¢.j. 43 Cm 122/2008 — 725

USNESENI]

Krajsky soud v Plzni rozhodl samosoudkyni Mgr. Jaroslavou Kocandrlovou ve véci

Navrhovatelu: a) Ing. Al IR n2rozeny R byt I

B

zastoupeny Mgr. Lukasem Zscherpem, advokatem se sidlem
Lochotinska 18, 301 00 Plzen,
b) Sokato a.s., ICO 25588184, sidlem Staré namésti 225/27a, Piizienice,
619 00 Brno

zastoupena Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem, advokatem se sidlem
tifda Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno

za Géasti spole¢nosti: 1 LYCKEBY AMYLEX, a.s., 1CO 49790340, sidlem Strakonick4 946,

341 01 Horazd ovice,
2 Ceska Skrobarensk4 a.s., ICO 25032160, sidlem Strakonicka 946,
341 01 Horazd ovice,

obé zastoupené JUDr. Jaroslavem Simou, advokitem se sidlem
Radyniska 479/5, 32600 Plzen,

o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni dle ust. § 183k odst. 1, 3 obch. zak.

II.

II1.

1V.

takto:

Urcuje se, ze pfiméfené protiplnéni za jednu akcii zaniklé spolecnosti ékrobérny
Horazdovice, a.s., IC: 468 82171, se sidlem Strakonicka 946, 341 01 Horazdovice o
jmenovité hodnoté 1 000,00 K¢ v ramci vytésnéni minoritnich akcionafa dle rozhodnuti
valné hromady spolecnosti ze dne 4.7.2008 ¢ini 545,00 K¢.

Spolecnost LYCKEBY AMYLEX, a.s., IC 49790340, sidlem Strakonickd 946, 341 01
Horazd'ovice a spole¢nost Ceska Skrobarenska a.s., IC 25032160, sidlem Strakonicka 946,
341 01 Horazd’ovice jsou povinny zaplatit navrhovateli a) plnou nahradu nakladua fizeni ve
vysi 78 492,50 K¢ k rukdm pravniho zastupce navrhovatele a) do 3 dna od praval moci
tohoto usneseni.

Spole¢nost LYCKEBY AMYLEX, as., IC 49790340, sidlem Strakonicka 946, 341 01
Horazd'ovice a spole¢nost Ceska Skrobérensks a.s., IC 25032160, sidlem Strakonicka 946,
341 01 Horazd ovice jsou povinny zaplatit navrhovateli b) plnou nahradu nakladu fizeni ve
vysi 196.601,92 K¢ k rukam pravntho zastupce navrhovatele b) do 3 dnt od pravni moci
tohoto usnesen.

Spole¢nost LYCKEBY AMYLEX, as., IC 49790340, sidlem Strakonicka 946, 341 01
Horazd ovice a spole¢nost Ceské Skrobérenska a.s., IC 25032160, sidlem Strakonicka 946,
341 01 Horazd'ovice jsou povinny spoleéné¢ a nerozdilné zaplatit statu ndhradu naklada
fizeni ve vysi 2 537,68 K¢ do 3 dnt od pravni moci tohoto usneseni.
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Oduvodnéni:

1. Navrhovatel a) se zalobnim navrhem dorucenym soudu dne 19.8.2008 a nasledné upfesnénym
s ohledem na vyvoj judikatury domahal, aby soud rozhodl o urceni vyse pfiméfeného protiplnéni
za jednu akci spole¢nosti Skrobarny Horazdovice, a.s., IC 46882171 o jmenovité hodnoté
1 000,00 K¢ v ramci vytésnéni minoritnich akcionait dle rozhodnuti valné hromady spole¢nosti
ze dne 4.7.2008. Svij navrth odavodnil tim, Ze je akciondfem spole¢nosti Skrobarny
Horazd ovice, a.s., jehoz hlavnim akcionafem je spole¢nost Ceska Skrobérenské a.s., kterd mé
vlastnit akcie piedstavujici podil vice nez 90% na zakladnim kapitdlu spole¢nosti Skrobéarny
Horazd'ovice, a.s. Na valné hromadé konané dne 4.7.2008 bylo hlasy hlavniho akcionafe
rozhodnuto o prechodu akcii spolecnosti ve vlastnictvi ostatnich akcionaft na hlavniho
akcionafe, toto usneseni se opird o ustanoveni § 183 a nasl. obchodniho zakoniku, ddajna
pfiméfenost protiplnéni byla dolozena znaleckym posudkem Ing. Jiftho Varka. Navrhovatel
povazuje vy$i protiplnéni, kterou poskytla spole¢nost Ceska Skrobarenskd a.s. za akcie
spole¢nosti gkrobérny Horazd ovice, a.s., za hrubé nepfiméfenou a nespravedlivou. Diavodem,
proc je protiplnéni za akcie hrubé podhodnocené, je zpusob jeho urceni, ktery dokonale nahrava
zajmu hlavniho akcionafe a zdjem mensinovych akcionaft naprosto pomiji. Navrhovatel odmita
nejen principy, na kterych urceni vyse protiplnéni spociva a které povazuje za pfimé poruseni
zakona, nybrz i praktické provedeni znaleckého posudku znalcem Ing. Jifim Vankem.

2. Pravnim pfedchidcem navrhovatele b) — spolecnosti MONEY CONSULTING, a.s., IC
26911604 bylo u zdejstho soudu ze stejného divodu iniciovano fizeni zalobnim navrhem
doruc¢enym soudu dnem 29.9.2008. Véc je vedena pod sp.zn. 48 Cm 129/2008. Obé¢ véci byly
spojeny ke spolec¢nému fizeni tak, ze nadéle jsou vedeny pod spolecnou sp.zn. 43 Cm 122/2008.

3. Usnesenim zdejstho soudu ze dne 22.9.2009 ¢.j. 48 Cm 129/2008-33 bylo rozhodnuto o tom, ze
v fizeni se bude pokracovat se spolecnosti Sokato, a.s., IC 25588184 misto puvodniho
navrhovatele b). Usnesenim zdejstho soudu ze dne 27.7.2011 ¢j. 43 Cm 122/2008-18 bylo
rozhodnuto o tom, ze v fizeni bude dile pokracovano na stran¢ spolecnosti gkrobérny
Horazd ovice, a.s. se spole¢nosti LYCKEBY AMYLEX, a.s., IC 49790340, a to postupem dle §
107 o.s.f. vzhledem k tomu, ze spolec¢nost ékrobérny Horazdovice, a.s. byla z obchodnfho
rejstifku vymazana ke dni 12.10.2009, nebot’ v disledku pfemény vnitrostatni fuzi slouc¢enim
s obchodni spole¢nosti LYCKEBY AMYLEX, a.s. zanikla bez likvidace.

4. Jak spole¢nosti LYCKEBY AMYLEX, as., tak spole¢nost Ceskd Skrobarenskd a.s. v pribéhu
celého fizeni navrhovaly zamitnuti Zalobnich navrha, tvrdily, ze poskytnuté plnéni je pfiméfené a
je odvozeno od fadné vypracovaného znaleckého posudku. Metodika zpracovani znaleckého
posudku odpovidala dob¢ jeho zpracovani.

