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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Krajsky soud v Ostravé, pobocka v Olomouci, rozhodl samosoudcem JUDr. Ing. Michalem
Hockem, Ph.D. ve véci

zalobce: Ing. Ales H., nar. xxx
trvale bytem xxx,
zastoupeného Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem,

advokatem se sidlem v Brné, tf. Kpt. Jarose 1844/28,

proti

zalovanému: SIGMA PUMPY HRANICE, s.t.0., IC 646 10 560,
se sidlem Tovarni 605, Hranice I-Mésto, Hranice, PSC 753 01,
zastoupeného JUDr. Ivou Kremplovou,

advokatkou se sidlem v Brné, Botanicka 9,
o zaplaceni pfiméfeného protiplnéni ve vysi 262.000 K¢ s pfisluSenstvim,

takto:

I. Zalovany je povinen ve Ihaté 15-ti dnd od pravni moci rozsudku slozit do soudni
uschovy jakozto doplatek pfiméfeného protiplnéni za vytésnéné akcie minoritnich
akcionafu spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. ¢astku 143.452,40 K¢, ze které
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na zalobni narok zalobce odpovidajici doplatku na dorovnani pfiméfeného
protiplnéni za Zalobcem v minulosti vlastnéné akcie spolecnosti HYDROSYSTEM
project a.s. pfipada ¢astka 65.329,60 K¢.

II. Zalovany je povinen zaplatit zalobci Grok ve vysi 2,56% ro¢né z astky 65.329,60 K¢
za dobu od 14. 8. 2015 do zaplaceni a dale pak urok z prodleni ve vysi 8,05% roc¢né
z ¢astky 65.329,60 K¢ za dobu od 16. 9. 2015 do zaplaceni, a to do ti dnt od pravni

moci rozsudku.

III.  Zamita se Zaloba zalobce, aby Zalovany byl povinen zaplatit Zalobci Grok ve vysi
2,56% rocné z castky 196.670,40 K¢ za dobu od 14. 8. 2015 do zaplaceni, dale pak
urok z prodleni ve vysi 8,05% roc¢né z ¢astky 262.000 K¢ za dobu od 14. 9. 2015 do
15.9. 2015 a dale pak urok z prodleni ve vysi 8,05% rocné z ¢astky 196.670,40 K¢ za
dobu od 16. 9. 2015 do zaplaceni.

IV.  Zalovany je povinen zaplatit Zalobci na nikladech soudniho #zeni ¢astku 156.688,28
K¢, a to do tif dnd od pravni moci rozsudku k rukam pravnifho zastupce zalobce.

V. Zalovany je povinen zaplatit Ceské republice — Krajskému soudu v Ostravé, pobocka
v Olomouci, na nikladech soudniho fizeni ¢astku 14.712,20 K¢, a to do tfi dnt od
pravni moci rozsudku.

Oduvodnéni:

Zalobce se Zalobnim navrhem dorucenym Krajskému soudu v Ostravé, pobocka v Olomouci,
dne 3. 5. 2017 po zalovaném domahal zaplaceni ¢astky 262.000 K¢ s pifslusenstvim. Zalobce svij
zalobni narok oduvodnil tim, ze az do okamziku pfechodu vlastnického prava k ucastnickym
cennym papiram (akciim) na hlavniho akcionafe obchodni spolecnosti SIGMA PUMPY
HRANICE, s.r.o., IC 646 10 560, se sidlem Tovarni 605, Hranice I-Mésto, 753 01 Hranice
(zalovaného) dle ustanoveni § 385 odst. 1 zdkona ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich ve
znéni pozdéjsich predpist (dale také jen ,,zakon o obchodnich korporacich®), byl akcionafem
obchodni spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s., IC 451 92367, se sidlem Kosmonauti
1103/6a, 779 00 Olomouc. Zalobce vlastnil celkem 248 kusti kmenovych zaknihovanych akcii o
jmenovité hodnote 1.000 K¢ a 70 kusu kmenovych zaknihovanych akcii ve jmenovité hodnoté
200 K¢, oboje zn¢jici na jméno, nekotovanych, vydanych spole¢nostit HYDROSYSTEM project
a.s., kdy celkova jmenovitda hodnota akcif zalobce tak ¢inila 262.000 K¢. Jako vytésnény minoritni
akcionat spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. zalobce rovnéz obdrzel protiplnéni za své
akcie, avak pouze ve vysi, stanovené rozhodnutim valné hromady této spolecnosti. Na valné
hromadé¢ obchodni spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. svolané podle ustanoveni § 375
zakona o obchodnich korporacich na zadost hlavniho akcionafe (zalovaného) bylo dne 1. 6. 2015
pfijato hlasy hlavniho akcionafe usneseni o pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym
papiram (akciim) na hlavniho akcionafe s tim, Zze vysi protiplnéni za vytésnéné aGcastnické cenné
papiry spolec¢nosti valna hromada této obchodni spolecnosti stanovila s odkazem na zavéry
znaleckého posudku ¢. 1409/25/2015, vypracovaného znalcem Activities a.s., ktery pfedlozil
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hlavni akcionat pro dolozeni pfiméfenosti protiplnéni dle ustanoveni § 376 odst. 1 zakona
obchodnich korporacich, a to na castku 235,60 K¢ za jednu kmenovou akcii na jméno v
zaknithované podobé ve jmenovité hodnoté 200 K¢ a na ¢astku 1.177,80 K¢ za jednu kmenovou
akcil na jméno v zaknihované podobé¢ ve jmenovité hodnoté 1.000 K¢. Shora citované usneseni
valné hromady bylo zapsino do Obchodniho rejstitku dne 29. 6. 2015, kdy zapis byl zvefejnén
v obchodnim véstniku dne 13. 7. 2015, a dle zalobce k pfechodu vlastnického prava tedy doslo
uplynutim jednoho mésice, tedy ke dni 14. 8. 2015. S ohledem na to, Ze akcie spolecnosti byly
zaknithovanymi akciemi, nebylo nutné jejich pfedani spolecnosti a zalovany vyplatil Zalobci
protiplnéni, jak je uvedeno vyse, pficemz protiplnéni bylo splatné do 30 dni od pfechodu
vlastnického prava na hlavniho akcionare.

Zalobce ma za to, e shora uvedena vyse protiplnéni za vytésnéné akcie minoritnich akcionafi
neni pfiméfena hodnoté ucastnickych cennych papirti spolecnosti ke dni prechodu vlastnického
prava na hlavniho akcionafre (zalovaného). Dne 14. 9. 2015 proto v zakonné tfimésicni lhuaté
uplatnil zalobce své pravo na dorovnani u hlavniho akcionafe ve smyslu ustanoveni § 390 odst. 1
zakona obchodnich korporacich, kdy oznameni o tomto uplatnéni prava bylo hlavnim
akcionafem spolecnosti uvefejnéno v Obchodnim véstniku dne 22. 9. 2015.

Zalovany vysi protiplnéni odivodnil odkazem na vyse uvedeny znalecky posudek, kdy v tomto
posudku byla pro odhad hodnoty akcii spole¢nosti pouzita jako stézejni tzv. vynosova metoda
DCEF. Dle nazoru zalobce vSak byla tato metoda vadné aplikovana, minimalné z toho davodu, ze
znalec pouzil pro své vypocty neadekvatné vysokou miru takzvanych naklada na vlastni kapital, a
to v dusledku pouziti pfirazky za trzni kapitalizaci. Dle nazoru zalobce byly pro stanoveni vyse
protiplnéni znalcem pouzity nespravné vysledky ocenéni metodou DCF za pouziti uvedené
pfirazky a vySe protiplnéni bylo stanoveno nespravné a v neodivodnéné nizké vysi. Podle ucetni
zavérky za rok 2015 cinila pofizovaci hodnota nemovitosti a staveb spolecnosti ¢astku ve vysi cca
82 milionu K¢, kdy zustatkova ucetni hodnota téchto nemovitosti vsak c¢inila pouze 33.000.000
K¢. S ohledem na charakter nemovitosti, které spolecnost vlastni se zalobce domniva, ze jejich
hodnota minimalné¢ neklesala a z vyse uvedeného pfitom vyplyva rozdil mezi pofizovaci a
zustatkovou hodnotu okolo 50.000.000 K¢, ktery pii ocenéni protiplnéni nebyl zohlednén. Za
situace, kdy zakladni kapital spole¢nosti ¢ini 43.000.000 K¢ a s ohledem na uvedené se zalobce
domniva, ze realna hodnota akcif spolecnosti muze byt vyssi o cca 1.000 K¢ na kazdych 1.000 K¢
jmenovité hodnoty akcif. Dle nazoru Zalobce tak vyse doplatku na pfiméfené protiplnéni za jim
dffve vlastnéné akcie spolecnosti méla cinit navic castku 262.000 K¢. S ohledem na shora
uvedené proto zalobce soudu navrhl, aby jeho Zalobnimu navrhu vyhovél a soucasné ulozil
zalovanému povinnost splnit dorovnani viéi véem ostatnim vytésnénym minoritnim akcionafum,
a to v souladu s ustanovenim § 390 zakona o obchodnich korporacich.

Zalovany se k podanému zalobnimu navrhu Zalobce vyjadfil tak, ze ucinil nespornym, Ze zalobce
byl az do okamziku pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim (akciim) na
hlavntfho akcionafe — Zalovaného, jako na hlavniho akcionafe dle ustanoveni § 385 odst. 1 zakona
o obchodnich korporacich akcionatem obchodni spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s., kdy
zalovany vlastnil celkem 248 ks kmenovych zaknihovanych akcif ve jmenovité hodnote 1.000 K¢
na akcii a 70 ks kmenovych zaknihovanych akcii ve jmenovité hodnoté 200 K¢, a to oboje zn¢jici
na jméno, nekoétované, vydané spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. Dale Zalovany ucinil
nespornym, ze na valné hromadé obchodni spolecnostt HYDROSYSTEM project a.s. svolané
dle ustanoveni § 375 ZOK na Zadost hlavniho akcionafe bylo dne 11. 6. 2015 pfijato usneseni o
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pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papiram (akciim spolecnosti z ostatnich
akcionafi), tedy i ze zalobce na hlavniho akcionafe s tim, Ze protiplnéni za ucastnické cenné
papiry spole¢nosti (akcie) valna hromada obchodni spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s.
stanovila s odkazem na zavéry znaleckého posudku ¢. 1409/25/2015 vypracovaného znaleckym
ustavem Activities a.s., ktery pfedlozil hlavni akcionat k dolozeni pfiméfenosti protiplnéni dle
ustanoveni § 376 odst. 1 zdkona o obchodnich korporacich na castku 235,60 K¢ za jednu
kmenovou akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 200 K¢ a na castku
1.177,80 K¢ za jednu kmenovou akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté
1.000 K¢&. Zalovany vyplatil Zalobci protiplnéni, jak je uvedeno vyse, kdy toto protiplnéni bylo
splatné do 30-ti dni od prechodu vlastnického prava na hlavniho akcionate. Zalovany dale ucinil
nespornym, ze dne 14. 9. 2015 u n¢j Zzalobce uplatnil své pravo na dorovnani ve smyslu
ustanoveni § 390 odst. 1 zakona o obchodnich korporacich, a to v zakonné tfimésicni lhute.
Oznameni o tomto uplatnéni prava bylo hlavnim akcionafem a spolecnosti uvefejnéno v
Obchodnim véstniku dne 22. 9. 2015.

Zalovany viak rozporuje narok zalobce pro nepfiméfenost plnéni. Dle ustanoveni § 376 zdkona o
obchodnich korporaci maji vlastnici tcastnickych cennych papirti pravo na pfiméfrené protiplnéni
v penézich, jehoz vysi uréi valna hromada a pfiméfenost musi byt dolozena znaleckym posudkem
nebo oduvodnéna. Pfiméfenost protiplnéni by méla byt vztazena k hodnoté predmétného podilu,
kdy je nutné zduraznit rozdil mezi pojmem ,,cena‘ a ,,hodnota akcii, resp. protiplnéni®. V piipadé
shora uvedeného ocenéni je nutné, aby pfi aplikaci riznych ocenovacich metod doslo ke
stanoveni pfiméfeného protiplnéni v penézich, kdy odborna literatura zastava nazor, ze by znalec
mél ke stanoven{ pfiméfeného protiplnéni v penézich pouzit zejména vynosovou metodu (tj.
metodu diskontovanych penéznich tokt) zaloZzenou na principu going concern, kdyz ostatni
ocenovaci metody by mély byt pouzity jako metody podpurné (metoda trznich/transakénich
nasobku, majetkova metoda). Znalecky ustav Activities a.s. tuto metodu pouzil, kdyZ soucasné
nepouzil tzv. srazky za minoritu, jak doporucuje Ceska narodni banka a soucasné nepouzil ani
tzv. diskont za nelikviditu. Ve znaleckém posudku ¢. 1409/25/2015 byla pro potteby urceni vyse
protiplnéni mensinovym akcionafim pouzita vhodna metoda ocenéni spolecnosti, a to metoda
diskontovanych penéznich toku, ktera umoznuje nejobjektivnéjsi stanoveni hodnoty spole¢nosti s
ohledem na z4jmy a ochranu prav mensinovych akcionatt pifi nuceném piechodu ucastnickych
cennych papira spolecnosti na osobu hlavniho akcionafe postupem dle ustanoveni § 375 a nasl.
zakona o obchodnich korporacich. Pokud by znalecky ustav pfistoupil k aplikaci nékteré z
majetkovych metod ocenéni, znamenalo by to provést individualni ocenéni jednotlivych polozek
evidovanych v rozvaze, tedy nejen nemovitosti, ale i ostatnich polozek majetku a zavazka
spole¢nosti. Aplikace majetkové metody ocenéni mize byt samostatnym ocenénim podniku pro
konkrétniho strategického investora, ktery predpoklada zasadni zménu podnikatelské cinnosti
podniku; v takovém pfipadé je substanéni hodnota vyjadfenim uspory pofizovacich nakladua.
Pouziti majetkové metody vsak s ohledem na ucel ocenéni znalec nepovazoval v piipadé
ocenované spolecnosti za vhodné, pficemz metodicky nelze vytrhavat jednotlivda aktiva z
kontextu ocenéni spolecnosti jako celku, tedy nadhodnocovat urcitou ¢ast majetku za pouziti
vyhodnéjsi metody ocenéni. I pfi pouziti majetkové metody ocenéni by trzni hodnota
nemovitost! ve vlastnictvi spolec¢nosti nebyla vyznamné vyssi oproti jejich acetni hodnote a takto
zjisténa trzni hodnota nemovitosti by neovlivnila vyslednou vysi protiplnéni mensinovym
akcionattim stanovenou znaleckym posudkem ¢. 1409/25/2015.

