¢.j. 7 Cmo 125/2017 - 691

USNESENI

Vrchni soud v Praze rozhodl jako soud odvolaci v senatu slozeném z predsedkyné JUDr. Lenky
Brouckové a soudct JUDr. Josefa Holejsovského a JUDr. Lenky Grollové v pravni véci

navrhovatelt: a) GDF INTERNATIONAL IC 622 04 8965 R.C.S. Paris
sidlem 6 rue Curnonsky, 750 17 Pafiz, Francie
zastoupen Mgr. Lukasem Nyvltem, advokatem
sidlem Praha 1, Viclavské nam. 832/19

b) Michael D.

bytem xxxxx

c) Tomas K.

bytem xxxxx

d) obec Bysttany, IC 266256
sidlem Bystfany, Prazska 32

¢) mésto Rumburk, IC 00261602

sidlem Rumburk, 9. kvétna 1366/48

navrhovatelé b) - ) zastoupeni JUDr. Petrem Zimou, advokatem
sidlem Praha 2, Slezska 13

za Ucasti spolecnosti: 1) innogy International Participations N.V.
sidlem Willemsplein 4, 5211AK “s-Hertogenbosch, Nizozemské kralovstvi

2) innogy Enetgie, s.r.0. IC 49903209

sidlem Praha 10, Limuzsk4 3135/12

obé spolecnosti zastoupeny JUDr. Ing. Janem Zrzaveckym Ph.D.,
advokatem

sidlem Praha 1, Revolu¢ni 1003/3

o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni, o odvolani navrhovateli proti ¢astecnému usnesen{
Krajského soudu v Usti nad Labem ze dne 26. zati 2016, ¢.j. 68 Cm 276/2006-655

takto:

Usneseni soudu prvnfho stupné se potvrzuje ve spravném znéni: Urcuje se, ze pfiméfené
protiplnéni jak za 1 ks kmenové zaknihované akcie na jméno o jmenovité hodnoté 1.000,- K¢, tak
za 1 ks kmenové zaknihované akcie na majitele o jmenovité hodnoté
1.000,- K¢, spolecnosti innogy Energie, s.r.o. se sidlem Praha 10, Strasnice, Limuzskd 3135/12,
IC 49903209 (dfive Severoceska plynarenska a.s.), ¢ini ¢astku 5.130,- K¢, a to vadi spole¢nosti
innogy International  Participations N.V., se sidlem Willemsplein 4, 5211AK
$-Hertogenbosch, Nizozemské kralovstvi, zapsana v obchodnim rejstifku vedeném Obchodni
a pramyslovou komorou v Brabantu, pod ¢islem spisu 34168241.
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Oduvodnéni:

Shora uvedenym éaste¢nym usnesenim rozhodl Krajsky soud v Usti nad Labem tak, Ze se urcuje
se, ze pfiméfené protiplnéni jak za 1 ks kmenové zaknihované akcie na jméno o jmenovité
hodnote 1.000,- K¢, tak za 1 ks kmenové zaknihované akcie na majitele o jmenovité hodnoté
1.000,- K¢, spolec¢nosti RWE Energie, s.r.o. se sidlem Praha 10, Strasnice, Limuzska 3135/12,
IC 49903209 (dfive Severoceskd plynarenska a.s.), ¢ini ¢astku 5.130,- K¢, a to vaéi spoleénosti
innogy International Participations N.V., se sidlem Willemsplein 4, 5211AK “s-Hertogenbosch,
Nizozemské kralovstvi, zapsand v obchodnim rejstiiku vedeném Obchodni a pramyslovou
komorou v Brabantu, pod ¢islem spisu 34168241.

Navrhovatelé a) - ), o jejichz navrzich se ze zakona vede jedno spolecné fizeni, se jako vytésnéni
vlastnici ucastnickych cennych papira spolecnosti innogy Energie, s.r.o., IC 49903209, diive
Severoceska plynarenska a.s. (dale i jen ,,.Spolecnost™), domahaji pfezkoumani pfiméfenosti
protiplnéni ve smyslu ustanoveni § 183k zak. ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik (dile jen
,»obch.zak.”), kdyz protiplnéni ve vysi 4.369 K¢ poskytnuté hlavnim akcionafem spolecnosti
innogy International Participations N.V., IC 34168241 (dale i jen ,hlavni akcionar®), za jejich
ucastnické cenné papiry povazuji za nepfiméfené nizké. Pii jednani soudu uvedli, ze pozaduiji, aby
soud urcil konkrétni vysi protiplnéni pfipadajici na jeden ucastnicky cenny papir a rovnéz,
v pfipad¢, ze pfezkoumani pro né dopadne piiznivé, aby soud rozhodl 1 o zaplaceni protiplnéni
ve vysi pifedstavujici rozdil mezi protiplnénim wuréenym valnou hromadou spolec¢nosti
a protiplnénim pozadovanym navrhovateli.

