USNESENI

¢.j. 48 Cm 86/2005 — 4580
48 Cm 114/2005

46 Cm 108/2005

44 Cm 99/2005

49 Cm 110/2005

48 Cm 77/2005

44 Cm 81/2005

49 Cm 76/2005

46 Cm 110/2005

45 Cm 43/2005

Krajsky soud v Plzni rozhodl samosoudkyni Mgr. Miroslavou Jarosovou ve véci

navrhovateld

ve véci sp. zn. 48 Cm 86/2005:
) JUD:. I »2r07<ny dne

bytem
zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

b) I I -
byten

zastoupeny obecnym zmocnéncem Mgt. et Ing. |G
bytern

) Ing. I N S
byter

zastoupeny obecnym zmocnéncem Mgt. et Ing. || G
byter |

ve véci sp. zn. 48 Cm 114/2005:

Ing. I I ©::o7<0y doc I
byter

ve véci sp. zn. 46 Cm 108/2005:

Ing. I I ~:+o-cn do
byter

ve véci sp. zn. 44 Cm 99/2005:

I I <0< o I
byte
zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

ve véci sp. zn. 49 Cm 110/2005:

Ing. I I 2tozeny doe | N

bytem
ve véci sp. zn. 48 Cm 77/2005:

PR s+ — v likvidaci, ICO

sidlem [

Shodu s prvopisem potvrzuje Hana Vocelkova.



zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

ve véci sp. zn. 44 Cm 81/2005:
Tog. IR I o<y e I

bytern

ve véci sp. zn. 49 Cm 76/2005:

) P ¢ < N
sidlem

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou

sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

b) Ing. I NN ©<xo7cn o
byte
zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

<) I I o<} i S

bytem
zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

) I I ©2:o7<0: I G

bytem
zastoupena advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

) Ing. SN N oo dnc I
byte

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

f) NEOBSAZENO
) I I o0 dn: I

bytem
zastoupena advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

b) I N <0 i
byte

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

) L, 2-s-» 1CO I

sidlem
zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
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sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

) Ing. I N ~aro7cny dne I
byten [

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

) I I ozeny e
byte

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

) Mer. I W ©20~cny S

bytem
zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

) Y I ::0n's o S
 —

byte
zastoupena advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

o) N I oo o I
byte

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

o) I N <0
byte

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

p) NEOBSAZENO
q) NEOBSAZENO

o) I I 070

bytem
zastoupeny advokatem Mgr. Filipem Hajnym
sidlem Rube$ova 83/10, 120 00 Praha

J | Eaony
—

bytem
zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

| Rk

bytem
zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2
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ve véci sp. zn. 46 Cm 110/2005:

<) I N 207§ o S
bytem

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

b) I N @rovcny dne
byte

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

) I I 0~ e I

bytem
zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

O | ELOoagny
byte
zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

¢) 2z ) NEOBSAZENO
b) Ing. I W ©20~cny n

bytem
zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

i) MUD:t. I B rozcny dne I
]

sidlem
zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

I | Eeorny
byte

zastoupena advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

') Ing. I I naxoz<ny dn QN

bytem
zastoupeny advokatem JUDr. Janem Zrckem
sidlem Doudlebska 1699/5, 140 00 Praha 4

1) az z) NEOBSAZENO
aa) az az) NEOBSAZENO
ba) NEOBSAZENO

bb) NEOBSAZENO

be) Ing. I I 2rozcn2 doe N
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bytem
zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

bd) az bh) NEOBSAZENO
bi) I I 20~ cine I

bytem
zastoupena advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

bj) az bn) NEOBSAZENO
bo) O - 1O N
sidlem

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

bp) az bw) NEOBSAZENO

bx) I I ©207<ny i
byte

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

by) NEOBSAZENO
bz) NEOBSAZENO
ca) az cd) NEOBSAZENO

cc) Mgr. I W :-0-<na dnc I
byter

zastoupena advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

cf) Ing. I NN n:+07<na dn:
—

bytem
zastoupena advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

cg) az ck) NEOBSAZENO
ch) NEOBSAZENO

cl) NEOBSAZENO

cm) NEOBSAZENO

ve véci sp. zn. 45 Cm 43/2005:
a) az s) NEOBSAZENO

0 Ing. N N o0y dnc [
byten
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zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

u) 22 w) NEOBSAZENO

za ucasti spolecnosti:

T < |CO W

sidlem
zastoupena advokatem Mgr. Radkem Pokornym
sidlem Karoliny Svétlé 301/8, 110 00 Praha 1

o pfezkoumani vySe vypofadani s mensinovym akcionafem
takto:

Zamitaji se navrhy vsech navrhovateld, a to

navrh navrhovatele Ing. | NN M vc véci 48 Cm 114/2005 na zaplaceni castky
528 210,50 K¢ spolu s 1,5% urokem od 30. 6. 2005 do zaplacent,

navrh navrhovatele PR s- - o ve véci 48 Cm 77/2005 na urceni spravné vyse
vyporadani a na zaplaceni dorovnani v celkové vysi 4 582 800 K¢,

navrh navrhovatele Ing. || I Ve véc 46 Cm 108/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
pfiméfenym vypofadanim zjisténym soudem na 859 akcif a vyplacenou ¢astkou 728 432 K¢
se zakonnym urokem z prodleni od 5. 10. 2005 do zaplacent,

navrh navrhovatele Ing. |l Il Ve véc 44 Cm 381 /2005 na utéeni spravné vyse
protiplnéni a na ulozeni povinnosti hlavnimu akcionafi, aby nechal vypracovat revizni znalecky
posudek a doplatil vSem vytésnénym minoritnim akcionafum rozdil mezi ¢astkou zjisténou
soudem a castkou skuteéné vyplacenou pfi vytésnéni, eventualné na uloZeni povinnosti
hlavnimu akcionafi doplatit vS§em minoritnim akcionafum rozdil ve vysi 261 K¢ na akcii,

navrh navrhovatele || I v véc 44 Cm 99/2005 na zaplacenf castky 428 904 K¢
spolu s 1,5% trokem od 30. 9. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele Ing. |Jjl] I Ve véc 49 Cm 110/2005 zaplacenf ¢astky 178 850 K¢
spolu se zakonnym urokem z prodleni ve vysi 8,75 % rocné z od 30. 8. 2005 do zaplacent,

navrh navrhovatele 2) | vc vici 49 Cm 76/2005 na zaplacenf

rozdilu mezi dorovnanim stanovenym soudem za jeho 75 610 akcii a vyplacenou castkou
64 117 280 K¢ se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplacent,

navrh navrhovatele b) Ing. | N I Ve vec 49 Cm 76/2005 na zaplaceni rozdilu
mezi dorovnanim stanovenym soudem za jeho 39297 akcil a vyplacenou castkou
33 323 856 K¢ se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplacent,

navrh navrhovatele c) | N N < véci 49 Cm 76/2005 na zaplaceni rozdilu mezi

vypofadanim stanovenym soudem za jeho 33 775 kusa akcii a vyplacenou castkou

Shodu s prvopisem potvrzuje Hana Vocelkova.
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28 641 200 K¢ se zakonnym urokem z prodleni od 11. 10. 2005 do zaplaceni,
navrh navrhovatelky d) | NN I < veci 49 Cm 76/2005 na zaplaceni rozdilu mezi

vypofadanim ve vysi stanovené soudem za jejich 21 384 kust akcil a vyplacenou castkou
18 133 632 K¢ spolu se zakonnym trokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplacent,

navrh navrhovatele ¢) Ing. |} I Ve véc 49 Cm 76/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
dorovnanim ve vysi stanované soudem za jeho 16 993 kusu akcii a vyplacenou castkou
14 410 063 K¢ se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatelek g) || [ 3N N > ~ I B j2<o préivnich nistupkyn

RNDr. B o2 zaplaceni rozdilu mezi dorovninim ve vysi stanovené soudem
za jeho 15 632 kust akcif a vyplacenou castkou 13 255 936 K¢ spolu se zakonnym udrokem
z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele h) | N I Ve véci 49 Cm 76/2005 na zaplaceni rozdflu mezi
pfiméfenym vyporadanim ve vysi stanované soudem za jeho 10 624 kust akcii a vyplacenou
castkou 9 009 152 K¢ spolu se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele i) Ijjl] 2 s- ve veéci 49 Cm 76/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
pfiméfenym vypoifadanim ve vysi stanovené soudem za jeho 4 350 kusu akcif a jiz vyplacenou
castkou 3 688 800 K¢ spolu se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele j) Ing. | N I Ve vec 49 Cm 76/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
pfiméfenym vyporadanim ve vysi stanovené soudem za jeho 2 449 kusu akcii a vyplacenou
c¢astkou 2 076 752 K¢ spolu se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele k) |l I ve véci 49 Cm 76/2005 na dorovnan{ ve vysi 2 275 137 K¢
za jeho 2 001 akcii spolu se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele 1) Mgr. | I Ve véc 49 Cm 76/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
pfiméfenym vypoifadanim ve vysi stanovené soudem za jeho 1 326 akcif a vyplacenou ¢astkou
1 124 448 K¢ spolu se zakonnym turokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplacent,

navrh navrhovatelky m) | N I vc veci 49 Cm 76/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
pfiméfenym vypofadanim ve vysi stanovené soudem za jejich 1 040 akcif a vyplacenou ¢astkou
881 920 K¢ spolu se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele n) ]l I Ve véc 49 Cm 76/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
pfiméfenym vypofadanim stanovenym soudem za jeho 1000 akcii a vyplacenou castkou
848 000 K¢ spolu se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni,

navth navrhovatele o) |l I vc veci 49 Cm 76/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
pfiméfenym vypofadanim ve vysi stanovené soudem za jeho 1 025 kusu akcii a vyplacenou
castkou 869 200 K¢ spolu se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele r) | I ve véc 49 Cm 76/2005 na pfezkum pfiznaného
protiplnéni a na zaplaceni nejméné castky 762 203,67 K¢ spolu se zakonnym urokem
z prodleni ve vysi 8,7 % od 30. 8. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele s) |l I Ve véc 49 Cm 76/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
pfiméfenym vypofadanim ve vysi stanovené soudem za jeho 304 akcii a vyplacenou castkou

Shodu s prvopisem potvrzuje Hana Vocelkova.
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257 792 K¢ spolu se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele ) | [l Bl ve véci 49 Cm 76/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
pfiméfenym vyporadanim stanovenym soudem za jeho 57 kusu akcii a vyplacenou ¢astkou
48 336 K¢ spolu se zakonnym turokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele t) Ing. | N I Ve vec 43 Cm 43/2005 na zaplacenf dorovnani
v neuvedené vysi spolu se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele 2) |l I Ve véc 46 Cm 110/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
pfiméfenym vypofadanim stanovenym soudem za jeho 4 200 akcii a vyplacenou castkou
3 561 600 K¢ spolu se zakonnym urokem z prodleni od 11. 10. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele b) | Il Ve véc 46 Cm 110/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
pfiméfenym vypofadanim stanovenym soudem za jeho 2 065 akcii a vyplacenou castkou
1751 120 K¢ spolu se zakonnym turokem z prodleni od 11. 10. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele <) | N NI Ve véc 46 Cm 110/2005 na urceni spravné vyse
protiplnéni a na zaplaceni dorovnani ve vysi 3 267 497 K¢ se zakonnym urokem z prodleni
ve vys$i 7,5 % od 1. 1. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele d) |l I Ve veci 46 Cm 110/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
pfiméfenym vyporfadanim ve vysi zjisténé soudem za jeho 1 306 akcii a vyplacenou castkou
1107 488 K¢ spolu se zakonnym urokem z prodleni od 11. 10. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele h) | SN I Ve véci 46 Cm 110/2005 na zaplacenf rozdilu mezi
pfiméfenym vypofadanim zjisténym soudem za jeho 700 akcii a vyplacenou castkou
593 600 K¢ spolu se zakonnym urokem z prodleni od 11. 10. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele 1) |} M Ve véc 46 Cm 110/2005 na zaplacenf rozdilu mezi
pfiméfenym vypofadanim zjisténym soudem za jeho 490 kusu akcif a c¢astkou 415 520 K¢
spolu se zakonnym urokem z prodleni od 11. 10. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatelky ) |jil] I Ve véc 46 Cm 110/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
pfiméfenym vyporadanim ve vysi zjisténé soudem za jejich 435 akcii a vyplacenou castkou
368 880 K¢ spolu se zakonnym urokem z prodleni od 11. 10. 2005,

navrh navrhovatele k) [l I Ve véc 46 Cm 110/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
pfiméfenym vypofadanim zjisténym soudem za jeho 429 akcii a vyplacenou castkou
363 792 K¢ spolu s urokem z prodleni od 11. 10. 2005,

navrh navrhovatelky be) Ing. | N I Ve véc 46 Cm 110/2005 na zaplaceni rozdilu
mezi pfiméfenym vypofadanim zjisténym soudem za jejich 73 kusu akcif a ¢astkou 61 901 K¢
spolu se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005,

navrh navrhovatelky bi) |l I Ve véc 46 Cm 110/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
pfiméfenym vypoiadanim ve vysi zjisténé soudem za jejich 60 kusu akcif a vyplacenou ¢astkou
50 880 K¢ spolu se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni,

navth navrhovatele bo) O [ . 25 ve vécl 46 Cm 110/2005 na zaplacenf
rozdilu mezi pfiméfenym vypotfadanim ve vysi zjisténé soudem za jeho 60 akcif a vyplacenou
¢astkou 50 880 K¢ spolu se zakonnym trokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni,
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navrh navrhovatele bx) | NN I Ve véc 46 Cm 110/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
pfiméfenym vypofadanim ve vysi zjisténé soudem za jeho 45 akcii a vyplacenou castkou
38 160 K¢ spolu se zakonnym tarokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatelky ce) Mgr. | NI Ve véc 46 Cm 110/2005 na zaplaceni
rozdilu mezi pfiméfenym vyporadanim ve vysi zjisténé soudem za jejich 46 akcif a vyplacenou
castkou 39 008 K¢ spolu se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatelky cf) ||}l I Ve véci 46 Cm 110/2005 na zaplaceni rozdilu mezi
pfiméfenym vypofadanim ve vysi zjisténé soudem za jejich 25 akcil a vyplacenou castkou
21 200 K¢ spolu se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele a) JUDr. || I Ve véc 48 Cm 86/2005 na zaplaceni dorovnani
ve vysi 2710 K¢ na kazdou zjeho 2309 kust akcii spolu s 1,5% udrokem od 1. 7. 2005
do zaplaceni,

navrh navrhovatele b) | I ve véc 48 Cm 86/2005 na zaplacenf ¢astky 14 000 K¢
spole¢né s uroky z prodleni ve vysi 2,5 % ro¢né z uvedené castky ode dne 14.7.2005
do zaplacen{ a s drokem ve vysi 3 % za obdobi od 14. 7. 2005 do zaplaceni,

navrh navrhovatele c) Ing. ]l I ve véc 48 Cm 86/2005 na zaplaceni castky
139 000 K¢ spolecné s uroky z prodleni ve vysi 2,5 % rocné z uvedené castky ode dne
14. 7. 2005 do zaplaceni a s irokem ve vysi 3 % za obdobi od 14. 7. 2005 do zaplaceni.

- Kazds 7 navehovarels Ing. I, |~ I S
B o D I S
In:. I E—
- E—

a Ing. _ je povinen nahradlt Ceské repubhce
naklady fizen{ ve vysi 9 399,70 K¢, a to do 15 dnt od pravni moci tohoto usneseni.

1. Ceska republika nema pravo na nahradu nakladu fizeni proti navrhovateli JUDr. I

V. S -5 < povinna nahradit Ceské republice
naklady fizen{ ve vysi 375 988,29 K¢, a to do 15 dnti od pravni moci tohoto usneseni.

V. Zadny z tcastnikti nema pravo na nahradu nakladu fizeni.

Odtivodnéni:
Navrhy na zahajeni fizeni a procesni stanoviska stran:
Navrhovatelé se jako minoritni akcionafi spolecnosti S| [ [ NI 25 (dile také jen

»puvodni spolecnost®) domahali pfezkumu pfiméfeného vypofadani, které jim bylo v roce 2005

Shodu s prvopisem potvrzuje Hana Vocelkova.
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poskytnuto pfi zruSeni této spolecnosti s pfevodem jméni na hlavniho akcionafe
B Drivni néstupce, as. (dile jen ,;spole¢nost” nebo ,hlavni akciondi®), kdy za akcii
o hodnot¢ o nominalni hodnot¢ 1 000 K¢ obdrzeli vypotfadani ve vysi 848 K¢.

Ke zdejsimu soudu postupné doslo devét navrht na zahajeni fizeni, které soud projednal
spole¢né pod sp. zn. 48 Cm 86/2005 (fzeni ve véci sp. zn. 45 Cm 357/2010 bylo zastaveno).
Dil bylo vedeno fizeni 45 Cm 43/2005 o vysloveni neplatnosti valné hromady, na niz doslo
k rozhodnuti o vytésnéni minoritnich akcionafi. Rizeni v této véci bylo zastaveno, ale nékteff
navrhovatelé provedli konverzi zaloby, po niz se také domahali pfezkumu vyporadani; i jejich
navrhy soud projednal spole¢né s ostatnimi pod sp. zn. 48 Cm 86/2005.

Navrhy na zahajeni fizeni byly podany osobné u soudu nebo k postovni pfeprave v nasledujicich
dnech: 48 Cm 86/2005 dne 30. 8. 2005, 46 Cm 110/2005 dne 7. 10. 2005, 49 Cm 76/2005 dne
9. 8.2005, 48 Cm 77/2005 dne 8. 8. 2005, 46 Cm 108/2005 dne 3. 10. 2005, 44 Cm 99/2005
dne 30. 9. 2005, 49 Cm 110/2005 dne 14. 10. 2005, 48 Cm 114/2005 dne 14. 10. 2005 a
44 Cm 81/2005 dne 24. 8. 2005. Navth na vysloveni neplatnosti valné hromady ve véci
45 Cm 43/2005 byl podin dne 5. 5. 2005, ke konverzi zalobnich pozadavka doslo v prabéhu
fizeni. Pfevod jméni na hlavniho akcionafe byl publikovan v | RSN -

2005, vsechny navrhy tedy byly podany vcas ve smyslu ust. § 220p odst. 4 obch. zak. Néktefi
navrhovatelé v prub¢hu fizeni upravovali zalobni petity, ale tyto zmény nemcély na zaver
o vcasnosti navrhu vliv (29 Cdo 1583/2014).

Vroce 2025, v dobé po skonceni dokazovani, podali navrhy jesté dalsi dva navrhovatelé
Ing. I N > B B <tcii sc¢ domdhali doplaceni protiplnéni. Lhtita pro podani
navrht na pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni sice podle ust. § 220p odst. 4 obch. zak.
skoncila jiz 17. 10. 2005, ale oba navrhovatelé se domahali zaplaceni konkrétni vyse protiplnéni
ve smyslu ust. § 220k obch. zik., a jejich navrhy bylo tfeba povazovat za vcasné (29 Cdo
1583/2014). Navrhovatelé vsak museli pfijmout stav fizeni, jaky platil v dobé podani jejich

navrhu.

Navrhovatelé uplatnovali v zalobnich petitech razné pozadavky, zadali pfezkum vyse vypofadani
1 zaplaceni dorovnani a petity v priabc¢hu fizeni jesté upravovali. Zmény navrha byly soudem
ptipustény. Podle nékterych navrhovatela ve vécech 48 Cm 77/2005, 49 Cm 76/2005 a 46 Cm
110/2005 méla byt hlavaimu akcionafi ulozena i povinnost ke zvefejnéni vyroku usneseni, ale
tento pozadavek pozdéji vSichni vzali zpét a fizeni o ném bylo zastaveno.

Visichni navrhovatelé tvrdili, ze jim hlavni akcionat poskytl za jejich akcie nedostatecné
vypofadani, poukazovali na hospodarskou situaci puvodni spolecnosti a napadali spravnost
znaleckého posudku Ing. ] ktery byl podkladem pro stanoveni vyse vypofadani. Nékteff
z navthovateli namitali, ze znalec [Jjjj pouzil nevhodnou metodu ocenéni (metodu
diskontovanych penéznich toka — DCF).

Navrhovatel ve véci 48 Cm 114/2005 Ing. | M tv1dil, Ze vlastnil 100 kust akcif, a
pozadoval za n¢ zaplaceni castky 528 210,50 K¢ spolu s 1,5% urokem od 30. 6. 2005
do zaplaceni. Pfiméfené vyporadani mélo podle néj ¢init 6 130,11 K¢ na jednu akcii.

Navrhovatel ve véci 48 Cm 77/2005 Pjjjill: s- © o- neuvedl, kolik akcii pavodni
spole¢nosti vlastnil, nejdfive zadal, aby soud urcil spravnou vysi vypofadani, pozdéji se vedle
urceni domahal i zaplaceni dorovnani v celkové vysi 4 582 800 K¢ bez uroku z prodleni. Podle
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néj spravna vyse vyporadani na jednu akcii odpovidala nejméné castce 2 109 K¢, dorovnani tedy
mélo cinit alespon 1206 K¢ za kazdou akcii. Soud pfepoctem zjistil, Ze pozadovana castka
4 582 800 K¢ odpovidala poctu 3 800 akcii.

Navrhovatel ve véci 46 Cm 108/2005 Ing. |l Il nciprve zadal, aby soud urcil neplatnost
vySe vypofadani, po zméné navrhu mél soud potvrdit opravnénost zaloby, schvalit minimalni
vysi vypotfadani 2 003,81 K¢ na akcii a pfiznat navrhovateli podil na zisku za rok 2005 ve vysi
130 K¢. Pozdéji petit znovu zménil a pozadoval zaplatit rozdil mezi pfiméfenym vyporadanim
zjisténym soudem na 859 akcii a vyplacenou castkou 728 432 K¢ se zakonnym drokem
z prodleni od 5. 10. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel Ing. |l I ve véci 44 Cm 81/2005 zadal nejprve o prezkum vyse vypofadani,
pozd¢ji navrhl eventualnim petitem, aby soud urcil spravnou vysi protiplnéni a ulozil hlavnimu
akcionafi, aby nechal vypracovat revizni znalecky posudek a doplatil vsem vytésnénym
minoritnim akcionafim rozdil mezi ¢astkou zjisténou soudem a c¢astkou skutecné vyplacenou pii
vytésnéni, a kdyby soud neshledal naléhavy pravni zajem na urceni, aby ulozil hlavnimu akcionafi
doplatit v§em minoritnim akcionafum rozdil ve vysi 261 K¢ na akcii. Tento navrhovatel netvrdil,
kolik vlastnil akcii, uvedl pouze, ze je koupil dne 8. 3. 2005 po 910 K¢ za 1 kus. Hodnota jedné
akcie podle n¢j dosahovala ¢astky 1 109 K¢.

Ve véci 44 Cm 99/2005 pozadoval navrhovatel |l I nciprve thradu dorovnani
v penézich ve vysi nasobku 777 akcif a rozdilu mezi ¢astkou na jednu akcii zjisténou soudem a
castkou 848 K¢ na jednu akcii spolu s 1,5% trokem od podani zaloby, tj. od 30. 9. 2005
do zaplaceni. Po opravé zaloby svij narok konkretizoval na zaplaceni ¢astky 428 904 K¢ spolu
s 1,5% trokem od dne podani zaloby do zaplaceni, kdyz dorovnani podle néj odpovidalo ¢astce
555 K¢ za akcii.

Ve véci 49 Cm 110/2005 se navrhovatel Ing. |Jjij Il zpoc¢itku domahal zaplaceni castky
67 600 K¢ spolu s urokem z prodleni podle ust. § 220k odst. 7 obch. zak. Pozdéji uvedl, ze
dorovnani by mélo ¢init 3 577 K¢ za akcii, ale dosud neobdrzel ani vypofadani stanovené
hlavnim akcionafem ve vysi 848 K¢ na akcii, proto se za jeho 50 akcii domahal zaplaceni ¢astky
221 250 K¢ (. vyporadani ve vysi 42 400 K¢ a dorovnani 178 850 K¢), jako urok pozadoval usly
vynos odpovidajici zhodnoceni akcii JJjjj ode dne vytésnéni 4. 5. 2005 do zaplaceni a dile
navrhoval, aby soud ulozil hlavnimu akcionafi povinnost zaplatit vSem akcionafum rozdil mezi
jiz vyplacenym vypofadanim a c¢astkou 4 425 K¢ na jednu akcii. V dalsim prabé¢hu fizeni Zalobni
pozadavek zménil, pozadoval zaplaceni castky 178 850 K¢ spolu se zakonnym urokem
z prodleni ve vysi 8,75 % rocné z od 30. 8. 2005 do zaplaceni, a zalobu vzal zpét co do ¢astky
42 400 K¢ a co do pozadavkt na zaplaceni uslého vynosu odpovidajictho zhodnoceni akcif

od 4. 5. 2005 do zaplaceni a na ulozeni povinnosti zaplatit rozdil vSéem akcionafum. Soud zménu
navrhu pfipustil a zastavil fizeni rozsahu ¢aste¢ného zpétvzeti.

Ve véci 49 Cm 76/2005 navrhovatelé v dobé zahijeni fizeni shodné pozadovali, aby soud
stanovil spravnou vysi vypofadani a ulozil hlavnimu akcionafi, aby jim zaplatil pfislusnou castku
s tim, ze jeji vySe bude doplnéna podle vysledka dokazovani. Pozdéji kazdy z navrhovatela
vycislil konkrétni castku, které se domahal, spolu s urokem z prodleni ve vysi 8,75% p. a.
od 30. 8. 2005 do zaplaceni. Po dal$i opravé Zaloby navrhovatelé v této véci zadali o dhradu
dorovnani vypocteného jako rozdil mezi pfiméfenym vyporadanim stanovenym soudem a jiz
poskytnutou ¢astkou, a to spolu se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni.
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Jednotlivi navrhovatelé specifikovali svoje pozadavky takto:

Navrhovatel 2) | A Do’ 2doval rozdil mezi dorovninim stanovenym

soudem za jeho 75610 akcii a vyplacenou castkou 64 117 280 K¢ se zakonnym urokem
z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel b) Ing. | j l] Il poZadoval rozdil mezi dorovninim stanovenym soudem
za jeho 39 297 akcil a vyplacenou castkou 33 323 856 K¢ se zdkonnym urokem z prodleni
od 10. 8. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel c) | j} ]l I pozadoval rozdil mezi vypofidinim stanovenym soudem
za jeho 33 775 kust akcif a vyplacenou ¢astkou 28 641 200 K¢ se zakonnym urokem z prodleni
od 11. 10. 2005 do zaplaceni. Dalsi narok uplatiioval ve véci 46 Cm 110/2005.

Navrhovatelka d) ||  }J} I 74d22 rozdil mezi vypofidinim ve vysi stanovené soudem
za jejich 21 384 kusu akcif a vyplacenou castkou 18 133 632 K¢ spolu se zakonnym drokem
z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplacen.