Zalovany dale namitl, Ze pokud Zalobce odivodnuje nepfiméfenost protiplnéni tim, ze pro
stanoveni vyse protiplnéni byla znalcem vadné aplikovana metoda ocenéni, a to konkrétné

Shodu s prvopisem potvrzuje Alice Dorniakova.



pokracovani 5 23Cm 71/2017

ocenéni metodou tzv. vynosovou DCF za soucasného pouziti neadekvatné vysoké miry tzv.
nakladt na vlastni kapital v duasledku pouziti pfirazky za trzni kapitalizaci a zalobce cituje v
rozporu s odbornou literaturou nazor JUDr. Petra Zimy prezentovany v publikaci Ocenovani
podnika v pravni praxi, pak zalovany povazuje tento nazor za nazor ojedinély stojici mimo
ustalenou praxi. K zalobcovym tvrzenim, ze znalci nikterak neocenili a nezohlednili redlnou
hodnotu stézejntho majetku spolecnosti, a to nemovitosti, kdyz z ucetni zavérky za rok 2015
¢inila pofizovaci cena nemovitosti a staveb spolecnosti ¢astku cca 82 mil. K¢, kdyz zustatkova
ucetn{ hodnota c¢ini pouze 33 mil. K¢, pak zalovany namita, ze se jedna o ucelové vytrzeni
jednotlivych aktiv z kontextu celého ocenéni, coz je zavadéjici a nema o vysi protiplnéni zadnou
vypovidaci hodnotu. S ohledem na shora uvedené proto Zalovany soudu navrhl, aby zalobni
narok zalobce jako nedivodny v celém rozsahu zamitl.

Soud ucinil ve véci nasledujici skutkova zjiSténi:

Z oznameni, ze dne 22. 9. 2015 oznamil zalovany a spolecnost HYDROSYSTEM project a.s., ze
doslo dne 14. 9. 2015 k uplatnéni prava na dorovnani dle ustanoveni § 390 odst. 1 zdkona o
obchodnich korporacich, a to byvalym vlastnikem ucastnickych cennych papira. Valna hromada
spole¢nosti konana dne 11. 6. 2015 urcila, Zze hlavni akcionaf je vylucnym vlastnikem 43 kust
kmenovych akcii spolec¢nosti v zaknihované podobé znéjicich na jméno o jmenovité hodnoté
jedné akcie 200 K¢, s nimiz je spojen 1 hlas a dale pak 42.451 kust kmenovych akcii spolecnosti v
zaknihované podob¢ znéjicich na jméno o jmenovité hodnoté jedné akcie 1.000 K¢ s tim, ze
s kazdou akcif je spojeno 5 hlast, pficemz souhrnna jmenovita hodnota akcii ve vysi 42.459.600
K¢ predstavuje celkovy podil ve vysi 98,66 % zakladni kapitalu spolecnosti ve vysi 43.035.000 K¢.
Valna hromada spolecnosti konana dne 11. 6. 2015 schvalila ve smyslu ustanoveni § 375 a nasl.
zakona obchodnich korporacich pfechod vlastnického prava ke vsem ucastnickym cennym
papirim - kmenovym akciim spolecnosti, které jsou ve vlastnictvi mensinovych akcionafti na
osobu hlavniho akcionafe. Vlastnické pravo akcionaiu ke kmenovym akciim spolecnosti preslo
na osobu hlavniho akcionafe uplynutim jednoho mésice ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné
hromady spolecnosti v souladu s ustanovenim § 385 odst. 1 zdkona, ktery korporaci a podle
ustanoveni § 384 zakona o obchodnich korporacich. Valna hromada spolecnosti konana dne 11.
6. 2015 urcila vysi penézniho protiplnéni, které poskytl hlavni akcionaf mensinovym akcionafim
spole¢nosti, ptipadné zastavnim véfitelim, za kmenové akcie spolec¢nosti na ¢astku 235,60 K¢ za
kazdou kmenovou akcii spole¢nosti o jmenovité hodnote 200 K¢ a na ¢astku 1.177,80 K¢ za
kazdou kmenovou akcii spolec¢nosti o jmenovité hodnoté 1.000 K¢.

Z nespornych skutkovych tvrzeni ucastnikl, notatského zapisu a vypisu z emisi, ze Zalobce byl az
do okamziku pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papiram (akciim) na hlavniho
akcionafe — zalovaného, jako na hlavnfho akcionafe vlastnikem celkem 248 ks kmenovych
zaknihovanych akcif ve jmenovité hodnoté 1.000 K¢ na akcii spole¢nosti HYDROSYSTEM
project a.s., a dale pak 70 ks kmenovych zaknihovanych akcii spolecnostt HYDROSYSTEM
project a.s., ve jmenovité hodnoté 200 K¢, kdy veskeré tyto akcie byly na jméno, nekoétované. Na
valné hromad¢é obchodni spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. svolané na zadost
zalovaného jakozto hlavniho akcionafe bylo dne 11. 6. 2015 pifijato usneseni o pfechodu
vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim (akciim spolecnosti) z ostatnich akcionatti na
zalovaného s tim, Ze protiplnéni za ucastnické cenné papiry spolecnosti (akcie) valna hromada
obchodni spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. stanovila s odkazem na zavéry znaleckého
posudku ¢. 1409/25/2015 vypracovaného znaleckym ustavem Activities a.s., ktery pfedlozil
hlavni akcionaf k dolozeni pfiméfenosti protiplnéni dle ust. § 376 odst. 1 zakona o obchodnich
korporacich na ¢astku 235,60 K¢ za jednu kmenovou akcii na jméno v zaknihované podobé¢ ve
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jmenovité hodnoté 200 K¢ a na castku 1.177,80 K¢ za jednu kmenovou akcii na jméno v
zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1.000 K¢&. Zalovany vyplatil zalobci protiplnéni, kdy?
toto protiplnéni bylo splatné do 30-ti dnu od pfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionate.
Dne 14. 9. 2015 uplatnil Zzalobce u zalovaného, jako u hlavniho akcionafe, své pravo na
dorovnani ve smyslu ustanoveni § 390 odst. 1 zakona o obchodnich korporacich, a to v zakonné
tiimésicni Thaté. Oznameni o tomto uplatnéni prava bylo hlavnim akcionafem a spolecnosti
uvefejnéno v obchodnim véstniku dne 22. 9. 2015.

Z notafského zapisu a vypisu z emise, ze dne 11. 6. 2015 probé¢hla v sidle spolecnosti
HYDROSYSTEM project a.s. fadna valna hromada spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s.,
ktera byla svolana na zadost zalovaného, vlastnictho celkem 42.451 kust kmenovych akcii
spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. o jmenovité hodnoté jedné akcie 1.000 K¢ a dale pak
vlastnici 43 kust kmenovych akcii spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. o jmenovité
hodnoté 200 K¢, to vse predstavujici 98,662948% na zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech
spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. Valna hromada spole¢nosti HYDROSYSTEM project
a.s. jednak urcila, ze hlavnim akcionafem spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. je zalovany,
pficemz souhrnna jmenovita hodnota téchto akcii ve vysi 42.459.000 K¢ predstavuje celkovy
podil ve vysi 98,662948 na zakladnim kapitalu spolecnosti ve vysi 43.035.000 K¢. Soucasné valna
hromada spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. rozhodla a schvalila pfechod vlastnického
prava ke vSem ucastnickym cennym papirim — kmenovym akciim spolec¢nosti HYDROSYSTEM
project a.s. na osobu hlavniho akcionafe — Zalovaného, kdy vlastnické pravo ke kmenovym
akciim mensinovych akcionart piejde na hlavniho akcionafe (zalovaného) uplynutim jednoho
mésice ode dne zvefejnéni zapisu tohoto usneseni valné hromady spolec¢nosti do obchodniho
rejstifku. Valna hromada spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. urcila vysi penézniho
protiplnéni, které poskytne hlavni akcionat (Zalovany) mensinovym akcionafim za kmenové
akcie spolec¢nosti ¢astkou 235,60 K¢ za kazdou kmenovou akcii v zaknihované podobé znéjici na
jméno o jmenovité hodnoté¢ 200 K¢ a na castku 1.177,80 K¢ za kazdou kmenovou akcii
spole¢nosti v zaknihované podobé znéjici na jméno o jmenovité hodnoté 1.000,- K¢. Pro pfijeti
pfedmétnych usneseni valné hromady spolecnosti hlasoval zalovany vahou predstavujici 98,66%.
Z vypisu emise akcif a vypisu o obchodniho rejstitku, ze spolecnost HYDROSYSTEM project
a.s. mela v roce 2015 (a stale ma) zakladni kapital ve vysi 43.035.000 K¢ s tim, Ze tento je
rozvrzen na 43.004 kusu akcif na jméno v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté 1.000 K¢ a
dale pak na 155 kust akcii na jméno v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté 200 K¢. Do
dne pfechodu vlastnického prava k akciim minoritnich akcionait na zalovaného jakozto hlavniho
akcionate vlastnil zalovany celkem 43 kusu akcil o jmenovité hodnote 200 K¢, zbyli minoritni
akcionafi vlastnili celkem 112 kust akcif o jmenovité hodnote 200 K¢, z ¢ehoz zalobce vlastnil 70
kusti akcif o jmenovité hodnoté 200 K¢. Zalovany dale do dne piechodu vlastnického prava
k akciim minoritnich akcionafa na zalovaného jakozto hlavniho akcionare vlastnil 42.451 kusta
akcil o jmenovité hodnote 1.000 K¢, zbyli minoritni akcionafi vlastnili celkem 553 kusu akcii o
jmenovité hodnote 1.000 K¢, z ¢ehoz zalobce vlastnil 248 kusu akcii o jmenovité hodnote 1.000
Ke.

Ze znaleckého posudku, ze znalecky ustav Activities a.s. vypracoval dne 4. 5. 2015 znalecky
posudek ¢. 1409/25/2015, kterym stanovil vysi protiplnéni v penézich mensinovym akciondfim
spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. podle ustanoveni § 376 ziakona o obchodnich
korporacich. Znalecky ustav pfi ocenéni vyse pfiméfeného protiplnéni pouzil jednak vinosovou
metodu DCF, pii které vychazel z finan¢nich plant na roky 2015-2020, kdy financni toky jsou ve
vypoctu zahrnuty v podobé¢ vécné renty, kdy pfi ocenéni je pouzita diskontn{ mira na trovni
vazenych nakladt kapitalu. Hodnota spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. stanovena
metodou diskontovanych penéznich tokt dle znaleckého tustavu cini 50.685.000 K¢. Znalecky
ustav dale pouzil ocenéni metodou ucetni hodnoty vlastntho kapitalu, kdy touto metodou urcil
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hodnotu spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. ve vysi 18.604.000 K¢. Znalecky ustav dale
pouzil ocenéni metodou hodnoty vlastntho kapitalu, kdy touto metodou urcil hodnotu
spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. ve vysi 48.992.000 K¢. Jako hlavni metody byla
zvolena vynosova metoda ocenéni, tedy metoda DCF, vychazejici z vysledka hospodateni
planovanych ve finanénim planu na roky 2015 — 2020, kdy tento finanéni plan zachycuje rastovy
potencial této spolecnosti a je vzhledem kucelu pro ktery je znalecky posud zpracovan
nejvhodnéjsi. Znalec proto uzaviel, ze hodnota jméni (100% akciového podilu) spolecnosti touto
metodou urcil hodnotu spolecnostt HYDROSYSTEM project a.s. ve vysi stanovenou za ucelem
dolozeni vyse protiplnéni v penézich mensinovym akcionafim spolecnosti HYDROSYSTEM
project a.s. pfi uplatnéni nuceného pfechodu ucastnickych cennych papirti hlavnim akcionafem
dle ustanoveni § 375 a nasl. zakona o obchodnich korporacich stanovil na ¢astku 50.685.000 K¢.
Znalec stanovil pfirazku za riziko ve vysi 1,05%, prémie za trzni riziko ve vysi 6,25% a prémii za
trzni kapitalizaci ve vysi 3,81%. Znalec proto stanovil vysi protiplnéni v penézich mensinovym
akcionafim spolecnostt HYDROSYSTEM project a.s. na ¢astku 1.177,80 K¢ za jednu akcii na
jméno v zaknithované podobé ve jmenovité hodnoté 1.000 K¢ a na ¢astku 235,60 K¢ za jednu
akcil na jméno v zaknihované podob¢ ve jmenovité hodnoté 200 K¢.

