¢.j. 56 Cm 198/2017 - 156

CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
]MENEM REPUBLIKY

Krajsky soud v Praze rozhodl samosoudcem Mgr. Vladimirem Sommerem ve vect

zalobct:

proti
zalovanému:

b) Ing. I
narozeny

d) ZP Tismice s.r.o., ICO 61682390

sidlem Tismice 14, 282 01 Tismice

vsichni zastoupent: Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem, advokatem
sidlem tfida Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno - Cerna Pole

UNIKOM, a.s., ICO: 46355821,

sidlem Hincitska 193, Kutna Hora

zastoupenému: JUDr. Vlastislavem Malkem, advokitem
se sidlem Gen. Fr. Moravce 232, Caslav

o 385 560 K¢ s piislusenstvim

takto:

I. Zalovany je povinen zaplatit Zzalobci a) 12 240 K¢ s tirokem z prodleni ve v{si 8,05 % ro¢né
z ¢astky 12 240 K¢ od 12.11.2016 do zaplaceni, a to do 3 dnui od pravni moci rozsudku.

IT. 23]0\*311}" je povinen zaplatit zalobci b) 6 120 K¢ s irokem z prodleni ve vys1 8,05 % rocné

z castky 6 120 K¢ od 12.11.2016 do zaplaceni, a to do 3 dnu od pravni moci rozsudku.
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I11. Zalovany je povinen zaplatit Zalobci ¢) 146 880 K¢ s Grokem z prodleni ve vysi 8,05 %
ro¢né z castky 146 880 K¢ od 12.11.2016 do zaplaceni, a to do 3 dna od pravni moci
rozsudku.

IV. Zalovany je povinen zaplatit Zalobci d) 220 320 K¢ s Grokem z prodleni ve vysi 8,05 %
ro¢né z castky 220 320 K¢ od 12.11.2016 do zaplaceni, a to do 3 dnté od pravni moci
rozsudku.

V. Zalovany je povinen spinit dorovnani vaci viem ostatnim dosavadnim vlastnikam
ucastnickych cennych papira Zalobce, ktefi prijali veiejny ndvrh smlouvy ze dne 9.9.2016, a
to do 15 dna od pravni moci rozsudku do soudni uschovy.

V1. Zalovany je povinen zaplatit Zalobci a) nahradu nakladu izeni ve vysi 25 312 K¢, a to 3 dni
od pravni moci rozsudku k rukdm zéastupce Zalobce a).

VI11.Zalovany je povinen zaplatit Zalobci b) nahradu naklada #zeni ve vysi 24 208 K¢, a to 3
dnt od pravni moci rozsudku k rukam zastupce Zalobce b).

VI111. Zalovany je povinen zaplatit Zalobci ¢) nahradu naklada fizeni ve vysi 74 312 K¢, ato 3
dna od pravni moci rozsudku k rukam zastupce Zalobce c).

IX. Zalovany je povinen zaplatit Zalobci d) nahradu nakladi fizeni ve vy3i 104 881 K¢, ato 3
dna od pravni moci rozsudku k rukdm zastupce Zalobce d).

X. Zalovany je povinen zaplatit Ceské republice na Gcet Krajského soudu v Praze nahradu
naklada fizeni ve vysi 2 013 K¢, a to do 3 dnt od pravni moci rozsudku.

Oduavodnéni:

1. Zalobou dorucenou Krajskému soudu v Praze dne 7.11.2017 se Zalobci proti Zalovanému
domahali zaplaceni doplatku ve vysi 6 120 K¢ za kazdou jednu kmenovou akcii Zalovaného o
jmenovité hodnote 10 000 K¢ (dale take jen ,,akcie*). Tvrdili, Ze valna hromada Zalovaného
dne 17.6.2016 rozhodla o zptisnéni omezeni prevoditelnosti akcii na jmeno tim zpasobem, Ze
prevod akcii vzdy vyZaduje souhlas predstavenstva. Zalovany proto vaci akcionaiam uéinil
povinny veiejny navrh smlouvy na odkup akcii za ¢astku 8 280 K¢ za jednu kmenovou akcii
ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢, Castka byla stanovena s odkazem na zavery znaleckého
posudku vypracovaného znaleckym Gstavem TOP AUDITING, s.r.o. (dale také jen ,,znalecky
posudek*). Zalobci prijali veiejny navrh smlouvy, a to Zalobce a) ohledne 2 ks akcii, Zalobce
b) ohledne 1 ks akcie, Zalobce c) ohledne 24 ks akcii a Zalobce d) ohledne 36 ks akcii. Zalobci
povazuji uvedenou vysi protipInéni za nepiimétenou hodnoté akcii a Zalovaného proto vyzvali
k zaplaceni vySe uvedeného doplatku, zalovany to odmitnul. Dle zalobci ¢ini hodnota jedné
akcie 14 400 K¢, vychazi piitom ze znaleckého posudku, v némz byla urcena obvykla hodnota
jedné akcie prave v castce 14 000 Ke a néasledne byla aplikovana srazka za minoritu. Zalobci
povazuji aplikaci takové srazky za nepiipustné vzhledem k Gc¢elu oceneni.