5. Soud ma v dané véci za zjistény a prokazany nasledujici skutkovy stav:

Navrhovatel a) byl akciondfem zaniklé spole¢nosti Skrobarny Horazdovice, a.s. (nyni LYCKEBY
AMYLEX, a.s.), vlastnikem 24 ks akcif o jmenovité hodnoté jedné akcie 1 000,00 K¢ (viz hromadna
listina nahrazujici listinné akcie ve vlastnictvi navrhovatele a)). Navrhovatel b) byl akcionafem zaniklé
spole¢nosti Skrobarny Horazd'ovice, a.s., vlastnikem 807 kmenovych akcii na jméno o jmenovité
hodnoté jedné akcie 1 000,00 K¢ (viz potvrzeni o poctu akcif navrhovatele b)). Z notatského zapisu
sepsaného dne 1.8.2008 o rozhodnuti mimotadné valné hromady spole¢nosti Skrobarny
Horazd ovice, a.s., ke kterému doslo dne 4.7.2008, mj. vyplyva, ze mimofidna valnd hromada
spole¢nosti urcila, ze hlavnim akcionafem, ktery pozadal o svolani mimofadné valné hromady
v souladu s ustanovenimi § 183i odst. 1 obchodniho zikoniku, je spole¢nost Ceska Skrobarenska
as., IC 25032160, ktera je vlastnikem 152 319 ks nekotovanych kmenovych akcii spole¢nosti
Skrobarny Horazdovice, a.s. vydanych v listinné podobé o jmenovité hodnoté 1 000,00 K¢ znéjicich
na jméno, jejichz souhrnna jmenovitd hodnota ¢ini 99,18% zakladniho kapitalu a hlasovacich prav
spole¢nosti Skrobarny Horazdovice, a.s. Mimofadnd valnd hromada spole¢nosti Skrobarny
Horazd ovice, a.s. schvalila ve smyslu § 183i obchodnfho zakoniku pfechod vlastnického prava vSech
ostatnich Géastnickjch cennych papird spolecnosti Skrobarny Horazdovice, a.s. ve vlastnictvi
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ostatnich akcionafi této spole¢nosti na osobu hlavniho akcionafe, kterym je spole¢nost Ceska
Skrobarenska a.s., a to za protiplnéni v penézich s tim, Ze prechod vlastnického prava k uvedenym
akciim nastava v souladu s ustanovenim § 1831 odst. 3 obchodniho zakoniku uplynutim jednoho
mésice ode dne zvefejnéni zapisu tohoto usneseni do obchodniho rejstifku. Vyse protiplnéni, kterou
hlavn{ akcionaf urcuje jako protiplnéni poskytované opravnénym osobam za jejich akcie v ramci
pfechodu vsech akcii na hlavniho akcionate, ¢inf 340,00 K¢ za kazdou nekotovanou kmenovou akcif
spole¢nosti Skrobarny Horazdovice, a.s., vydanou v listinné podobé o jmenovité hodnoté 1 000,00
K¢ znéjici na jméno. Pfiméfenost vyse uvedeného protiplnéni urceného hlavnim akcionafem je
v souladu s § 183m odst. 1 obchodniho zakoniku doloZena znaleckym posudkem Ing. Jiftho Varka
ze dne 10.6.2008. Pro urcen{ pfiméfenosti protiplnéni byla znalcem pouzita metoda diskontovanych
penéznich tokl (viz notifsky zapis ze dne 1.8.2008 sp.zn. NZ 244/2008, N 254/2008). Usneseni
pfedmétné mimorfadné valné hromady bylo do obchodniho rejstifku zapsino ke dni 13.8.2008,
v obchodnim véstniku bylo zvefejnéno dne 27.8.2008 (viz vypis z obchodniho rejstifku vedeného
Krajskym soudem v Plzni oddil B, vlozka 288, ozniameni z obchodniho véstniku ¢. 35/08, ¢. zapisu
4413554-35/08). Ze znaleckého posudku Ing. Jittho Varka vyplyva, ze jako ocefiovaci metoda byla
jim zvolena metoda vynosova, pro ocenéni akcie byla pouzita metoda DCF (metoda diskontovanych
penéznich tokt) s odivodnénim, ze spole¢nost dosahuje kladnych ekonomickych vysledkd, a proto
jsou takto vytvafené hodnoty nejrealnéjsim méfitkem hodnoty samotné spolec¢nosti, hodnota akcie je
tedy dana pfedevsim budoucimi pfijmy z dividend tvofenych spolecnosti. Pfredmétna akcie neni
registrovana na trhu a ani ceny pfevodu akcie z posledni doby nejsou dostatecnym méfitkem
hodnoty této akcie. Pfi zkoumani stavu spolecnosti znalec nenalezl podobnou spolecnost s jasnou
hodnotou, ktera by slouzila jako etalon pro ocenéni. Srovnavaci a trzni metody proto nelze pouzit.
Pouziti metod majetkovych u spolecnosti s nizkym podilem likvidnich aktiv a silnym pfedpokladem
dlouhodobého fungovani je neopodstatnéné. Spolec¢nost nepfedpoklada svou likvidaci nebo jinou
vyznamnou zménu, kterda by vedla ke zhodnoceni akcie formou podilu na zuistatku spolecnosti.
Majetkové metody proto nebyly pro urceni hodnoty akcie pouzity. Pro vypocet metodou DCF
znalec sestavil financén{ plan do roku 2012, do kterého zahrnul dal§i informace z dostupnych
vefejnych zdrojii a od managementu, pro ovéfeni prognéz znalec pouzil vysledky spolec¢nosti za rok
2002-4/2008. Hodnoceni a ocenéni bylo provedeno ke dni 30.4.2008. Cela spolecnost byla znalcem
ocenéna na 52215 160,00 K¢. Pii vypoctu hodnoty akcie byla pouzita hodnota bezrizikového
vynosu, pi jejimz stanoveni bylo piihlédnuto k odhadu vynosu na statnich dluhopisech CR
v nasledujicich letech dle Komeréni banky, a.s. a CNB, vysledna zji§téna hodnota je rovna 4,62%,
Trzni rizikova prémie RPT byla stanovena na zaklad¢é zvefejnéné aktualni trzni rizikové prémie
akciového trhu v CR na internetovych strankach na 5,84%, pfirazka za malé podniky RPmp byla
zvolena 2% z duvodu malé velikosti spolecnosti proti pramérné velikosti podniku v portfoliu,
pfirazka RPnb odrazejici nejasny vliv budoucnosti na odhadovy finanéni plan byla zvolena na
pramérnych (1%), pfirazka za likviditu RPI byla zvolena 1% z davodu nizké likvidity spolecnosti na
trhu. Vyse uvedenym zpisobem byla stanovena hodnota jedné akcie Skrobarny Horazd'ovice, a.s. o
nominalni hodnot¢ 1 000,00 K¢ na 34% nominalni hodnoty, coz predstavuje ¢astku 340,00 K¢.
Hodnota protiplnéni za jednu akcii spole¢nosti Skrobarny Horazd'ovice, a.s. na jméno ve jmenovité
hodnoté 1 000,00 K¢ pro tcel uplatnéni prava vykupu ucastnickych cennych papira dle ustanoveni §
183m a nasledujici obchodniho zakoniku navrzena ve vysi 340,00 K¢ za jednu akcii je pfiméfena
hodnote zjisténé timto znaleckym posudkem (viz znalecky posudek ¢. 075 ze dne 10.6.2008
vypracovany znalcem Ing. Jitim Vatikem). Z vyroéni zpravy spole¢nosti Skrobarny Horazdovice, a.s.
zalozené ve Sbirce listin vedené Krajskym soudem v Plzni pfitom vyplyva, ze vlastni kapital