Z vyjadfeni znaleckého ustavu, Ze znalecky ustav Activities a.s. v reakci na zadost zalobce na
poskytnuti dorovnani dovodil, Zze pouziti majetkové hodnoty ocenéni nepovazuje v pfipadé
ocenovani{ podniku za vhodné, kdy v opacném piipad¢é pak nelze vytrhavat jednotliva aktiva
z kontextu ocenéni podniku jako celku, tedy nadhodnocovat ¢ast majetku za pouziti vyhodnéjsi
metody ocenéni. Znalec dale uved], ze ve znaleckém posudku ¢. 1409/25/2015 byla pro potieby
urceni vyse protiplnéni mensinovym akcionaiim spolecnosti pouzita vhodna metoda ocenéni
spole¢nosti, a to metoda diskontovanych penéznich tokt, ktera umozfiuje nejobjektivné)si
stanoveni hodnoty spole¢nosti s ohledem na z4jmy a ochranu prav mensinovych akcionafu pfi
nuceném prechodu ucastnickych cennych papira spolecnosti na osobu hlavniho akcionafe
postupem dle ustanoveni § 375 a nasl. zakona o obchodnich korporacich. Pokud by pfistoupil k
aplikaci nékteré z majetkovych metod ocenéni, znamenalo by to provést individualni ocenéni
jednotlivych polozek evidovanych v rozvaze, tedy nejen nemovitosti, ale i ostatnich polozek
majetku a zavazka spolecnosti. Aplikace majetkové metody ocenéni muze byt samostatnym
ocenénim podniku pro konkrétniho strategického investora, ktery pfedpoklada zasadni zménu
podnikatelské cinnosti podniku; v takovém pfipadé je substancni hodnota vyjadfenim dspory
pofizovacich naklada. Pouziti majetkové metody vsak s ohledem na tcel ocenéni nepovazuje v
piipadé ocenované Spolecnosti za vhodné, pficemz metodicky nelze vytrhavat jednotliva aktiva z
kontextu ocenéni Spolecnosti jako celku, tedy nadhodnocovat uréitou ¢ast majetku za pouziti
vyhodnéjsi metody ocenéni. I pfi pouziti majetkové metody ocenéni by trzni hodnota
nemovitost! ve vlastnictvi Spolec¢nosti nebyla vyznamne vyssi oproti jejich ucetni hodnoté a takto
zjisténa trzni hodnota nemovitosti by neovlivnila vyslednou vysi protiplnéni mensinovym
akcionafim stanovenou znaleckym posudkem ¢. 1409/25/2015. Vyse protiplnéni mensinovym
akcionatim Spole¢nosti stanovena ve znaleckém posudku ¢. 1409/25/2015 je pfiméfena a znalec
neshledava zadny davod k revizi jeho zavéra.

Z rejstifkového  spisu  spolecnosti HYDROSYSTEM  project as., ze spolecnost
HYDROSYSTEM project a.s. je akciovou spolecnosti jejiz zakladni kapital ¢ini 43.035.000 K¢,
kdy tento je reprezentovan 43.004 kusy akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité
hodnoté¢ 1.000 K¢ a dale pak 155 kusy kmenovych akcif na jméno v zaknihované podobé ve
jmenovité hodnoté¢ 200 K¢. Usneseni valné hromady spolecnostt HYDROSYSTEM project a.s.
ze dne 11. 6. 2015 o nuceném pfechodu vlastnického prava minoritnich akcionaft této
spole¢nosti na osobu hlavniho akcionafe spolecnosti (zalovaného) bylo v obchodnim rejstiiku
zapsano dne 29. 6. 2015 a pro vefejnost fakticky zvefejnéno dne nasledujiciho, tedy dne 30. 6.
2015.
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Z vypisu z obchodniho véstniku, Ze pfedstavenstvo spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s.
oznamilo a uvefejnilo dne 3. 7. 2015 publikaci v obchodnim véstniku pod znackou OV469529-
150703 usneseni valné hromady spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. tykajici se vytésnéni
minoritnich akcionaft spolec¢nosti.

Z vypisu z obchodniho véstniku, ze dne 15. 7. 2015 byl v obchodnim véstniku pod znackou
09954302-150715 zvefejnén zapis ostatnich skutecnosti v obchodnim rejstitku tykajici se
spole¢nosti. HYDROSYSTEM project a.s. pojici se k usnesen{ valné hromady spolecnosti
HYDROSYSTEM project a.s. tykajici se vytésnéni minoritnich akcionaf spolecnosti.

Ze sdéleni Ceské spofitelny, a.s., ze Cesk4 spofitelna, a.s. poskytovala v stpu 2015 kratkodobé
podnikatelské uvéry pfi rocni urokové sazbé vrozmezi od 0,85 az 6,8% a kratkodobé
nepodnikatelské uvéry pfi ro¢ni trokové sazbé v rozmezi od 0,25 do 3,3%.

Ze sdéleni Komeréni banky, as. a Ceskoslovenské obchodni banky, as., Ze tyto bankovni
subjekty odkazaly na statistiku ARAD, kdy drokové sazby poskytované domacnostem v CR k 31.
8. 2015 cinili pfi fixaci do 1 roku vcetné 12,43% roc¢né a nefinanénim podnikam v CRu novych
obchodu ve vysi 3,04%.

Ze systému CNB ARAD, Ze v stpnu 2015 se podnikatelskjm subjektim bankovnim sektorem
poskytovaly dle jednotlivych parametri ivéry s pramérnou urokovou sazbou od 1,68% do 3,3%,
v piipad¢ fixace az do 4,15%.

Z vyslechu statutarniho feditele znaleckého ustavu Activities, a.s. Ing. Jaroslava Chovance, Ph.D.,
ze pfedmétny znalecky posudek vyhotovil odborny garant Ing. FrantiSek Prodélal, kdy
specializaci doty¢ného je ocenovani nemovitostl. V daném piipadé doslo k ocenéni podniku
metodou DCF, kdy uvedenou metodou jsou zohlednény taktéz hodnoty nemovitosti, které
v daném piipadé generuji zisky, kdy neni mozné vytahnout bonitnéjsi aktiva na dkor ostatnich
polozek. V daném piipadé diléi ocenéni nemovitosti nehralo roli, nebot’ cena podniku byla
zjisténa a stanovena na zakladé finanénich toku. Pouziti substancni, pfipadné likvidacni metody
ocenéni podniku nebylo zadouci, nebot’ podnik byl oceniovan jakozto podnik fungujici. Znalecky
ustav vychazel z odborné literatury ve znaleckém posudku specifikované, uzil aritmeticky prameér
pro vypocet DCF, kdy neexistuje obecny konsenzus pifi stanoveni diskontni miry, uziti
aritmetického praméru je konzervativnéjsi zpusob, pokud je zminovan prof. Maiik, ktery
doporucuje geometricky prumér, pak se jedna toliko o doporuceni, kdy kazdy ze znalch muze
uzivat jiny zpusob, dle svého uvazeni. Rizikovou prémii zemé znalecky ustav nederivoval na
jednotlivé dily, u pfirazky za trzni kapitalizaci znalecky ustav vychazel z tiifaktorového modelu.
Ze znaleckého posudku, Zze pokud se tycée obvyklé trzni ceny nemovitosti spolecnosti
HYDROSYSTEM project a.s., a to budovy obcanské a technické vybavenosti s nebytovymi
(provoznimi) prostorami na ulici tf. Kosmonauti 6a, Olomouc, pak obvyklad trzni cena téchto
nemovitost{ ke dni 14. 8. 2013 ¢inila 45.900.000 K¢.

Ze znaleckého posudku znaleckého ustavu APELEN Valuation s.r.0., ze znalecky ustav zajistény
zalobcem, ktery vypracoval znalecky posudek ¢. 503-122/2017 ze dne 31. 10. 2017 wurcil
pfiméfenou hodnotu protiplnéni mensinovym akcionafim za kmenové akcie spolecnosti ¢astkou
424 K¢ za kazdou kmenovou akcii v zaknihované podob¢ znéjici na jméno o jmenovité hodnoté
200,- K¢ a castkou 2.119 K¢ za kazdou kmenovou akcii spole¢nosti v zaknihované podobé
znéjici na jméno o jmenovité hodnoté 1.000 K¢. Znalecky ustav pro ocenéni pfiméfeného
protiplnéni pouzil metodu diskontovanych penéznich tokd DCF entity, kdy doplnkové pouzil
taktéz 1 metodu kapitalizovanych Ccistych vynosi. Znalecky ustav nesouhlasil s nékterymi
polozkami nakladt vlastntho kapitalu pouzitymi znaleckym tustavem Activities s.r.o0. Znalecky
ustav se ztotoznil s bezrizikovou trokovou mirou ve vysi 1,912 p.a. s aplikaci koeficientu beta
pro obor Machinery Europe ve vysi 1,083. Znalecky ustav nesouhlasi s vysi rizikové prémie
kapitalového trhu na urovni 6,25%, kdy shledava aplikaci aritmetického priméru jako vychoziho
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za nevhodny. Znalecky ustav pouzil aktualni implicitni akciovou prémii ve vysi 5,78%. Znalecky
ustav nesouhlasi také se stanovenim rizikové prémie zemé ve vysi 1,05%, kdy tuto stanovuje ve
vysi 0,35%. Dne nazoru znaleckého ustavu nema byt pouzita pfirazka za malou spole¢nost ve
vysi 3,85%.

Z vyslechu zpracovatelt znaleckého posudku ¢. 503-122/2017 znaleckého dstavu APELEN
Valuation s.r.0., ze se znalecky ustav se znaleckym udstavem Activities, a.s. v fadé¢ bodech
shodoval, maji shodu pokud se tyce finan¢niho planu, dale pak pokud se tyce neprovoznich aktiv,
a taktéz se shoduji 1 v tempu rustu. Rozdilny pohled byl v nakladech vlastntho kapitalu, kdy
ztotoznuji se s bezrizikovou urokovou mirou, avsak neshoduji se v otazce rizikové prémie
kapitalového trhu a dale pak pfirazky za malou spolec¢nost. Pokud se tyce rizikové prémie trhu,
pak aritmeticky pramér se pouziva, avsak je méné casty nez pouziti geometrického praméru. Dle
znaleckého ustavu by se hodnota méla pohybovat nékde mezi aritmetickym a geometrickym
prumérem, pokud by byl v posudku pouzit geometricky prameér, tento by ¢inil 4,60 %, znalecky
ustav pouzil aktualni rizikovou prémii, ktera ma hodnotu 5,78 % a aritmeticky pramér odpovida
0,25 %, tedy nami pouzity koeficient je mezi aritmetickym a geometrickym pramérem. Pokud by
doslo k pouziti geometrického praméru, tato skutecnost by méla dopad na vyslednou cenu akcif
tak, ze by tuto zvysil o 10 1 vice %. V daném piipadé pfichazelo v tvahu bud ocenéni majetkové
nebo ocenéni vynosové, v daném piipadé jsou nemovitosti vlastnéné oceniovanou spolecnosti
provozniho charakteru, ¢astecné tyto generuji vynos najmu a ve zbylém rozsahu se provozné
pouzivaji, za této situace bylo vhodné akcie ocenit vynosovym ocenénim, nebot’ hodnota
nemovitosti je ve svém vysledku zachycena ve vynosech spolecnosti. Pokud se jedna pfirazky za
malou spole¢nost, nékdy do 90. let se odborna vefejnost pfiklanéla k zavéru, Ze mensi spolecnost
generuje vys$i ziskovost pfi vyssi rizikovosti, avSak s postupem casu jiz tento nazor neni
preferovan. Je to jeden z moznych nazort, kdy napt. v Némecku se pfirdzka za malou spolecnost
nepouziva. Jsou viak zemé a znalci, ktefi ji pouzivaji s odkazem na ekonomii Ibotsson.