2. Zalovany navrhnul zamitnuti Zaloby. Uvedl, Ze p#i vypracovani znaleckého posudku byla vzata
v Uvahu skutecnost, ze akcionafi, ktefi vyslovili souhlas se zptisnénim ptevoditelnosti akcii,
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predstavovali celkem 83,84 % celkového poctu akcii Zalovaného a byl mezi nimi i akcionat,
jehoz podil na Zalovaném predstavoval 83 %. Samotny povinny vefejny navrh smlouvy pak
byl adresovan akcionaram, ktefi vlastnili dohromady jen 16,16 % celkoveho poctu akcii
Zalovaného. Skutec¢nost, Ze $lo o minoritni akce, se pak dle Zalovaného odrézi ve ,,snizené*
hodnoté téchto akcii. Z toho davodu znalec spravné uzil srazku za minoritu.

Soud u¢inil nasledujici skutkova zjisteni:

4. Valna hromada Zalovaného dne 17.6.2016 rozhodla o zptisnéni omezeni pievoditelnosti akcii
na jméno tak, Ze k prevodu akcie na jméno od zapisu této zmeny do obchodniho rejstiiku se
vyZaduje predchozi souhlas predstavenstva s tim, Ze bez takového souhlasu je prevod pro
Zalovaného nelcinny a ten nabyvatele nezapiSe do seznamu akcionaia. Zpiisnéni omezeni
prevoditelnosti bylo do obchodniho rejsttiku zapsano dne 23.8.2016 (viz ozndmeni
piedstavenstva o zapisu zprisnéni omezeni prevoditelnosti akcii do obchodniho rejstiiku
2 9.9.2016 a notatsky zapis NZ 121/2016, N 97/2016 z 2.8.2016).

5. Z Zalobci nesporovaneho vyjadreni Zalovaného vyplynulo, Ze valnd hromada Zalovaného
rozhodla o zpfisnéni omezeni pievoditelnosti akcii hlasy 83,84 % akcionat, z toho 83 % cinily
hlasy vétSinového akcionaie. Existence takového vétSinového akcionare vyplyva i ze
znaleckého posudku.

6. Zalovany ucinil dne 9.9.2016 z davodu shora uvedeného zpfisneni omezeni prevoditelnosti
akcii veiejny navrh smlouvy na odkup akcii (dale také jen ,vefejny navrh“) vaci tém
akcionaiam, kteif pro zpgisneni omezeni pievoditelnosti akcii nehlasovali. Zalovany nabidnul
protipInéni za jednu akcii ve vysi 8 280 K¢. Jeho pfiméienost doloZil znaleckym posudkem
znaleckého ustavu TOP AUDITING, s.r.o. (viz veiejny navrh smlouvy na odkup akcii
2 9.9.2016).

7. Zalobce a) piijal verejny navrh ohledné 2 ks akcii (viz jeho oznameni o prijeti veiejného navrhu
2 27.9.2016).

8. Zalobce b) pijal vetejny navrh ohledné 1 ks akce (viz jeho oznameni o pijeti verejného navrhu
2 27.9.2016).

9. Zalobce c) prijal veiejny navrh ohledne 24 ks akcii (viz jeho oznameni o prijeti veiejného
navrhu z 7.10.2016).

10. Zalobce d) pijal veiejny navrh ohledne 36 ks akcii (viz jeho oznameni o prijeti verejného
navrhu z 7.10.2016).

11. Dopisy z29.11.2016 a z 19.9.2017 Zalobci vici Zalovanému uplatnili pradvo na dorovnani
poskytnutého protiplnéni ve vysi 6 120 K¢ na 1 akcii (viz uvedené dopisy).

12. Dopisy z 6.12.2016 a z 4.10.2017 Zalovany potvrdil piijeti Z&dosti Zalobct o zaplaceni doplatku
ve vysi 6 120 K¢ na 1 akcii, avSak toto odmitnul s odkazem, Ze vySe protiplnéni byla stanovena
dle znaleckého posudku.

13. Ze znaleckého posudku ¢. 007/2016 znaleckého ustavu TOP AUDITING s.r.o. spolu
s Dodatkem ¢.1 ve spojeni s vyjadienimi znaleckého Ustavu z 9.12.2016 a 22.12.2017 a ve
spojeni s vyslechem zpracovatele posudku Ing. Stepana Gregora bylo zjistzno, Ze znalecky
ustav urcil obvyklou hodnotu minoritni akcie zalovaného k 1.7.2016 c¢astku 8 280 K¢, a to pfi
objemu 16,16 % akcii ur¢enych k odkupu verejnym navrhem smlouvy. Obvykla hodnota jedné
akcie k uvedenému datu pritom byla urc¢ena v ¢astce 14 400 K¢, a to jako podil hodnoty ¢istého
obchodniho majetku Zalovaného ur¢eného vynosovou metodou pripadajici na jednu akcii. Na
takto ur¢enou obvyklou hodnotu jedne akcie byla aplikovana srazka (diskont) za minoritu ve
vySi 42,5 %, vysledkem je obvykla hodnota minoritni akcie ve vysi 8 280 K¢.