spole¢nosti dosahl ke dni 31.12.2007 vyse 129 650 000,00 K¢, pficemz vlastn{ kapital spolecnosti se
v letech 2004-2007 postupné zvysil z ¢astky 128 322 000,00 K¢ az na vysi 129 650 000,00 K¢ (viz
vyrocn{ zprava spolec¢nosti zalozena ve Sbirce listin vedené Krajskym soudem v Plzni, ¢. listiny
B288/S1.50, vypis z databaze MAGNUS o spole¢nosti Skrobarny Horazd'ovice, a.s.). Znalec na
svém postupu a zavérech pii zpracovani znaleckého posudku setrval, uvedl, ze ma za to, ze posudek
byl vypracovan s ohledem na béznou znaleckou praxi v obdobi jeho vzniku (viz vyjadfeni Ing. Jifiho
Vanka ze dne 23.5.2017). Ze znaleckého posudku zpracovaného znaleckym ustavem Znalecka
ocenovaci kancelaf s.r.o. (dale jen ZOK) mj. vyplyva, ze znalecky ustav pouzil pro ocenéni cistého
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obchodniho majetku spole¢nosti Skrobarny Horazdovice, a.s. vinosovou metodu kapitalizovanych
ziskd, a to na zakladé hospodatskych vysledkti dosahovanych v minulych dcetnich obdobich. Tuto
metodu povazuje znalecky ustav za nejvhodnéjsi zejména s ohledem na stabilni vyvoj spolecnosti
v poslednich letech pfed datem rozhodnym pro ocenéni (30.9.2008), a také s ohledem na skutec¢nost,
ze z dostupnych podkladii mu nejsou znamy zadné skutecnosti, na zakladé¢ kterych by bylo divodné
pfedpokladat vyznamnéjsi zmény zasadnich ekonomickych parametrd v budoucnu. Ocenéni
metodou diskontovanych penéznich tokt na zakladé sestaveného financniho planu znalecky ustav
nepouzil z toho divodu, ze tuto metodu nepovazuje za zcela vhodnou pro ocenovani s odstupem
nékolika let. Znalecky ustav povazoval za vhodné zohlednit vliv velikosti podniku spolecnosti
Skrobarny Horazdovice, a.s. ve vztahu ke kalkulovanym nakladim vlastntho kapitalu. Rizikova
prémie za velikost podniku byla stanovena vzhledem k minimaln{ velikosti ocefilované spolecnosti ve
vysi 3%, to znamena na Grovni doporucované prof. Ing. Milosem Maiikem, CSc., rizikova prémie
zem¢ vzhledem k uziti tuzemskych dat pro stanoveni bezrizikového vynosu nebyla uvazovana. Na
zakladé provedenych analyz je znalecky dstav nazoru, Ze redlna trzni hodnota spole¢nosti Skrobarny
Horazd'ovice, a.s. odpovida hodnoté stanovené na zakladé vynosového principu ocenéni, to
znamena v Castce ve visi 50 043 000,00 K¢ Zakladni kapital spole¢nosti Skrobarny Horazd’ovice,
a.s. v celkové vysi 153 574 000,00 K¢ byl k datu rozhodnému pro ocenéni tvofen celkem 153 574 ks
akcif ve jmenovité hodnoté 1 000,00 K¢ na akcii. Hodnota jednoho ks akcie spole¢nosti Skrobérny
Horazd'ovice, a.s. kdatu 30.9.2008 prostym piepoctem byla stanovena ve vysi 326,00 K.
K celkovému pfistupu k ocenéni (volba metody ocenéni spolec¢nosti, zpusob stanoveni pfiméfené
protiplnéni) nema znalecky dstav k posudku Ing. Jiftho Vanka zadné zasadni namitky. Nékteré
prognodzy tohoto znalce jsou az piili§ optimistické a ne vzdy maji oporu v minulych hospodafskych
vysledcich. Urcité vyhrady ma znalecky ustav i v pfipadé stanoveni nékterych dil¢ich slozek diskontni
sazby. Nékteré dalsi odchylky ve vysledku ocenéni jsou potom dany skutecnostmi objektivniho
charakteru (odlisné zvolena metoda ocenéni, odlisné datum rozhodné pro ocenéni). Znalecky ustav
se ve svém znaleckém posudku rovnéz vyporadaval s namitkami navrhovatelt, kdy zdaraznil, Zze
k namitkdm pravnitho charakteru mu nepfislusi se vyjadfovat (viz znalecky posudek ZOK ¢.
138/2012). V dopliiku uvedeného znaleckého posudku znalecky dstav mj. uvedl, Zze jim pouzita
metoda ocenéni - paudaln{ varianta vynosové metody kapitalizovanych ziskd pocita se stanovenim
trvale odnimatelného zisku po zdanéni v urcité vysi a s jeho perpetuitou, to znamena s jeho casove
nijak neomezenym trvanim. Doba budouciho fungovani podniku by byla uvazovana stejné v obou
variantach data rozhodného pro ocenéni. Na vysledek by v takovém pifipadé mohla mit vliv pouze
skute¢nost, kdyby v mezidobi mezi daty rozhodnymi pro ocenéni doslo k vyznamnym zménam
v makroekonomické situaci nebo samotné podnikatelské cinnosti spolec¢nosti, coz by meélo za
nasledek zmény nékterjch podstatnych parametrii ocenéni. Zadné takové skutecnosti viak nebyly
zjistény. Pokud byla vznesena namitka podjatosti znaleckého tustavu, kdy znalkyné Mgr. Markéta
Hlavicova, ktera posudek v ramci znaleckého ustavu zpracovala, zaroven vystupuje jako advokatka
spole¢nosti, ve kterych doslo k vytésnéni mensinovych akcionait, jakoz i majoritnich akcionafu
téchto spolecnosti, a to v nékterych fizenich o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni, znalecky ustav
uvedl, Ze tato namitka je ve vztahu k posuzovani pifipadné podjatosti znaleckého tustavu zcela
irelevantni, pfedmétny znalecky posudek byl zpracovan znaleckym ustavem, nikoli znalcem, coby
tyzickou osobou, je i zcela irelevantni skutecnost, kolik z pozice znalkyné vyhotovila jednatelka
znaleckého tstavu znaleckych posudkua pro razné hlavni akcionafe za ucelem vytésnén{ mensinovych
akcionafu, nebot’ to s pfedmétnou véci nesouvisi, navic tyto informace jsou vefejné dostupné.
Otazku podjatosti znalce 1ze zkoumat vzdy pouze vyluéné ve vztahu k dcastnikim tohoto fizeni, na
nich je znalecky ustav ¢i jeho spolecnici zcela nezavisly a nikdy pro né nevykonaval jakoukoli
znaleckou ¢i jinou podnikatelskou ¢innost. Pokud navrhovatel a) vytykal znaleckému ustavu pouziti
rizikového pfirazky za velikost podniku ve vysi 3%, k tomu znalecky tustav uvedl, Zze vychazel
z tuzemské odborné literatury (prof. Ing. Milo§ Maiik, CSc., prof. Ing. Eva Kislingerova), tato
literatura pfipousti i stanoveni vys$si maximalni rizikové pfirazky za velikost podniku az do 5%. Pii
stanoveni rizikové pfirazky pro malé podniky ve vysi 3% bylo pfihlédnuto i ke skutecnosti, ze zadné
dals$i rizikové pfirazky nebyly pfi vypoctu uvazovany (viz doplnéni znaleckého posudku ze dne
25.2.2016). Pii ustnim jednani, které se ve véci konalo dne 21.9.2016, zastupkyné znaleckého dstavu

