¢.j. 55 Cm 326/2006-3597

USNESENI

Krajsky soud v Hradci Kralové — pobocka v Pardubicich rozhodl JUDr. Miroslavou Fuksovou
jako soudcem v pravni véci

navrhovatelt:

1) KOR BUSINESS LTD
sidlem Albert Place, Lawfored House, London N3 1RL

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou

sidlem Slezsk4 2127/13, 120 00 Praha 2 — Vinohrady,
2) . - S
bytem
zastoupeny advokatem JUDr. Josefem Skacelem
sidlem Londynska 674/55, 120 00 Praha 2 — Vinohrady,
3 . -

bytem
zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezsk4 2127/13, 120 00 Praha 2 — Vinohrady,

4) OSDA - CR - CREDIT CAPITAL, poboény spolek,

ICO: 75090066, sidlem Nadrazni 532/157, 702 00 Ostrava,

5) OSDA - CR - Elektrarny Opatovice, poboény spolek,

ICO: 75061244, sidlem Nadrazni 532/157, 702 00 Ostrava,

6) OSDA - CR - International Power Opatovice, poboény spolek, ICO:
75090147, sidlem Nadrazni 532/157, 702 00 Ostrava,

7) OSDA - CR - MORAVIA1, poboény spolek, ICO: 75090040

sidlem Nadrazni 532/157, 702 00 Ostrava,

8) OSDA - CR - CESKA FINANCNI, poboény spolek,

ICO: 75090121, sidlem Nadrazni 532/157, 702 00 Ostrava,

9) OSDA - CR - SLOVAKIA1, pobo&ny spolek, ICO: 75090058

sidlem Nadrazni 532/157, 702 00 Ostrava,

navrhovatel¢ 4) az 9) zast. obecnym zmocnéncem || NG
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10) I - I
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bytern
13) I -
bytern
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15) - I - I
byter
16) - I - I
bytern
17) I - I
bytern
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1) I - I
bytern
19) I - I

bytern
20— - I
bytern
21) - I -
bytern
22) - I - I
o ———— 1
23) I - I
byten
24/ . - S
by I
25 I - I
byt I
26) I - I
bytern
27) I - I
oy — |
28) . " I
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29) . - I
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30) I - I
byten
31) - - - I
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32) I - I
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33— - I
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bytern
35— - I

byt
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37) - . - I
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41) - I - I
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43) I - I
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69 . I
byt I
70) I - I
bytc I
7)) . - I
bytern I
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byt
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byt I
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byt I
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36) I - I
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87) I - I

byte [
55) I - S
byter

59) I . -

bytern [
90) I - I
bytern

91 . -

bytern
navrhovatelé 4) az 91) zastoupeni zmocnéncem || R
byter |
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za Gcasti: a) Elektrarny Opatovice, a.s., [CO: 27567320

sidlem ¢.p. 478, 533 45 Opatovice nad Labem
zastoupeny advokatem Mgr. Emilem Holubem
sidlem Jungmannova 745/24, 110 00 Praha 1 — Nové Mésto

b) International Power Holdings B. V.

sidlem Grote Voort 291, 8041 BL Zwolle, Nizozemsko
zastoupeny advokatem Mgr. Milosem Felgrem

sidlem Jungmannova 745/24, 110 00 Praha 1

o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni

II.

III.

IV.

VI.

takto:

Urcuje se, Ze vySe pfiméfeného protiplnéni, které mélo byt poskytnuto akcionaiim
za kazdou jednu jejich akcii emitenta Elektrarna Opatovice, a.s., ICO: 45534292,
o jmenovité hodnoté 1.100 K¢, jeZ pifeSla na hlavniho akcionafe spolecnost
International Power Holdings B. V., v ramci realizace prava vykupu ucastnickych
cennych papiri uskute&néného ve spoletnosti Elektrarny Opatovice, a.s., ICO:
45534292, o kterém rozhodla valna hromada spoleCnosti dne 26. 8. 2005, Cini Castku
22.735 K¢.

