¢.j. 44 Cm 121/2008 — 1349

USNESENI

Krajsky soud v Plzni rozhodl samosoudkyni JUDr. Hanou Sedlackovou v pravni véci

navrhovateli: a) Sokato a.s., ICO 25588184
sidlem Péstitelska 196/18, Dolni Herspice, 619 00 Brno
zastoupeny advokatem Mgr. Ing. Bohumilem Kaduchem
sidlem Stfelni¢ni 1954/12, 702 00 Ostrava

b) Ing. [ I ~rozens dnc I
byten [ I

zastoupeny advokatem Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem
sidlem tfida Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno

za ucasti: 1. Klatovské rybafstvi - sprava a.s., ICO 49791443
sidlem K letisti 442, 339 01 Klatovy
zastoupeny advokatem JUDr. Pavlem Kosnarem
sidlem Veleslavinova 363/35, 301 00 Plzen

2. Tng. I I 2r07<n‘ I
byte

b

zastoupena advokatem JUDr. Petrem Sladkym
sidlem Veleslavinova 363/35, 301 00 Plzen

o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a stanoveni pfiméfené vyse protiplnéni

takto:

I. 'V dcasti, v niz navrhovatel b) pozadoval ulozeni povinnosti ucastnfku 1 oznamit vyrok
soudu vSem osobam, které byly akcionafi ucastnika 1 zptsobem vyplyvajicim ze stanov
ucastnika 1, se fizen{ pro zpétvzeti navrhu podle § 96 odst. 2 o. s. f. zastavuje.

II. ~ Navrh navrhovatela a) a b) na pfiznani jiné vyse protiplnéni, navth navrhovatele a)
na pfiznani prava na urok z doplatku protiplnéni ve vysi obvyklého droku a navrh
navrhovatele a) na uloZeni povinnosti ucastnici 2 zaplatit navrhovateli a) ¢astku
636 038 K¢ s urokem, se zamita.

III.  Navrhovatelé a) a b) jsou povinni zaplatit na nahradé¢ nakladua fizen{ statu rovnym dilem
castku 337 270,55 K¢ do 30 dnt od pravni moci tohoto usneseni na ucet Krajského
soudu v Plzni.

IV.  Uéastnici 1 a 2 jsou povinni zaplatit na nahradé nakladd fizenf stitu rovnym dilem ¢astku
337 270,55 K¢ do 30 dna od pravni moci tohoto usneseni na ucet Krajského soudu
v Plzni.

V.  Utastnikim 1 a 2 se néhrada naklada fizeni neptiznava.

Oduvodnéni:

1. Podanim dorucenym zdejsimu soudu dne 27. 6. 2008, zapsanym pod sp. zn. 48 Cm 74/2008, se
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navrhovatel b) jako akcionaf ucastnika 1 domahal urceni pfiméfené vyse protiplnéni a pfiznani
prava na jinou vysi protiplnéni v souvislosti s rozhodnutim valné hromady tcastnika 1 konané
dne 23. cervna 2008 o pfechodu akcii spolecnosti ve vlastnictvi ostatnich akcionafa na hlavniho
akcionafe ve smyslu § 1831 an. obchodniho zakoniku, soucasné se domahal ulozeni povinnosti
ucastnfku 1 oznamit vyrok soudu o jiné vysi protiplnéni vSem osobam, které byly akcionafi
ucastnika 1, zptsobem, ktery vyplyva ze stanov ucastnika 1. S poukazem na vady znaleckého
posudku spolecnosti PROSCON navrhovatel b) povazuje poskytnuté protiplnéni ve vysi 661 K¢
za jednu akcii o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ za hrubé nepfiméfené a nespravedlivé s tim, ze
pomiji zajem mensinovych akcionafa.

Navrhem ze dne 18. 8. 2008 se pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni v souvislosti s valnou
hromadou tcastnika 1 ze dne 23. 6. 2008 domahal téZ pfedchidce navrhovatele a), spolecnost
MONEY CONSULTING, a.s., ICO 26911604 (dale jen navrhovatel), kterj pozadoval, aby mu
soud pfiznal pravo na jinou vysi protiplnéni a pravo na castku uroku ve vysi obvyklého aroku
pozadovaného za uvéry poskytované bankami, kterym bude urocen doplatek k zakladu
protiplnéni ve vysi urcené soudem za kazdou akcii tcastnika 1, a to od 18. 8. 2008 az do dne
skute¢ného vyplaceni doplatku k zakladu protiplnéni, in eventum, aby soud ulozil ucastnici 2
povinnost zaplatit navrhovateli c¢astku ve vysi 636 038 K¢ a urok ve vysi obvyklého droku
pozadovaného za uvéry poskytované bankami v misté bydlist¢ ucastnice 2 ke dni 18. 8. 2008 za
dobu od 18. 8. 2008 do zaplaceni. Navrh odivodnil tim, Ze je akcionafem ucastnika 1 a
vlastnikem 442 ks kmenovych akcii na majitele o jmenovité hodnoté 1 akcie 1 000 K¢. Zapis
usneseni valné hromady do obchodniho rejstiiku byl zvefejnén v obchodim véstniku dne 16. 7.
2008, po uplynuti jednoho mésice tak mélo dojit k pfechodu vlastnictvi akcii navrhovatele na
hlavniho akcionafe. Navrhovatel ma za to, ze vySe protiplnéni neni pfiméfena, neodpovida
hodnoté akcii spole¢nosti, a posudek pfedlozeny hlavnim akcionafem, vypracovany spolecnosti
PROSCON s. 1. 0., neni nezavisly a nestranny, dle navrhovatele je ve znaleckém posudku
pocitano s neadekvatné nizkymi cenami rybnikia, které pfedstavuji vyznamnou c¢ast majetku
spole¢nosti. Navrhovatel dale poukazal na to, ze vyse vlastniho kapitalu na jednu akcii k datu
31.12. 2006 c¢inila 1 828 K¢ a osoba blizka hlavnimu akcionafi ve vefejné drazbé konané dne
7.12. 2008 vydrazila akcie spolecnosti za cenu 1 047 K¢ za 1 akcii. Vysledky vefejné drazby akei
tedy poukazuji na podstatné vyssi hodnotu akcii. Skute¢nou hodnotu akciif spole¢nosti Gcastnika
1 navrhovatel odhadl na ¢astku 2 100 K¢ za 1 akcii.

Dle usneseni zdejstho soudu ze dne 23. 3. 2010, ¢. j. 44 Cm 121/2008-35, které nabylo pravni
moci dne 16. 7. 2010, soud pokracoval v fizeni se spolecnosti navrhovatele a) jako procesnim
nastupcem dosavadnfho navrhovatele MONEY CONSULTING, a.s., nebot’ bylo zjisténo, ze
v dusledku faze spolecnosti Sokato a. s. jako spolecnosti nastupnické se spolecnosti MONEY
CONSULTING, a.s., jako spolec¢nosti zanikajici pfeslo sucinnosti ke dni 1.2.2009 na
spole¢nost Sokato a. s. jméni zanikajici spole¢nosti MONEY CONSULTING, a. s.

Usnesenim Krajského soudu v Plzni ze dne 2. 10. 2013 ¢. j. 44 Cm 121/2008-39, které nabylo
pravni moci dne 19. 10. 2013, byla fizeni ve vécech vedenych u podepsaného soudu pod sp. zn.
44 Cm 121/2008 a 48 Cm 74/2008 spojena ke spole¢nému fizeni nadale vedenému pod sp. zn.
44 Cm 121/2008.

Utastnici 1 a 2 navrhli zamitnuti zaloby. Namitli, Ze vjpocet protiplnéni byl stanoven na zakladé
posudku znalce, ktery postupoval v souladu s pfislusnymi ustanovenimi obchodniho zakoniku a
dal$imi pravanimi pfedpisy, vypofadani minoritnich akcionaia provedené hlavnim akcionafem je
pfimétené a spravedlivé. Udastnik 1 pak neni v této véci pasivné legitimovan, navrh ma sméfovat
vihradné proti éastnici 2 jako hlavnimu akcionati. Ucastnice 2 déle ve svém vyjadieni k navrhu
uvedla, Zze postupovala naprosto jednoznacné v souladu s obchodnim zakonikem a dal$imi
platnymi pravnimi predpisy a zalobu povazuje za nedavodnou.

Bez ohledu na usneseni o spojen{ fizeni uvedené v odstavci 4 tohoto oduvodnéni je namiste
konstatovat, ze v souladu s usnesenim Nejvysstho soudu ze dne 10. 4. 2008 sp. zn. 29 Odo
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1019/2006 se o vsech navrzich na urceni pfiméfené vyse protiplnéni vede jedno spolecné fizen,
jehoz ucastniky jsou ex lege vSichni akcionafi, resp. vytésnéni akcionafi, ktefi podaji piislusny
navrh az do okamziku pravomocného ukonceni nejdiive zahajeného fizeni.

P1i ustnim jednani dne 12. 2. 2024 vzal navrhovatel b) v ¢asti, v niz pozadoval uloZeni povinnosti
akcionafum zvefejnit rozhodnuti soudu téz dal$im akcionafim, zpét. Proto soud postupoval
podle § 96 odst. 2 o. s. f. a za souhlasu ucastnikd 1 a 2 fizeni v tomto rozsahu zastavil, tak jak je
uvedeno ve vyroku I tohoto usnesen.

P1i témze ustnim jednani dne 12. 2. 2024 navrhovatel a) upfesnil petit svého navrhu tak, ze zada,
aby bylo rozhodnuto o vSech ¢astech petitu s tim, Ze se nejedna o eventualni petit.