Ze znaleckého posudku znaleckého ustavu Kvita, Pawlita & Partnefi, s.r.0., Ze znalec pro ocenéni
ceny vytésnénych akcii aplikoval vynosovy model ocenéni DCF, kdy na principu ekvivalence z
odvozené spravedlivé hodnoty podniku dovodil vysi hodnoty pfiméfeného protiplnéni za 1 ks
kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté 200 K¢ spolecnosti
HYDROSYSTEM project a.s. tak, ze tato by se méla pohybovat v intervalu od 277 do 294 K¢ a
dale pak vysi hodnoty pfiméfeného protiplnéni za 1 ks kmenové akcie na jméno spolecnosti
HYDROSYSTEM project a.s. v zaknihované podob¢ o jmenovité hodnoté¢ 1.000 K¢ tak, ze tato
by se méla pohybovat v intervalu od 1.384 K¢ do 1.469 K¢. Znalec stanovil nezadluzeny beta
koeficient ve vysi 1,08, neaplikoval rizikovou pfirazku, stanovil rizikovou pfirazku ve dvou
variantach, a to s nulovou a maximalni arovni doporucovaného intervalu, tj. 3%, kdy dle znalce
nebyla spole¢nost k datu ocenéni stabilizovana, nebot’ klicovy ukazatel pro posuzovani
vykonnosti se po celou dobu sledovaného historického vyvoje pohyboval hluboko pod kritérialni
urovni hodnoty, realizace planovanych vysledka pro rok 2015 byla vyznamné ohrozena (ztrata
podstatné casti personalnich aktiv, jelikoz hlavni ¢ast zaméstnancu podala vypovedi a ze
spole¢nosti odchazela, a to jakozto reakce ¢asti puvodniho managementu na novou situaci ve
spole¢nosti po akvizici, dale pak bylo vlivem jeji ekonomické situace nastaveno odepisovani
dlouhodobého majetku v trovni presahujici jejich skutecnou zivotnost a doslo ke snizeni
rentability nékterych zakazek v dusledku chybnych obchodnich rozhodnuti puavodniho
managementu, coz pfimélo novy management k pfijeti pravnich krokd vici nékterym osobam),
nebyla v uvedeném obdobi provedena aktualizace operativniho planu, z hlediska strategické
analyzy tak podnik vykazoval charakter podniku s nevyznamnou az malou perspektivou a vstup
nového investora vytvarel jisté predpoklady mozného docileni jistého zvratu v dosavadnim vyvoji
a zlepSen{ perspektivy. Za této situace byly stanoveny naklady vlastntho kapitalu v inflacnim
prostfedi odvozena iteracnim modelem v jednotlivych letech prognézy 9,22% az 9,72% a ve
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druhé varianté 12,22% az 12,76%. Naklady ciziho kapitalu ¢inily 2,55%. Znalec je proto toho
nazoru, ze spravedliva hodnota celé spolecnosti by se méla pohybovat v intervalu od 59.757.000
K¢ do 63.238.000 K¢. Pokud jde o znalecky posudek znaleckého ustavu Activities a.s. pak tento
zpracovatel se vyrazné zabyval makroekonomickym vyvojem na udkor zhodnoceni stavu
relevantnfho trhu chodu spole¢nosti a analyzy tykajici se intenzity konkurencniho prostredi, kdy
rovnéz chybi zavéry, které vypovidaji o tom, jak znalcem popsané skutecnosti mély ovliviiovat
dals$i chod spolecnosti. Analyza vnitiniho potencialu je bez zavérua, které by naznacovaly zasadni
obrat v chodu spole¢nosti dle sestavené prognézy — existence faktora, které signalizuji realnost
zmén v chodu spole¢nosti. TaktéZz nebyly promitnuty ocekavana rizika spojena s nejistym
vyvojem na relevantnich trzich s ohledem na tehdejsi situaci spolecnosti a jeji vnitini predpoklady
a financni progndézu proto povazuje za velmi optimistickou. Nebyly taktéz okomentovany
pficiny, které mély vyvolat tak zasadni rust vykonnosti obchodniho zavodu ve finanéni prognéze.
Zpracovatel nijak nekomentoval 3,6nasobnou pfedpokladanou ro¢ni vykonnost prostfednictvim
modelu ocenéni DCF nez v pfipadé modelu kapitalizovanych vynosi. Znalec optimisticky
sestavenou finan¢ni prognézu do jisté miry vyvazoval pouzitim rizikovych pfirazek. Pokud jde o
znalecky posudek znaleckého tstavu APELEN Valuation s.r.o. pak jeho zavéry a analyzy nejsou
zcela objektivni, kdy jsou nadmérné zdaraznovany negativa, kterym jsou minoritni akcionafi
postizeni v pifpad¢ nuceného vytésnéni. Znalecky posudek dile nekomentuje vliv jednotlivych
trendu ukazateld, likvidity zadluZzenosti a rentability, které nepotvrzuji pozitivni stav spolecnosti,
kdy ukazatele rentability a likvidity jsou velikostné pod kriteridlni drovni, dale komentat stran
realnosti ptvodné sestavené prognozy, kdy se nelze ztotoznit s tvrzenim znalce o tom, zZe
spole¢nost byla stabilizovana, kdy je zcela opomijeno, ze pfedpokladany vyvoj ve spolecnosti
bude zasadné zavisly na pomoci nového strategického investora. Taktéz byla timto znaleckym
ustavem snizena diskontni mira aniz by byl v zavérech respektovan aktualni stav spolecnosti
s ohledem na jeji dosavadni vyvoj. Dale byl chybny postup v tom, Ze tento znalec pouzil financni
prognézu z predchoziho znaleckého posudku, aniz by tuto sam konstruoval a ktera méla byt dle
jeho tvrzen{ zalozena na trznich principech. Dale znalec do propoctu pouzil kriterialni vynosnost
na urovni odvozeného nakladu kapitalu 8,58%, pficemz skutecna vynosnost investovan¢ho
kapitalu pfekracuje v prognéze 13%, coz je rozdil prevysujici 51% mezi obéma hodnotami a
proto také hodnota druhé faze vynosového ocenéni (trvala hodnota) ¢ini vice jak dvojnasobek
vynosové hodnoty prvni faze. Takovyto postup je z metodologického hlediska neptipustny. Dale
zde absentuje oduvodnéni vyse nakladu cizitho kapitilu a rovnéz oduvodnéni fixntho podilu
ciztho a vlastniho kapitalu pfi vypoctu WACC. Sporné otazky tykajici se dosazovani parametrti
pfi odvozovani diskontni miry jsou pfedmétem trvajicich akademickych diskuzi, které dosud
nemaji jednoznacny vysledek. Teoretici se nemohou shodnout napf. ani na metodice a na
zpusobem pozorovani minulych statistickych trznich dat pro odhadovani budouciho vyvoje
podnikatelskych rizik a pfou se o jejich prukaznost v ramci jejich nasledné aplikace do cenovych
modelt. Dusledkem jsou pak casté spory mezi akademiky a praktiky a vedou se rozvleklé
komentafe matematického a statistického charakteru o pozorovani minulosti s naslednou
implikaci zavéra do cenovych modeld. Model CAMP neni nic jiného nez pokus odhadnout ve
vazbé na riziko pravdépodobnou vynosnost této alternativni investice. Znalecky ustav tedy
uzaviel, ze zatimco prvni znalec se blize nezabyval specifiky ucelu ocenéni, pak druhy znalec se
pfi jednoznacné orientaci na specifika ocenéni pfi vytésnéni pozapomnél zabyvat dal$simi
parametry ocenéni ve vazbé na samotny predmeét ocenéni, jelikoz se neocefiuje typizovana
investice, ale investice do konkrétnich cennych papira konkrétnitho emitenta a nevyhodnotil
pfiméfenost odvozeného protiplnéni s nékterou z hodnot spolec¢nosti odvozenou na trznich
principech.

Z vyslechu znalct znaleckého tustavu Kvita, Pawlita & Partnefi, s.r.0., ze nemovitosti vlastnéné
spolecnosti slouzily jednak jako sidlo spolec¢nosti a dale se pak zejména jednalo o stézejni majetek
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spole¢nosti, ktery slouzil jako bankovni zaruka a soucasné jako provozni nemovitost pro potieby
ocenované spolec¢nosti. Cenu nemovitosti by §lo samostatné zohlednit pouze v pfipadé, ze by se
jednalo o neprovozni majetek. Spolecnost vlastnila taktéz bytovou jednotku, ktera se vsak
pouzivala k ubytovani managementu a méla proto taktéz provozni charakter. Uvadéna negativa
managementu sice pfedstavuje negativum, avsak tyto skute¢nost nebyly znalcem kvantifikovany a
nejsou zohlednény ve vypoctu jim vycislovaného pfiméfeného protiplnéni. Vysi pfiméfeného
protiplnéni za vytésnéné akcie minoritnich akcionafa stanovena znaleckym ustavem je identicka v
casovém rozptylu +- dvou mésici od soudem stanovaného rozhodného dne ke kterému bylo
znalcem provadéno ocenovani. Toto by neplatilo v pfipadé¢, ze by doslo k néjaké rozhoduyjici
udalosti v daném obdobf, avsak v daném piipad¢ k nicemu takovému nedoslo.

Z vyjadfeni znaleckého ustavu, Ze tento 1 pfes vytky znaleckého tstavu Kvita, Pawlita & Partnefi,
s.r.0. setrvavaji na svych zavérech a polemizuje se zavéry tohoto znaleckého ustavu.

Ze shora uvedenych skutkovych zjisténi ucinil soud nasledujici zavér o skutkovém stavu :

Spolecnost HYDROSYSTEM project a.s. byla a je akciovou spolecnosti, jejiz zakladni kapital
¢inil a c¢inf 43.035.000 K¢, kdy tento byl a je reprezentovan 43.004 kusy akcii na jméno
v zaknihované podob¢ ve jmenovité hodnoté¢ 1.000 K¢ a dale pak 155 kusy kmenovych akcif na
jméno v zaknihované podobé¢ ve jmenovité hodnoté¢ 200 K¢. Znalecky ustav Activities a.s.
vypracoval dne 4. 5. 2015 znalecky posudek ¢. 1409/25/2015, kterym stanovil vysi protiplnéni
v penézich mensinovym akcionafim spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. podle ustanoveni
§ 376 zakona o obchodnich korporacich. Znalecky tustav pfi ocenéni vyse pfiméfeného
protiplnéni pouzil jednak vynosovou metodu DCF, pfi které vychazel z finanénich plana na roky
2015-2020, kdy financni toky jsou ve vypoctu zahrnuty v podobé vécné renty, kdy pfi ocenéni je
pouzita diskontni mira na udrovni vazenych nakladd kapitilu. Hodnota spolecnosti
HYDROSYSTEM project a.s. stanovena metodou diskontovanych penéznich toka dle
znaleckého ustavu ¢ini 50.685.000 K¢. Znalecky udstav dale pouzil ocenéni metodou ucetni
hodnoty vlastniho kapitalu, kdy touto metodou urcil hodnotu spolecnosti HYDROSYSTEM
project a.s. ve vysi 18.604.000 K¢. Znalecky ustav dale pouzil ocenéni metodou hodnoty
vlastnfho kapitalu, kdy touto metodou urcil hodnotu spolecnostt HYDROSYSTEM project a.s.
ve vysi 48.992.000 K¢. Jako hlavni metody byla zvolena vynosova metoda ocenéni, tedy metoda
DCF. Znalec uzaviel, ze hodnota jméni (100% akciového podilu) spolecnosti uréené touto
metodou ve vys$i stanovenou za ucelem dolozeni vyse protiplnéni v penézich mensinovym
akcionafum spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. pii uplatnéni nuceného pfechodu
ucastnickych cennych papird na hlavniho akcionafe dle ustanoveni § 375 a nasl. zdkona o
obchodnich korporacich ¢ini ¢astku 50.685.000 K¢. Znalec proto stanovil vysi protiplnéni
v penézich mensinovym akcionafum spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. na castku
1.177,80 K¢ za jednu akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnot¢ 1.000 K¢ a na
c¢astku 235,60 K¢ za jednu akcii na jméno v zaknihované podob¢ ve jmenovité hodnoté 200 K¢.
Dne 11. 6. 2015 probéhla v sidle spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. fadna valna hromada
spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s., ktera byla svolana na zadost zalovaného, vlastniciho
celkem 42.451 kust kmenovych akcii spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. o jmenovité
hodnot¢ jedné akcie 1.000 K¢ a dale pak vlastnici 43 kust kmenovych akcil spolecnosti
HYDROSYSTEM project a.s. o jmenovité hodnoté 200 K¢, to vse pfedstavujici 98,662948% na
zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. Valna
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hromada spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. jednak urcila, ze hlavnim akcionafem
spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. je zalovany, pficemz souhrnna jmenovita hodnota
téchto akcii ve vysi 42.459.000 K¢ a predstavuje celkovy podil ve vysi 98,662948% na zakladnim
kapitalu spole¢nosti ve vysi 43.035.000 K¢. Soucasné valna hromada spolecnosti
HYDROSYSTEM project a.s. rozhodla a schvalila pfechod vlastnického prava ke vsem
ucastnickym cennym papirim — kmenovym akciim spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. na
osobu hlavniho akcionafe — Zzalovaného, kdy vlastnické pravo ke kmenovym akciim mensinovych
akcionafu pfejde na hlavniho akcionafe (Zzalovaného) uplynutim jednoho mésice ode dne
zvefejnéni zapisu tohoto usneseni valné hromady spolecnosti do obchodniho rejstitku. Valna
hromada spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. urcila vysi penézniho protiplnéni, které
poskytne hlavni akcionaf (zalovany) mensinovym akcionafim za kmenové akcie spole¢nosti
castkou 235,60 K¢ za kazdou kmenovou akcii v zaknihované podobé znéjici na jméno o
jmenovité hodnoté 200 K¢ a na castku 1.177,80 K¢ za kazdou kmenovou akcii spolecnosti
v zaknihované podob¢ znéjici na jméno o jmenovité hodnoté¢ 1.000 K¢. Pro pfijeti pfedmétnych
usneseni valné hromady spolecnosti hlasoval Zalovany vahou pfedstavujici 98,66% hlasovacich
prav.

Do dne pfechodu vlastnického prava k akciim minoritnich akcionaftt na Zalovaného jakozto
hlavniho akcionafe vlastnil zalovany celkem 43 kust akcii o jmenovité hodnoté 200 K¢, zbyli
minoritni akcionafi vlastnili celkem 112 kusu akcii o jmenovité hodnoté 200 K¢, z ¢ehoz zalobce
vlastnil 70 kust akcii o jmenovité hodnoté 200 K¢&. Zalovany dale do dne piechodu vlastnického
prava k akciim minoritnich akcionaii na Zalovaného jakozto hlavniho akcionafe vlastnil 42.451
kusu akcif o jmenovité hodnote 1.000 K¢, zbyli minoritn{ akcionafi vlastnili celkem 553 kust akcif
o jmenovité hodnoté 1.000 K¢, z ¢ehoz Zalobce vlastnil 248 kusu akcil o jmenovité hodnoté
1.000 K¢. Usneseni valné hromady spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. ze dne 11. 6. 2015
o nuceném piechodu vlastnického prava minoritnich akcionaia této spolecnosti na osobu
hlavniho akcionafe spole¢nosti (zalovaného) bylo do obchodniho rejstitku zapsano dne 29. 6.
2015 a pro vefejnost fakticky zvefejnéno dne nasledujiciho, tedy dne 30. 6. 2015. K nucenému
pfechodu vlastnického prava pak v souladu s ustanovenim § 385 odst. 1 zakona o obchodnich
korporacich dolo s u¢inky ke dni 31. 7. 2015. Zalovany vyplatil Zalobci a zbylym minoritnim
akcionatum protiplnéni za jimi vlastnéni akcie, a to ve vysi stanovené usnesenim valné hromady
spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. vychazejici ze znaleckého posudku znaleckého tstavu
Activities a.s. ze dne 4. 5. 2015, ¢. 1409/25/2015.

Predstavenstvo spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. oznamilo a uvetejnilo dne 3. 7. 2015
publikaci v obchodnim véstniku pod znackou OV469529-150703 usneseni valné hromady
spole¢nosti  HYDROSYSTEM project a.s. tykajici se vytésnéni minoritnich akcionata
spole¢nosti. Dne 15. 7. 2015 byl v obchodnim véstniku pod znackou 09954302-150715 zvefejnén
zapis ostatnich skutecnosti v obchodnim rejstitku tykajici se spole¢nosti HYDROSYSTEM
project a.s. pojici se k usneseni valné hromady spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. tykajic
se vytésnéni minoritnich akcionait spole¢nosti. Zalobce uplatnil u spole¢nosti HYDROSYSTEM
project a.s. dne 14. 9. 2015 pravo na dorovnani. Dne 22. 9. 2015 oznamil Zalovany a spolecnost
HYDROSYSTEM project a.s., ze doslo dne 14. 9. 2015 k uplatnéni prava na dorovnani dle
ustanoveni § 390 odst. 1 zakona o obchodnich korporacich, a to byvalym vlastnikem
ucastnickych cennych papiru.