Shodu s prvopisem potvrzuje Blanka Spackové



4 56 Cm 198/2017

14. Ze znaleckého posudku ¢. 838-30/18 znalkyne Ing. Ivany Prchalové Hieboltové, CSc. (dale
také jen ,,revizni posudek*) a z jejiho vyslechu soud zjistil, Ze znalkyné piezkoumala znalecky
posudek a dosla k zavéru, Ze ten splauje v podstate vSechny obsahové nalezZitosti posudku
dokladajiciho primetenost protipinéni vyjma poZadavku na uvedeni definice hodnoty. Jeji
absence ma vyrazny vliv na vysledné stanoveni pfiméieného protiplneni, kdyZ vede k pouZiti
srazky za minoritu ve vysi 42,5 % z hodnoty akcie stanovené vynosovou metodou. Hodnota
jedne akcie Zalovaného k 1.7.2016 pro Ucely stanoveni vySe pfimereného protiplnéni pfi
povinném veiejném navrhu smlouvy na odkoupeni dle znalkyné ¢ini 14 382 K¢ a od hodnoty
stanovené znaleckym posudkem se mirné lisi jen v dasledku neptistoupeni k zaokrouhleni.
Znalecky Ustav postupoval az do urceni hodnoty spolecnosti jako celku spravné, nespravna je
jen aplikace srazky za minoritu.

15. Soud tak uzavira, Ze obvykla hodnota jedné akcie Zalovaného k 1.7.2016 bez aplikace srazky
za minoritu ¢inila 14 400 K¢, kdyZz oba znalecké posudky se pii jejim urceni lisi jen
v zaokrouhleni a rozdil ¢ini pouze 0,125 %. Zavéry znaleckého Ustavu v tomto ohledu navic
Ucastniky nebyly sporovany.

16. Na zéklade¢ vySe uvedenych skutkovych zjisteni soud u¢inil zavér o skutkovém stavu véci
takovy, Ze valnd hromada Zalovaného dne 17.6.2016 rozhodla o zpfisnéni omezeni
prevoditelnosti akcii na jméno tak, Ze k prevodu akcie na jméno od zapisu této zmeny do
obchodniho rejstiiku se vyZaduje predchozi souhlas predstavenstva. Zména byla do
obchodniho rejsttiku zapsana dne 23.8.2016. Pro toto zptisnéni hlasovali akcionéari s 83,84 %
celkového poctu akcii Zalovaného a byl mezi nimi i vétSinovy akcionét, jehoZz podil na
Zalovaném piedstavoval 83 % Z davodu tohoto zprisneni omezeni pievoditelnosti akcii
Zalovany dne 9.9.2016 veiejny navrh vici tém akcionaram, ktefi pro zpiisnéni omezeni
prevoditelnosti akcii nehlasovali. Zalovany nabidnul protipIneni za jednu akcii ve vysi 8 280
Ke. Jeho primérenost doloZil znaleckym posudkem znaleckého Ustavu TOP AUDITING,
s.r.o. Ve znaleckém posudku byla obvykla hodnota jedné akcie urcena v ¢éstce 14 400 K¢, a
to jako podil hodnoty cistého obchodniho majetku Zalovaného ur¢eného vynosovou metodou
pripadajici na jednu akcii. Na takto urcenou obvyklou hodnotu jedné akcie byla aplikovana
sraZka (diskont) za minoritu ve vysi 42,5 %, vysledkem je obvykla hodnota minoritni akcie ve
vysi 8 280 K¢. Zalobci veiejny navrh akceptovali a to Zalobce a) ohledne 2 ks akcii, Zalobce b)
ohledné 1 ks akcie, Zalobce c) ohledn¢ 24 ks akcii a Zalobce d) ohledné 36 ks akcii. Zalobci
vici Zalovanému uplatnili pravo na dorovnani poskytnutého protiplneni ve vysi 6 120 K¢ na
1 akcii, Zalovany toto odmitnul. Obvykla hodnota jedné akcie Zalovaného k 1.7.2016 bez
aplikace srazky za minoritu ¢inila 14 400 K¢.

17. Soud zamitl navrh Zalovaného na provedeni diikazu soupisy odkupu akcii Zalobcem a) a
Hospodaiskou spolec¢nosti a.s., kdyZz témito dukazy meélo byt prokazovano pravné
bezvyznamné tvrzeni Zalovaneho o tom, za jakou cenu akcie Zalovaného tyto osoby nabyly.

18. Soud neucinil Z&dna skutkova zjisteéni z ¢lanku JUDr. Zimy: Ocenovani podnika v pravni praxi
z roku 2016, Metodiky ZNAL ze srpna 2004, Informace CNB k ocesnovani G¢astnicky cennych
papira ani ze sdéleni CNB z 24.9.2018, kdyZ se nejednd o dakazni prostiedky zpuasobilé
prokazat rozhodné skutkové okolnosti této veéci; jednd se toliko o (pravné nezévazné)
dokumenty vyjadiujici se v zésad¢ ktomu, jaké postupy jsou obecné pii ocenovani
Ucastnickych cennych papira pro Ucely povinnych nabidek prevzeti, verejnych ndvrha smlouvy
a vytésneni pripustne.

19. Dle ustanoveni § 327 zdkona ¢. 90/2012 Sh. o obchodnich korporacich (déle jen ,,ZOK*)
povinny veiejny nadvrh smlouvy je verejny navrh smlouvy u¢ineny navrhovatelem ke spinéni
z&konem ulozené povinnosti odkoupit Gc¢astnicke cenné papiry.
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Dle ustanoveni § 328 odst. 1 ZOK jedna-li se o povinny veiejny navrh smlouvy, musi byt vyse
protipInéni pfimérend hodnote Ucastnickych cennych papira. Navrhovatel doloZi primérenost
protiplneni posudkem znalce; ustanoveni § 251 odst. 2 se pouzije pfimérené.

