 

V případě   znalecké ho   posudku   Ernst& Yo ung,   te n   se   týká   ji né   společnosti 

a je vyhoto ve n k jiné mu datu oce ně ní. Zmiňuje -li odvo late l nakupo vá ní akci í a je jich 
cenu v roce 2005, zámě rně ne tvrd í, kolik by či nila průměrná ce na obchod u s těmito 

akciemi  za  delší  předcho zí  obdob í  (p ůl  roku),  neboť  tako vé  sro vná ní  b y  pro 
odvola tele neb ylo přízni vé . 

 
Odvo lací  so ud   poté,   co   dovodil,   že  včas   podané   příp ustné   odvo lání 

oprávně no u osobou obsahuje ná le žitosti ust. § 205 odst. 1 OSŘ a odvolací důvod dle 

§ 205 odst. 2, písm. g) OSŘ, pře zko umal napadené  usnese ní, jako ž i říze ní, které 
jeho vydání p ředchá ze lo, a dospěl k zá věru, že od volá ní d ůvod né ne ní. 

 
Z obsa hu před lo žené ho spisu od volací so ud zjistil, že  návrhem  na za há jení 

říze ní došlým so udu p rvního stup ně d ne 14.9.2005 se na vrho vate lé a) a b) domá ha li 

urče ní,  že  protiplně ní  sta no ve né  rozhod nutím  valné  hromad y  emite nta  ze  dne 
25.7.2005   na   částku  1 .010,-   Kč   za  1  akcii   společnosti   v no miná lní  hod notě 

1.000,- Kč, ne ní p řiměře né, a že hla vní akcio nář je po vine n poskytno ut v so uvislosti 
s ro zhodnutím  valné  hromad y emite nta o přechod u akci í spo lečnosti  ve vlastnictví 
ostatních  akcionářů  na  hla vního  akcionáře  ve  smyslu  ust.  §  183  ObchZ  ze  dne 

25.7.2005 oprá vněným osobám p rotiplně ní ve výši 2.000,- Kč za 1 akcii o nominá lní 
hod notě 1 .000,- Kč. Na vrho vate lé se o značili jako mi noritní akcionáři emite nta s tím, 
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že navrho vatel a) vlastní 667 kusů akci í a na vrho va tel 515 kusů akci í. Dne 25.7.2005 

schválila   va lná  hro mada  emitenta   usnese ním,  jímž  b ylo  ro zhod nuto  o   urče ní 

společnosti  KARBON  IVEST a.s. jako  hla vního  akcionáře  emite nta a o přechod u 

vlastnického  p rá va  ke  všem  akci ím  vydaným  emite ntem  ve  vlastnictví  osta tních 

akcionářů do vlastnictví hlavního akcionáře ve smyslu ust. § 183i ObchZ, a to ke d ni 

uplynutí  jedno ho  měsíce  ode  dne  zve řejně ní  zápisu  ro zhod nutí  va lné  hromad y 

do obchodního rejstříku v Obchodním věstníku, i výši protiplně ní ve smyslu ust. §183 

odst.  1  p ísm.  b)  ObchZ,  které  hla vní  akcionář  poskytne  osta tním  akcionářům, 

a to v částce 1 .010,- Kč za jed nu akcii o jmeno vité hodno tě 1.000,- Kč (mimo jiné ). 

Ozná mení   o   pro vedení   zápisu   usnese ní  va lné   hromad y  společnosti   ze   dne 
25.7.2005 do obchodního re jstříku bylo zveřejně no v Obchod ním věstníku č. 33/2005 

ze dne 17.8.2005 . Na vrho vate lé mají za to, že protiplně ní ve výši 1.010,- Kč na jednu 

akcii  o  jme no vité  hod notě  1 .000,-  Kč  není  p řiměře né,  a  to   navzdo ry  zá věru 
vyslove né mu ve zna leckém posudku č. 1804AB3152/05  vypraco vané m společností 
Novo ta   a.s.   Na vrho va telé   ma jí  za   to,   že   hod nota   jed né   akcie   je   nejmé ně 
dvojnásob ná oproti  výši protiplnění sta no ve né ho usnese ním valné  hromad y, neboť 

1. zpraco vate l posudku oce nění pro vedl na základě objedná vky hla vního akcionáře, 
což sa mo o sobě  vyvo lá vá pochyb nosti  o  je ho  nestra nnosti  p ři je ho  zp racová ní, 
2. při stano ve ní hod noty akci í zpraco vate l posudku užil té měř be zvýhrad ně výnoso vý 

přístup  k oceně ní, přičemž od had ní cena  jed notlivých po lo žek sta no ve ná při  užití 
toho to přístupu je  vždy  ve  zjevné m ro zporu  jak s reprod ukční ce no u p říslušné ho 

majetku,  tak  s jeho  ce nou  věcnou,  3 .  při  sta nove ní  hod noty  akcie  zpraco va tel 

vychá zel ze zá věrů, že se ná jemné z nemo vitostí, které jso u ve vlastnictví emite nta 
neb ude zvyšo vat, a to i přesto, že je zjevné, že v ne jbli žším obdob í dojde k plošnému 

zvýše ní nájemné ho, 4. zp racova tel dále  vychá ze l z to ho, že tě žba uhlí p ro váděná 
emitente m  se  b ude  postupně  sni žo vat,  a  to  ač  pro  te nto  zá věr  ne jsou  žád né 

předpoklady,  5.  na  str.  177  posudku  jso u d vě  různé  hod noty „pro vo zní  hod nota 

vlastního  kapitá lu“,  jed no u  v odst.  8 .2.6.  ve  výši  -1.601 .025  tis.  Kč  a  podruhé 
v rekapitulaci v čl. 8 .3. ve výši -1.615 .415 tis. Kč, která pak přechá zí dá le do celko vé 

výše  obchod ního  ma jetku,  6.  při  oceně ní  krá tkodobého  fina nčního  majetku  b yl 
krátkodobý  fina nční  ma jetek  ro zděle n  na  pro vo zně  ne nutný  krá tkodobý  ma jetek 

ve   výši  7.206.485   tis.  Kč  a  na  provozně   nutný  krátkodob ý  fina nční  ma jetek 

ve výši 1.138.606 tis. Kč, přičemž vyšší částka b yla za hrnuta do oce nění nepro vo zní 
části    společnosti.    Pro vo zně    nutný    krátkodob ý   fina nční   ma jetek    pak    měl 

pravděpodobně   b ýt  zo hled ně n  v části   posudku,  kde  byla  oceňo vá na  pro vo zní 
část  společnosti,  což  se  však  nestalo ,  7.  na vrho va telům  jso u  známy  případ y, 

kdy hla vní akcioná ř mimo oficiální trh nakupova l v posled ních šesti měsících akcie 

společnosti   za  částku  p ře vyšující  2.000,-  Kč  za  jed nu  akcii.  V průbě hu  říze ní 
pak doplnili ještě skutko vá tvrze ní tak, že zá věr o nepřiměře ně nízké výši protiplně ní 

odůvodňuje  i chová ní hla vního akcioná ře emitenta , který podle zprá v uveřejně ných 
ve  veře jných  sdělo vacích  p rostředcích  zvažuje  po  výkup u  účastnických  ce nných 

papírů   minoritních   akcionářů   společnosti   opětovný   prode j   akci í   společnosti, 

a  to   na   veře jných  trzích.   Jak  se   nako nec   uká zalo,   hla vní  akcionář   pro vedl 
restrukturali zaci      emitenta      a      násled ně      opěto vný     prodej      akci í     takto 

restrukturali zo vané ho sub jektu na veře jných trzích se sna hou získat to uto tra nsakcí 

fina nční prostředky pro svo u další činnost. Dne 6 .5.2008 se začaly na pra žské b urze 
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cenných  pap írů,  d ne  7 .5.2008   na  lond ýnské  akciové  b urze  obchodo vat  akcie 

společnosti   New  Word  Reso urces  N.V.  (dá le  je n  NWR).  Na vrho vate lé  popsali 
restrukturali zaci  majetko vé struktury emite nta a jejich dceřiných společností s tím, 

že so učasná  tržní hod nota společnosti  NWR činí 142.429.399  tis. Kč. Poro vnáním 

oceně ní  d le   modelů   tržní   kapitali zace   a   mode lů  P/E   vychá zí  ce lko vá   tržní 
hod nota   emite nta   v době   přechodu   akci í  společnosti   na   hla vního   akcionáře 

111.588.190  tis.  Kč  a  měl-li  emitent  k tomuto  datu  emito vá no  24.300.000  kusů 
označe ných   akci í,   pak   tržní   hod nota   1   kusu   akcie   k datu   18.9.2005   činila 
4.592,10  Kč.  V zhledem  k výše  uvedené mu  tak  na vrho vate lé  na vrhli,  ab y  so ud 

rozhod l,  jak  je  po žado váno  v je jich  ná vrhu  s tím,  že  výše  p rotiplně ní  za  1  akcii 

emitenta , které je po vine n poskytno ut hlavní akcionář, činí 4.592,10 Kč. Účastník 1) 

nejp rve  namíta l  nedostatek  pasivní  legitimace,  neboť  měl  za  to,  že  nemůže  b ýt 

nositele m hmotněprá vní subjektivní po vinnosti vůči na vrho vate lům v tomto so udním 

říze ní,  a  pro to  na vrhl  zamítnutí  ná vrhu.  Hla vní  akcio nář  ve  vyjádře ní  k ná vrhu 

pouká zal na to, že již ke 14 .4.2005 učinil hla vní akcioná ř nab ídku pře vzetí v hod notě 
925,- Kč za 1 kus o znače né akcie  a uči nil tak se so uhlasem  Komise  pro cenné 

papíry.  Tato  nab ídka  b yla  zá va zná  ode  d ne  uveře jnění  do  12.5 .2005.  Znalecký 
posudek vypraco va l zna lecký ústav No vota a.s. B yla-li cena akcií emite nta schvále ná 

KCP  v souvislosti  s po vinno u nab ídkou  pře vzetí  ve  výši  925,-  Kč,  zatímco  hla vní 

akcionář poskytl při uplatně ní své ho prá va výkup u cenných pap írů pro tiplnění ve výši 
1.010,- Kč, které b ylo znalcem schvále no jako přiměře né, je ví se ne jeno m protiplně ní 

poskytnuté  hlavním  akcionáře m  dřívějším  me nšino vým  akcionářům  emite nta  jako 
více  ne ž  přiměřené ,  ale  požada vek  na vrho va telů  v předmě tném  říze ní  sta no vící 
„přiměřenost“  na hra nici 2.000,- Kč za 1 o znače nou akcii emite nta se ukazuje jako 

zcela  neadekvátní.  Po uká zal  na  to ,  že  napadený  zna lecký  posudek  obsa huje 

všechny  povi nné  nále žitosti  jmeno va né  KCP  v přílo ze  1  metodického  dokume ntu 

Znalecké posudky pro úče ly povi nných nab ídek pře vzetí a veřejných ná vrhů smluv 

a koupi  účastnických  ce nných pap írů (ZNAL)  ze srp na 2004.  Ro vně ž s ostatními 

námitkami   na vrho vatelů   účastník   2)   nesouhlasil.   V dalším   říze ní  účastníci   1) 

a  2)  ro vně ž  pouká za li   na  řízení   vede né   u  Krajské ho  so ud u  v Ostra vě  pod 

sp. zn. 42 Cm 75/2005, v němž se na vrho vate l b ) ne úspěšně domá hal pře zko umá ní 

přiměřenosti  protiplnění  při  výkupu  účastnických  ce nných  pap írů  ve  společnosti 

ČMD a.s. Je ho námitky b yly v podsta tě toto žné jako v p růbě hu to hoto říze ní. 