Shodu s prvopisem potvrzuje Alice Dorniakova.
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Ceska spofitelna, a.s. poskytovala v srpnu 2015 kratkodobé podnikatelské Gvéry pii roéni trokové
sazbé v rozmezi od 0,85 az 6,8% a kratkodobé nepodnikatelské uvéry pfi ro¢ni urokové sazbé
v rozmezi od 0,25 do 3,3%. Komeréni banka, a.s. a Ceskoslovenské obchodni banka, a.s.,
poskytovaly dvéry za trokovou marzi odpovidajici statistice ARAD vedené Ceskou narodni
bankou, kdy trokové sazby poskytované domacnostem v CR ke dni 31. 8. 2015 &inili pfi fixaci do
1 roku véetné 12,43% roéné a nefinanénim podnikim v CR u novych obchodi ve vysi 3,04%
ro¢né. Dle systému ARAD v stpnu 2015 byly podnikatelskym subjektim bankovnim sektorem
poskytovany dle jednotlivych parametra uvéry s pramérnou urokovou sazbou od 1,68% do 3,3%
rocné, v pfipadé jednorocni fixace az do vyse 4,15% roc¢né.

Vyse pfiméfeného protiplnéni za 1 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé o
jimenovité hodnoté 200 K¢& emitované spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s., IC 451 92 367,
se sidlem tf. Kosmonautd 1103/6a, Hodolany, 779 00 Olomouc, a to k datu pfechodu
vlastnického prava k témto akciim dle ustanoveni § 376 a nasl. zdkona o obchodnich korporacich
v dusledku vytésnéni minoritnich akcionafu této spole¢nosti v navaznosti na rozhodnut{ valné
hromady této spolecnosti ze dne 11. 6. 2015 ¢ini ¢astku 286 Kc.

Vyse pfiméfeného protiplnéni za 1 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé o
jimenovité hodnoté 1.000 K¢ emitované spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s., IC 451 92
367, se sidlem tf. Kosmonautd 1103/6a, Hodolany, 779 00 Olomouc, a to k datu pfechodu
vlastnického prava k témto akciim dle ustanoveni § 376 a nasl. zdkona o obchodnich korporacich
v dusledku vytésnéni minoritnich akcionafi této spolecnosti v navaznosti na rozhodnut{ valné
hromady této spolecnosti ze dne 11. 6. 2015 ¢ini ¢astku 1.427 K¢&.

Ze strany zalovaného byla dosud zalobci (a ostatnim byvalym minoritnim akcionafiim) uhrazena
toliko ¢ast pfiméfeného protiplnéni za jim v minulosti vlastnéné akcie, a to ve vysi 235,60 K¢ za
kazdou jimi vlastnénou akcii o nominalni hodnoté 200 K¢ a ve vysi 1.177,80 K¢ za kazdou jimi
vlastnénou akcii o nomindlni hodnoté 1.000 K. Zalovan;’z zalobci dosud na pfiméfeném
protiplnéni za jim v minulosti vlastnéné akcie neuhradil ¢astku 65.329,60 K¢.

Podle ustanoveni § 375 zikona ¢. 90/2012 Sb. zikona o obchodnich korporacich je akcionaf
opravnén pozadovat, aby pfedstavenstvo svolalo valnou hromadu a pfedlozilo ji k rozhodnuti
navrh na pfechod vSech ostatnich dcastnickych cennych papiri na tohoto akcionafte, jestlize
vlastni ve spolecnosti akcie, a) jejichz souhrnna jmenovita hodnota ¢inf alespon 90 % zakladniho
kapitalu spole¢nosti, na n¢jz byly vydany akcie s hlasovacimi pravy, a b) s nimiz je spojen alespon
90% podil na hlasovacich pravech ve spolecnosti.

Podle ustanoveni{ § 384 odst. 1 zakona o obchodnich korporacich pfedstavenstvo poda bez
zbyte¢ného odkladu po pfijeti usneseni valné hromady navrh na jeho zapis do obchodniho
rejstifku. Soucasné usneseni valné hromady a zavery znaleckého posudku, je-li vyzadovan,
uvefejn{ zpusobem urcenym timto zakonem a stanovami pro svolani valné hromady spolecnosti a
ulozi vefejnou listinu v sidle spolecnosti k nahlédnuti; upozornéni na toto ulozeni se v
uvefejnéném oznameni rovnéz uvede.

Shodu s prvopisem potvrzuje Alice Dorniakova.
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Podle ustanoveni § 385 zakona o obchodnich korporacich uplynutim 1 mésice od zvefejnéni
zapisu usneseni do obchodniho rejstitku podle § 384 prechazi vlastnické pravo k ucastnickym
cennym papiram spolecnosti na hlavniho akcionafe.

Podle wustanoveni § 388 ziakona o obchodnich korporacich dosavadnim vlastnikiim
zaknithovanych ucastnickych cennych papirti vznika pravo na zaplaceni protiplnéni a urokt
obvyklych v dobé pfechodu vlastnického prava ucastnickych cennych papird zapisem
vlastnického prava na majetkovém uctu v pfislusné evidenci zaknihovanych cennych papirt a
vlastnikim ostatnich ucastnickych cennych papira jejich pfedanim spolecnosti podle § 387, a to
ode dne, kdy doslo k pfechodu vlastnického prava k dcastnickym cennym papiram akcionata
spole¢nosti na hlavniho akcionafe. Pravo na urok podle odstavce 1 nevznika po dobu, po jakou je
opravnéna osoba v prodlen{ s pfedanim ucastnickych cennych papira spole¢nosti.

Podle ustanoveni § 390, odst. 1, 3 a 4 zakona o obchodnich korporacich vlastnici ucastnickych
cennych papird se mohou od splatnosti protiplnéni domahat po hlavnim akcionafi prava na
dorovnani, neni-li poskytnuté protiplnéni pfiméfené hodnoté ucastnickych cennych papirta ke dni
pfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionafe; toto pravo zanika, neni-li Zadnym vlastnikem
ucastnickych cennych papirti uplatnéno u hlavniho akcionafe do 3 mésici ode dne zvefejnéni
zapisu usneseni valné hromady podle § 384 v obchodnim rejstifku. Soudni rozhodnuti, kterym
bylo pfiznano pravo na jinou vysi protiplnéni, je pro hlavniho akcionate zavazné co do zakladu
pfiznaného prava i1 vici ostatnim vlastnikim ucastnickych cennych papira. Vlastnici ucastnickych
cennych papird, ktef{ se dovolali prava na dorovnani, maji pravo na nahradu v fizeni ucelné
vynalozenych vydaji; neni-li povinen tuto nahradu poskytnout hlavni akcionaf, poskytne se z
prostfedku ulozenych v uschove podle odstavece 4. Hlavni akcionaf ve lhaté urcené soudem splni
dorovnani vuci véem vlastnikim ucastnickych cennych papird do soudni dschovy a soud
spole¢né s rozhodnutim podle odstavce 2 véty prvni vyvési na své ufedni desce také vyzvu
vlastnikim ucastnickych cennych papirt, aby se u néj o dorovnani prihlasili. Spole¢nost soucasné
toto rozhodnuti a vyzvu na pfihlaseni se o dorovnani uvefejni zpusobem stanovenym timto
zékonem a stanovami pro svolani valné hromady. Ucelné vynaloZené naklady spojené s plnénim
do soudni tschovy se hradi z prostfedku sloZzenych v uschove.

Soud zhodnotil vsechny provedené dukazy v souladu se shora citovanymi zakonnymi
ustanovenimi a dospél k zavéru, Ze zaloba zalobce je co do zakladu Zalobou divodnou.

Soud tvodem uvadi, Ze v minulosti bylo v soudni praxi otaznym, zda-li se u tohoto typu fizeni
jedna o fizeni nesporné (jak tomu bylo dle pravni upravy ucinné do 31. 12. 2013 a jak bylo
v minulosti jiz napf. dovozeno Vrchnim soudem v Praze fizeni sp. zn. 7 Cmo 416/2014) nebo se
jedna o fizeni sporné. Dle nize podepsaného soudu v daném typu fizeni jde o fizeni sporné, kdy
ucastnfkem fizeni je pouze minoritni akcionat (zalobce) a hlavni (nyni jiz jediny) akcionat akciové
spole¢nosti a ucast samotné akciové spolecnosti v daném typu fizeni neni nezbytna, nebot’ dle
(jiz nového znéni) ustanoveni § 390 odst. 3 véta prva zakona o obchodnich korporacich plati, ze
soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano privo na jinou vysi protiplnéni, je pro hlavniho
akcionafe zavazné co do zakladu pfiznaného prava i viuci ostatnim vlastnfkim ucastnickych
cennych papird. Zavaznost tohoto rozhodnuti jiz vyslovné dle zakona nedopada (oproti vyse
citované upravé) na akciovou spolecnost, ktera v pfedmétné pravni normé jiz uvedena neni.
Nelze soucasné¢ nez poukazat na skutecnost, ze stanovenim vyse pfiméfeného protiplnéni
nedochazi k zasahu do akcionafské struktury spolecnosti (o jejiz akcie jde), nejedna se o jeji
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statusovou véc a stanoveni vySe pfiméfeného protiplnéni (kolik je povinen stavajici jediny
akcionaf doplatit dffvéjsim akcionaitim) je pro spolecnost fakticky zcela nepodstatna a irelevantni
(vyse piiméfeného protiplnéni ji muze ,,byt jedno®), kdy cena akcii spolecnosti se nikterak
nedotyka statusu pravnické osoby. Tento zavér pak koresponduje s aktualni komentafovou
literaturou (étenglové, L, Havel, B., Cile¢ek, F., Kuhn, P., Suk, P. Zikon o obchodnich
korporacich. Komentaf. 2. vydani. Praha : C. H. Beck, 2013, str. 658-665), ktera se od pravntho
nazoru publikovaného v pfedchozim vydani odchylila. Soud proto uzavira, Zze pfedmétné fizeni
bylo vedeno jakozto fizeni sporné.

Primarné se soud zabyval aktivni vécnou legitimaci ucastnikd, kdy dovozuje, ze zalobce, jakozto
dffvejsi minoritn{ akcionat obchodni spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s., vlastnici celkem
248 kusu kmenovych zaknihovanych akcii o jmenovité hodnoté¢ 1.000 K¢ na akcii a 70 kusu
kmenovych zaknihovanych akcii ve jmenovité hodnoté 200 K¢ oboje znéjici na jméno,
nekotovanych, vydanych spole¢nostit HYDROSYSTEM project a.s., je aktivné véené legitimovan
k podani zaloby dle ustanoveni § 390 zakona o obchodnich korporacich a domahat se stanoveni
pfiméfeného protiplnéni za jim v minulosti vlastnéné akcie shora uvedené spole¢nosti a zalovany,
jakozto hlavni (nynf jiz jediny) akcionaf spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s., na kterého
vlastnictvi vsech akcii minoritnich akcionaii procesem squeez-outu preslo je ve véci pasivné
vécné legitimovan. Aktivni a pasivni vécna legitimace je tak v daném pfipadé dana. Soucasné
zalobce u zalovaného v souladu s ustanovenim § 390 odst. 1 zakona o obchodnich korporacich
uplatnil v zakonem predpokladané lhuté, konkrétné pak dne 14. 9. 2015 pravo na zaplaceni
pfiméfeného protiplnéni a pravo zalobce domahat se stanoveni pfiméfeného protiplnéni soudem
proto nezaniklo a je zpusobilé soudniho pfezkumu.

Smyslem institutu vytésnéni, tedy tzv. nuceného pfechodu ucastnickych cennych papira (squeeze-
out) upraveného v ustanoveni § 375 a nasl. zakona o obchodnich korporacich (do dne 31. 12.
2013 upravené¢ho v ustanoveni 183i a nasl. obchodniho zakoniku) je umoznéni fadného
fungovani akciové spolecnosti z pohledu hlavnich cila tohoto typu spolecnosti, tj. soustfedéni
kapitalu, investovani, podnikani a dosahovani zisku i za situace, kdy jeden z akcionait (hlavni
akcionaf) ziska ve spolecnosti podil dosahujici alespon 90 %, nebot’ pfi takto vysokém podilu
jednoho akcionate dochazi v uvedené spolecnosti ke ztrat¢ funkcnosti vnitfnich mechanisma
spole¢nosti a nutnost plnéni pozadavku kladenych na akciovou spolecnost zakonem (svolavani
valnych hromad, informacni povinnosti apod.) se pro takovou spolecnost stava nefunkéni zatézi
a z hospodafského hlediska neimérné zatézuje chod spolecnosti. Vzdy je véci dvahy hlavntho
akcionate, zda k postupu vytésnéni piistoupi ¢i nikoliv. Z pohledu minoritntho akcionatfe pii
takto vysokém podilu hlavniho akcionafe na spolecnosti pak je jiz prakticky potlacena jeho
rozhodovaci slozka spojena s vlastnictvim akcie a jeho tcast na spolec¢nosti jiz je pouze kapitalova
ve formé investice, pficemz casto o takové akcie pfestava byt zdjem a mohou ztratit na své
hodnoté. Uvedené pojeti pak vychazi z toho, Ze samotna povaha akcii jako majetkové hodnoty
nezarucuje jejim vlastnikim neménné postaveni a z povahy a podstaty akciové spolecnosti
vyplyva pro akcionafe moznost rizika zmén v jejich postaveni a také v hodnoté jejich akcii.
Samotny proces vytésnéni se tak pro minoritni akcionafe stiva pouze otizkou ztraty jejich
majetkové ucasti ve spolec¢nosti a nikoliv jiz otazkou ztraty dalSich akcionafskych prav.
Skutecnost, ze pfi realizaci vytésnéni dochazi ke ztrate vlastnického prava minoritnich akcionata
nezavisle na jejich vuli, je vramci principu zachovani ochrany majetkovych prav téchto
minoritnich akcionaft zakonem kompenzovana povinnosti hlavniho akcionafe poskytnout
vytéstiovanym akcionafim pfiméfené protiplnéni jako pfiméfenou nahradu odpovidajici hodnoté
vykupovanych akcii. Pfi stanoveni této pfiméfené hodnoty pak je tieba vzdy vzit do tvahy pravé
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aspekt nedobrovolnosti prodeje akcif, nebot” minoritni akcionaf (oproti majoritnimu akcionafi)
svou vuli nemuze ovlivnit dobu, kdy k procesu vytésnéni dojde a nemuize tak rozhodnout o tom,
zda nabidne své akcie k prodeji v okamziku pro néj ekonomicky vhodném pro zhodnoceni jeho
investice. S ohledem na uvedené aspekty institutu vytésnéni je tfeba pifi posuzovani vyse
pfiméfeného protiplnéni vzdy vychazet z konkrétni situace, za které k procesu vytésnéni doslo,
nebot’ hodnota akcii zavisi nejen na stavu konkrétni akciové spolecnosti, ale i na dalsich
okolnostech spocivajicich naptiklad v dobé vykupu, jeho okolnostech, pomérech v dané akciové
spole¢nosti ¢i situaci na kapitalovém ¢i podnikatelsky relevantnim trhu. Ustanoveni upravujici
institut nuceného pfechodu cennych papira je pak tfeba vykladat tak, ze pfiméfenost ceny
(protiplnéni) znac¢i pozadavek piihlédnout ke vsem podstatnym okolnostem v souvislosti
s nucenym vykupem, pficemz zakon sam jednotlivai konkrétni kritéria pro hodnoceni
pfiméfenosti vycerpavajicim zpusobem stanovit nemuze, avsak vzdy se musi jednat o kritéria
objektivni zalozena na odborném posouzeni, pficemz urcity navod k takovému posuzovani
v minulosti davala metodika Komise pro cenné papiry, z niz vyplyva, ze v pfipadé kétovanych
akcif (coz vsak nebyly akcie posuzované v tomto fizeni) by pfiméfenost jejich ceny nikdy neméla
klesnout pod hranici trzni ceny a také z ni vyplyva, ze je tieba v ptipadé moznosti ocenéni pfimo
prav spojenych s akciemi, ocenovat pfimo akcie a pouze, neni-li to mozné (jako v daném
pfipadé) vychazet z ocenéni samotné spolec¢nosti riznymi metodami a hodnotu akcii urcit
alikvotnim podilem na hodnoté jejtho cistého obchodnfho majetku. Pravé samotna existence
prava minoritnfho akcionafe na pfiméfené protiplnéni, pozadavek odborného stanoveni
pfiméfeného protiplnéni, moznost pfezkumu pfiméfenosti protiplnéni soudem ve vztahu ke
konkrétnim okolnostem konkrétntho procesu vytésnéni, ale také skutecnost zajisténi existence
rovného postaveni srovnatelnych skupin minoritnich akcionait z hlediska stejné moznosti
uplatnit své akcie ve stejném rozsahu, jak to muze ucinit za stejnych zakonnych podminek
srovnatelna skupina jinych minoritnich akcionafud, byly jedny z davodu, pro které byl ze strany
Ustavniho soudu CR shledén samotny institut vytésnéni souladny s dstavnim pofadkem Ceské
republiky. (viz rozhodnuti pléna Ustavniho soudu CR ze dne 27. 3. 2008, sp. zn. Pl1 US 56/05)
V souladu s obsahem uvedeného rozhodnuti Ustavniho soudu CR, které odkazuje na precedentni
rozhodnuti Nejvysstho soudu staitu Delaware, jehoz zakonodarstvi je v USA v oblasti prava
akciovych spolecnosti povazovano za klicové, pak lze pfi uréeni metod pro zjisténi pfiméfenosti
ceny (protiplnéni) akceptovat kazdou rozumnou metodu, ktera bude vSeobecné uznana ve
finanénim svéte.