Soud prvniho stupné shledal, Ze navrhovatelé jsou ve véci aktivné legitimovani, nebot’
navrhovatelé byli akcionafi spolecnosti a jejich akcie presly v dasledku rozhodnuti valné hromady
ze dne 14. 8. 2006 na hlavniho akcionafe, a ze oba navrhy byly podany vcas ve lhuté dle ust.
§ 183k obch. zak. Soud prvniho stupné s odkazem na odbornou literatuvu vysel ze stavu, jaky
panoval v dobé pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papiram. tj. ke dni
13. 10. 2006 (k tomuto dni véc posuzoval i soudem ustanoveny znalec), coz je den pfechodu
vlastnického prava k ucastnickym cennym papiram (§ 1831 odst. 3 obch. zak.), a nikoliv ke dni, ke
kterému zhodnotil pfiméfenost protiplnéni znalec osloveny hlavnim akcionafem tzn. ke dni
30. 4. 2006. Tato skutecnost je i mezi ucastniky fizeni nesporna.

Soud prvntho stupneé vysel z nasledujicich zjistent:

Mimortadna valna hromada spole¢nosti, konana dne 14. 8. 2006, rozhodla podle ustanoveni
§ 183i obch. zak. o pfechodu ucastnickych cennych papirti spolecnosti, vlastnénych ostatnimi
akcionafi, na hlavniho akcionafe. Vysi protiplnéni urcila ke dni 30. 4. 2006 castkou 4.369 K¢ za
jednu akcii spolecnosti, kdyz pfiméfenost vyse protiplnéni byla doloZena znaleckym posudkem
& 127/2006 ze dne 29. 6. 2006 vypracovanym znalcem Ing. Petrem Simou. Ze znaleckého
posudku ze dne 25.9.2006 ¢. 85-25/2006, vyhotoveného znalcem Ing. Petrem Tumou,
pfedlozeného k dikazu navrhovatelem b), soud zjistil, Ze znalecky posudek posoudil pfiméfenost
vyse protiplnéni pro akcionafe spolecnosti Severoceska plynarenska a.s. v procesu vykupu
ucastnickych cennych papira hlavnim akcionafem a urcil hodnotu jedné akcie na ¢astku 6.789 K¢
s tim, tempo rastu ve druhé fazi pouze mirné navysil na 1,5 % v souladu s prognézami realného
rastu HDP nadéle konzervativné. S ohledem na existenci rozporu ve vysi urceni pfiméfeného
protiplnéni v posudcich znalcd Ing. Simy a Ing. Tamy, mél soud prvniho stupné pochybnosti
o spravnosti obou vypracovanych posudku, a proto ustanovil znalce dle ust. § 127 odst. 1 o.s.f.
znalecky ustav Vysokou skolu ekonomickou v Praze, Znalecky ustav Narodohospodarské fakulty
(dale i jen ,,VéE“), ktery zpracoval revizni znalecky posudek ¢. 54/09/2011 ze dne 30. 9. 2011,
jenz stanovil vysi pfiméfeného protiplnéni pro ucely uplatnéni prava vykupu akcii spole¢nosti
Severoceska plynarenska a.s. ke dni 13. 10. 2006 na 5.130 K¢ za jednu akcii spolecnosti. Hodnotu
tempa ristu podniku ,,g“ VSE uréila ve vy 1 % s tim, Ze problém uréeni tempa ristu je
prakticky nefesitelny analyticky. U rastu volného toku penéz do nekone¢na existuje pouze jedna
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hodnota, kterou je mozné urcit a tou je jeji horni mez — rist nesmi byt vyssi, nez je rust
nominalntho HDP do nekonec¢na v pfedpokladech finanéniho modelu. V dlouhodobém obdob{
lze ocekavat, ze realné tempo rastu HDP bude ¢init kolem 3% a stejné vysoka bude i inflace.
Rust nominalntho HDP tak bude ¢init 6 %. Obecnym trendem je, ze velikost ,,velkych® firem se
vzhledem k HDP soucasné s jeho rastem snizuje. Jinymi slovy ekonomika roste rychleji nez
velké firmy. Proto je pravdépodobné, Ze velikost ristu firem bude niz§i nez rist nominalniho
HDP. V piipadé plynarenstvi v CR je podle VSE tfeba uvést nékolik faktd, které budou indikovat
velikost parametru g (tempa rustu). Pfedevsim predikce ve spotiebé plynu jsou systematicky
nadhodnocovany. Spotfeba zemnfho plynu neni pfili§ vyznamné vazana na HDP. Do budoucna
bude minimalné v prvni dekadé od doby ocenéni rozvoj plynarenstvi omezeny tfemi faktory, a to
existujicimi systémy na centralni zasobovani teplem vyuzivajicimi hnédého a cerného uhli,
nadmérnou plynofikaci v 90. letech a prakticky neexistujicim sektorem vyroby elektfiny ze
zemniho plynu. Pozitivnim faktorem z hlediska ocekavanych pifjmi naopak byla existujici
regulace cen distribuce a schopnost plynarenskych spolecnosti vynutit si na regulatorovi znacné
ustupky zejména v oblasti pfecenéni aktiv a tim i zvySeni cen za distribuci v dusledku zmén
parametri v regulaénim vzorci. Vzhledem ke véem uvedenym okolnostem se VSE pfiklonila
k hodnoté g ve vysi 1%. VSE, k zadosti soudu, doplnila znalecky posudek doplitkem ze dne
9. 7. 2012 a urcila vysi pfiméfeného protiplnéni pro tucely uplatnéni prava vykupu akcii
spole¢nosti Severoceska plynarenska a.s. ke dni 13. 10. 2006 rovnéz pii hodnoté tempa rastu
1,5 % ve vysi 5.458 K¢ a pii hodnoté tempa ristu 2 % ve vysi 5.848 K¢&. VSE k zadosti soudu
urcila 1 vysi pfiméfeného protiplnéni pro tucely uplatnéni prava vykupu akcii spolecnosti
Severoceska plynarenska a.s. ke dni 13.10.2006 i pfi hodnoté¢ tempa ristu 2,9 % (jde o hodnotu
ocekavané inflace) ve vysi 6.778,58 K¢ a pii hodnoté tempa rustu 3,9 % (jde o hodnotu o jedno
procento nad oéekavanou inflac) ve vysi 8.401,73 K¢ /prokazano vyjadienim VSE ze dne
29.6.2015 ke znaleckému posudku VSE na &.. 426 spisu/.