 
V průbě hu  říze ní  došlo  k procesnímu  nástup nictví  na  stra ně  účastníka  2), 

o    čemž    so ud    prvního    stup ně    ro zhodl    usnese ním    ze    dne    20 .1.2009, 
č.j. 26 Cm 114/2005 – 705. Usnesením ze dne 29.5.2006, č.j. 26 Cm 114/2005 – 38 

soud prvního stup ně ustano vil společnost Ostra vská znalecká a .s. (znalecký ústa v) 

znalce m,    které mu    ulo žil    stano vit    výši    přiměřené ho    protiplně ní    akcionářů 
vůči  hla vnímu  akcioná ři  na  1  kus  o značené  akcie  k datu  18.9.2005  ve  smyslu 

ust. § 183m ObchZ. Znalecký posudek převza l soud prvního stupně d ne 23.2.2007. 
Usnese ním ze dne 23.3.2007, č.j. 26 Cm 114/2005 – 613 přiznal so ud zna leckém 

ústa vu zna lečné ve výši 692.996,50 Kč. Toto usnese ní však k od volá ní na vrho va telů 

přezko uma l    zde jší    od volací    so ud,    který    usnese ním    ze    d ne    28.8.2008, 
č.j. 8 Cmo 329/2007 – 670 unesení so ud u prvního stup ně změ nil tak, že určil výši 

znalečné ho v částce 666.007,- Kč. Ke zna leckému posudku se vyjádřili na vrho vate lé, 
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kteří    nena mítali    nic    proti    použité    výnoso vé    metodě    k oceně ní    vě tšiny 

jedno tli vých/d ílčích   částí   podniku,   nicméně   neso uhlasili   s nasta ve ním   hod noty 
přirážek zna lcem, je jichž výše je ponechá na na je ho vo lném uvá že ní tak, že opro ti 

posudku zpraco va nému společností No vota a.s. dospěl k nižšímu oce ně ní podniku. 

Porovná vali  hodno ty  po užité  ve  vzorci  pro  výpočet  náklad ů  vlastního  kapitálu 
(CAPM),  jak  znalcem  No vota  a .s.,  tak  znaleckým  ústa vem  usta no ve ným pro  toto 

říze ní a neso uhlasili s jedno tli vými polo žkami, je ž zna lecký ústav do vzorce dop lnil. 
Rovně ž po uká zali na to, že oba znalecké posudky obsahují ce lou řadu pasá ží takřka 

toto žných.  Z uvede né ho  dovo zo va li,  že  posudek  zpraco va ný  znaleckým  ústa vem 

ne ní zpraco ván zcela objekti vně. Na výtky na vrhova telů p ísemně odpo věděl znalecký 
ústa v  podá ním  došlým  soud u  prvního  stupně  d ne  30.12.2008  -  te n  se  vyjádřil 

k otá zkám na vrho vate lů, a to ko nkré tně k oce ňo vacím postup ům zna leckého ústa vu, 
jež  jso u v so ulad u s po žada vky na  po užíva no u metodiku  v obdobných  případech 

ze  stra ny KCP,  resp . ČNB,  k nasta ve ní  hodno t přirá žek  a  polo žek  p ro  výpočet 

modelů  CAPM  k námitce  na vrho vate lů  stra n  mo žnosti  ocenění  b yto vé ho  fond u 
emitenta    rep rodukční    hod noto u   a   k podobnosti    některých    částí   v posudku 

znalecké ho   ústa vu  se   znaleckým   posudkem   znalce   No vo ta   a.s.   a   násled ně 

k dota zům  účastníků,  jakož  i  k dota zům  so ud u,  se  vyjadřo val  (byl  vyslechnut) 
zástupce  znalecké ho ústavu, který mimo  jiné  uvedl, že  v oceňo vací pra xi  ČR lze 

použít  info rmace   známé   pouze  k da tu  oceně ní.  Všechny  informace   a  změ ny 
předpokladů oceně ní, kte ré se udají po datu oceně ní, by již v posudku ne měly b ýt 

zo hled ně ny.  Jestliže  se  zá věry  znalecké ho posudku a  je ho p ředpoklad y o hled ně 

budo ucího vývoje určité veličiny neshodují s reá lným vývoje m, který nasta ne po datu 
oceně ní, resp. po datu zpraco vání posudku, pak v žád ném případě d le znalecké ho 

ústa vu ne lze tuto situaci po va žova t za chyb u, ale pouze  to lze přijmout jako fakt, 
že eko nomický vývoj je o vlivňo vá n tako vým mno žstvím faktorů, že budo ucí odchylky 

nejso u ničím zvláštním. Je tedy nutno , ab y zna lec v době oceně ní ma ximálně popsal 

všechny  hla vní  předpoklad y  a  vstup y  fina nčního  p lá nu,  resp.  ce lko vého  modelu 
oceně ní. Dále zmíni l, v čem se lišil emite nt v době data oce ně ní znaleckým ústa vem 

od  společnosti   NWR   v so učasné  době  a  k té to  otá zce   na  zá věr  konstato va l, 
že  znalec  nebyl  absolutně  schope n,  ste jně  jako  žád ný  ji ný  a nalytik,  prediko vat 

skokový  nárůst  ce ny uhlí,  nehledě  k d nešní situaci,  kdy ce ny  uhlí opě t skokově 

klesají. Sna ho u znalecké ho ústa vu je vychá zet z informací známých k datu oce ně ní 
a ne k datu zp racová ní posudku. Na základě této koncepce , která je bě žně přija tým 

základ ním ka mene m oce nění ka ždé ho  znalecké ho posudku  v ČR  zna lecký  ústa v 
rovně ž po žado val po emite nto vi info rmace, tzn. že emite nt zna leckému ústa vu dle 

jeho po žadavku dá val info rmace, které b yly známy pouze k datu oce nění v září 2005, 

a   z těchto   i nfo rmací   zna lecký   ústa v   vychá ze l.   I  kd yb y   zna leckému   ústa vu 
„za městna nci OKD chtě li předat fi nanční plá ny p latné k da tu těsně předcháze jíc ímu 

zpraco vá ní  posudku  v únoru  2007,  náš  znalecký  ústav  b y  tyto  plá ny  odmítnul, 

protože   zno vu  zd ůra zňuji   bylo   sna ho u  ústa vu  vychá zet   z info rmací   známých 

k 18.9.2005.“ Dále se zna lec vyjádřil k použití p řirážky „R“, za ni žší likviditu ve výši 
3%,  k riziko vosti  podniká ní e mitenta  vůči  ji ným  oborům  a  k dotazu  navrho va tele 
oceňo val-li by zna lecký ústa v emitenta k 31.3.2005, zda by došel k vyšší ceně , uved l, 

že by k vyšší ceně přibli žně o hodno tu vyp lacených divide nd, ted y 200,- Kč, dospěl, 

avšak  na vrho va tel  uvád í,  že mu byla  di videnda  pod le ro zhod nutí  va lné  hromad y 
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z če rvna 2005 vyplace na. Po provede ném doka zo vání a poté, co soud zamítl ná vrh 

na pro vedení důka zu re vi zním zna leckým posudkem, ro zhodl so ud prvního stup ně 

napadeným usnese ním. 

 
Na úvod prá vního poso uzení je třeba se zmínit o okruhu  účastníků v to mto 

říze ní,   neboť   podáním   dato va ným   27.8 .2009,   došlým   so ud u  prvního   stup ně, 

na vrho vate l b) na vrho val vstup da lšího účastníka do říze ní na stra ně na vrho vate le, 

a to Roma na Mi narika, neboť „uza vře l v době trvá ní předmětné ho so ud ního říze ní 

smlo uvu  o  postoupe ní  části   pohledá vky.“  ….  „Postup ník  byl  sro zumě n  s tím, 

že ža lobce č. 2)  vede předmětné so ud ní říze ní, je ž se týká  také posto upe ní části 

pohledá vky.  Postup ník  má  zájem  na  výsledku  předmětné ho  říze ní  a  se  svým 

vstupem  do říze ní na stra ně žalobce  vyjádřil so uhlas. Ža lobce č. 2) na vrhuje, ab y 

postup ník,  pan Roma n Mi narik,  vsto upil  do  říze ní  na  stra ně  ža lobce,  a  to  vedle 

současného  ža lobce s o hledem  na to, že postup ník získal smlo uvo u o posto upe ní 

pohledá vky je n část  po hledá vky,  nikoli  pohledá vku celo u.“  K ná vrhu  připojil  kopii 

smlo uvy  o  posto upení  části  pohledá vky,  jejíž  výše  zá le ží  na  ro zhod nutí  so ud u 

v tomto soud ním říze ní (viz bod 4. smlo uvy) a za předpoklad u, že soudem  urče né 

protiplnění b ude  vyšší než pro tiplnění poskytnuté  hla vním akcionářem,  b ude výše 

pohledá vky rozd íle m protiplně ní urče né ho v so ud ním říze ní vynásobe ného  počtem 

kusů akci í a protiplnění poskytnuté ho. V případě, že soudem urče né pro tiplně ní b ude 

nižší  než  pro tiplnění  poskytnuté  akcionáři,  je  výše  pohledá vky  0  Kč.  Postupitel 