Navrhovatel €) Ing. ] Il po7adoval rozdil mezi dorovnanim ve vysi stanované soudem
za jeho 16 993 kusu akcif a vyplacenou ¢astkou 14 410 063 K¢ se zakonnym urokem z prodleni
od 10. 8. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel ¢) RNDr. |l ] Bl sc¢ doméhal rozdilu mezi dorovnanim ve vysi stanovené
soudem za jeho 15 632 kusu akcii a vyplacenou castkou 13 255 936 K¢ spolu se zakonnym
urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel h) ||} B JJN I 74d2! rozdil mezi pfiméfenym vypofddanim ve vysi stanované
soudem za jeho 10 624 kust akcii a vyplacenou castkou 9 009 152 K¢ spolu se zakonnym
urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel i) [l 2- s- pozadoval rozdil mezi pfiméfenym vypotfadinim ve vysi stanovené
soudem za jeho 4 350 kusu akcif a jiz vyplacenou castkou 3 688 800 K¢ spolu se zakonnym
urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel j) Ing. | j ] Il 72'oval na rozdil mezi pfiméfenym vypotfidinim ve vysi
stanovené soudem za jeho 2449 kusu akcil a vyplacenou castkou 2076 752 K¢ spolu se
zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni. V dal§im prabé¢hu fizeni tvrdil a
prokazal, ze drzel 2 586 akcii, ale petit v souvislosti s tim neupravil.

Navrhovatel k) |Jjjl] Il 74dal dorovnani ve vysi 2 275 137 K¢ za jeho 2 001 akcii spolu se
zakonnym drokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel 1) Mgr. |jjljl] Il pozadoval rozdil mezi pfiméfenym vypofidanim ve vysi
stanovené soudem za jeho 1 326 akcif a vyplacenou castkou 1 124 448 K¢ spolu se zakonnym
urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni.
Navrhovatelka m) | j ] I 7idala rozdil mezi pfiméfenym vypofidinim ve vysi
stanovené soudem za jejich 1 040 akcii a vyplacenou ¢astkou 881 920 K¢ spolu se zakonnym
urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel n) ] [l s¢ doméhal rozdilu mezi pfiméfenym vypofidanim stanovenym
soudem za jeho 1000 akcii a vyplacenou ¢astkou 848 000 K¢ spolu se zdkonnym urokem
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z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplacen.

Navrhovatel o) | jl] I 74dal rozdil mezi pfiméfenym vypofadinim ve vysi stanovené
soudem za jeho 1 025 kust akcif a vyplacenou ¢astkou 869 200 K¢ spolu se zakonnym urokem
z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel r) |jl] Il n2vrhoval pfezkum pfiznaného protiplnéni a zaplaceni nejméné
castky 762 203,67 K¢ spolu se zakonnym urokem z prodleni ve vysi 8,7 % od 30. 8. 2005
do zaplaceni.

Navrhovatel s) il Il 74d2! rozdil mezi pfiméfenym vypofidinim ve vysi stanovené
soudem za jeho 304 akcii a vyplacenou castkou 257 792 K¢ spolu se zakonnym urokem
z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel t) | jil] Il po7adoval rozdil mezi pfiméfenym vypofidinim stanovenym
soudem za jeho 57 kust akcii a vyplacenou castkou 48 336 K¢ spolu se zakonnym urokem
z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni.

Ve véci 46 Cm 110/2005 podala zalobu fada navrhovatell, fizeni o nékterych navrzich bylo
zastaveno. Zbyvajici navrhovatelé v této véci pozadovali zaplatit rozdil mezi pfiméfenym
vypofadanim zjiSténym soudem a vyplacenou castkou, lisil se jejich pozadavek na drok
z prodleni. Jednotlivi navrhovatelé uplatnili nasledujici naroky:

Navrhovatel ) | ] Il 72d2! rozdil mezi pfiméfenym vypofidanim stanovenym soudem
za jeho 4 200 akcif a vyplacenou ¢astkou 3 561 600 K¢ spolu se zakonnym trokem z prodleni
od 11. 10. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel b) | ] Il 72dal rozdil mezi pfiméfenym vypofdddnim stanovenym soudem
za jeho 2 065 akcif a vyplacenou ¢astkou 1 751 120 K¢ spolu se zakonnym trokem z prodleni
od 11. 10. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel c) | j} ] I po7adoval urceni sprivné vyse protiplnéni a zaplaceni
dorovnani ve vysi 3 267 497 K¢ se zakonnym urokem z prodleni ve vysi 7,5 % od 1. 1. 2005
do zaplaceni.

Navrhovatel d) ] Il s¢ domahal rozdilu mezi pfiméfenym vypofidinim ve vysi zjisténé
soudem za jeho 1 306 akcii a vyplacenou castkou 1 107 488 K¢ spolu se zakonnym urokem
z prodleni od 11. 10. 2005 do zaplacen.

Navrhovatel h) | I 74d2! rozdil mezi pfiméfenym vypofadinim zjisténym soudem
za jeho 700 akcii a vyplacenou ¢astkou 593 600 K¢ spolu se zakonnym urokem z prodleni
od 11. 10. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel 1) | j dil] Il 72d2! rozdil mezi pfiméfenym vypofidinim zjiSténym soudem
za jeho 490 kusu akcif a ¢astkou 415 520 K¢ spolu se zdkonnym trokem z prodleni od 11. 10.
2005 do zaplaceni.

Navrhovatelka ) |Jjjl] Il poZ2dovala rozdil mezi pfiméfenym vypofiadanim ve vysi zjiSténé
soudem za jejich 435 akcil a vyplacenou castkou 368 880 K¢ spolu se zakonnym urokem
z prodleni od 11. 10. 2005.

Navrhovatel k) ] Il s¢ domahal rozdilu mezi pfiméfenym vypotidinim zjisténym soudem
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za jeho 429 akcif a vyplacenou ¢astkou 363 792 K¢ spolu s urokem z prodleni od 11. 10. 2005.

Navrhovatelka bc) Ing. [ j ] I s¢ domahala rozdilu mezi pfiméfenym vypofadinim
zjisténym soudem za jejich 73 kusu akcii a ¢astkou 61 901 K¢ spolu se zakonnym urokem
z prodleni od 10. 8. 2005.

Navrhovatelka bi) |jl] Il pozadovala rozdil mezi pfiméfenym vypofidanim ve vysi
zjisténé soudem za jejich 60 kusu akcii a vyplacenou castkou 50 880 K¢ spolu se zakonnym
urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel bo) O I > s- 74d2! rozdil mezi pfiméfenym vypofddanim ve vysi
zjisténé soudem za jeho 60 akcii a vyplacenou ¢astkou 50 880 K¢ spolu se zakonnym drokem
z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel bx) |l I 73dal rozdil mezi pfiméfenym vypofidanim ve vysi zjisténé
soudem za jeho 45 akcif a vyplacenou ¢astkou 38 160 K¢ spolu se zakonnym trokem z prodleni
od 10. 8. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatelka ce) Mgr. || ] I poZadovala rozdil mezi pfiméfenym vypofadanim
ve vysi zjisténé soudem za jejich 46 akcii a vyplacenou castkou 39 008 K¢ spolu se zakonnym
urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatelka cf) || jl] I poZadovala rozdil mezi pfiméfenym vypofadanim ve vysi
zjisténé soudem za jejich 25 akcif a vyplacenou ¢astkou 21 200 K¢ spolu se zakonnym drokem
z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni.

Navrhy ve véci 48 Cm 86/2005:

Navrhovatel a) JUDr. ||} Il poZadoval zaplatit dorovnani ve vysi 2 710 K¢ na kazdou
z jeho 2 309 kust akcif spolu s 1,5% urokem od 1. 7. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel b) |l Il po7adoval dhradu castky 14 000 K¢ spolecné s uroky z prodlen{
ve vys$i 2,5 % rocné z uvedené castky ode dne 14.7.2005 do zaplaceni a s Grokem ve vysi 3 %
za obdobi od 14.7. 2005 do zaplaceni.

Navrhovatel c) Ing. ] Il s¢ doméhal zaplaceni ¢astky 139 000 K¢ spolecné s aroky
z prodleni ve vysi 2,5 % rocné z uvedené castky ode dne 14.7.2005 do zaplaceni a s urokem
ve vy$i 3 % za obdobi od 14.7. 2005 do zaplaceni.

Ve véci 43 Cm 43/2005 pozadoval navrhovatel t) Ing. | jjll[] Il z2p!aceni dorovnani s tim,
ze vyse naroku bude doplnéna podle vysledku fizeni. Dorovnani mu mélo byt uhrazeno spolu
se zakonnym urokem z prodleni od 10. 8. 2005 do zaplaceni.

Procesni nastupnictvi ve véci 49 Cm 76 /2005:

Navrhovatel 2) B | ]| ) S c st>' Ucastnikem fizen jako nastupce ptivodniho
navrhovatcle N B B Diod

navrhovatel postoupil dne 20. 1. 2012 spole¢nosti svij narok
na dorovnani za 75 610 akcii, postupnik mu udélil dne 22. 8. 2018 souhlas, aby pohledavku
vymahal vlastnim jménem na jeho tcet. Souhlas byl ve stejny den oznamen hlavnimu akcionafi,
doruceni oznameni bylo nesporné. S ohledem na to nebylo v fizeni rozhodnuto o procesnim
nastupnictvi ve smyslu ust. § 107a o. s. f., narok nadale vyméahal pavodni navrhovatel jako
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postupitel na postupnikiv tcet. V dalsim prabéhu fizeni plvodni navrhovatel zanikl bez
likvidace a jeho pravnim néastupcem se stal prave B N RRNRRNEIING@GE Sovd P2k
usnesenim ze dne 20. 2. 2020 rozhodl podle ust. § 107 o. s. f., Ze bude v fizeni pokracovat

s
Navrhovatel c) | NN I ve véc 49 Cm 76/2005 vstoupil do fizen{ podle ust. § 107a

o.s. . jako nastupce pivodniho navrhovatcle Hy
Il ktery mu v pribéhu fizen{ postoupil svoji pohledavku.

Navrhovatel g) RNDr. |}l Il v pribchu fizeni zemfel. Soud nejprve pokracoval
s jeho dédici zastoupenymi opatrovnikem podle ust. § 29 odst. 3 o. s. ., po skonceni dédického
fizeni rozhodl podle ust. § 107 o. s. f. o pokracovani s pravnimi nastupci zesnulého navrhovatele

2), 2 to s || I I (~yi navrhovatelka @) a || I <tc:2 ve stejn¢

véci uplatnila 1 svij vlastni narok jako navrhovatelka m).
p ] ]

Tvrzeni o poctu vlastnénych akcif a o vysi vyplaceného vyporadani:

Udaje o poctu akcii vlastnénych navrhovateli a o vysi vyplaceného vypotadani byly vétsinou
nesporné, ale v ne¢kterych ptipadech nesporné udaje neodpovidaly pfedlozenym dukazum. Vyse
vyplaceného vypofadani zistala sporni pouze u navthovatele b) ve véci 49Cm 76/2005 a
navrhovatelky ce) ve véci 46 Cm 110/2005. U této navrhovatelky ce) ve véci 46 Cm 110/2005
byl sporny i pocet akcii, ona tvrdila 46 kusu, ale akceptovala jako nesporné tvrzeni spolecnosti,
ze méla jen 20 kusu. Uvedeni dva navrhovatelé byli pouceni podle ust. § 118a o.s.f. a vyzvani
k prokazani spornych tvrzeni o vysi vyplaceného vypofadani, ale jiné dukazy nez nize popsané
ani pfes pouceni nenavrhli.

Konkrétni nesporna tvizeni o poctu akcii a vysi vypofadani (véetné ptipadnych spornych
vyjimek) jsou nasledujici:

navrhovatelé ve véci 49Cm 76/2005:

a) vlastnil 75 610 akcii, obdrzel 64 117 280 K¢
b) vlastnil 39 297 akcii, obdrzel 33 323 856 K¢
¢) vlastnil 33 775 akcii, obdrzel 28 641 200 K¢
d) vlastnila 21 384 akcii, obdrzela 18 133 632 K¢
e) vlastnil 16 993 akcii, obdrzel 14 410 063 K¢

@) tvrdil, ze vlastnil 15 632 akcif a dostal za n¢ 13 255 936 K¢, ale spolecnost tvrdila, ze vlastnil
jest¢ dalsich 186 akcif, za néz obdrzel 157 728 K¢. Navrhovatel g) udaje spolec¢nosti

nerozporoval, takze nesporné bylo celkové mnozstvi 15 818 akcif a vyplacené vyporadani ve vysi
13 413 664 Ke.

h) vlastnil 10 624 akcii, obdrzel 9 009 152 K¢
1) vlastnil 4 350 akci, obdrzel 3 688 800 K¢

k) vlastnil 2 001 akcif, obdrzel 1 696 848 K¢

j) vlastnil 2 586 akcii, idaj o vyplate byl sporny
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1) vlastnil 1 326 akcii, obdrzel 1 124 448 K¢
m) vlastnila 1 040 akcii, obdrzela 881 920 K¢
n) vlastnil 1 000 akcif, obdrzel 848 000 K¢

o) tvrdil, ze vlastnil 300 akcii, ale spolecnost tvrdila, ze vlastnil 1 025 akcii, za néz obdrzel
869 200 K¢. Navrhovatel udaje spolecnosti nerozporoval, takze nesporné bylo celkové mnozstvi
1 025 akcif a vypofadani ve vysi 869 200 Ke.

r) vlastnil 359 akcii, obdrzel 304 432 K¢

s) vlastnil 304 akcii, obdrzel 257 792 K¢

t) vlastnil 57 akcii, obdrzel 48 336 K¢

navrhovatelé ve véci 46Cm 110/2005:

a) vlastnil 4 200 akcii, obdrzel 3 561 600 K¢

b) vlastnil 2 065 akcii, udaj o vyplaté 1 751 120 K¢ byl sporny

c) vlastnil 1539 akcii, ddaj o vyplaté nebyl tvrzen ani sporovan, podle poctu akcii cinil
1305 072 K¢

d) vlastnil 1 306 akcii, obdrzel 1 107 488 K¢

h) vlastnil 700 akcii, obdrzel 593 600 K¢

1) vlastnil 490 akcii, obdrzel 415 520 K¢

j) vlastnila 435 akcii, obdrzela 368 880 K¢

k) vlastnil 429 akcii, obdrzel 363 792 K¢

be) vlastnila 73 akcii, obdrzela 61 901 K¢

bo) vlastnil 60 akcii, obdrzel 50 880 K¢

bi) vlastnila 60 akcii, obdrzela 50 880 K¢

bx) vlastnil 45 akcii, obdrzel 38 160 K¢

ce) vlastnila 26 akcii, tdaj o vysi vyporadani byl sporny

cf) vlastnila 25 akcii, obdrzela 21 200 K¢

navrhovatelé ve véci 48Cm 86/2005:

a) vlastnil 2 309 akcii, obdrzel ¢astku 1 958 032 K¢

b) vlastnil 14 akcii, vysi poskytnutého vypotfadani netvrdil

¢) pocet akcif ani vysi poskytnutého vypotfadani netvrdil

navrhovatel ve véci 46Cm 108/2005 vlastnil 859 akcii, obdrzel 728 432 K¢
navrhovatel ve véci 44Cm 81/2005 vlastnil 120 akcii, obdrzel 101 760 K¢
navrhovatel ve véci 48Cm 114/2005 vlastnil 100 akcii, obdrzel 84 800 K¢
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navrhovatel ve véci 49Cm 110/2005 vlastnil 50 akcii, obdrzel 42 400 K¢
navrhovatel ve véci 44Cm 99/2005 vlastnil 777 akcii, obdrzel 658 896 K¢
navrhovatel ve véci 48Cm 77/2005 vlastnil 3 800 akcii, obdrzel 3 222 400 K¢

navrhovatel ve véci 45Cm 43/2005 vlastnil 504 akcif, vyse vypofadani nebyla sporna a podle
poctu akcif odpovidala ¢astce 427 392 K¢

Stanovisko hlavniho akcionafe

Hlavni akcionaf argumentoval ve prospéch spravnosti znaleckého posudku Ing. ] ktery byl
podle n¢j vypracovan v souladu s platnou pravni Gpravou a nevykazoval zadné nedostatky ani
vady. Znalec byl jmenovan soudem podle ust. § 59 odst. 3 obch. zak., posudek splioval
nalezitosti vyplyvajici z ust. § 13 vyhl. ¢ 37/1997 Sb. V posudku byla stanovena trzni hodnota
jedné akcie, ktera je vysledkem pouzité metody ocenéni DCF. Posudek byl prezkouman soudem
v fizeni o zapis pfevzeti jméni do obchodniho rejstitku, a zadné vady nebyly zjistény. Neni
davod, pro¢ by minoritni akcionafi méli dostat vyssi castku, nez je ¢astka spravedliva, stanovena
na zakladé znaleckého posudku. Srovnavani puvodni spolecnosti s jinymi spole¢nostmi
ptisobicimi v oboru energetika nebylo opodstatnéné. Znalec Ing. [Jjjij zvolil vhodnou metodu
k ocenéni a stanovil spravnou hodnotu protiplnéni. Spravnost zavéra jeho posudku byla
potvrzena i posudkem Vysoké Skoly banské, kterou jako znalce ustanovil v tomto fizeni soud.
Znalecky tstav Vysoka $kola bafiska (dile jen VSB) zpracoval posudek tadné a dospél ke
spravnym zaveérum, zatimco posudek znaleckého ustavu Expert Group, ktery pfedlozili
navrhovatelé, vykazoval fadu vad a nepfesnosti. Spravné posouzeni obsahoval 1 posudek
revizniho znaleckého tustavu Vysoka S$kola technicka a ekonomicka. Rozhodnym dnem
pro pfezkum protiplnéni je podle spole¢nosti den 31. 12. 2004.

Dokazovani

Soud prvniho stupné povazuje za potfebné uvést, ze celkova délka procesu byla ovlivnéna nejen
slozitosti dokazovani, ale 1 tim, Ze se prubéhu fizeni prosadil nazor, podle kterého bylo tfeba
vyckat na vysledky fizeni o neplatnost valné hromady, na niz bylo rozhodnuto o vytésnéni. Soud
tedy sice zahajil dokazovani{ kritce po podini navrhu ve véci 48 Cm 86/2005 a zadal znalecky
posudek, ale pak cekal na skonceni sporu o platnost vytésnovaci valné hromady sp. zn.
45 Cm 43/2005. To negativn¢ ovlivnilo nejen celkovou dobu fizeni, ale i kvalitu vypovedi
zaméstnanct znaleckého dstavu VSB.

Dukazy k aktivnim legitimacim

Z vypist zuctu majitele cennych papirt, z potvrzeni Pl 2 s- o realizaci vyplaty
v ramci vypofadani a z potvrzeni obchodnika s cennymi papiry Bl - s- bylo zjisténo,
ze vSichni navrhovatelé byli akcionafi pavodni spolecnosti. Tvrzené mnozstvi akcii bylo
u vétsiny navrhovateli nesporné a shodovalo se i s provedenymi duikazy.

Tvrzeni o poctu akcil byla prokdzana u navrhovateli ve vécech 48 Cm 86/2005, 48 Cm
114/2005, 46 Cm 108/2005, 44 Cm 99/2005, 49 Cm 110/2005, 48 Cm 77/2005, 44 Cm
81/2005, 45 Cm 43/2005, 49 Cm 76/2005 (navthovatelé a, ¢, d, e, g, 1, j, k, |, m, n, s, t) 2 46 Cm
110/2005 (navthovatelé a, c, d, h, i, j, k, bc, bi, bo, bx, cf). Vlastnictvi akcii ke dni konani valné
hromady prokazali i navrhovatelé b) a c) ve véci 48 Cm 86/2005, podle vypist z uctu majitele
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cennych papirt vlastnil navrhovatel b) |Jjjjili] 14 2kcii 2 navrhovatel c) Ing. | 139 akcil.
Odchylky a rozpory:

Navrhovatel b) ve véci 49 Cm 76/2005 tvrdil vlastnictvi 39 297 akcii (ddaj byl nesporny),
k prokazani tohoto tvrzeni pfedlozil dva vypisy z uctu majitele cennych papirt, podle prvniho
z nich vlastnil 3 395 akcii a podle dalstho 39 297 akcil. Po provedeni dikazi sva tvrzeni
nekorigoval, nadale pozadoval protiplnéni za 39 297 akcii.

Navrhovatel h) ve véci 49 Cm 76/2005 tvedil vlastnictvi 10 624 akcii, k prokizani tohoto tvrzeni
pfedlozil dva vypisy, podle jednoho z nich vlastnil 25 197 akcif a podle dalsiho 10 624 akcii.
Navrh ponechal beze zmény, nadile tvrdil 10 624 kust. Podle potvrzeni o vyplat¢ P
B - s bylo tomuto navrhovateli vyplaceno vypofidani ve vysi 9 009 152 K¢ za 10 624
akci.

Navrhovatel o) ve véci 49 Cm 76/2005 tvrdil a vypisem z Gctu majitele cennych papirt prokazal
vlastnictvi 300 akcii, ale nespornym se stalo mnozstvi 1 025 akcii, které soud vzal za své skutkové
zjisténi.

Navrhovatel 1) ve véci 49 Cm 76/2005 tvrdil a vypisem z uctu majitele cennych papirt prokéizal
vlastnictvi 359 akcii, coz bylo nesporné. K prokazani aktivni legitimace nejprve navrhl jiné
dikazni prostfedky nez vypis z uctu majitele cennych papirt, ale pozdéji se tyto dukazy
nadbytecnymi, a proto je soud neprovedL

Navrhovatelka ce) ve véci 46 Cm 110/2005 tvrdila vlastnictvi 26 akcif, nicméné podle vypisu
z tctu majitele cennych papirt a podle potvrzeni obchodnika s cennymi papiry B I > -
vlastnila 46 akcii. Na svém tvrzeni o 26 akciich pfesto setrvala.

Dukazy ke sporné aktivni legitimaci nékterych navrhovateli:

Ne¢ktefi navrhovatelé nabyli narok az v prabéhu fizeni a nékteff ziskali ¢ast nebo vsechny akcie
az po valné hromadé, na niZz bylo rozhodnuto o vytésnéni.

Navrhovatel _ jako pravni pfedchudce spolecnosti B-

sice avizoval postoupeni pohledavky, ale nakonec doslo k praivnimu
nastupnictvi na zakladé fuze (viz usneseni ze dne 20. 2. 2020).

Navrhovatel | jj}dJ)] I v22viel dne 16. 12. 2014 smlouvu o postoupeni pohledavky
se spolecnosti ., kterou mélo dojit k prevodu
naroku na protiplnéni za 33 775 kust akcif (¢. 1. 620 spisu 49 Cm 76/2005).

Navrhovatel¢ P ] I > Bl 2byli akcie 2z po valné hromadé¢, na nfz bylo
rozhodnuto o vytésnéni, ale neslo u nich o cesi prava na dorovnani. U navrhovatelt ||
2 il doslo po valné hromadé k navyseni poctu akcif: navrhovatel
mél puvodné 6 618 kust a po valné hromadé¢ navysil pocet na 37 997, mél 2 449 kust a
navysil je na 2 586 kust, mél 500 kust a navysil je na 1 025 kust a mél 1 kus a
po valné hromadé nabyl dalsich 1999 akcii. Navrhovatel Jjjjjij ptvodné byl akcionidfem
spole¢nosti, ale ke dni vytésnéni jiz akcie nedrzel.

K dokazovani znaleckymi posudky:
Pavodni znalecky posudek Ing. [
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Stanoveni vySe vypofadani pfi zruSeni pivodni spolecnosti s pfevodem jméni na hlavnifho
akcionafe bylo provedeno podle posudku ¢. , zpracovaného Ing.

ve spolupraci s DI S ' osudek byl vypracovan dne 17. 3. 2005 k datu
ocenéni 31. 12. 2004. Znalec v posudku popsal historii i soucasnost ptivodni spolecnosti, zabyval
se jeji tézebni 1 zpracovatelskou c¢asti, vlastnickou strukturou a realizovanymi obchody s akciemi,
provedl analyzu odvétvi i celkové domaci ekonomické situace a zminil vyvoj akciovych trha.
Pro analyzu spolecnosti uskutec¢nil pohovor s managementem, od nc¢hoz jako podklad
pro finanéni analyzu obdrzel vyro¢ni zpravy puvodni spolecnosti za roky 2002 a 2003, predbézné
vykazy za rok 2004, vyhled rozvoje do roku 2014 a dalsi doplnujici materialy. Znalec se v analyze
zabyval historickym vyvojem trzeb za pevna paliva i za elektrickou energii a teplo, provedl odhad
cen do budoucnosti, zkoumal soucasné i budouci naklady spole¢nosti, jeji aktiva a pasiva. Pii
ocenéni pouzil vynosovou metodu, naklady vlastntho kapitalu urcil na zakladé modelu CAPM.
Bezrizikovou urokovou miru stanovil kdatu ocenéni na 4,85 % na zakladé aktivne
obchodovanych dvacetiletych statnich dluhopisat USA. Pro vypocet hodnoty aplikoval prémii
za trzni riziko 5,4%, koeficient beta urcil na 0,73. Provedl dale dpravu o riziko zmén, jemuz
odpovidala prémie ve vysi 1,1%. Aplikoval i dal$i prémie, a to za malou trzni kapitalizaci ve vysi
4% a za specificka rizika ve vysi 1,5%. Vysledna sazba pramérnych vazenych naklada kapitalu
(diskontn{ sazba) ¢inila cca 13%. Znalec piihlédl k pfedpokladanému ukonceni tézby v lomu |jij
v roce 2027 a k uplnému ukonceni té¢zby v roce 2036, po némz meélo dojit k likvidaci spolecnosti
a k dokonceni sanacnich a rekultivacnich praci. Pro ocenovaci analyzu vyuzil dlouhodoby plan
spole¢nosti na obdobi 2005 az 2014, mezi pfedpokladanymi naklady spolecnosti uvazoval i ceny
povolenek na emise oxidu uhli¢itého. Vysvétlil, ze s ohledem na jedinecnost spolecnosti nemohl
pouzit metodu trzntho porovnavani ani metodu zalozenou na ocenéni aktiv, véetné jeji varianty
metody likvida¢ni, a metodou DCF stanovil trznf hodnotu jedné akcie na ¢astku 848 K¢.

Posudek Ing. ] ptvodné neobsahoval dolozku podle ust. § 127a o. s. £, znalec ji k nému
ptipojil dodatkem po mnoha letech az v prabchu fizeni (¢. 1. 1165). Soud nepovazoval vyslech
znalce za potiebny a neprovedl jej, kdyz nebyl timto posudkem v fizeni limitovan a musel
pfezkoumat vysi protiplnéni, nicméné dolozku vzal v potaz pfi hodnoceni dikazi.

Posudek VSB:

K piezkumu vyse vypofadani soud ustanovil Ustav ocefiovani majetku pii ekonomické fakulté
Vysoké §koly bariské — Technické univerzity Ostrava (déle jen VSB), jemuz uloZil provést revizi
znaleckého posudku Ing. Jj 2 urcit vysi vypofadani k 31. 12. 2004 s pfihlédnutim
k nedobrovolnosti transakce. Znalecky udstav navzdory zadani neprovedl revizi znaleckého
posudku Ing. Jil] zabyval se pouze vlastnim ocenénim. Pozdéji mu soud vzhledem k vyvoji
judikatury ulozil, aby urcil vysi vypofadani 1 k 30. 6. 2005, ale ustav toto ocenéni neprovedl.

Znalecky ustav VSB popsal mozné metody ocenéni, z nichz zvolil metodu vjnosovou DCF a
metodu substancni, nicméné druhou jmenovanou metodu nevyuzil pro tvorbu znaleckého
zavéru a nevychazel z ni pfi vlastnim stanoveni vyse hodnoty. Zjistovanou hodnotu definoval
jako tzv. férovou, pfi jejimz stanoveni vysel z pfedpokladu dalsiho nezavislého pokracovani
podniku, a hodnotu akcie vypocetl jako alikvotni podil z hodnoty podniku jako celku. Neslo
o trznf hodnotu akcie, ale o hodnotu pfiméfenou, aby minoritni akcionaf nebyl znevyhodnén
tim, ze pozbyl minoritni akcie, ale ani zvyhodnén z davodu nedobrovolnosti transakce.