Usnesenim ze dne 4. 9. 2017 ¢. j. 44 Cm 121/2008-513 Krajsky soud v Plzni navrh navrhovatela
a) a b) na pfiznani jiné vyse protiplnéni zamitl (vyrok I), ulozil navrhovatelim a) a b) povinnost
zaplatit spole¢né¢ a nerozdilné naklady fizeni dcastnikim 1 a 2 (vyrok II), rozhodl o vraceni
zalohy na znalecné (vyrok III) a ulozil povinnost navrhovateli b) zaplatit navrhovateli a) a
ucastnfkim 1 a 2 spotfebované naklady na znalecné (vyrok IV). Toto usneseni bylo nasledné
zru$eno usnesenim Vrchniho soudu v Praze ze dne 31. 10. 2019 ¢. j. 14 Cmo 51/2018-603 a véc
byla vracena soudu prvniho stupné k dalsimu fizeni. Odvolaci soud konstatoval, Zze v fizeni o
urceni pfiméfenosti protiplnéni soud vychazi zejména z jim nafizeného znaleckého posudku,
jehoz udkolem je jednak pfezkoumat po formalni a obsahové strance znalecky posudek
pfedlozeny hlavnim akcionafem, jakoz i nové stanovit na zakladé¢ vSech relevantnich udaja
fadnou vysi protiplnéni. Postup soudu prvnfho stupné, ktery zrusil usneseni o ustanoveni znalce
pro nezaplaceni zalohy na znale¢né, nebyl namisté, nebot’ skutecnost, ze ucastnik nesporného
fizeni neslozi zalohu, neumoznuje, aby soud upustil od provedeni potfebnych dukazi, a to
zejména v situaci, kdy se bez odborného posouzeni nastolené otazky neobejde. Pokud v dané
véci soud prvniho stupné vysel pouze z puvodniho znaleckého posudku zpracovaného na
zakladé objednavky hlavniho akcionafe po ucely vytésnéni k datu 31. bfezna 2008, a dospél
k zavéru, ze znalecké posudky predlozené ucastniky (posudky vypracované znaleckym dstavem
Appraising Alpha a znalkyni Ing. ||} )} B Rl T o cprokizaly nepfiméfenost
protiplnéni poskytnutého hlavnim akcionafem, jedna se o zavéry pfedéasné. Proto odvolaci soud
ulozil soudu prvniho stupné, aby pro zodpovézeni nastolené otazky tykajici se pfezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni ustanovil znalce a pfi zadani znaleckého dkolu stanovil spravné datum,
k némuz ma byt vyse pfiméfeného protiplnéni spolec¢nosti zkoumana, timto rozhodnym dnem
pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni je den pfechodu vlastnického prava, tj. 16. srpna
2008. Soud prvnfho stupné se proto bude zabyvat vysi spravedlivé hodnoty pfiméfeného
protiplnéni za akcie mensinovych akcionaia spolec¢nosti k tomuto datu a zaméfi se na ocenéni
podniku spolec¢nosti pravé ke dni 16. srpnu 2008, kdyz k tomuto datu ma byt spravné urcena
hodnota podniku spolec¢nosti, od niz se pak odviji i stanoveni vyse pfiméfen¢ho protiplnéni.
Soucasné odvolaci soud shrnul ustdlenou judikaturu pfijatou pifi vykladu § 183i a nasl
obchodniho zakoniku, jde-li o pfezkoumani pfiméfenosti plnéni.

V navaznosti na pokyn odvolactho soudu zdejsi soud pokracoval v fizeni a za ucelem zjisténi
hodnoty podniku a od ni se odvijejici vyse pfiméfeného protiplnéni za akcie mensinovych
akcionatu spolecnosti ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim, tedy ke dni 16. srpna 2008,
ustanovil znalce MBM-Hopet s. 1. 0., ICO 26685434, Na zakladé provedeného dokazovani a na
zakladé shodnych tvrzeni ucastnika, ktera vzal soud za sva skutkova zjisténi, pak ma soud v této
veci za zjisténé nasledujici skutecnosti:

Ucastnik 1 je akciovou spole¢nosti zapsanou do obchodniho rejstitku od 1. ledna 1994
s predmétem podnikani zejména vyuzivani rybnikd, specialnich rybochovnych zafizeni a jinych
vodnich ploch k produkei pladka, nasadovych, trznich a generacnich ryb, zarybniovani vybranych
udolnich nadrzi nasadovymi rybami a provadéni hospodatfské tézby ryb v uréenych nadrzich,
chov kachen a hus, pfeprava vsech druhti a kategorii ryb a vyrobka z ryb, zpracovani
sladkovodnich ryb a drubeze, koupé zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prodej, apod.;
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zakladn{ jméni spolecnosti bylo od 31. srpna 2002 rozdéleno na 131 475 ks kmenovych akcif na
majitele v listinné podob¢ ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢ a 430 ks kmenovych akcii na majitele
ve jmenovité hodnot¢ 100 000 K¢ v listinné podobé nevefejné obchodovatelné (vypis
z obchodniho rejstifku ucastnika 1 vedeny Krajskym soudem v Plzni, oddil B, vlozka 405).
Predchudce navrhovatele a) i navrhovatel b) byli v dobé rozhodovani mimofadné valné hromady
ucastnika 1 dne 23. 6. 2008 jeho akcionafi (nesporné, protokol o pfedani a pfevzeti listinnych
akcif ze dne 29. 8. 2008). Ucastnik 1 nemél v imyslu vstoupit do likvidace a likvidace neprobihala
(vyrocni zprava ucastnika 1 za rok 2008, zprava auditora o ovéfeni vyrocni zpravy za rok 2007).

Dne 7. 12. 2007 byla provedena nedobrovolna vefejna drazba cennych papirt ucastnika 1, jejimz
pfedmétem bylo 4 528 ks kmenovych listinnych akcii o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ jedné emise
nekotovanych znéjicich na majitele s ¢isly od | ill do I vydanych dcastnikem 1 jako
emitentem, byly drazeny akcie akcionatu, kteff byli v prodleni s pfevzetim listinnych akcii. Cena
byla odhadnuta ve vysi 1616496 K¢, nejnizsi podani cinilo 990 000 K¢, cena dosazena
vydrazenim cinila ¢astku 4 743 000 K¢, tj. cena jedné vydrazené akcie cinila 1 047 K¢ (Protokol
o provedené nedobrovolné vefejné drazbé ze dne 7. 12. 2007).

Na mimofadné valné hromadé spolecnosti ucastnfka 1 konané dne 23. 6. 2008 bylo urceno, ze
hlavnim akcionidfem spolecnosti ucastnika 1 je ucastnice 2 Ing. |l I které predlozila
celkem 117 055 ks akcif na majitele o jmenovité hodnoté po 1 000 K¢ a celkem 430 ks akcif na
majitele o jmenovité hodnoté po 100 000 K¢ emitovanych tcastnikem 1 v listinné podobé, dale
bylo rozhodnuto o pfechodu viech ostatnich ucastnickych cennych papira spolecnosti na osobu
hlavniho akcionafe s ucinnosti ke dni uplynuti jednoho mésice od zvefejnéni zapisu tohoto
usneseni valné hromady do obchodniho rejstifku, soucasné bylo konstatovano, ze hlavni
akcionaf poskytne ostatnim akcionafiim spolecnosti protiplnéni ve vysi 661 K¢ za kazdou jednu
listinnou nekétovanou akcii spolecnosti na majitele o jmenovité hodnoté¢ 1 000 K¢ vydanou
ucastnikem 1, kdyz pfiméfenost hodnoty protiplnéni dolozil hlavni akcionat znaleckym
posudkem ¢. |l z¢ dne 7. 5. 2008 vypracovanym spolecnosti PROSCON s. t. o, 1CO
49356381 (vypis z obchodniho rejstiiku ucastnika 1, zapis z valné hromady - notafsky zapis
JUDr. I B s -~ B B c dnc 23 6. 2008). Penézni
prostfedky ve vysi potfebné k vyplaté protiplnéni predal hlavni akcionat spole¢nosti Merx a. s.,
ICO 60196297, piedani penéznich prostiedkit ve vysi celkového protiplnéni bylo spole¢nosti
osveédcéeno potvrzenim spolecnosti Merx a. s. ze dne 19. 6. 2008 (vypis z obchodniho rejstifku
ucastnika 1). Dne 16. 7. 2008 bylo usneseni valné hromady ucastnika 1 o pfechodu ucastnickych
cennych papira uvefejnéno v Obchodnim véstniku véetné vyse pfiméfeného protiplnéni (vypis
z Obchodniho véstniku). Dle sdéleni Ceské narodni banky (dale jen CNB) nebyly ucastnické
cenné papiry acastnika 1 v rozhodném obdobi pifijaty k obchodovani na regulovaném trhu a
k uskutecnéni nuceného prechodu téchto ucastnickych cennych papirt proto nebylo tieba
predchoziho souhlasu CNB (sdéleni CNB ze dne 18. 9. 2014).

Znalecky posudek spole¢nosti PROSCON s.r.0., zpracovany k zadosti ucastnice 2 jako hlavniho
akcionafe (dale jen znalecky posudek PROSCON), urcil hodnotu protiplnéni za jednu akcii na
majitele emitovanou ucastnfkem 1 v nominalnf hodnoté 1 000 K¢ pro ucel uplatnéni prava
vykupu ucastnickych cennych papird na castku 661 K¢, ocenéni bylo provedeno ke dni
31.3.2008 (znalecky posudek spolecnosti PROSCON s.r.o. ze dne 7.5.2008 ¢ N
Zastupci znalce PROSCON RNDr. - B CSc.. 2 Ing. 1 slysem v prub¢hu
fizeni v ramci své vypovedi uvedli, ze rybarské podmky v pfedmétném obdobi vychazely tésné
nad nulu, tudiz negenerovaly zadné velké zisky, byly relativn¢ zadluzené a bylo namiste
odhadovat pokles. Byl predpokladan propad ceny pouze 25 %, likvidace by zfejmé trvala delsi
dobu. Spolecnost PROSCON meéla k dispozici prehled nutnosti odbahnéni rybnika
v nasledujicich letech, cena by se de facto meéla odecist od ceny rybnika, zabahnéni je velmi
vyznamnou zalezitosti s ohledem na omezeni dotaci.

V ramci prezkumu znaleckého posudku PROSCON dospéla CNB k zavéru, e znalecky
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posudek, vnémz byla kvynosovému ocenéni spolecnosti pouzita dvoufizova metoda
diskontovanych volnych penéznich tokt pro vlastniky a véfitele (DCF), obsahuje fadu
nedostatku, pficemz vedle zjevnych chyb ve vypoctech je také v rozporu s nékterymi vSeobecné
uznavanymi ocefiovacimi zasadami (transparence, vnitini konzistence). CNB soucasné dospéla
k zavéru, ze odstranénim vytcenych nedostatkt by odhad vynosové hodnoty provozné nutného
majetku (investovaného kapitalu) spolecnosti klesl o nékolik desitek miliéonti korun a dostal se
pod turoven zistatku jejich drocenych cizich zdroji k datu ocenéni, znamenalo by to tedy
nulovou hodnotu tohoto majetku pro akcionafe za pfedpokladu pokracovani v podnikatelské
&innosti (vyjadieni CNB ze dne 7. 1. 2015).

V pribehu fizeni ucastnik 1 pfedlozil znalecky posudek znaleckého dstavu Appraising Alpha
¢ < dne 31. 5. 2016, ktery dospél k zivéru o hodnoté obchodni spole¢nosti
ucastnika 1 k datu 23. 6. 2008 ve vysi 3 436 000 K¢, hodnote 1 ks akcie o nominalni hodnote
1 000 K¢ k uvedenému datu ve vysi 20 K¢ a hodnoté 1 ks akcie o jmenovité hodnoté 100 000
K¢ ve vysi 2 000 K¢ (znalecky posudek Appraising Alpha ze dne 31. 5. 2016, dale jen znalecky
posudek AA). Zpracovatelé znaleckého ustavu Appraising Alpha Doc. JUDr. Ing. | R

Ph.D. a Ing. | M P dstnim jednani vypovédéli, ze vypracovani posudku
provedli z hlediska vynosovych metod, a to z hlediska metody kapitalizovanych ¢istych vynosa
s tim, ze v pfipadé ucastnika 1 se jedna o spolecnost, ktera nekonci v likvidaci, ale pokracuje dal i
v dalsich letech. Neprovozni majetek, ktery byl ostatnimi znalci identifikovan, neidentifikovali.