se rozhodl, že po hledá vku ro zdělí, a to na d vě části, přičemž část pohledá vky ve výši 
50%  postoup í postup níkovi  (Roma nu  M.)  za  podmínek  uvede ných  v této 
smlouvě.  K ná vrhu  b yl  p řipojen   i  souhlas   postup níka   se   vstupem   do  říze ní. 
O   tomto       ná vrhu   ro zhod l   odvo lací   so ud    usnesením    ze   d ne   21.1.2010, 
č.j.   8   Cmo   145 /2009   -   797,   které   b ylo   k do volá ní   od vola tele   a   Roma na 
M.   zruše no    usnese ním   Ne jvyššího    so ud u   ČR    ze    d ne    16.11.2010, č.j.  
29  Cdo  2403/2010   –  813,   neboť   jak  Ne jvyšší  so ud   uza vřel   v usnese ní sp. 
zn. 29 Cdo 4554/2007 ust. § 107a OSŘ je použite lné pouze  ve sporném říze ní a  v 
říze ní  ve  věcech,  o  nichž  b ylo  ro zhodnuto  ji ným  orgá nem.  V říze ní,  v němž se 
účaste nství říd í ust. § 94 odst. 1 OSŘ se p řípad ná hmotněp rávní sukcese pro je ví 
bez da lšího  v okruhu účastníků říze ní, neboť  účaste nství je tu p římo  spja to s tím, 
o čí prá va nebo povinnosti má v říze ní jít. Nastala-li v průběhu tzv. nesporného říze ní 
právní skutečnost, s níž je spoje n pře vod nebo přechod práva či povi nnosti, o ně ž 
v říze ní jde,  nepo užije  se  ust. § 107a  OSŘ, ať  už v říze ní před  soude m prvního 
stup ně  nebo  v říze ní  od volacím  a  soud  ne vydá  rozhod nutí  podle  ust.  §  107a 
odst. 2 OSŘ. Zjistí-li takovo u skutečnost, pokračuje v říze ní s p rocesním nástupcem 
dosavadního  účastníka  poté,  kd y o  pokračo vání  v říze ní s p rocesním  nástupcem 
uvědomí  účastníky i procesního  nástupce  přípisem,  či  usnese ním o vede ní říze ní 
podle § 167 OSŘ. V této situaci ne ní namístě ani postup dle § 94 odst. 3 OSŘ, neboť 
uvede né usta nove ní se vzta huje  na případ y, kdy někdo  z těch, o je jichž prá vech 
nebo po vinnostech má být v říze ní jed náno , se ne účastní říze ní (ač tomu tak mělo 
být) od je ho za háje ní. Současně Nejvyšší soud ČR v od ůvodně ní uved l, že „v dalším 
říze ní od volací so ud nep řehléd ne,  že právo  na  zaplace ní přiměře né ho protiplně ní 
v p řípadě  nuce né ho  výkupu  účastnických  cenných pap írů vzniká  jejich  vlastníkům 
v so ulad u s usta no ve ním § 183m odst. 2 obch. zák. již při splně ní tam vyme ze ných 
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podmínek. V ro zhodnutí, kterým b ylo podle  usta no ve ní § 183k obch. zák. přizná no 

právo   na   jino u  výši  pro tiplně ní,  so ud  po uze  dekla ruje,   jaká   výše  p rotiplně ní 

je přiměře ná; to to ro zhod nutí tud íž nemá ko nstituti vní po vahu.“ 

 
Protože  v tomto  říze ní  jde  o  pře zkoumá ní přiměře nosti  výše  poskytnuté ho 

protiplnění   a   na vrho va telé   výslo vně   po žadují   určit,   že   pro tiplnění   stano ve né 

rozhod nutím  valné  hromad y  emite nta  ze  dne  25.7.2005  na  částku  1.010,-  Kč 

za 1 označe nou akcii není přimě řené , je zřejmé, že na základě smlo uvy o postoupe ní 

pohledá vky nemůže dojít ke vstup u postup níka do to hoto řízení, neboť v tomto říze ní 

o splně ní pohledá vky ne jde. Smlo uva o postoupe ní pohledá vky ted y nemůže  b ýt 

takovo u prá vní skutečností, s níž p rá vní předpisy spojují pře vod nebo přechod prá va 

nebo povi nnosti účastníka v říze ní, o ně ž v to mto říze ní jde. Takté ž lze argumento vat 
i v případě druhé ho požado va né ho ná roku, jímž má b ýt urče no , že za 1 o značeno u 
akcii nále ží oprá vněným osobám protiplně ní ve výši 4.592 ,- Kč. 

 
Odvo lací  soud   v této  so uvislosti   pouka zuje   na   to,   že  tímto   zp ůsobem 

z po hledu od volacího soud u nep říp ustným (obchá ze jícím záko n) se sna ží postup ník 

dostat do říze ní, jeho ž (úspěšným)  účastníke m může b ýt toliko vytěsně ný mi noritní 

akcionář,  který  ná vrh  na  přezko umá ní  p řiměře nosti   protiplnění  podá  ve  lhůtě 

stano ve né zákone m (§ 183k odst. 1 ObchZ v tehd y pla tném znění), tře tí osobu, která 

tyto  podmínky  nesp lňuje.  Z těchto  důvod ů  odvo lací  soud  sdělil  na vrho vate li  b) i 

Romanu M., že s Roma nem M. jako s účastníkem říze ní na stra ně na vrho vate le neb 

ude v tomto řízení pokračová no. 

 
Podle  ust. §  183k odst.  1 ObchZ  ve  znění p latném do  28.9.2005  vlastníci 

účastnických  cenných  pap írů mo ho u od  okamžiku  obdrže ní po zvá nky na  valno u 
hromad u,    případně    od    okamžiku    ozná mení    jejího    koná ní   po žádat    soud 

o přezko umá ní přiměře nosti  protiplně ní s  výjimko u výše  protiplně ní  urče né podle 
§ 183m odst. 1 p ísm. a); ne ní-li to to prá vo využito do měsíce ode dne zveře jně ní 

zápisu usnesení va lné hromad y podle § 183l do obchod ního rejstříku, za niká. 

 
Odvo lací so ud so uhlasí s vyhod nocením e xiste nce podmínek pro poso uzení 

přiměřenosti protiplně ní tak, jak jso u sta no ve ny v § 183k odst. 1 ObchZ, uči ně ným 

soudem  prvního  stup ně , neboť  ná vrh v tomto  říze ní b yl podán,  jak sprá vně zjistil 
soud  prvního  stupně , akcionáři  ve  lhůtě  do 1 měsíce  ode d ne  zveře jně ní  zápisu 

usnese ní  valné  hromad y podle  §  183l  do obchodního  rejstříku.  Jedino u výhrad u 
k tomuto  poso uze ní  má  odvo lací  so ud  v tom  směru,  že  soud  ne zko uma l,  jestli 

na vrho vate lé  a)  a  b)  byli  akcionáři  ji ž v době,  kd y bylo  ozná meno  ko ná ní  valné 

hromad y, jejímž obsahe m bylo  vytěsnění  minoritních akcionářů,  neboť  dle ná zoru 
odvolacího  so ud u  právo  domá hat  se  přezko umá ní  přimě řenosti  výše  protiplně ní 

je zde na ochra nu mi noritních akcioná řů, ted y těch akcio nářů, kteří b yli bez mo žnosti 
jakkoli tuto situaci ovli vnit posta ve ni před ro zhod nutí emite nta a hla vního akcionáře 

o jejich vytěsně ní. Prá vě je n tyto mino ritní akcio náře citova né usta no vení obchod ního 

záko níku chrá ní, a p roto p rávě je n tito mino ritní akcio náři se mo hou domá hat to hoto 
nároku  –  pře zko umá ní  přiměře nosti  p rotiplně ní  u  so ud u.  To to  usta no ve ní  tak 

nedopadá    na   ty   z mino ritních   akcionářů,   kteří   se   sta no u   akcionáři    poté, 



pokračová ní -15- 8 Cmo 145/2009  
 
 

co je zveře jně n úmysl přijmo ut ro zhod nutí o vytěsně ní mino ritních akcionářů a tím 

spíše po té, co k tako vému ro zhod nutí dojde, neboť tako vé osob y nelze po va žo vat 
za „vytěsně né“ akcio náře, nab yli-li akcie  v době, kd y věděli,  že k vytěsně ní do jde. 

Je-li  obecně  nákup  akci í po va žo vá n za  určitý  zp ůsob  investice,  pak  nákup  akci í 

v době , kd y již b ylo ro zhod nuto o vytěsně ní mi noritních akcionářů sice lze ro vně ž 
označit za investici, avšak i nvestici kalkulující s tlakem na e mitenta, p říp. hla vního 

akcionáře,  prostřed nictvím  mo žnosti  dané  minoritním  akcionářům  –  ust.  §  183k 
odst.  1  ObchZ.  Ji no u  výhodnost  té to  investice  nelze  racionálně  na jít,  neboť  lze 

předpokládat,  že  prodejce  akcie,  vědom si  výše  p rotiplně ní  nab íd nuté ho  hlavním 

akcionářem, b y nep rodal akcie pod cenu sta nove né ho protiplně ní, na druho u stra nu 
výtě žek  z této  akcie  s o hledem  na  prá vě  toto  ro zhodnutí  o  vytěsně ní  akcionářů 

by nemo hl b ýt očeká vá n větší, ne ž prá vě ro ven výši nab íd nutého p rotiplně ní. Proto 
má význam zko umat, kdy na vrho vate lé se akcionáři emitenta sta li a tedy zda výko n 

práva  (upla tně ní  nároku  dle  §  183k  odst.  1  ObchZ)  je  v so uladu  se  zásadami 

poctivé ho obchod ního styku, resp. dobrými mra vy. S ohledem  na za mítnutí ná vrhu 
však od volací soud skutečnost,  že soud p rvního stup ně ne zjišťo val přesný oka mžik 

nab ytí   akcií   e mitenta   na vrho vate li   za   významný   pro   ro zhod nutí   v té to   věci 

nepo va žova l, neboť ať by zjiště ní so ud u prvního stup ně b ylo jakékoli, na posouze ní 
upla tněné ho ná roku b y to vliv nemělo . 

 
Odvo lací so ud  ko nstatuje,  že  neshleda l tako vé  nedostatky  postup u so ud u 

či  napadeného  ro zhod nutí, pro které  b y bylo  třeba  to to rozhod nutí  zrušit (§ 212a 

odst. 5 a § 219a odst. 1 OSŘ). 

 
Protože  ro zhod ující část  od volacích  ná mitek  se  týká  zna leckého  posudku, 

odvolací so ud se v p rvé řadě zab ýval prá vě touto otá zko u. Za tím úče lem zopako val 

dokazo vání   znaleckým   posudkem,   z ně ho ž   zjistil,   že   akcie   emitenta   nejso u 
obchodova telnými  cennými  papíry  na ve řejných trzích. Jejich hod notu proto  nelze 

odvo zo vat  na základě  ceny dosaho va né na burze  cenných pap írů.  Tržní hod nota 

předmětných  akci í tak  b yla  zjišťová na  na  základě  od hadu  tržní  hod noty  celé ho 
podniku emite nta . V rámci  popisování  základních úda jů o akciích emitenta  a tedy i  

o  existenci  emitenta  zna lecký  ústa v  uvedl,  že  dne  2.11.2004,  tj.  den  po  dni, 
kdy hla vní akcionář nab yl na základě smlo uvy o koupi cenných pap írů s p rodáva jíc ím 

Fondem   národ ního   ma jetku   České   republiky   účast   na   emitento vi   ve   formě 

11.149.594  ks akcií emite nta a získa l tak dodatečný pod íl na hlaso vacích prá vech 
emitenta  ve  výši  45,88%,  čímž zvýšil  svoji  účast  z 50 ,002%  na 95,89%,  vznikla 

v d ůsledku překroče ní pod ílu ve výši 2/3 a 3/4 pod ílu na hlaso vacích prá vech emite nta 

ve smyslu ust. § 183b  odst. 1  ObchZ po vinnost  učinit  nab ídku pře vzetí ostatním 
vlastníkům akcií emite nta. Druhá po vinnost vznikla dne 4.11.2004. Je likož nab ídky 
převzetí vznikly či b ylo ro zhod nuto o jejich učině ní v případě nab ídky na odko upe ní 
v krátkém   časové m   odstup u,   hla vní   akcioná ř   jako   na vrho va tel   se   z důvod u 
hospodárnosti  a  sna hy  neza tě žo vat  e mite nta  ro zhod l spo jit  nab ídky  do  nab ídky 
jedné .  Na   základě   žádosti   emitenta   byly  akcie   ISSIN   0005100651   vyřa ze ny 
s úči nností  od  14.6 .2005  z obchodo vá ní  na  obou  oficiálních  trzích.  Posledním 
obchodním  d nem  b yl  den 13 .6.2005.  Datum  oce ně ní b ylo  s o hledem  na  zadá ní 
posudku  sta no veno  na  18.9 .2005.  Společnost  zpraco vá vá  měsíční  zá věrky  vžd y 
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k posled nímu dni v měsíci a k datu oce nění tedy neb ylo možno úče tní zá věrku získa t. 