V prabé¢hu fizeni mél soud k dispozici celkem tfi znalecké posudky které stanovily vysi
pfiméfeného  protiplnéni  za  vytésnéné akcie minoritnich  akcionatt  spolec¢nosti
HYDROSYSTEM project a.s. Znalecky posudek spole¢nosti Activities a.s. ¢. 1409/25/2015
(dale také jen ,,ZP AC%), ktery byl pfedlozen zalovanym (objednatelem) jakozto podklad pro
rozhodovani valné hromady spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. o vytésnéni minoritnich
akcionaru, stanovil vysi pfiméfeného protiplnéni za 1 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované
podobé emitované spolecnostit HYDROSYSTEM project a.s. o jmenovité hodnoté 200 K¢ ve
vysi 235,60 K¢ a za 1 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé¢ emitované spolec¢nosti
HYDROSYSTEM project a.s. o jmenovité hodnoté 1.000 K¢ ve vysi 1.177,80 K¢, dalsi znalecky
posudek pfedlozeny zalobcem v pribéhu fizeni vypracovany k zadani Zalobce znaleckym
ustavem Apelen Valuation s.r.o. ¢ 503-122/2017 (dale také jen ,,ZP AV®) stanovil vysi
pfiméfeného protiplnéni za 1 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé emitované
spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. o jmenovité hodnoté 200 K¢ ve vysi 424 K¢ a za 1 ks
kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé emitované spole¢nosti HYDROSYSTEM
project a.s. o jmenovité hodnoté¢ 1.000 K¢ ve vysi 2.119 K¢. V prabéhu fizeni byl pak soudem
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pfibran a ustanoven tfeti znalec, a to znalecky ustav Kvita, Pawlita & Partnefi, s.r.0., ktery ve
znaleckém posudku ¢. 18/2018 (dale také jen “ZP KPP”) stanovil vysi pfiméfeného protiplnéni
za 1 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé emitované spolecnosti
HYDROSYSTEM project a.s. o jmenovité hodnoté 200 K¢ tak, ze toto by se mélo pohybovat
v rozptylu od 277 do 294 K¢ a za 1 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé
emitované spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. o jmenovité hodnoté 1.000 K¢ by se
pfiméfena vyse protiplnéni méla pohybovat v rozptylu od 1.384 K¢ do 1.469 K¢. Veskeré tii
znalecké ustavy pouzily identickou metodu ocenéni, a to model diskontace cash flow (DCF)
s tim, ze tyto znalecké posudky dospély ke shora uvedenym zavéram tak, jak jsou specifikovany
v dil¢ich skutkovych zjisténich uvedenych shora.

Predn¢ soud konstatuje, ze samotna metoda DCF pouzita vSemi tfemi znalci je postavend na
konstrukci, dle které se soucasna trzni cena spolecnosti (potazmo cena akcii této spolecnosti)
enumeruje diskontaci (pfepoctenim) budoucich (teoretickych) vynosovych penéznich tokt jejich
transformac{ na soucasné hodnoty, ¢imz lze vydcislit trznf cenu spolecnosti k soucasnému
(minulému) okamziku, kdy kritickym jsou diskontni kalkulované urokové miry navazané na
naklady vlastnfho kapitalu vazané na jednotlivé roky prvni faze a druhé faze (po uplynuti prvni
faze). Samotna tato skutecnost, ze pfi pouziti této (dle vSech slySenych znalci v daném pfipadé
nejoptimalnéjsi a nejpouzivanéjsi) znalecké metody je nezbytné vycislovat teoretické budouci
penézni toky pouze v roviné pravdépodobnostni, vedle dle nazoru soudu k nezbytnosti zohlednit
1 dal$f faktory pouzité znalci a tyto kriticky posuzovat a aplikovat na skute¢ny stav ocenovaného
podniku, nebot’ pouze a jen pouzitim téchto dalsich faktord (v jednotlivych znaleckych
posudcich popsanych) lze urcit pfibliznou soucasnou hodnotu spole¢nosti, potazmo vysi
pfiméfeného protiplnéni pro vytésnéné minoritni akcionafe takovéto spolec¢nosti za jednotlivé
jimi vlastnéné akcie. Soud neshledal zadny relevantni divod proto, aby v daném piipadé znalci
aplikovali jinou ocenovaci metodu, nez jimi pouzitou metodu DCF. Ucelem tohoto fizeni nenf
vygenerovat co nejvyssi, maximalné moznou hodnotu pfiméfeného protiplnéni, nybrz zjistit
spravedlivou vysi pfiméteného protiplnéni za vytésnéné akcie minoritnich akcionata a takovouto
v fizeni urcit. Pokud by snad chtél soud zalobce, potazmo zbylé minoritni akcionafe bez dalstho
»zvyhodnit“, coz by samo o sobé bylo v rozporu se zasadou spravedlivého procesu, pak
nejjednodussi cestou by bylo prosté zvoleni nejvyssiho ocenéni urcen¢ho znalci bez ohledu na
posuzovani a hodnoceni znaleckého posudku. Takovyto postup a ostatné¢ pokus o obchazeni
zjisténi ,,fair value® ceny akcif vytéstiovanych minoritnich akcionait by byl toliko zjevnym
formalistickym dcelovym jednanim soudu.

V daném pfipad¢ soud konstatuje, ze prvni dva znalecké ustavy (ZP AC a ZP AV) pouzily
obdobnou metodiku ocenéni ceny podniku a stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni za akcie
spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s., kdy v daném piipadé doslo ke stanoveni odlisné ceny
spolecnosti a stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni za akcie vytésnénych minoritnich akcionat
toliko v dusledku rozdiln¢ (dle znaleckého uvazeni) zvolenych parametra pro vypocet diskontni
miry, kdy oba znalecké ustavy vychazely z identické financ¢ni analyzy. Tedy jednoduse feceno
k disproporcich mezi obéma ustanovenymi znalci co do stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni
dominantné doslo z divodu (na zaklad¢ znaleckého uvazeni) rozdilné stanovych parametrickych
ukazatelt nezbytnych pro enumeraci ceny akcie spolecnosti v souladu se zvolenou metodikou
ocenéni spolecnosti, kdy znalecké ustavy se neshodly v nakladech vlastniho kapitalu, konkrétné
pak v otazce rizikové prémie trhu a pfirazky za malou spolecnost (viz skutkova zjisténi vyse).
Soud soucasné konstatuje, ze z téchto znaleckych posudkl se nepodava, ze by znalci realizovali
mistni Setfeni, kdy zjevné tyto znalecké posudky byly vypracovavany pouze na zaklad¢ listinnych
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podkladi. Vzhledem ke vzajemnym disproporci, které vedly k rozdilnym nazorim soud
v prub¢hu fizeni ustanovil tfettho znalce, kterému ulozil jednak stanovit pfiméfenou vysi
protiplnéni za vytésnéné akcie minoritnich akcionart a soucasné mu bylo ulozeno vyjadfit se
k metodologii a odbornym zavéram shora uvedenych znaleckych posudki. Skutkova zjisténi
tohoto znaleckého tstavu jsou pak specifikovany vyse u dil¢ich skutkovych zjiSténich.

Stran hodnoceni dukazu znaleckym posudkem tedy zejména shora obou uvedenych znaleckych
posudka (ZP AC a ZP AV) soud konstatuje, ze je dle ustilené soudni praxe nezbytné, aby
v obecné roviné posudek byl nalezit¢ odivodnén, byl podloZzen obsahem nalezu, bylo
pfihlédnuto ke vSem skutecnostem, s nimiz se bylo tfeba vyporadat, aby zavéry posudku nebyly v
rozporu s vysledky ostatnich diukazt a aby oduvodnéni znaleckého posudku odpovidalo
pravidlim logického mysleni. Z uvedeného vyplyva, ze dikaz znaleckym posudkem soud hodnoti
jako kazdy jiny dukaz, nemtze vsSak pfezkoumavat vécnou spravnost odbornych zavérd (srov.
rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 25. 4. 2002, sp. zn. 25 Cdo 583/2001, ze dne 2. 7. 2009, sp.
zn. 30 Cdo 3450/2007, ze dne 22. 1. 2014, sp. zn. 26 Cdo 3928/2013). Soud soucasné konstatuje,
ze ocenéni spolecnosti, resp. jejich akcii musi byt komplexni, uplné, vnitiné konzistentni,
nezavislé a nestranné a opakovatelné. Kromé toho musi byt metody pouzité v ocenéni zvoleny
divodné a oduvodnéné a pouzité udaje musi byt spolehlivé a musi byt uzity transparentné.
V daném piipadé¢ soud uvadi, ze znalecky ustav Kvita, Pawlita & Partnefi, s.r.o. provedl ocenéni
pfiméfené vyse protiplnéni za akcie spole¢nostt HYDROSYSTEM project a.s. komplexné, dle
nazoru soudu znalecky ustav pfi zpracovani znaleckého posudku pfihlédnul nezavisle a nestranné
ke vSem relevantnim skute¢nostem, ke kterym pfihlédnout mél a mohl. Znalecky posudek
znaleckého ustavu Kvita, Pawlita & Partnefi, s.r.o. soud soucasné¢ hodnoti jakozto uplny,
obsahujici vSechny pfedpokladané naleZitosti, a to zejména Uplny postup, kterym znalecky dstav
dospél k vysledku ocenéni, pfedpoklady tohoto ocenéni, popis metod a pouzité informace a
udaje. Vychozi parametry pfedmétného znaleckého posudku stoji na preciznich a podrobnych
analyzach finanénf situace ocenovaného podniku, relevantniho trhu a vnitfntho potencialu, kdy
tyto dle nazoru soudu vyrazné pfevysuji analyzy zbylych dvou znalca (ZP AC a ZP AV). Tento
znalecky ustav si nasledné u ustntho jednani své zavéry zcela presvédcivé obhajil a odavodnil.
Pokud v této souvislosti zalobce pfedlozil vyjadfeni znaleckého ustavu APELEN Valuation a.s.,
ktery polemizuje se zavery tohoto znaleckého posudku, pak v tomto sméru soud odkazuje na
vyjadfeni zalovaného ze dne 10. 7. 2018, se kterym se soud ztotozfiuje a vytky shledava
nedivodné a tendencné pojaté (Gcelové zaméfené). Ocenéni provedené znaleckym ustavem
Kvita, Pawlita & Partnefi, s.r.o. soud soucasné také shledava jakozto vnitiné konzistentni a
logicky odavodnéné.