Znalecky tstav VSB mél k dispozici vjroéni zpravy, ucetni zavérky a zpravy auditora za roky
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2000 az 2004, vyhledy zpracované puvodni spolec¢nosti do roku 2012 a 2014 a dalsi listiny.
Provedl charakteristiku ocenovaného podniku a analyzu podnikatelského okoli, vzal v dvahu, ze
puvodni spolecnost dosud nevyplacela dividendu. Pfihlédl k pfedpokladanému ukonceni tézby
v lomu Jjjjj v roce 2027 a k celkovému ukoncen{ tézby k roku 2036, a s ohledem na to zpracoval
financni plan jen na jednu fazi do roku 2036. Provedl ocenéni aktiv i pasiv a finanéni analyzu,
zabyval se dosahovanymi i pfedpokladanymi trzbami a ndklady. Vysel z toho, ze pfed datem
ocenéni se objem bankovnich uvérd puvodni spole¢nosti rapidné snizoval a spolec¢nost
do budoucna nepfedpokladala dalsi financovani prostfednictvim uvért.

Financni plan byl sestaven ve stalych cenach, tomu byla pfi vypoctu hodnoty pfizptisobena
diskontni mira ve vysi 8%. Puvodni spole¢nost nemcéla zpracovanou podrobnou studii
o nakladech a vynosech likvidace, jeji management predpokladal, ze vynosy z likvidace by mély
pokryt jeji naklady, a tento pfedpoklad byl pfijat i pro zpracovani posudku. Po ukonceni ¢innosti
podniku budou castecné jesté pokracovat sanace a rekultivace, na jejichz naklady pavodni
spole¢nost prubézné vytvarila i Cerpala rezervu. Znalecky tstav neuvazoval s cerpanim nového
investi¢cnfho uvéru ani s vyplatou dividend, do nakladu zahrnul 1 naklady na emisni povolenky.
Zohlednil mozné snizeni odbytu uhli vlivem pfechodu nékterych zakaznikd na jinou palivovou
zakladnu nebo ke konkurenci. Pfedpokladal vyrazny rast ceny uhli v roce 2005, ale
v nasledujicim obdobi jiz cena méla jen mirné pfevysovat inflaci (cca 1% ve stalych cenach).
V oblasti vyroby a prodeje elektrické energie a tepla ocekaval liberalizaci odvétvi, ktera mohla mit
velmi obtizné odhadnutelny dopad na trh. Pro rok 2005 pfedpokladal narist cen elektrické
energie ve vysi 1,01%, v nasledujicich letech jiz nepocital s realnym rstem cen.

Znalecky ustav pouzil pro stanoveni hodnoty podniku metodou DCF (model CAPM)
nezadluzeny parametr beta ve vysi 0,66 a aplikoval rizikovou pfirazku za specifické riziko
spole¢nosti ve vysi 1,5%. Bezrizikovy vynos urcil jako vynos dlouhodobych statnich dluhopisa
ke konci roku 2004. Vysledna hodnota pavodni spolecnosti, stanovena metodou DCF k 31. 12.
2004, cinila 5 638 646 000 K¢, coz odpovidalo pfiméfenému vyporadani za jednu akcii 831,29
K¢. Znalecky ustav neurcil vysi vyporadani k 30. 6. 2005, chybéjici ocenéni nahradil dvahou
postavenou na cenach dosazenych pii burzovnich obchodech s akciemi spolecnosti, podle nichz
urcil rozpéti ceny pro piiméfené vypofadani k 31. 12. 2004 od 831,29 K¢ do 950 K¢ a k 30. 6.
2005 od 831,29 K¢ do 1 060 Kc.

Vvslech zaméstnancd znaleckého ustavu:

Za znalecky ustav VSB byli vyslechnuti Ing, I : Ve

Ing. ] s¢ vyjadfil k ocenéni pfedevsim z obecného hlediska, poukazal také na vyrazny odstup
¢asu mezi vyslechem a dobou zpracovani posudku, ktery negativné ovlivnil piipravu znalct
na vyslech, protoze fada podklada jiz byla skartovana. Ustav nyni stanovuje hodnotu castéji
v urcitém rozmezi nez jedinym bodem, jako tomu jest¢ bylo v daném piipadé. Pokud by urcili
hodnotu akcie intervalem, pak by spodni hranice odpovidala vazenému praméru cen,
dosazenych pfi prodeji akcil spolecnosti na vefejnych trzich za posledniho pul roku pied
vytésnénim, a za horni hranici by povazovali jimi vypoctenou hodnotu podle metody DCFF.
Ucel ocenéni ma vliv na volbu metody, ale pfiméfenost neni nikde definovana. Znalci zpravidla
hledaji tzv. férovou cenu, ktera ovéem rovnéz neni definovana. Volba metody a hodnoty ma vliv
na vysledek, zavazna metodika nenf stanovena.

Znalci vyuzili metodu substancéni ucetni a metodu DCFF, zaver vsak ucinili pouze na zaklade
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metody DCFF. Substanéni metoda ucetni byla nevhodna pro banské podniky, protoze hodnoti
podnik z hlediska znovupofizeni majetku a jeho prodeje, ale v daném piipad¢ jde o majetek
pouzitelny pouze k tézbé, ktery je velmi obtizné obchodovatelny. Metoda DCFF byla vhodna i
pfesto, ze tu byl dan pfedpoklad ukonceni tézby. Pro vysledek je prioritni stav spolecnosti a jeji
hospodateni. Planovani bylo provedeno do roku 2036, kdy méla byt ukoncena dulni ¢innost.

Ing. ] pfipustil, ze znalecky ustav neprovedl revizi znaleckého posudku zpracovaného
Ing. I 2lc vysledky znaleckého Ing. Jjjjjjij byly velmi blizké jejich zavéram, takze revize byla
v podstaté provedena vypracovanim vlastntho ocenéni. Nedokazal ale vysvétlit, jak mohli dojit
ke stejnému vysledku jako Ing. |Jij kdyZ pouzili diskontni miru cca 8 %, zatimco Ing. i}
aplikoval diskontni miru ve vysi cca 13 %,; podle n¢j mohl byt shodny vysledek dan raznym
zohlednénim rizik.

Mgr. I M Vypovidal ke konkrétnim aspektim provedeného ocenéni. Dvé metody
ocenéni byly pouzity kvili obecnému zvyku. Pro porovnavaci metodu tu nebyl srovnatelny
podnik, proto misto ni pouzili majetkovou metodu substancni ucetni. V dobé zpracovani
posudku vedeli, ze dojde k likvidaci spolecnosti a k rekultivaci, proto vyéislili 1 naklady, které na
né¢ bude tfeba vynalozit. Podle planu spolecnosti odpovidaly naklady na likvidaci vynosim z ni.
Analyza nakladd a vynosu likvidace nebyla provedena, protoze likvidace méla prob¢hnout az
za velmi dlouhou dobu. Naklady na rekultivaci nebyly zahrnuty do nakladt na likvidaci.

P1i vypoctu pouzili pouze jedinou pfirazku, a to pfirazku za specifické riziko nad troven odvétvi
ve vysi 1,5 %. Specificka rizika byla komunikovana s managementem spolecnosti, znalecky ustav
je spatfoval v nastupujici liberalizaci trhu kvali ocekavanému spusténi Jaderné elektrarny

v rizicich spojenych s pfechodem na obnovitelné zdroje a v moznosti odstaveni
uhelnych elektraren. Stanoven{ vyse rizikové pfirazky bylo véci znaleckého nazoru. Pfirazka méla
nepochybné vliv na vysledek, a kdyby nebyla pouzita, pak by hodnota akcie vysla vyssi. Srazka
za minotitu pouzita nebyla.

Finan¢ni plan zpracovali pouze na jednu fazi, protoze slo o spole¢nost s omezenou zivotnosti.
Vyplata dividend neméla vliv na hodnotu spole¢nosti, takze nebyla uvazovana. Plan byl
zpracovan ve stalych cenach. Pokud je plan ve stalych cenach sestaveny korektné a je pouzita
diskontni{ sazba také ve stilych cenach, tak tento postup nema vliv na vysledek. Ing. JJjjjj v planu
zohlednil inflaci, proto mu diskontni sazba musela vyjit vyssi, ale jen tato okolnost nemohla
vysvétlit vyrazny rozdil mezi diskontni sazbou Ing. ] 2 diskontni sazbou VSB.

Rada hodnot byla pfevzata z finan¢niho planu pavodni spole¢nosti, véetné nakladd na sanaci a
rekultivaci. Informace o statnf tcasti na rekultivaci a sanaci nebyly znamy. V posudku byl zminén
statni prispévek na feseni ekologickych skod ve vysi 15 miliard K¢, znalecky ustav ovsem
planoval rezervy jen 7 miliard K¢ bez zohlednéni pifispévku. Statni piispévek na sanaci a
rekultivaci nebyl v posudku zohlednén, protoze tomu by muselo predchazet piislusné
rozhodnuti vlady. Rozhodnuti vlady z roku 2002 bylo pouze obecného charakteru a tykalo se
rekultivace v celém regionu, ale o konkrétni ¢astce, ktera mela byt uvolnéna pro spolecnost,
a o dobé¢ jejiho poskytnuti nebylo k datu ocenéni rozhodnuto, byla tu nejistota o realizaci. Pokud
by spole¢nost k datu ocenéni védéla, kolik a kdy na tomto pfispévku dostane, pak by bylo tfeba
vypocet upravit. Posudek byl zalozen na pfredpokladu, Ze stat na sanace a rekultivace nepfispéje.
Znalecky ustav nemel k dispozici podklad, podle kterého by puvodni spolecnost méla k datu
ocenéni garantovanou urcitou ¢astku na statnim pifspévku. Znalecky tstav proto vysel z toho, ze
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ocekavané naklady 6,9 miliard K¢ na sanaci a rekultivaci uhradi spolecnost, kdyz nemohl
zohlednit pfedpokladany pfispévek ze statniho rozpoctu s neznamou vysi a s neznimym
terminem poskytnuti.

Finan¢ni plan pfedpokladal v roce 2027 a 2028 ukonceni tézby v lomu Jjjjj 2 soucasné i ukonceni
vyroby elektfiny. Pokud je pfesto v kapitole Divize energetika uvedeno, ze vyroba elektfiny
pobézi i po tomto datu, pak tato pasaz zfejmé nebyla relevantni. Znalecky ustav uvazoval
ve finanénim planu pro emisni povolenky stale stejny objem emisi, a to i pfesto, ze se
pfedpokladalo snizeni spotfeby uhli s ohledem na jeho zhorsujici se kvalitu. Analyza mnozstvi
emis{ nebyla provedena. Investice pro rok 2006 byly ve finanénim planu skokové navyseny
na 1,5 miliardy K¢ oproti plinu Ing. il ktery pro tento rok pfedpokladal investice
850 miliont K¢. Mgr. |l ncvmel tento rozdil vysvétlit, ani si nebyl jist, zda pfi
sestavovani posudku védél, Zze vroce 2005 probé¢hla investice do vystavby hofakového
generatoru pro zpracovani vedlejsich karbochemickych produkti.

Mgr. I d4le pfipustil, Ze v textu posudku se mohly objevit nckteré pisafské chyby, ktere
vsak nemély vliv na vysledek, protoze do vypoctu byly pouzity spravné udaje. Slo o pisafské
chyby, které se tykaly vyméry pozemku, na nichz bude tfeba provést rekultivaci, a dale o naklady
na lesnické a dalsi prace. V oblasti rozdéleni zisku nebylo uvazovano s vyplatou penéz, ale to
bylo bez vlivu na vysledek, protoze s§lo jen o zpusob vypoctu penéznich tokt a o pouzitou
metodu. Pro vypocet volnych penéznich tokt byly uvazovany penize potfebné pro chod
podniku, byla do néj rozpusténa castka provozné nepotiebna, a v likvidacnim zustatku pak zbyla
jen castka provozné nutna. Provozné nutny pracovni kapital se béhem utlumovani c¢innosti
spole¢nosti snizoval, nevyplacené dividendy zustavaly v neprovoznim kapitalu.

Znalecky ustav mél pfi zpracovani posudku pravdépodobné k dispozici materialy, které
spole¢nost predlozila v ramci edi¢ni povinnosti v prabéhu fizeni, mél tedy k dispozici i vyhled
rozvoje do roku 2014. O obsahu tohoto materialu nemél divod pochybovat. Znalecky ustav
VSB pouzival material Vyhled vyvoje spole¢nosti do roku 2014, ktery neexistoval ve dvou
verzich, §lo jen o verzi jedinou, pozdéji doplnénou, jak vyplynulo z e-mailu z roku 2007
predlozeného spole¢nosti. Odhad investic provedenych znaleckym tstavem VSB neodpovidal
Gdajim v tomto materidlu (konkrétné v tabulce ¢. 2), pfedpoklad Ing. i © Vvysi investic
pro rok 2006 byl tomuto materialu blizsi.

Tézebni spolec¢nosti jsou povinny vytvafet na sanace a rekultivace rezervy, jejichz vysi si neurcuji
samy, dozorovym orginem je i Ufad. Znalecky ustav planoval rezervy na sanace a
rekultivace ve stalych cenach, takze nebral v Gvahu nariast cen stavebnich praci a pfedpokladal, Ze
cena stavebnich praci zustane na urovni 19,49 K¢, jak odhadovala 1 pavodni spole¢nost. Pokud
byl divodem tohoto odhadu spole¢nosti pfedpokladany pfispévek ze statntho rozporu, pak jej
znalecky ustav timto zptusobem nepfimo zhodnotil, ale zustalo nejasné, zda by statni piispévek
na sanaci a rekultivaci mél na vysi rezerv vliv. Revitalizac{ dochazi ke zhodnoceni pozemku, coz
by mohlo mit vliv na ocenéni majetku spole¢nosti. Znalecky ustav nemél informaci o tom, jestli
na jednom z pozemk spolecnosti byl hlavni zkusebni polygon BMW.

Podnik by mél dosahovat rentability kapitalu stejné jako pramérné naklady kapitalu, v piipadé
nizsi rentability by bylo na misté uvazovat o likvidaci podniku. Ve znaleckém posudku vysly
prumérné naklady kapitalu vyssi nez rentabilita, ktera odpovidala predpokladu o vyvoji cen a
ndkladd. Znalecky tstav nemél informace o chystaném exportu energie do |l nicméne
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ceny z burzy energii v |l 7fcim¢ predstavovaly relevantni trzni ocekdvani. Celkové trzby
po roce 2005 klesaly i pfesto, ze podle pfedpokladu znaleckého ustavu ceny uhli rostly o 1 %
mezirocné, na poklesu trzeb se totiz podilel pfedevsim pokles cen ostatnich vyrobku. Zisky ve
financnim planu sestaveném znaleckym ustavem se liily od planu ptavodni spolecnosti, podle
Mgr. I t© bylo ziejmé zpusobeno rozdilem v investicich. Podle financniho plinu
sestaven¢ho znaleckym tstavem VSB doslo mezi lety 2010 a 2011 k propadu zisku, ktery byl
zpusoben pfedevsim predpoklidanym ukoncenim cinnosti briketarny v roce 2010. Rezervy
na sanace nenesly urok, ale pokud by urok byl kalkulovan, pak by doslo k navyseni hodnoty
akcie, trok by navysil volné penézni prostfedky, odhadem by mohlo jit asi o 40 miliona K¢
rocne.

Pii vypoctu vlastniho kapitalu byla pouzita metoda CAPM podle vzorce uvedeného v posudku.
Soucasti rizikové prémie byla i prémie za riziko zemé, ktera byla rovnéz zohlednéna ve vypoctu.
Znalecky ustav nenasobil rizikovou prémii zemé koeficientem beta, a pokud by tak ucinil, pak by
hodnota akcie vysla vyssi. Koeficient beta hodnoti rizikovost akcie ve vztahu k celému trhu.
Ve vypoctu nebyla pouzita beta pro cesky trh, a kvuli vyssi rizikovosti tuzemského trhu vuci
americkému bylo nutno aplikovat pfirazku 1,5 % k diskontni mife. Tato pfirazka by se
vztahovala pro véechny firmy v Ceské republice v daném oboru. Specifické tiziko spole¢nosti
bylo pfedstavovano pfedevsim dobou tézby.

Spolecnost nezanikne se zanikem tézby v roce 2036, poté bude potieba provést likvidaci.
Znalecky tstav nemél k dispozici relevantni podklady pro vyhled po roce 2036, proto po tomto
datu povazoval pokracujici hodnotu za nulovou. Podminka, Ze pramérné naklady kapitalu
pfevysujici rentabilitu maji vést k likvidaci spolecnosti, plati podle prof. Jjjjjjij pro druhou fazi
planovani, ale znalecky ustav planoval jen v jedné fazi. Udalosti v dobé po ocenéni nemély
na vysledek vliv.

Znalecky ustav VSB v posudku pfihlédl k cenam akcii dosazenjch v obchodech na vefejnjch
trzich, pfipadné v soukromych transakcich, ale o velkych obchodech se dozveédél az béhem
vyslechu zpracovateli posudku. Mgr. |l Piipustil, Ze tyto obchody nelze tplné opomijet,
a Ing. i} vpiesnil, Ze ceny z téchto obchodli maji viznam pro kontrolu spriavnosti vysledkd
posudku.

Pii pouziti metody DCF se mohou vysledky znaleckého ocenéni lisit, odchylky byvaji ve vysi
10 az 20 %, ale odchylka v fadu stovek procent je nerealna.

Namitka falSovan{ podklada

Znalecky tGstav VSB mél v dobé vyslechu znalcd k dispozici jen ¢ast podklada, na jejichz zakladé
sestavoval posudek, ale ostatni skartoval, protoze vzhledem k dob¢ uplynulé od podani posudku
jiz vyslech znalce nepfedpokladal. V prub¢hu fizeni spole¢nost v ramci edi¢ni povinnosti znovu
predlozila listiny, z nichz podle ni znalecky tstav vychazel. Navrhovatel Ing. ] namitl, ze
listiny od znaleckého ustavu obsahuji rozdilné ddaje oproti listinam predlozenych spole¢nosti, a
dovozoval z toho, Ze spole¢nost listiny falsovala a znalecky posudek VSB je kvili tomu
nepouzitelny.

Tento nazor soud prvniho stupné nesdilel a neshledal, Ze by udajné zfalSované listiny mohly
znalecky posudek ovlivnit. Pokud ke zménam v listinach skute¢né doslo, pak bylo tfeba mit
na zfeteli, Ze se jednalo o interni listiny vyhotovené spole¢nosti pro vlastni potieby, pro vedeni
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spole¢nosti a jeho planovani. Nelze spolecnosti klast k tiZi, ze listiny v prubé¢hu let pouzivala,
zasahovala do nich a ze nezachovala jejich puvodni verze, kdyz nepredpokladala, ze je bude
muset vydavat soudu. Znalecky ustav mél k dispozici listiny v puvodni verzi, z niz vychazel pfi
zpracovani znaleckého posudku, a podklady pozdéji pfedlozené spolec¢nosti v posudku
nezohlednil, ani podle nich neupravoval zavér. Soud tedy nemél divod pfisvédéit tvrzeni
o falzifikaci listin, ani dovozovat nepouzitelnost znaleckého posudku VSB.

Prvni posudek EXPERT GROUP s.r.0.

Navrhovatel Ing. ] ptedlozil v pribéhu fizeni znalecky posudek ¢. | j > zpracovany
znaleckym dstavem EXPERT GROUP s.r.o. K navrhu na provedeni tohoto dikazu se pfipojila
vétsina ostatnich navrhovateld, soud jej tedy pfecetl k dikazu a vyslechl jeho zpracovatele.
Znalecky ustav k posudku pfedlozil i dodatek, kterym soud také pfecetl, ale jiz k nému nevedl
vyslech znalce. V dalsim prabéhu fizeni tento posudek vcetné dodatku ztratil vyznam, protoze
Ing. Il piedlozil dalsi posudek téhoz znaleckého tstavu a znalec pak pfi vyslechu uvedl, ze
na zavérech prvniho posudku netrva.

Spolecnost méla namitky ke znaleckému ustavu Expert Group i k osobé¢ zpracovatele posudku
Ing. Il poukizala zejména na spolecny postup Ing. |l N s

a. s., z n¢hoz dovodila, ze znalecky ustav neni
nestranny a nemél by v této véci vibec podavat znalecky posudek. Spole¢nost upfesnila, ze na
zakladé uvedenych skutecnosti nenamita podjatost znaleckého dstavu, a soud tedy o podjatosti
podle ust. § 17 o. s. . nerozhodoval, ale obsah listin, které k tomu spolecnost predlozila, vzal
v tvahu pfi hodnoceni dikazu.

Znalecky ustav EXPERT GROUP neprovadél revizi posudku Ing. ] 2le provedl kritické
zhodnoceni tohoto posudku a také z n¢j pfevzal nékteré udaje. Nejprve vychazel pouze
z posudku Ing. i 2 7z vefejné dostupnych zdrojt, bral v uvahu i koncepci feseni ekologickych
skod wvzniklych pfed privatizaci hnédouhelnych tézebnich spolecnosti v | 2
B <2 2 bfezna 2003, pozdéji obdrzel také podklady, které predlozila spolecnost
pii plnéni edi¢ni povinnosti.

Neékteré plany Ing. i kter€ mély pochizet od spolecnosti, nebyly v pofadku, zfetelné to bylo
napfiklad u emisnich povolenek, kde Ing. JJjjij pfedpoklidal, ze mezi lety 2004 a 2005 se
pfi snizené spotfeb¢ uhli zvysi mnozstvi vyprodukovaného CO.. Podle planu Ing. ] také
mély stoupnout emise CO; navzdory zlepsujici se nebo stejné technologii, coz vedlo
k nadhodnoceni nikladi na emisni povolenky. Finan¢ni plin v posudku Ing. [Jjjjj byl hrubé
zkreslen, a to predevs$im v predpokladaném vyvoji cenové hladiny, v planovaném objemu tézby
uhli, v planovaném prudkém narastu naklada na technické plyny, souvisejicim s napojenim
na kyslikarnu [Jjjij 2 ve vyvoji cen ostatnich vyrobku, zejména vedlejsich karbochemickych
produktt, jejichz cena méla podle plinu Ing. i v letech 2006 a 2007 dramaticky poklesnout.
Ing. ] t2ké nezohlednil vynosy z Gcasti stitu na sanaci a rekultivaci, které pfedstavovaly
cca 5 miliard K¢. Znalecky tstav odstranil tato pochybent, jinak plin Ing. i pfevzal, protoze
nemél pro zpracovani vlastntho planu dostatek dalsich podkladu.

Znalecky ustav EXPERT GROUP stanovil spravedlivou hodnotu jako podil akcie na trzni
hodnot¢ jméni, pfi ocenéni pouzil metodu DCF entity a sestavil finanénf plan na obdobi od 1. 1.
2005 do 31. 12. 2036. Pro ocenéni vyuzil desetileté statni dluhopisy CR, odhad bezrizikové
vynosnosti provedl ocisténim vynosnosti dluhopist o rizikovou prémii tuzemského trhu.
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Pro stanoveni beta koeficientu vysel z udaji publikovanych profesorem || NN ktcr¢
zptesnil a dopocital, takze vysledny nezadluzeny beta koeficient, korigovany o neprovozni
hotovost, ¢inil 0,54. Obvykla zadluzenost pro relevantni odvétvi byla odhadnuta na urovni
65,85 %. Pii vypoctu pouzil rizikovou prémii pro cesky akciovy trh ve vysi 5,02 % pro datum
ocenéni 31. 12. 2004 a ve vysi 5,04 % pro datum ocenéni 30. 6. 2005, jiné pfirazky neaplikoval.
Hodnotu jedné akcie stanovil metodou DCF na ¢astku 4 056 K¢ k datu 31. 12. 2004 a na castku
4 309 K¢ k 30. 6. 2005. Kontrolu vysledku provedl trznim ocenénim spolecnosti (. a. s jako
dalstho kombinovaného vyrobce elektfiny a uhli a shledal, Ze vysledky ocenéni podle metody
DCEF byly stanoveny spravne.

V dopliku ¢. 1 provedl nékteré korekce, zohlednil nove zjisténé udaje a dospél k zavéru, ze
pfiméfena vyse protiplnéni k prvnimu datu ocenéni cinila 4 070 K¢ a k druhému datu 4 320 K¢.
Znalecky ustav dal podal fadu doplnujicich vyjadfeni.

Vyslech zpracovatele:

Zpracovatel posudku Ing. |l Il pfi vyslechu uvedl, ze pro zpracovani posudku sice
neméli k dispozici podklady, z nichz vychazel Ing. i 2le pfesto byli schopni identifikovat
nckterd jeho pochybeni. Ing. ] navysil rezervy na sanaci a rekultivaci od roku 2006 na 27 K¢
za jednu tunu, zatimco spole¢nost uvazovala jen ¢astku 20 K¢ na tunu. Ze statni koncepce
odstranovani ekologickych skod pfitom plynulo, ze udaj spolecnosti byl spravny a tvorba rezervy
v posudku Ing. Jjjij byl2 nadhodnoceni. EXPERT GROUP ale pfevzal udaj Ing. ] 2 pokud
by tuto chybu odstranil, pak by to jesté navysilo vysledek ocenéni.

Realné dosazené ceny akcii pfi obchodnich transakcich by byly relevantni pro ocenéni, pokud by
pii vytésnéni $lo o obchod s majoritnim podilem mezi fadnymi hospodafi, znalymi a plné
informovanymi, bez omezujicich podminek danych napf. privatizaci. Navrhovatelé ale takovymi
ucastniky transakce byt nemohli. Ceny dosazené pii transakcich, tj. cca 750 K¢ za akcii, by znalec
mohl povazovat za vyznamné, pokud by nezkoumal plany spolecnosti. Na zakladé plant
spole¢nosti dospél k zaveram, které kvuli realné dosazenym cenam akcif nemél davod korigovat.

Financni plan je mozné sestavit se zohlednénim inflace nebo bez ni, a pokud je vypocet
proveden korektné, tak nezalezi na tom, ktery postup byl zvolen. Znalecky ustav planoval
s inflaci. V posudku na stran¢ 144 sice pocital s cenou pozemki bez inflace, ale bez inflace
pocital i vynosy z nich, takze slo o konzistentni postup.

Pro obdobi let 2011 az 2017 vychazel z pfedpokladu Ing. ] © nezménéném objemu tézby
1 nezménéné spotfebé energie na tézbu a dpravu uhli, do uvahy nebral zménu vyhfevnosti uhli.
V dobé¢ ocenéni jiz tuzemské ceny ovliviiovala i burza energii v i 2 dalo se pfedpokladat, ze
tuzemské ceny budou kopirovat vyvoj cen v il V roce 2004 uz byl pfipraven proces
deregulace cen.

Pfi ocenéni bral v tvahu stitni koncepci odstranovani ekologickych skod, na rozdil od Ing. i}
1 od spolecnosti, a zohlednil statni pifispévek na sanace a rekultivace. Neznal sice konkrétni
harmonogram poskytovani penéznich prostiedkt, ale jeho podoba neméla zasadni vliv
na vycisleni protiplnéni. Naklady na sanaci a rekultivaci byly kryty rezervou. Pokud je rekultivace
fadné provedena, nema pfedchozi tézba na nasledné vyuziti pozemku zadny vliv. Pozemky byly
vyclenény jako neprovozni, a timto zpusobem i ocenény. Znalecky ustav pfedpokladal, ze
pii likvidaci spole¢nosti budou vynosy z prodeje majetku schopny pokryt naklady likvidace.