S ohlede m   na   požado va né   datum   oceně ní,   datum   zp racová ní   a   k oce ně ní 
předlo žené   účetní   zá věrky   a   s o hledem   na   volb u   me todologie   ocenění   lze 

konsta to vat, že oce ně ní ne ní využitím účetní zá věrky z 30.9 .2005 zkresleno . V této 

práci  bude  zjišťová na  hod nota  tržní,  a to  ve smyslu p růměrné ho očeká vá ní trhů 
(investorů, věřite lů, obchod ních partnerů a da lších zai ntereso va ných stra n) o hled ně 

budo ucích výnosů pod niku. Zna lecký ústa v pouká za l na defi nici Evropské asociace 
pro   oceňo vání   TE GOVA,   a   dále   uved l,   že   způsob   oce ně ní  vychá zí  jed nak 

z ne možnosti ocenění akcií prostřed nictvím trhu (akcie nejso u obchodo vá ny na trzích 

cenných  papírů)  a  také  z ob vyklých  postup ů  využíva ných  v rámci  oceně ní  akci í 
(požada vky Komise  pro cenné  pap íry, obecně  přija té metod y oce nění akci í atd.). 

V rámci  strategické  ana lýzy  znalec  zmíni l,  že  d íky  ceno vému  vývo ji  roku  2004 
se emitento vi podařilo pro rok 2005 ce ny své prod ukce ještě na výšit, a to p ředevším 

v p řípadě  koksova telné ho uhlí. V obdob í data  oceně ní však  nasta la zce la opačná 

situace  a ceny uhlí začaly dramaticky klesat. V zá vislosti  na zmíně ných faktorech 
se předpoklady vývo je realizačních cen sta no vují velmi obtížně. S ohledem na mi nulý 

vývoj a predikce Mezi národ ní e nerge tické agentury lze usuzo vat, že světo vé ce ny 

černé ho  uhlí  b udo u  dlo uhodobě  stabilní,  a  to  přibli žně  na  úro vni  roku  2004. 
Společnost   se   po hyb uje   na   perspekti vních   trzích,   je ž   jso u   celko vě   zá vislé 

na  globálním   vývoji  ekono miky  neje n  e vropských  zemí.  Jelikož  je  dlo uhodobě 
předpokládán růst světo vé eko nomiky, lze předpokláda t, že ro vně ž od větví, v němž 

společnost p ůsob í, má po tenciál růstu. Z a na lýzy ko nkure nčního postave ní pod niku 

vyplývá  zá věr,  že emite nt b y měl b ýt schope n udrže t své tržní po zice. Re ntabilita 
emitenta pak b ude zce la závislá na rea lizo va ných ce nách prod ukce . Celé oceně ní 

emitenta je posta veno na odděle né ana lýze dvo u částí podniku: „tě žební“ a „sprá va 
majetku“,   ta  b ude  a nalyzo vá na   v rámci   oce ně ní  „nepro vozního“   majetku   jako 

samostatný  pod nik.  V rámci  vyhod nocení  fi na nční a nalýzy  zna lecký  ústa v  uved l, 

že emite nt se nachá zí k datu oce ně ní ve stabilní fi na nční situaci. E viduje  vysoko u 
hod notu   vlastního   kapitálu,   je ž   plně   kryje   dlo uhodob ý   ma jetek   společnosti. 

Společnost, resp. její tě žeb ní část, e viduje dostatečno u likviditu i dostatečné hod noty 
čistého praco vního kapitálu. Po postup ném sni žo vá ní výkonnosti došlo d íky růstu ce n 

uhlí   na  svě tové m  trhu  ke   značnému   zvýše ní  efekti vity  hospodaře ní.  Emite nt 

v posled ních  d vou  letech  rea lizuje  zvýše né   výnosy,   na  druhé  stra ně   náklad y 
společnosti  se  daří  vě tšino u  ud ržet  na  úro vni  odpovída jící  jejich  dlouhodobému 

vývoji.  K vo lbě  metod y  oceně ní  znalecký  ústa v  uved l,  že  zp ůsob  oceně ní  akci í 
emitenta  prostřed nictvím  oce ně ní pod niku  e mite nta  vychá zí  jed nak  z nemo žnosti 

oceně ní akcií prostřed nictvím  trhu (akcie  nejso u obchodo vá ny na  trzích  cenných 

papírů) a také  z ob vyklých postup ů využíva ných v rámci oce ně ní akci í (požada vky 
Komise  pro  cenné  pap íry,  obecně  přija té  metod y  oce ně ní  akci í atd .).  Oce ně ní 

těžeb ní  části  podniku  emitenta  bude  sta vět  na  již  v posudku  zjiště ných  faktech 
o potenciálu  tě žební části  pod niku, je ž musí b ýt promítnuty do  tvorb y fina nčního 

plánu,  kte rý  b ude  násled ně  tvo řit  základ  pro  výnosové  oce ně ní  metodo u  DCF 

EQUITY. Oce ně ní ne tě žebních slo žek emite nta b ude pro vedeno jedno tli vě, přičemž 
metody  oceně ní b udou  vycháze t z cha rakteru  jed notlivých spo lečností nebo  částí 

podniku.  V rámci  oceně ní b udou  v podstatě  využity  všechny  obecně  v oce ňo vací 
praxi  využíva né postup y (oce ně ní na bá zi ma jetko vé,  na bá zi  výnosu, tržní, resp. 
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porovná vací metod y, me tody kombino va né). Emite nt má zpraco va ný fina nční plá n 

pro  krátkodob ý časový  ho rizo nt  1  roku  (pro  rok  2005),  pro  střed nědobý  časo vý 
hori zo nt  do  roku  2007  a  také  výhledo vé  plá ny  na  desetileté  obdob í.  S ohledem 

na ra zantní změ ny tržních podmínek v průbě hu roku 2025, je ž neb yly ve zmíně ných 

predikcích zpraco va ných spo lečností zce la zachyce ny, vytváří zpraco vate lé vlastní 
fina nční p lán, násled ně využitý pro oce ně ní tě žeb ní části pod niku, a to na obdob í 

předpokládané   tě žb y,  tj.  do  roku  2025.   Zá věry,  je ž  lze   vyčíst   z poměro vých 
uka zate lů,   hori zontální   a   ve rtikální   a nalýzy   výka zů   zisků   a   ztrát   a   ro zva h 

na plá no va né obdob í vychá zejí z predikce generá torů hodno ty (pod ílů na tě žbách, 

temp růstu apod.). V ce lém plá no va ném obdob í dochá zí zprvu k výrazné mu poklesu 
tržeb   i   výko nnosti,   co ž   odpovídá   předpoklad ům   trhu   o   poklesu   světo vých 

i   regionálních   ce n   uhlí  s dopadem   na   hospodaření   společnosti.   Dlo uhodobě 

společnost   nedosahuje   dostatečno u   re ntabilitu,   a však   je   si   třeba   uvědomit, 
že  tě žební část  společnosti  (emite nta)  má ome ze no u ži votnost, a p roto  je  nutné 

zko umat přede vším fi na nční toky. Ty pro p rvní fá zi oce nění umo žňují předpokládat 

fungo vá ní spo lečnosti do roku 2025, kd y je plá no vá n útlum těžb y. Toto trvá ní a z něj 
plyno ucí volné fina nční toky zaručí ma ximali zaci hod no ty podniku p ro je ho vlastníky. 

Pro stano ve ní diskontní sa zb y (p ropočet náklad ů vlastního kapitálu) zna lecký ústa v 
použil model CAPM (me todologie – viz odborná lite ratura) z tržních dat kapitálo vé ho 

trhu USA s převede ním těchto hod not na podmínky České republiky. Základ ní vzorec 

modelu CAPM: Nvk = Rf + beta x Rp + RPZ + R, kde Rf – bezri ziková úroko vá sazba 
(dle dlo uhodob ých stá tních d luhopisů; k p ropočtu znalecký ústa v po užil výnosnost 

amerických třicetile tých obligací ze září 2005) či ní 4,6%, beta – vyjadřuje citli vost vůči 
různých   faktorům  syste matického   tržního   ri zika  (pro  tě žb u  uhlí  má  ame rický 

koeficient „ne zadluže né ho“ beta hodno tu 0,66), Rp – prémie za tržní riziko (ri ziková 

prémie kapitálo vého trhu USA ve výši 4,84%), RPZ – riziko vá prémie ze mě (p ro ČR 
ve  výši  1,2%)  a  R  –  různé  hod noty  přirá žek  za  malo u  společnost,  společnost 

s ne jasnou  budo ucností,  ni žší likviditu  vlastnických  pod ílů apod.  (v tomto  případě 
bylo ka lkulo vá no pouze s jed no u přirá žko u ve výši 3% za ni žší likviditu vlastnických 

podílů  s o hledem  na  neobchodova telnost  akcií  na  likvid ním  trhu),  jak  odpo vídá 

metodologii  KCP. Náklady vlastního kapitálu sta no vené  na základě metod y CAPM 
činí s o hlede m na ne využívá ní úroče ných cizích zd rojů společností po celé obdob í 
11,99%.  Zjiště ná  tržní  hod nota  tě žební části  pod niku  činí k datu oce ně ní ce lkem 
4.858.460  tis.  Kč.  Oceně ní  nep rovo zního,  ned ůlního  maje tku  pod niku  zahrnuje 

zjištění  tržní  hodno ty  fi na nčních  i nvestic  emite nta  a  nepro vo zní  části  pod niku 
v podobě VOJ Sprá va ma jetku. Zjiště ná tržní hod nota ned ůlních akti v (ma jetko vých 

podílů  v dce řiných  spo lečnostech,   maje tku  části  pod niku  V OJ  Sprá va  ma jetku 

a poskytnutých  p ůjček) k datu oce ně ní podniku e mitenta  či ní 18 .373.777  tis. Kč. 
K oceně ní  VOJ  Sprá va   majetku   znalecký   ústa v  uved l,  že   společnost   vlastní 

především  v ostra vském  regionu  řad u  nemo vitostí.  Hla vními  aktivy  jso u  v tomto 
případě b yto vé domy, ho telo vé domy a ub yto vny. Dále spo lečnost e vid uje v ma jetku 

budo vy  využíva né   ve   zd ra votnictví  (nemocnice,   polikli nika),   garáže ,  rekreační 

střediska, střediska údržb y, pozemky a td. Ne movitosti společnost většino u pro najímá 
a  hospodaře ní  s tímto  nemo vitým  ma jetkem  je  so ustředěno  společností  v divi zi 