Navrhovatelé nesouhlasili s urcenim tempa rastu ,,g“ na drovni 1% soudem ustanovenym
znalecem, kdyz profesor Mafik, ktery je povazovan za vyznamnou autoritu v oblasti ocenovani
podniku v CR, vychazi z toho, e tempo riistu podniku ma byt minimalné ve vysi inflace, co by
v fijnu 2006 bylo 2,9 %. K jejich tvrzenim pfedlozil navrhovatel a) znalecky posudek znaleckého
Gstavu Vysoké §koly technické a ekonomické v Ceskych Budéjovicich (dale i jen ,,VSTE CB*) ze
dne 23. 10. 2015 ¢. 02/02/15, jehoz tkolem bylo urceni tempa rastu ,,g“ pro potfeby stanoveni
pfiméfeného protiplnéni za akcie mensinovych akcionafi spole¢nosti Severoceska plynarenska
a.s. ke dni 30. 4. 2006 a 13. 10. 2006. Z n¢ho soud zjistil, ze VSTE CB dospéla k zavéru, ze
s provedenim strategickych analyz v posudku Ing. Simy i VSE lze souhlasit, a proto je VSTE CB
pouzila jako vychodiska pro stanoveni hodnoty tempa ruastu. Jelikoz se neocekava zasadnéjsi
rozvoj odvétvi ani zvyseni trzniho podilu spole¢nosti a pfevazuji tak ohrozeni nad pfilezitostmi,
tak tento znalecky posudek stanovil hodnotu ,,g“ (pro obé shora uvedena data) na spodni limitn{
hranici pro pfedpoklad going concern, tedy ve vysi pfedpokladané inflace 2,9 %. Uvedl, Ze
stanoveni tempa rustu je velmi obtizné. Za nejniz§i moznou hodnotu tempa rastu, aby byl
zachovan princip going concern povazuje hodnotu inflace.

Se zavéry znaleckého posudku VSTE CB nesouhlasili ucastici, a k tomuto znaleckému posudku
ucastnfk 1) dolozil revizni znalecky posudek znaleckého ustavu Deloitte Advisory s.r.o. (dale i jen
,Delloitte®) ze dne 14. 1. 2016 ¢. 440/2016, jehoz ukolem bylo i/ posouzeni, zda znalecky tustav
VSTE CB uréil adekvatni tempo riistu ,,g“ pro poteby stanoveni pfiméteného protiplnéni za
akcie mensinovych akcionatti spolecnost Severoceska plynarenska a.s., ii/ odhadu adekvatniho
parametru rustu provozniho zisku k datu 13. 10. 2006 pro odhad terminalni hodnoty po roce
2010 pro urceni pfiméfeného protiplnéni. Z néj soud zjistil, ze Delloitte dosel k zavéru, ze pro
ob¢ hlavni ¢innosti spolecnosti, distribuci plynu a prodej plynu, lze ucinit zavér, ze spole¢nost
nemuze dosahovat nadmérné vynosnosti, a proto za adekvatni miru ristu povazuje maximalné
0 %. Odhad tempa ristu ,,g* ve v§i 2,9 % uvedeny v posudku VSTE CB povazuje za vyznamné
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nadhodnoceny. Poukazal na to, ze u distribuce plynu je vynosnost investic limitovana regulaci,
ktera pfimo stanovuje vynosnost na vlozenych aktivech, jez je nizsi nez pozadovana vynosnost,
kterou odhadli znalci v probihajicim sporu. Regulator navic vytvafel dalsi tlak na snizeni
provozniho zisku, napfiklad prostfednictvim faktoru efektivity. U prodeje plynu je vynosnost
investic limitovana pokracujici liberalizaci a rostoucim tlakem konkurence.