Shodu s prvopisem potvrzuje Sona Jiraskova.



5 43 Cm 122/2008

Mgr. Markéta Hlavicova ve vztahu ke vznesené namitce podjatosti jesté upfesnila, ze znalecky
posudek byl zpracovavan v zaff 2012, zatimco ona jako advokatka pravni zastoupeni spolecnosti
REKULTIVACNI VYSTAVBA Most, a.s. a RVM — SERVICE a.s. prevzala a2 v zaf 2013, tedy a7
po zpracovani uvedeného znaleckého posudku. Na zpracovani doplnku znaleckého posudku se
podilel i jeji kolega Petr Kubicek. Namitka podjatosti Mgr. Markéty Hlavicové byla soudem jako
nedivodna zamitnuta. Zastupci znaleckého udstavu v ramci svych vypovédi setrvali na zpusobu
ocenéni a zavérech znaleckého posudku, uvedli, Ze zohlednili pfi zvolenych metodach ocenéni, Ze se
jedna o znalecky posudek pro potfebu vytésnéni, to znamena, Ze jimi stanovena cena je stanovena
jako ,,fair value®, tak jak byla definovana v pfislusném rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze. Jedna se
o spravedlivou hodnotu. Dale se zastupci znaleckého ustavu ve své vypovedi vénovali obhajobé
pouzité metody ocenéni a zohlednénych pfirazek (viz vypoveédi zastupcu znaleckého ustavu ZOK).
Z revizniho znaleckého posudku znaleckého ustavu APELEN Valuation a.s. (dale jen APELEN)
pfedlozeného navrhovatelem b) mj. vyplyva, ze obecn¢ je jednoznacéné pfi takovémto typu ocenéni
preferovana metoda diskontovanych penéznich toku, tu preferuje jak odborna literatura, preferovala
ii v rozhodné dobé i dosud CNB a drtiva vétsina znaleckych posudki na ocenéni pro ucely
»squeeze-out®. Znalecky dstav nesouhlasi s argumentem posudku ZOK k nepouziti této metody, ze
divodem byla stabilita vyvoje spolecnosti v poslednich letech pfed ocenénim, a ze nebyly znamy
zadné skutecnosti, které by vedly ke zmén¢ pfedpokladu dalsiho vyvoje. Rovnéz zminény vyrazny
¢asovy odstup od data ocenéni neni duvodem k opusténi od jednoznacné preferované metody
diskontovanych penéznich tokt. Ocekavani ke dni ocenéni, resp. v obdobi pfede dnem ocenéni, kdy
byl zpracovan puavodni znalecky posudek Ing. Vankem, nejlépe vystihuje finanéni plan pouzity
v puvodnim znaleckém posudku respektovany hlavnim akcionatem spolecnosti. Ex post tento
financni plan jakkoliv zpochybniovat a ménit je velmi problematické. Z toho duvodu znalecky tstav
povazuje za jednoznacné a v souladu s ocefovaci praxi i teorii pouzit pro ocenéni metodu
diskontovanych penéznich toka ve varianté DCF entity tak, jak byla pouzita ve znaleckém posudku
Ing. Vanka. Bezrizikova vynosnost byla v posudku Ing. Vanka stanovena jako vazeny prameér
pramérnych vinost aukef statnich dluhopisit CR s dlouhodobou splatnosti za posledni rok na Grovni
4,62%. V posudku ZOK pak byla pouzita s ohledem na c¢asovy posun dat ocenéni na stejné bazi
hodnota 4,80%. Vhodnéjsim zpusobem je staveni bezrizikové urokové sazby na zakladé aktualni
vynosnosti do doby splatnosti dlouhodobych dluhopist nejblize ke dni ocenéni. Posledni aukce
desetiletych statnich dluhopistu pfede dnem 30.9.2008 se konala dne 8.9.2008 s vynosem 4,60%, tedy
pfiblizné stejnym, jak kalkuluje posudek Ing. Vanka ke dni 30.4.2008, ktery stanovil jako datum
ocenéni (nikoliv spravné), c¢inil vynos desetiletych statnich dluhopisa 4,75% a pfede dnem
zpracovani posudku Ing. Vanka (10.6.2008) pak ¢inil vynos do doby splatnosti patnactiletych
statnich dluhopist 5,33%. Znalecky ustav se kloni k pouziti této vyssi bezrizikové trokové sazby
znamé v moment¢ zpracovani prvniho znaleckého posudku, tedy relativné blizko ke dni rozhodnuti
valné hromady, jakkoliv vynos pfedchazejici v den prechodu akcii byl nizsi. Tedy aplikace
bezrizikové urokové sazby vede ceteris paribus k nizs$i hodnoté akcie, na druhou stranu obecné jsou
preferovany dluhopisy s co nejdelsi dobou splatnosti a tento parametr spliuje patnactilety dluhopis
optimalné. Z toho davodu byla pouzita bezrizikova drokova mira na urovni 5,33%, protoze metoda
DCF vychazi z planu v béznych cenach, neodecita se v tomto pfipadé inflace, jako je tomu
v posudku ZOK. Pokud se jedna o rizikovou prémii kapitalového trhu, byla v posudku Ing. Vanka
pouzita celkova rizikova prémie pro CR ve vysi 5,84%, z ¢eho rizikova prémie trhu &inf 1,05% a
historicka rizikova prémie 4,79%. Posudek ZOK pak pouzil chybné pouze rizikovou prémii trhu
4,79% s tim, ze pokud je bezrizikova urokova mira stanovena na zakladé tuzemskych dat, rizikovou
prémie, ktera reflektuje aktudlni déni na trhu, a proto je vhodné pouzit ji pifi aktudlnim ocenéni.
Aktudlni implicitni akciova prémie byla v roce 2008 uvadéna na hodnotu 4,37%. Tedy rizikova
prémie trthu RPT méla v daném pifpadé¢ cinit 4,37%. Rizikova prémie zemé byla v posudku Ing.
Vanka respektovana ve vysi 1,05% s odkazem na stranky profesora Damodarana. Posudek ZOK
chybné RPZ nekalkuloval. Pokud jde o otazku aplikovatelnosti pfirazky za malou spole¢nost, tak jak
byla aplikovana v posudku Ing. Vanka 2%, tak v posudku ZOK 3%, nema byt v tomto piipadé
pouzita. Existuje fada odbornych studii, které existenci této pfirazky zpochybnuji nebo pifimo
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odmitaji. Protoze v Ceské republice neexistuji 74dné obecné uznavané oceniovaci standardy, je nutné
se poohlédnout do zemi s obdobnym systémem prava a hospodafstvi. Podle némeckych standardu
IDW S 1 neni spravné pouzivani velikostnich prémii ani u mnohem mensich podnikia, nez je
ocenovana spolecnost, obdobny nazor vyjadfil i profesor Ing. Milo§ Mafik, CSc., a docentka Ing.
Pavla Mafikova, CSc. Stejné tak pro dany ucel nelze aplikovat specificka rizika, ktera byla pouzita
v posudku Ing. Vanka, tedy riziko za nejistou budoucnost a malou likviditu. V procesu tzv. squeeze-
outu totiz je zfejmé, ze v takovém piipadé jde o obétovanou piilezitost pro akcionafe a za tuto
obétovanou pfilezitost by mu méla byt poskytnuta plna kompenzace. Jak uvadi i Komise pro cenné
papity ve svém rozhodnut ¢.j. 45/N/115/2005/2 ze dne 26.10.2005, pouziti prémie za specifické
riziko povazuje Komise za neakceptovatelné, jelikoz pramérny investor je schopen v ramci spravy
portfolia cennych papira tento typ rizika na rozdil od rizika systematického eliminovat, a to i u akcii
spole¢nosti, které nejsou vefejné obchodovany. I dle soucasné judikatury existuje nazor, ze je nutné
pfi stanoveni pfiméfené hodnoty akcii piihlizet rovnéz k tomu, zda se akcionat mohl svobodné
rozhodnout, zda své akcie odproda, ¢i zda mu byly nedobrovolné odnaty. A vychodiskem ma byt
tzv. fair value, nebo-li spravedliva hodnota. Hledani spravedlivé hodnoty pro ucel vytésnéni pak neni
zcela totozné se zjistovanim trzni ceny. Neni davodu, pro¢ by mél vytésnény akcionaf nést budouci
rizika spolec¢nosti jina nez systematicka. Prirazky za dalsi specificka rizika nepouzila ani ZOK.
Znalecky ustav vypoctem dospiva ke korigované drovni nakladu vlastniho kapitdlu pro dany ucel,
ktera cinf 14,95%, tato hodnota je niz$i nez naklady vlastniho kapitialu v posudku Ing. Vanka
zejména z divodu absence pfirazek za malou trzni kapitalizaci, nejistou budoucnost a nizkou
likviditu. V posudku ZOK vysly naklady vlastntho kapitalu bez zadluzeni na trovni 10,64%,
znaleckému udstavu by pfi pouziti pouze nezadluzené struktury kapitalu vysla 9,67%, tedy pouze o
1% nizsi, coz je dano zejména rozdilnym nazorem na pfipustnost pfirazky za malou spolecnost. Za
principialné vychozi je povazovan financéni plan pouzity ve znaleckém posudku Ing. Vanka, a to
z toho diivodu, ze ex post po téméf 9 letech od rozhodného dne ocenéni neni mozné nahlédnout
optikou znamou ke dni ocenéni, resp. v dob¢ tésné pfed nim. Znalecky ustav dospél k zavéru, ze
castka 340,00 K¢ za jednu akcii o jmenovité hodnoté 1 000,00 K¢ spolecnosti ékrobérny
Horazd'ovice, a.s. ve smyslu § 1831 a nasl. obchodniho zakoniku nebyla pfiméfenym protiplnénim.
Tim by nebyla ani c¢astka 326,00 K¢ zjisténa ve znaleckém posudku ZOK ¢. 138/2012. Zasadni
rozdilnost nazoru se tyka zejména vyse nakladu vlastniho kapitalu. Dle nazoru znaleckého ustavu
neni mozné korigovat svyraznym casovym odstupem finanéni plan respektovany hlavnim
akcionafem, sestaveny navic na zaklad¢ planu samotné spolecnosti. Proto je znalecky tstav nazoru,
ze mél byt pouzit ptivodni finanéni plan sestaveny v posudku Ing. Varka s dil¢imi dpravami. Metodu
kapitalizovanych ziskt pouzitou jako rozhodnou v posudku ZOK povazuje znalecky ustav pro dany
ucel za nevhodnou. Po korekci vychazi pii respektovani metody diskontovanych penéznich tokia na
jednu akcii spolec¢nosti Skrobérny Horazd'ovice, a.s. o jmenovité hodnoté¢ 1 000,00 K¢ pfiméfené
protiplnéni na bazi spravedlivé hodnoty na ¢astku 545,00 K¢. S touto hodnotou je plné konzistentni
i ¢astka 515,00 K¢ za jednu akcii spolec¢nosti zjisténa na zakladé substancni hodnoty trzni ve
znaleckém posudku znalce Frantiska Poldka ze dne 20.3.2009 pro tucely fuze, ktery zjistil na bazi
substanéni trzni hodnotu jméni ke dni 31.12.2008, tedy velmi blizko pfechodu akcii na hlavnfho
akcionafe, ve vysi 78 956 000,00 K¢, coz odpovida c¢astce 515,00 K¢ na jednu akcii spolecnosti o
jmenovité hodnoté 1 000,00 K¢. Tato hodnota je znaleckym ustavem hodnocena jako vyrazné vyssi
nez vyse pfimeéfeného protiplnéni, nicméné je v kazdém piipadé vyznamna pro ovéfeni hodnoty