„Správa maje tku.“ Tato divize je oce něna samosta tně, tj. ne zá visle na ocenění d ůlní 
části podniku. V ýnosy z b yto vých domů tvoří cca 40%  všech  výnosů VOJ Sprá va 
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majetku.  Pro vedená  šetře ní  na značila,  že  b yto vý  fo nd  ve  vlastnictví  společnosti 

je ve lice morálně i fyzicky opotřebený a v budo ucích letech b ude vyžadova t značné 
investice, resp . náklad y na opra vy. Tyto náklady však b ude mo žno vynalo žit po uze 

v p řípadě   růstu   reg ulova né ho,   resp.   ji ž   uvo lně ného   nájmu.   Z ro zsahu   b ytů 

s regulo va ným nájme m vyp lývá, že společnost je me zi jinými zá vislá na budo ucích 
krocích směřujících k de regulaci náje mné ho . Z celko vé ho počtu cca 44.000 bytů b ylo 

k datu    oceně ní    83%    v re žimu    regulo va né ho    ná jemné ho,    15%    v re žimu 
nereg ulo va né ho ná jemné ho a 2% bytů b yla neobsa zena . Reg ulace nájemné ho b yla 

v roce   2003   v d ůsledku   ro zhod nutí   Ústa vního   so udu   zruše na.  Vláda   ve   své 

„Koncepci   byto vé  politiky“  schvále né   v roce  2005  se  hlásí  po uze  k postup né 
deregulaci. Dalším významným fakto rem hod noty b yto vé ho fo ndu je zá va zek vzniklý 

v rámci  prodeje  11.149.594  ks  akci í emite nta  hla vnímu  akcio náři.  Vláda  České 
republiky svým ro zhodnutím  č. 904 ze dne 15 .9.2004 ro zhodla o změ ně usnese ní 

vlády č. 264 a schvá lila prodej výše uvedených akci í hla vnímu akcionáři za podmínek 
stano ve ných  ve  jme nova né m  ro zhodnutí.  Hla vními  podmínka mi  v tomto  případě 

je  nepře vést  na  třetí osob u vlastnické  prá vo k žád né b udo vě s byty, a ni  k žád né 

byto vé  jed notce , které  jso u ve  vlastnictví  emite nta  v obdob í prodeje  akcií,  vyjma 
převod u na stá va jící náje mce b ytů, avšak  za cenu, kte rá b yla po užita při oce ně ní 

akcií emite nta posudkem č. 50/2 /2004 ze d ne 26.2.2004, kte rý před uza vře ním kup ní 
smlo uvy  na  akcie  pro  FNM  ČR  společně   vypraco va ly  zna lecké  ústa vu  VOX 

CONSULTS , s.r.o. a Komerční ba nka, a.s. a kupní ce na b ude záro ve ň přiměře ná 

a obvyklá  ve sro vná ní s kup ní ceno u obdob ných b ytů pře váděných  v da ném čase 
a  místě  z vlastnictví  státu,  kra jů  a  obcí  do  vlastnictví  dosa vadním  nájemcům. 

Ome zení  je  limito vá no  datem  1.5 .2009,  a však  i  po  tomto  datu  musí  společnost 
přednostně  nab íd nout  b yty  stá va jícím  ná jemcům  za  výše  uvede ných  ce no vých 

podmínek. S o hledem na zá věry uvedené výše je oceně ní části podniku VOJ Sprá va 

majetku pro vedeno metodo u diskonto va ných peně žních toků FCFE, a to na základě 
znalci ko nstruo va ných fi na nčních p lá nů. Zjiště ná tržní hod nota části pod niku emite nta 

VOJ Správa  ma jetku či ní k datu oce nění celke m 3.765.950  tis. Kč.  Zjiště ná tržní 
hod nota  ned ůlních akti v ce lkem činí 18.373 .777 tis. Kč.  Z přílo hy č. 46 obsa hující 

oceňo vací p ropočty VOJ Správa maje tku je zře jmé, že znalecký ústa v stano vil a pro 

oceňo vací p ropočty po užil  náklad y vlastního  kapitálu ve  výši 8%. Proto že emite nt 
má  100%  účast  ve  spo lečnosti  K.O.P.  a.s.  a  ta  vlastní  94,10 %  akciový  pod íl 

ve  společnosti  Českomora vské  doly,  a .s.,  p roved l  znalecký  ústa v oce ně ní i  této 

společnosti a zjistil hodno tu to hoto pod niku ke d ni 30.9.2005 pomocí me tody DCFF 
k datu oceně ní 3 .672.181 tis. Kč. Tržní hodno ta podniku emite nta zjiště ná zna leckým 

ústa vem  k da tu oce ně ní  činí  23.232.238  tis.  Kč.  Emito va la-li  spo lečnost  ce lkem 
24.300.000  ks o znače ných akci í (ISS IN: C Z 0005100651  a CZ 0005100768), či ní 
zjištěná  tržní hod nota  1 ks akcie  o jmeno vité hod notě  1.000,- Kč k datu oceně ní, 

tj.  k datu 18.9 .2005, 956,10  Kč.  Na  základě  pro vede ných a nalýz  lze ko nstato va t, 

že výše přiměřené ho protiplně ní akcioná řů vůči hla vnímu akcioná ři na 1 ks označe né 

akcie k datu 18.9.2005 činí 956,10 Kč. 
 

Odvo lacímu so ud u je známo z úplné ho výpisu e mitenta (odd íl B, vlo žka 122 

Krajského  so ud u  v Ostra vě),  že  na  základě  smlouvy  o  fúzi  slouče ním  ze  d ne 
21.11.2005  s ro zhod ným  da tem  p ro  fúzi  1.7 .2005  došlo  ke  slo uče ní  emite nta 
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se společnostmi ČMD a.s., K.O.P. a.s., OKD, Podnikatelská a.s., a na nástup nickou 

společnost OKD a.s. přešlo v d ůsledku slo uče ní jmě ní všech za nikajících společností 

ČMD, a.s., K.O.P., a.s. a OKD, Pod nikatelská a .s. 

 
Z uvede né ho  je  zřejmé ,  že  ode  dne  fúze  již emite nt  b yl  jino u společností 

(zápis  fúze  do obchod ního  rejstříku  b yl  učině n d ne  30.11.2005),  a p roto odka zy 

odvola tele na zna lecké posudky oce ňující majetek emite nta po této fúzi oceňují jiný 
podnik a je proto pochopitelné, že tako vé zna lecké posudky b udou obsa ho vat jino u 

hod notu  pod niku.  Od vo lací  so ud  pro to  k těmto   znaleckým   posudkům   ne mo hl 
přihléd no ut a nepřihlíže l. V té to so uvislosti od vo lací so ud ko nstatuje , že neshledal 

důvod pro vypraco vá ní re vi zního zna lecké ho posudku v této věci (shod ně jako soud 

prvního  stup ně),  neboť  zá věr  znalecké ho  posudku  i  po  zmíně ném  zodpo vě ze ní 
dotazů - jak p ísemné ho, tak  ústního , v rámci  slyše ní zástupce  zna leckého  ústa vu 

(§ 22 odst. 1 zák. č. 36/1967 Sb.) - logicky zd ůvod ňuje  zvole no u me todu oce ně ní 
a použití podklad ů k uskutečně ným zá věrům, vyhod noce ní významných faktorů pro 

posouzení  hod noty pod niku,  jako ž i  zá věr o hledně  výše  přiměře né ho protiplně ní. 

Znalecký  ústa v  přitom  odka zuje  na  metodiku  KCP  pro  takováto  oceně ní,  která 
je odvo lacímu so ud u zná ma z je ho činnosti a znalecký posudek s to uto metodikou 

ne ní v ro zporu. 

 
Postup soud u, jako ž i provede né oceně ní pod niku e mitenta, resp . předmětné 

akcie, považuje odvo lací so ud za so uladný se zá věry učiněnými  Ústavním so udem 

v ná le zu Pl. ÚS 56/05, v němž Ústa vní so ud mimo jiné uvedl: „Akciová společnost 

má jino u po va hu než odboro vá o rgani zace, spolek, politická stra na či  nábože nská 

společnost.  Ste jně  tak  nelze  pod le  stejných  měřítek  hodno tit  splně ní  ústa vních 

požada vků na vznik, fungo vá ní a zá nik tako vé společnosti. Čle nství v ní zalo že né 

na vlastnictví akci í ne lze sro vná vat s place ním čle nských p říspě vků nebo vytěsně ní 

tzv. mino ritních akcionářů s vylo uče ním č le na ze spolku nebo politické stra ny. Proto 

je  té ž  chápání  akcionářů  jako  vlastníků  ve  sro vná ní  s vlastníky  jiné ho  ma jetku 

předmětem  diskusí,  ze jmé na  v případě  minoritních  vlastníků.“  …  C ílem  akciové 

společnosti  je  so ustředění  kapitálu,  investová ní,  pod nikání  a  dosa ho vá ní  zisku. 

V případě,  že  jede n  z akcionářů  dosá hne  sta no ve né ho  podílu  akcií podle  §  183i 

odst. 1 a odst. 4 obch. zák.,  nastá vá  v akciové  společnosti  situace, kdy zb ývající 

akcionáři  moho u (ale  nemusí)  přesta t b ýt pro tako vo u společnost  přínosem.  Pla tí 

to jak  z hlediska  význa mu jejich pod ílu na celko vé m kapitálu společnosti,  tak pro 

jejich  mo žnosti  ovlivňo vat  přijímá ní  rozhod nutí  v ní.  Naopak  je jich  účast  může 

zatě žo va t akciovo u společnost  z hlediska  náklad ů na  její chod , svo lá vá ní valných 

hromad  a jejich ro zhodová ní s o hledem  na práva  těchto  akcionářů.  Značný počet 

malých akcionářů může (a le nemusí) předsta vo va t pro spo lečnost zb ytečné zvýše né 

náklad y sprá vy a vede ní. Akciová společnost má povi nnost vůči takovým akcionářům 

v ne změně ném   ro zsahu,   ačkoli   je jich  mo žný  přínos   k je jímu  dalšímu   ro zvoji, 

k přijímání  strategických  a  jiných  rozhod nutí  je  prakticky  nulo vý“  (odst.  č.  51). 
„Postave ní akcionářů  nelze  sro vná vat s čle nskými  prá vy v ji ných  typech  sdruže ní 
a společností. Pod íl akcionáře je dá n velikostí je ho investice a současně ri zika, která 

z to hoto d ůvod u nese. Prá va akcionářů“ ... „se proto liší stejně jako je jich povi nnosti. 