Dle ustanoveni § 329 odst. 3 ZOK vyjde-li najevo, Ze vlastnici Ucastnickych cennych papira,
které byly predmetem verejného ndvrhu smlouvy, neobdrzZeli nebo nemaji podle smlouvy
obdrZet primérené protiplnéni, mohou se dovolavat toho, aby jim navrhovatel protiplneni
dorovnal; ustanoveni § 390 odst. 3 aZ 5 a odst. 7 se pouZije primérenc.

Dle ustanoveni § 335 odst. 1 ZOK rozhodne-li valnd hromada o zméné druhu akcii nebo o
omezeni prevoditelnosti akcii na jméno nebo zaknihovanych akcii anebo o jejim zptisnéni,
ucini ohledn¢ techto akcii spolecnost do 30 dna ode dne zapisu téchto skutecnosti do
obchodniho rejstiiku veiejny navrh smlouvy.

Dle ustanoveni § 341 ZOK akcionéari spolecnosti, ktefi hlasovali pro zmeénu druhu akcii,
omezeni prevoditelnosti akcii, jeji zprisnéni nebo pro vyiazeni Ucastnickych cennych papirt z
obchodovani na evropském regulovaném trhu, koupi od spolecnosti cenné papiry, které
spole¢nost nabyla podle § 333 az 340, a to podle poméru jmenovitych hodnot jejich akcii nebo
podle poctu kusa jimi vlastnenych akcii, do 3 mesict ode dne, kdy je spolec¢nost koupila, za
cenu, kterou za né¢ spolecnost zaplatila, zvySenou o Urok obvykly v dobé¢, kdy spolec¢nost
veiejny ndvrh smlouvy ucinila. To neplati, jestlize spolecnost mize prodat akcie vyhodnéji.

Dle ustanoveni § 390 odst. 1 ZOK vlastnici Ucastnickych cennych papira se mohou od
splatnosti protiplnéni doméahat po hlavnim akcionati prva na dorovnani, neni-li poskytnuté
protipInéni piimérené hodnotée Gc¢astnickych cennych papirt ke dni prechodu vlastnického
prava na hlavniho akcionaie; toto pravo zanika, neni-li Zadnym vlastnikem Ucastnickych
cennych papira uplatnéno u hlavniho akcionare do 3 meésica ode dne zverejnéni zapisu
usneseni valné hromady podle § 384 v obchodnim rejstriku.

Dle ustanoveni § 390 odst. 3 ZOK soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou
vysi protipInéni, je pro hlavniho akcionaie zavazné co do zékladu ptiznaného prava i vaci
ostatnim vlastnikam ucastnickych cennych papirt. Vlastnici G¢astnickych cennych papira,
kteti se dovolali prava na dorovnani, maji pravo na ndhradu v fizeni Gc¢elné vynaloZenych
vydaja; neni-li povinen tuto nadhradu poskytnout hlavni akcionas, poskytne se z prostredka
uloZenych v Gschove podle odstavce 4.

Dle ustanoveni § 390 odst. 4 ZOK hlavni akcionas ve lhite urc¢ené soudem splni dorovnani
vaci véem vlastnikam Gcastnickych cennych papira do soudni Gschovy a soud spole¢né s
rozhodnutim podle odstavce 2 véty prvni vyvesi na své uredni desce také vyzvu vlastnikéam
Ucastnickych cennych papirg, aby se u n¢j o dorovnéni piihlasili. Spolec¢nost soucasné toto
rozhodnuti a vyzvu na prihlaeni se o dorovnani uveiejni zptsobem stanovenym timto
zékonem a stanovami pro svolani valné hromady. Uceln¢ vynaloZené néklady spojené s
pInénim do soudni Uschovy se hradi z prostredka sloZzenych v Gschove.

Dle ustanoveni § 390 odst. 5 ZOK ustanoveni obc¢anského soudniho f&du o piipadnuti
predmétu Uschovy statu se nepouZije. Uplynula-li Ihata tii roka od pravni moci usneseni o
piijeti do Uschovy, rozhodne soud, Ze predmét Uschovy se vraci hlavnimu akcionari, jestlize se
0 n¢j nikdo neptihlasi do 1 roku ode dne vyhlaseni tohoto usneseni. Toto usneseni soud vyvesi
na Uredni desce soudu.

Dle ustanoveni § 390 odst. 7 ZOK pro vlastniky uc¢astnickych cennych papira, kteti nebyli
ucastniky fizeni podle odstavca 2 a 3, bezi promleeci lhita pro uplatnéni prava na dorovnani
z prostredka podle odstavce 4 ode dne uverejneni soudniho rozhodnuti podle odstavce 4. Pro
vlastniky Gcastnickych cennych papirt, ktefi nejsou stranami dohody podle odstavce 6, bézi
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promlceci Ihata pro uplatnéni prava na dorovnani z prostiedka podle odstavce 6 ode dne
uverejnéni ozndmeni podle odstavce 4.

20. Z uvedenych ustanoveni vyplyva, Ze rozhodne-li valnd hromada spolecnosti o zpsisnéni
omezeni pievoditelnosti akcii, spolecnost je povinna ucinit verejny navrh smlouvy k odkupu
techto akcii za protiplneni primetené jejich hodnote; piimérenost vyse protiplnéni musi byt
doloZena znaleckym posudkem. Vyjde-li najevo, Ze vlastnici Gc¢astnickych cennych papird,
které byly predmétem veiejného navrhu smlouvy, neobdrzZeli primérené protiplnéni, mohou
se dovolavat toho, aby jim navrhovatel protipInéni dorovnal.