Ze strany navrhovatelt byl soudu pfedlozen znalecky posudek Ing. ||l I I
CSc., ze dne 31.7.2016 ¢. | (dile jen znalecky posudek PH), zpracovany na zikladé

objednavky navrhovatele a) k datim 31. bfezna 2008 a 16. srpna 2008. Vzhledem k nedostatku
podkladu bylo vychazeno pfi ocenéni majetkovymi metodami z udaji obsazenych ve znaleckém
posudku PROSCON s tim, ze hodnoty ziskané takto provedenym ocenénim je tfeba povazovat
za minimalni. Podle pouzité metody znalkyné konstatovala hodnotu 1 ks akcie o nominalni
hodnoté 1 000 K¢ v intervalu od 1 047,48 K¢ (metoda trzntho porovnavani) do 1 866,79 K¢
(majetkova metoda substanc¢ni), pficemz pfiméfené protiplnéni za 1 ks akcie spolecnosti
ucastnika 1 s nomindlni hodnotou 1 000 K¢ stanovené jako alikvotni podil na trzni hodnoté
¢istého obchodniho majetku spolecnosti urcila v rozmez{ 1 101 K¢ az 1 867 K¢. Pii zpracovani
posudku méla znalkyné k dispozici pouze udaje z obchodniho rejstiiku, ucetni zavérky ucastnika
1 za roky 2002 — 2007 vcetné pfiloh, internetovou prezentaci ucastnika, znalecky posudek
PROSCON, vyjadieni CNB ke znaleckému posudku PROSCON a na to navazujici vyjadieni
PROSCON. ]iné podklady neuvedla rnistru' éetfeni neprovedla K Volbé metody oceném’ v éésti
povazovana metoda diskontovanych penéznich toku, jak vSak ze znaleckého posudku vyplyva,
tuto metodu nepouzila. V ¢asti B.5.1.1 znaleckého posudku znalkyné uvedla, Ze v zadani ji bylo
ulozeno pouzit pro ocenéni akcii spolec¢nosti ucastnika 1 metody: 1. ocenéni majetkovou
metodou ucetni hodnoty, 2. ocenéni metodou trzniho porovnani, 3. ocenéni majetkovou
metodou substanéni a 4. ocenéni majetkovou metodou likvida¢ni hodnoty. Pfi své vypovédi
znalkyné uvedla, ze ovliviiovana nebyla, byly ji pouze poskytnuty podklady zadavatelem a byl
stanoven ucel znaleckého posudku. Poukazala na to, ze znalci tstavu PROSCON ani znalci
znaleckého udstavu AA se nezabyvali detailnim ocenénim jednotlivych rybnika ve vlastnictvi
ucastnika 1, nebot’ by se jednalo o velice nakladnou zalezitost, rybniki jsou stovky nejraznéjsich,
nejraznéji umisténych, znalkyné neni pfimo odbornik na ocenovani rybnikd, jednd se ale zfejme
o komplexn{ zalezitost, a pokud se se mély brat v uvahu u kazdého jednotlivého rybniku, jednalo
by se o mnohasettisicové ¢astky na ocenéni takového souboru majetku. Poukazala na to, Ze tak,
jak vyplyva i ze znaleckého posudku PROSCON, spolecnost ucastnika 1 ma neprovozni majetek
za 37 mil. K¢ Pfi ocenéni rybnikd znalkyné vychazela ze skute¢né uskutecnénych nakuput
rybnikd provedenych spole¢nosti tcastnika 1 dva roky pfed datem ocenéni, kdy cena za 1 m*
rybnikd vysla v praméru 10,33 K¢, coz je cena mozna nizsi, nez by byla cena dosahovana pii
bézném prodeji rybnikd na trhu, ale k tomu neméla znalkyné dostatek podkladid a neznala
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opravdu pfesn¢ parametry jednotlivych rybnika. Znalkyné ve velké mife vychazela a v mnoha
bodech se ztotoznila s vysledky znaleckého posudku PROSCON a lisi se pouze v metodické
zalezitosti naklada na likvidace. Soucasné uvedla, ze ocenéni tcastnika 1 vynosovou metodou by
vedlo k vyznamné niz$i hodnoté vysledku, a protoze pii stanoveni pfiméfeného protiplnéni se
nejedna o béznou obchodni transakci a mélo by se pfihlédnout k majetku, ktery ve spolecnosti
je, pokud vynosova metoda neni dostacujici a hodnota likvidacni by pfevazila hodnotu
vynosovou, mé¢l by se znalec pfi ocenéni pifiklonit k hodnoté¢ likvida¢ni. Rovnéz uvedla, ze
hospodatské vysledky ucastnika 1 byly horsi nez hospodatské vysledky Rybatfstvi Chlumec nad
Cidlinou. Dale uvedla, Ze s ohledem na béh casu by bylo téméf nemozné provadét znovu
majetkové ocenéni spolecnosti substanéni{ metodou.

Na zakladé pokynu odvolaciho soudu byl ve véci za ucelem urceni hodnoty podniku spolecnosti
ucastnfka 1 k datu 16. 8. 2008 ustanoven znalec MBM-Hopet s.r.o., ktery ve svém znaleckém
posudku <. | zc dne 31. 8. 2021 (ddle jen znalecky posudek MBM) urcil, ze zdkladem
ocenéni k datu 16. 8. 2008 je hodnotova baze netrzni — férova hodnota jméni spolecnosti
ucastnika k datu 31. 3. 2008 v rozmezi ¢astek 126 526 tis. K¢ az 131 557 tis. K¢ a férova hodnota
jmeéni po odectu zcizené hodnoty majetku ve vysi 3 020 000 K¢ k datu 16. 8. 2008 se pohybuje v
rozpéti ¢astek 123 506 tis. K¢ az 128 537 tis. K¢. Je-li vychazeno z minimalni hodnoty jmén{ ke
dni 16. 8. 2008 ve vysi 123 506 000 K¢, na akcii o jmenovité hodnoté¢ 1 000 K¢ pfipadd férova
hodnota 707,872 K¢ a na akcii o jmenovité hodnoté o 100 000 K¢ pfipada férova hodnota
70 787,219 K¢; je-li vychazeno z maximalni hodnoty jméni 128 537 000 K¢, pak pfipada na akcii
o jmenovité hodnot¢ 1 000 K¢ férova hodnota 736,707 K¢ a na akcii o jmenovité hodnoté
100 000 K¢ férova hodnota 73 670,726 K¢. Znalec zdlraznil, Ze bez ohledu na minimalni ¢i
maximalni meze vypocteného rozpéti férové hodnoty jméni a potazmo akcif k zadanym datim,
je tteba z duvodu podminec¢nosti analyzované vysledky ocenéni pokladat za maximalni.

Ve znaleckém posudku MBM znalec podrobné specifikoval podklady, které mél pfi zpracovani
posudku k dispozici, s tim, ze mistni Setfeni ohledné majetku spolecnosti ucastnika 1 probihalo
opakované v sidle spolecnosti i na jednotlivych majetcich (rybniky, odchovny, ostatni
nemovitosti). Znalec konstatoval nizkou ziskovost sektoru produkéniho rybafstvi pramenici ze
stale rostoucich cen vstupt do odvétvi, respektovani legislativnich pozadavka na jedné stran¢ a
stagnujici poptavku po produktech sladkovodni akvakultury na strané druhé, nepominul ani
rozhodnuti vlady CR zroku 2006 o stitni podpofe z nirodniho programu v celkové vysi
4,5 mld. a z evropskych zdroju 1 mld. K¢, které sméfovaly jako investice do produkce vystavby,
reprodukce a zejména odbahnéni rybnikt za ucelem udrzeni celkové produkce sladkovodnich
ryb v CR do roku 2013. V posudku popsal téz hospodatskou situaci dalsich rybatskych podnika
v Ceské republice a konstatoval, 7e ucastnik 1 hospodati na 411 rybnicich o celkové viméie
2 050 ha a na specialnich rybochovnych zatizenich, velikost rybnikua ¢ini od 0,5 do 100 ha, jedna
se tedy rozlohou spise o mensi az stfedné velké rybniky. Svou vymérou a vyrobou se ucastnik 1
fadi na tfeti misto nejvyznamnéjsich rybafskjch podnika v Ceské republice, p# porovnani
konkurenc¢nich spolec¢nosti na trhu vsak je zfejmé, ze ackoliv z pohledu vynosu patif Gcastnik 1
mezi tfetinu nejlepsich na trhu, jeho zisk znazornény ukazatelem EBITDA nedosahuje ani
medianu na trhu a provozni vysledek hospodafeni nedosahuje dokonce ani prvniho kvartilu.
Znalec se podrobné zabyval hospodafskou i financ¢ni analyzou ucastnika, konstatoval, ze
nejvyznamnéjsimi polozkami aktiv je dlouhodoby majetek, zejména pozemky, po prodeji akcii
spole¢nosti Drabezatského zavodu Klatovy a.s. vroce 2007 dlouhodoby finanéni majetek
vyrazné klesl. Financni vysledek hospodatfeni byl za celé sledované obdobi ve ztrat¢ a k datu
3/2008 byl dosazen zaporny hospodatsky vysledek ve vysi — 6,9 mil. K¢, jednalo se vsak o ztritu
jenom za prvni ¢tvrtleti roku 2008 zpusobenou silnym sezénnim vlivem, proto tento udaj ma
velmi omezenou vypovidajici schopnost pro vynosovy potencial tcastnika. Ackoliv celkovou
ekonomickou situaci ucastnika 1 znalec shledal stabilni, konstatoval velmi nizkou rentabilitu
podnikani, tj. ucastnfk 1 sice neni (ve vztahu ke sledovanému obdobi) bezprostfedné ohrozen
bankrotem, ale pfi dosud dosahované rentabilit¢ podnikani nema perspektivu dlouhodobého
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fungovani (princip going concern), resp. uvedeny princip je ohrozen. V zavéru financni a
strategické analyzy pak znalec shrnul, Ze Gcastnik spiSe nema (nez ma) vnéjsi podminky, resp.
pfedpoklady pro dlouhodobé fungovani - princip going concern, nicméné vnitini podminky pro
piijeti pfedpokladu nekonec¢ného fungovani spolecnosti nelze pfijmout bez vyhrad. Spole¢nost
dosahuje dlouhodobé velmi nizké rentability podnikani a lze ocekavat, ze i v nejblizsich letech
bude dosahovat jen nizkého ristu spise pod trovni rastu relevantniho trhu, a i pfi podminéném
pfijeti pfedpokladu going concern lze vynosovou hodnotu spole¢nosti ocekavat pouze tésné nad
jeji likvidacni hodnotou (anebo dokonce i pod ni). Metodicky pfedpoklad pro aplikaci tzv.
pokracujici hodnoty v terminalni fazi vynosového ocenéni je proto dle znalce splnén pouze
podminéné a dlouhodobé tempo ristu trzeb lze na zakladé provedené analyzy ocekavat v Grovni
sotva pokryvajici miru inflace, v obdobi do roku 2008 se pro dlouhodobé tempo ristu
predikovalo tempo g = 3,0 %.