Shodu s prvopisem potvrzuje Hana Vocelkova.
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Trzni hodnota jméni by neméla byt nizs§i nez ucetni hodnota vlastniho kapitalu, ktera sice neni
totozna se spravedlivou hodnotou, ale je vyznamnou indikaci. Spravedliva hodnota tu byla
vyznamné vyssi nez ucetni hodnota, a to pfedevsim proto, ze v ucetnictvi spolecnosti nebyla
evidovana dobyvaci prava a dale v ném doslo k podhodnoceni pozemku. V textu posudku bylo
sice uvedeno, ze akcie méla hodnotu nejméné 1 547 K¢, ale v disledku opravy podhodnocenych
udaju v ucetnictvi byla v zavéru stanovena podstatné vyssi ¢astka. Hodnota 1 547 K¢ za akcii,
uvedena v posudku, zohledfiovala zavazky na budouci sanace a rekultivace. Budouci zavazky
na sanaci a rekultivaci byly zobrazeny v rezervach.

Znalecky tstav vysel pro ocenéni k 30. 6. 2005 z udaji platnych k tomuto datu, tedy z poloviny
investic, zisku a odpist podle finan¢niho planu pro rok 2005. Predpokladal, ze zamyslené snizeni
poctu povolenek bylo spolecnosti jiz tou dobou znamo, kdyz bylo v narodnim aloka¢nim planu
na rok 2004 uvedeno, ze udaje pro nasledujici obdobi let 2005 az 2007 byly konzultovany
s vyznamnymi prumyslovymi podniky. V posudku zohlednil také informaci o pozadavku
Evropské komise na snizeni poétu emisnich povolenek pro CR. Pocitkem srpna 2005 byl
ve Sbirce zakont zvetejnén pfislusny udaj pro S 2 s timto ddajem znalecky
ustav pocital pfi ocenéni pro obé data. Pokud by vysel z udaji znamych k 31. 12. 2004, pak by
byl vysledek jesté vyssi.

Revizni znalecky posudek VSTE

Vzhledem k podstatnému rozporu v zavérech posudku Expert Group a posudku VSB, ktery se
nepodafilo odstranit ani vyslechem obou znalct, soud podle ustanoveni § 127 odst. 2 o. s. f.
ustanovil ve véci revizniho znalce, a to Vysokou $kolu technickou a ekonomickou v Ceskych
Budéjovicich, Ustav znalectvi a ocefiovani (dale jen VSTE). Tomuto znaleckému tstavu uloil
provést revizi posudku VSB i posudku Expert Group, a kdyby ani jeden z nich nedospél
ke spravnym zavéram, pak mél revizni znalecky ustav sam stanovit vysi pfiméfeného vyporadani
pro mensinové akcionate k datam 31. 12. 2004 a 30. 6. 2005.

Znalecky ustav VSTE nejprve zpracoval vlastni ocenéni a nasledné revidoval ostatni posudky.
Pred ocenénim provedl fadu analyz, a to strategickou a makroekonomickou analyzu, analyzu
odvétvi, véetné analyzy relevantnich trhd, analyzu vnitiniho potencialu spolecnosti, financni
analyzu, a sestavil financ¢ni plan. Pfezkoumal stav spolecnosti se zfetelem k ddajim znamym
k datu ocenéni, vzal v ivahu stav a charakter provozu i pfedpoklad ukoncéeni tézby.

Podle znaleckého ustavu musi byt vyse pfiméfeného vyporadani stanovena v takové vysi, kterd
bude minoritnim akcionaiim kompenzovat Gjmu spojenou s jejich vytésnénim ze spolecnosti a
zaroven bude odpovidat vysi uzitku hlavntho akcionafe ziskaného z této nedobrovolné
transakce. Tento pifistup odpovida sdéleni soudu, podle n¢hoz pfiméfené protiplnéni byva
stanoveno jako alikvotni podil jedné akcie na trzni hodnoté spolec¢nosti.

Znalecky ustav analyzoval jednotlivé metody, které pfichazely pro ocenéni spolec¢nosti v Gvahu, a
vyhodnotil, Ze je vhodné pouzit metodu diskontovanych penéznich toka (DCF), a to ve varianté
equity, nebot’ spolecnost prakticky nepracovala s cizim kapitalem. Diskontni sazba byla tedy
stanovena na urovni nakladt na kapital a nebrala v uvahu naklady na dluh. Metoda ucetni
hodnoty nebyla dobfe pouzitelna, nebot’ podle ni je hodnota stanovena na zakladé souctu
bilan¢ni sumy v ucetnictvi a odrazi, za kolik byl majetek ziskan, ale nikoli za kolik by jej bylo
mozno prodat. Uéetni hodnota podniku by tedy méla byt pouze doplitkova a slouzit v kombinaci
s jinymi metodami ocenovani. Metoda likvida¢ni hodnoty je zaloZzena na myslence, ze spolecnost
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nechce nebo nemuiize pokracovat v ¢innosti, likvida¢ni hodnota se stava pro vlastniky zajimavou
v okamziku, kdy je vys$si nez hodnota vynosova, protoze prodejem spolecnosti ziskaji vice, nez
kdyby pokracovali v podnikani.

Znalecky tstav VSTE na zakladé strategické analyjzy dospél k zavéru, Ze princip going concern
neni v pfipadé spolecnosti ohrozen, respektive neni ohrozena zivotnost spole¢nosti do vyuhleni
zasob. Pavodni spolec¢nost byla téméf ze dvou tfetin financovana z vlastnich zdroji a byla u ni
dodrzena shodna nebo vétsi mira vlastniho a ciziho kapitalu. Vlastni kapital byl tvofen predevsim
zakladnim kapitalem, vysledkem hospodafeni minulych let a vysledkem hospodafeni bézného
ucetnfho obdobi. Puavodni spole¢nost dosahla po celé sledované obdobi kladného
hospodatského vysledku, nejvyssi zisk vykazala v poslednim sledovaném roce, tj. 2004, kdy
¢tyfnasobné pievysila vysledek hospodatfeni z roku 1994, a vyuzivala takovou miru cizich zdroju,
ktera zajist’ovala dostate¢nou dlouhodobou platebni schopnost. VSechny ukazatele likvidity byly
ve sledovaném obdobi v pofadku, vsechny ukazatele rentability vykazovaly uspokojivé vysledky,
nejlepsi byly vzdy naméfeny k roku 2004. Zajisténa byla i kratkodoba platebni schopnost.

U predikce dlouhodobého majetku doslo k posunuti ¢asové fady o 10 let, tedy od roku 2005,
kvali uskute¢néni nékterych investi¢nich akci, které v ramci chodu spolec¢nosti nebylo mozno
povazovat za opakovatelné naklady. Vyse dlouhodobého majetku za obdobi 2005-2015 byla
pfevzata z dokumentu Vyhled rozvoje G} do roku 2015. Stejné bylo postupovano u stanovenf
investic do budoucich let. Pro predikci vyse nakladovych uroku a splaceného uroceného ciziho
kapitalu byla pouzita linearni regrese, vychazejici z historickych dat 1994-2004. Hodnota
pfijatého nové uroceného ciziho kapitalu byla po celé predikované obdobi stanovena jako
nulova, protoze nebyl dan predpoklad vyuziti ciziho kapitalu v nadchazejicich letech.

Znalecky ustav VSTE sestavil finanéni plan v jedné fazi na obdobi od 1. 1. 2005 do 31. 12. 20306,
vzhledem k pfedpokladu ukonceni t€zby na lomu [ do roku 2027 a na lomu |Jjjjj do roku
2036. Nékteré udaje prevzal z Vyhledu Sjjjjjpro obdobi 2005-2014, to se tykalo napiiklad vyse
investic a odpistu, néekteré udaje modeloval samostatné. Stanovené i prevzaté hodnoty byly
uvedeny ve stalych cenach.

Znalecky ustav vychazel z pfedpokladu, ze celkové naklady jsou zavislé z vice jak 96 %
na celkové tézbé uhli, a na zakladé tohoto uspokojivého vysledku pak predikoval vysi celkovych
nakladt jako hlavni konstantu, z niz odvodil polozky ostatni. Pracoval pfitom s pfedpokladem,
ze po dotézen{ vsech lozisek budou dokonceny sanac¢ni a rekultivacni prace, a nasledné dojde k
likvidaci spolecnosti. Vynosy z likvidace podniku budou pokryvat naklady spojené s likvidaci.

Znalecky ustav pro sestaveni finan¢niho planu zéasti vyuzil umélé neuronové sité, s jejichz
pomoci stanovil vyvoj celkovych nakladt v obdobi let 2005-2036 a hodnotu sazby dané z pifjma
pravnickych osob za stejné obdobi. Pro tento ucel pouzil dvou druht neuronovych siti, a to
vicevrstvé neuronové sit¢ a neuronové sit¢ zakladni radialni funkce. K vypoctu pouzil software
Statistica spolecnosti TIBCO ve verzi 13.0 a z néj modul data mining, umélé neuronové sité.
Pracoval s regresi ¢asovych fad a nasledné¢ vybral cllové proménné, jimiz byly celkové naklady a
sazba dan¢ z pifjmu. Vsechna data byla urcena jako trénovaci, na nichz byl vytvafen model. Pro
predikci naklada byl prostfednictvim neuronové sité zjistén korelacni koeficient mezi celkovou
tézbou a celkovymi naklady. Naklady byly planovany jako agregatni velicina, bez rozpadu na
jednotlivé slozky. Dan z pifjmu pravnickych osob byla predikovana pomoci neuronové sit¢, mezi
lety 2005-2009 oscilovala mezi 22 % az 23 %, poté byla pfedpokladana ve vysi 21 %.
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Podle predikovaného vysledku hospodafeni by spolecnost méla po celé zkoumané obdobi az
do vyuhleni zasob dosahovat kladného hospodatského vysledku, tedy zisku. K poklesu zisku
dojde od roku 2026, po ném byl pfedpokladan konstantni prabé¢h az do ukonceni podnikatelské
¢innosti v roce 2036. Tento pokles vysledku souvisel s utlumem tézby hnédého uhli.

Nejdulezitéjsi ¢innosti zpracovatelské c¢asti puvodni spolecnosti byla vyroba elektrické energie a
tepla z vytézeného uhli, k tomu byla vybudovana klasickd tepelnd elektrarna a paroplynova
elektrarna, zpracovavajici energoplyn z tlakové plynarny a zemni plyn. Spolecnost bude nucena
fesit inovaci rozvodnych energetickych siti a lokalni distribu¢ni soustavy. Technicky stav
kyslikarny byl na konci materialové zivotnosti, od cervence 2005 byla do provozu uvedena nova
kyslikirna, budovani v rezii spole¢nosti IjJjjjj- Dlouhodobé pokracovani provozu bude
umoznéno dostavbou nové kyslikirny ], napojenim nové kyslikirny do generitorg,
dokoncenim vystavby hofakového generatoru a dokoncenim inovacnich krokt v technologii
odsifeni. Planované akce obnovy investicniho majetku do roku 2014 by mély umoznit provoz
vsech technologii pfiblizné az do vyuhleni zasob. Rizikem bylo mozné budouci kolisani
svetovych cen ropy a zemniho plynu. Stav uhelnych zasob a stanovené uzemni limity tézby se
v plné mife kryji, horizont té¢zby uhli spolecnosti je v porovnani s konkurenci kratsi. Financéni
investice v dcefinych spolec¢nostech byly k 31. 12. 2004 ocenény na 225 731 000 K¢.

Znalecky ustav urcil diskontni sazbu na trovni nikladt na vlastni kapital, a to pro kazdy rok
samostatné. Pfi vypoctu aplikoval prémii za riziko podle udaja
Koeficient beta byl stanoven ve vysi 1,1906 a rezidualni riziko trhu na 2,73 %. Diskontni sazba

se v letech 2005-2015 pohybovala mezi 15,15 % az 15,93 %, poté pokracovala ve vysi 15,31 %.

Metodou ucetni hodnoty byla zjisténa hodnota spolec¢nosti ve vysi 10 493 818 000 K¢, coz
odpovidalo podilu na jednu akcii 1 547 K¢. Uvedeny vysledek vychazel pouze z tGcetnich dat a
nereflektoval vyznamné udalosti tykajici se spolecnosti jako takové, proto mohla hodnota
zjisténa ucetni metodou prevysovat hodnotu zjisténou vynosovou metodou.

Metodou DCF equity byla zjisténa celkova hodnota 5 961 108 920 K¢, za pouziti stanovené
bezrizikové vynosnosti, prémie za riziko, koeficientu beta a rezidudlniho rizika trhu, coz
pii poctu akcil 6 782 994 kust odpovidalo pfiméfenému vypofadani na jednu akcii ve vysi
879 K¢ k 31. 12. 2004.

K datu 30. 6. 2005 nebyl volny penézni tok pro vlastniky FCFE Zadnym zpusobem upraven,
diskontni sazba byla stanovena jako polovina diskontni sazby za cely rok 2005, tedy ve vysi
7,965 %. Diskontovany penézni tok bylo nutno navysit o neprovozni aktiva k 30. 6. 2005 a
zaroven ho ponizit o uroceny cizi kapital a o prostfedky podnikové spofitelny k datu ocenéni.
K 30. 6. 2005 spole¢nost nevyhotovila ucetni zaveérku, takze nebyla zjisténa hodnota majetku a
zavazku, proto znalecky ustav vysel z predpokladu, ze hodnota majetku a zavazkua byla shodna se
stavem k 31. 12. 2004. Bylo by pak na mist¢ upravit vysledné hodnoty i o naklady, respektive
vynosy spojené s likvidaci po vyuhleni celkovych zasob, ale k 30. 6. 2005 nebyla znama podrobna
studie o likvidaci spole¢nosti. Managementem bylo pfedpokladano, Ze vynosy z likvidace
podniku budou dostacujici k pokryti naklada spojenych s likvidaci, a tento predpoklad byl pfijat i
pro zpracovani znaleckého posudku. Znalecky ustav na zakladé téchto skutecnosti stanovil k
30. 6. 2005 celkovou hodnotu na 6 393 968 910 K¢, coz odpovidalo pfimérenému vyporadani
943 K¢ na jednu akeci.

Znalecky ustav dale pro kontrolu provedl porovnani se squeeze outy v jinych tézebnich
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spole¢nostech, s pfihlédnutim k pfipadnym rozdilim ve stavu a velikosti téchto spole¢nosti, a
shledal, Ze vyse protiplnéni u zkoumané spole¢nosti se pohybovala v ramci rozmezi, vytvofeného
vysledky squeeze outd v porovnavanych spole¢nostech.

Znalecky ustav se také zabyval vyvojem trzni ceny akcie spole¢nosti na trzich BCPP a RMS
za obdobi od 5. 1. 2004 do 23. 8. 2005, kdy se kurzy akcii na obou trzich pohybovaly v rozmezi
od 560 K¢ do 1 100 Ké¢. Na burze dosahla trzni cena svého minima dne 6. 1. 2004 a ¢inila
560 K¢, maximalni vyse 1 060 K¢ bylo dosazeno dne 1. 2. 2005. Na trthu RMS byl minimaln{
kurz ve vysi 560 K¢ zaznamenan dne 5. 1. 2004 a maximaln{ 1 100 K¢ dne 1. 2. 2005. K prvnimu
datu ocenéni Cinila pramérna trzni cena na burze 880 K¢ a v RMS 852 K¢, k druhému datu
ocenéni na obou trzich 851,70 K¢.

Znalecky tustav pak provedl revizi obou piedchozich posudkil. Znalecky dstav VSB nenastavil
vhodné parametry beta koeficientu, rizikové pfirazky a bezrizikového vynosu a nezohlednil
t¢zebni trth v parametru beta, ktery bez jakychkoli uprav prevzal z udajt || R
Pro rizikovou pfirazku nebyl proveden dukladnéjsi rozbor. Bezrizikovy vynos byl urcen na
zdklad¢ statnich dluhopisti i ac¢koli by bylo vhodnéjsi pouzit tuzemské dluhopisy. Také
EXPERT GROUP bez jakékoli upravy pfevzal beta koeficient z publikaci |l
beta koeficient byl tedy vypocitan z jinych spolecnosti, které pusobi na jinych
trzich, a z tohoto duvodu mohl byt vysledek hodnoty pfiméfeného vypofadani zkresleny. Ani
jeden z revidovanych znaleckych posudkt nedospél ke spravnému zavéru.

Vyslech zpracovatele posudku:

Zpracovatel posudku VSTE Ing. I B vcd, Ze pfi sestaveni finanéniho plinu
piihlédli k Vyhledu spolecnosti |Jjjjij do roku 2014, nékteré statistické polozky modelovali
pomoci neuronovych sitl. Zohledniovali vyvoj cen emisnich povolenek. Ocenovany podnik byl
stabilni s pfedpokladem ukonceni cinnosti v roce 2036, a pokud by poté doslo ke zméné
¢innosti, musel by znovu projit vSemi fazemi. V dobé ocenéni nebyl dan predpoklad zmény
¢innosti, proto byl plan vytvofen jen na jednu fazi. Vyroba elektfiny byla soucasti ¢innosti
ocenované spolecnosti v dobé ocenéni, znalec pfedpokladal omezenou zivotnost projektu,
veetné elektrarny il Ve vztahu k budouci likvidaci pfevzal pfedpoklad spolecnosti, ze
vynosy z likvidace pokryii jeji naklady, véetné nakladt na sanaci a rekultivaci.

Pii ocenéni byly vyuzity udaje o desetiletych ¢eskych dluhopisech, byt v dob¢ ocenéni zfejme
neslo o prevazujici praxi. Jednalo se o vnimani bezrizikové miry vynosu, kdyz zohlednéni
investice v jiné méné, nez je ména ocenéni, s sebou nese i kurzové riziko, zatimco ceské
dluhopisy vychazeji ze stejného trzntho prostfedi jako ocenovana spolec¢nost. Pfi stanoveni
bezrizikové vynosnosti na zakladé ceskych statnich dluhopist bylo tfeba prémii za riziko trhu
upravit o tzv. default spread, ¢ili o hodnoceni zemé ratingovymi agenturami. Koeficient beta byl
konstruovan na zakladé porovnani spolecnosti uvedenych ve znaleckém posudku, na rozdil od
pfistupu Expert Group, ktery ve svém posudku vychézel z trznich dat podle | R
I > nczohlednil piimé konkurenty spolecnosti.

Znalecky ustav VSTE pii stanoveni diskontni miry pouzil piirazku za tiziko zemé podle
B B clikoval pfirazky za velikost, ani za obchodovatelnost. Nebyla
pouzita zadna pfirazka za nedobrovolnost transakce. Stanovena diskontn{ mira cca 15 % byla
pfiméfena. Diskontni mira byla konstruovana na zakladeé vlastniho kapitalu, bez vyuziti ciztho
kapitalu. Kdyby byla pouzita metoda DCF entity, pak by byly naklady na cizi a vlastn{ kapital
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pramérovany a byly by tu i jiné financéni toky, které by diskontni miru ovliviiovaly. WACC by
byly pouzitelné jako diskontni mira jen pfi metodé DCF entity.

Znalecky ustav pouzil specifickou pfirazku ve vysi 2,73 % za dany trh, kterou oznacil jako
rezidualni rizika. Pfirdzka za rezidualni riziko trhu vychazi z pohledu naklada na kapital, byla
pouzita kvuli potfebé provést korekci trznfho rizika ke konkrétni spolecnosti prostfednictvim
koeficientu beta a zohlednit specificka rizika daného trhu. Rizikova pfirazka trhu zahrnuje
veskera trzni data, ale pak musi dojit ke korekei na dany podnik. Rezidualn{ rizika byla stanovena
pro masu firem v tézebnim pramyslu. Specifika tohoto trhu jsou vseobecné znama a byla
obsahle popsana v posudku (regulace trhu, zavislost na odbératelich a podobné). Prirazka
za rezidudlni riziko trhu byla stanovena plné transparentnim a opakovatelnym postupem. Tato
pfirazka nezohlednuje likviditu podniku, ale likviditu trhu, jde o pfirazku za odvétvi.

Zjisténa cena byla vys$si nez cena, ktera byla v tu dobu obchodovana na vefejnych trzich.
Dlouhodobé trzni ceny byly nizsi nez zjisténa cena, doslo tam sice i k drobnym vykyvam, ale ty
nemcly podstatny vyznam. Vrcholu bylo dosazeno az v roce 2005, neni vsak znamo, co k tomuto
vykyvu vedlo.

Vysledky squeeze outt jinych firem, které byly popsany v posudku, mély pouze kontrolni funkci.

Pfi ocenéni se nezabyvali ucetnictvim spolecnosti S| | | - = s> protoze slo o jiny nez
ocenovany subjekt, uvéry této spolecnosti nebrali v potaz.

Neuronové sit¢ vychazely z casovych fad a za pomoci dal$ich parametra stanovily celkové
vynosy, ale neprovadély vlastni ocenéni. Ocenéni bylo vysledkem cinnosti znalce, ktery kriticky
zhodnotil parametry stanovené umélou inteligenci. Jakékoli vypocty, které provadi urcity
software, jsou v podstat¢ nepfezkoumatelné, ale je mozno pfezkoumat algoritmus softwaru,
a stejné je tomu i u neuronovych siti. Postup znaleckého dstavu byl tedy plné pfezkoumatelny
a revidovatelny za pomoci pouzitého softwaru Statistica.

Revizn{ znalecky ustav vychazel pro modelaci celkovych vynost z ¢asovych fad z let 1994-2004.
Ceny elektfiny nebyly pro ocenéni rozhodujici, podstatny byl volny penézni tok, jehoz soucasti
byly i ceny elektfiny. Ceny elektfiny byly modelovany spolu s ostatnimi vynosy jako agregatni
velicina, takze jednotlivé vstupy nebyly rozhodujici. Neni zadna metodika, ktera by ukladala
provést modelaci dohromady nebo zvlast’ pro jednotlivé komodity. Na c¢asovych fadach byl
patrny trend, z n¢hoz znalecky ustav odvodil pfedpoklad, Ze tento trend bude pokracovat i do
budoucna v zavislosti na objemu trzby. Neuronové fady vnimaly vyvoj minulosti trendove, a na
jeho zaklad¢ odvodily budouci vyvoj za pouziti objemu produkce. Z celkového vysledku tedy
nebylo mozno zjistit jednotlivé slozky (cenu uhli, cenu elektfiny), ale nebylo to ani potieba,
protoze pro ocenéni bylo zasadni zjistit celkovy vykon. Ve statistice plati zakon velkych cisel,
podle n¢hoz lze 1épe a presnéji odhadovat prave agregatni veliciny.

Neuronova sit’ modeluje harmonizaci fady do budoucna, eliminuje extrémni hodnoty na obou
polech. Sité tedy predvidaji stfedni ocekavatelnou hodnotu vysledku hospodafeni, jde o hodnotu
s nejvyssi pravdépodobnosti jejiho dosazeni. Cim delsi ¢asova fada byla pouZita pro trénovani
neuronové sit¢, tim bylo dosazeno vyssi relevance vysledka. Pii predikei vysledkt neuronovou
siti se pouzitym udajum nepfiklada razna vaha podle jejich casové vzdalenosti od data ocenéni,
jako je tomu pfi pouziti jinych metod. Neuronové sité vychazi z ¢asovych fad a z trendu, ktery
odrazeji, aniz by se udajum ptikladala razna vaha. Obecné nepracuji s kauzalitami, je to statisticka
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metoda. Neuronova sit” dokaze na zakladé dlouhych c¢asovych fad odhadnout i pravdépodobny
budouci vykyv.

Pravdépodobnost uspéchu predikci neuronovych sitf je velmi vysoka, respektive nejvyssi mozna,
které lze v soucasnosti s pouzitim pokrocilych statistickych nastroji dosahnout. Jiné statistické
metody maji vykonnost 10 %, dobré statistické metody okolo 50 %, ale jenom neuronové sité
dosahuji vykonnosti vyssi nez 90 %. Neuronova sit’ vytvofena pro posouzeni puvodni
spolec¢nosti méla zbytkovost 2-3 %, jeji spolehlivost byla tedy kolem 97 %, slo o extrémné
pfesnou metodu. Bézné modely nikdy nejsou schopny predikovat 1épe nez neuronové sité.
Jakakoli jina statistickda metoda se bude také trénovat na historickych datech, ale u neuronovych

sitf jsou zbytkové hodnoty oproti jinym metodam nejmensi.

P1i vytvofeni neuronové sité byly vyuzity udaje spolecnosti za roky 1994-2004, z nichz nebylo
mozno vytvofit zadnou jinou neuronovou sit’, nez jaka byla vytvofena. Starsi data nebylo mozno
vyuzit, protoze pfed rokem 1994 spolec¢nost prochazela transformaci, a pouziti budoucich dat
bylo také vylouceno, protoze by se jednalo o data po dobé ocenéni. Neuronovou sit’ by
ve stejném softwaru zvladl vytvofit 1 pouceny laik, v posudku je zachycena metodika, ktera je
pro zopakovan{ postupu dostatecna.

Zmény v cenach elektfiny, které byly ocekavané pro roky 2005 a 20006, nebyly pro vypocet
vyuzitelné. Znalecké posudky vychazi z rozboru minulosti, nikoli z dat po dobé ocenéni.
Posudek vysel z pfedpokladu vynosa a nakladu, nikoli z projekce cen, a zohlednil trendy
v cenach bez nahodilych zmén. Bylo tfeba vidét dlouhodobé cenové trendy, a nezohlednovat
jednorazové neopakovatelné a nepfedpokladatelné zmény ceny komodity. Zmény v cené
emisnich povolenek mezi daty ocenéni nebyly relevantni, protoze §lo jen o jednu ze slozek
agregatni veli¢iny. Pfi zméné jedné slozky agregatni veliciny se zméni i dalsi slozky, a pomér mezi
vstupy a vystupy zustane zachovan.

Spolecnost se realné chovala po datu ocenéni jinak nez v minulosti, to se muze stat. Vytvofeny
model se od realnych dat lisi, ale vyuziti realnych dat v posudku nebylo pfijatelné.

Rezervy na sanace byly zahrnuty v ucetnictvi spolecnosti, znalecky ustav pfijal pfedpoklad
spole¢nosti, ze rezervy nebudou dostatecné vzhledem k budoucim nakladim na sanace a
rekultivace. V posudku nedoslo k chybé pfi zohlednéni rezerv, které jsou skutecné zvlastnim
druhem nenavratného kapitalu, vycerpanim dojde k jejich snizeni, ale nepfedstavuji zhodnoceni
majetku.

P1i kritickém zhodnoceni pfedpokladu rovnosti nakladt a vynosu likvidace §lo o budouci trzni
hodnotu majetku a naklady na likvidaci. Jednalo se o pfedpoklad pfijaty managementem i
pfedchozimi znalci a ve spise nebyl zadny podklad, ktery by ho vyvracel. Podle nazoru revizniho
znalce byl uvedeny predpoklad spravny.