21. Vyklad pojmu pfiméiené protipinéni poskytuje judikatura vznikla v souvislosti s posuzovanim
primérenosti protiplneni poskytnutého akcionaiam p#i nuceném prechodu Ucastnickych
cennych papira (tzv. vytésni mensinovych akcionara neboli ,,squeeze outu®). Judikatura
reprezentovana usnesenimi Nejvy3siho soudu sp. zn. 29 Cdo 2025/2016 a 29 Cdo 3024/2016
se ustalila na zavérech, Ze z&kladem pro stanoveni vy3e priméreného protiplneni za Gcastnicky
cenny papir spolecnosti je obvykle hodnota podniku (obchodniho zavadu) spolecnosti; jeji
ureeni je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné odborné znalosti (§ 127 o. s.
t.); soucasti odborného posouzeni znalce je pfitom i zvoleni metod ocenéni s ohledem na
pomery doteené spolecnosti. Urceni hodnoty podniku spolecnosti (jeZ je otdzkou skutkovou)
nelze ztotoznovat s uréenim vyse piimeteného protiplnéni (jeZ je otdzkou pravni). Jakkoliv pfi
uréeni vySe priméieného protiplnéni soud zpravidla vychazi z hodnoty podniku spolecnosti,
musi soucasné zohlednit i daldi v Gvahu piichazejici skute¢nosti. Ma-li byt protiplnéni
priméiené hodnote Gcastnickych cennych papira, které nucene prechazeji na hlavniho
akcionare, neprichazi zdsadne v Uvahu, aby se vySe protiplnéni snizovala oproti hodnoté akcii
zjistené na zaklade znaleckého posudku a vychazejici z hodnoty podniku spolecnosti proto, Ze
by vytésrovani viastnici Ucastnickych cennych papira nemohli takové ceny dosahnout na trhu
z davodu nizké likvidity Gcastnickych cennych papira ¢i proto, Ze jejich Ucastnické cenné
papiry predstavuji pouze mensinovy podil na spole¢nosti (tzv. diskont za likviditu ¢i za
minoritu). Pii piezkoumavani priméienosti protiplnéni je nutné mit na paméti, Ze mensinovi
akcionafi nemaji prakticky Zddnou moznost, jak hlavnimu akcionari zabréanit v realizaci jeho
prava iniciovat nuceny prechod Gcastnickych cennych papira. Jsou-li zbavovani svého podilu
ve spole¢nosti s odavodnénim, Ze s ohledem na akcionaiskou strukturu se jejich U¢ast fakticky
zUZila na pouhou investici, nebot’ jejich vliv na chod spolec¢nosti je mizivy a moznost podilet
se na zasadnich rozhodnutich o smerovani spolecnosti je iluzorni, tedy Ze nadale zastava
zachovana pouze majetkova slozka jejich Gcasti ve spolecnosti, jiz Ize nahradit (nucené
vymenit za penize), musi byt garantovano, Ze poskytované protiplnéni v penézich bude
odpovidat hodnote této investice. Jinak feceno, protiplnéni poskytované hlavnim akcionarem
musi odpovidat hodnote Uc¢astnickych cennych papirg, jejichZ vlastnictvi hlavni akcionat v
dasledku nuceného piechodu nabude tak, aby hodnota investice vlastnéné minoritnim
akcionarem ztstala zachovana.

22. Z nalezu Ustavniho soudu sp. zn. 111. US 647/15 se pak stran tohoto pojmu podavé, Ze
zékladem pro ureeni vySe piiméreného protiplnéni by mela byt hodnota podniku spolecnosti
jako celku, nikoliv mensinového podilu. Pfimérené protiplnéni je v tomto ohledu obdobou
nahrady pfi vyporadani podilového vlastnictvi, kdy ze soudni praxe plyne, Ze zakladem pro
stanoveni této ndhrady je tzv. cena obvykla v daném misté a case vyporadani, pricemz vyse
nahrady se urcuje odpovidajicim podilem z (trzni) ceny celé véci, nikoli z ceny, za kterou by
bylo mozno spoluvlastnicky podil zpenéZit (jinak by byla porusena rovnost spoluvlastnika v
rozporu s ustanovenim ¢l. 11 odst. 1 véty druhé Listiny); existence spoluvlastnictvi neni
davodem ke sniZeni takto stanovené ceny (srov. rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 23. 10.
2003 sp. zn. 22 Cdo 539/2003). Ustavni soud z toho uzaviel, Ze samotna skutecnost, Ze
predmétem ocenéni je pouze (mensinovy) podil, v téchto pripadech nehraje (z hlediska
Ustavniho ani nemize) roli. V této souvislosti Ize dle ngj hovofit o tzv. spravedlivé hodnote
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(fair ¢i presneji aquitable value) v kontrapozici s tzv. (spravedlivou) trzni hodnotou (fair market
value). Nelze aplikovat sraZku minoritu ani nizkou likviditu, nebot vysledkem by nebyla
spravedlivé, ale trzni hodnota mensinového podilu. Ustavni soud v této souvislosti zdaraznil,
Ze pouZiti diskontu za omezenou obchodovatelnost (stejné jako diskontu za minoritu)
skutkovou otazkou neni, nebot’ jeji teSeni zavisi na vykladu (pravniho) pojmu ,,primérené
protipIneni®, jde tak o otazku pravni. Dle zavera Ustavniho soudu piimeiené protiplneni by
meélo korespondovat se zjisténou hodnotou podniku, nejsou-li zde vyjimeené okolnosti, které
by odtvodrovaly pripadnou korekci. Mezi n¢ vSak nepatfti, Ze primérené protipinéni se tyka
minoritniho a malo obchodovaného podilu.