Utastnici fizeni spoletnost Elektrarny Opatovice, a.s., ICO: 27567320,
a International Power Holdings B. V., jsou povinni spole¢né a nerozdiln€ nahradit
navrhovateli KOR BUSINESS LTD naklady fizeni v ¢astce 55.796 K&, na ucet
JUDzs. Petra Zimy, AK Praha 10, Korunni 104, a to do tfi dnti od pravni moci
usneseni.

Ukastnici  Fizeni spolecnost  Elektrarny Opatovice, a.s., ICO: 27567320,
a International Power Holdings B. V., jsou povinni spole¢né¢ a nerozdilné nahradit
navrhovateli || 2klady fizeni v Castce 96.763 K&, na ucet JUDr.
Josefa Skacela, AK Praha 2, Londynska 35, a to do tfi dnt od pravni moci usneseni.

Utastnici fizeni spole¢nost Elektrarny Opatovice, a.s., ICO: 27567320,
a International Power Holdings B. V., jsou povinni spole¢né¢ a nerozdilné nahradit
navrhovateli | »4klady fizeni v Castce 70.796 K&, na ucet JUDr. Petra
Zimy, AK Praha 10, Korunni 104, a to do tfi dnii od pravni moci usneseni.

Zadny zulastnikit nema pravo na nahradu nakladai fizeni ve vztahu mezi
navrhovateli & 4 — 91 a uéastniky fizeni spoleénosti Elektrarny Opatovice, a.s., ICO:
27567320, a International Power Holdings B. V.

Utastnici fizeni spole¢nost Elektrarny Opatovice, a.s., ICO: 27567320,
a International Power Holdings B. V., jsou povinni spole¢né a nerozdilné nahradit
statu naklady fizeni v Castce 239.648 K¢, a to do tfi dni od pravni moci usneseni,
na ucet Krajského soudu v Hradci Kralové, &. uétu 19-6828511/0710, VS 5522032606.

Shodu s prvopisem potvrzuje ||
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Oduvodnéni

1. Navrhovatelé KOR BUSINESS LTD. | I - B sc »ivrhem podanym
nadepsanému soudu dne 13. 10. 2006 domahali pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a
pfiznani prava na jinou vysi protiplnéni dle ust. § 183k odst. 1 a 3 obchodniho zakoniku, mimo
jiné s odivodnénim, ze navrhovatelé byli akcionafi spolecnosti Elektrarny Opatovice, a.s.
(dffve International Power Opatovice a.s., posléze EBEH Opatovice, a.s). Hlavnim akcionafem
spole¢nosti byla spolecnost International Power Holdings B. V., se sidlem v Nizozemi, kterd
méla podil 99,08 % na zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech spolecnosti. Na valné
hromad¢ spolecnosti konané dne 26. 8. 2005 bylo rozhodnuto hlasy hlavniho akcionafe o
pfechodu ucastnickych cennych papird na hlavniho akcionate. K zapisu tohoto usneseni valné
hromady do obchodniho rejstiiku doslo dne 16. 8. 2006 a zvefejnén{ tohoto zapisu dne 20. 9.
2000. V souladu s ust. § 1831 odst. 3 obchodniho zakoniku doslo k pfechodu akcif na hlavniho
akcionafe ze zakona po uplynuti jednoho mésice, tedy dnem 20. 10. 2006. Platnost usneseni
valné hromady o pfechodu akcii na hlavniho akcionafe byla napadena Zalobou. Rizeni bylo
vedeno u nadepsaného soudu pod sp. zn. 55 Cm 209/2006. Dle ust. § 61 odst. 2 obchodniho
zakonfku ma akcionat pravo, aby byla vyse vyporadaciho podilu, v tomto piipadé protiplnéni,
urcena ke dni zaniku ucasti ve spolecnosti. Dnem zaniku ucasti je den, kdy akcie pfejdou na
hlavnfho akcionafe. Vyse protiplnéni musi byt urcena ke dni 20. 10. 2006 a k tomuto
rozhodnému dni je nutno urcit hodnotu spolecnosti, ze které se vyse protiplnéni odviji.
V daném pifpadé byla vyse protiplnéni urcéena ke dne 5. 8. 2005. Znalecky posudek znalce