Znalec rovnéz podrobné rozebral jednotlivé metody ocenéni, davody pro volbu konkrétnich
metod vcetné jejich pfednosti a nedostatki, kdy pfedev§im zduaraznil, Zze Zzadna ze znamych
metod neni univerzalni a zalezi na situaci spolecnosti, ktera z metod bude pro jeji ocenéni
optimalni, pfi volbé metody je tieba zvazit jeji vypovidaci schopnost v podminkach CR, téel
ocenéni a dale specifické okolnosti ukolu znalce. Metoda likvida¢ni hodnoty podniku, eventuelné
vynosova metoda DCF s terminalni fazi likvidace, jsou v daném piipad¢ dle znalce nepouzitelné
vzhledem k tomu, Ze historicky ani v soucasnosti neni znam pfipad likvidace takto rozsahlého
majetku, jako je pfedmétné mnozstvi rybnika ve vlastnictvi dcastnika 1, coz by v dané dobé
pfedstavovalo zahlcen{ realitniho trhu na nékolik desitek let, jednalo by se tak o postup prakticky
nerealizovatelny. Po zvazeni obecnych i specifickych podminek a zejména vysledku provedenych
analyz znalec dospél kzavéru, ze je mozné a odivodnéné aplikovat za podminec¢nych
pfedpokladd pro ocenéni spole¢nosti ucastnika 1 pfednostné vynosovou metodu
diskontovanych penéznich toka DCF Entity s terminalni faz{ pokracujici hodnoty, kdy vysledna
vynosova hodnota c¢istého jméni spolecnosti alikvotné pfipadajici na akcionafe bude
pfedstavovat maximalni podminecné dosazitelnou hodnotu pro vypofadani, resp. maximalni
térovou hodnotu akcie. Jako zdkladni metodu ocenéni pak lze zpracovat metodu uplné
substanéni hodnoty jméni spole¢nosti zahrnujici i hodnotu goodwillu.

Dle znalce MBM je s ohledem na pouzité podklady a metody zfejmé, ze pouhy jeden staticky
vysledek ocenéni neni dostate¢né pfesny a prikazny, cela fada pouzitych parametrt je relativné
neurcita, a i kdyz vychazel z nejpravdépodobnéjsich hodnot, konec¢nym vysledkem by mélo byt
spiSe rozpéti, ve kterém se spravny vysledek ocenéni podniku muze pohybovat. Jednim
z prostiedky, jak toto rozpéti vycislit, je pouzitf citlivostni analyzy pomoci metody Monte Catlo,
jejiz podstatou je generovani velkého poctu scénafi a propocet zvoleného kritéria hodnoceni pro
kazdy scénat zvlast’, jedna se o dynamicky piistup k vypoctu.

Podle provedené finan¢ni i vynosové analyzy nebyla v podniku indikovana kladna hodnota
samostatné neidentifikovatelného majetku — goodwill, pomérové ukazatele 1 vynosova analyza
vsak signalizujf vyssi zapornou hodnotu goodwillu (v tuzemsku se pro takovy nehmotny majetek
vzil nazev badwill). Odhad hodnoty celkového dlouhodobého nehmotného majetku, resp.
goodwillu, znalec provedl metodou licencni analogie, s ohledem na dlouhodobé pusobeni
indikované zaporné hodnoty goodwillu aplikoval jeho vypocet shodné s vynosovou hodnotou
DCEF za prvni fazi ocenéni a termindlni fazi pokracujici hodnotou goodwillu. Pokud se jedna o
ocenéni rybnikad, znalec MBM konstatoval, Ze rybnicni stavby jsou specifické jak svou dlouhou
zivotnosti, v daném piipad¢ i stafim, a svym zptusobem amortizace, komplexni ocenéni rybnika
vyzaduje fadu ddaju a dat z dal$ich podkladd a mistntho Setfeni a ocenéni rybnikd podle
ocenovaci vyhlasky ¢. 540/2002 Sb. neumozuje zahrnout realnou hodnotu opotiebeni vlivem
zabahnéni. Protoze vSak neni dostupna jina ucelena metodika odhadu vécné hodnoty vzhledem
k mnozstvi a casovému odstupu, byl zvolen postup kombinujici nékteré prvky ocenovaci
vyhlasky vedouci k vécné hodnoté staveb na vyznamném vzorku z ocenovaného portfolia, jejich

Shodu s prvopisem potvrzuje Hana Vocelkova.



23.

24.

8 44 Cm 121/2008

zevseobecnén{ do zavislosti ceny stavby na vyméfe rybnika, a dale byly vsechny polozky
hodnoceny individualné na specifické znaky. Znalec soucasné poukazal na to, ze piebytecny
sediment (zabahnéni) je vaznym problémem znehodnocujicim rybnik ve vSech jeho funkcich a je
zfejmé, ze odstranéni pfebyte¢ného sedimentu bude muset byt dfive nebo pozdéji provedeno,
jinak dojde k postupnému fyzickému zaniku rybnika jako takového.

Pro zakladni ocenéni jméni spolecnosti znalec zohlednil ucetni zavérku zpracovanou k datu
31. 3. 2008, kdyz k datu 16. 8. 2008 ucetni zavérka, inventura majetku, ani prosty soupis majetku
ve vlastnictvi spolecnosti zpracovany nebyly, dalsi zpracovanou ucetni zavérkou spolecnosti
véetné inventurnich soupist majetku byla az fadna ucetni zavérka k 31.12. 2008. Znalec pfi
sbéru dat zvefejné dostupnych zdroju nezjistil, ze by v mezidobi od data 31.3.2008 do
16. 8. 2008 byla zvefejnéna makroekonomicka ¢i odvétvova informace takového charakteru a
dopadu na vysledek zadaného ocenéni, kterou by bylo tfeba zohlednit ve vysledcich ocenéni
k datu 16. 8. 2008. S ohledem na uvedené a na informaci obdrzenou od vedeni spolecnosti o
dvou realizovanych prodejich majetku spolecnosti, které probéhly v rozhodné dobé (prodej pily
za 2120 000 K¢ - dle kupni smlouvy byla thrada formou splatek s posledni k datu 28. 4. 2008, a
prodej bytové jednotky za 900 000 K¢, kdy k pfevodu vlastnického prava doslo ke dni 4. 6. 2008)
dospél znalec k zavéru, ze v mezidobi od 31. 3. 2008 do 16.8. 2008 byl zcizen majetek za
3020 000 K¢, jinak dle Prohlaseni o dlouhodobém hmotném majetku k jeho zméné nedoslo a
nedoslo ani k nakupu dlouhodobého hmotného majetku, jiné majetkové pohyby v obou smérech
nebylo mozno zpétné s ohledem na ¢asovy odstup spolehlivé dolozit.

Znalec MBM se déle vyjadfil ke znaleckym posudkum v fizeni pfedlozenym. Ke znaleckému
posudku PROSCON konstatoval, ze nebyla dodrzena zasada transparence (napf. neuvadéni
spolehlivych pramend pouzitych dat, nedolozené ¢i nepodlozené vstupni parametry pro
hodnotové vypocty, rozporné vysledky dvou vynosovych metod), coz v daném pifpadé vede
patrné 1 k chybnym a nekontrolovatelnym postupum s nasledkem nepfezkoumatelnosti
znaleckého posudku. Odchylka vysledku ocenéni PROSCON cca 10 az 11 % od vysledku
ocenéni znalce je tak spiSe nahodna. Ke znaleckému posudku AA znalec MBM uved]l, Ze tento
znalecky posudek se nezabyval ocenénim dlouhodobého majetku spole¢nosti, neidentifikoval
zadna neprovozni aktiva spolec¢nosti, tedy vyrazné¢ majetek spole¢nosti podhodnotil, a jiz na
zakladé této chyby je vysledek ocenovani akcii znaleckého tdstavu mimo realitu. Znalecky
posudek AA ocenil majetek spolecnosti jen jedinou metodou, a to vynosovou, tj. postupem na
zakladé kapitalizovanych cistych vynosu. Vyslednd hodnota podniku v ¢astce 3 436 000 K¢ je 1
bez podrobnéjsi analyzy vysoce podhodnocena z divodu nezohlednéni majetku spolecnosti,
v tomto pfipadé vodnich ploch (rybnikd) o celkové rozloze 2 134 ha, soucasné k datu ocenéni
byla vyrazné podhodnocena pfiméfena vyse protiplnéni na 1 akcii pfi squeeze-outu. Ani v tomto
posudku nebyla dodrzena zasada transparence (napf. neuvadéni spolehlivych prament pouzitych
dat, nedostate¢né podlozené vstupni parametry pro hodnotové vypocty), zasadnim nedostatkem
posudku AA pak je analyticky neodtivodnéna aplikace vynosové ocenovaci metody pouzité jako
jediné pro zavéreény vyrok o hodnoté akcii, coz v daném piipadé vede k nedostatecné
oduvodnénému a zjevné chybnému zavéru o pfimérené hodnoté akcie k zadanému ucelu. Pokud
pak se jednd o znalecky posudek PH, znalec MBM mu opét vytkl nedodrzeni zasady
transparence (napf. neuvadéni spolehlivych prament pouzitych dat, nedostate¢né podlozené
vstupni parametry pro hodnotové vypocty nebo piebirani vysledka jiného znalce, které jsou
netransparentni), coz i v tomto pifpadé vedlo k chybnym a nekontrolovatelnym postupim, jakoz
i k nasledku nedodrzeni zasady opakovatelnosti s nasledkem nepfezkoumatelnosti znaleckého
posudku. Analyza hodnoty majetku v tomto znaleckém posudku zalozena na jeho prodejnosti
(likvidité) nezohlednuje likviditu tak obrovského poctu rybnikt na relevantnim trhu v realném
case, a nezohlednuje, a tim ani nezahrnuje, technicky stav rybnikd v majetku spolecnosti,
zejména enormné vysoky vnitini dluh na odbahnéni rybnikd. Vysledek ocenéni PH je tak
nedostatecné podlozeny a nevérohodny. K uvedenému znalec MBM upfesnil, Ze substancni
hodnota vypovida o tom, kolik by stidlo vybudovat ten samy podnik v reprodukcnich cenach, u

Shodu s prvopisem potvrzuje Hana Vocelkova.



25.

9 44 Cm 121/2008

vseho provozné nutného majetku je tedy tfeba zjistit reprodukéni ceny a u nenutného majetku
likvidacni. Majetkové ocenéni na bazi reprodukénich cen vyzaduje fyzickou prohlidku
ocenovaného majetku. V tomto pfipadé je pfedmétem sporu ocenéni rybniki, jejichz prohlidka
vsak dle znaleckého posudku PH nebyla provedena, znalkyné¢ uvedla, Zze se podrobné¢ seznamila
se znaleckym posudkem PROSCON a ohledné majetkového ocenéni pfevzala udaje z tohoto
posudku. Znalkyné tedy pfevzala ocenéni nepotfebného majetku ze znaleckého posudku
PROSCON presto, ze znalecky posudek PROSCON neumoznuje pfezkoumat spravnost
postupu stanoveni této c¢astky a zejména opodstatnénost hodnoty jednotlivych polozek ¢astku
tvoffci. Posudek PH soucasné nebral v dvahu, Ze statisticky je tfetina rybnika zabahnéna,
v podstaté tedy neprodejna nebo prodejna za minimalni hodnotu, a nebral v tvahu ani soucasny
trh s rybniky, ktery by se s jistotou zhroutil, byl-li by tak velky objem rybnikd vrzen jednorazove
na realitn{ trh.