akcie ke dni 30.9.2008 (viz znalecky posudek ¢. 384/03/2017 znaleckého tstavu APELEN Valuation
a.s., znalecky posudek ¢. 2354/26/09 Frantiska Polika). Ke znaleckému posudku zpracovanému
spole¢nosti APELEN bylo ZOK sd¢leno, Ze z hlediska metod ocenéni byly identické metody
pouzity u znaleckého posudku Ing. Vanka a znaleckého posudku APELEN. Z hlediska vysledku
ocenéni jsou pak velmi podobné vysledky ZOK a znaleckého posudku Ing. Vanka. Pokud se tyka
znaleckych posudkt Ing. Vanka a spolecnosti APELEN, jejich zakladni rozpory lze shrnout
v rozdilech v bezrizikovém vynosu a rizikovych prémiich, kdy se jedna v zasad¢ o zanedbatelné
rozdily vyplyvajici z odlisného pfistupu obou znalct. Znalecky posudek Ing. Vanka vychazi pii
stanoveni jednotlivych parametrt spiSe z dlouhodobéjstho minulého vyvoje, znalecky posudek
APELEN spiSe z aktualnfho stavu k datu zpracovani znaleckého posudku. Postup znaleckého
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posudku Ing. Varka vice zohlednuje skutecnost, ze vypocet budoucich volnych penéznich toku je
konstruovan na velmi dlouhé, ¢asové v zasad¢ ni¢im neomezené obdobi a pouziti pouze aktualnich
ukazatelt nemusi byt vzhledem k cyklickému vyvoji ekonomiky zcela idealni. Tento nedostatek se
dle nazoru ZOK Ing. Vanék snazil kompenzovat pravé pouzitim udaji z dlouhodobéjsich ¢asovych
minulych fad. Postup znaleckého posudku APELEN vychazi z aktualnich dat co nejblizsich datu
rozhodnému pro ocenéni, coz na jedné strané vede k jednozna¢nému snadno pfezkoumatelnému a
zduvodnénému zpusobu stanoven{ piislusného parametru, nicméné na strané druhé nijak neodrazi
praveé vyse popsany cyklicky vyvoj ekonomiky. Obecné lze konstatovat, ze kazdy z téchto pfistupti
ma urcitou logiku. Odborna literatura jednoznacné nepreferuje ani nevylucuje zadny z postupt
pouzitych obéma znalci. Pokud se tyka rozdilt, jedna se o pfirazky za specificka rizika (nizsi
kapitalizace nebo-li mensi spolecnosti, nejisty budouci vyvoj, nizsi likvidita). Ing. Vanék pouzil
pfirazky za specificka rizika v celkové vysi 4 % (2 % za mensi spolecnosti, 1 % za nejasnou
budoucnost v navaznosti na finanén{ plan a 1 % za nizsi likviditu). Oproti tomu znalecky posudek
APELEN zadnou z téchto rizikovych pfirazek nepouzil, zejména s odkazem na skutecnost, ze pro
ucely stanoveni pfiméfené hodnoty akcii pro vytésnéni drobnych akcionaiu by se nemélo vychazet
z hodnoty trzni, ale zhodnoty spravedlivé (fair value). Z definice dle mezinarodnich ucetnich
standarda ¢i ceského standardu pro ocenéni podniku je zfejmé, Ze tyto jsou vyznamoveé velmi
podobné s definici hodnoty trzni. Znalecky ustav ZOK se ztotozfiuje se stanoviskem, ze ocenéni pro
ucely vytésnéni drobnych akcionart by mélo byt specifické predevsim z toho davodu, Zze by v ném
neméla byt zohlednéna zadna rizikova pfirazka za snizenou likviditu v dusledku minoritniho podilu.
Duvodem je pravé skutecnost, ze i kdyz velikost ocefiovaného podilu je pro ocenéni dulezita, tak
v pifpadech ocenéni pro tcely vytésnéni minoritnich akcionaft by se tato rizikova pfirazka neméla
objevit pravé z toho duvodu, ze se jednd o vytésnéni nedobrovolné a jeho iniciator by byl pii
ocenéni zvyhodnén proti akcionafi minoritnimu, pro kterého se nemusi jednat o transakci
dobrovolnou. Pokud se rizikovych pfirazek pouzitych v znaleckém posudku Ing. Varnka tyce,
povazuje je ZOK za piipustné a ucelné. Pokud se jedna o pfirazku za nizsi kapitalizaci (pro mensi
spole¢nosti) je tato uvadéna v zasadni odborné literatufe a jeji pouziti je logické z toho davodu, ze
investice do velkych nadnarodnich koncernti nebo do nejvétsich spolecnosti v CR obchodovanych
na vefejném kapitalovém trhu v praméru vykazuji niz§i miru rizika nez investice do mensich
spole¢nosti. Pokud se jedna o pfirazku za niz$i likviditu, je tato také uvadeéna v zasadni odborné
literatufe a jeji pouziti je logické z toho duvodu, Ze investice do akcii, které muzeme kdykoliv
prakticky okamzité zpenézit, v praméru vykazuji niz§{ miru rizika nez investice do akcii vefejné
neobchodovatelnych, které vykazuji minimalni likviditu. I v pfipadé vytésnéni minoritnich akcionafa
dle nazoru ZOK je velmi pravdépodobné, Zze majoritni akcionat by nebyl ochoten zaplatit znalci
stanovenou c¢astku pro odkup jedné akcie, ale tato cena je pro n¢ho atraktivai pouze v piipadé
vykoupeni celého minoritntho baliku akcii. Za obecné nejproblematictéjsi je mozné povazovat
pouziti rizikové pfirazky pro podniky s nejasnou budoucnosti. V tomto konkrétnim pfipadé znalecky
posudek Ing. Vanka vztahuje pouziti této rizikové pfirazky k uréitym pochybnostem o naplnéni
vsech parametri sestaveného financniho planu. Pouzit{ této rizikové pfirazky povazuje ZOK za
velmi vhodné. Pokud se tyka rozdila ve vysledcich ocenéni, jedna se o rozdily, které ze zcela
rozhodujici vySe vyplyvaji praveé z pouziti pfirazek za specificka rizika ve znaleckém posudku Ing.
Vanka, resp. v jejich nepouziti ve znaleckém posudku APELEN. Nadidle ZOK povazuje pouziti
rizikové pfirazky pro mensi spolecnosti ve vysi 3 % za spravné. K pouziti metody ocenéni, kdy
znalecky posudek APELEN uvadi, ze dle jeho nazoru mél byt pouzit finanéni plan ve znaleckém
posudku Ing. Vanka, protoze neni mozné korigovat s vyraznym casovym odstupem financni plan
sestaveny ve znaleckém posudku Ing. Vanka, navic v situaci, kdy se jednalo o finanéni{ plan sestaveny
na zaklad¢ financnfho planu sestaveného managementem spolecnosti, s timto nazorem ZOK
nesouhlasi, protoze vubec nereflektuje tu zasadni skutecnost, ze financni plan sestaveny ve
znaleckém posudku Ing. Vanka a pouzity i ve znaleckém posudku APELEN uvazuje pro rok 2008
zvjraznit kladnymi vysledky hospodafeni, jak u spole¢nosti Skrobarny Horazdovice, a.s., tak u
spole¢nosti LYCKEBY AMYLEX, a.s. Z vykazu ziska a ztrat sestaveného k datu 30.9.2008 vsak
vypljva, Ze spole¢nost Skrobarny Horazd’ovice a.s. vykazala k tomuto datu ztratu pred zdanénim ve
vysi -1 924 000,00 K¢ a spolecnost LYCKEBY AMYLEX, a.s. ztratu ve vysi -27 866 000,00 K¢.
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Navic v dobé zpracovani znaleckého posudku v roce 2012 jiz byla k dispozici informace o tom, Ze se
nejednalo o zadny pfechodny vykyv napf. sezonniho charakteru, ale Ze do konce roku se tyto ztraty
jesté vyrazné prohloubily. Proto nemohl byt finanéni plan zpracovany ve znaleckém posudku Ing.
Vanka jakkoliv akceptovan. Protoze jakakoliv tvorba nahradniho a realistického financ¢niho planu
s tak velkym casovym odstupem a bez moznosti konzultaci s managementem spolecnosti v realném
case je problematicka, zvolila ZOK jako ndhradni feSeni ocenéni vynosovou metodou
diskontovanych penéznich toku na zakladé analyzy realné dosahovanych ekonomickych parametra
v minulych ucetnich obdobi. Na zakladé téchto uvedenych argumenti ZOK na svych zavérech
v ramci zpracovaného znaleckého posudku a souvisejicich podani i nadale trva a nepovazuje za
nutné na nich cokoliv ménit (viz stanovisko znaleckého ustavu ZOK ze dne 6.6.2017). V ramci
vyslechu zastupce znaleckého ustavu APELEN ke stanovisku ZOK bylo mimo jiné sdéleno, ze
s odkazem na odbornou literaturu pouziti pfirazek za malou spolecnost nebo za malou trzni
kapitalizaci neni pfipustné. V posledni dobé v reviznich znaleckych posudcich ani ta pfirazka
v podstaté nebyla prokazana a je pravdépodobné, ze ani neexistuje. Pfitom pro ucely squeeze-outu ta
pfirazka za malou trznf kapitalizaci byla pomérné dulezita. Pokud by ji ZOK nepouzila, nebyl by tak
zasadni rozdil ve znaleckych posudcich. Pokud ZOK pouzila metodu kapitalizovanych cistych
vynosu se zduvodnénim, ze ji byly znamy pozdéjsi vysledky po rozhodném datu, jedna se o zakladni
chybu takovéhoto ocenéni, protoze neni mozné pouzit vysledky v dalsich letech a divat se dale za
rozhodny den pro ocenéni. Znalecky posudek APELEN respektoval puvodni financni plan, ktery
sestavil Ing. Vanék, ktery respektoval i hlavni akcionaf zcela jednoznacné minimalné ke dni konani
valné hromady. Zasadnim rozdilem je pouziti ZOK pfirazky za nizkou likviditu, kterou APELEN
stejn¢ tak Komise pro cenné papiry a prof. Ing. Milo§ Mafik, CSc. odmita, nebot’ se tyka
jednotlivych akcii, pficemz je shoda na tom, Ze pro squeeze — out je nutno ocenit celou spolec¢nost.
Neni tak mozno argumentovat, ze akcie jsou malo likvidni a hlavni akcionaf vlastné umoznil tu
likviditu. Nejdulezitéj$i je pouziti pfirazek za velikost spolecnosti, kdy Ing. Vanék zohlednil 2 %,
ZOK zohlednila 3 %, pokud by je nepouzili, byla by hodnota blizka hodnoté¢ stanovené znaleckym
posudkem APELEN. Pouziti metoda diskontovanych penéznich toku je doporucovana jako
nejbéznéjsi material ocenéni v ocenovaci praxi, spolecnost neustale méla kladné penézni toky, kladné
volné cash flow, financni plan a vykazy jednoznacné ukazovaly, Ze volné cash flow je velice silné,
proto byla pouzita metoda diskontovanych penéznich toku, kterou pouzil i Ing. Vanék, jako metoda,
ktera ma pfednost pfed metodami majetkovymi a jako metoda, ktera je nejvice respektovana pro
ocenéni a pro squeeze — outové posudky, tak jak je pouzivana i v ramci reviznich posudka ve
squeeze — outovych kauzach prof. Ing. MiloSem Matikem, CSc. (viz vypoved Mgr. Ing. Pl T