Je-li  akcionář  d ržitelem  90%  akci í,  vli v  zb ylých  akcio nářů  na  chod  společnosti 
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je mizi vý a mo žnost pod íle t se na zásadních ro zhodnutích o směřo vání společnosti 

je iluzorní. Prá vo na vysvě tle ní a informační po vinnost může komp likovat stra tegická 

rozhod nutí hla vního akcionáře . Tako vá ro zhod nutí mo ho u b ýt ro vně ž napadána jako 

forma zne užití většiny hlasů ve spo lečnosti v neprospěch me nši ny (§ 56 obch. zák.). 

Již samotná možnost tako vých sporů může stě žo vat pod nikatelské zá měry hla vního 

akcionáře.  Ne lze ne vidět,  že  záka z zneužití posta ve ní může  objektivně  ome zo vat 

hla vního akcionáře s o hledem na přítomnost zb ýva jících akcio nářů. Naopak pouka z 

na mo žné zne užívá ní je jich prá v není v tomto směru ro zhod ující. Za tímco v situaci 
90% pod ílu se v případě hla vního akcio náře upla tňují v p lné míře jak slo žky účasti, 

podnikání  a kapitá lu,  minoritní  akcio náři  či  mi noritní akcionář  se  již pod ílí po uze 
kapitálově jako investor, za tímco slo žka ro zhodo vací je prakticky po tlače na. B ude-li 

jim za jiště na přiměře ná ná hrada za tako vo u investici, ne lze mít za takto nasta ve ných 
podmínek   nuce né ho  výkup u  ná mitky  z hlediska  ústa vnosti.  Nelze  té ž  vylo učit, 

že tako vé opatření může b ýt i ku prospěchu mi noritních akcio nářů, neboť za určitých 
podmínek tako vý druh akci í ztrácí na své hod notě a akcie se stáva jí nep rodejnými, 

neboť  o  ně p řestá vá b ýt  zájem.“  (odst. č.  52).  „Prá vní úp ra va  nucené ho  výkup u 

ho voří o přiměře nosti ceny (§ 183k odst. 1 a § 183m odst. 1 obch. zák.) v so uvislosti 
s jejím   sta no ve ním.“   …   „Přiměře nost   značí   požada vek   přihléd nout   ke   všem 

podstatným  oko lnostem  v so uvislosti  s nuceným  výkupem,  tzn.  že  je  z po hled u 
záko na   vylouče no ,  ab y  b yla   s tano ve na   sub jekti vně.   Je n   to   b y   mo hlo   vést 

k ro zhodnutí o ne ústa vnosti tako vé prá vní úpra vy. To , že obchod ní záko ník chápe 

tento pojem jako ná vod k objekti vnímu hod noce ní, p lyne již z to ho, že počítá s jejím 
soud ním   pře zkumem;   ce na   sta no ve ná   nikoli   na   základě   objekti vních  krité ri í, 

by se vymyka la soud nímu pře zkumu. Konečně vylo uče ní ne ústavního subjekti vního 
kritéria lze do vodit i ze záko na č. 36/1967 Sb., o znalcích a tlumočnících v podobě 

požada vku  nestra nnosti  zna lce,  je ho  odborných  zna lostí  a  vylouče ní  v případě 

podjatosti (§ 4, § 6, § 11)“ (odst. 66). „Akcie jakožto výra z pod ílu na určité ma jetko vé 
hod notě   je   předmě tem   vlastnické ho   prá va.  Ochrana   tako vé   fo rmy   vlastnictví 

je ovšem stě ží sro vnate lné s ochra nou nemo vité ho majetku (e xpropriace), na které 
je za lo že na dogmatika čl. 11 odst. 4 Listiny. Na její hod notu mají zásad ní vliv situace 

na  trhu  a  poměry   v da né  akciové  spo lečnosti  (např.  tzv.  vyhlado vě ní  malých 

akcionářů     ve     formě     ne vyp láce ní    di vidend,     ztráta     hod noty     v d ůsledku 
neobchodova telnosti,  ko njunktura  v určitém  časo vém  obdob í a td.)“  (odst.  č.  67). 
„Co to je přimě řená ce na lze sta no vit odborným a na stranách ne zá vislým postupem 

pod kontrolo u ČNB s mo žností so ud ního p řezkumu. S ohledem na oko lnosti výkup u, 

spojené ho se zásahe m do vlastnické ho prá va, se přiměře nost ce ny ko tova ných akci í 

nikdy  ne může  pohybo va t pod hra nicí tržní ce ny.  Z to hoto  hlediska  je třeba  obrat 
„jino u výši protiplně ní“ v § 183k odst. 1 obch. zák. chápat jedině jako  hra nici, pod 
kterou  v rámci  soud ního  pře zkumu  jít  ne lze.  Jinak  řeče no ,  soud  nemůže   výši 

protiplnění   napadené ho   mi noritním   akcio nářem   snížit.“   …   „Zna lecký  posudek 

z hlediska   přiměřenosti   zása hu  neslo uží  ochra ně   hla vního  akcio náře  a  hla vní 

akcionář se proti němu nemůže obrátit k so udu; to je umo žně no po uze minoritním 

akcionářům.   Nab íd ne-li   hla vní  akcio nář   více ,  je  to   věcí  je ho  podnikatelské ho 

rozhod nutí. Jak již bylo  zd ůrazně no  výše (sub  59), ro zhodnutí  hla vního  akcionáře 

ne ní třeba zd ůvod ňova t, neboť je za lo že no na předpoklad u, že přes zvýšené náklad y 

se mu investice do výkup u zb ývajících akci í vyp latí. A to nikoli proto, že b y je získal 
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za  výhod nější ce nu,  nýbrž i pro to,  že  vzhledem  k oko lnostem  může  pla tit i cenu 

vyšší,  o  které  b ude  mít  předsta venstvo,  z hlediska  celkové  situace  společnosti, 

pochyb nosti (§ 183j odst. 2 obch. zák.)“ (odst. č. 68). 

 
Jak vyp lývá z výše cito va ných zá věrů Ústa vního so udu, tím že soud sta no vil 

pro přezko umá ní přiměře nosti výše protiplnění (a te nto úko l soud zadal znaleckému 

ústa vu  v so uladu  s výše  citova ným  ústa vním  nále ze m)  znalce,  dostá l požada vku 
na   objektivnost   tako vého to   posouze ní,  a   pro to   ná mitky  stra n   neobjektivnosti 

posouzení  přiměře nosti  protiplně ní nejso u na místě. Dospěl-li  soud  prvního  stup ně 
k zá vě ru,   že   ne ní  třeba   re vizním   posudkem   pře zko umá vat   závě ry  obsaže né 

ve  zna leckém  posudku  zpraco vané m  zna leckým  ústa vem  jme no va ným  so udem, 

ne vyšly v říze ní na je vo takové skutečnosti, pro které by mě l zá vě r zna leckého ústa vu 
ohled ně  výše  přiměřené ho  protiplně ní  korigova t.  Prá vě  ze  skutečnosti,  že  soud 

neje nže nechal reago vat zna lecký ústa v na p ísemné dota zy účastníků, ale vyslechl-li 
zástupce   znalecké ho  ústa vu  a  nechal   je  odpovědět   na  dotazy  neje n  so ud u, 

ale  i  účastníků,  je  zře jmé,  že  vyna lo žil  odpovída jící  úsilí  ke  zjiště ní  i nformací 

potřebných  pro  ro zhodnutí  ve  věci  a  dal  rovněž  odpo vídající prosto r  účastníkům 
k tomu, ab y výsledky zna leckého  posudku potvrdili  či  zpochyb nili. Násled ně soud 

informace  takto  získa né vyhod notil, jak  vyplývá  ro vně ž z odůvod ně ní napadené ho 
usnese ní,  a dospěl  k zá věru  o  výši  přimě řené ho  protiplně ní, který od vo lací so ud 

s ohledem  na  výše  uvede né  po va žuje  za  sprá vný.   Z od ůvodně ní  napadené ho 

usnese ní  je  ro vně ž  patrno,  že  soud  vyše l  z posudku  o znače ného  znalce  jako 
ze zásad ního d ůka zu, nikoli však jediné ho, obsa hujícího všechny fo rmá lní nále žitosti 

znalecké ho  posudku,   zá věry  zna lecké ho  posudku  jso u  nále žitě  a  přesvědčivě 

odůvodně ny a znalecký úkol b yl vyčerpá n. Sprá vnosti zá vě ru so ud u prvního stup ně 
nasvědčuje i cena sta no ve ná hla vním akcionářem v rámci povi nné nab ídky pře vze tí 

v so ulad u s ust. § 183b ObchZ ve výši 925,- Kč/akcii společnosti, jak b ylo uveřejně no 
v Hospodářských   no vinách  14.4 .2005,  ted y  v době  bezprostřed ně  předchá zejíc í 

vytěsně ní akcionářů ro zhod nutím va lné hromad y emite nta ze d ne 25.7 .2005. 

 
Objasnil-li  zna lec,  jak  ve  znaleckém  posudku,  tak  i  v rámci  zodpo vě zení 

dotazů  účastníků,  jakož i so ud u, ro zhod ující oko lnosti  vedoucí k oce ně ní pod niku 
a stano vení výše přiměřené ho protiplně ní za 1 ks označe né akcie, pouhá skutečnost, 

že  od volate l  má  na  d ílčí  postup y  a  zá věry  znalecké ho  ústa vu  odlišný  názo r, 

ne zname ná,  že   znalecký  posudek   je   vad ný.  V této  so uvislosti   od volací  so ud 
připomíná  zjiště ní uči ně né soudem  prvního  stup ně a judikaturu Ne jvyššího  soud u 