Zavérem znalec MBM shrnul, Ze pfi respektovani nazoru, ze hodnota podniku je penézi
vyjadfena vira vjeho budoucnost, jsou v principu mozna pouze dvé vychodiska pro ocenéni
podniku. Je-li budoucnost podniku spatfovana v jeho dal§im provozovani, je vhodné pouziti
vynosovych metod ocenéni, je-li naopak budoucnost podniku spatfovana v rozprodeji jeho
majetkové podstaty za trzni hodnoty, a s timto rozprodejem jsou vsak samoziejmé spojené i jisté
naklady, je namisté ocenéni likvida¢ni hodnotou. Z provedené strategické a financéni analyzy
vyplynulo, ze spolecnost tcastnika 1 nedosahuje vzhledem ke svému znacné velkému objemu
majetku dobrych hospodatskych vysledku, ocenéni postavené na vynosovych pfistupech vede
k velmi malym vysledkam, které jiz intuitivné neodpovidaji rozsahu majetkové podstaty, na cemz
se shoduji 1 posudky PROSCON a PH. Pokud vs$ak proti pouziti ocenéni na likvida¢ni hodnotu
stoji argumenty, ze podnik se na likvidaci nepfipravoval a ze v realném zivoté neprob¢hla, a tedy
postup a aplikované koeficienty pro tuto metodu neni ¢im oduvodnit (podlozit), jedna se o
argumenty liché a o nepochopeni zakladniho principu ocenéni podniku, tedy pfevedeni jeho
hodnoty do penézi vyjadfené viry vjeho budoucnost. Soucasné plati pravidlo, ze vysledna
hodnota by méla byt ta vyssi z obou ocenovacich pfistupt. Klicovou otazkou pak je, zda podnik
spliuje predpoklad neptetrzitého trvani (going concern), kdy je zaroven nutno mit na paméti, ze
nepfetrzité trvani, matematicky vyjadfeno, znamena nikoli rok nebo dva, ale minimalné dalsich
60 a vice let. Ze zavéru strategické a finanéni analyzy v daném piipadé vyplyva, ze pfijeti
pfedpokladu going concern je pouze podminecné, tedy za podminky, ze se hospodafeni
spole¢nosti vyrazné zlepsi ¢i mohlo by se zlepsit minimalné tak, aby odpovidalo prvnimu kvartilu
konkuren¢nich podnika z oboru. Pro tento piffpad je tedy vhodné pouziti takové pfistupu
ocenéni, ktery zohledni majetkovou podstatu i vynosovy potencial (byt' zatim nevyuzity) a
nezatizi minoritni podil nemalymi likvida¢nimi naklady. Toto spliuje tzv. substancni metoda
na bazi reprodukénich cen. Vysledky neuplného majetkového substancéniho ocenéni se pak
z principu lisi od ocenéni na trzni hodnotu, a to proto, ze odpovida na otazku, jaka je hodnota
nového majetku zmensena o jeho opotfebeni. Vzhledem ke zna¢nému casovému odstupu a
znacnému rozsahu majetku bylo ve vlastnim substancnim ocenéni jednotlivych polozek
pfistoupeno k zjednodusenému postupu, kdy movité véci a stavby mimo rybnika byly ocenény
indexaci pofizovaci ceny a naslednou aplikaci exponencialnich amortiza¢nich kfivek. Pozemky
byly ocenény pomoci zakladnich cen stavebnich a zemédélskych pozemku a naslednou aplikaci
zakladnich koeficientd dle ocenovaci vyhlasky, stavby rybnikd byly ocenény zjednodusenym
postupem, kdy byla pomoci vzorka odhadnuta zavislost ceny stavby na vyméfe a ta aplikovana
na vsechny polozky. Jako zasadni prvek amortizace rybnika bylo identifikovano jejich zabahnéni
(de facto poskozeni majetku), proto byly odhadnuty realné naklady na odstranéni tohoto
poskozeni jako vnitini dluh vaznouci na tomto majetku. Protoze pouzité podklady a postupy
v sobé inherentné nesou prvky nejistoty, byla aplikovana citlivostni analyza Monte Carlo, ktera
poskytla vychozi hodnoty pro nasledujici odhad goodwillu nebo badwillu. Pro odhad goodwillu
nebo badwillu byl pouzit jednak vysledek statistického vypoctu za pouziti nejpravdépodobnéjsich
hodnot, jednak vysledek zohlednujici moznost podilu statu na odstranéni zabahnéni. Z téchto
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dvou variant byl sestaven financni plan pro ocenéni (FPO, varianta V.BC — Base Case, a varianta
V.Mean — stfedni hodnota) pro vynosové ocenéni, jehoz vysledek je nezbytny ke kvantifikaci
goodwillu pro metodu uplné substanéni hodnoty podniku. Vynosové ocenéni v obou variantach
je podminecné zalozeno na metodé DCF Entity s terminalni fazi Pokracujici hodnoty, jehoz
vysledek je férova hodnota podniku. Pokud jde o rozdily mezi variantami V.BC a V.Mean, pro
variantu V.Mean, kdy je aplikovano v hodnoté reprodukovatelného majetku (rybnikti) dotaéni
financovani s pravdépodobnosti 1:9 (tedy z cca 10%) od statu, byla ponechana nulova pfirazka;
pro variantu V.BC (zakladni varianta s nejpravdépodobnéjsimi proménnymi), kdy nebylo
kalkulovano s pravdépodobnosti dota¢ntho financovani, byla pfipocitana pfirazka + 1,0
procentniho bodu za zhorsené podminky financovani a tedy vyssi riziko udrzen{ stavajictho stavu
provozniho majetku (rybnikd, na jejichZz odbahnéni si podnik nevydéla dostate¢né vlastni zdroje
financovani). Pokud by nebyla v trznim vynosovém hodnoceni zahrnuta specificka rizikova
pfirazka pro kalkulované naklady vlastniho kapitalu, pak by z toho de facto vyplyvalo, Ze na
relevantnim trhu jsou vSechny podniky stejné bonitni, ackoli ve skutecnosti tak tomu neni. Jiné
ptirazky aplikovany nebyly.

Vzhledem k tomu, Ze po zpracovani znaleckého posudku spolecnost MBM-Hopet s.r.0. ukoncila
znaleckou ¢innost ke dni 31. 5. 2022, soud po zjisténi osob, které se na vypracovani znaleckého
posudku MBM podilely, pfistoupil k vyslechu téchto osob, které stejné jako spolecnost MBM-
Hopet ustanovil pro dcely tstniho stvrzeni podaného znaleckého posudku MBM znalci z oboru
ekonomika. Takto byli slySeni znalci Ing. || | [l I 2 Poc ng I I > dile
Ing. I B -» MBM-Hopet, ktefi byli schopni se vyjadfit k podanému znaleckému
posudku v plné S§ifi. V ramci své vypovédi znalci pfedevs$im zduraznili nutnost provedeni
mistniho Setfeni pfi ocenovani majetku spole¢nosti, kdy bylo nutno zaroven zohlednit rozdilny
stav rybniku jako zasadntho majetku spole¢nosti. Dale znalci zduraznili, Ze spolecnost ucastnika
1 dosahuje katastrofalné nizkého vynosu, ackoli objemem majetku je ,,v podstat¢ dvojkou na
ceském trhu®, tak svymi vynosy je naprosto nejhorsi. Pokud znalci provedli statistické rozdélen{
do kvartili, tento podnik nesplnoval nejen prumér, ale ani podpramér, tedy prvni kvartil.
Predmétny podnik si vydéld pouze na nejzakladnéjsi provoz, jedna se vsak v podstaté o tzv.
pomalou smrt nebo plizivy zanik podniku. Znalci podrobné vysvétlili, zjakého davodu je
nepouzitelna v tomto pfipadé metoda likvidacni, a v daném piipadé nebyla splnéna ani zakladni
metodicka podminka going concern, proto znalci vyuzili vysledka strategické analyzy a
v podstaté narovnali ekonomické parametry podniku tak, aby dosahli alespon prvniho kvartilu,
¢ili urovne podprumérnych konkurenénich podnika. Znalci vysvétlili nutnost pfijeti tohoto
kroku s tim, Zze de facto nadlepsili stav podniku dcastnika 1, ktery vSak realné je hluboce pod
prvnim kvartilem. Jiné feSenf nez uvedené modelové nadlepSeni stavu vsak nebylo mozné, nebot’
v opacném piipad¢ by jeho hodnota vysla bud jako minimalni nulova, skoro nulova, nebo
limitné se k nule blizici ¢islo. Z tohoto duvodu pak vysledek uvedeny ve znaleckém posudku
vychazejici z této kombinované metody je dle znalci nutné pokladat za maximalni hodnotu,
protoze v realu ji podnik ucastnfka 1 ani nedosahoval. Znalci poukazali na vyrazné mnozstvi a
objem majetku, na druhé strané vsak upozornili na obrovsky vnitini dluh, kdy podnik sam neni
schopen si vydélat na odbahnéni rybnikt vlastnimi silami. Dle vyjadfeni znalct je tento podnik
v podstaté provozovan jako jakasi charita. Podnik ucastnika 1 sohledem na vykazované
ekonomické vysledky neni podnikem, ktery by mohl dlouhodobé fungovat, neni schopen
dlouhodobé¢ ani udrzet stav, ktery byl k datu ocenéni. Proto nespliuje zakladni podminku pro
vynosové ocenéni, a z tohoto diavodu byla zvolena kombinovana metoda. Vysledek znaleckého
posudku PH se neda vysvétlit, a to i s ohledem na to, ze nebyly zohlednény rozdily mezi
jednotlivymi rybniky (mj. téZ v dusledku absence mistnfho $etfeni), nelze akceptovat postup, kdy
dojde pouze k vynasobeni ceny zjisténé za prodej rybnikt jejich mnozstvim. Praveé mistni Setfeni
poskytlo znalcim obriazek o tom, ze rybniky jsou velice rozdilné kvality a nelze k nim
pfistupovat pausalnim pronasobenim jejich velikost a poctu, zadny z uvedenych posudkia
(PROSCON, AA, PH) vsak mistni Setfeni neprovedl, coz se zjevné odrazilo i v jejich vysledcich.
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Zabahnéni rybniki je pfitom v daném pfipadé¢ hlavnim parametrem opotiebeni majetku.
Kombinovana metoda Monte Carlo pouzita znalci v tomto pfipadé byla znalci publikovana, je
pouzivana standardné mj. za Institut ocefiovani majetku VSE, ptipadné dalsimi spole¢nostmi, a
jak jiz bylo vysvétleno vyse, byla zvolena prave s ohledem na specifika daného pifipadu. Pokud se
jedna o zohlednéni prodeje majetku v hodnoté 3 020 000 K¢ v mezidobi od 31. 3. 2008 do
16. 8. 2008, hodnota majetku spolecnosti byla o tuto ¢astku ponizena, kdyz znalci nezjistili, Zze by
se hotovost v této vysi v majetku spolecnosti k datu 16. 8. 2008 vyskytovala.