6. Dle ustanoveni § 183k odst. 1, 2, 3 obchodntho zikoniku ve znéni ac¢inném do 31.12.2013
vlastnici ucastnickych cennych papird mohou od okamziku obdrzeni pozvanky na valnou
hromadu, pfipadné od okamziku oznameni jejtho konani, pozadat soud o pfezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni; neni-li toto pravo vyuzito do meésice ode dne zvefejnéni zapisu
usneseni valné hromady podle § 1831 do obchodniho rejstitku, zanikd. V ptipade, ze vlastnik
ucastnického cenného papiru nevyuzije pravo podle odst. 1, nemuze se nepfiméfenosti
protiplnéni jiz dovolavat. Soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou vysi
protiplnéni, je pro hlavniho akcionafe a pro spolecnost zavazné co do zakladu pfiznaného prava
i vaci ostatnim vlastnikim dcastnickych cennych papirt. Promléeci doba zac¢ina bézet ode dne
pravni moci rozhodnuti, a to vaci vSéem opravnénym osobam bez ohledu na to, zda byly
ucastniky fizeni.

7. Z podnétu navrhovatele a) bylo u zdejstho soudu zahajeno fizeni o pfezkoumani pfiméfenosti
protiplnéni za nuceny vykup akcif dle citovaného ustanoveni dle § 183k obchodniho zakoniku.
Za situace, kdy u zdejstho soudu bylo z podnétu navrhovatele b) zahajeno fizeni ve stejné véci,
ve které fizeni dosud pravomocné neskoncilo, soud postupoval v souladu se zavéry uvedenymi
v usneseni Nejvysstho soudu CR ze dne 10.4.2008 sp.zn. 29 Odo 1019/2006, dle kterého bylo
nutno tento dalsi navrh povazovat za pfistoupeni k prvnimu fizeni s tim, Ze o vsech takovychto
navrzich se vede jedno spolecné fizeni, jehoz ucastniky jsou ex lege vsichni akcionafi, resp.