Soud poté proved! vyslech znalci — VSE, VSTE CB a Deloitte, které k vjse uvedené sporné
otizce konfrontoval. Poté shledal, e znalecky ustav VSE piesvédéivé zdavodnil pouiti
ocenovaci metody a rovnéz tak zduvodnil odhad jednotlivych prvka podstatnych pro ocenéni
a vyrovnal se s oponentnimi nazory dalsich znalct/znaleckych ustavi. Pfedné s uréenim rizikové
prémie trhu a koeficientu beta. Nejspornéjsim prvkem ocenéni bylo dle soudu urceni hodnoty
tempa rustu v perpetuitn{ (terminalni) fazi, tedy ve fazi po skonceni pétiletého finan¢niho planu,
tzn. po roce 2012. Soud vysel ze zjisténi znaleckého dstavu VSE (se kterym koncepéné, nikoliv
v ¢iselném vyjadfeni, souhlasil 1 znalecky dstav Deloitte), ktery hodnotu tempa ristu podniku
uréil ve vj$i 1 % a nikoliv na drovni 2,9 %, tedy tempa oéekavané inflace (VSTE CB) & ve vysi
maximélné 0% (nazor Deloitte). Soud vzal v uvahu, e znalci (VSE i Deloitte) odavodnili
a vysvétlili zpusob urceni tempa rustu podniku, nebot’ je tfeba pfihlédnout k tomu, Ze obé¢ hlavni
¢innosti spolecnosti - distribuce plynu i prodej plynu, jsou limitovany mnoha faktory. U prodeje
plynu byla vynosnost investic limitovana pokracujici liberalizaci a rostoucim tlakem konkurence.
Jiz od roku 2004 probihala liberalizace trhu, a proto se spolec¢nosti snizoval podil na trhu,
predikce ve spotfebé plynu byly systematicky nadhodnocovany, rozvoj plynarenstvi byl omezeny,
a to v dusledku uspor dosazenych zateplovanim zejména panelakt ¢i pouzitim efektivnéjsich
kotlt, coz pfineslo pokles spotieby tepla o 40-50 %, nepfiznivého demografického vyvoje
vsevernich Cechich — klesajici pocet domacnosti snizuje velikost poptavky, castecné
1 existujicimi systémy na centralni zasobovani teplem vyuzivajicimi hnédého a ¢erného uhli,
nadmérnou plynofikaci v 90. letech a prakticky neexistujicim sektorem vyroby elektfiny ze
zemniho plynu. A u distribuce plynu byla vynosnost investic limitovana regulaci, ktera pfimo
stanovuje vynosnost na vlozenych aktivech. Dle soudu pak v této souvislosti velmi pfesveédcive
pusobi skutecnost, ze pfi pouziti parametrického vzorce, ktery pouzili vsichni znalci, je zfejmé, ze
tempo rustu g ve vysi 2,9 % je nerealna hodnota, coz znalci odtvodnili tim, ze v parametrickém
vzorci je dana zavislost rastu ,,g* na dvou velicinach, plati tedy, ze g = r x m (kde ,,r* je
rentabilita novych investic a ,,m“ — mira investic). Pouzili proto miru investic ve vysi 8,5 %
(uvedené v posudku ing. Simy a v prabéhu fizeni nezpochybnéné), tak mohli spoditat, Ze
rentabilita novych investic by byla 34 %, a protoze regulator uzna rentabilitu jenom ve vysi cca
6,3 %, tak g nemuze byt 2,9 %. Na druhou stranu VSE vzal v Gvahu, Ze existujici regulace cen
distribuce je pozitivnim faktorem z hlediska ocekavanych pffjmt a ve spojeni se schopnosti
plynarenskych spole¢nosti vynutit si na regulatorovi znacné ustupky zejména v oblasti pfecenéni
aktiv a tim 1 zvySeni cen za distribuci v dusledku zmén parametra v regula¢nim vzorci, ¢imz
oduvodnil svij zavér o vysi tempa rastu 1 %, a nikoliv 0 %, jak se domniva Deloitte, kdyz tuto
skute¢nost pomiji. Podle soudu, znalecky tstav VSE (i znalecky tstav Deloitte) vyvratil zavér
VSTE CB, Ze kdyZ tempo riistu provozniho zisku (nikoliv trzeb) bude niz&f neZ ocekdvana
inflace, tak nebude zachovan princip ,,going concern®, a to zavérem, ze pokud tempo ristu bude
nizsi nez ocekavané mira inflace, tak to pouze znamena, ze spole¢nost se bude vzhledem k HDP
zmens$ovat, bude tedy stile mensi, coz se u velkych spolecnosti c¢asto stavd. Nedojde tedy
k zaniku spolec¢nosti, jen spole¢nost bude pofad mensi a mensi vzhledem k HDP, dokonce muze
byt i pfi tempu rastu nula i nadmérné ziskova. Zavér o hodnoté tempa rastu minimalné na drovni
ocekavané inflace nelze bez dalstho opfit ani o odbornou literaturu (Mafik, M. a kol.: Metody
ocenovani podniku. Praha, Ekopress 2003), kdyz nazor prezentovany v literatufe je obecny,
neuvazuje se specifickym pifpadem podniku, jehoz pfevazujici ¢innost podléhd regulaci. Soud
nasledné konstatovatl, ze hodnotu tempa rastu podniku ve vysi 1 % podporuje i posudek
Ing. Petra Simy, ktery rovnéz uréil hodnotu tempa ristu ve vysi 1 %, a v zasadé i posudek
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Ing. Petra Tumy (objednany jednim z mensinovych akcionatt), ktery urcil hodnotu tempa ristu
ve vysi 1,5 %, tedy hluboko pod hodnotou ocekavané inflace ve vysi 2,9 %.