Podle ¢l. II bodu 2 zidkona ¢. 293/2013 Sb., kterym se s uc¢innosti od 1. ledna 2014 méni
obcansky soudni fad a nékteré dalsi zakony, se pro fizeni zahajend pfed nabytim ucinnosti tohoto
zakona pouzije obcansky soudni fad ve znéni ucinném do 31. prosince 2013.

Pravni poméry vzniklé pfede dnem 1. ledna 2014 se fidi dosavadnimi pravnimi predpisy (§ 3028
odst. 3 zidkona ¢ 89/2012 Sb., obcanského zakoniku, a § 775 zikona ¢. 90/2012 Sb., o
obchodnich kotporacich), zde zakonem ¢. 513/1991 Sb., obchodnim zikonikem, ve znéni
ucinném ke dni konani valné hromady, jez rozhodla o vyuziti prava vykupu uacastnickych
cennych papira spolec¢nosti hlavnim akcionafem.

Podle § 183k odst. 1 obchodnfho zakoniku vlastnici ucastnickych cennych papird mohou od
okamziku obdrzeni pozvanky na valnou hromadu, pfipadné od okamziku oznameni jejiho
konani, pozadat soud o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni; neni-li toto pravo vyuzito do
mésice ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejstifku,
zanika.

Podle § 1831 odst. 1, odst. 3 obchodntho zakoniku pfedstavenstvo poda bez zbytecného odkladu
po pfijeti usneseni valné hromady navrh na zapis usneseni do obchodniho rejstitku (odst. 1).
Uplynutim mésice od zvefejnéni zapisu usneseni do obchodniho rejstifku podle odstavce 1
pfechazi vlastnické pravo k ucastnickym cennym papirim mensinovych akcionatru spolecnosti na
hlavniho akcionafe (odst. 3).

Podle § 769 obchodniho zakoniku povinnost zvefejnéni udaji stanovena timto zakonem je
splnéna jejich zvefejnénim v Obchodnim véstniku.

V daném pfipadé soud shledal, Ze navrh na zahdjeni fizeni navrhovatele b) byl podan vcas ve
lhate odpovidajici ust. § 183k obchodniho zidkoniku. Zapis usneseni valné hromady byl
v obchodnim véstniku zvefejnén dne 16. ¢ervence 2008, navrh tedy mohl byt podan
do 16. 8. 2008. Navrh navrhovatele a) pak byl v souladu s usnesenim Nejvysstho soudu ze dne
10. 4. 2008 sp. zn. 29 Odo 1019/2006 podin pfed pravomocnym ukoncenim fizeni zahdjeném
navrhovatelem b), a je proto namisté jej posoudit téz jako véas podany. Oba navrhovatelé byli
k podani navrhu aktivné legitimovani jako akcionafi ucastnika 1. Pokud navrhovatelé své navrhy
na urceni pfiméfeného protiplnéni uplatnili z¢asti bez navrhu konkrétni vyse a zc¢asti jako navrh
na plnéni, s ohledem na znéni ust. § 183k odst. 1 obchodniho zakoniku v tehdy platném znéni a
s ohledem na to, ze $lo o fizeni nesporné (ust. § 200e o. s. f.), byly projednatelné ob¢ uvedené
varianty. Navrh na zahajeni fizeni v daném pfipadé je pfitom specialnim typem zaloby a ani
v pfipad¢, ze se navrhovatelé domahali vydani urcovaciho vyroku, neslo o zalobu na urceni podle
ust. § 80 pism. ¢) (nyni pism. b) o. s. f.). Neslo také o urceni existence pravniho vztahu, ale pouze
o urceni vyse naroku. Navrhovatelé tedy nemuseli tvrdit a prokazovat naléhavy pravni zajem na
pozadovaném urcent.

V fizeni o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni dle § 183k odst. 1 obchodniho zakoniku jde
o pfezkum, zda se mensinovym akcionarim plnénim ve vysi uvedené v usneseni valné hromady
(§ 1831 odst. 3 obchodniho zakoniku) dostane pfiméfeného (spravedlivého) protiplnéni a bude
tak zachovana hodnota jejich investice do danych tcastnickych cennych papira. Soud v takovém
fizeni neni limitovan znaleckym posudkem prfedlozenym spolec¢nosti hlavnim akcionafem (k
tomu srov. napt. usneseni NS z 16. prosince 2009 sp. zn. 29 Cdo 4712/2007). Smyslem a ucelem
pravni upravy priméfeného protiplnéni je tedy zajistit, Ze mensinovym akcionafum (vytésnénym

Shodu s prvopisem potvrzuje Hana Vocelkova.



34.

35.

12 44 Cm 121/2008

vlastnikim ucastnickych cennych papirt) bude plné nahrazena hodnota jejich investice, nikoli
umoznit jim ziskat na ukor hlavniho akcionafe plnéni, jehoz vysi jiz nelze ekonomicky odivodnit
(tedy plnéni, jez vyrazné pfesahuje hodnotu jejich investice predstavované ucastnickymi cennymi
papity, o kterou byli v dusledku realizace prava hlavniho akcionafe pfipraveni). Jinak feceno,
spravedlnost protiplnéni je nutné poméfovat ve vztahu ke vSem zucastnénym subjektim (nejen
z pohledu vytésnénych vlastniki ucastnickych cennych papird) tak, aby bylo pfiméfené
(proporcionalni) vSem okolnostem (srov. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 6. 5. 2021 sp. zn. 27
Cdo 2010/2020). V uvedeném rozhodnuti Nejvyssi soud konstatoval, ze zikladem pro stanoveni
vySe pfiméfeného protiplnéni za ucastnicky cenny papir spolecnosti (akcie) je obvykle hodnota
podniku spolec¢nosti, jejiz urceni je otazkou skutkovou, a k jejimu posouzeni jsou nezbytné
odborné znalosti. Soucasti odborného posouzeni znalce je i volba metody ocenéni vhodné pro
danou spolec¢nost. Urceni hodnoty podniku spolecnosti (otazka skutkova) pak nelze ztotoznovat
surcenim vySe pfiméfeného protiplnéni (otazka pravni). Jakkoli se tedy pfi urceni vyse
pfiméfeného protiplnéni zpravidla vychazi primarné z hodnoty podniku spolecnosti, musi soud
soucasné zohlednit i dalsi v uvahu pfichazejici skutecnosti. Zhodnoceni dikazu znaleckym
posudkem pak spociva v posouzeni, zda zavéry posudku jsou nalezit¢ oduvodnény, zda jsou
podlozeny obsahem nalezu, zda bylo pfihlédnuto ke vSem skute¢nostem, s nimiz se bylo tfeba
vyporadat, zda zavéry posudku nejsou v rozporu s vysledky ostatnich diikazt a zda odavodnéni
znaleckého posudku odpovida pravidlim logického mysleni. Ze znaleckého posudku musi mit
soud moznost seznat, z kterych zjisténi v posudku znalec vychazi, jakou cestou k témto zjisténim
dospél a na zakladé jakych uvah dosel ke svému zavéru (srov. rozhodnuti NS ze dne 21. 10.
2009, sp. zn. 22 Cdo 1810/2009).

Pfi posuzovani pfiméfenosti vyporadani v penézich, resp. toho, zda mensinovym akcionaiim
vzniklo pravo na dorovnani, soud sice zpravidla vychazi z hodnoty podniku spolecnosti urcené
znaleckym posudkem, avSak musi pfihlédnout i k dalsim zjisténym okolnostem tak, aby
pfiméfené vyporadani bylo spravedlivé. Urceni vyse pfiméfeného vyporadani a posouzeni, zda
mensinovym akcionafim vzniklo pravo na dorovnani, je otazkou pravni (srov. napf. usneseni
Nejvysitho soudu CR z29. 5. 2018 sp. zn. 29 Cdo 2025/2016). Podle zavéra obsazenych
v nalezu Ustavniho soudu ze dne 27.11. 2018 sp. zn. IIL. US 647/15 [190/2018 USn.] pii
stanoveni vySe pfiméfeného protiplnéni pro ucelu vykupu ucastnickych cennych papira
minoritnich akcionatt (§ 183i a nasl. obchodniho zakoniku) 1ze za ustavné konformni povazovat
postup, ktery vychazi z (celkové) trzni hodnoty podniku, nikoli tedy trzni hodnotu podilu
vytésnovanych minoritnich spole¢nikl; pfi  zjiStovani vyse piiméfeného protiplnéni
prostrednictvim tzv. vynosové metody pak nelze pouzit tzv. diskonty na drovni akcionafe, a to
véetné pfirazky za omezenou obchodovatelnost, zejména jde-li o skutecnost, ktera byla
dusledkem rozhodnuti vétsinového akcionafe; mensinovému akcionafi proto nemuze byt na
ujmu, ze se pfedmétné akcie pfestaly obchodovat na vefejném trhu. V uvedeném rozhodnuti
Ustavni soud konstatoval, Ze pfiméfené protiplnéni by mélo korespondovat se zjisténou
hodnotou podniku, nejsou-li zde vyjimecné okolnosti, které by odavodnovaly piipadnou korekci.
Mezi né vsak nepatii, ze pfiméfené protiplnéni se tyka minoritniho a malo obchodovatelného
podilu, pouziti diskontu na urovni akcionate pfipada v uvahu tehdy, kdy je stanovena (zakladni)
hodnota podniku zvolenou ocenovaci metodou a kdy je jeste¢ tieba zohlednit specifika urcitého
akcionate ¢i skupiny akcionait. Soucasné Ustavni soud v uvedeném rozhodnuti konstatoval, e
znalecky posudek ocenujici hodnotu podniku vyjadfenou v hodnoté akcie muze byt jen
voditkem pro soud, dukaz znaleckym posudkem vcetné ptipadného slySeni znalce je soud
opravnén hodnotit podle § 132 o. s. f., ¢ili pfedevsim podle zasady volného hodnoceni dukazu.
Hodnoceni soudu vsak nemohou podléhat odborné znalecké zavéry ve smyslu jejich spravnosti
(skutkova otazka), soud vsak muze a musi hodnotit pfesvédcivost posudku co do jeho uplnosti
ve vztahu kzadani, logické oduvodnéni znaleckého nalezu a jeho soulad s ostatnimi
provedenymi dukazy.