ČR,  konkré tně  ro zhod nutí 30  Cdo  5359/2007  a 22 Cdo  1561/2010,  podle  nichž 
znalecký posudek  je jedním  z d ůka zních prostředků,  který soud  sice hodno tí jako 

každ ý ji ný d ůka z podle § 132 OSŘ, od jiných se však liší tím, že odborné  zá věry 

v ně m obsa žené  nepodlé hají  hodnoce ní so udem pod le  zásad  § 132  OSŘ.  Soud 
hod notí  přesvědčivost  posudku  co  do  je ho  úp lnosti  ve  vzta hu  k zadá ní,  logické 

odůvodně ní  je ho  zá věrů  a  soulad  s osta tními  pro vedenými  důka zy.  Hod noce ní 
důka zů znaleckým  posudke m ted y spočívá  v poso uzení,  zda zá věry posudku jso u 

nále žitě  od ůvodně ny,  zda  jso u podlo že ny obsahem  nále zu,  zda  b ylo  při hléd nuto 

ke všem skutečnoste m, s nimiž se b ylo třeba vypořáda t, zda závě ry posudku nejso u 
v ro zporu  s výsledky  ostatních  důka zů  a  zda  od ůvodně ní  zna lecké ho  posudku 
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odpovídá p ravidlům  logického  myšle ní. D ůka z zna leckým posudkem  soud  hodno tí 

jako  každ ý jiný d ůkaz,  ne může  však  přezko umáva t věcno u sprá vnost  odborných 

zá věrů. So ud při hodnoce ní znalecké ho posudku musí zko umat, zda provede ný úko n 

byl  uči něn  řád ně,  tj.  zda  znalec  dodržel  so udem  ulo že né  zadá ní  (zodpo věděl 

na otá zky, resp. zadá ní soud u k předmě tu znalecké ho úko nu s určitě a sro zumitelně 

vylože ným  zá věrem,  kte rý má  oporu  v podklado vých  ma teriálech,  ne trp í ro zpory 

atd.). Zjistí-li so ud, že znalec  nedostatečně splni l úkol, kte rý so ud vyme zil ve svém 

opatření,  p říp.  je j  nesplnil  vůbec,  pod le  okolností  případ u  poso ud í,  zda  znalce 

opatřením za vá že k doplně ní to ho to ne úplné ho (nedosta tečné ho) posudku, nebo zda 

za úče lem poso uze ní skutečností, k nimž je třeba odborných zna lostí, usta noví jiné ho 

znalce . Aby so ud  mohl  zna lecký  posudek  odpověd ně  hodno tit,  nesmí se  znalec 

omezit ve svém posudku na podá ní odborné ho zá věru, nýbrž z jeho posudku musí 

mít so ud mo žnost se znat, ze kterých zjištění v posudku znalec vychá zí, jako u cesto u 

k těmto zjiště ním dospě l a na základě jakých úvah došel ke svému zá věru. Zá věry 

znalecké ho posudku přito m ne lze bez da lšího přeb írat, a le je třeba v případě potřeb y 

je o věřo vat  i ji nými  d ůkazy, a  to  ze jmé na  te hdy,  jestliže  mo hou b ýt  pochyb nosti 

o  správnosti  zá věrů  znalecké ho  posudku.  Tak  to mu  je  např.  te hd y,  připo uští-li 

znalecký   posudek   mo žnost   zpřesně ní  jím   uvádě ných   údajů,   a však   k tomuto 

zpřesně ní znalec nepřikročí, nebo postup uje-li zna lec ve zna leckém posudku podle 

určité ho předpisu, a le v d ílčím závě ru se od ně ho be z b ližšího zd ůvodně ní odchýlí. 

Může  také dojít k situaci, kd y jed notlivé d ílčí zá věry ve svém so uhrnu si do určité 

míry odporují nebo vychá ze jí ze zjiště ní, které neodpo vídá  znalcem popisova nému 

jevu, resp. so uhrnu skutečností, k nimž mě l zna lec při hlížet. 

 
Odvo lací  so ud  v této  souvislosti  dodává,  že  znalecký  ústav  sice  připustil 

možnost   p řepočtu   výše   oce ně ní  předmě tné   akcie,   a však   pouze   v so uvislosti 
s dividendo u, a to prá vě o částku, která jako dividenda b yla akcionářům vyplace na, 
proto  ani  tuto skutečnost  nepo va žuje  od volací so ud (ve světle  citova né judikatury 
Nejvyššího so udu ČR) za d ůvod pro vypraco vá ní re vizního znalecké ho posudku. 

 
Z uvede né ho  je  zře jmé ,  že  soud  ne mohl  k polemice  odvo late le  se  zá věry 

znalecké ho  ústa vu  obsaže nými  ve  znaleckém  posudku  při hlížet,  neboť  odborné 
zá věry ve znalecké m posudku obsa že né nepodlé ha jí hod nocení so udem, jak je výše 

uvede no.  K to mu   je   třeba   po zname nat,   že   přes   zře jmý  „vývo j“  od vola telo vy 

argume ntace   (viz   nejp rve   hod noce ní   aplikace   metod y   CAPM   a   hodnoce ní 
systé mo vého rizika v doplně ní odvo lá ní podá ním došlým so ud u prvního stupně d ne 

31.3.2009, str. 9, bod 5. a  výhrad y k té že o tá zce obsa že né v posledním  doplně ní 

odvolá ní,  v ně mž  na  ro zd íl  od  předcho zího  ná zoru  zpochybňuje  neje n  sprá vné 
doplně ní  po lo žek   do   označe né ho   vzorce,   a le   zpochyb ňuje   sprá vnost   vzorce 

samotné ho ), je zřejmé, že od volate l přede vš ím neso uhlasí s tím, jak zna lci v České 

republice obecně vyko ná va jí svo u činnost, přičemž znaleckému posudku vytýká to, 
že zna lecký ústa v postupova l tak, jako postup ují ostatní zna lci v ČR. Nemo hl-li tedy 

soud  přezko umáva t věcno u sprá vnost  odborných  zá věrů,  nemo hl  z to ho  pohled u 
tedy p řezko umá vat a ni ná mitky odvo late le týka jící se sesta ve ní fina nčního p lánu, a ni 

správnost   výpočtu  diskontní  míry.  Stejně  tak,   jako  neb ylo  mo žno  při hléd no ut 

k posudkům  pozdě jším o hodnocujícím  v podstatě  jino u spo lečnost,  nebylo  možno 
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přihléd no ut a ni  ke skutečným  datům stra n hospodářské ho vývo je emitenta  a jeho 

nástupce, neboť zvole ná me toda oceně ní (tu ne má důvod od volací soud po va žo vat 

za  nesprá vno u,  a  to  s o hledem  na  znalost  me todiky  KCP),  je  zalo že na  prá vě 

na odhad u budo ucího  vývoje , čemuž odpovída jí i další postup y zna leckého  ústa vu 

směřující   ke   zjiště ní   hod noty   podniku,   pro to   korekce   odhado vaných   hod not 

skutečnými hod notami mo žná ne ní. Od volací so ud se ztoto žnil s tako výmto ná zorem 

znalecké ho  ústa vu,  jako ž i s tím,  že „v oce ňo vací pra xi  ČR lze použít informace 

známé po uze k datu oceně ní,“ co ž odpo vídá p ředcho zímu zá vě ru. 

 
Podle  odvo lacího  so ud u  zna lecký  ústa v  řád ně  popsal  a  zd ůvod nil  výši 

diskontní míry a jakým zp ůsobem k ní dospěl, na základě jakých podkladů a úva h, 

popsal i prameny, z nichž čerpal, případ ně uvedl, že ko nkrétní postup vychá zí z je ho 

oceňo vacích   zkuše ností.   Na mítal-li   od vola tel,   že   zna lec   ne vysvětlil   v případě 
diskontní míry po užité oce ňo vá ní VOJ Sprá va maje tku jak dospěl k výši diskontní 

míry, odvo lací so ud pouka zuje  na skutečnost  vyplýva jící ze  zna leckého  posudku, 
že  znalec  dostatečně  odůvod nil,  jak  dospěl  k diskontní  míře  11,99 %,  přičemž 

k oceně ní majetku VOJ Sprá va ma jetku použi l diskontní míru 8% a diskontní míra 

v této  výši  pod le  ná zoru  ne ní  v ro zporu  se  zmíněno u oceňo vací  vyhláško u a  je jí 
přílo ho u 15,  neboť  zde  nedochá zelo  k oce ně ní jed notli vého  b ytu,  resp.  byto vé ho 

domu,  a le  znalec  s o hledem  na  ome ze ní,  k nimž musel  přihléd nout,  jak  vysvětlil 
ve znaleckém posudku (vi z ro zhod nutí vlád y ČR č. 904 ze d ne 15.9.2004),  musel 

přistoupit  k oceně ní  části   maje tku  emite nta   –  VOJ  Sprá va   maje tku  metodo u 

diskonto vaných   pe ně žních  toků  FCFE.   Za   této   situace   je   pak   pochopitelné, 
že    hodno ta   1   bytu   ne vychá zí   shod ně   s tržní   hod noto u   takové ho to   bytu. 

S přihléd nutím k výše uvede nému proto nepo va žo val od volací so ud a ni za zásad ní 
nedostatek posudku, pro který b y měl zna lecký posudek po važo va t za nedosta tečný, 

neod ůvodnil-li  znalec aplikaci diskontní míry 8% za situace, je-li ta to diskontní míra 

menší  ne ž  11,99 %  a  ted y  pro  oceně ní  to hoto  ma jetku  z po hled u  od vola tele 
výhod nější. 

 
Namítá-li od vo latel u jed notlivých společností, jejichž oce nění znalecký ústa v 

proved l, že není diskontní míra oceně na, pak ve všech případech, a ž na oceně ný 
100% pod íl ČMD  a .s.  na  společnosti  EKO-KARBO  a.s.,  kde diskontní  míra  b yla 
stano ve na  ve  výši  12,03%,  je diskontní  míra  sta no vena  vždy  v ni žší částce,  ne ž 

v posudku odůvod ně né 11,99%.  V p řípadě  zmíně né diskontní  míry 12,03%  by p ři 

aplikaci  diskontní  míry 11,99%  neb yla  výsled ná  hodno ta  zp ůsobilá  změ nit  nato lik 

oceně ní pod niku, resp. o znače né akcie, ab y to mě lo význam  na ro zhod nutí v této 

věci,  ted y hod nota  o značené  akcie  by ani  v tako vém  případě  nepřesá hla  částku 
1.010,-  Kč.  Proto  odvo lací  so ud  neod ůvod ně ní  sta no ve ní  diskontní  míry  u  této 

společnosti  nepo važuje  za  tako vý nedosta tek,  pro  kte rý by muse l soud  hod notit 

znalecký  posudek  za  ne určitý  a  ted y  vad ný a  v d ůsledku  to ho  mě nit  napadený 

rozsudek. 
 

Odvo lací so ud tak má za to, že znalecký posudek b yl vyhoto ve n řád ně, znalec 

dodrže l  so udem   ulo že né   zadání   (to   b ylo   pod le   od volacího   so udu   naprosto 

dostatečné ,  neboť  odpo vídalo  jak  po žada vkům  metodiky  KCP,  tak  odpovídalo 
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i  zá věrům  obsa že ným  v ná le zu Ústa vního  so udu  Pl.  ÚS  56/05  o hled ně  výklad u 

pojmu „přiměře nosti“ protiplně ní), když zodpovědě l na otá zky, resp.  zadá ní soud u 

k předmětu  zna leckého  úko nu s určitě  a  sro zumite lně  vylo že ným  zá vě rem,  který 

má   oporu   v podklado vých   mate riálech,   netrp í   ro zpory,   zá věry   jso u   logicky 

odůvodně ny, je z ně j zřejmé , ze kterých zjiště ní v posudku znalecký ústa v vychá zí, 

jakou cesto u k těmto  zjištěním  dospěl a na  základě  jakých  úva h došel ke svému 

zá věru.   Zá věr   znalecké ho   posudku   ro vně ž  vede   k ce ně,  je ž  je   blízká   ceně 

za  předmě tnou  akcii  nab íd nuto u  hla vním  akcionářem   v rámci  po vinné  nab ídky 

převzetí uve řejně né v Hospodářských novi nách 14.4.2005. Od volací so ud tak shledal 

znalecký posudek  za soulad ný se záko nem č. 36/1967  Sb. a tedy za dostatečný 

podklad   (a  to  včetně  p ísemné ho  i  ústního   zodpo vě ze ní  otá zek  so udu,  resp. 