Soud prvniho stupné proto dospél k zaveéru, ze v této véci je piiméfené protiplnéni jak za 1 ks
kmenové zaknihované akcie na jméno o jmenovité hodnoté 1.000 K¢, tak za 1 ks kmenové
zaknihované akcie na majitele o jmenovité hodnoté 1.000 K¢, spole¢nosti RWE Energie, s.r.0. se
sidlem Praha 10, Stragnice, Limuzska 3135/12, IC 49903209 (dfive Severoceska plynarenska a.s.),
¢ini ¢astku 5.130 Ké. Ve véci rozhodl casteénym usnesenim s tim, ze o dalsich narocich
navrhovateld, ohledné konkrétni vyse protiplnéni bude rozhodnuto v konecném rozhodnuti ve
véci. Protoze se vydanim ¢astecného rozhodnuti fizeni nekondi, tak soud nerozhodl o nahradé
nakladu fizeni (§ 151 odst. 1 o.s.f.).

Proti ¢astecnému usneseni soudu prvniho stupné se vcas odvolal navrhovatel a), ktery namital, Ze
soud prvniho stupné se nevypofadal sjeho namitkami proti zavéru soudu o urceni vyse
pfiméfeného protiplnén{ castkou 5.130 K¢ a to, ze rozhodujici prvek vypoctu
protiplnéni - hodnota tempa rastu ,,g*“ je hodnotou stanovenou subjektivné, Ze znalce VSE
piipousti, ze hodnotu tempa rustu lze objektivné a obhajitelné stanovit na hodnotu pfesahujici
1%, ze v ptipadé pochybnosti o vysi pfiméfeného protipléni je tfeba urcit jeji vysi ve prospéch
wvytesnovanych®  vlastnik, a i1 kdyz exitovaly pochynosti, soud nepfihlédl k zajmam
vytésnovanych vlastnik a nenaplnil tak § 183i obch. zak., coz dile odtvodnil. Namital rovnéz
nepfezkoumatelnost napadeného usnesen{ pro nedostatek odtvodnéni, nebot’ soud neoduvodnil,
pro¢ uptednostnil znalecky posudek vypracovany VSE pied znaleckjm posudkem VSTE CB,
a uvedl, pro¢ posudek VSTE CB je jedinym relevavantnim dikazem ohledné tempa rastu ,,g.
Odvolatel navrhl, aby odvolaci soud zménil ¢aste¢né usneseni soudu prvniho stupné tak, ze vyse
pfedmétného pfiméfeného protiplnéni je 6.789 K¢ a pfiznal navrhovateli a) nahradu nakladu
odvolactho fizeni. V pfipadé, ze odvolaci soud napadené usneseni nezméni tak, navrhuje, aby je
zrudil a véc vratil soudu prvnfho stupné k dalsimu fizeni.

Proti ¢astecnému usneseni soudu prvniho stupné se vcas odvolali i navrhovatelé b) — e) s tim, ze
pokud by znalec VSE vzal skuteéné v tvahu nedobrovolnost transakce, nemohl by
upfednostiiovat nejnizsi ze tif jim stanovenych hodnot vztahujicich se k rozhodnému dni, ale
musel by zohlednit hodnotu tempa riastu ,,g“, ktera by odpovidala tempu rastu inflace. Znalec
opomenul fakt, ze RWE je 1 v soucasnosti stale leadrem trhu se zemnim plynem, a ze jiz v roce
2005 bylo zfejmé, ze se bude liberalizovat nejenom trh s plynem, ale i trh s elektfinou, kde dosud
RWE v CR nepisobilo. Pro posouzeni otizky tak nelze zohledfiovat jen trh s plynem, ale
1 potencialn{ rast na trhu s elektfinou, kde doslo k rastu od nuly ke 300.000 zakaznikd, a proto je
zfejmé, ze by rust spolecnosti nemél byt nizsi nez inflace. Odvolatelé navrhli, aby odvolaci soud
castecné usneseni soudu prvniho stupné zrusil a véc mu vratil k dalsimu fizen{ s tim, Ze mu ulozi
povinnost provést k dikazu znalecky posudek, jehoz dopracovani nafidi tak, aby znalec zohlednil
jimi v odvolani tvrzené okolnosti, které se tykaji tempa rastu spolecnosti. Uplatnili nahradu
nakladt fizeni jak pfed soudem prvniho stupné, tak pfed odvolacim soudem, jez vycisli
a specifikuji ve lhut¢ 3 dnd. Nahradu naklada fizeni uplatnili ve smyslu § 142 odst. 3 o.s.1.