K prabéhu procesu vytésnéni bylo zjisténo, ze tcastnik 1 splnil zakonné povinnosti vyzadované
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ust. § 1831 a nasl. obchodniho zakoniku. Valna hromada o vytésnéni minoritnich akcionaft
rozhodla platné, nebylo zjisténo (ani tvrzeno), ze by platnost jejiho rozhodnuti byla u soudu
napadena. Pro tcely stanoveni vyse protiplnéni hlavni akcionaf pofidil jeden znalecky posudek
v souladu s ust. § 183m odst. 1 obchodniho zakoniku, kterym byla stanovena vyse protiplnéni
v ¢astce 661 K¢ za jednu akcii o nominalni hodnoté¢ 1 000 K¢. Tato ¢astka byla vytésnénym
minoritnim akcionafim vyplacena. Vys$si protiplnéni jim poskytnout nemohl se zfetelem
k povinnosti jednat s péci fadného hospodare a se zfetelem k zakonné upravé procesu vytésnéni
podle ust. § 183i a nasl. obchodniho zakoniku, kterou byl zavazan vyplatit protiplnéni podle
znaleckého posudku.

Mezi ucastniky nebyly skutkové okolnosti této véci sporné, spornym bylo pouze, zda vyplacené
protiplnéni je protiplnénim pfiméfenym a spravedlivym. Po zjisténi, Ze ucastnici 1 a 2 splnili své
zakonné povinnosti, tedy byla pfedmétem pfezkumu spravnost vyse poskytnutého protiplnéni.
Za rozhodné datum pro porovnani spravné vyse zjisténé v fizeni soud, v souladu s pokynem
odvolaciho soudu, povazoval den 16. 8. 2008. Za ucelem zjisténi spravné vyse vyplaceného
protiplnéni byl v fizeni pfedlozen jak znalecky posudek PROSCON vypracovany na zadost
hlavniho akcionafte, tak znalecké posudky vypracované v prabéhu fizeni (AA a PH), v souladu s
pokynem odvolactho soudu byl dile v fizeni vypracovan znalecky posudek MBM dle zadani
soudu.

Soud pii zjist'ovani hodnoty podniku vychazel ze znaleckého posudku MBM, ktery povazuje za
jediny fadny znalecky posudek v fizeni zpracovany. Ostatni znalecké posudky predkladané
ucastniky obstit nemohou zejména z duvodu nedostatku relevantnich podklada, v této
souvislosti soud povazuje za potfebné zduraznit zejména ke znaleckému posudku PH, Ze jiz
z toho duavodu, Ze znalkyné neméla k dispozici potiebné podklady, neprovedla mistni Setfent,
neovefila stav jednotlivych rybnika, které tvofi zasadni majetek spolec¢nosti, a vychazela pouze
z posudku PROSCON, ktery ovsem nebyl co do vychozich podkladt pfezkoumatelny, a to aniz
jakkoli dale majetkovou situaci spolecnosti ovéfovala, nelze jeji znalecky posudek povazovat za
fadné zpracovany. Nelze pominout ani soucasné ovlivnéni znalkyni ulozenim metod, které méla
pii ocenéni pouzit. Ackoli v ramci své vypovedi znalkyné relativizovala ¢ast znaleckého posudku,
v niz uvedla pokyny pro pouziti metod ocenéni, s tim, ze se tato ¢ast musela tykat néjakého
pfedchoziho posudku, a uvedla, Ze ji nebylo ulozeno, jakymi metodami ma byt znalecky posudek
zpracovan, toto sdéleni znalkyné soud nepovazuje za vérohodné jiz z toho davodu, Ze
v pifslusné ¢asti je vyslovné zminovana spolecnost Klatovské rybafstvi, zaroven podle tam
uvedenych metod znalkyné vylucné spole¢nost ocetiovala, k vynosové metodé diskontovanych
penéznich tokd a kapitalizovanych cistych vynost pak uvedla, ze v pfipadé ocenéni akcil
spole¢nosti ucastnika 1 je nebylo mozno pouzit. Znalecky posudek PH ze vsech uvedenych
duvodu tedy za fadné zpracovany povazovat nelze, a proto soud ani nepfistoupil k navrhovateli
prosazovanému opétovnému ¢i simultannimu vyslechu této znalkyné. Naopak ve znaleckém
posudku MBM bylo jasné a srozumiteln¢ vysvétleno, z jakého diavodu byla pouzita kombinace
metod, tento postup byl znalci pfi vyslechu obhajen, davody pro uvedeny postup byly jasné
vylozeny, stejné¢ jako duvody pro nepouziti vylucné jedné metody, kdy znalci soucasné
srozumitelné vysvetlili nevhodnost jednotlivych metod v navaznosti na pomeéry dané spole¢nosti.
Volba metody ocenéni pii urcovani hodnoty podniku spolecnosti pro ucely urceni vyse
pfiméfeného protiplnéni ve smyslu ustanoveni § 183k obchodniho zdkoniku zavisi na pomérech
posuzované spolecnosti. Zasadné proto neni mozné pausalné a obecné urcit, kterd z metod
pfipadajicich v uvahu je pro stanoveni hodnoty podniku vhodni, posouzeni této otazky je
soucasti odborného posouzeni znalce s ohledem na poméry dané spolec¢nosti. Vybér postupu a
metody zcela zalezi na samotném znalci, pficemz je tieba tyto pouzité metody fadné oduvodnit
spole¢nosti. Judikaturou neni vylouc¢eno ani pouziti vice metod, na znalci pouze je, aby fadné
volbu své metody zduvodnil, a toto jeho zduvodnéni podléha posouzeni soudu jen co do jeho
logiky a uplnosti (k tomu srov. usneseni NS ze dne 19. ¢ervna 2012 sp. zn. 29 Cdo 2214/2010 [C
13143]). Znalecky posudek MBM se velmi podrobné¢ zabyval skladbou majetku tcastnika 1 ke
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stanovenému datu, dospél k zavéru, ze ucastnik 1 sice disponoval znacnym majetkem, ovsem
vykazoval katastrofalni ekonomické vysledky, hodnoty urcené znaleckym posudkem pak
vychazely z narovnanych ekonomickych parametrt, které byly nadlepSeny tak, aby vibec bylo
mozno hodnotu ur¢it. Jak znalci vysvétlili, realnd hodnota podniku k pfislusnému datu byla zcela
jinde, kdy shledali, ze hodnota podniku do budoucna klesa, podnik fakticky sméfuje k zaniku,
tento stav oznacili dokonce jako pomalou smrt. S ohledem na uvedené by bylo mozno ze dvou
urc¢enych hodnot podniku akceptovat pouze hodnotu nizsi, kdy funkei pouzité pfirazky znalci
srozumitelné vysvétlili, pouziti této pfirazky pak neni ani judikaturou vylouceno, nebot’ se
nejedna o pfirazku na bazi akcionart, nybrz o pfirazku na bazi spolec¢nosti, ktera zohlednuje
pravé konkrétni stav konkrétni spolecnosti. Znalec MBM tedy obsirné¢ rozvedl problematiku
metod ocenéni, hodnotu spole¢nosti stanovil pomoci kombinace metod s tim, Zze byly pouzity
veskeré dostupné podklady k rozhodnému dni, aby cena byla uré¢ena co nejpfesnéji. Nasledné pfi
ustnim jednani zpracovatelé znaleckého posudku podrobné rozvedli a zduvodnili, z jakého
divodu povazuji za nejvhodnéjsi pouziti uvedenych metod a zjakého divodu nemohly byt
pouzity metody jiné. Je nezbytné zopakovat, ze soucasti odborného posouzeni znalce je i zvoleni
jedné nebo vice metod ocenéni s ohledem na poméry posuzované konkrétni spolecnosti,
zasadné proto neni mozné pausalné a obecné urcit, ktera z metod pfipadajicich v dvahu je pro
stanoveni hodnoty podniku vhodna, a posouzeni této otazky je soucasti odborného posouzeni
znalce s ohledem na poméry dané spolecnosti. V daném pfipadé zpracovatelé znaleckého
posudku MBM podrobné rozvedli a zduvodnili volbu a vhodnost konkrétnich pouzitych metod,
a toto zduvodnéni soud shledava uplnym a vnitiné logickym. V ramci hodnoceni znaleckého
posudku MBM soud dale konstatuje, Ze zapsany obor a odvétvi ustanoveného znaleckého tstavu
MBM je pro ucinéni odpovidajictho odborného zavéru zcela postacujici, s ohledem na uvedené
ve vztahu k zaniku znaleckého opravnéni u uvedeného znaleckého ustavu pak obdobné lze
konstatovat téz u slySenych zpracovatela znaleckého posudku. Znalecky posudek ma veskeré
formalni nalezitosti, znalecky ustav dodrzel zadani soudu, jeho zpracovatelé zodpovédéli jak
dotazy soudu, tak detailni dotazy ucastnikd, své zavéry srozumitelné a urcité vysvétlili, na svych
zavérech setrvali a pfesveédcivim zpusobem zduvodnili volbu jimi aplikované metody (metod)
ocenéni. Svého tkolu se tedy zhostili dostate¢né. O odbornosti, nezaujatosti a pfehledu
zpracovatelt znaleckého posudku neni divodu mit jakékoli pochybnosti. Dotazy pfi tstnim
jednani byly zodpovézeny logickym zptisobem a zcela byly obhajeny pfijaté zavéry, a to téz ve
vztahu k zavéram znaleckych posudka pfedlozenych v prub¢hu fizeni ucastniky. Znalecky
posudek MBM tedy soud povazuje za podrobny a srozumitelny, je v ném jasné¢ uvedeno,
z jakych zjistén{ znalec vychazel a jakymi dvahami byl veden, zavéry posudku nejsou v rozporu
se skutkovymi zjisténimi ucinénymi v tomto fizeni a jeho odavodnéni je v souladu s pravidly
logického mysleni. Ostatni posudky v fizeni pfedlozené tyto pozadavky nespliuji, jak jiz bylo
vysvétleno vyse, v této souvislosti soud odkazuje téz na vyhrady znalce MBM proti ostatnim
znaleckym posudkim tak, jak jsou uvedeny v odstavci 24 tohoto odivodnéni, z nichz soud jako
jejich zasadni vady zduraznuje pfedev$im nepfezkoumatelnost a absenci zajiSténi fadnych
podkladt pro jeho provedeni (ve vztahu k posudku PROSCON lze v této souvislosti poukazat
té% na vjhrady uplatnéné CNB dle odstavce 15 tohoto odivodnéni, které s ohledem na pievzeti
podkladi nutno vztahnout téz k posudku PH). Soucasné nelze odhlédnout od toho, Zze
z ostatnich predlozenych posudku je zfejma souvislost mezi osobou zadavatele znaleckého ukolu
a zaveérem znaleckého zkoumani, a nelze pominout ani to, ze znalecké posudky PROSCON
(ktery byl zaroven podkladem pro znalecky posudek PH) a AA nepracovaly se spravnym datem
rozhodného dne, tj. s datem 16. 8. 2008. Soud tedy neshledal jakékoli divody doplnovat
dokazovani opétovnym vyslechem znalkyn¢ ing. ||| | ] I 2 ncpiistoupil ani ke
konfrontaci znalcu, a to jiz z toho davodu, Ze znalecké posudky v fizeni pfedlozené ucastniky
nesplnovaly zakladni pozadavek na pfezkoumatelnost v ndvaznosti na nedostatecné uvedeni
zdroji. Za situace, kdy MBM-Hopet byl jedinym znalcem, ktery se fadné zabyval stavem
spolec¢nosti véetné prezkumu jejtho zasadniho majetku spocivajictho ve velkém mnozstvi
rybniku, pficemz ostatni znalci prohlidku majetku neprovedli a nemohli tedy ani vzit v dvahu
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rozdilny stav tohoto majetku (tj. jednotlivych rybniku), pak bez ohledu na dalsi nedostatky jiz
toto postacuje k vysloveni zavéru o vadnosti téchto pfedlozenych znaleckych posudki.
V dasledku uvedeného pak nebylo namisté ani odstrafiovat rozpory v zavérech znaleckych
posudku, nebot’ ostatni predlozené posudky nebyly zpracovany prezkoumatelnym zptsobem.
V této souvislosti soud zaroven poukazuje na ust. § 120 odst. 1 véty druhé o. s. 1., dle néhoz neni
povinen provést vSechny ucastniky fizeni navrzené dikazy (srov. téz napf. usneseni NS ze dne
24. listopadu 2009 sp. zn. 29 Cdo 4089/2009).