Rozdil ve vysledku mezi obéma daty ocenéni spocival v rozdilnych diskontovanych
kumulovanych penéznich tocich, vyssi vysledek byl dan pouzitim vys$si diskontni sazby za rok
2005. Vysledek k 30.6. 2005 vychazel z c¢asové hodnoty penéz k tomuto datu, pohled na
spole¢nost byl pro ob¢ data stejny, u spolecnosti nedoslo ke zméné hospodarské situace, acetni
udaje k 30. 6. 2005 nebyly k dispozici. K druhému datu ocenéni nebyl zohlednén udaj pét miliard
ciziho kapitalu v zahajovaci rozvaze nastupnické spolecnosti S [ [ NNIENGNGNGNG; > -

Znalecky dstav pii revizi posudki VSB a Expert Group nepiepoditaval jejich vypoéty, proved]

Shodu s prvopisem potvrzuje Hana Vocelkova.



144.

145.

146.

147.

148.

32 48 Cm 86/2005
48 Cm 114/2005

46 Cm 108/2005

44 Cm 99/2005

49 Cm 110/2005

48 Cm 77/2005

44 Cm 81/2005

49 Cm 76/2005

46 Cm 110/2005

45 Cm 43/2005

ramcovou kontrolu vstupnich dat. Druzi znalci vyuzili jiné metody i jiné predpoklady, a to pak
ziejmé vedlo k odlisnym vysledkiam. Vysledky VSTE byly blizké vysledkim posudku VSB, ale
kazdy k nim dosel jinou cestou. Posudek Expert Group byl vyznamné odlisny, pfedpokladal
vyssi finanéni vynosy, sestavil optimisticky finanéni plan, uvazoval s vynosem z prodeje aktiv
po skonceni zivotnosti podniku a tento vynos se snazil modelovat, ale neuvazoval naklady na
sanaci a rekultivaci, zohlednil také statni pfispévek na sanaci a rekultivaci. Revizni znalecky tstav
pii svém ocenéni nevzal tento piispévek v uvahu, protoze k datu ocenéni nebylo jisté, zda jej
spolecnost muze ziskat a v jaké vysi.

Znalci mohou pfi ocenéni vynosovou metodou dosahnout odlisnych vysledkd, toto rozpéti
muze byt znacné, tieba 20-25 %, a pfesto jde stale o spravné vysledky. V daném ptipadé tu byly
posudky, jejichz vysledky si byly blizké, to byly posudky VSTE a VSB, ale pak tu byl posudek
Expert Group, ktery se ve vysledku vyrazné lisil. Posudek Expert Group obsahoval spravny
vjpocet, ale vychazel z diametralné odlisnjch piedpokladi nez znalecké ustavy VSTE a VSB,
vyuzil jiny piistup a pohled na spolecnost, nepracoval s vydaji na sanaci a rekultivaci, vyrazné
podhodnotil diskontni miru, aniz by vnimal budouci zivazky. VSB wvysel z obdobnych
pfedpokladu jako revizni znalec, takze 1 vysledky byly obdobné. I kdyby spravna spravedliva
hodnota neodpovidala pfesné té, ktera byla stanovena reviznim znalcem, pohybovala by se nékde
okolo tohoto vysledku a vysledku VSB, nikoli okolo vysledku Expert Grup.

Dalsi postup soudu:

Soud na zakladé vysledku dokazovani znaleckjym posudkem VSTE shledal, e je namisté zabyvat
se detailnéji ocenénim spolecnosti k datu 30. 6. 2005 a zohlednit pfipadné zmény v hospodarské
situaci spolecnosti. Ulozil proto tcastnikim, aby shromazdili veskeré dostupné podklady, z nichz
by mohl znalecky dstav VSTE éerpat pii zpiesnéni ocenéni k datu 30. 6. 2005.

Znalecky dstav po pfezkoumani vSech takto ziskanych podkladd shledal, Ze by vypracovanim
dopliku znaleckého posudku patrné nedoslo k vyznamné zméné vysledkt znaleckého
posouzeni, zména by zalezela v fadech jednotek az desitek K¢ (¢. 1. 3955 a 3979). Ke stanoveni
pfiméfeného vyporadani k 30. 6. 2005 vychazel ze vSech dat uvedenych ve spise a z vefejnych
zdroji dostupnych k 30. 6. 2005, zadné nové podklady uz pfedlozeny nebyly, zejména nebyla
k dispozici t¢etni zavérka k uvedenému datu. Ucetn{ zévérka je klicovym dokumentem kazdého
podniku, kterou neni mozné jinymi dokumenty nahradit, zvlast¢ s takto velkym casovym
odstupem 20 let. Nejzazsi moznosti by byla rekonstrukce ucetnictvi a zohlednéni dat finanéni
spravy, ale to by v pfipadé posuzované spolec¢nosti bylo extrémné narocné i nakladné. Ani
pfedlozeni ucetni zavérky k 30. 6. 2005 by ale pravdépodobné nevedlo k vyznamné jinému
ocenéni, spise by mohlo vést ke zpfesnéni vipocta. Znalecky ustav by postupoval stejné a dospél
by ke stejnému vysledku k 30. 6. 2005, i kdyby zadani posudku neobsahovalo pozadavek
na stanoveni{ vyse pfiméfeného vypofadani k 31. 12. 2004, bez ucetni zavérky sestavené
k 30. 6. 2005 by musel volit alternativni cesty a stejné by pouzil ucetni zavérku k 30. 12. 2004 i
plan tézby a dalsi dokumenty sestavené na roéni bazi. Postup stanoveni vyse pfiméfeného
vyporadani k 30. 6. 2005 se za danych okolnosti jevil jako spravny.

Zadny z Gcastnikd pak jiz nemél daldi podklady pro doplnéni znaleckého posudku VSTE, proto
soud se zfetelem k procesni hospodarnosti rozhodl, Zze doplnék znaleckého posudku revizniho
znaleckého ustavu neprovede, a ukonci dokazovani.

Navrhovatel ] pak ale ptedlozil dal$i posudek, ktery opét zpracoval znalecky ustav Expert
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Group, s. r. o. Tento posudek nebyl doplikem pfedchoziho, Slo o samostatny kompletni
posudek a obsahoval odlisny zavér. Navrhovatel k dotazu soudu uvedl, ze sva tvrzeni nadale
min{ prokazovat druhym posudkem, a navrhl i vyslech znalce. Soud proto pokracoval
v dokazovani, provedl dikaz druhym posudkem a vyslechl jeho zpracovatele.

Druhy posudek EXPERT GROUP:

Znalecky tstav v posudku znovu provedl fadu analyz, v teoretické ¢asti se zabyval rozdilem mezi
hodnotou a cenou a shledal, Ze cena (kurz akcie) reflektuje skutecnosti, které spravedliva
hodnota vylucuje. Zakladem vypofadani ma byt spravedliva hodnota jako pomérny podil
na hodnoté véci, pficemz jde o trzni hodnotu podniku jako cenu obvyklou, zahrnujici i pfinosy
vétsinového akcionafe. Obvykld cena je definovana zakonem o ocenovani majetku, trzni
hodnota vyplyva z mezinarodnich ocenovacich standardu.

K hodnot¢ pfistupuji nékteré prémie a srazky. Kontrolni prémie odpovida diskontu za minoritu.
Srazka za absenci kontroly obvykla v CR ¢&inila 26 % spravedlivé hodnoty bez synergii. Blokova
prémie podle Dycka a Zingalese (2004) ve vysi 35 % vznika v dusledku moznosti cerpat
soukromé vhody kontroly z cilové spole¢nosti. Podle dat uvedenych autori bylo pro Ceskou
republiku v té dobé obvyklé, Ze trzni cena a cena akcie na vefejném trhu byla nejméné o 26 %
niz8i nez jeji spravedliva hodnota. Pro vétsinové akcionafe bylo vyhodné vytésnit minoritni
akcionafe, a proto lze cenu ve vytésnénich stézi povazovat za spravedlivou hodnotu. Zakladem
spravedlivé hodnoty je nejlepsi mozné vyuziti majetku ocenovaného podniku. Spravedliva
hodnota akcie muze byt i nékolikanasobné vyssi, nez jaka by plynula z Gcetni hodnoty vlastnfho
kapitalu, ale nelze akceptovat, ze by byla nizsi, nez je hodnota tGcetni.

Ze znamych metod ocenéni byla nejvhodnéjsi metoda diskontovanych penéznich tokt DCF,
podnik splnioval pfedpoklady going concern. Pavodni spolecnost byla z hlediska objemu tézby
nejmensi ze vsech ceskych hnédouhelnych spole¢nosti, méla vsak vlastni teplarnu a
paroplynovou elektrarnu a byla jednim z nejvétsich nezavislych vyrobcu elektrické energie. Tézba
v lomu [ by méla byt ukoncena mezi lety 2025-2027, tézba v lomu |Jjjjjij mezi lety 2035—
2043. V roce 2005 méla byt v aredlu podniku oteviena nova kyslikirna firmy [, v roce 2010
mél byt ve [Jili] wkoncen provoz briketirny, s ¢astecnou ndhradou ve vyrobé multiprachu.

Znalecky ustav pfedpokladal infla¢ni ocekavani v cenach dluhopist obdobné jako oficialni
instituce a promitl jej v diskontni mife i pfi vypoctu nakladt a vynost. V cenach uhli a elektfiny
se nejspise projevi postupna preference obnovitelnych zdroja, kterou bylo mozno pfedpokladat
v souvislosti s Kjotskym protokolem. Ceny uhli by se mély dlouhodobé vyvijet obdobnym
tempem jako mira inflace. Znalecky ustav se zabyval predikci cen elektfiny, uhli a emisnich
povolenek pro ob¢ data ocenéni, porovnal miru rastu realného HDP a miru rastu spotfeby
elektfiny za poslednich 10 let pfed ocenénim, zkoumal postaveni spolecnosti na trhu i postaveni
konkurence a dospél k zavéru, Ze po dobu planované tézby by v CR méla existovat dostateéna
poptavka po hnédém uhli.

Ve finanénim planu vysel nejen z vlastni strategické analyzy, ale i ze znaleckého posudku
Ing. ] 2 7 dalsich dat. Odlisnosti proti posudku Ing. [Jjij byl2 jind mira inflace ocekavana
tthem. Znalecky dustav identifikoval nékteré chyby financntho plinu Ing. | ktery
pfedpokladal prodej elektfiny do kyslikarny Tjjjjjjj 2z od roku 2006, ackoliv méla byt postavena
o rok dffv, ve vyvoji cen nerespektoval vyvoj cenové hladiny a v letech 2006-2007 pocital
s drastickym poklesem trzeb za prodej ostatnich vyrobku, takze investice za stovky miliona K¢
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méla fakticky vést ke ztraté pres 240 000 000 K¢ kazdy rok. Podle planu Ing Jjjjij by dale pfi
zlepsujici se technologii stoupaly emise CO», tiebaze je takovy vyvoj fyzikalné nemozny, a také
v ném nebyly zohlednény vynosy z Gcasti statu na sanace a rekultivace v ¢astce cca 5 miliard K¢.
Ing. Il nespravné planoval rezervy na sanace a rekultivace. Ostatni pfedpoklady plinu
Ing. il byly v zasadé schopné pfevzeti a znalecky ustav z nich po kritickém zhodnoceni
vychazel.

Znalecky ustav ve vlastnim finanénim planu zohlednil pfedpoklad, ze paroplynova elektrarna
zistane v provozu i po ukoncéeni tézby a ze spole¢nost bude mit k dispozici rozlehlé
zrekultivované pozemky vyuzitelné pro zemédélské hospodafeni. Po ukonceni provozu
kyslikirny a teplarny mtze byt pozemek ve |Jji] vyvZit pro prumyslové ¢i logistické aredly.
Niaklady na emisni{ povolenky, planované puvodn{ spolecnosti, byly kontradiktorni k tomu, Ze
Ing il pocital s poklesem polozek elektrickd energie — teplirna a paroplynova elektrirna.
Emise CO; bylo tfeba navazat na vlastni spotfebu hnédého uhli v teplarné a pro energoplyn
v paroplynové elektrarné. Sanace a rekultivace dotovana statem probihala dodavatelsky, navyseni
nakladd se tedy muselo promitnout do ostatnich sluzeb.

Plin financovani vychazel z dat zvetejnénych || NN I 712ccky Ustav vsak

uvazoval jiny vzorek spolecnosti pro vypocet beta koeficientu nez ve svém predchozim posudku
a uvazoval i adekvatni pramérné zadluzeni spolecnosti okolo 6 %. Nezadluzena beta byla
stanovena na 0,36.

Ocenéni bylo provedeno metodou DCF, modelem CAPM, na zakladé tudaji o statnich
dluhopisech CR, odisténych o rizikovou prémii dluhopisového trhu CR. P#i vipoétu byla pouzita
rizikova prémie pro cesky akciovy trh ve vysi 5,02 % pro prvni datum ocenéni a 5,04 %
pro druhé datum ocenéni. Hodnota akcie stanovena na zakladé ucetni hodnoty odpovidala
k 30. 12. 2004 castce 1 968 K¢ a k 30. 6. 2005 ¢astce 2 144 K¢. Ocenéni jméni kapitalizovanymi
¢istymi vynosy vedlo ke zjisténi pfiméfeného vyporfadani ve vysi 2 341 K¢ k 31. 12. 2004 a
2 440 K¢ k 30. 6. 2005. Podle zaveéru posudku odpovidala hodnota jedné akcie, zjisténa metodou
DCEF, castce 4 263 K¢ k 31. 12. 2004 a 4 350 K¢ k 30. 6. 2005.

Vyslech zpracovatele:

Zpracovatel posudku Expert Group, s. r. o. Ing. |l Il 01 vyslechu uvedl, Ze na zavérech
pfedchoziho posudku jiz netrva, tento posudek byl méné realisticky. V novém posudku
neodstranil ani neopravil vady vytéené reviznim znaleckym ustavem, protoze s jeho zavéry
nesouhlasil. Revizni posudek obsahoval zfejma pochybeni pfi stanoveni diskontni sazby a beta
koeficientu a pracoval s primérnym stavem za pfedchozi obdobi, ktery nebyl aktualni k datu
oceneént.

V druhém posudku doslo k drobné pocetni chybé v oblasti sanace a rekultivace, kdy bylo
opomenuto vyuzit{ urokt ulozenych na vazaném uctu, oprava by vedla ke snizeni vysledku cca
0 50 K¢ na akcii pro obé¢ data.

Zakladni davody rozdilu ve vysi ocenéni pro ob¢ data spocivaly zejména v jinych ocekavanich
ohledn¢ ceny elektfiny, ve zmén¢ inflacniho ocekavani, v jiné urokové mife a ve zméne pridéla
emisnich povolenek.

Znalecky ustav ve druhém posudku zohlednil nové zjisténé udaje o povolenkach, vyrobé, cené
elektfiny, tézb¢ uhli, o regulatornich zameérech pii pridélovani povolenek, z nichz vyplyvalo, ze
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po roce 2018 jiz bude lepsi teplarnu viibec neprovozovat. Nové podklady ziskal z vlastni ¢cinnosti
1 z novych zdroji o moznosti vyuziti technologii pouzivanych spole¢nosti. Od Ministerstva
pramyslu a obchodu CR mél také nova data o emisnich povolenkach, z nichZ predchozi posudky
nevychazely. V posudku vyuzil data znama pfed ocenénim, byt se néktera objevila az v
pozd¢jsich publikacich, pfipadné pouzil 1 data pozd¢jsi, pokud tu byla dostatecna jistota, ze data
reprezentovala stav v dobé pfed ocenénim.

V posudku nedoslo ke smésovani pojmu trzni cena a obvykla cena, podle tehdejsi pravni upravy
bylo zaménovani mezi obvyklou cenou a trzni hodnotou mozné. Obvykld cena nebyla
definovana jako realna cena, ktera byla skutecné zaplacena, ale jako hypoteticka cena, ktera se
blizila cené trzni, a fakticky se jednalo o totéz. Ve véct byla aplikovatelna obvykla cena podniku
podle zdkona o ocefiovani, ale nebylo mo#no pouzit obvyklou cenu akcie. Uéetni hodnota by
méla byt minimem zpétné ziskatelnych castek.

V posudku nebyly pouzity pfirazky na urovni akcionafe, ale doslo k aplikaci rizikové pfirazky
akciového trhu. V diskontovanych penéznich tocich nebyly vyuzity zadné pfirazky, ani srazky
k ocenéni, ani velikostni pfirazka.

Podstatnym vlivem na trzni cenu, dosahovanou pfi vefejném obchodovani s akciemi, bylo
ocekavané vytésnéni minoritnich akcionait. V dobé vytésnéni jiz bézela fada soudnich sport pét
let bez vysledku, jejich odhadované trvani ¢inilo 20 let s naklady odpovidajicimi zhruba 10 %
ze zalované castky. K dotazu soudu, zda tento vliv mohl pusobit jest¢ pfed zavedenim piislusné
pravni upravy, Ing. JJjij vvedl, ze nckteré spory podle ust. § 220p obchodniho zikoniku bézely
uz v roce 2004 a vliv mohla mit i moznost stazeni akcif z trhu.

P1i stanoven{ diskontni miry bylo uvazovano nizsi mozné zadluzeni, vyse budoucich zisku byla
snizena za celé zkoumané obdobi. Posudek vychazel z podinfla¢ntho rastu cen elektfiny.
Budouci ceny elektfiny byly odvozeny od tzv. futures, véetné obchodti uzavienych napiiklad
v roce 2004 pro rok 2011. Cena podle takovych obchodt je méné spolehliva, ale byla to jedina
nezavisla hodnota neovlivnéna subjektivnim nazorem znalce. V letech 19962004 nebyly znamy
ceny elektfiny tak dlouho dopfedu, dostupné informace byly znamy k 31. 12. 2004.

Pii ocenéni metodou DCF by se mély brat v potaz vSechny ocekavatelné skutecnosti,
i nahodilého ¢i nepravidelného charakteru. Po roce 2004 doslo k urcitym zménam, které se
nemohly projevit v pfedchozim obdobi, zejména s$lo o dotace na sanace a rekultivace,
o obchodovani emisnimi povolenkami, o zplynovani vedlejsich karbochemickych produkta a
jejich spalovani v elektrarné.

V posudku byl sice na str. 172 uveden pfedpoklad ukonceni t€zby na lomu |Jjjjij v roce 2018,
ackoli v roce 2018 nebylo pfedpokladano ukonceni t¢zby v zadném lomu, kdyz podle planu méla
byt ukoncena tézba v lomu |Jij v roce 2036 a v lomu ] v roce 2027, ale neslo tu ani tak
o ukonceni tézby v konkrétnim lomu, jako o pokles tézby v roce 2018 v souvislosti
s nedostatecnou efektivitou teplarny.

Sanace a rekultivace nebyly planovany ve shodé s planem spolecnosti, protoze spolec¢nost
nepocitala se statni dotaci, kterou znalecky ustav nadale zohlednoval. Sanace a rekultivace byly
provadény na zakladé smluv o dilo, do data ocenéni byly zahajeny prace jen za 619 000 000 Ke.
V¥se rezervy na sanace a rekultivace urcuje [Jjjjij uad, ale posledni udaj byl dlouho pted datem
ocenéni, kdy se jeste nevédélo, kolik bude dotace. Znalecky ustav pii planovani vyse rezervy
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na sanace a rekultivace vychazel z pfredpokladu o poskytnuti statntho pifispévku, ktery meél
pfesahovat 5 miliard K¢. Nezabyval se otazkou zavaznosti tvorby rezervy, protoze tvorba a
zuctovani rezervy jsou jen ucetni polozky, které nemaji vliv na skutecné vydaje.

V otazce likvidace a jejich vynost byla pfedpokladana nulova varianta, s vyjimkou jednoho
pozemku a paroplynové elektrarny. Nejvyznamnéjsi zména nového posudku se tykala spalovani
karbochemickych produkta a energoplynu, dale doslo ke zméné vlivu povolenek. Plan
pfedstavenstva modeloval ceny elektfiny nespravnym zpusobem. Znalecky tdstav na rozdil
od pfedstavenstva pfedpokladal ukonceni provozu teplarny v roce 2018, coz se propsalo
do vSech souvisejicich casti financ¢nfho planu, zejména do vlastni spotfeby elektfiny. Z udaja
uvedenych v posudku soucasné ale vyplyvalo i pozd¢jsi obnoveni provozu, tuto chybu znalec

prehlédl.

Plan spolecnosti pocital s provozem paroplynové elektrarny i po ukonceni tézby po zméné
paliva, ale znalecky ustav vychazel z toho, Ze naklady 1 vynosy z tohoto provozu budou nulové.
Pocital také s jinou hodnotou elektrarny k roku 2036 oproti planu. Plan managementu vychazel
ze stale stejného poctu povolenek, ale oc¢ekavatelna realita byla jina. Ruast ceny uhli byl planovan
jako nadinflacni pro rok 2005, pro pozd¢jsi obdobi pak $lo o rust inflacni a od roku 2012
se jednalo o rast vyrazné¢ podinflacni. Cena elektfiny byla planovana jako podinflacni.
K nadinfla¢cnimu rastu doslo v cenach povolenek. Znalecky ustav prognézoval dlouhodobou
inflaci vlastnim odhadem, nevysel z analyz CNB a Ministerstva financi, ale neslo o jeho predikci
inflace, nybrz o ocekavani trhu.

V ocenovacim modelu bylo pouzito vyssi zadluzeni, které vedlo k vyssi hodnoté, ale nejednalo se
o extrémni vychyleni proti spole¢nostem pouzitym ve srovnavacim vzorku pro stanoveni udaje
o trznim zadluzenf a udaje d/e.

V posudku byla obsazena chyba v oblasti trzeb za vedlejsi karbochemické produkty, pokles
o necelych 400 000 000 K¢ mél byt zohlednén jiz v roce 2006.

Zavér o trzni cené nizsi o 26 % nez spravedliva vychazel z dat za roky 1990—2000 a mozna platil
1 pro rok 2004.

Znalecky tustav se zabyval trznimi cenami akcii v roce 2004 pfi vefejném 1 nevefejném
obchodovani, udaje o vysledcich téchto obchodu vsak nepovazoval za relevantni indikatory
hodnoty spolec¢nosti. Nevychazel ani z privatizaéni ceny. Spolecnost byla v roce 2004
privatizovana s cenou 767 K¢ za akcii, o rok pozdéji bylo pfi squeeze outu vyplaceno 848 K¢ za
akcil, ale pfi privatizaci muselo jit o urcity vztah exkluzivity dané na zakladé rozhodnut{ vlady.
Podle ucetnich zavérek byl majetek ocenén zhruba na 2 000 K¢ za akcii, proto nelze brat
privatizacni cenu jako reprezentanta spravedlivé hodnoty. V dob¢ mezi privatizaci a vytésnénim
prob¢hla povinna nabidka pfevzeti, ale ta byla rovnéz uskutecnéna pod vlivem mensinového
postaveni a pod hrozbou nelikvidnosti, takze k nf 1ze mit stejné vyhrady.

Porovnani SYEEGEGE C- bylo uZito pro verifikaci zivéra, v letech 2004 a 2005 slo
o nejvice srovnatelné spolecnosti ¢eského akciového trhu. V té dobé sice (Jj] nic netézil, ale
jako koncern sc | coly mohl t¢zbu vykazovat, byt nent jisté, zda jiz v této dob¢
koncern existoval. V tuto dobu vsak ekonomickou politiku (- i I do!t urcoval
stat, a proto §lo o spolecnosti jednajici ve shodé. (Jjmel i jaderné a vodni elektrirny, ale to
znalec vzal v Gvahu, stejné jako vSechny ostatni rozdily mezi spole¢nostmi. Burzovni kurzy akcii
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C- a puvodni spolec¢nosti nebyly relevantni, pivodni spolec¢nost byla sice do bfezna 2004
vlastnéna statem, stejné jako (-, ale S v 2nik!2 po privatizaci moznost provést
vytésnéni, zatimco (Jjjj toto riziko nemél, také akcie Syj| | | RN byly v danou dobu
téméf nelikvidni, rozdil byl 1 ve skladbé akcionar.

Znalecky tustav po skonceni vyslechu pfedlozil jest¢ pisemné vyjadfeni, v némz se zabyval
obsahem posudku VSTE a jeho kritikou, dal oznaéil svoji chybu v nakladech na sanace a
rekultivace, pfepocital koeficient beta a dospél ke korekci svého zavéru na castku 4 053 K&
k 31.12. 2004 a 4166 K¢ k 30. 6. 2005 podle metody DCF entity. Toto vyjadieni soud precetl
k dikazu jen co do oprav a zmén posouzeni Expert Group, nikoli co do revize posudku VSTE,
protoze jeji provedeni neodpovidalo zadani posudku a nebylo znalci soudem ulozeno. Vyslech
znalce k tomuto nevyzadanému vyjadfeni nejevil jako potfebny vzhledem k nepodstatnym
zménam ve vypoctu i v zavéru, a proto nebyl proveden.

Dalsi procesni postup

Po skonceni dokazovani znaleckymi posudky Zzadala spolecnost, aby byla podle ustanoveni
§ 118a o. s. f. vyzvana k navrzeni dukazu pro fadné zjisténi skutkového stavu k 30. 6. 2005. Soud
prvniho stupné k takovému pouceni nevidél podstatny davod, protoze jiz byly shromazdény
veskeré existujici a do uvahy pfichazejici podklady, které by byly vyuzitelné pro nové ocenéni,
tyto podklady byly pfedlozeny reviznimu znalci k posouzeni, ale neumoznily vyraznéjsi zpfesnéni
zavéru. 1 pifipadny dal$i znalec by mohl pro ocenéni vyuzit jen dosud shromazdéné a jiz
posouzené podklady, nic dalstho k dispozici nebylo, a v takové situaci se nejevilo jako procesné
hospodarné pofizovat dalsi znalecky posudek.

Soud také nepfedlozil druhy znalecky posudek Expert Group k reviznimu posouzeni znaleckému
Gstavu VSTE, jak spole¢nost navrhovala. Revize se nejevila jako potfebna ani jako procesné
hospodarna, kdyz znalecky tustav Expert Group setrval na vsech hlediscich a ukazatelich, jejichz
nespravnost v predchozim posudku mu revizni znalecky ustav VSTE vytkl. Znalecky tstav
Expert Group neprovedl zadnou korekei vytykanych vad, naopak je znovu pouzil i v druhém
posudku, opét zohlednil statni piispévek na sanaci a rekultivaci, jehoz poskytnuti bylo v dobé
vytésnéni nejisté, nepracoval s vydaji na sanaci a rekultivaci, v diskontn{ mife nevzal v Gvahu
budouci zavazky atd. Jestlize znalecky ustav na téchto postupech setrval 1 v druhém posudku,
pak bylo mozno ptedpokladat stejné vyhrady ze strany revizniho znaleckého tstavu VSTE, a
proto se jevilo jako nadbytecné a nehospodarné pfedkladat druhy posudek znovu k reviznimu
znaleckému posouzen.

Ostatni dukazy

Usnesenim Vlady CR ¢&. 50 ze dne 16. 1. 2002 ke zpravé o hospodaiské situaci B <2
souhlasila vlada se zamérem postupné vyclenit ¢astku 15 000 000 miliard K¢ z privatizacnich
vynosu prvni transi ve vysi 3 miliardy K¢ na ucast staitu na nakladech revitalizace krajiny
narusené tézebni cinnosti statnich hnédouhelnych podnikd ve vymezeném tzemi. Podle
nedatované predkladaci zpravy pro schizi Vlady CR, ktera méla projednat navrh navyseni
financnich prostfedkti na feseni ekologickych skod vzniklych pfed privatizaci hnédouhelnych
tézebnich spolec¢nosti podle usneseni vlady ¢. 50 ze dne 16. 1. 2002, zahrnovala vysledna ¢astka
15,7 miliard K¢ pouze sanaéni a rekultivaéni projekty bez revitaliza¢nich projektd, odpovidala
cenovym kalkulacim v letech 2000-2001 a nezohledfiovala DPH. Usneseni vlady ¢. 50/2002,
které se tykalo situace v |l kr2ji, bylo doplnéno usnesenim vlady ¢. 189/2002, jimz doslo
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k rozsiteni vymezeného uzemi o |l k2. Alokované finan¢ni prostfedky ve vysi
15 miliard K¢ bylo tfeba brat jako maximalni a nepfekrocitelné, proto do nich musely byt
zahrnuty 1 veskeré souvisejici odvody DPH, piestoze se s nimi puvodné nepocitalo, skutecna
potieba finanénich prostfedkt pfesahovala 20 miliard K¢, ale v disledku zvySujici se sazby DPH
na vlastni projekty realné zbylo jen 12,4 miliard K¢.