., pfedlozeny hlavnim akcionafem, je pro ucel urceni vyse protiplnéni
nepouzitelny, nebot’ neodrazi aktualni hodnotu majetku spole¢nosti, nybrz je starsi nez jeden
rok. Béhem jednoho roku se mohou podminky podnikani natolik zménit, Ze hodnota ucastnika
musi byt noveé posouzena, a to tak, ze rozhodny den ocenéni musi byt stanoven na den 20. 10.
2000, tedy ke dni zaniku ucasti navrhovateld ve spolecnosti. Navrhovatelé v navrhu vytykali
vady znaleckého posudku znalce | <tcty urcil vysi protiplnéni
poskytovaného hlavnim akciondfem na castku 5.808 K¢. Dale navrhovatelé uvedli, Zze
vzhledem k tomu, Ze k vyvlastnéni akcionaiu doslo ke dni 20. 10. 2006, pro korektni vypocet
pfiméfeného protiplnéni je nutné, aby byly pouzity i idaje hospodafeni matefské spolecnosti a
spole¢nosti Prazska teplarenska a.s. za rok 2006. Souctem cistého zisku matefské spolecnosti a
jejtho podilu na cistém zisku spolecnosti Prazska teplarenska a.s. lze dojit k pouzitelnému
odhadu konsolidovaného ¢istého zisku spolecnosti za rok 2006, z ¢ehoz lze vydélenim poctem
spole¢nosti emitovanych akcii dospét k ¢istému konsolidovanému zisku, ktery pfipada v roce
2006 na jednu akcii spolecnosti. Vynasobenim tohoto zisku c¢islem 17 lze dojit k odhadu
pfiméfeného protiplnéni za akcie spolecnosti ke spravnému rozhodnému dni ocenéni.
Navrhovatelé proto navrhli, aby soud pfezkoumal pfiméfenost protiplnéni za jednu akcii
spole¢nosti a pfiznal navrhovateli pravo na jinou vysi protiplnént.

2. Navrhem, ktery dosel soudu dne 19. 10. 2006, se navrhovatel OSDA — CR - CREDIT
CAPITAL, poboc¢ny spolek, doméhal pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni poskytovaného
hlavnim akcionafem spolecnosti Elektrarny Opatovice, a.s.

3. Navrhem, kterj dosel soudu dne 19. 10. 2006 se navrhovatel OSDA - CR - Elektrarny
Opatovice, pobocny spolek, domahal pfezkoumani pfiméfrenosti protiplnéni poskytovaného
hlavnim akcionafem spolecnosti Elektrarny Opatovice, a.s.

4. Navrhem, ktery dosel soudu dne 19. 10. 20006, se navrhovatel OSDA - CR - International
Power Opatovice, pobocny spolek, domahal pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni
poskytovaného hlavnim akcionatem spole¢nosti Elektrarny Opatovice, a.s.

5. Navrhem, ktery dosel soudu dne 20. 10. 20006, se navrhovatel OSDA - CR — MORAVIAL,
pobocny spolek, domahal pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni poskytovaného hlavnim
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akcionafem spolecnosti Elektrarny Opatovice, a.s.

6. Navrhem, ktery dosel soudu dne 20. 10. 2006, se navrhovatel OSDA - CR - CESKA
FINANCNI, poboc¢ny spolek, domahal pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni poskytovaného
hlavnim akcionafem spolecnosti Elektrarny Opatovice, a.s.

7. Navrhem, ktery dosel soudu dne 20. 10. 20006, se navrhovatel OSDA - CR - SLOVAKIAL,
pobocny spolek, domahal pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni poskytovaného hlavnim
akcionafem spolec¢nosti Elektrarny Opatovice, a.s.