K namitce navrhovatelt, ze od hodnoty spolecnosti zjisténé ke dni 31. 3. 2008 za ucelem ocenéni
hodnoty spole¢nosti k rozhodnému dni 16. 8. 2008 byl odecten prodany majetek za 3 020 000
K¢, ¢imz byla hodnota spolecnosti snizena, ackoli na druhé strané muselo dojit ke zvyseni
penéznich prostiedkii ve stejné vysi, zpracovatelé vysvétlili, Ze v tomto sméru nebylo mozno
s uvedenou castkou kalkulovat, skutecnost, ze uvedenou ¢astku méla spolecnost k dispozici jeste
k 16. 8. 2008, nebyla zjisténa, a bylo by tedy pouhou spekulaci, kdyby za této situace
k uvedenému majetku znalec pfihlizel (je zfejmé, Ze tento majetek ani nemusel byt ve spolecnosti
k rozhodnému dni pfitomen, mohl byt pouzit na splaceni pohledavek, na aktualni potfeby, ¢i
jinym zpusobem). Nad ramec uvedené¢ho je namisté zduraznit vyjadfeni zpracovatelt, ze i
v pfipad¢, kdy by s uvedenou castkou bylo kalkulovano, by se ve vysledné cené odrazila pouze
minimalné.

V navaznosti na vysledek ocenéni provedeny posudkem MBM soud zvazoval, zda v daném
pfipad¢ lze navrhum navrhovateld vyhovét a jako pfiméfené protiplnéni urcit cenu timto
znaleckym posudkem urcenou ¢i ji se blizici. Po zhodnoceni provedenych dukazt a zvazeni
skute¢né zjisténé situace ucastnfka 1 v rozhodné dobé vsak dospél k zavéru, ze navrhim
navrhovateld vyhovét nelze. Nelze totiz pominout, Zze ceny urcené znaleckym posudkem MBM
jsou cenami maximalnimi. Znalcem bylo opakované zduraznéno, Ze se jedna o model
ptilepsujici, bez né¢hoz by realna hodnota podniku vychazela znatelné nizsi, tedy stav spolecnosti
byl z technickych divoda ze strany znalce nadhodnocen. I pii provedeném nadhodnoceni se
vsak vysledné castky nepohybuji mimo perimetr pfiméfrenosti, nebot’ odchylka od vyplaceného
protiplnéni v hodnoté 661 K¢ za jednu akcii ¢ini cca 10 %. S ohledem na to, ze pii uréeni
spravedlivé ceny soud sice vychazi ze znaleckého posudku a znalcem stanovené hodnoty
spole¢nosti, ale musi soucasné zohlednit i dalsi v Gvahu pfichazejici skutecnosti, pficemz
spravedliva cena musi byt vztazena nejen k minoritnim akcionafum, ale téz k ostatnim
ucastnfkam, tj. hlavnimu akcionafi a spole¢nosti, dospél soud k zavéru, ze cenu vyplacenou
hlavnim akcionafem za jednu akcii v nominalnf hodnoté 1 000 K¢ v ¢astce 661 K¢ lze v daném
ptipadé povazovat za spravedlivou a pfiméfenou.

Pokud pak se jedna o v pribéhu fizeni navrhovateli namitanou hodnotu akcie dosazenou
pii drazbé dne 7.12. 2007, kdy bylo prodano 4 528 ks akcii o nominalni hodnoté 1 000 K¢
za celkovou castku 4 743 000 K¢, tj. 1 047 K¢ za 1 akcii o nominalnf hodnoté 1 000 K¢, soud ma
za to, ze na tento pfipad judikatura Nejvyssitho soudu (napf. usneseni ze dne 26. 4. 2018 sp. zn.
29 Cdo 3024/2016) nedopada, nebot’ v daném piipadé se nejednalo o cenu trzni, uvedena cena
byla dosazena v ramci nedobrovolné drazby akcii, tedy za situace zcela specifické (kdy z obsahu
spisu navic vyplyva, ze vyznamnou roli pfi dosazeni této ceny hraly osobni vztahy), a nelze tedy
dovozovat, ze se jedna o cenu odpovidajici fair value.

Z téchto davodu soud dospél k zavéru, ze navrhu navrhovatelt nelze ani ¢astecné vyhovét, a
proto tyto navrhy, tak jak na nich bylo navrhovateli setrvano, zamitl ve vyroku II tohoto
usnesen.

V otazce nahrady nakladu fizeni soud akceptoval stavajici judikaturu vyssich soudua (srov. napft.
usneseni VS v Praze ze dne 23. bfezna 2020 ¢ j. 14 Cmo 319/2016-2996), dle niz pfi
rozhodovani o nahradé nakladu statu dle § 148 odst. 1 o. s. f. je tieba vychazet z nesporné¢ho
charakteru tohoto fizeni a z toho, Ze znalecké posudky vyzadané soudem byly v zajmu vsech
ucastnikd, a to jiz proto, ze v tomto fizen{ se stanovi vysSe pfiméfeného protiplnéni k jinému
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datu, nez kjakému datu je mohl stanovit posudek pfedkladany valné hromadé hlavnim
akcionafem. Je proto namisté, aby se na nakladech znale¢ného, které vyplatil stat, podileli
rovnocenné na jedné strané rovnym dilem navrhovatelé a na druhé strané rovnym dilem
spole¢nost spolu s hlavnim akcionafem. Naklady na znale¢né v tomto fizeni cini celkem
674 541,09 K¢ (znale¢né za zpracovany znalecky posudek MBM ve vysi 668 252,32 K¢ pfiznané
usnesenim Krajského soudu v Plzni ze dne 26. 5. 2022 ¢&,j. 44 Cm 121/2008-1105, znale¢né
ptiznané Ing. | 72 Ucast pfi Ustnim jednidni ve vysi 6 288,77 K¢ dle usneseni
Krajského soudu v Plzni ze dne 22. 12. 2023 ¢.j. 44 Cm 121/2008-1319), na navrhovatele tak
pfipada polovina ¢astky placené soudem, tj. 337 270,55 K¢, a stejna castka pfipada na ucastniky 1
a 2, tj. spolec¢nost a hlavniho akcionafe. Jiné naklady souvisejici s dokazovanim v tomto fizeni
stat nehradil (znalecné Ing. | | ] I bylo hrazeno ze ziloh zaplacenych ucastniky
tohoto fizeni). S ohledem na vysi castek piipadajici na jednotlivé ucastniky tohoto fizeni soud
stanovil k dhradé lhatu delsi nez obvyklou tfidenni ve smyslu § 160 odst. 1 ¢ast véty pred
sttednikem o. s. f., a to v trvani 30 dnia. Pouze pro uplnost soud poznamenava, ze ackoli
navrhovatelim byla v prab¢hu fizeni ulozena povinnost k zaplaceni zalohy na znalecky posudek
MBM, této vyzvé navrhovatelé ani ¢astecné nevyhovéli, z tohoto duvodu uvedené neni timto
rozhodnutim zohledniovano.

Charakter f{zeni soud zohlednil téz v pfipadé rozhodovani o nahradé¢ naklada fizeni mezi
ucastniky. Ackoli toto rozhodovani je obecné ovladano zasadou uspéchu ve véci (§ 142 o.s.f.),
pii rozhodovani o nahradé¢ naklada fizeni je nutné vychazet z principu spravedlnosti (k tomu
opét srov. usneseni VS v Praze ze dne 23. bfezna 2020 ¢. j. 14 Cmo 319/2016-2996 ¢i nélez
Ustavntho soudu ze dne 17. ledna 2017 sp. zn. IL. US 3070/14). Soud v daném piipadé shledal
davody pro aplikaci § 150 o. s. f., nebot’ pfedmétné fizeni je svym charakterem fizenim
nespornym, kdy soud neni vazan navrhem, navrhovatelé ani nemusi svoji pfedstavu o pfiméfené
vysi protiplnéni vtélit do petitu navrhu, s ¢imz je ovSem spojen dusledek, ze nelze pomérovat
uspéch a nedspéch, tak jako je tomu ve sporném fizeni. Navrhovatelé vyuzili svého prava podle
§ 183k obchodniho zakoniku a obratili se na soud s navrhem na pfezkoumani pfiméfenosti
protiplnéni, bylo poté na soudu, aby posoudil, zda je protiplnéni poskytnuté hlavnim akcionafem
pfiméfené a spravedlivé, pficemz podkladem pro zavér soudu je znalecky posudek. Je pravdou,
ze navrhovatelé vyvolali fizeni, které s sebou nese zna¢né naklady jak na soudem ustanoveného
znalce, tak na pravni zastoupeni ucastnikli, soucasné ovsem nelze odhlédnout od skutecnosti, ze
z okolnosti fizeni v tomto pfipadé nelze dovodit Sikanézni vykon prava. V navrzich obou
navrhovatela byly pochybnosti o spravné vysi protiplnéni, které je k podani navrhu vedly,
oduvodnény logickym zpisobem, az v prubéhu fizeni po vypracovani znaleckého posudku
MBM zadaného soudem bylo zjisténo, ze pfedstava o pfiméfenosti protiplnéni na strané
navrhovatelt neodpovida realité. S ohledem na uvedené soud procesné uspésnym ucastnikum 1
a 2 pravo na nahradu nakladu fizeni nepfiznal.

Pouceni:

Proti tomuto usneseni lze podat odvolani do 15 dnid ode dne doruceni jeho pisemného
vyhotoveni k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim soudu podepsaného.

Nebude-li povinnost ulozend timto rozhodnutim dobrovolné splnéna, muze se opravnény
domahat svého prava navrhem na soudni vykon rozhodnuti.

Plzen 12. tnora 2024

JUDr. Hana Sedlackova v. r.
samosoudkyné

Shodu s prvopisem potvrzuje Hana Vocelkova.