Podle tabulky ¢. 7 piflohy kapitoly 11 dokumentu Koncepce feseni ekologickych skod vzniklych
pfed privatizaci hnédouhelnych tézebnich spolecnosti v || [ [ = I k2 bylo
v pasobnosti vladniho usneseni 272/02 pro a. s. pocitano s pfispévkem ve
vysi 5 343 047 K¢ na rekultivace provedené mezi lety 2003—-2012 a na souvisejici revitalizacni
opatfeni. Tabulka neobsahovala harmonogram poskytnuti ptispévku.

Podle vypoctu prumérné ceny z obchodu registrovanymi ucastnickymi cennymi papiry za obdobi
6 mésict, zpracovaného Stfediskem cennych papirt, ¢inila k 19. 6. 2004 pramérna cena akcie
spolecnosti 751,58 K¢.

Statistické tdaje o obchodovani s akciemi S| v obdobi 6 mésich pfed daty
1. 1. 2004 a 30. 6. 2005 shrnula spolecnost v tabulce, podle niz vazeny pramér za oba trhy ¢inil
775 K¢ za akcii s minimem 700 K¢ a maximem 858 K¢. Tabulku nebylo mozno pokladat
za dukazni prostfedek, nicméné udaje v ni uvedené nebyly zpochybnény.

Utad I o/hodl dne 28. 4. 2004 o zastaveni spravniho fizen{
ve véci povoleni vyjimky ze zdkazu vefejné podpory ve prospéch spolecnosti SN
B - s souvisejici s privatizaci spolecnosti Y NN > s> ve form¢ prodej
majetkové ucasti stitu, akciového podilu 50 % bez jedné akcie v drzeni Hjjj NG

a spolecnosti D] a. s. — 100% dcefiné spolecnosti Hj GG
spolecnosti SO R 2 s> 72 kupni cenu 2 601 277 432 K.

Komise pro cenné papiry dne 9. 8. 2004 udélila spolecnosti S , a. s. souhlas
s uvefejnénim textu nabidky prevzeti, urcené vlastnikim kétovanych zaknihovanych kmenovych
akcif na majitele o jmenovité hodnoté 1 000 K¢, vydanych spolecnosti Sy [ NINNEGI:G- = s 7>
cenu 751,60 K¢ za jednu akcii.

Oznameni o obdrzeni protinavrhu akcionafe k navrhim uvedenym v pozvance na fidnou
valnou hromadu spolecnosti S| [ [ N 2 s> konané dne 4. 5. 2005, bylo uvefejnéno

v Hospodatskych novinach spolu se stanoviskem predstavenstva.

Podle notatského zépisu | IR M 7c dnc 5 5 2005 uzaviely spolecnosti
I - 2 S - s slouvu o prevzeti jméni, kterou se dohodly

na pfemén¢ zanikajici spolecnosti , 4. 8., formou zruseni akciové spole¢nosti
s pfevodem jméni na akcionafte, pficemz podil nastupnické spolecnosti S NN = s
na zakladnim kapitalu zanikajici spolecnosti ¢inil 93,65 % zakladniho kapitalu. Rozhodnym dnem
pfevodu jméni se stal den 1. 1. 2005.

Ze zpravy nezavislych auditora P N NN 5 © o vréené akcionifim
spolecnosti S I 2 s pro zv1astni ucely podle § 220d obchodniho zékoniku,
podala pro-forma zahajovaci rozvaha ve vsech vyznamnych ohledech vérny a poctivy obraz
aktiv, zavazkt a vlastniho kapitalu k 1. 1. 2005. Ze zahajovaci rozvahy plyne mimo jiné, ze
spolecnost SO I > s- ™<la bankovni uvéry ve vysi 5 275 930 K.
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Podle pfilohy tcetni zaverky S  NENEEEEIR 2 s 2 31- 12 2024 cerpala tato spolecnost
uvery ve vysi 5099 930 000 K¢ za tcelem financovéani nakupu akciového podilu v Syl

Podle vypisu z obchodniho rejstiiku doslo k vymazu spolecnosti S| [ N NEENEEEN- 2 s dne
Il ¢- 2005. Vymaz pivodni spolecnosti byl oznimen v obchodnim véstniku dne Jjjj- 8. 2005 a ke
stejnému dni byl v obchodnim véstniku zvefejnén vymaz obchodniho jména spolec¢nosti

S - s » #pis nového obchodni jména S pravni nistupce,

a. S.

Podle vyvoje vybranych ukazatelt a vysledki z vyrocni zpravy Syl [  RNEIEIIR- 2 s 72 rok
2004 vykazala spolecnost celkova aktiva i pasiva ve vysi 15 376 000 000 K¢.

Ve véci 48 Cm 77/2005 pielozil navrhovatel neauditované acetni vykazy k 31. 3. 2005, podle
n¢hoz pasiva spolecnosti ¢inila 19 924 865 K¢. Soupis nebyl nikym podepsan ani ovéfen.

Utad [ (o 24 10- 2003 povolil pro spolecnost Ll
T > s Vvyjimku ze zikazu vefejné podpory formou investicnich pobidek slevou
na dani.

Podle zpravy Ceského statistického ufadu v prosinci 2005 mezimésicné poklesly ceny
pramyslovych vyrobct o 0,6 %, snizily se ceny v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych vyrobkt
0 0,1 % a ceny uhli, lignitu a raseliny o 2,9 %.

Navrhovatelé ve spisu 48 Cm 114/2005 prokazovali ménové politické nastroje CNB v roce
2005: ke dni 29. 4. ¢inila reposazba 1,75 %, diskontni sazba 0,75 % a lombardni sazba 2,75 %.
Dale predlozili tabulku, v niz stanovili koeficient pramérného nartstu zisku po zdanéni podle dat
za rok 2004 na 1,115478, podle n¢hoz a podle dalsich udaju cinila reilnd hodnota akcie
spolecnosti 5 282,11 K¢. Uvedeny material nebyl povazovan za dukaz.

v

Podle tiskové zpravy (. ze zafi 2004 doslo pro rok 2005 ke snizeni velkoobchodnich
prodejnich cen elektfiny, (Jjjj bude po fadu dalSich let udrzovat konkurenceschopné ceny, a to
dokonce nizs$i ¢i 1 vyrazné nizsi ve srovnani se zbytkem Evropy.

7. prezentace C z prosince 2004 vyplyvalo, Zze pro rok 2005 bylo pfedpokladano
zvyseni tuzemské ceny elektfiny z ¢astky 903 K¢ za MWh na 997 K¢ za 1 MWh. V cervanu 2005
(V- ve své prezentaci uvedl, Zze tuzemské roéni velkoobchodni ceny zakladniho zatiZzeni se
v roce 2005 zvysily o 11,3 % oproti roku 2004.

Znaleckym posudkem ¢ stanovil znalec Ing. ] Il Vi pfiméfeného vypotfadani
ve spolecnosti , a. 8., na ¢astku 1 603,35 K¢. Podle néj posudek Ing. [l
obsahoval nékteré chyby, zejména stanovil diskontni miru nepfijatelnym zptsobem, zohlednil
pracovni kapital v nedostatecné vysi, obsahoval chyby v tabulkové a ve vypoctové casti i
v kvantifikaci rastu osobnich nakladu, nebyla v ném jakkoli zminéna hodnota vlastniho kapitalu
a jeji vztah k pfiméfenému vypotadani. Znalecky posudek Ing. i neobsahoval dolozku podle
ust. §{ 127a o. s. 1.

Zamitnuté dikazni navrhy

Soud se v dokazovani zabyval pfedevsim listinami, které mely pfimy vyznam pro rozhodnuti
ve véci, a nepfecetl listinné dukazy, které se tykaly nespornych skutec¢nosti nebo u nich neplynuly
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skute¢nosti vyznamné pro rozhodnuti. Jednalo se o listiny, které byly pfedlozeny jako podklad
pro znalce (véetné listin oznacenych spolecnosti jako obchodni tajemstvi, na jejichz provedeni
k dukazu spolecnost netrvala), které byly predlozeny znalci pfi vyslechu, u kterych neslo
o dikazy o skutkovych okolnostech (¢lanky, literatura, rtzna rozhodnuti atd.), pochazely
z vefejnych zdrojt, doklady o skute¢nostech znamych az po datu ocenéni, listiny bez relevance ¢i
bez vztahu k véci a listiny, které byly predlozeny opakované. Soud dale neproved! dikaz listinami
z ptilohové obalky na ¢. 1. 1203, které povazoval za nadbyte¢né a na jejichz provedeni netrval ani
jejich navrhovatel.

Konkrétne nebyly provedeny nasledujici listiny: ze spisu 48 Cm 114/2005 vypis z obchodniho
vestniku na SO > s 7 spisu 44 Cm 81/2005 tiskova zprava ¢. 1. 48, ptehled
ukazatel | doly 2 stanovisko k tvorbé rezerv, ze spisu 49 Cm 76/2005 vypis z uctu
cennych papirt na ¢. L. 63, listiny ¢. 1. 132-153, 451 a 472 a z ptilohové obalky ¢. 1. 68 rozhodnuti
Vichniho soudu v Olomouci a pfilohy B a C, ze spisu 49 Cm 110/2005 caste¢ny vypis
z obchodniho rejstiiku €. 1. 30, usneseni vlady ¢. L. 35, vynatky z tisku ¢. 1. 40-52, ze spisu 43 Cm
43/2005 rozhodnuti ESLP ¢. 1. 469, ze spisu 46 Cm 110/2005 listina ¢. 1. 143 a listiny
z ptilohové obalky ¢. 1. 103 (A-F) a dale jiz vse ze spisu 48 Cm 86/2005, a to clanky ¢. 1. 76-80,
85-87, 116-119, vypisy z obchodniho rejstiiku ¢. 1. 103 a 111, clanky a vypis z OR na ¢ 1. 124-128,
vyvoj cen a dalsf listiny na ¢. 1. 404-414, rozhodnuti Nejvysstho soudu na ¢. 1. 585, listiny na ¢. L
766-798, z ptilohové obalky ¢. 1. 12 vypisy z OR, smlouva o pfevzeti
e-mail z 12. 8. 2005 a tiskové clanky, z pfilohové obalky ¢. 1. 69 vyrocni zprava Elektrarny
déle usneseni NS CR 29 Cdo 4435/2016 na & 1. 1571, verifikace ocenéni ] na ¢
1. 1608 a 1609, grafické znazornéni likvidity na ¢. 1. 1654 az 1656, zauctovani rezerv na ¢. 1. 1657,
listiny ke koeficientu beta na ¢. 1. 1658 a 1659, informace o kontraktech na dodavku elektfiny na
burze na ¢. 1. 1660, vynatky se znaleckého posudku Expert Group na ¢. 1. 1661, 1662 a 1683,
clanky na ¢. 1. 1663 az 1682, komentaf k obchodnimu zakoniku na ¢. 1. 1703, zprava
ufadu a rozhodnuti |l tfadc na ¢ 1. 1824 a 1829, usneseni Krajského soudu v Hradci
Kralové 44 Cm 277/2008 na ¢. 1. 1840, ptilohy A, B, C, D z piilohové obilky ¢. 1. 1797, vyroc¢ni
Zpravy (Y- (ptilohy 1 a 2) z ptilohové obalky ¢. 1. 1638, listiny z pfilohové obalky na ¢. 1. 1203,
listiny z pfilohové obalky ¢. 1279 (pfilohy 1 az 35), snizovani mnozstvi emisi na ¢. 1. 1928, cast
publikace Ocenovani podniku na ¢. 1. 1996, rozhodnuti VS v Praze 7 Cmo 431/2016 — 1768 na
¢. 1. 2115, rozhodnuti U- z 30. 11. 2006 na ¢. 1. 2151, inzerat na ¢. 1. 2158, finanénfi analyza na
¢. 1. 2159 az 2231, ¢lanck Emise CO; na ¢. 1. 2232, clanck Jadern¢ [N nestaci 2 15. 9. 2020
na ¢. 1. 2234, clanek | piide o praci z 14. 9. 2020 na ¢. 1. 2239, zprava CSU o mife
inflace na ¢. 1. 2241, informativni vypisy z katastru nemovitosti na ¢. 1. 2242 az 2244, z ptilohové
obalky ¢. 1. 2096 prllohy ¢. 4 az 54 (¢lanky a odborna literatura), piflohy ¢. 55, 57, 60, 62, 64 az
70, ptilohy 77, 76, 82 a 83, 95, 96 a 97 (listiny pro znalce, listiny z vefejnych zdroji), vyrocni
zprava C- - ptiloha ¢. 56, zprava Evropské komise za listopad 2005 — pifloha 58 a 61, vyroc¢ni
zprava - pfiloha 63, usneseni vlady z roku 2019 — piiloha 73, koncepce — piiloha 75, odborna
literatura — pfiloha 78, ¢lanky a publikace — pifiloha 79, 81 a 84, navrh - piiloha 80, obrazky —
pifiloha 86 a 87, znalecky posudek a rekapitulace ke znaleckému posudku - pifloha 87 a 88,
situacni a vyhledova zprava za rok 2003 — pfiloha 89, koncepce feseni ekologickych skod —
ptiloha 90, odborna literatura - pfilohy 92 — 94 a 98 — 104, vyroc¢ni zpravy jinych spolecnosti -
piilohy 106 — 109, nekonsolidovana rozvaha Sy k 31 12. 2004 - piiloha 110,
vyrocni zprava CV- - pfiloha 111, konsolidovana rozvaha (Jjjjj- pfiloha 112 a 113, listina
zpracovana spolecnosti pod pfilohou 118 (viz shora), informace o automobilce Volkswagen -
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pfiloha 119, odborna literatura piilohy 120 — 124, z pfilohové obalky ¢. 1. 2438 listiny pod ¢islem
piiloh 4 az 33 — odborna literatura, 34 — ¢ast rozhodnuti KPP ke specifické prémii, 35 az 46 —
odborna literatura, 47 az 52 — soudni rozhodnuti, 53 az 54 — odborna literatura, 55 — rozhodnuti
CNB z roku 2020 a 56 a7 61 — odborna literatura, notatsky zapis na ¢. 1. 2504, z ptlohové obalky
na ¢. 1. 2523 piilohy ¢. 1 az 15 — pravni pfedpisy, soudni rozhodnuti, odborna literatura, piilohy
16 a 17 — ptilohy znaleckych posudku, piilohy 18 a 19 — odborna literatura, pifloha 20 — vyroéni
zprava SN riiloba 21 — clinek Kyl riiloha 23 — dokument know-how
I piilohy 24 az 27 — clanky, pfiloha 28 — investicni pobidky 2021, pfiloha 29 —
charakteristika okresu |Jjjij piiloha 30 — report, pfilohy 31, 32, 34 a 35 — ¢lanky a pfiloha c.
33 — technologie v provozech 2011, usneseni Krajského soudu v Ostravé na ¢. 1. 2771,
usneseni Krajského soudu v Brné na ¢. 1. 2788, dokument s nazvem | 0= ¢ 1 2918,
znalecky posudek na ¢. 1. 2947 a tabulka na ¢. 1. 2916, listiny z pfilohové obalky ¢. 1. 2910 —
financni analyza 2x, revizn{ znalecky posudek, dale listiny na ¢. 1. 3062 — prezentace Cv- a opét
c¢ast publikace Ocentovani podniku, listiny na ¢. 1. 3072 az 3081 — stanovisko poradniho sboru
MSP, ¢lanek S - ¢ | 3099, rozhodnuti VS Olomouc 8 Cmo
252/2022 na ¢l. 3141 a notatsky zapis || | R - ¢ | 3151 — smlouva o pfevzetf
jmént, listiny oznacené na ¢. . 3158 a zalozené v piilohové obalce svazku VI (pfilohova obalka
nema cislo listu), usnesen{ Ministerstva spravedlnosti z 8. 11. 2023 na ¢. 1. 3240, oznameni o
postoupeni na ¢. 1. 3248 a 3248 p. v. a clanek na ¢. 1. 3252.

Soud také neakceptoval dikazni nivrh navrhovatele JJjjjij n2 zjisténi likvidacni hodnoty

I < ! 3140) a ddkazni navrh navrhovatele Ing. || n2 zjisténi Ucetni

hodnoty, protoze tato zjisténi nemél za potfebna, jak bude nize podrobnéji zdavodnéno.

Pravni a judikatorni vychodiska

Podle ustanoveni § 220p odst. 2 obchodntho zakoniku, ve znéni platném k dobé vytésnéni, je
hlavni akcionaf pfi zruSeni akciové spolecnosti s pfevodem jméni na akcionafe povinen
poskytnout ostatnim akcionafim pfiméfené vyporadani v penézich. Vyse vyporadani v penézich
musi byt dolozena posudkem znalce. Pro postup se pfiméfené pouziji ustanoveni vyjmenovana
v ustanoveni § 220p odst. 3, 4 a 5 obchodniho zakoniku.

Institut zruseni akciové spolecnosti s pfevodem jméni na hlavniho akcionafe (tzv. nepravy
squeeze out) je z hlediska postaveni mensinovych akcionafu velmi blizky institutu pfechodu
vsech ostatnich ucastnickych cennych papira spolecnosti na hlavniho akcionafe (tzv. squeeze
out). V obou pfipadech jsou mensinovi akcionafi zbavovani své ucasti ve spolec¢nosti nahradou
za penézité protiplnéni, aniz maji realnou $anci takovému postupu hlavniho akcionare zabranit.
Vzhledem k tomu se i pfi posuzovani pfiméfeného vypofadani v penézich, resp. dorovnani,
prosadi zavéry judikatury k vykladu pfiméfeného protiplnéni pfi tzv. squeeze outu.
Pii posuzovani pfiméfenosti vypofadani v penézich, resp. toho, zda mensinovym akcionafum
vzniklo pravo na dorovnani, soud sice zpravidla vychazi z hodnoty podniku spole¢nosti, urcené
znaleckym posudkem, avsak musi pfihlédnout i k dal§sim zjisténym okolnostem, aby pfiméfené
vypotadani bylo spravedlivé. Urceni vyse pfiméfeného vyporadani a posouzeni, zda mensinovym
akcionatim vzniklo pravo na dorovnani, je otazkou pravni (29 Cdo 2025/2016).

Rizeni o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni poskytnutého vytésnénym mensinovym
akcionafum ma poskytnout ochranu tém, ktefi mensinovymi akcionafi konkrétni obchodni
spole¢nosti skute¢né byli; jen takovi akcionafi jsou legitimovani pro pouziti uvedeného nastroje
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na svoji ochranu (IT1. US 2065/22).

Pravo domahat se pfezkumu pfiméfenosti protiplnéni maji vSechny osoby, které ucastnické
cenné papiry nabyly do okamziku pfechodu vlastnického prava k témto akciim na hlavniho
akcionafe a ktefi by jinak ve spolecnosti setrvali. Pokud by ucastnik nabyl vSechny svoje akcie
ucelové jen proto, aby ziskal procesni postaveni opraviujici k podani navrhu na pfezkum
protiplnéni, tak by jeho jednani nebylo mozno pfiznat pravni ochranu. Doslo-li jen k cesi prava
na dorovnani, pak se postupnik nestal minoritnim akcionafem a nemohl uplatnit narok na
pfezkum pfiméfenosti protiplnéni. (27 Cdo 4444/2017).

Minoritni akcionaf je opravnén uplatnit pravo na doplaceni protiplnéni podle ust. § 220p odst. 4
obch. zak. toliko Zzalobou na plnéni (29 Odo 1332/2005, 29 Cdo 4252/2010).

Z § 220p odst. 4 obch. zak. vyplyva, ze v zakonné dvoumésicni lhuté je akcionat povinen
uplatnit pravo na prezkoumani pfiméfenosti vyporadani poskytnutého hlavnim akcionafem,
nikoliv téz pravo na zaplaceni konkrétni vyse dorovnani, jez byla stanovena (pro nastupnickou
spole¢nost zavazné téz vidi jinym mensinovym akcionifem) v jiném fizeni (29 Cdo 1583/2014).

Soud pifi rozhodovani o takovém navrhu za zahajen{ fizeni neni vazan tim, jak navrhovatel
zformuloval svou pfedstavu o vysi pfiméfeného protiplnéni na jednu akcii. Muaze tedy svym
rozhodnutim urcit pfiméfené protiplnéni na jednu akcii ¢astkou vyssi nebo naopak c¢astkou nizsi,
aniz by ve zbyvajici ,,¢asti navrh zamital. Navrh na urceni pfiméfené vyse protiplnéni bude
projednatelny i tehdy, omezi-li navrhovatel sviij pozadavek na urceni pfiméfené vyse protiplnéni
bez toho, aby v Zalobnim petitu zformuloval svou pfedstavu o vysi pfiméfeného protiplnéni
na jednu akcii. Soud v fizeni neni limitovan znaleckym posudkem pfedlozenym spolecnosti

hlavnim akcionatem || N

K problematice pfiméfeného protiplnéni se dale podava z ustilené rozhodovaci cinnosti
Ustavniho soudu a Nejvysstho soudu (napt. 29 Cdo 4568/2016, 29 Cdo 3024/2016, 29 Cdo
2025/2016, 27 Cdo 4585/2018, 29 Cdo 3359/2012, 29 Cdo 2214/2010, 29 Cdo 723/2011,
PLUS 56/05, III. US 647/15, Pl US 56/05, 27 Cdo 876/2020, 27 Cdo 2755/2019, 27 Cdo
149/2019, 29 Cdo 1145/2011 a fada dalsich):

Pfiméfenost predstavuje pozadavek piihlédnout ke vSem podstatnym okolnostem v souvislosti
s nucenym vykupem, to znamena, ze je z pohledu zakona vylouceno, aby cena byla stanovena
subjektivné, cena stanovena na zakladé jinych nez objektivnich kritérii by se vymykala soudnimu
pfezkumu. Z pozadavku pfiméfenosti mimo jiné plyne, ze protiplnéni zasadné nesmi byt nizsi
nez trzni cena dotcenych ucastnickych cennych papirt v dobé predchazejici vytésnéni, l1ze-li ji
objektivné urcit.

Zakladem pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni za ucastnicky cenny papir spole¢nosti je
obvykle hodnota podniku spolec¢nosti; jeji urceni je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou
nezbytné odborné znalosti (§ 127 o. s. f.). Volba metody ocenéni pfi urcovani hodnoty podniku
spole¢nosti pro ucely urceni vySe pfiméfeného protiplnéni zavisi na pomérech posuzované
spole¢nosti. Zasadné proto neni mozné pausalné a obecné urcit, ktera z metod pfipadajicich
v tvahu je pro stanoveni hodnoty podniku vhodna, posouzeni této otazky je soucasti odborného
posouzeni znalce s ohledem na poméry dané spolec¢nosti. Vybér postupu a metody zcela zalezi
na samotném znalci a na jeho odavodnéné uvaze. Soud neni povinen rozhodnout, jaka metoda
ma byt pro stanoveni hodnoty podniku pouzita, stejné¢ jako nemuze posuzovat spravnost
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jednotlivych metodologickych rozhodnuti u¢inénych v ramci této metody.

Hodnota podniku neni pouze objektivni kategorii, nybrz je zavisld na ucelu ocenéni
1 na subjektu, z jehoz hlediska je urcovana. Z tohoto duvodu existuje vice baz{ hodnoty podniku
(trzni, investicni, objektivizovana, spravedliva), jejichz wuziti modifikuje zakladni pfistup
k ocenéni. Spravné stanoveni této baze pro konkrétni pfipad ocenéni je nezbytné. Hodnota
podniku by méla byt pouzita jako hodnota celku, nikoliv tedy mensinového podilu, ackoli ten je
sam o sobé¢ pfedmétem ocenéni. Minoritni akcionai musi byt hospodafsky odskodnén jak
z hlediska jeho vkladové strategie zaméfené na dlouhodoby vklad, tak kratkodobé investicni
strategie. V této souvislosti Ize hovofit o tzv. spravedlivé hodnoté (fair ¢i pfesnéji equitable
value) v kontrapozici s tzv. (spravedlivou) trznf hodnotou (fair market value).

Minoritni akcionat nema prakticky zadnou moznost zabranit vytésnéni, proto se pfi urceni
pfiméfeného vyporadani vychazi z (trzni) hodnoty podniku spole¢nosti, a zakladem pro urceni
pfiméfeného vyporadani je pak podil na této trzni hodnoté pfipadajici na jednu akcii. Ve vétsiné
pfipadt tento alikvotni podil pfevySuje trzni cenu samotnych akcil (za uvedenou castku by
zpravidla nebylo mozné tyto akcie prodat), a jiz tim do urcité miry reflektuje pfiméfenost
(spravedlnost) vypofadani mezi hlavnim akcionafem a mensinovymi vlastniky ucastnickych
cennych papirt. Protiplnéni poskytované hlavnim akcionafem musi odpovidat hodnoté
ucastnickych cennych papirt, jejichz vlastnictvi hlavni akcionat v dasledku nuceného pfechodu
nabude, aby tak ztstala zachovana hodnota investice vlastnéné minoritnim akcionarem.

(93

Ma-li byt protiplnéni pfimérené hodnoté ucastnickych cennych papirt, které nucené prechazeji
na hlavnfho akcionafe, nepfichazi{ zasadné v uvahu, aby se vyse protiplnéni snizovala oproti
hodnoté akcil zjisténé na zakladé znaleckého posudku a vychazejici z hodnoty podniku
spole¢nosti proto, ze by vytésnovani vlastnici acastnickych cennych papird nemohli takové ceny
dosahnout na trhu z davodu nizké likvidity ucastnickych cennych papird, ¢i proto, Ze jejich

ucastnické cenné papiry predstavuji pouze mensinovy podil na spolecnosti (tzv. diskont
za likviditu ¢i za minoritu).

Urceni hodnoty podniku spolecnosti (jez je otazkou skutkovou) nelze ztotoznovat s urc¢enim
vySe pfiméfeného protiplnéni (jez je otazkou pravni). Jakkoliv pfi urceni vyse pfiméfeného
protiplnéni soud zpravidla vychazi z hodnoty podniku spole¢nosti, musi soucasné zohlednit
1 dalsi v avahu pfichazejici skute¢nosti.

Klicovym dukazem v tomto typu fizeni je pravidelné znalecky posudek zadany soudem, nebot’
stanoveni vyse protiplnéni je ryze odbornou otazkou. Pivodnim posudkem neni soud limitovan.
Ukolem znalce pak neni jen piezkoumat po formélni a obsahové strance znalecky posudek
pfedlozeny hlavnim akcionafem, ale nové stanovit na zakladé vsech relevantnich udaju fadnou
vysi protiplnéni.