K odvolanim se vyjadfili ucastnici, ktef{ vyvraceji namitky odvolatelt. Dle ucastnika v pubéhu
fizeni nedoslo k odstranéni nejasnosti a pochybnosti o spravnosti posudku VSTE CB, a to ani po
konfrontaci znalcu, k tomu odkazuji i na posudek Deloitte. Téméf vsichni ve véci pracujici znalci
se v zasad¢ shodli na tom, ze hodnota ,,g* ve vysi 1% je ¢i pfi nejmensim muze byt spravna,
jediny znalec VSTE CB trva na tom, Ze hodnota tohoto parametru ma byt 2,9, aniz by oviem
pfesvédcivé zdavodnil, pro¢ tomu tak ma byt Je zjevné, ze zavérim takového posudku
nepiiklada soud stejnou vahu, jako jinym posudkim. Nesouhlasi ani s tvrzenim navrhovateld, ze
,,v pochybnostech” se ma pfihlédnout k zajmim minoritnich akcionafa®, nebot’ navrhovatelé
nespravne vykladaji a rozsifuji ust. § 1831 ost. 5 obch. zak. ve znéni ucinném od 29. 9. 2005 do
31. 3. 2008. Toto ustanoveni v dané dobé urcovalo, jak ma k navrhu hlavnich akcionata
pfistupovat Ceska narodni banka, nikoliv soud, kterj naopak svym postupem nesmi nékterou ze
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stran fizeni upfednostiovat ¢i zvyhodnovat. Ucastnici navrhli, aby odvolaci soud castecné
usneseni soudu prvnfho stupné potvrdil a pfiznal Gcastnikim narok na nahradu naklada
odvolactho fizeni.

Odvolaci soud, jenz s ohledem na ¢l. II. bod 2. zikona ¢. 293/2013 Sb., postupoval dle
obcanského soudniho fadu ve znéni acinném do 31. 12. 2013 (déle jen o. s. 1.), pfezkoumal podle
§ 212 a nasl. o.s.f. ¢aste¢né usneseni soudu prvniho stupné a dospél k zavéru, ze odvolani nejsou
davodna.

Odvolaci soud posuzoval danou véc s ohledem na ustanoveni § 775 zikona ¢. 90/2012 Sb.
o obchodnich korporacich podle zikona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik.

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

Odvolaci soud se ztotoznil se zavérem soudu prvniho stupné, ze navrhovatelé jsou ve véci
aktivné¢ legitimovani, a Ze navrhy na pfezkoumani vyse protiplnéni byly podany vsemi
navrhovateli v¢as dle ust. § 183k odst. 1 obch. zdk. do mésice ode dne 13. 9. 2006, kdy byl
v Obchodnim véstniku zvefejnén zapis usneseni valné hromady do obchodniho rejstifku.
Odvolaci soud nema ani divod odchylit se od odivodnéného zavéru soudu prvniho stupné, ze
v fizeni o pfezkumu pfiméfenosti proiplnéni v pomérech obchodniho zakoniku je tfeba vychazet
ze stavu, jaky panoval v dobé pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papiram, coz
je v projednavaném piipad¢ 13. 10. 2000, s ¢imz se v prabéhu fizeni ztotoznili 1 vSichni jeho
ucastnicl.

Odvolaci soud shledal, ze soud prvniho stupné vysel z toho, Ze rozpory v listinnych dukazech,
kterymi byly znalecky posudek Ing. Petra Simy ¢& 127/2006, ze dne 29. 6. 2006, jimz hlavni
akcionaf dokladal pfiméfenosti protiplnéni ve vysi 4.369 K¢ za jednu akcii pro mensinové
akcionafe spolecnosti Severoceska plynarenska a.s. ke dni 30. 4. 2006 (§183j odst. 6 obch. zak.)
a znalecky posudek Ing. Petra Tamy ¢. 85-25/20006, ze dne 25. 9. 2006, k dukazu pfedlozeny
navrhovatelem b), ktery urcil hodnotu jedné akcie na ¢astku 6.789 K¢, byly odstranény znaleckym
posudkem ze dne 30. 9. 2011 ¢. 54/09/2011, véetné jeho doplnéni ze dne 9. 7. 2012, Vysoké
skoly ekonomické v Praze, Znaleckym tstavem Narodohospodafské fakulty, ustanovenym ve
véci soudem dle ust. § 127 o.s.f., ktery stanovil hodnotu podniku a tomu odpovidajici vysi
pfiméfeného protiplnéni pro ucely uplatnéni prava vykupu akcii spolecnosti Severoceska
plynarenska a.s. ke dni 13. 10. 2006 na 5.130 K¢ za jednu akcii spole¢nosti. Tento znalecky
posudek byl i reviznim posudkem k posudku Ing. Petra Simy a zhodnotil pfipominky a namitky
posudku Ing. Petra Tamy k posudku Ing. Petra Simy.