23. Lze tedy shrnout, Ze zavér o vysi priméreného protiplnéni je zavérem pravnim, ktery ma
zésadné vychazet z hodnoty podniku spolecnosti jako celku, nikoliv mensinového podilu.
Nelze ptitom aplikovat sraZzku za minoritu nebo nizkou likviditu, Uvaha o jejich (ne)aplikaci je
pak Uvahou pravni.

24. Uvedeny vyklad pravniho pojmu priméetrené protiplnéni se uplatni i v tomto ptipadé povinné
nabidky odkupu U0castnickych cennych papira dané v dasledku rozhodnuti (predevsim)
vétSinového akcionare o zprisnéni omezeni prevoditelnosti akcii, nebot’ i zde se obdobné¢ jako
p#i nuceném prechodu Ucastnickych cennych papira nejedna o zcela dobrovolnou transakci
mezi stranami s rovnym postavenim. Mensinovi akcionari jsou zde totiz v dasledku
rozhodnuti vétSinového akcionare postaveni pied volbu, zda akceptuji verejny ndvrh smlouvy
anebo zda si akcie ponechaji ovsem s tim, Ze bude zésadnim zpasobem omezena jejich
prevoditelnost, kdy budou prevoditelné pouze subjektu aprobovanému predstavenstvem a
potazmo tedy vétSinovym akcionarem Zalovaného. Pfitom soucasné jejich vliv na chod
spole¢nosti zastane mizivy a moznost podilet se na zésadnich rozhodnutich o smerovani
spole¢nosti iluzorni. To se maze zdsadnim zpasobem odrazit na cen¢, za kterou bude
v budoucnu mozno prodej akcii realizovat. Rovnéz v této veci shodné jako v pripadé
nuceného piechodu Ucastnickych cennych papira Zalobci jako menSinovi akcionasi nemeli
Z&dnou realnou moznost zabranit vetSinovému akcionari v prosazeni uvedeného zptisnéni
omezeni pievoditelnosti akcii.

25. Na podklade techto Gvah soud uzaviel, Ze protiplneni poskytnuté Zalovanym neni pfimérené,
nebot’ jeho vy3e byla ovlivnéna nepripustnou aplikaci sraZzky za minoritu na hodnotu jedné
akcie korektne urcené jako alikvotni podil na cistém obchodnim majetku Zalovaného, tedy
obchodniho zavodu (podnik) Zalovaného jako celku.

26. Vy3e piiméreného protiplnéni za jednu akcii tak v této véci odpovida ¢astce 14 400 K¢, kdy
tato céstka je obvyklou hodnotou jedné akcie urcenou jako podil na ¢istém obchodnim
majetku Zalovaného piipadajici na jedu akcii urcéeny znaleckym posudkem, coZ vyhovuje
zpasobu ureeni priméreného protiplnéni vymezenému shora citovanou judikaturou.

27. Pokud jde o urceni obvyklé hodnoty jedné akcie v castce 14 400 Ke, tento zavér znaleckého
posudku nebyl Zadnym z G¢astnika sporovan a k prakticky stejnému zaveéru dospéla i znalkyne,
ktera vypracovala revizni znalecky posudek. Rozdil zavera obou posudka je dan jen raznym
zaokrouhlenim a ¢ini pouze 0,125 %. S pfihlédnutim k tomu, Ze znalecky posudek poskytuje
vzdy jen odhad obvyklé ceny akcie, ktery je nutné zatiZzen urcitou nejistotou (chybou) Ize fici,
Ze oba znalecké posudky dospély k totoZznému zaveru o obvyklé hodnote jedné akcie urcené
jako podil na cistém obchodnim majetku zalovaného ptipadajici na jednu akcii.

28. Vzhledem k uvedenému se Zalobcam nedostalo primereneho protipineni za jejich akcie,
ohledn¢ nichZz akceptovali verejny navrh Zalovaného. Zalovany je povinen doplatit jim za
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kaZdou jednu akcii protiplneni ve vysi 6 120 K¢, soud proto s pfihlédnutim k poctu akcii,
ohledn¢ nichZ kazdy z Zalobct akceptoval veiejnou nabidku, rozhodnul, jak je uvedeno ve
vyrocich 1. az IV. rozsudku. V souladu s § 1970 o. z. soud Zalobcam ptiznal i pravo na urok
z prodleni ve vysi dle § 2 natizeni vIady ¢. 351/2013 Sh.

29. Vyrokem V. rozsudku soud dle ustanoveni § 390 odst. 3, 4 ZOK rozhodl o povinnost Zalované
poskytnout dorovnani vaci vsem ostatnim dosavadnim vlastnikam Gc¢astnickych cennych
papira Zalobce, ktefi pfijali veiejny navrh smlouvy ze dne 9.9.2016, a to do 15 dna od pravni
moci rozsudku do soudni Gschovy. Soud stanovil dle § 160 odst. 1 0.s.#. delsi Ihatu s ohledem
na piedpokladany vetsi rozsah pinéni.