Skutecnost, ze urceni hodnoty podniku je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné
odborné znalosti, a ze soucasti odborného posouzeni znalce je i volba metod ocenéni s ohledem
na pomery dotcené spolecnosti, neznamena, ze soud bez dalsiho nekriticky pfejima zavéry
formulované znalcem. Znalecky posudek podléha jako kazdy jiny dikaz hodnoceni soudu, a to
jak jednotlivé, tak v souvislosti s ostatnimi provedenymi dukazy (§ 132 o. s. f.).

Soud nemuze pfezkoumavat vécnou spravnost odbornych znaleckych zavéra, ale posuzuje
ptesveédcivost posudku co do jeho aplnosti ve vztahu k zadani, logické odavodnéni jeho zaveéra a
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soulad s ostatnimi provedenymi dikazy. Hodnoceni dikazu znaleckym posudkem tedy spociva
v posouzeni, zda zavéry posudku jsou nalezit¢ oduvodnény, zda jsou podlozeny obsahem nalezu,
zda bylo pfihlédnuto ke vSem skutecnostem, s nimiz se bylo tfeba vypofadat, zda zavéry
posudku nejsou v rozporu s vysledky ostatnich dikaza a zda odtvodnéni znaleckého posudku
odpovida pravidlim logického mysleni. Ma-li mit soud urcité skute¢nosti za prokazané, musi
na zakladé provedeného dokazovani a vseho, co vyslo za fizeni najevo, nabyt vnitiniho
pfesvédceni odpovidajictho praktické jistoté, ze k dané skutecnosti doslo. Vnitini pfesvédéent
soudu nelze nahradit jakymkoli (méné ¢i vice propracovanym) matematickym vzorcem.

Je-li pochybnost o spravnosti posudku nebo je-li posudek nejasny nebo nedplny, je nutno
pozadat znalce o vysvétleni. Kdyby to nevedlo k vysledku, soud necha znalecky posudek
pfezkoumat jinym znalcem; ve vyjimecnych, zvlast’ obtiznych pfipadech, vyzadujicich zvlastniho
védeckého posouzeni, muze soud ustanovit k podani znaleckého posudku nebo pfezkoumani
posudku podaného znalcem statni organ, védecky dustav, vysokou Skolu nebo instituci
specializovanou na znaleckou ¢innost (§ 127 odst. 2, odst. 3 o. s. 1.).

Hodnoceni diikazi a pravni posouzeni

Vcasnost navrha a aktivnai legitimace

Jak jiz bylo vyse uvedeno, vSechny navrhy byly podany vcas. Lhuata pro podani navrha upravena
vust. § 220p odst. 4 obchodniho zakoniku platila pro uplatnéni pozadavku na pfezkum
pfiméfenosti protiplnéni, ale vSichni navrhovatelé se po postupnych upravach petiti domahali
zaplaceni konkrétni vyse protiplnéni, a pro uplatnéni tohoto pozadavku zakon ziadnou lhitu
nestanovil. Véas byly podany i navrhy navrhovateld Ing. |l 2 I <tcii rovnez
pozadovali zaplaceni konkrétni ¢astky. Narok na zaplaceni konkrétni vyse dorovnani podle
ust. § 220k odst. 1 obchodniho zakoniku byl pravem 2z obchodniho zavazkového vztahu
a podléhal promlceni v obecné ctyfleté promlceci lhuté podle ust. § 397 obchodniho zakoniku,
ale jiné ¢asové omezeni pro uplatnéni navrha z obchodntho zakoniku nevyplyvalo.

Vsechny navrhy z hlediska obsahu i z hlediska formulace petitu odpovidaly ust. § 220p
obchodniho zakoniku, vsichni navrhovatelé uplatnili narok na plnéni. Néktefi se sice na pocatku
fizeni domahali i pfezkumu vyse nebo urceni nepfiméfenosti, pfipadné uplatnili dal$i naroky
vedlejstho charakteru, ale tyto pozadavky vesmés vzali v prubc¢hu fizeni zpét. Navrhy tedy
odpovidaly upravé obsazené v ust. § 220p odst. 4 obchodniho zékoniku (29 Cdo 4252/2010).
Také z obsahu navrhd, podanych navrhovateli Ing. | jj ] > I bylo | pfes odkaz
na jinou pravni upravu ziejmé, ze se domahaji dorovnani protiplnéni podle ust. § 220p
obch. zak.

Aktivni legitimace nckterych navrhovateld byla spornd, zejména vzhledem k dobé¢, kdy nabyli
svoje akcie, pifpadné vzhledem ke zpusobu nabyti akcii ¢i pohledavek. Vsichni navrhovatelé,
jejichz aktivni vécna legitimace byla sporna, nabyli akcie jesté pfed prechodem vlastnického
prava k acastnickym cennym papirdm na hlavniho akcionafe, byt’ v nékterych ptipadech se tak
stalo az po valné hromad¢, ktera rozhodla o vytésnéni. To se tykalo navrhovatelt

I B B B B - R Vsichni tito navrhovatel€ ale nabyli sva
prava do okamziku pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafe, navic alespon
c¢ast akcif vlastnili uz pfed valnou hromadou, a byli tedy ve véci aktivne legitimovani (29 Cdo
3354/2012). Navrhovatel Ing. i by! rovnéz aktivné véené legitimovan, protoze ke dni

Shodu s prvopisem potvrzuje Hana Vocelkova.



221.

222.

223.

224.

225.

45 48 Cm 86/2005
48 Cm 114/2005

46 Cm 108/2005

44 Cm 99/2005

49 Cm 110/2005

48 Cm 77/2005

44 Cm 81/2005

49 Cm 76/2005

46 Cm 110/2005

45 Cm 43/2005

konan{ vytésnovaci valné hromady byl akcionafem puavodni spolecnosti, byt’ ke dni pfechodu
vlastnického prava jiz akcie nedrzel.

Ponékud odlisna situace nastala u navrhovatele ||| | J} I ktcty nejprve uplatnil
v fizen{ svij narok za akcie, které sam od pocatku vlastnil, ale v prabé¢hu fizeni nabyl jesté
od jiného navrhovatele narok na zakladé smlouvy o postoupeni pohledavky. Obecné vzato byl
tedy k podani navrhu legitimovan, kdyz v rozhodnou dobu byl akcionifem, ale jeho vécna
legitimace se odvijela jen od jeho puvodnich akcif a nezakladala se na pohledavce ziskané cesi.
Postoupenim pohledavky na dorovnani se nestal akcionafem spolec¢nosti a nemohl za akcie, jichz
se postoupena pohledavka tykala, uplatnit v fizeni narok na dorovnani, protoze tento narok
svedcil jen akcionafi spolec¢nosti.

Také navrhovatel B - »ribchu fizeni oznamoval soudu rizné
zpusoby cese naroku, ale nakonec na jeho strané doslo k procesnimu nastupnictvi na zakladé
faze, nikoli na zakladé postoupeni pohledavky. Ttebaze tedy byla jeho aktivn{ vécna legitimace
v prub¢hu fizenf ohrozena, ke dni rozhodnuti jiz o jeho legitimaci nebylo pochyb.

Rozhodny den

Soud prezkoumaval vysi poskytnutého protiplnéni a zjistoval, jaka vysSe protiplnéni byla
pfiméfena a odpovidala spravedlivé hodnoté. Zabyval se pfitom hodnotou urcenou nejen k datu,
k némuz doslo k pfechodu ucastnickych cennych papirt, tedy 30. 6. 2005, ale i k datu 31. 12.
2004, k némuz stanovil vysi protiplnéni hlavni akcionaf na zikladé posudku Ing. jjij Tento
postup soudu byl do urcité miry ovlivnén judikatornim vyvojem, kdyz se teprve v prabéhu fizeni
prosadil pravni nazor o nutnosti stanovit vysi protiplnéni k datu pfechodu ucastnickych cennych
papira. I pozdéji ale soud prvniho stupné zkoumal vysi protiplnéni k obéma datim, aby tak
ziskal porovnatelnou hodnotu se zivérem posudku Ing. Jij 2 mohl posoudit, zda bylo
minoritnim akcionafim k datu stanovenému spolecnosti poskytnuto pfiméfené protiplnéni,
a na zakladé toho pak stanovit spravnou vysi protiplnéni k datu pfechodu ucastnickych cennych
papira.

Spolec¢nost obsahle argumentovala ve prospéch stanoveni pfiméfené vyse protiplnéni soudem
k datu 31.12. 2004, ale jeji namitky nemohly obstat ve svétle judikatury, kterda se nasledné
promitla i do nové pravni upravy, obsazené nejprve v zakoné o pfeménach spolecnosti
(ust. § 45) a pozdéji v zakoné o obchodnich korporacich (ust. § 390). Pouze stanovenim
protiplnéni k datu pfechodu ucastnickych cennych papira lze zabezpecit, aby protiplnéni
poskytované hlavnim akcionafem vskutku odpovidalo hodnoté ucastnickych cennych papir,
jejichz vlastnictvi hlavni akcionat v dusledku nuceného pfechodu nabude, a aby hodnota
investice vlastnéné minoritnim akcionafem zustala zachovana.

Pro zavér o datu rozhodném pro ocenéni bylo bez vyznamu, ze v piipade zruseni spole¢nosti
s pfrevodem jméni na hlavniho akcionate podle ust. § 220p obchodniho zakoniku nezanikaji akcie
vytésnénych akcionaft a pfechazeji ke stanovenému rozhodnému dni na nastupnickou
spole¢nost. Tato okolnost neni z pohledu prava minoritnich akcionait na dorovnani nijak
vyznamna, podstatné je, k jakému datu sami ztratili svoje vlastnické pravo k akciim. K tomuto
datu se totiz poji ekonomické duasledky celé transakce, které nastavaji pro minoritni akcionafe,
pficemz ekonomické ucinky pro zanikajici ¢i nastupnickou spole¢nost nejsou z pohledu urceni
rozhodného dne relevantni.
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Proces pfemény spolecnosti sméfoval k datu uréenému spolecnosti, a toto datum nelze pii
soudnim pfezkumu vyse poskytnutého dorovnani opominout, nebot’ jde o vyznamny moment
pro porovnan{ pfiméfenosti plnéni poskytnutého spole¢nosti a vyse plnéni nasledné stanoveného
v soudnim fizeni jako spravedlivého. Z hlediska prava minoritnich akcionaft je vSak tfeba za
rozhodny povazovat den, ke kterému pozbyli sva prava k akciim. Soud se proto v dokazovani
zabyval obéma daty, nejprve porovnal ddaje o hodnoté spolecnosti k 31. 12. 2004, zjisténé
v minulosti pro ucely procesu pfemény spolecnosti a pozdéji 1 v soudnim fizeni, nicméné pro
stanoveni vyse spravedlivého pfiméfeného protiplnéni povazoval za relevantni hodnoty
spole¢nosti stanovené k datu 30. 6. 2005.

Hodnoceni znaleckych posudka

Soud mél k dispozici n¢kolik znaleckych posudku, které hodnotil jak jednotlivé i v jejich
vzajemné souvislosti, tak 1 v souvislosti s ostatnimi provedenymi dukazy. Zabyval se tim, zda
posudky meély veskeré formalni nalezitosti, znalecké ustavy dodrzely zadani soudu, zda
zpracovatelé posudku obhdjili své zavéry pii vyslechu, zodpovédéli kladené otazky, své zavéry
srozumitelné a urcité vysvetlili, setrvali na zavérech a pfesvédcivym zpusobem zduvodnili volbu
jimi aplikované metody ocenéni. Soud v$ak nemohl pfezkoumavat vécnou spravnost posudkd,
volbu metody ani vnitini metodologické postupy.

Posudek Ing. I

Znalecky posudek Ing. ] by! vyuzit hlavnim akciondfem jako podklad pfi vytésnéni. Soud
nebyl jeho zavéry v fizeni limitovan, provedl jej jako listinny dukaz. Pozdéjsim doplnénim
dolozky podle ust. § 127a o. s. f. se charakter posudku nezménil, nadale se jednalo o posudek
pofizeny spolec¢nosti jako podklad pro vytésnéni, nikoli o posudek potizeny pro ucely soudniho
fizeni k odbornému posouzeni zjisténych skutkovych okolnosti, a vyslech znalce podle ust. § 127
o. s. f. tedy nebyl potfebny. Soud vsak pfi hodnoceni dikazli vzal v uvahu, Ze znalec Ing. i} st
byl védom nasledkt podani nepravdivého znaleckého posudku a Ze na svych zavérech setrval, i
kdyz byl jeho posudek mnohokrat zpochybnovan.

Obsahem a zivéry posudku Ing. il 2 hlediska jejich spravnosti se zabyvaly znalecké ustavy
VSTE a Expert Group, zatimco znalecky dstav VSB tuto ¢ast zadani nesplnil. Oba prvné
uvedené znalecké ustavy shledaly v postupech Ing. jj vrcitd diléi pochybeni, piipadné
v nékterych ohledech nesdilely jeho znalecké nazory, ale i pfesto z tohoto posudku vychazely a
asteéné jej prebiraly, stejné jako to uéinil dstav VSB. Znalecké tstavy VSB a VSTE navic
dospéely v zdsadé¢ k velmi podobnému zavéru jako Ing. ] tfebaze zcasti aplikovaly jiné
postupy. Z dokazovani nevyplynul zadny vazny davod, ktery by vedl k zavéru o nespravnosti
tohoto posudku, nicméné neslo o posudek, na jehoz zaklade by bylo mozno ve véci rozhodnout.

Posudek VSB

Soud za ucelem piezkumu vyse poskytnutého dorovnani ustanovil znalecky dstav VSB, ktery
v posudku navzdory zadani provedl pouze vlastni posouzeni, ale nezabyval se revizi posudku
Ing. Il Nesplnéni této ¢asti zadani posudku nemélo vyznamny negativn{ vliv na hodnocen{
tohoto dtikazu, nebot’ samotna revize posudku Ing. Jjjjij nebyla pro rozhodnuti klicova a z ¢asti
méla slouzit znaleckému ustavu jako vychodisko pro jeho vlastni posouzeni. Zavaznéjsi
pochybeni spocivalo v tom, ze znalecky ustav provedl ocenéni jen k 31. 12. 2004, nikoli k 30. 6.
2005, ackoli mu to soud dodate¢né ulozil. Posudek tedy bylo mozno upotiebit jen pro porovnani
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s hodnotou stanovenou Ing. ] k 31- 12. 2004, ale pro tcely stanoveni hodnoty k 30. 6. 2005
nebyl vyuzitelny.

Znalecky tstav VSB zvolil vinosovou metodu DCF a podputrné metodu substanéni a definoval
zjistovanou hodnotu jako tzv. férovou, kdyz hodnotu akcie vypocetl jako alikvotni podil
z hodnoty podniku jako celku. Tato vychodiska povazoval soud za spravna. Volba metody plné
spocivala na znalci, soud nebyl opravnén rozhodnuti znalce v tomto sméru nijak hodnotit, ale
nepfehlédl, Ze zvolend metoda odpovidala obvyklé znalecké praxi pfi ocenéni pro dany ucel
Také zjist'ovana spravedliva hodnota, stanovena jako alikvotni ¢ast trzni hodnoty spole¢nosti,
pfipadajici na jednu akcii, vyhovéla zadani posudku, pravnim predpisam i judikatufe.

Znalecky ustav stanovil diskontni miru na 8 %, na rozdil od Ing. i ktery ji urcil na cca 13 %,
ale presto dospél priblizné ke stejnému vysledku. Tento rozpor vysvétlil veelku akceptovatelné
tim, ze se od Ing. ] lisil v jinych castech ocenéni. Pfi vypoctu pouzil pouze pfirdzku
za specifické riziko nad troven odvétvi ve vysi 1,5 %, jeji pouziti i vysi odavodnil situaci na trhu
a ocekavanym vyvojem energetiky. Navrhovatelé povazovali tuto pfirazku za nedostatecnou,
znalci na ni i pfes jejich namitky setrvali, a soud nemél zadné duvody ani indicie, pro které by
mél stanovisko znaleckého ustavu povazovat za nespravné. Znalecky ustav neaplikoval zadné
pfirdzky na drovni akcionafe, a ani z tohoto pohledu mu tedy nelze vytknout pochybeni. Ustav
se také zabyval pfedpokladanym nartastem ceny elektrické energie i tempem rustu cen uhli a
tepla, a svoje zavéry v zasadé obh4jil i pfi vyslechu.

Znalecky tstav VSB nezohlednil statni pfispévek na rekultivaci a sanaci, protoze nebylo jisté jeho
samotné poskytnuti, jeho vyse ani doba vyplaty, a vySel z pfedpokladu, Ze spolecnost uhradi
naklady na rekultivaci ze svého. Tento postup povazoval soud za spravny. Uvedeny piispévek by
mohl pomérné vyraznym zpusobem ovlivnit ocenéni, ale v dobé¢ vytésnéni tu nebyla jistota
o zakladnich parametrech jeho poskytnuti, a i kdyz jej vlada zfejmé zamyslela poskytnout, tak
z materialt dostupnych v dobé do vytésnéni nebylo zfejmé, kdy bude vyplacen, v jaké konecné
vysi a za jakych podminek, a proto nebylo vhodné tuto nejistou a neopakovatelnou polozku pfi
oceneni zohlednovat.

V otazce naklada na likvidaci vychazel znalecky tstav z pfedpokladu managementu spolecnosti,
podle néhoz mély byt naklady a vynosy likvidace v rovnovaze, a svij postup odavodnil tim, ze
nezjistil zadnou skute¢nost, ktera by indikovala nespravnost uvedené¢ho predpokladu. Proti
tomuto stanovisku nemél soud vyhrady. Za spravny povazoval i piistup k tvorbé rezerv
na sanace a rekultivace, které znalecky dstav pfejal z planu spolecnosti, mimo jiné s poukazem
na to, ze vyse rezerv byla vizana na rozhodnuti || vradu-

Mezi zpracovanim znaleckého posudku VSB a vyslechem zpracovateli doslo ke znatné casové
prodleve, coz do urcité miry negativné ovlivnilo kvalitu jejich vypovedi. Znalecky ustav také jiz
nedisponoval veskerymi podklady, které vyuzil k sestaveni posudku. Znalci, kteff za VSB pted
soudem vypovidali, vSak podle moznosti odpovédéli na vsechny polozené otazky a vysvétlili
pouzité postupy a uvahy, byt jejich vipoved pochopitelné do urcité miry utrpéla na presnosti.

Soud prvniho stupné ze shora uvedenych divodd hodnotil posudek VSB jako vyuZitelny
podklad pro porovnani hodnot zjisténych k 31. 12. 2004. Udajné zfalsované podkladové
materialy nemély zadny vliv na obsah posudku ani na jeho zavér. Posudek nevykazoval podstatné
chyby, ale vypovedi znalct byly ovlivnény prodlevou od zadani posudku. Tyto okolnosti, ve
spojeni se skute¢nosti, Ze znalecky ustav VSB ocenil spole¢nost jen k 31. 12. 2004, vedly soud k
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zaveéru, ze tento posudek mél pro rozhodnuti vyznam spise podpurny a dopliujici.

Posudky Expert Group

Posudky Expert Group se ve svych zavérech podstatnou mérou lisily od ostatnich posudku.
Prvni posudek Expert Group vcetné jeho dodatku ztratil vyznam, kdyz na ném jeho zpracovatel
po podani druhého posudku netrval.

Prvnf posudek byl podroben revizi ze strany revizniho znaleckého tstavu VSTE, kterj mu vytkl
fadu zavad v pifstupu k ocenéni, predevsim zohlednéni nejistého statniho pfispévku na sanace a
rekultivace, nespravné stanoveni beta koeficientu, nespravné nastaveni nékterych predpokladi
(vys$si finanéni vynosy, vynos prodeje aktiv po skonceni Zivotnosti podniku), sestaveni piili§
optimistického finan¢ni planu, nezohlednéni vydaju na sanaci a rekultivaci a také vyrazné
podhodnoceni diskontni miry. Soud nemohl pfezkoumat vécnou spravnost uvedenych vytek, ale
mohl je posoudit z hlediska logiky, fadného a srozumitelného zdavodnéni a souladu
s provedenymi dukazy, a z tohoto pohledu se jevily jako opodstatnéné. Zpracovatel posudku
Ing. il sice pii vyslechu prezentoval zavéry prvntho posudku pomérné pfesveédcive, ale vytky
revizniho znaleckého ustavu odmitl a na svych zavérech setrval, ackoli revizni znalecky ustav
upozornil, Zze se vysledek posouzeni Expert Group velmi vyznamné lis{ od vysledkd ostatnich
znaleckych posudkt a nachazi se mimo obvyklé rozpéti, v némz by mohly byt posudky
zpracované metodou DCF povazovany za spravné.

Soud vnimal jako zasadni nedostatek posudku Expert Group vyuziti statnfho piispévku
na sanace a rekultivace, kdyz v dobé vytésnéni nebylo znamo, zda, kdy, v jaké vysi a za jakych
podminek tento piispévek spolec¢nosti pfiplyne. Soud vzal také v uvahu skutecnosti, které
k osob¢ znalce namitala spole¢nost a neptehlédl, Zze tu byly indicie o nezadouci spolupraci
znaleckého ustavu s dal$imi subjekty. Vzhledem k témto vyhraddm 1 k vyznamnému rozdilu
ve vysledku oproti ostatnim znaleckym posudkim soud hodnotil prvni posudek Expert Group
jako podklad nevyhovujici pro rozhodnuti; ostatné znalecky ustav pozdéji od tohoto posudku
sam ustoupil.

Znalecky ustav Expert Group pak sestavil druhy posudek, ale ani v ném nedbal na vytky
revizniho znaleckého ustavu, a setrval na vSech pfedpokladech a postupech, které mu vytkl
revizni znalec, aniz by provedl jejich korekei. Ve druhém posudku také vysel z nékterych dalsich
tezi, které soud povazoval za pochybné. Znalecky ustav naptiklad pfedpokladal celkové ukonceni
tézby az v roce 2043, ale to neodpovidalo datu stanovenému rozhodnutim vlady, a mylil se i
v datech ukonceni tézby na jednotlivych lomech. V teoretické ¢asti posudku v podstaté smésoval
obvyklou a trzni cenu, aniz by tuto uvahu uspokojivé vysvétlil. Predpokladal trzni vliv
ocekavaného vytésnéni na hodnotu spolecnosti, ktery dovozoval z toho, Zze v dobé pied
vytésnénim jiz podle néj probihaly mnohaleté a nakladné soudni spory o jinych squeeze outech,
ale takové spory tu jesté bézet nemohly, kdyz pifislusna pravni uprava byla zavedena az v roce
2004 a 2005 a v dobé¢ vytésneéni mohly byt leda podany prvni Zaloby.

Znalecky ustav Expert Group v novém posudku také pfipoustél pouzitf dat znamych az po datu
ocenéni, u nichz tvrdil, Ze byla zjistitelna i dfive, ale pfitom z ni¢eho neplynulo, zda pouzité udaje
byly skutecné dohledatelné i v dobé vytésnéni (napifklad vzhledem k tehdejsimu stavu techniky a
internetu) a zda mohly byt znimy ptvodni spolecnosti ¢i Ing. ] pfi sestaveni jeho
znaleckého posudku.
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Znalecky ustav pfi modelaci budouci ceny elektfiny vychazel z ceny podle futures sjednanych
na velmi dlouhou dobu, ale sam pfipustil, ze se nejedna o spolehlivy pramen. Ocekaval zmény
v cenach uhli a elektfiny vyvolané postupnou preferenci obnovitelnych zdroju s odkazem
na Kjotsky protokol, ale tento dokument vstoupil v platnost az po vytésnéni v roce 2005 a
netykal se zavadéni obnovitelnych zdroji. Bral v potaz i nahodilé jevy, které ostatni znalci
z ocenéni vylucovali. Na rozdil od spolecnosti ocekaval pokracovani ¢innosti paroplynové
elektrarny i po dotézeni zasob. Predpokladal ukonceni cinnosti teplarny v roce 2018, ackoli to
spole¢nost neplanovala, ale pfitom zudaji ve znaleckém posudku soucasné vyplyvalo
pokracovani v jeji ¢innosti. Pfedjimal také zemédélské vyuziti pozemkd po vyuhleni zasob, ale
spole¢nost takovou zménu ve své hospodafské ¢innosti nezamyslela, naopak planovala likvidaci.
Jako ucelové se jevilo porovnani spravnosti vysledku s ocenénim (-, kdyz tu byl zfetelny
rozdil ve velikosti, v ¢innosti i v trznim vlivu obou spole¢nosti.

Vzhledem kuvedenym pochybnostem se tedy jevilo, Ze druhy posudek Expert Group
(ptedlozeny navrhovateli) byl sestaven tak, aby umoznil co nejvyssi vysledek ocenéni. Znalecky
ustav Expert Group ve druhém posudku dospél k jesté¢ vyssi hodnoté akcie nez v posudku
pfedchozim, a disproporce mezi jeho vysledky a mezi vysledky ostatnich posudku se tak jesté
prohloubila. Ve znalecké obci pfitom v zasadé existuje shoda, ze pfi ocenéni podniku stejnou
metodou muze dojit k urcitému rozptylu ve vysledku, cca 10-20 %, ptipadné¢ az 25 %, a pfesto
nemusi jit o chybu v posouzeni. Vys$si odchylka jiz ale chybu indikuje, a zde se jednalo
o odchylku v fadu stovek procent.

Navic zavéry tohoto znaleckého ustavu vykazovaly znacnou nestabilitu, ustav je prabézné ménil
a opravoval. V prvnim posudku dospél k zavéru o vysi protiplnéni na jednu akcii 4 056 K¢
k 31.12. 2004 a 4 309 K¢ k 30. 6. 2005, tyto ¢astky navysil v dopliku na 4 070 K¢ k 31. 12. 2004
a 4 320 K¢ k 30. 6. 2005. V druhém posudku pak stanovil hodnotu akcie na 4 263 K¢ k 31. 12.
2004 a 4 350 K¢ k 30. 6. 2005, pii vyslechu tyto castky snizil asi o 50 K¢ pro obé data, tedy
na 4 213 K¢ a 4 300 K¢, a v poslednim nevyzadaném vyjadfeni provedl opravu k 31. 12. 2004
na 4 053 K¢ a k 30. 6. 2005 na 4 166 K¢. Tyto permanentni zmény rovnéz negativné ovlivnily
pfesvédcivost a vérohodnost jeho vysledka.

Posudek Expert Group sice obsahoval vSechny zakonem pozadované nalezitosti, vcetné
odtvodnéného zavéru, a zpracovatel posudku Ing. i pfi vyslechu ptisobil veelku presvédcive,
reagoval na vsechny dotazy, ale pfesto mél soud o spravnosti posudku vyse popsané
pochybnosti, které jej vedly k zavéru, ze i druhy posudek Expert Group je jako podklad pro
rozhodnuti nepouzitelny.

Jak je vyse uvedeno, soud se zfetelem k procesni hospodarnosti nepfedkladal druhy posudek
Expert Group k revizi reviznimu znaleckému ustavu VSTE. Znalecky tstav Expert Group ani
ve druhém posudku neopustil jiz diive kritizované postupy a vychodiska, naopak na nich setrval
a znovu na nich postavil ocenéni, a tak bylo mozno pfedpokladat, ze revizni znalecky tstav bude
posudku znovu vytykat pfinejmensim ty skutecnosti, které za chyby oznacil jiz difve. Revize by
tedy k odstranéni rozporu v zavérech znaleckych posudka zfejmé nemohla pfispét a vedla by
leda k dalsimu nezadoucimu fetézeni posudku, ke zvysovani nakladt a k prodluzovani fizeni.