Pokud jde o znalecky posudek znaleckého ustavu Activities a.s. jsouci byt podkladem pro
rozhodovani valné hromady spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. o vytésnéni{ minoritnich
akcionaft a stanoveni miry pfiméfeného protiplnéni, pak v tomto sméru lze poukazat na
skutecnost, ze je zde neadekvatne, resp. nedostatecné zhodnocen stav relevantniho trhu chodu
spole¢nosti a nedostatecné provedena analyza tykajici se intenzity konkurenéniho prostfedi, kdy
rovnéz chybi zavéry, které vypovidaji o tom, jak by znalcem popsané skute¢nosti mély ovlivnovat
dalsi chod spolecnosti. Soucasné je analyza vnitinfho potencialu bez zaveéru, které by naznacovaly
zasadni obrat v chodu spole¢nosti dle sestavené prognézy — existence faktort, které signalizuji
realnost zmén v chodu spolec¢nosti. Taktéz nebyly promitnuty ocekavana rizika spojena s nejistym
vyvojem na relevantnich trzich s ohledem na tehdejsi situaci spolecnosti a jeji vnitini predpoklady
a financni progndézu proto povazuje za velmi optimistickou. Nebyly taktéz okomentovany
priciny, které mély vyvolat tak zasadni rist vykonnosti obchodniho zavodu ve financni prognoze.
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Zpracovatel nijak nekomentoval 3,6nasobnou pfedpokladanou ro¢ni vykonnost prostfednictvim
modelu ocenéni DCF nez v pfipad¢ modelu kapitalizovanych vynost. Tyto nedostatky pak vedou
k nemoznosti aplikovat zavéry zde uvedené stran stanoveni pfiméfeného protiplnéni vytésnénych
minoritnich akcionaft spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s.

Pokud jde o dalsi znalecky posudek znaleckého tustavu APELEN Valuation s.r.o. vypracovany
k Zzadosti a na objednavku zalobce a jim v prubc¢hu fizeni predlozeny, pak na zakladé prabéhu
fizeni nelze nez uzaviit, ze jeho zavéry a analyzy nejsou zcela objektivni, kdy jsou nadmérné
zdurazniovany negativa, kterym jsou minoritni akcionafi postizeni v pfipadé nuceného vytésnéni.
Znalecky posudek adekvatné nekomentuje vliv jednotlivych trendd ukazatelt, likvidity
zadluzenosti a rentability, které nepotvrzuji pozitivni stav spolecnosti, kdy ukazatele rentability a
likvidity jsou velikostné pod kriteridlni arovni, dale je neodpovidajici komentat stran realnosti
puvodné sestavené prognozy, kdy lze mit pochybnosti o tom, Zze by ocefilovana spole¢nost byla
stabilizovana, kdy je zcela opomijeno, ze pfedpokladany vyvoj ve spolec¢nosti bude zasadné
zavisly na pomoci nového strategického investora. Taktéz byla timto znaleckym ustavem snizena
diskontni mira aniz by byl v zavérech respektovan aktualni stav spolec¢nosti s ohledem na jeji
dosavadni vyvoj. Déle byl chybny postup v tom, Ze tento znalec pouzil finanéni prognézu
z pfedchoziho znaleckého posudku, aniz by tuto sim konstruoval a ktera méla byt dle jeho
tvrzeni zalozena na trznich principech. Dale znalec do propoctu pouzil neadekvatni kriterialni
vynosnost, absentuje oduvodnéni vyse nakladu ciziho kapitalu a rovnéz oduavodnéni fixnitho
podilu ciziho a vlastniho kapitalu pfi vypoctu WACC, znalec se soucasné nedostate¢né zabyvat
dal$imi parametry ocenéni ve vazbé na samotny pfedmét ocenéni, jelikoz se neocenuje typizovana
investice, ale investice do konkrétnich cennych papira konkrétnitho emitenta a nevyhodnotil
pfiméfenost odvozeného protiplnéni s nékterou z hodnot spole¢nosti odvozenou na trznich
principech (viz ZP KPP). Lze soucasné taktéz konstatovat, ze akademické disputace (navic
s nejednoznaénym a mnohdy rozpornym zavérem) o tom, zda-li ma byt pouzit aritmeticky,
geometricky, ¢i aritmeticko-geometricky prameér, za situace, kdy znalci (ZP AC a ZP AV)
vychazeli z neadekvatn{ apriorni financn{ analyzy, pfipadné tuto nekriticky pfejimali z jinych
(drivejsich) posudku, aniz by provedli napf. Setfeni namisté samém a ze zjisténych skutecnosti
pfijali odpovidajici zavéry a tyto promitli do vychozich parametr, nemohou mit projekci
v fadném zavéru stran podstatnych vychozich parametrti a zjisténi pro vypracovani znaleckého
posudku a tento postup je non lege artis. Dle nazoru soudu matematicky je mozné spocitat
cokoliv, jakkoliv a pro kohokoliv, avsak se spravedlivym, pfiméfenym protiplnénim za vytésnéni
minoritnich akcionaft takovyto ucelovy a formalisticky matematicky postup bez adekvatnich a
realnich vstupnich dat — dle ndzoru soudu — jiz nema spole¢ného nic¢eho. Tyto nedostatky pak i
v tomto pifpad¢ vedou k nemoznosti aplikovat zaveéry a vysledky zde uvedené stran stanoveni
pfiméfeného protiplnéni vytésnénych minoritnich akcionafa spolecnosti. V tomto sméru soud
odkazuje na zcela pfiléhavé hodnoceni znaleckého posudku Kvita, Pawlita & Partnefi, s.r.o. (str.
22 a 32), se kterym se soud plné ztotozauje.

Pokud dale zalobce ve své Zalobé poukazoval na skutecnost, ze znalci pfi svém ocenéni
nezohlednili realnou hodnotu stézejntho majetku spolecnosti — spolecnosti vlastnénych
nemovitosti, kdy Zalobce dovozuje téméf dvojnasobnou hodnotu téchto nemovitosti oproti
hodnoté¢ podniku, pak tuto namitku zalobce soud shledava zcela ucelovou. Pomine-li soud
skute¢nost, ze cena téchto nemovitosti je dle znaleckého posudku pfedlozeného zalovanym
téméf dvojnasobné niz${ nez dovozuje zalobce, pak ze strany zalobce je pifehlizeno, ze pfi
ocenovan{ podniku (akcif) pfichazelo v tvahu bud” ocenéni majetkové nebo ocenéni vynosové,
kdy v daném piipadé jsou nemovitosti vlastnéné ocenovanou spolecnosti provozniho charakteru
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a generuji vynosy z najmu a ve zbylém rozsahu se provozné pouzivaji. Vsichni znalci pouzili
metodu vynosového ocenéni, tj. zakladem ocenéni jsou pifjmy (a vydaje), které majetek
spole¢nosti spolu se zavazky jako celek generuje svym vlastnikim, hodnota nemovitosti je tedy ve
svém vysledku zachycena ve vynosech spolecnosti (a tvofi zaklad pro vypoctovou cast pouzité
metodiky DCF), ktera pfedmétné nemovitosti pouziva pro svou podnikatelskou aktivitu a bez
jejich vyuziti by se spole¢nost nemohla vénovat svoji ¢innosti. Pokud by se vedle vynosového
ocenéni méla navic zohlednovat i cena nemovitosti, doslo by timto ve svém dusledku ke dvojimu
zapocteni nemovitosti do ocenéni ocefiované spole¢nosti. Zadny ze tiech znalcd a ostatné ani
zalobcem nebylo tvrzeno, ze by se cena akcii méla ocenovat metodou likvidacni, tedy Ze by se
v daném piipadé¢ u ocenované spolecnosti nemélo jednat o going concern. Soud se proto
ztotoziiuje se zavery vsech znalct, ze pifi aplikaci vynosové metody pro ocenovani ceny
spole¢nosti, potazmo jejich akcif, by zohledniovani ceny provoznich nemovitosti by ve svém
dusledku vedlo k vytrhavan{ jednotlivych aktiv z kontextu ocenéni podniku jako fungujictho celku
a tedy ve svém dusledku by doslo k bezdivodnému nadhodnoceni ¢asti majetku (resp. podniku)
za pouziti vyhodné¢jsi metody ocenéni. Postup znaleckych ustavu, ktefi neocenovali (samostatné
nezohlednovali) konkrétni cenu nemovitosti vlastnénych ocefiovanou spolecnosti pfi pouziti
ocenovaci metody diskontace penéznich tokt soud shledava z vyse uvedenych divodu za logicky
a zcela pfiléhavy. Této namitce zalobce proto soud nemohl pfiznat relevanci a tuto shledava
ucelovou.

S ohledem na shora uvedené proto soud uzavira, ze s ohledem na vytky a nedostatky ZP AC a
ZP AV shora uvedené, pro stanoveni pfiméfené vyse protiplnéni za vytésnéného akcie
minoritnich akcionafu soud vychazel ze zavéra znaleckého posudku znaleckého ustavu Kvita,
Pawlita & Partnefi, s.r.o., jehoz zavéry shledava precizni, logicky oduvodnéné, vychazejici z
nejpodrobnéjsi a nejkomplexnéjsi analyzy vstupnich dat — viz vyse, ktery ve znaleckém posudku
¢. 18/2018 stanovil vysi pfiméfeného protiplnéni za 1 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované
podobé emitované spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. o jmenovité hodnoté 200 K¢ tak,
ze tato by se méla pohybovat v rozptylu od 277 do 294 K¢ a za 1 ks kmenové akcie na jméno
v zaknihované podobé¢ emitované spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. o jmenovité
hodnoté¢ 1.000 K¢ by se pfiméfena vyse protiplnéni méla pohybovat v rozptylu od 1.384 K¢ do
1.469 K¢. Soud proto stanovil vysi pfiméfen¢ho protiplnéni za akcie vytésnénych minoritnich
akcionafu v rozptylu hodnot stanovenych timto znalcem. Pii stabilizované a funkéni spolecnosti
by soud (sohledem na postaveni minoritnich akcionafa a zakonem presumovany standard
spravedlivé hodnoty) stanovil vysi pfiméfeného protiplnéni v horni tfetiné tohoto rozptylu.
Avsak za situace, kdy spolecnost nebyla stabilizovana, dle znalce projevovala znaky financni tisne,
vykazoval nevyrovnanost zakazkové naplné zptusobené poklesem trhu na cilovych trzich
nasledkem dozvuka finanéni krize a nebyl znalecky potvrzen pozitivni stav spolecnosti (v
rozhodném obdobi — viz ZP KPP str. 12-13 a 20-22), vSechny tyto okolnosti by pfedjimaly
stanovit vysi pfiméfeného protiplnéni v dolni tfetiné tohoto rozptylu. Pii existenci obou téchto
vzajemneé se rozchazejicich faktort se proto soud piiklonil ke stanoveni pfiméfeného protiplnéni
za vytésnéné akcie minoritnich akcionait ve stfedu tohoto rozptylu. S ohledem na shora uvedené
a pfi hodnoceni jednotlivych dukazt jednotlivé a vsech v jejich vzdjemné souvislosti v souladu
s ustanovenim § 132 o. s. f. soud stanovil vysi pfiméfené¢ho protiplnéni za 1 ks kmenové akcie na
jméno v zaknihované podob¢é o jmenovité hodnot¢ 200 K¢ emitované spolecnosti
HYDROSYSTEM project a.s., a to k datu pfechodu vlastnického prava k témto akciim dle
ustanoveni § 390 zakona o obchodnich korporacich v dusledku vytésnéni minoritnich akcionafa
této spolecnosti castkou 286 K¢ a vysi pfiméfeného protiplnéni za 1 ks kmenové akcie na jméno
v zaknithované podob¢ o jmenovité hodnoté 1.000 K¢ emitované spolecnosti HYDROSYSTEM
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project a.s., a to k datu pfechodu vlastnického prava k témto akciim dle ustanoveni § 390 zakona

o obchodnich korporacich v dasledku vytésnéni minoritnich akcionatt této spole¢nosti ¢astkou
1.427 Ke.

Pokud Zalovany soucasné poukazoval na skutecnost, ze jednani Zzalobce je Sikanézni vykon prav,
kdy timto postupem je v rozhodovaci praxi soudi v ramci CR zalobce znam, nelze prehlizet, Ze
co do zakladu byl Zalobni narok zalobce dan a z postaveni zalobce jakozto profesionalniho
akcionafe (pokud to tak lze zjednodusen¢ nazvat) nelze tomuto upfit praivo na pfiméfené
protiplnéni za jim dfive vlastnéné akcie ve vysi fair value. Nelze nez zalovanému pfipomenout, ze
pokud by k nucenému vytésnéni minoritnich akcionaia nepfistoupil, pfedmétné fizeni by se
viubec nekonalo a pokud uz k nému pfistoupil, mél ocekavat, ze dotéeni vytésnéni minoritni
akcionafi (piipadné pouze nékteif z nich) budou sva prava adekvatné branit, a to pfipadné i
soudni cestou.

Vzhledem k tomu, Ze zalovany jakozto hlavni akcionaf spolecnostt HYDROSYSTEM project a.s.
vytésnil celkem 112 akcif minoritnich akcionari o nominalni hodnoté¢ 200 K¢ a na pfiméfrené
protiplnéni za tyto akcie dosud zbyva uhradit ¢astku 5.644,80 K¢ (112x(286-235,60)) a dale pak
vytésnil celkem 553 akcii minoritnich akcionaftt o nominalni hodnoté¢ 1.000 K¢ a na pfiméfené
protiplnéni za tyto akcie dosud zbyva uhradit ¢astku 137.807,60 K¢ (553x(1.427-1.177,80)),
rozhodl soud vyrokem I. tohoto rozsudku tak, Ze v souladu s ustanovenim § 390 odst. 3 a 4
zakona o obchodnich korporacich ulozil zalovanému, aby ve lhuté 15-ti dnd od pravni moci
rozsudku slozit do soudni dschovy jakozto doplatek pfiméfeného protiplnéni za vytésnéné akcie
minoritnich akcionat spolecnosti HYDROSYSTEM project a.s. castku 143.452,40 K¢
(5.644,80+137.807,60), ze které na zalobni narok Zzalobce odpovidajici doplatku na dorovnani
pfiméfeného protiplnéni za jim v minulosti vlastnéné akcie spole¢nostt HYDROSYSTEM
project a.s., pfipada ¢astka 65.329,60 K¢ (zalobce vlastnil 70 akcii o nominalni hodnoté 200 K¢ a
dale pak 248 akcii o nominalni hodnoté 553 K¢, coz odpovida ¢astce 65.329,60 K¢ — 70x(286-
235,60) + 248x(1.427-1.177,80)). Lhuta k plnéni do soudni dschovy byla stanovena v souladu
s ustanovenim § 160 odst. 1, véta za stfednikem o. s. f. jakozto 15-ti denni, a to s ohledem na
povinnost zalovaného nejen slozit pfedmétnou castku pfiméfeného protiplnéni do soudni
uschovy, ale také v této dob¢ zahajit fizeni o uschové (viz nize).