30. K jednotlivym nedavodnym nadmitkdm Zalovaného pak soud uvadi néasleduijici:

31. Provedeni dtkazu reviznim znaleckym posudek predloZzenym Zalobci neodporuje zasadé
koncentrace fizeni, nebot’ Zalobci navrhli vyZadat vypracovani znaleckého posudku pfi prvnim
jednani piedtim, neZ nastal G¢inek koncentrace #izeni stanoveny soudem na uplynuti Ihaty 30
dna od konce prvniho jednani. Formulace diakazniho ndvrhu smétujici k vyZadani znaleckého
posudku soudem nevylucuje, aby presto Ucastnik, ktery takovy navrh ucinil, zadal vypracovani
znaleckého posudku sdm. Za situace, kdy ustanoveni § 127a 0.5.f. umoZhauje ucastniku
predloZit znalecky posudek, p#i jehoZ provedeni k dikazu se postupuje stejné jako u
znaleckého posudku zadaného soudem, neni dan Zadny racionalni davod rozliSovat mezi
navrhem U(castnika, aby bylo vypracovani posudku zadano soudem a navrhem dikazu
znaleckym posudkem s tim, Ze Ucastnik jeho vypracovani zada sam.

32. S ohledem na skutecnost, Ze zaver znaleckého posudku znaleckého Ustavu TOP AUDITING
s.r.0. 0 obvyklé hodnote jedné akcie ve vysi 14 400 K¢ nebyly zadnym z Gc¢astnika sporovany,
nelze znalkyni Ing. Prchalové Hieboltové vytknout, Ze neprovadéla znovu cely postup
ocenéni, ale zopakovala jen ty nejduleZitejsi vypocty.

33. Déle neni davodna namitka Zalovaného, Ze vétSinovy akciondi bude muset odkoupit od
Zalovaného piredmétné akcie za cenu, jeZ nebude odpovidat cen¢, za kterou jsou obvykle
obchodovény. Dané cena totiZz vzhledem k metodé ocenéni odpovidd podilu akcionafe na
budoucich vynosech spolecnosti. Navic se jedna o zcela obdobnou situaci jako pfi nuceném
prechodu Ucastnickych cennych papirt, nebo-li sqeeze outu, kde vétsSinovy akcionai nabyva
akcie mensinovych akcionaft za protiplneni urcené shodnym zpasobem.

34. Nedavodnd je i namitka Zalovaného, Ze srazka za minoritu byla ptipustna vzhledem k tomu,
Ze §lo o nekotované akcie. Postup pfi ureeni pfiméreného protiplnéni totiz musi byt pro
kotované i nekotované akcie stejny, nebot opak by znamenal ni¢im neodavodnénou
diskriminaci akcionara nekétovanych spolecnosti.

35. Bez pravniho vyznamu v dané véci pak je, za jakou cenu Zalobci v minulosti predmétné akcie
nakoupili a za jakou byly obchodovany, kdyz zakladem pro urceni pfimereného protiplnéni je
hodnota akcii urcend vyse popsanym postupem. K dfivejSim transakcim s akciemi pak pfi
uréeni priméreného protipinéni nelze prihlédnout, nebot’ cena, za jakou byly obchody
realizovany je ovlivnéna okolnosti, Ze spolecnost ma akcionaie, v jehoZ rukou je soustiedéna
vyznamna vétsina akcii. Tato okolnost vSak pfi urceni vyse primeéieného protiplnéeni, jak bylo
vySe uvedeno, vliv mit nesmi. Pokud by se k cen¢ takovych obchodt p#i urceni pfiméreného
protipInéni piihlizelo, fakticky by se to rovnalo nepripustné aplikaci srazky za minoritu popt.
za nizkou likviditu z hodnoty akcii ureené znaleckym posudkem.
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36. Bez pravniho vyznamu déle je i skutec¢nost, Ze Zalobci nevyuZili nabidku odkupu ohledné viech
jimi vlastnénych akcii a nekteré si ponechali, kdyZ toto je véci ekonomického uvazeni Zalobct.

37. Konec¢ne nedavodny je i poukaz Zalovaného na zavéry rozhodnuti Nejvyssiho soudu, jez

sw v

sw v

sw v/

soustredéna v rukou jednoho akcionare, predevsim vsak vyse citovanym nalezem Ustavniho
soudu sp. zn. 111. US 647/15 bylo rozhodnuti Nejvyssiho soudu piipoustéjici zohlednit nizsi
likviditu akcii pfi stanoveni vySe naklada vlastniho kapitalu, za souc¢asného vylouceni srazky

v v

38. Jelikoz Zalobci byli v fizeni pIné Uspésni, soud kazdému z nich dle § 142 odst. 1 0.s.i. priznal
plnou nahradu naklada fizeni.