8. Okresnimu soudu v Usti nad Labem dne 19. 10. 2006 dosel navrh navrhovateld (nyni
oznacenych ¢. 10 — 91), kterym se v navrhu specifikovani navrhovatelé domahali pfezkoumani
pfiméfeného protiplnéni poskytnutého hlavnim akcionafem spolec¢nosti Elektrarny Opatovice,
a.s., ICO: 45534292, Usnesenim Krajského soudu v Usti nad Labem &. j. 17 Co 406/2009-107,
ze dne 3. 12. 2009, byla véc postoupena Krajskému soudu v Hradci Kralové jako soudu mistné
piislusnému.

9. Vzhledem k tomu, Zze navrhy navrhovatelid nyni oznacenych ¢. 4 — 91 na pfezkoumani
pfiméfeného protiplnéni byly podany poté, kdy u nadepsané¢ho soudu bylo jiz zahajeno fizeni o
ptezkoumani protiplnéni vedené pod sp. zn. 55 Cm 326/20006, je nutno navrhy navrhovateld €.
4 — 91 povazovat za piistoupeni k prvnimu fizeni (viz rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR sp. zn.
29 Cdo 4918/2009).

10. Uéastnik fizeni EOP Distribuce, a.s., ICO: 28800621 (pravni nastupce Elektrarna Opatovice,
a.s., ICO: 45534292) se k navrhum vyjadiil a uvedl, Ze nesouhlasi s naroky uplatnénymi ze
strany navrhovateld, zpochybnoval pfedevsim pasivni legitimaci spolecnosti, u které doslo
k vytésnéni akcionafu v projednavané véci.

11. Vrchni soud v Praze usnesenim ¢. j. 14 Cmo 200/2023-3461, ze dne 8. 12. 2023, rozhod], Ze
namisto dosavadnfho ucastnika spole¢nosti EOP Distribuce, a.s., bude nadale pokracovano

s procesnim nastupcem, a to se spole¢nosti Elektrarny Opatovice, a.s., ICO: 27567320, se
sidlem ¢.p. 478, 533 45 Opatovice nad Labem.

12. Uéastnik fizeni International Power Holdings B. V. (dile jen ,hlavni akcionai*) se vyjadfil
k navrhim a mimo jiné brojil proti nedostatkim znaleckého posudku zpracovaného na zakladé
zadani soudu spolecnosti BDO Appraisal services — Znalecky ustav s.r.o. (nyni Grant
Thornton Appraisal services, a.s.), s tim, ze posudek trpi natolik zavaznymi nedostatky, ze mu
nelze prikladat jakoukoliv vypovidaci hodnotu. Znalec si nebyl schopen obstarat potfebné
doklady k zodpovézeni ulozeného tkolu znalci mimo jiné i proto, ze nebyl schopen dorucit
hlavnimu akcionafi zadost o informace na spravnou adresu, kdyz tato jiz byla vefejné
piistupna. Znalec vychazel z ¢isté financnich vykaza k datu 31. 12. 2005. Nevzal v potaz zmény
na energetickém trhu, ke kterym doslo v roce 2006. Tyto zmény zohlednény byt mély a bez
jejich promitnutf nelze ocenit hodnotu podniku Elektrarny Opatovice, a.s., k datu 20. 10. 20006.
Znalec pro ocenéni hodnoty spolecnosti pouzil porovnani se spolecnostmi, které nejsou se
spolecnosti srovnatelné, nebot’ 25 z 28 spolecnosti pouzitych ve znaleckém posudku jsou |l
spole¢nosti, které k datu ocenéni provozovali ¢innost ve zcela jiném regulatornim prostfedi nez
spole¢nost Elektrarny Opatovice, a.s., ke kterému navic ani podnikani spole¢nosti nemélo
7adny vztah, nebot’ prostiedi Ceské republiky bylo tizce navazano na B (i 2 legislativni
ramec Evropské unie. Dale 19 spolec¢nosti nepfedstavuje elektrarny, ale jednalo se o
spole¢nosti pusobici pouze v oblasti prenosu a distribuce elektrické energie. Nazor hlavniho
akcionafe potvrzuje 1 znalecky posudek vypracovany spole¢nosti PricewaterhouseCoopers
Ceska republika, s.r.0., z 5. 11. 2019, ktery si ucastnik fizen{ v souladu s ust. § 127a o.s.f. nechal
zpracovat a soudu jej predlozil.