Zavérem soud soucasné konstatuje, ze zaloba podle ustanoveni § 390 odst. 3 zakona o
obchodnich korporacich je Zalobou na plnéni u které plati, ze z pravntho piedpisu (§ 376 a 390)
vyplyva zptsob vypofadani vztahu mezi Gcastniky fizeni ve smyslu § 153 odst. 2 o. s. 1., a soud
pii rozhodovani o zalobé neni vazan tim, jak Zalobce v tzv. petitu Zaloby zformuloval svou
pfedstavu o vysi dorovnani. Muze proto svym rozhodnutim pfisoudit Zzalobci méne, nez kolik
zalobou pozaduje (aniz by ve zbyvajici ,,¢asti Zalobu zamital), anebo naopak vice (aniz by
zalobce musel vtomto sméru ménit zalobu - srov. usneseni NS 29 Cdo 4712/2007,
Rc 104/2010). Za této situace proto soud zalobu zalobce v rozsahu piekracujici soudem
stanovenou vysi pfiméfeného protiplnéni vyrokem rozsudku nezamital. Formulacni znéni vyroku
I. rozsudku je pak dusledkem dikce ustanoveni § 390 odst. 4, véta prva zakona o obchodnich
korporacich, kdy soud uklada povinnost zalovanému jakozto hlavnimu akcionafi splnit dorovnani
do soudni uschovy vuci vSem vlastnikim ucastnickych cennych papira, tedy i vaci zalobci, kdy
soud soucasn¢ s ohledem na zalobu a vysledky sporu vyjadfil taktéz ve vyroku rozsudku miru
zalobce v jaké se tento bude podilet na takto slozenych financnich prostfedcich. Soucasné soud
konstatuje, ze jestlize hlavni akcionaf nesplni povinnost ulozenou mu soudnim rozhodnutim
podle § 390 odst. 3 a 4 zakona o obchodnich korporacich a penézni prostredky neslozi (ve lhuté
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jim urcené) do soudni uschovy, mize se zalobce domahat vykonu rozhodnuti a naopak plati, ze
jestlize slozi hlavni akcionaf penézni prostfedky do soudni uschovy a splni-li tak povinnost
ulozenou mu soudnim rozhodnutim, zanika jeho povinnost splnénim a dffvéjsi minoritni
akcionafi vuci nému jiz nemohou uplatnovat zadné pozadavky z titulu dorovnani.

Hlavni akcionaf pfi skladani penéznich prostfedka ve vysi urcené rozhodnutim soudu bude
postupovat podle ustanoveni upravujicich fizeni o uschovich (§ 289 a nasl. zikona ¢. 292/2013
Sb. O zvlastnich #izenich soudnich ve znéni pozdéjsich predpisi (dale také jen “ZRS”)). Ulozi-li
soud hlavnimu akcionafi povinnost zaplatit dorovnani do soudni uschovy, je hlavni akcionaf
povinen podat navrh na zahdjeni fizeni o (povinné) soudni tschové (§ 291 ZRS) a slozit penézni
prostiedky do soudni uschovy ve lhuité urc¢ené rozsudkem. Po pravni moci tohoto rozsudku soud
soucasn¢ obratem vyhotovi vyzvu vSem byvalym minoritnim akcionafim spolecnosti
HYDROSYSTEM project a.s., aby se u soudu o dorovnani pfihlasili. Predmétny rozsudek
spole¢né s vyzvou bude nasledné vyvésen na ufedni desce soudu a soucasné bude povinnosti
dotéené spole¢nosti HYDROSYSTEM project a.s. pfedmétné pravomocné rozhodnuti soudu a
vyzvu uvefejnit zpusobem stanovenym zakonem a stanovami pro svolani valné hromady
spole¢nosti.

Pokud se dale zalobce po Zalovaném domahal pfiznani pifsluSenstvi, a to obchodnich uroku ve
smyslu ustanoveni § 388 odst. 1 zakona o obchodnich korporacich a uroku z prodleni, pak o
téchto samostatnych narocich Zalobce soud rozhodoval vyrokem II. a III. rozsudku.
Z provedeného dokazovani se podévé ze k pfechodu vlastnického prava k vytésnénym akciim
doslo dne 31. 7. 2015 (uplynutim 1 mésice od zvere]nem zapisu usnesen{ do obchodntho rejstitku
podle § 384 zikona o obchodnich korporaci — viz komentatova literatura Stenglova, 1., Havel, B.,

Cile¢ek, F., Kuhn, P., Suk, P. Zikon o obchodnich korporacich. Komentéf. 2. Vydam Praha : C
H. Beck, 2017) kdy dle ustanoven{ § 388 odst. 1 zakona o obchodnich korporacich svédéi
zalobci pravo na uhradu obvyklych urokt ode dne, kdy doslo k pfechodu vlastnického prava
k dcastnickym cennym papirim minoritnich akcionaftt na zalovaného jakozto hlavniho
akcionafe. Z provedeného dokazovani (sdelern dotazanych bankovnich sub]ektu a vypisu ze
systému CNB-ARAD) se dale podava, e vyse droki pozadovanych za Gvéry jakosto obvyklé
uroky v souladu s ustanovenim § 1802 obcanského zakoniku ke dni pfechodu vlastnického prava
se pohybovaly (bez fixace) v rozmezi od 1,82% do 3,3%, kdy soud stanovil vysi obvyklych
obchodnich uroku castkou 2,56% rocné (stfed dané fluktuace). Pokud se tedy Zalobce po
zalovaném domahal thrady téchto uroku za dobu od (az od) 14. 8. 2015 do zaplaceni, pak soud
vyrokem II. rozsudku ulozil zalovanému povinnost uhradit zalobci urok ve vysi 2,56% rocné
z ¢astky 65.329,60 K¢ za dobu od 14. 8. 2015 do zaplacent, kdy ve zbylém rozsahu soud vyrokem
III. rozsudku zalobu Zalobce jako nedivodnou zamitl. Pokud se dale zalobce po Zalovaném
domahal thrady uroku z prodleni ze zalobn{ pohledavky za dobu od 14. 9. 2015 do zaplaceni, pak
z provedeného dokazovani se podava, ze zalobce u zalovaného uplatnil pravo na dorovnani dne
14. 9. 2015. Pokud tedy Zalovany uplatnil své pravo u zalovaného dne 14. 9. 2015, Zalovany byl
povinen plnit bez zbyte¢ného odkladu, tedy nejpozdéji nasledujici den (§ 1958 obcanského
zakoniku) a do prodleni by se dostal az dne 16. 9. 2015. Za této situace proto soud piiznal Zalobci
vyrokem II. rozsudku pravo na nahradu zdkonnych drokua z prodleni ve vysi 8,05% ro¢ne (§ 2
nafizeni vlady ¢. 351/2013 Sb.) z ¢astky 65.329,60 K¢ za dobu az od 16. 9. 2015 do zaplacent, kdy
ve zbylém rozsahu soud zalobu zalobce jako neduvodnou vyrokem III. rozsudku zamitl.

O nahradé nakladu fizeni ve vyroku IV. rozsudku pak soud rozhodoval dle ustanoveni § 390
odst. 3, véta druha zdkona o obchodnich korporacich (pfedstavujici lex specialis ve vztahu
k ustanoveni § 142 o. s. f.), dle kterého zalobci jakozto vytésnénému minoritnimu akcionafi
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spole¢nosti. HYDROSYSTEM project a.s. svédéi vici zalovanému jakozto hlavnimu (a
v soucasnosti jedinému) akcionafi této spolecnosti pravo na nahradu naklada fizeni. Naklady
soudniho fizeni zalobce jsou tvofeny zaplacenym soudnim poplatkem ve vysi 13.100 K¢, dale pak
odménou pravniho zastupce zalobce za celkem 10 zalobcem pozadovanych tkonu pravni sluzby
po 3.100 K¢ dle ustanoveni §§ 7 a 9 odst. 4 pism. ¢/, § 12 odst. 4 vyhlasky MS ¢. 177/1996 Sb.
advokatniho tarifu (pfevzeti véci, podani zaloby, uc¢ast u soudnich jednan{ konanych ve dnech 12.
7. 2017, 9. 8. 2017, 4. 12. 2017, 18. 6. 2018 a 11. 7. 2018, dale pak ucast na mistnim Setfeni
konaném znalcem dne 20. 3. 2018 a dale pak sepis vyjadieni ze dne 7. 8. 2017 a 6. 11. 2017)
v celkové vysi 31.000 K¢. Pokud dale Zzalobce pozadoval pfiznani odmény za zalobcem uctovany
ukon — sepis otazek pro znalce ze dne 3. 8. 2017, pak takovéto podani se ve spise nenachazi a
proto soud zalobci pravo na odménu za tento ukon nepfiznal. Déle naklady fizeni Zzalobce tvofi
dle § 14 odst. 1 pism. a/ vyhlasky ¢. 177/1996 Sb. nahrada za promeskany ¢as pravniho zastupce
zalobce cestou k jednani soudu (na mistni Setfeni) dne 12. 7. 2017, 19. 8. 2017, 4. 12. 2017, 20. 3.
2018, 18. 6. 2018 a 11. 7. 2018 ze sidla advokata v substituci v Ostravé do Olomouce a zpét, a to
vlakovjm spojem Ceskych drah, s.p., tedy celkem 36 zapocatych palhodin (6 x 6 palhodin) x 100
K¢ = 3.600 K¢. Naklady fizeni zalobce také tvofi cestovné na jednani soudu (na mistn{ Setfeni)
konanych ve dnech 12. 7. 2017, 19. 8. 2017, 4. 12. 2017, 20. 3. 2018, 18. 6. 2018 a 11. 7. 2018, a to
vlakov§m spojem Ceskych drah, s.p. z Ostravy do Olomouce a zpét ve vysi 6x178 K¢, tedy
celkem 1.068 K¢. Naklady soudniho fizeni zalobce jsou dale tvofeny pausalni nahradou hotovych
vydaju pravniho zastupce zalobce ve vysi 10x300 K¢ dle ustanoveni § 13 odst. 3 vyhlasky ¢.
177/1996 Sb. za celkem 10 shora vymezenych, zalobcem uc¢tovanych, jim pozadovanych a tcelné
vynalozenych ukonu pravni sluzby. Naklady soudniho fizeni Zalobce jsou dale tvofeny naklady na
vypracovan{ znaleckého posudku ve vysi 96.800 K¢ znaleckym tstavem APELEN Valuation a.s.,
které v prabéhu fizeni predlozil k dikazu. Naklady soudniho fizeni Zzalobce dale pfedstavuje 21 %
DPH z vyse uvedenjfch nahrad (vyjma soudnfho poplatku a nakladt na vypracovani znaleckého
posudku) v celkové vysi 8.120,28 K¢, nebot’ préavni zastupce zalobce je ve smyslu ustanoveni §
137 odst. 3 o. s. 1. reglstrovanym platcem DPH. Zalovany je tak povinen zaplatit Zalobci na
nahrade¢ nakladu soudniho fizeni celkovou ¢astku 156.688,28 K¢, a to v souladu s ustanovenim §
149 odst. 1 o. s. f. k rukam pravniho zastupce Zalobce. O lhute plnéni soud rozhodoval ve vyroku
IV. rozsudku taktéz dle ustanoveni § 160 odst. 1 véta prvni pfed stfednikem o. s. f.

Podle ustanoveni § 148 odst. 1 o. s. f. ma stat podle vysledkt fizeni proti ucastnikim pravo na
nahradu naklada fizeni, které platil, pokud u nich nejsou pfedpoklady pro osvobozeni od
soudnich poplatkt. V daném sporu byl zalobce co do zakladu procesné uspésny, kdy tomuto
navic dle shora citované pravni Upravy svédci pravo na nahradu naklada fizeni, a proto svédci
zalovanému povinnost uhradit stitu naklady soudniho fizeni. Naklady soudniho fizeni jsou
tvofeny znalecnym za ucast slySenych znalci u nafizenych soudnich jednani v celkové vysi
8.529,90 K¢ (Activities a.s. ve vysi 2.392,30 K¢, Ing. Prodélal ve vysi 907,60 K¢, APELEN
Valuation a.s. ve vysi 2.437 K¢ a Kvita, Pawlita & Partnefi, s.r.o. ve vysi 2.793 K¢) a dile pak ¢asti
naklada na vypracovani znaleckého posudku znaleckym ustavem Kvita, Pawlita & Partnefi, s.r.o.,
ktery nebyl kryt zaovanym slozenou zalohou na vypracovani znaleckého posudku (¢astkou 80.000
K¢), a to ve Vysl 0.182,30 K¢. Celkové naklady statu, které nejsou kryty zalovanym slozenou
zalohou tak c¢ini 14.712,20 K¢. S ohledem na shora uvedené proto soud ulozil Zalovanému
vyrokem V. rozsudku povinnost zaplatlt Ceské republice — Krajskému soudu v Ostravé, pobocka
v Olomouci, na nakladech soudniho fizeni ¢astku 14.712,20 K¢. Lhuta k plnéni byla ve vyroku V.
rozsudku stanovena také jakozto obecna tfidenni, a to v souladu s ustanovenim § 160 odst. 1 véta
pfed stfednikem o. s. f.

Shodu s prvopisem potvrzuje Alice Dorniakova.



pokracovani 24 23Cm 71/2017

Pouceni:
Proti tomuto rozhodnuti je pfipustné odvolani a to do 15-ti dnt ode dne doruceni jeho
stejnopisu k Vrchnimu soudu v Olomouci prostfednictvim podepsaného soudu, a to ve dvojim

vyhotoveni.

Nesplni-li povinny dobrovolné, co mu uklada toto vykonatelné rozhodnuti, mize opravnény
odat navrh na soudni vykon rozhodnuti, resp. domahat se nafizeni exekuce.
vy >

Olomouc 11.7.2018

JUDr. Ing. Michal Hocko, Ph.D. v. r.

samosoudce

Shodu s prvopisem potvrzuje Alice Dorniakova.