39. Zalobci a) naleZi nahrada za zaplaceny soudni poplatek 1 500 K¢, odmenu zéstupce Zalobce a)
za 9,5 ukonu prévni sluzby v sazb¢ 1 620 K¢/1 ukon snizené o 20 % dle § 12 odst. 4 AT,
celkem tedy na odmeéne 12 312 K¢, déle ¥4 ndhrady hotovych vydaja za 10 Ukont pravni sluzby
po 300 K¢ ve vysi 750 K¢, déle ¥ cestovného ve vysi 642 K¢, dale ¥ ndhrady za promeskany
¢as ve vySi 1600 K¢, déale ¥4 ndklada na znalecky posudek ve vysi 5 293,75 K¢ a nahrada za
DPH v sazb¢ 21 % z odmeny a nahrad zastupce Zalobce a) ve vysi 3 213,84 K. Celkem
nahrada naklada Zalobce a) po zaokrouhleni ¢ini 25 312 Ké.

40. Zalobci b) nalezi nahrada za zaplaceny soudni poplatek 1 500 K¢, odmeénu zéstupce Zalobce
b) za 9,5 Ukonu pravni sluzby v sazb¢ 1 500 K¢/1 ukon snizené o 20 % dle § 12 odst. 4 AT,
celkem tedy na odmeéné 11 400 K¢, dale ¥4 ndhrady hotovych vydaja za 10 Gkont pravni sluzby
po 300 K¢ ve vysi 750 K¢, déle ¥ cestovného ve vysi 642 K¢, dale ¥ ndhrady za promeskany
¢as ve vySi 1600 K¢, déle ¥4 néklada na znalecky posudek ve vysi 5 293,75 K¢ a nahrada za
DPH v sazb¢ 21 % z odmény a ndhrad zastupce Zalobce a) ve vysSi 3 022,32 Ke. Celkem
nahrada naklada Zalobce b) po zaokrouhleni ¢ini 24 208 Ke.

41. Zalobci b) nalezi nahrada za zaplaceny soudni poplatek 1 500 K¢, odmenu zéstupce Zalobce
b) za 9,5 Ukonu pravni sluzby v sazbe¢ 1 500 K¢/1 ukon snizené o 20 % dle § 12 odst. 4 AT,
celkem tedy na odmeéne 11 400 K¢, déle ¥4 ndhrady hotovych vydaja za 10 Gkont pravni sluzby
po 300 K¢ ve vysi 750 K¢, déle ¥ cestovného ve vysi 642 K¢, dale ¥4 ndhrady za promeskany
¢as ve vysi 1600 K¢, déle ¥4 nédklada na znalecky posudek ve vysi 5 293,75 K¢ a nahrada za
DPH v sazb¢ 21 % z odmeny a nahrad zastupce Zalobce b) ve vysi 3 022,32 K¢. Celkem
nahrada naklada Zalobce b) po zaokrouhleni ¢ini 24 208 Ke.

42. Zalobci ¢) nélezi nahrada za zaplaceny soudni poplatek 9 680 K¢, odmenu zéstupce Zalobce
¢) za 9,5 tkonu prévni sluzby v sazbe 6 980 Ké¢/1 Ukon snizené o 20 % dle § 12 odst. 4 AT,
celkem tedy na odmené 54 048 K¢, dale %2 nahrady hotovych vydaji za 10 Gkona préavni sluzby
po 300 K¢ ve vysi 750 K, dale ¥4 cestovného ve vysi 642 K¢, dale ¥4 nahrady za promeSkany
¢as ve vysi 1 600 K¢, dale ¥ naklada na znalecky posudek ve vysi 5 293,75 K¢ a nahrada za
DPH v sazbé 21 % z odmeny a ndhrad zéastupce Zalobce c¢) ve vysi 11 978,40 K¢. Celkem
nadhrada naklada Zalobce c) po zaokrouhleni ¢ini 74 312 Ke.

43. Zalobci d) nalezi nahrada za zaplaceny soudni poplatek 11 180 K¢, odmenu zastupce Zalobce

d) za 9,5 Ukonu pravni sluzby v sazbe¢ 9 220 K¢/1 akon snizené 0 20 % dle § 12 odst. 4 AT,
celkem tedy na odmene 70 072 K¢, dale %2 nahrady hotovych vydaji za 10 Gkona préavni sluzby
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po 300 K¢ ve vysi 750 Ke, déale ¥4 cestovného ve vysi 642 K¢, dale ¥4 ndhrady za promeSkany
c¢as ve vysSi 1600 K¢, dale ¥4 néklada na znalecky posudek ve vysi 5 293,75 K¢ a nahrada za
DPH v sazbé¢ 21 % z odmeny a nahrad zastupce Zalobce d) ve vysi 15 343,44 K¢. Celkem
nahrada naklada Zalobce d) po zaokrouhleni ¢ini 104 881 Ke.

44, Dle ustanoveni § 148 odst. 1 0.s.f. soud v fizeni zcela nelspesnému Zalovanému uloZzil, aby
statu nahradil naklady fizeni, které platil v podobé¢ znale¢ného priznaného znalkyni Ing. Ivané
Prchalové Hieboltové ve vysi 2 013 K¢, za jeji vyslech p#i jednani soudu.

Poucent:

Proti tomuto rozsudku lze podat odvolani do 15 dna ode dne doruceni jeho pisemného
vyhotoveni, a to k Vrchnimu soudu v Praze prostiednictvim Krajského soudu v Praze.

Nesplni-li povinny dobrovolné povinnost uloZzenou vykonatelnym rozsudkem, miZe se opravneny
domahat vykonu rozhodnuti nebo exekuce.

Praha 25. dubna 2019

Magr. Vladimir Sommer, v.r.
samosoudce
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