b3

vytésnéni akcionafi, ktefi podaji pfislusny navrh, az do okamziku pravomocného ukonéeni
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nejdfive zahajeného fizeni. Neni na uvaze soudu, zda fizeni spoji ¢i nikoliv, nebot’ ke spojeni
fzeni dochézi ze zakona. Rizeni o pfezkoumani piiméfenosti protiplnéni za nuceny vykup akcif
je podle citovaného ustanoveni § 183k obchodniho zakoniku fizenim mezi spole¢niky obchodni
spole¢nosti z pravniho vztahu tykajictho se jejich ucasti ve spolecnosti podfaditelnym pod § 9
odst. 3 pism. g) o.s.f. v rozhodném znéni ke dni zahajeni fizeni. S ohledem na dobu, kdy doslo
k zahdjeni tohoto fizeni, fidi se ustanovenim § 200e o.s.f. (viz ¢l. II - Pfrechodna ustanoveni, bod
2. zék. ¢. 293/2013 Sb.). Jedna se o fizeni nesporné, jehoz ucastniky jsou tedy navrhovatel a ti, o
jejichz pravech nebo povinnostech ma byt v fizeni jednano. V ustanoveni § 183k odst. 1
obchodniho zakoniku se pfiznava pravo domahat se pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni
pouze vlastnikim dcastnickych cennych papirta. Oba navrhovatelé prokazali svoji aktivn{ vécnou
legitimaci pfedlozenim listinnych dukaza k prokazani skutecnosti, ze navrhovatel a) byl
vlastnikem 24 ks akcif spole¢nosti Skrobarny Horazdovice, a.s. o jmenovité hodnoté 1 akcie
1.000,00 K¢ a navrhovatel b) byl vlastnikem 807 kmenovych akcii na jméno spolecnosti
Skrobarny Horazdovice, a.s. o jmenovité hodnoté jedné akcie 1.000,00 K¢ Nadto tato
skute¢nost nebyla ani sporovana. Oba navrhovatelé nadale setrvali na ur¢ovacim navrhu, kterym
se domahali vydani rozhodnuti o vysi pfiméfeného protiplnéni. Navrhovatel, ktery se domaha
urceni, jaka je vySe pfiméfeného protiplnéni poskytnutého akcionafum podle § 183m odst. 1
obchodniho zakoniku, nemusi prokazovat naléhavy pravni zajem na pozadovaném urceni. Jedna
se o urceni pravni skute¢nosti a nikoliv o urceni, zda tu pravni vztah nebo pravo je ¢i neni. Soud
pfi rozhodovani o navrhu na urceni pfiméfené vyse protiplnéni nenf vazan tim, jak navrhovatel
v tzv. zalobnim petitu zformuloval svou pfedstavu o vysi pfiméfeného protiplnéni na jednu akcii.
Pasivné legitimovanym o naroku na urceni je vedle hlavniho akcionafe i emitent, nebot’ timto
urc¢ovacim vyrokem je dotceno jeho rozhodnuti — rozhodnuti piislusné valné hromady, ktera o
vytésnéni minoritnich akcionait rozhodla. S ohledem na rozhodnuti valné hromady konané dne
4.7.2008 byla pasivai legitimace spolecnosti Skrobarny Horazdovice, a.s., resp. LYCKEBY
AMYLEX, a.s. a Ceské Skrobarenské a.s. dana. Ustanoveni § 183k odst. 1 obchodmho zakoniku
stanovi jednomésicni prekluzivni lhiatu pro podani navrhu na pfrezkoumani pfiméfenosti
protiplnéni soudem ve vazbé na zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady rozhodujici o vykupu
ucastnickych cennych papiri do obchodnfho rejstitku. Usneseni pfedmétné mimotadné valné
hromady konané dne 4.7.2008, na které byl ve smyslu ustanoveni § 183j obchodniho zakoniku
schvalen pfechod vlastnického prava vsech ostatnich ucastnickych cennych papirt spole¢nosti
Skrobarny Horazdovice, as. ve vlastnictvi ostatnich akcionafa této spole¢nosti na osobu
hlavniho akcionafe, kterym byla spole¢nost Ceska Skrobarenskd a.s., bylo do obchodniho
rejstifku zapsano ke dni 13.8.2008, v obchodnim véstniku bylo zvefejnéno dne 27.8.2008.
Navrhovatel a) svtj zalobni navrh dorucil soudu dne 19.8.2008 a navrhovatel b) dne 29.9.2008,
zakonna lhita pfi zohlednéni ustanoveni § 57 o.s.f. tak byla navrhovateli zachovana. Je rovnéz
zapotiebi dale zminit, Ze pravni uprava vytésnéni je v soucasné dobé harmonizovana na poli
evropského prava smérnici ¢. 2004/25/EC. Tato smérnice v ptipadé vytésnéni akcionaft pracuje
s pojmem ,,fair value®, cemuz by mohl v pfedkladu odpovidat vyraz spravedliva hodnota.
Zakonna definice spravedlivé hodnoty neexistuje, oficialni cesky pfeklad pracuje s pojmem
spravedlivé ceny. Jak ceska pravni uprava, tak ani tato smérnice pfitom neuvadi zadné dalsi
voditko, jakym zpusobem by meélo byt pfistupovano ke stanoveni této hodnoty. Z usneseni
Vrchniho soudu v Praze ze dne 11.6.2010 ¢&.j. 7 Cmo 447/2009-797 se podava, ze by se mélo
jednat o plnou kompenzacni platbu, ktera by byla plné na misté v téch piipadech, pokud by
akcionaf byl vyloucen z moznosti svobodné rozhodnout, zda da pfednost nizsi likvidité jim
drzenych cennych papirt s tim, Ze tato nizsf likvidita maze byt vyvazena jejich vyssi vynosnosti.
Jak Nejvyssi soud CR vylozil v usneseni ze dne 19.6.2012 sp.zn. 29 Cdo 2214/2010, uréeni
hodnoty podniku spolecnosti, jez je obvykle zakladem pro stanoveni vyse pfiméfeného
protiplnéni za jednu akcii spolecnosti, je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné
odborné znalosti. Souc¢asti odborného posouzeni znalce je pfitom i zvoleni jedné nebo vice
metod ocenén{ s ohledem na pomeéry posuzované spolec¢nosti. V daném pifpad¢ predmétem
pfezkoumavani pfiméfenosti protiplnéni byl znalecky posudek zpracovany Ing. Jiffim Vankem
k dolozeni pfiméfenosti protiplnéni za kmenové akcie emitované spole¢nosti Skrobarny
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Horazdovice, a.s. pfi uplatnéni prava vykupu ucastnickych cennych papira dle ustanoveni §
183m obchodniho zakonfku. Uvedeny znalec provedl ocenéni ke dni 30.4.2008. V ramci fizeni
byl soudem zadan znalecky posudek znaleckému tstavu ZOK, jehoz pfedmétem bylo stanoveni
vySe spravedlivé hodnoty pfiméfeného protiplnéni za akcie mensinovych akcionatti spolecnosti
Skrobarny Horazdovice, a.s. pfi vikupu ucastnickjch cennjch papira podle § 183i a nisl.
obchodniho zakoniku, a to ke dni 30.9.2008 dle § 1831 odst. 3 obchodniho zakoniku, kdy doslo
k pfechodu vlastnického prava k acastnickym cennym papiram mensinovych akcionata
spole¢nosti na hlavnitho akcionafe (viz usneseni Vrchniho soudu v Praze sp.zn. 7 Cmo
402/2010). ZOK oproti vynosové metod¢ DCF entity pouzité Ing. Vantkem pouzil metodu
ocenéni vynosovou metodu kapitalizovanych ziski a z hlediska vysledkti ocenéni pak byly
vysledky tohoto znaleckého ustavu a znaleckého posudku Ing. Vanka velmi podobné. Ing.
Vanek ve svém znaleckém posudku pouzil pfirazky za specificka rizika v celkové vysi 4 % (2 %
za mens{ spolecnosti, 1 % za nejasnou budoucnost v navaznosti na finanéni plan a 1 % za nizsi
likviditu). Dle nazoru ZOK pouziti pfedmétnych rizikovych pfirazek ve znaleckém posudku Ing.
Varka je spravné a dostatecné odavodnéné. Znalecky ustav ZOK pouzil rizikovou pfirazku pro
mens{ spolecnosti ve vysi 3 %. Jestlize navrhovatel a) na doplnéni dokazovani pfedlozil revizni
znalecky posudek zpracovany znaleckym ustavem APELEN, vzhledem k tomu Ze dané fizen{ je
fizenim nespornym, soud nepfisvédcil namitce spolecnosti, Ze jiz probé¢hla ve véci koncentrace a
neni mozné takovyto dukaz pfipustit. Pokud dale spolec¢nosti namitaly, ze neni pfipustné, aby byl
revizni znalecky posudek pfedlozen ucastnikem fizeni, je na mist¢ odkazat na rozsudek
Nejvysstho soudu CR sp.zn. 26 Cdo 3928/2013, ve kterém se vyslovné uvadi: ,,Protoze
ustanoveni § 127a o.s.f. hovoii o znaleckych posudcich obecné, neni duvodu, aby se uvedené
ustanoveni nevztahovalo 1 na znalecké posudky revizni. Spliuje-li znalecky posudek pfedlozeny
ucastnikem fizeni pfedpoklady stanovené v § 127a o.s.f., pohlizi se na néj jako na posudek
vyzadany soudem i v pfipadé, Ze jde o znalecky posudek revizni.“ Vzhledem k tomu, ze revizni
znalecky posudek predlozeny spolecnosti APELEN splioval pfedpoklady stanovené
v ustanoveni § 127a o.s.f., soud v ramci meritorniho posouzeni z tohoto posudku vychazel, a to
z nasledujicich davodia. Znalecky ustav APELEN pouzil jako metodu ocenéni vynosovou
metodu DCF entity shodné jako Ing. Vanék, avsak s diametralné¢ odlisnym vysledkem. Rozdily
ve vysledcich ocenéni ze zcela rozhodujici vyse vyplyvaji prave z pouzit pfirazek, pficemz
z dostupné judikatury vyplyva (viz usneseni Vrchniho soudu v Praze ¢j. 7 Cmo 447/2009
z 11.6.2010), ze pouziti pfirazek v tomto druhu ocenéni (spravedliva hodnota s kompenzacni
funkci) je neptipustné. Stejné tak ve stanovisku Komise pro cenné papiry STAN/13/2005 ze
dne 9.11.2005 se uvadi: ,,Dle niazoru Komise neni divod rozliSovat mezi ocenénim ucasti na
spole¢nosti pro ucely nabidek pfevzeti a vefejnych navrht podle § 186a obchodniho zakoniku a
ocenénim této ucasti pro ucely vytésnéni. Pouziji se tedy principy podrobné popsané v metodice.
Srazka za minoritu je stejné¢ jako u nabidek pfevzeti nepfipustna®. Z uvedeného divodu
nepfipustnosti pouziti pfirazek soud nemohl piihlédnout ani k zavéram znaleckého posudku
ZOK, zastupci tohoto znaleckého dstavu své postupy a zavéry neobhdjili. Oproti tomu revizni
znalecky posudek, kterym byla dokladana pfiméfenost vyse protiplnénim pfi rozhodovani valné
hromady o pfechodu akcii mensinovych akcionait na hlavniho akcionafe, vycerpavajicim
zpusobem uvedl, z jakého davodu jim bylo uvedenym zpusobem postupovano, jaké nedostatky
byly jim ve znaleckych posudcich jak Ing. Vanka, tak ZOK zjisteny a na zakladé téchto
nedostatktl poté je dovozovana neadekvatnost hodnoty akcie zjisténé témito posudky a
vysvétlena i1 skutecnost, pro¢ se zminované znalecké posudky ZOK a Ing. Vanka v otazce
pfiméfené vyse pfiméfeného protiplnéni rozchazeji. Pii vynosové metodé ma pro stanoveni
hodnoty podniku klicovy vyznam financni plan, znalecky dstav APELEN zdavodnil, pro¢ dospel
k danym zavéram a z jakého davodu za principialné vychozi povazuje finanéni plan pouzity ve
znaleckém posudku Ing. Vanka, volba metody ocenéni znaleckym ustavem vychazi z poméra
posuzované spolecnosti, pficemz zduvodnéni volby, resp. zptusobu ocenéni, dle nazoru soudu
ma svoji vnitini logiku, je provedeno v naprosto dostacujici mife, nadto nebyla vznesena
oponentura ke zvolené metodé ocenéni. Podptrnou skutec¢nosti pro stanoveni vyse pfiméfeného
protiplnéni dle znaleckého ustavu APELEN je poté znalecky posudek ¢. 2354/26/09 znalce
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Frantiska Polaka, kterym byla stanovena ¢astka 515,- K¢ za 1 akcii spole¢nosti nékolik mésict po
pfechodu akcif na hlavniho akcionafe. Byt’ se jednalo o znalecky posudek pro ucely fuze,
v kazdém piipad¢ je tato hodnota vyznamna pro ovéfeni hodnoty akcie ke dni 30.9.2008.
V neposledni fadé soud rovnéz piihlédl 1 k vypovédi zastupce znaleckého ustavu APELEN Mgr.
Ing. Pl T ktery obhijil zivéry znaleckého posudku i s odkazem na prof. Ing. MiloSe
Mafika, CSc. a jeho odborné nazory, které jsou aplikovany i pii zpracovani reviznich znaleckych
posudku, tak jak tomu bylo v daném piipadé. Protoze znalecky ustav APELEN respektoval
zpracovany finanéni plan sestaveny Ing. Vankem, tak jak byl i respektovan hlavnim akcionafem,
stejn¢ tak byl respektovan a zohlednovan den ocenéni (v tom byla shledavana zakladni chyba
znaleckého posudku ZOK, ktery zohlednil vysledky spolec¢nosti v dalsich letech) neni mozné
plosné takovyto znalecky posudek odmitnout vzhledem k tomu, ze je zpracovan s ohledem na
uplynulou dobu a vyvoj odbornych nazort v mezidobi, a proto se soud ani v tomto sméru
s namitkami spolecnosti neztotoznil. S ohledem na veskeré vyse uvedené skute¢nosti proto bylo
rozhodnuto tak, jak je uvedeno ve vyroku I. tohoto rozhodnuti, kdy soud rozhodl, Ze pfiméfené
protiplnéni za jednu akcii zaniklé spole¢nosti Skrobarny Horazd'ovice, a.s. o jmenovité hodnoté
1.000,00 K¢ v ramci vytésnéni minoritnich akcionafa dle rozhodnuti valné hromady spolecnosti
ze dne 4.7.2008 cini 545,00 K¢ dle znaleckého posudku znaleckého ustavu APELEN Valuation