Revizni posudek VSTE

Shodu s prvopisem potvrzuje Hana Vocelkova.
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V posudku VSTE soud neidentifikoval Zidnou zavaznou vécnou chybu, ktera by zptsobila jeho
nepouzitelnost. Volba metody byla na znalci, stejné jako wvnitini metodologické postupy.
Znalecky ustav pouzil metodu DCF ve varianté equity, uvedenou volbu logicky odavodnil,
metoda odpovidala hospodafskému stavu spolecnosti, ktera byla bez zadluzeni, a podle znalct by
tato varianta metody meéla pfi korektnim pouziti vést ke stejnému vysledku jako varianta entity.
Znalec urcil spravnou hodnotu, kterou definoval jako spravedlivou, stanovenou jako alikvotni
podil jedné akcie na trzni hodnoté spolecnosti v dobé vytésnéni; tento postup odpovidal zadani
posudku i konstantn{ soudni praxi.

Ucastnici vytykali znaleckému tstavu VSTE zejména vyuZiti neuronovych siti, ale soud proti
tomuto postupu nemél namitek, kdyz tu neslo o volbu metody ani o postup, ktery by byl zjevné
nevhodny a nepfijatelny. Znalec v podstaté zvolil pro cast vypoctu urcity druh softwaru
(neuronové site), tato volba byla v jeho kompetenci, jeji volbu, vlastnosti i vyhody pfesvédcivé
zdavodnil, a nebylo na soudu, aby znalci diktoval, jaky druh software ma pouzit. Soud nemohl
pfezkoumat algoritmus pouzitého software z odborného hlediska, ale to by nemohl ucinit ani
u kteréhokoli  jiného programu. Podle znalce ovsem algoritmus pouzitého software
pfezkoumatelny je, stejné jako algoritmus jinych programu. Zpracovatel posudku pfi vyslechu
také presvédciveé vysvétlil, ze pfi vyuziti stejného software a stejnych dat by mohl pouceny laik
jeho postup zopakovat, a dospél by ke stejnym vysledkim. Slo tedy o vypocet plné
pfezkoumatelny a opakovatelny, navic piesnost vysledki pouzitého software vyrazné
pfekonavala ucinnost jinych statistickych nastrojt.

Nejednalo se o vyuziti tzv. konverzacniho chatbotu nebo jiného z obecnych nastroja Al, které
jsou jiz casti laické vefejnosti bézné pouzivany, at’ uz pro praci nebo pro zabavu, ale o aplikaci
specializovaného software, ur¢eného ke zpracovani a vyhodnoceni dat pomoci statistickych
metod. Pii statistickych postupech jsou shromazd’ovany, tiidény a popisovany velké soubory dat,
a je jiz bézné znamo, ze pravé pro zpracovani velkého objemu dat jsou nastroje umélé
inteligence velmi vhodné a uzite¢né. Ostatné pouziti umelé inteligence se ve spolecnosti stale
vice prosazuje, Bila kniha Evropské komise o umelé inteligenci ze dne 19. 2. 2020 ji doporucuje
jako duavéryhodny nastroj, pravidla pro jeji pouziti byla upravena nafizenim Evropského
patlamentu a Rady (EU) 2024/1689 z 13. 6. 2024, v Ceské legislative se pfipravuje zakon o umélé
inteligenci. Z niceho pfitom nevyplyvalo, ze by znalecky ustav pfi aplikaci neuronovych siti
porusil pfijata pravidla.

Na pfekazku vyuziti umélych neuronovych siti nebyla ani skutecnost, ze data modelovana sitémi
se lisila od reality dosazené v dobé po ocenéni. K této skutecnosti nebylo mozno pfihlédnout a
odmitnout kvuli ni pouziti neuronovych siti, protoze pii ocenéni nelze vyuzit pozd¢jsi realna
data, a to ani pro kontrolu spravnosti. Realné hodnoty dosazené po vytésnéni neodpovidaly
pfedpokladim modelovanym znaleckym posudkem, ale tato skutecnost sama o sobé
neznamenala vadu posudku. Realita se vyvijela jinak, nez jak bylo mozno na zakladé¢ historickych
dat ocekavat, nicméné kontrola vysledku s redlnymi daty nebyla pfipustna, stejn¢ jako pouziti
skute¢nosti znamych po datu ocenéni.

Znalecky ustav VSTE podle nizoru soudu spravné do ocenéni nezahrnul statni pispévek
na sanace a rekultivace. Vyse tohoto pfispévku byla nejista, stejné jako podminky a doba jeho

poskytnuti, a v zasad¢ nebylo jisté ani to, zda tento pfispévek bude skutecné spolecnosti
vyplacen. Ani spole¢nost s nim ve svém planu nepocitala, a nebylo tedy na misté pfipustit, aby
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jeho prostfednictvim doslo k ovlivnéni vysledka ocenéni.

V posudku VSTE sice bylo pracovino s nedostate¢né vysokymi rezervami na sanace a
rekultivace, ale podle nazoru soudu znalecky tustav nepochybil, kdyz je pfevzal z planu
spolecnosti, vzhledem k tomu, Ze vyse rezerv byla vazina na rozhodnut |l ¢faduv-

Znalecky tstav VSTE nepouzil nepfipustné pfirizky za minoritu a za nedostate¢nou likviditu,
a nepouzil ani velikostni pfirazku. Aplikoval toliko pfirazku za rezidualni rizika, v ni zohlednil
rizika odvétvi, které je vysoce specifické a ovlivnéné statni regulaci. K vyuzit{ této pfirazky nemél
soud namitek, nejednalo se o pfirazku na drovni akcionafe, jejiz aplikace by byla zapovézena,
a znalec jeji pouziti pii vyslechu pfijatelné¢ obhajil.

Vynosy byly pocitany jako agregatni velicina, v takovém pfipadé nebyly rozhodujici jednotlivé
vstupy a ceny jednotlivych komodit. Znalec vysvétlil uvedeny piistup nejen z hlediska
statistického, ale i z hlediska vyznamu celkovych vynost pro hospodafeni i pro ocenéni, a logicky
objasnil, Ze investora pfi uvaze o investici zajima spiSe celkovy vynos nez detaily v cenovych
pohybech u jednotlivych komodit. Vysvétlil také, ze metodika neuklddd stanoveni vynosu
samostatné. Pii predikci vynosu agregatnim zpusobem pak ztratilo vyznam, zda byly v roce 2004
pfedpokladany zmény v cenach elektfiny jako samostatné komodity a zda byl jiz v roce 2004
ocekavan cenovy vykyv pro rok 2005. Ostatné zpracovatel posudku vylozil, ze vykyvy a nahodilé
udalosti by pfi ocenéni nemély byt zohlednovany, stejné¢ jako realnd data dosazena v dobé po
ocenéni. Proti tomuto pfistupu nemél soud namitek.

Ve vztahu k budouci likvidaci vysel znalecky ustav VSTE z planu spole¢nosti, podle néhoz mély
byt vynosy a naklady na likvidaci spolecnosti stejné, nebot’ nezjistil Zzadnou indicii, ktera by tento
predpoklad vyvracela. Uéastnici v této souvislosti namitali, Ze spole¢nost vlastnila fadu pozemkua
a vyrobnich prostredku, ale podle znalce tato okolnost neohrozovala predpoklad o rovnosti
naklada a vynosad likvidace, spole¢nost po ukonceni tézby neplanovala pokracovani
v hospodarské ¢innosti a hodnota uvedeného majetku bude vypofadana pfi likvidaci.

Vzhledem ke zvolené koncepci ocenéni a pouzité metodé byly zavazky ptvodni spolecnosti bez
vyznamu. Pro ocenén{ nebyly relevantni ani zavazky jinych spolec¢nosti, zejména nastupnické
spolecnosti SOl I 2 s Navrhovatelé poukazovali zejména na zdvazek nastupnické
spolecnosti presahujici pét miliard K¢, o némz z dokazovani vyplynulo, Ze byl pfijat na pofizeni
podilu v zanikajici puvodni spole¢nosti. Pfes uvedenou souvislost se jednalo o zavazek
spole¢nosti odlisné od ocenované puvodni spolecnosti, a nebyl tu proto duvod jej do ocenéni
zahrnovat. K fuzi doslo az po vytésnéni, a i z tohoto divodu by se v ocenéni nemél projevit.
Pro rozhodnuti bylo podstatné ocenit puvodni spolecnost v dobé vytésnéni, bez ohledu na jeji
dalsi vazby i bez ohledu na ekonomicky stav nastupnické spolecnosti. Jinou véci byla hodnota
podilt pivodn{ spolecnosti v jejich dcefinych spolecnostech, ale zavazky nastupnické spolecnosti
by se do ocenéni v dobé pfed fuzi zfejmé promitat nemeély.

Posudek VSTE obsahoval nepiesnost v porovnani vysledkii squeeze outi v jinjch

spole¢nostech, ale tato chyba se ve vysledku ocenéni neprojevila, takze ji nelze povazovat
za zavadu, ktera by posudek diskvalifikovala z jeho pouziti.

Vadou posudku nebyl ani zvolené pofadi postupu, kdyz znalecky ustav napfed provedl vlastni
ocenéni, a az po ném revize ostatnich posudku. Pfestoze zadani posudku pfedpokladalo opacné
pofadi, tak jeho nedodrzeni nezpusobilo vadu v ocenéni. Znalec mohl stejné tak dobfe pfistoupit
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k revizi az po vlastnim ocenéni, aniz by ohrozil spravnost svého posudku, podstatné bylo, ze
splnil ob¢ ¢asti zadani. Provedeni revize jako prvni nebylo nutnou vychozi podminkou k tomu,
aby mohl pfistoupit k vlastnimu ocenéni. Jestlize znalecky ustav postupoval v jiném pofadi, ale
pfitom splnil obé ¢asti zadani, pak tato skutecnost nemohla mit vliv na vécnou spravnost jeho
posudku.

Znalecky ustav VSTE pro datum 30. 6. 2005 v podstaté nezohlednil jinou skute¢nost nez
casovou zménu ceny penéz, kdyz podklady, které mél k dispozici, nesvédéily o zméné
v hospodafské situaci spolecnosti. Ani podklady, které se podafilo shromazdit dodatecné,
neumoznovaly zpfesnéni vysledku takovym zptsobem, ktery by byl prospésny pro fizeni
z hlediska pravniho posouzeni i z hlediska procesni hospodarnosti. Zadny z Gcastnika jiz nemél
dalsi podklady, ani z vefejnych zdroju nebylo mozno nic dalstho ziskat. Znalecky ustav mel
k dispozici uplné vse, co bylo mozno zajistit, a po prezkoumani dostupnych podklada sdélil, ze
dalsi vypocet by vedl ke zpfesnéni nanejvys v fadu jednotek korun, ale vyzadal by si pomérné
znacné mnozstvi casu i vysoké ndklady. Soud proto doplnéni posudku dalsim zpfesnénim
vypoctu k 30. 6. 2005 nepozadoval.

Posudek VSTE obsahoval vegkeré podstatné nalezitosti, znalecky ustav splnil zadani a vypofadal
se s veskerymi namitkami dcastnikd, byt’ tak ¢inil stru¢nou formou, ale namitky stran jej nevedly
ani ke zmén¢ postupu, ani ke zméné zavera. Zpracovatel posudku pfi vyslechu odpovidal jasne,
srozumitelné a presvedcive, posudek piijatelnym zptusobem vysvétlil a obhajil a na jeho zavérech
setrval 1 pfes pfipominky a dotazy ucastniki. U znaleckého ustavu nebyla zjiSténa zadna
motivace nebo snaha o ovlivnéni vysledku ocenéni, jednalo se o znalce ustanoveného soudem.
Soud vuci tomuto posudku nemél podstatné vyhrady, povazoval jej za pfesvédcivy, radné
odavodnény a pouzitelny jako podklad pro rozhodnuti.

Zavér o spravnosti a pouzitelnosti tohoto posudku byl podporovan i vysledky posudkia VSB a
Ing. I kteii pfi ocenéni dospéli v podstate ke stejnym hodnotim, tfebaze z¢asti vychazeli
z odlisnych predpokladia. Posudek Expert Group zustal v fizeni osamocen, od ostatnich
posudku se ve vysledku lisil ovstovky procent. Ing. Jjij stanovil hodnotu akcie lf 31. 12. 2004
na 848 K&, znalecky ustav VSB k 31. 12.2004 na 831,29 K¢ a znalecky ustav VSTE k 31. 12.
2004 na 879 K¢ a k 30. 6. 2005 na 943 K¢, zatimco Expert Group ve druhém posudku k 31. 12.
2004 na 4 263 K¢ a k 30. 6. 2005 na 4 350 K&, tyto castky pak jest¢ dvakrat drobné korigoval,
takze jeho finalni zaver byl 4 053 K& k 31. 12. 2004 a 4 166 K¢ k 30. 6. 2005.

Zavér posudku VSTE byl v relaci i s cenami akcii, kterjch bylo v dobé pted vytésnénim
dosazeno na vefejnych trzich 1 pfi nevefejnych transakcich. V roce 2004 byla uvefejnéna povinna
nabidka pfevzeti za ¢astku 751,60 K¢, ktera podle rozhodnuti Komise pro cenné papiry ze dne
9.8. 2004 vychazela z maximalni ceny ve vysi 767 K¢, dosazené pii obchodech s akciemi
spole¢nosti v prubéhu pfedchozich sesti mésict. V bfeznu 2004 byl pfi privatizaci odkoupen
témet polovicni balik akcii spole¢nosti od Hi NN -2 ¢istkv 767 K¢ na akcii.
V dubnu 2005 byla uzaviena smlouva o pfevodu akcif se spolecnosti M - 2 - kterou
byl pfevadén 36% podil za cenu 735 K¢ na jednu akcii. Na vefejnych trzich byly akcie
obchodovany béhem roku 2004 az do srpna 2005 v rozmezi od 560 K¢ do 1 060 K¢, maxima
ve vys$i 1 060 K¢ bylo dosazeno na obou trzich po vytésnéni v unoru 2005. K 31. 12. 2004 byly
akcie obchodovany na burze za 880 K¢ a v RM systému za 852 K¢ a k 30. 6. 2005 na obou trzich
za 851,70 K¢.
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Hodnota zji$téna posudkem VSTE se blizila cendam akcii na vefejnych trzich v dobé pted
vytésnénim a podstaté se shodovala s cenami zaznamenanymi pfimo k datim ocenéni, byla vyssi
nez cena pii soukromych transakcich v kratké dobé okolo vytésnéni a odpovidala i zavéram
posudkd Ing. I 2 VSB. Tiebaze je dosa’end cena validni vzdy ke konkrétni transakci,
ke konkrétnim ucastnfkim, k okolnostem 1 k ucelu transakce, a nenf obecné platna pro vSechny
obchody, tak vySe uvedené ceny z nevefejnych i nevefejnych transakci jsou zfejmou indikaci
o pfiméfenosti vyse poskytnutého protiplnéni. V zadném piipadé se znich nejevi, ze by
pfiméfené protiplnéni v danou dobu mélo odpovidat castce vycislené znaleckym posudkem
Expert Group. Za této situace soud povazoval posudek VSB za spravny.

Posudek Ing. [

Tento posudek neobsahoval komplexni posouzeni a ocenéni puvodni spolecnosti, soustredil se
pfedevsim na identifikaci chyb v posudku Ing. ] K posudku nebyla pfipojena dolozka podle
ust. § 127a o. s. f., jednalo se o listinny dikaz. Soud z néj pfi rozhodnuti zejména kvuli absenci
komplexniho posouzeni nevychazel.

Dalsi hlediska pravniho posouzeni

V' fizeni nebyly zjiStény takové skutkové okolnosti, které by vedly k potfebé posoudit
pfiméfenost poskytnutého protiplnéni na zakladé jinych hodnot a velic¢in, nez je trzni hodnota
spole¢nosti zjisténa metodou DCF. Navrhovatelé se v této souvislosti dovolavali stanoveni
protiplnéni podle cistého obchodniho majetku, likvidaéni hodnoty ¢i ucetni hodnoty, ale
pro takovy postup tu chybél vécny davod.

Likvida¢ni hodnota je odhad castky, kterou by spolec¢nost pfi jejim zaniku ziskala zpenézenim
veskerého majetku v trznf realité existujici v dob¢ likvidace, a jeji zjisténi ma vyznam v dobé
ukonceni cinnosti spolecnosti. Vytésnéni minoritnich akcionatti je naopak proces, pfi némz
spole¢nost nezanika, a proto vySe protiplnéni vychazi ze spravedlivé hodnoty, stanovené
na zakladé trzni hodnoty spolec¢nosti v dobé vytésnéni. Pfi vytésnéni je vychodiskem ocenéni
vynosova metoda, ktera stavi do popfedi zajmu eckonomicky uzitek ve formée budoucich
penéznich tokt z podnikani. Investor pfi Gvaze o investici jisté nepovazuje za prioritu budouci
vysledky likvidace, naopak ma zajem o vynos z pokracujici hospodafské cinnosti. Majetkové
metody ocenéni, k nimz nalez{ i metoda likvidacni hodnoty, se pfi vytésnéni uzivaji spise
doplnkove nebo v piipadech, kdy nelze ocenovat na bazi ,going concern®. Naplnéni
pfedpokladu ,,going concern® shledali u spole¢nosti vsichni znalci (Expert Group dokonce
zminoval moznost, ze spolecnost zacne po ukonceni tézby zemédélsky hospodafit), ale zadny
z nich metodu likvida¢ni hodnoty nepouzil pro stanoveni vyse protiplnéni. Ostatn¢ zahajeni
likvidace bylo pfedpokladano az po roce 20306, a uz jen proto nemohla mit likvida¢ni hodnota
relevanci pro stanoveni vyse protiplnéni v roce 2004.

Odvolaval-li se navrhovatel il ve svém pozadavku na zjisténi likvidacni hodnoty
na rozhodnuti NS CR 27 Cdo 2221/2022, pak nelze ptehlédnout, ze v této véci sice odvolaci
soud vzal za zaklad pro rozhodnuti prave likvida¢ni hodnotu, kdyz ocenéni vynosovou metodou
ptineslo nizsi vysledek, ale tento zavér nebyl podroben dovolacimu pfezkumu, Nejvyssi soud se
k nému nevyjadfil, a rozhodnuti odvolaciho soudu v tomto ohledu nezalozilo ustalenou soudni
praxi. Se zfetelem ke shora popsanym specifikim posuzované véci, zejména ke shodé vyse
protiplnéni s redln¢ dosazenymi cenami pifi vefejnych i soukromych transakcich, nemél soud

Shodu s prvopisem potvrzuje Hana Vocelkova.



2068.

269.

270.

271.

272.

273.

54 48 Cm 86/2005
48 Cm 114/2005

46 Cm 108/2005

44 Cm 99/2005

49 Cm 110/2005

48 Cm 77/2005

44 Cm 81/2005

49 Cm 76/2005

46 Cm 110/2005

45 Cm 43/2005

duvod v posuzované véci toto rozhodnuti nasledovat.

Ocenén{ ucetni metodou také nebylo na misté, protoze neslo o stanoveni vyse vypofadaciho
podilu podle pravidel upravenych v ust. § 61 odst. 2 obchodniho zidkoniku. Ocenéni touto
metodou se provad{ pouze z ucetnich dat, vychazi z pofizovacich cen majetku a na jejich zakladé
stanovi hodnotu spolecnosti, ale nebere v tivahu fadu podstatnych okolnosti, zejména situaci
na trhu, vyznamné udalosti tykajici se spolecnosti, ani budouci ekonomicky uzitek, ktery je
spojen s vlastnictvim akcil. Ostatné se nejevi jako pravdépodobné, ze by investor pfi Gvaze
o investici povazoval pofizovaci hodnotu majetku spolec¢nosti za rozhodujici hledisko, zvlasté
kdyZz jde o majetek vysoce specificky. Ani hodnota cistého obchodniho majetku podle ucetni
zaveérky nebyla pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni relevantni, ta by rovnéz meéla vyznam
pii urceni vyse vypofadaciho podilu, ale o ten se ve véci nejednalo.

Pfi stanoveni vyse protiplnéni bylo tfeba pifihlédnout ke vS§em okolnostem, které vysly najevo, ale
vypotadani musi byt spravedlivé pro obé strany. Uéelem soudniho fizen{ ve véci stanoveni vyse
protiplnéni neni nalezeni takového vysledku, ktery by pfedstavoval vyhodu pro jednu stranu, a
stranu druhou by naopak znevyhodnil. Mezi vysledky ocenéni riznymi metodami byva velky
rozptyl, ale neni ucelem tohoto fizeni, aby soud zjistii hodnotu spolec¢nosti podle vsech
dostupnych metod, a pak vybral tu, ktera se jevi co do vysledku pro vytésnéné minoritni
akcionate jako nejvyhodnéjsi.

Zavér

Jak je vyse uvedeno, soud mél k dispozici v podstaté ctyfi posudky, které stanovily vysi
protiplnéni k 31. 12. 2004, a dva posudky, které ji urcily k 30. 6. 2005. Pfesn¢jsi stanoveni vyse
pfiméfeného protiplnéni k 30. 6. 2005, neZ jak je provedl znalecky tstav VSTE, jiz nebylo dobie
mozné, kdyz ke zkoumani pifpadnych zmén v hospodatské situaci spolecnosti chybél dostatek
potiebnych podklada. Revizni znalecky posudek VSTE byl v podstatnych rysech spravny
z formalnfho 1 obsahového hlediska, a soud prvnfho stupné shledal, Zze na jeho zaklad¢ lze
ve véci rozhodnout.

Ze zaveéra tohoto posudku, ktery stanovil pfimérené protiplnéni k 31. 4. 2004 na 879 K¢
a k 30. 6. 2005 na 943 K¢ za jednu akcii, vyplyva, ze protiplnéni ve vysi 848 K¢ za jednu akcii
bylo poskytnuto v pfiméfené vysi. Tiebaze znalecky tstav VSTE urcil k 30. 6. 2005 vyssi
protiplnéni, nez jaké bylo vyplaceno, jednalo se o rozdil v fadu jednotek procent (cca 9 %),
kterym poskytnuté protiplnéni nevybocilo zmezi pfiméfenosti pozadované ust. § 220p
obchodniho zakoniku. Pozadavky navrhovateli na dorovnani protiplnéni se tedy ukazaly jako
nedivodné, a soud vSechny navrhy na zahajeni fizen{ zamitl, a to vcetné¢ uroku a uroku
z prodleni.

Naklady fizeni

Pii rozhodnuti bylo tfeba podle ust. § 148 odst. 1 o. s. f. vyporadat naklady nesené statem,
v tomto ohledu soud vychazel z nesporného charakteru fizen{ a z toho, ze znalecké posudky byly
pofizeny v zajmu vsech ucastnika fizeni. Bylo proto namisté, aby se vSichni ucastnici podileli
na nakladech nesenych statem rovnomérné, rovaym dilem navrhovatelé i spolec¢nost.

Niaklady na znale¢né &inily celkem 751 976,59 Ké. Znaleckému tstavu VSB byly vyplaceny ¢astky
131 614 K¢ a 34 086 K¢, znaleckému ustavu expert Group bylo vyplaceno 116 293 K¢ a
51 089 K¢ a znaleckému ustavu VSTE stat uhradil znalecné ve vysi 19 602 K¢, 67 934,09 K,
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23 716 K¢, 16 940 K¢ a 290 702,50 K¢. Polovina z ¢astky 751 976,59 K¢ cinila 375 988,29 K¢, a
tato suma pfipadla stejnym dilem na navrhovatele i na spole¢nost. Rizeni se tuéastnilo
41 navrhovatelt, znize uvedenych duavodu nebylo mozno wulozit povinnost k nahradé
JUDr. I proto byla uvedena castka vydélena poctem 40 navrhovatell, a na kazdého
z nich tak pfipadl podil ve vysi 9 399,70 K¢.

Navrhovatel JUDr. ] vhradil zilohu na znalec¢né 20 000 K¢, ktera byla spotfebovana na
znale¢né jiz v uvodni fazi fizeni a pfevysovala jeho povinnost k nahradé naklada stitu. Soud
proto podle ust. § 148 odst. 1 o. s. f. rozhodl tak, Ze Ceska republika a JUDr. B oo
proti sobé vzajemné pravo na nahradu nakladua fizeni s tim, ze o vraceni ¢asti zalohy pfevysujici
c¢astku, kterou by byl tento navrhovatel povinen nahradit statu, bude rozhodnuto po pravni moci
tohoto usnesen.

Rozhodovani o nahradé nakladt fizeni ve vztahu mezi Gcastniky obecné ovlada zasada uspéchu
ve véci. Podle vysledku fizeni by ve smyslu ust. § 142 odst. 1 o. s. . nalezelo pravo na nahradu
nakladt fizeni uspésné spolecnosti, ale soud dospél k zavéru, ze jsou tu dany davody
pro vyjimecné uziti ust. § 150 o.s.f. Ncktefi navrhovatelé s aplikaci tohoto ustanoveni
nesouhlasili a méli za to, ze by jim méla byt pfiznana plna nahrada nakladt, ostatni navrhovatelé
se k zamyslenému postupu nevyjadiili a spolecnost jej ponechala na Gvaze soudu.

Podle pfesvedceni soudu bylo pfi rozhodnuti o nakladech nutno vyjit z principu spravedlnosti a
zohlednit konkrétni okolnosti véci. Pfedmétné fizeni je svym charakterem fizenim nespornym,
soud v ném nebyl vazan navrhem, navrhovatelé dokonce ani nemuseli svoji pfedstavu
o pfiméfené vysi protiplnéni vtélit do petitu navrhu. Pak bylo mozno jen obtizné poméfovat
procesni uspéch a neuspéch stran, jako je tomu ve sporném fizeni. Navrhovatelé vyuzili svého
prava podle ust. § 220p obchodntho zakoniku a obratili se na soud s navrhem na pfezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni, povinnosti soudu bylo na zakladé znaleckého posudku posoudit, zda
bylo protiplnéni poskytnuto v pfiméfené vysi. Bylo by v rozporu se zasadou spravedlnosti, aby
vyuziti prava podle ust. § 220p obchodniho zdkoniku na pfezkum vyse protiplnéni pfineslo
navrhovatelim ekonomické dusledky spojené s nahradou nakladu fizeni. Navrhovatelé sice
vyvolali fizeni, které s sebou neslo zna¢né naklady, ale v dobé zahajeni fizeni se jednalo o zcela
novy institut, u néhoz nebyly zadné zkuSenosti ani s délkou fizeni, ani s jeho naklady.
Navrhovatelé také postupovali do urcité miry obezfetné, kdyz si pfed zahajenim fizeni obstarali
alesponi posudek Ing. Jiij n2 jehoz zikladé pfedmétné fizen{ iniciovali. Az v priibéhu dalsitho
fizeni, po vypracovani revizniho znaleckého posudku se pak ukazalo, ze jejich predstava
o pfiméfenosti  protiplnéni nebyla zcela pfiléhava. S ohledem na tyto okolnosti soud
pii rozhodnuti o nakladech vysel z ust. § 150 o. s. . a procesné Gspésné spolecnosti nepfiznal
pravo na nahradu nakladu fizeni.
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Pouceni:

Proti tomuto usneseni je pfipustné odvolani k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim soudu
podepsaného do 15 dnt od doruceni rozhodnuti ucastnfkim. Nebudou-li ve stanovené lhuté
splnény povinnosti ulozené timto rozhodnutim, 1ze se na jeho zakladé domahat exekuce.

Plzen 13. fijna 2025

Mgr. Miroslava JaroSova v. r.
samosoudkyn¢
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