Odvolaci soud shledal spravnym i postup soudu prvnfho stupné, ktery poté, co navrhovatelé
nasledné nesouhlasili se zavéry znaleckého posudku vyhotoveného znalcem ustanovenym
soudem, tykajici se urcen{ hodnoty tempa rastu podniku ve vysi 1% tj. veliciny g (dale i jen ,,g%)
v parametrickém vzorci a zpochybfiovali postup VSE pfi uréeni této velidiny znaleckym
posudkem VSTE CB, proved] k dikazu znalecky posudek VSTE CB a jeho revizni znalecky
posudek Deloitte pfedlozeny hlavnim akcionafem, jez se tykaly pouze postupu znalce pfi urceni
tempa rustu ,,g“. Soud k uvedenému rozporu plynoucimu z téchto znaleckych posudka vyslechl
vSechny tfi znalce, které vzajemné konfrontoval. Po tomto dokazovani, kdyz piihlédl
i ke znaleckym posudkim Ing. Petra Simy a Ing. Petra Tamy, a po zhodnoceni viech dikazi ve
vsech jejich souvislostech, jak plyne z odivodnéni napadeného usneseni, mél pochybnosti
o spravnosti této Casti znaleckého posudku VSE, spolivajici v nespravném postupu znalce
namitané navrhovateli za odstranéné. Soud prvniho stupné ucinil a odavodnil sviy zaver
o skutkovém stavu véci s tim, e znalecky tstav VSE (jako? i znalecky ustav Deloitte) piesvédcive
vysvétlil a vyvratil zavéry znaleckého posudku VSTE CB, pro¢ bez dalstho nelze zavér o hodnoté
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tempa rustu minimalné na urovni ocekavané inflace opfit ani o odbornou literaturu (Maftik, M.
a kol.: Metody ocenovani podniku. Praha, Ekopress 2003), a ani ten ,,ze kdyz tempo ristu
provozniho zisku (nikoliv trzeb) bude nizsi nez ocekavana inflace, tak nebude zachovan princip
,»going concern®. Soud prvniho stupné i dostatecné oduvodnil pro¢ Znalecky posudek VSE
shledal Gplnym a vnitiné logickym, kdyz se pfesvédciveé vyporadal s dalsimi znaleckymi posudky,
které byly v fizeni k dikazu provedeny, a ke kterym 1 pfihlédl, kdyz konstatoval, ze hodnotu
tempa rastu podniku ve vy§i 1 % podporuje i posudek Ing. Petra Simy, ktery rovnés urdil
hodnotu tempa rustu ve vysi 1 %, a v zasadé i posudek Ing. Petra Tumy (pfedlozeny k dukazu
navthovatelem b/), ktery ur¢il hodnotu tempa rastu ve vysi 1,5 %, tedy hluboko pod hodnotou
ocekavané inflace ve vysi 2,9 %.

Z oduvodnéni napadeného usneseni je proto nepochybné, ze soud prvnfho stupné znalecky
posudek VSTE CB k dukazu provedl, tento dikaz hodnotil ve vSech jeho souvislostech
s ostatnimi jim provedenymi dikazy, a to vcetné slyseni tohoto znalce a jeho konfrontace se
znalci VSE A Deloitte a uéinil k tomu i pfislusny zavér o skutkovém zjisténi, na kterj odvolaci
soud odkazuje. Odvolaci soud proto nesledal namitky odvolatele a), dle kterych soud prvniho
stupné neodtvodnil, pro¢ uptednostnil znalecky posudek vypracovany VSE pied znaleckym
posudkem VSTE CB, davodnymi.

Odvolatelé vznesli opakované namitky jako v fizeni pfed soudem prvnfho stupné ohledné urceni
hodnoty tempa rastu podniku v perpetuitni (terminalni) fazi ve vysi 1% tj. urceni velikosti
veli¢iny ,,g“ v parametrickém vzorci znalcem VSE.

Odvolaci soud konstatuje, ze v piipadé uréeni jedné veli¢iny, ktera je nedilnou soucasti vypoctu
pfi ocenéni hodnoty podniku, se jedna o skutkové zjisténi, k némuz je tfeba odborného
posouzeni, a soud proto nemuze sam urcit, ze hodnota tempa rastu ,,g* o velikosti 1% je nizka,
a stanovit ji ve vysi 2,9%, jak namitaji odvolatelé (srov. usneseni Nejvysstho soudu ze dne
19. cervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010, vefejnosti piistupné na webovych strankich
Nejvyssiho soudu).

Odvolaci soud je stejné jako soud prvniho stupné presvédcen, ze po obsahlém provedeni dikaza
v fizeni pted soudem prvniho stupné, a to mimo jiné znaleckym posudkem VSE, véetné jeho
dopliku z 9. 7. 2012, vyhotovenym znaleckym ustavem ustanovenym soudem dle § 127 odst. 1
0.s.f., znaleckjm posudkem vyhotovenym VSTE CB dle § 127a o.s.f. a znaleckym posudkem
Deloitte, ktery byl vyhotoven dle § 127a o.s.f., jako revizni znalecky posudek VSTE CB, a po
provedeném slySeni vsech tif znalct, pfi kterém byli vzdjemné konfrontovani (str. 6 bod 6.
napadencho usnesent), byly rozpory ohledné zpusobu urceni tempa rastu ,,g* odstranény a zavery
znaleckého posudku VSTE CB, 7e tempo rustu ,,g* by melo byt ve vysi pfedpoklidané inflace
tj. 2,9% vyvriceny. Znalecky ustav VSE presvédcive vysvétlil a obhajil svij postup pfi uréeni
tempa rustu ,,g, se kterym se ztotoznil 1 znalecky dstav Deloitte a i to, pro¢ ur¢il hodnotu tempa
rastu ,,g“ ve vysi 1%.