a.S.

O nahrad¢ nakladu fizeni bylo rozhodnuto dle ustanoveni § 142 odst. 1 o.s.f. Navrhovatelé byli
ve véci uspésni, proto jim nalezi pravo na nahradu naklada fizeni. Navrhovateli a) byla pfiznana
na nahradu naklada fizeni ¢astka 78 492,50 K¢ predstavujici 1 000,00 K¢ za zaplaceny soudni
poplatek dle zikona ¢. 549/1991 Sb., o soudnich poplatcich, 30 000,00 K¢ za uhrazenou zilohu
na naklady znaleckého posudku, 11,5 tkonu pravni sluzby po 3 100,00 K¢ dle § 9 odst. 4 pism.
c), § 7 vyhlasky ¢. 177/1996 Sb. (1x pfevzeti véci — ptiprava zastoupeni, 4,5x Ucast pfi ustnim
jednani, 6x pisemné podani ve véci), 12 pausalnich ¢astek nahrady hotovych vydaji advokata po
300,00 K¢ dle § 13 odst. 3 vyhlasky ¢. 177/1996 Sb. vcetné 21 % DPH z odmény za zastupovani
a z nahrad dle § 137 odst. 3 o.s.f. Navrhovateli b) byla na ndhradu naklada fizeni pfiznana ¢astka
196 601,92 K¢ predstavujici 4 254,00 K¢ za zaplaceny soudni poplatek dle zdkona ¢. 549/1991
Sb., o soudnich poplatcich (1 000,00+1 6270,00-13 016,00), 30 000,00 K¢ za uhrazenou zalohu
na naklady znaleckého posudku, 94 525,00 K¢ za zpracovani revizniho znaleckého posudku (dle
rozsudku NS CR sp.zn. 30 Cdo 3441/2016 byla pfiznana ¢astka, kterou byt v pozici zadavatele
znaleckého posudku by uhradil stat na zakladé procesniho pravntho pfedpisu, a to na zakladé
vyuctovani provedeného znaleckym ustavem), 13,5 ukonu pravni sluzby po 3 100,00 K¢ dle § 9
odst. 4 pism. c), § 7 vyhlasky ¢. 177/1996 Sb. (1x pfevzeti — ptiprava véci, 1x sepis zalobniho
navrhu, 4,5x dcast pfi ustnim jednani, 7x pisemné vyjadfeni ve véci), 14 pausalnich castek
nahrady hotovych vydaju advokata po 300,00 K¢ dle § 13 odst. 3 vyhlasky ¢. 177/1996 Sb.,
nahradu cestovného k 0.j. dne 18.12.2017 a 5.2.2018 ve vysi 3.226,00 K¢ (2x1 613,00) pii cesté
vlakem Ostrava — Plzen a zpét, ndhradu za ubytovani 2 noct ve vysi 2 776,00 K¢ (1 390,00 + 1
386,00), nihradu za promeskany cas 40 pul hodin po 100,00 K¢ dle § 14 vyhlasky ¢. 177/1996
Sb. véetné 21 % DPH z odmény za zastupovani a z nahrad dle § 137 odst. 3 o.s.f. Obéma
spole¢nostem ke splnéni povinnosti zaplatit navrhovatelaim nahradu nakladd fizeni byla
stanovena bézna tiidenn{ lhita bézici od pravni moci tohoto rozhodnuti dle § 160 odst. 1 cast
vety pred stfednikem o.s.f., platebni misto k rukam advokata jim bylo stanoveno dle § 149 odst.
1 o.s.f.

Vyrok pod bodem IV. tohoto rozhodnuti je odivodnén ustanovenim § 148 odst. 1 o.s.f., podle
kterého ma stat podle vysledkt fizeni proti ucastnikim pravo na nahradu nakladu fizeni, které
platil. Usnesenim zdejstho soudu ze dne 3.9.2013 ¢j. 43 Cm 122/2008-215 byla znaleckému
ustavu ZOK pfiznana odména za podany znalecky posudek ve vysi 110 369,60 K¢, usnesenim ze
dne 17.3.2016 ¢&.j. 43 Cm 122/2008-330 poté odména za jeho doplnéni ve vysi 2 968,00 K¢,
usnesenim ze dne 24.10.2016 ¢.j. 47 Cm 122/2008-389 odména za vyslech znalce ve vysi 3
271,08 K¢ a usnesenim ze dne 21.6.2017 ¢.j. 47 Cm 122/208-621 odména za zpracovani
stanoviska ve vysi 5 929,00 K¢. Celkem znaleckému tstavu ZOK bylo vyplaceno 122.537,68 K¢,
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z toho ze zaloh uhrazenych vsemi ucastniky bylo pokryto 120 000,00 K¢. Naklady statu na
vypracovan{ znaleckého posudku soudem ustanovenym znalcem po zohlednéni uhrazenych
zaloh ¢ini ¢astku 2 537,68 K¢. Vzhledem k tomu, Ze obé spolecnosti nebyly ve véci uspésné,
soud jim postupem dle citovaného ustanoveni dle § 148 odst. 1 o.s.f. stanovil povinnost zaplatit
tyto naklady, které nesl stat, a to spolecné a nerozdilné v bézné tiidenni lhité (§ 160 odst. 1 ¢ast
véty pred stfednikem o.s.t.).

Pouceni:

Proti tomuto usneseni lze podat odvolani ve lhuté 15 dnti od doruceni je pisemného vyhotoveni
k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim soudu zdejsiho.

Nesplni-li povinny dobrovolné, co mu uklada vykonatelné soudni rozhodnuti, muze se
opravnény domahat svého prava navrhem na soudni vykon rozhodnuti nebo podat exekucni
navrh u exekutora.

Plzen 5. anora 2018

Mgt. Jaroslava Kocandrlova v. r.
samosoudkyné
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