účastníků) p ro posouze ní up latně ného nároku. 
 

Namítal-li  odvo late l, že so ud nepřihlédl k ce ně akcií, za ně ž hla vní akcio nář 

bezprostředně p řed up latně ním prá va výkup u (přesně v době od 20.6 . do 23.6.2005) 

opakovaně  nakupo val  označe né  akcie  za  ce ny  přesa hující  2.000 ,-  Kč  a  v této 

souvislosti odka zova l na ústa vní ná le z Pl. ÚS 56/05, nepo va žo val od volací soud tuto 

námitku za důvod no u, neboť jednak Ústa vní so ud v cito va ném ná lezu tržní cenu jako 

minimální  hra nici  pro přiměřenost  ce ny akcií formulo val  v so uvislosti  s koto va nými 

akciemi a dále pak odvolací so ud nepova žuje jed notlivý nákup pro sta no ve ní tržní 

hod noty   akcie   společnosti   za   významný.   Průmě rnou   ce nu   dosaho va no u   při 

obchodová ní  s o znače nými   akciemi   za  další  časo vé  obdob í  odvo late l  ne tvrdil 

a je  nad rámec  vyše třo vací zásad y, ab y so ud  zjišťo val skutečnosti,  k teré  nejso u 

žád ným z účastníků tvrze ny za situace, není-li vůbec zřejmé , zda tako vá skutečnost 

by měla p ro toto říze ní význam. 

 
Odvo late l ted y  v řízení  neproká za l,  že  b y  tržní  hod nota  o znače ných  akci í 

emitenta k da tu oce nění akci í měla b ýt vyšší. 

 
Na  základě   výše  popsaných  důvod ů  pova žo val  od volací  so ud  odvo lání 

na vrho vate le  b)  stejně  jako  ná vrhy  na vrho vate lů,  o  nichž  ro zhod l  soud  prvního 
stup ně  napadeným   usnesením,   ve  zně ní  opra vné ho  usnesení,  za  ned ůvod né, 

v tomto  směru  rozhod nutí od vo lacího  soud u  vyznívá  shod ně  se  soudem  prvního 

stup ně ,   neboť   i   te n   od ůvodňuje,   p roč   po važuje   tyto   ná vrhy   na vrho va telů 
za  ned ůvodné .  Na  ro zd íl od  so ud u prvního  stup ně  je  však  od volací  so ud  to ho 

ná zoru, že při rozhodo vá ní o nároku vyplýva jícím z § 183k odst. 1 ObchZ lze vyho vět 
ná vrhu toliko  v případě,  zjistí-li soud  výši protiplně ní nepřiměře no u, neboť  je ce na 

označe né akcie vytěsně né ho akcionáře vyšší, ne ž jak b yla sta no ve na rozhod nutím 

o vytěsně ní akcionářů. Dospěje-li však so ud k ni žší částce za 1 kus o značené akcie, 
je  namístě  vžd y takový  ná vrh  zamítnout  a  nikoli,  jak  učinil  so ud  prvního  stup ně 

v tomto  říze ní,  sta no vit  nižší  ce nu  za  1  kus  o znače né  akcie  opro ti  protiplně ní 
nab íd nuté mu  mino ritním  akcionářům   hla vním  akcionářem.  Proto  odvo lací  so ud 

usnese ní so udu prvního  stup ně  ve  výroku  I.  (fo rmá lně )  změ nil  a  ná vrh o hled ně 

prvního   po žadavku   na vrhova telů  (na   urče ní  nepřiměře nosti   pro tiplně ní)   za mítl 
a  ve  výroku  II.  o hledně  zb ýva jící  části  nároku  ná vrh,  kte rý  b yl  zamítnut,  jako 

ned ůvodný potvrdil. 
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Protože říze ní d le ust. § 183k odst. 3 ObchZ je říze ním jediným (vi z rozhod nutí 

Nejvyššího so udu ČR 29 Cdo 4712/2007), byť návrh na je ho za háje ní podalo  více 
na vrho vate lů,  a  rozhod nutí  v tomto  říze ní je  zá va zné  neje n pro  účastníky  říze ní, 

ale i pro ostatní (b ývalé) vlastníky účastnických ce nných papírů (je-li přizná no právo 
na  ji nou  výši  protiplně ní),  od volací  so ud  ro zhodl  o  věci  samé  k odvo lání  to liko 

na vrho vate le b)  a  výrok  I.  změ nil ce lý a  výrok  II.  potvrdil  celý,  tedy i  ve  vzta hu 

k na vrho va teli a), který od vo lá ní nepodal. 

 
K námitce pod jatosti se nátu ve slo že ní JUDr. Ladislav Bognár, JUDr. Ma rta 

Coufalo vá a Mgr. Ale na Chládková  od volací soud  věc  nepředkláda l nadříze nému 

soud u ve smyslu ust. § 15b odst. 1 OSŘ, a to s ohledem na skutečnost, že námitka 

byla  uplatně na  po té,  co  bylo  naříze no  jed ná ní  ve  věci  a  to liko  z d ůvod ů,  které 

spočíva jí  v postup u sená tu  v říze ní o  pro jed ná vané  věci  (§  14  odst.  4  a  §  15b 

odst. 2 OSŘ) s tím, že žád ný ze čle nů se nátu ro zhod ující o té to věci se necítil b ýt 

podjatý jak s o hlede m na je jich pomě r k věci, k účastníkům nebo k jejich zástupcům 

(§ 14 odst. 1 OSŘ). 
 

Při  rozhodová ní  o  nákladech  říze ní  od vo lací  so ud  aplikova t  ust.  §  142 

odst. 1 OS Ř, pod le něho ž by prá vo na ná hrad u náklad ů říze ní p řed soude m prvního 

stup ně  vzniklo  v řízení  úspěšným  účastníkům.  Od volací so ud  však účastníkům  1) 

a 2) právo  na ná hrad u náklad ů říze ní nepři znal, a to dle ust. § 150 OSŘ, neboť 

za  d ůvod  hod ný  zvláštního  zřetele  po važo va l skutečnost,  že  mi noritní  akcioná ři 

zpra vidla   nema jí  p řístup  k těm   údajům,   je ž  jso u  ob jekti vně   potřeb né  pro   to, 

aby si učinili obrá zek o tom, zda nab íd nuté protiplně ní je přiměře né či nikoli, zejmé na 

je-li tako váto  úva ha (i pro znalce) od vislá od fi nančního p lá nu, kte rý, jak je patrno 

i  z této  věci,  b ylo  mo žno  sesta vit  to liko  z předpokláda ných  údajů  poskytnutých 
emitente m, resp. je ho nástupcem. Od volací soud proto jed no značně uzavřel, že tyto 
možnosti na vrhova telé v tomto říze ní nemě li. 

 
Tato skutečnost se proje vila i do rozhod nutí o nákladech říze ní státu, neboť 

tyto náklad y vznikly prá vě v so uvislosti s vyhoto ve ním znalecké ho posudku zna lcem 
usta no ve ným so udem, a proto i zde od volací so ud apliko val ust. § 150 OSŘ a České 

republice p rá vo na ná hrad u nákladů nepřizna l. 

 
O  ná hradě  náklad ů od vo lacího  říze ní  na vrho vate lé a) a  účastníků  1) a  2) 

rozhod l odvo lací so ud  tak,  že  tito  účastníci  nema jí  na vzá jem  prá vo  na  ná hrad u 

náklad ů  odvo lacího   říze ní,   neboť   v od vo lacím   říze ní  úspěšní   účastníci   právo 

na  náhradu  nákladů  říze ní sice  mají,  a však  odvo lací říze ní  b ylo  za háje no  nikoli 

na základě od volá ní podané ho na vrhova tele m a). 

 
O ná hradě  náklad ů od volacího říze ní me zi na vrho vate lem b) a účastníky 1) 

a 2) ro zhodl odvo lací soud  dle § 224 odst. 1 a § 142 odst. 1 OSŘ, podle  ně ho ž 
účastníkům 1) a 2 ) vzniklo prá vo na plno u ná hrad u náklad ů od vo lacího řízení, neboť 

v tomto  od volacím  říze ní  b yli  účastníci  1)  a  2)  p lně  úspěšní.  Účastníkům   1) 
a 2) vznikly  v od vo lacím řízení náklad y na prá vní zasto upení  ve výši  19.500,-  Kč 
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(15.000,- Kč zvýše no o 30% dle § 7 písm. g/, § 19a vyhl. č. 484/2000 Sb. ve zně ní 

dosavadních prá vních p ředpisů, ted y ve zně ní p latné do 29.2 .2012, a to s ohledem 
na čl. 2 vyhl. č. 64/2012  Sb.), 2 x paušální  ná hrad u ho to vých výda jů po 300,- Kč 

a cestovné ve výši 3.141,- Kč (průmě rná spo třeba na fty 6 ,10 l/100km, při ceně 34,70 

Kč/1l, amortizační  sazbě  3,70  Kč/km a ujeté  vzdále nosti  540 km), co ž či ní spolu 

s DPH ve výši 4.648,20  Kč částku 27 .889,20 Kč a k úhradě  této částky ka ždému 

z účastníků ve výši 50% p roto od volací so ud za vá za l na vrho vate le b ). 
 

Lhůtu a pla tební místo určil dle § 149 a § 160 OS Ř. 
 

 
 

P o u č e n í :     Proti  tomuto  usnesení     n e n í     dovolá ní přípustné,  leda že 

by na základě do volá ní podané ho ve lhůtě d vo u měsíců ode dne 

doruče ní     toho to     ro zhod nutí     k Nejvyššímu     so udu     ČR 

prostřed nictvím Kra jského so ud u v Ostravě dospěl do volací soud 

k zá vě ru,  že  napadené  ro zhod nutí má  o hled ně  výroku  I.  a  II. 

ve věci sa mé po prá vní strá nce zásad ní význa m. 
 

 
 

V Olomo uci d ne 24 . května 2012 
 
 
 
 
 

 
Mgr. Ale na Chládková 

předsedkyně se nátu 
 

Za sprá vnost vyhoto ve ní:                                     v z. JUDr. Ladislav Bognár v.r. 

Da na La ngová  pově řený čle n se nátu 
Z d ůvod u do vole né předsedkyně se nátu 

Podepsáno podle § 158 odst. 1 o.s.ř. 

Zastup ujícím č lene m se nátu 