Vzhledem ke v§emu uvedenému odvolaci soud tak, jako soud prvniho stupné nema pochybnosti
o spravnosti znaleckého posudku VSE ze dne ze dne 30. 9. 2011 véetné jeho doplnéni, ktery
v souladu se zadanym znaleckym tkolem vychazel ze stavu, jaky zde byl ke dni ocenéni, kterym
byl den pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafe, a jenz z tohoto pohledu
ocenoval 1 urcité ocekavani a nebral tedy spraivné do dvahy, jaka byla nasledna skutecnost.
K némitce odvolatele a) ohledné toho, Ze sam znalec VSE uvedl, Ze je ovlivnén skuteénjm
stavem, odvolaci soud konstatuje, Ze ke skute¢nosti, ktera nastala po dni pfechodu vlastnického
prava na hlavniho akcionare, se znalec vyjadfil pfi slySeni znalct dne 12. 8. 2015 a dne 7. 9. 2016,
coz vSak nijak nezménilo zavéry znaleckého posudku vypracovaného v roce 2011, se kterym byly
i znalci konfrontovani. Dle odvolaciho soudu byly znaleckym dokazovanim v fizeni pfed soudem
prvniho stupné objasnény vsechny rozhodné skutecnosti, k nimz je tfeba odbornych znalosti
a nezpochybnily je ani namitky odvolatelu, které zustaly v roviné tvrzeni. Odvolaci soud ma proto
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skutkova zjisténi provedena soudem prvnifho stupné za dostatecna, spravna a s jeho skutkovymi
zavéry se ztotoznil a neshledal Zadny divod k doplnéni dokazovani soudem prvniho stupné
k tvrzenim odvolateld b) — e) o skutecném stavu, ktery ve Spolecnosti nastal po dni pfechodu
vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafte tak, jak navrhovali (viz namitky odvolatele a/).

Odvolaci soud proto ve shodé se soudem prvnitho stupné povaiuje za spravny zavér VSE
o urceni tempa rastu podniku v perpetuitni (terminalni) fazi ve vysi ,,g“ 1%, jez je jednou
z veliéin rozhodnych pro urceni hodnoty podniku, ktera je zakladem pro stanoveni vyse
pfiméfeného protiplnéni za jednu akcii spolecnosti. Z téchto davodu je proto i spravny zavér
soudu prvniho stupné, kterym urcil dle ust. § 183k odst. 1 obch. zik., ze vyse pfiméfeného
protiplnéni za 1 ks kmenové zaknihované akcie na jméno o jmenovité hodnoté¢ 1.000 K¢, tak za
1 ks kmenové zaknihované akcie na majitele o jmenovité hodnoté1.000 K¢, spolecnosti je
5.130 Ke.

Ze viech uvedenych divodi odvolaci soud ¢astecné usneseni soudu prvniho stupné dle ust.
§ 219 o.s.f. jako vécné spravné potvrdil, ale ve spravném znéni, nebot’ po vyhlaseni napadeného
usneseni soudem prvniho stupné ucastnice 2) RWE Energie, s.r.o. se sidlem Praha 10, Strasnice,
Limuzska 3135/12, 1C 49903209 (dffve Severoceska plynarenska a.s.) zménila svou firmu na
innogy Energie, s.r.o0.

Protoze soud prvnfho stupné rozhodl ve véci ¢aste¢nym rozhodnutim, rozhodne ve svém
konec¢ném rozhodnuti i o ndhrad¢ niklada tohoto odvolaciho fizeni, kterym se fizen{ o véci
nekondi (§ 151 odst. 1 o.s.t.).

Pouceni:

Proti tomuto rozhodnuti je dovolani pfipustné, jestlize na zakladé dovolani podaného do dvou
meésica od doruceni rozhodnuti k Nejvyssimu soudu prostfednictvim soudu prvntho stupné
dovolaci soud dospéje k zaveru, ze napadené rozhodnuti odvolactho soudu zavisi na vyfeseni
otazky hmotného nebo procesniho prava, pfi jejimz feseni se odvolaci soud odchylil od ustalené
rozhodovaci praxe dovolacitho soudu nebo ktera v rozhodovani dovolactho soudu dosud nebyla
vyfesena nebo je dovolacim soudem rozhodovana rozdilné anebo ma-li byt dovolacim soudem
vyfesena pravni otazka posouzena jinak (§ 237, § 239 a § 240 odst. 1 o.s.f.).

Praha 22. listopadu 2018

JUDx. Lenka Brouckova v. r.
pfedsedkyné senatu
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