13. Dle ust. § 183k odst. 1 zakona ¢. 513/91 Sb., obchodni zakonik, ve znén{ acinném do 31. 12.
2013 (dale jen Zakon), vlastnici ucastnickych cennych papirdt mohou od okamziku obdrzeni
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pozvanky na valnou hromadu, popfipadé od okamziku oznameni jejtho konani, pozadat soud o
pfezkoumani pfiméfeného protiplnéni; neni-li toto pravo vyuzito do jednoho mésice ode dne
zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady dle ust. § 1831 do obchodniho rejstiiku, zanika.

14. Dle ust. § 183k odst. 3 Zakona, soudn{ rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou vysi
protiplnéni, je pro hlavniho akcionafe a pro spolecnost zavazné, co do zakladu pfiznaného
prava i vuci ostatnim vlastnfkam acastnickych cennych papira.

15. Dle wust. § 183l odst. 3 Zaikona, uplynutim mésice od zvefejnéni zapisu usneseni do
obchodniho rejstifku dle odst. 1, pfechazi vlastnické pravo k ucastnickym cennym papiram
mensinovych akcionaft spolecnosti na hlavniho akcionare.

16. Ve véci rozhodl soud 1. stupné v pofadi druhym usnesenim pod ¢. j. 55 Cm 326/2006-3383,
dne 21. 6. 2023, tak, ze urcil vysi pfiméfeného protiplnéni poskytnutého akcionatum za 1 akcii
emitenta Elektrarna Opatovice, a.s., ICO: 45534292, o jmenovité hodnoté 1.100 K¢, jez pfesla
na hlavniho akcionafe International Power Holdings B. V. v dasledku rozhodnuti valné
hromady z 26. 8. 2005 na ¢astku 22.735 K¢ a dale rozhodl o nahradé naklada fizeni.

17. K odvolani ucastniku fizeni a), b) rozhodl Vrchni soud v Praze v pofadi druhym usnesenim ¢.
j. 14 Cmo 200/2023-3466, ze dne 5. 1. 2024, tak, ze shora citované usneseni soudu I. stupné ¢.
j. 55 Cm 326/2006-3383, ze dne 21. 6. 2023, zrusil ve vyrocich I. az V. a ve vyroku VIIL. a véc
vratil soudu I. stupné k dal§imu fizen{ mimo jiné s odivodnénim, ze odvolaci soud bez vlivu na
vysledek odvolaciho fizen{ se v pfedchozim rozhodnuti odvolaciho soudu vyjadfil k nékterym
spornym otazkam, upozornil v souladu s ustalenou judikaturou na nékteré mezi ucastniky
sporné otazky, které byly jiz vyfeseny dovolacim soudem a lze zjeho rozhodnuti pfi
posuzovani dané problematiky vychazet, a to k otazce: 1) pasivni legitimace spolecnosti v
daném fizeni, 2) pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papiraim mensinovych
akcionafu spolec¢nosti na hlavniho akcionate, 3) volbé metody a postupu ocenéni akcii, jakoz i
k posouzen{ znaleckého posudku, 4) k vysi pfiméfeného protiplnéni a 5) k pozadavku na plnéni
s tim, Ze k zaplaceni pozadovaného rozdilu mezi vysi pfiméfeného protiplnéni stanoveného
soudem a vys{ protiplnéni stanoveného hlavnim akcionafem je toliko hlavni akcionaf. Odvolaci
soud ve svém pfedchozim zrusujicim rozhodnuti skutkové a pravni zavéry soudu 1. stupné
blize komplexné nehodnotil, nebyly podrobeny vécnému prezkumu; nevyjadfoval se k postupu
soudu L. stupné ani ke znaleckym posudkim. Dil¢im zpisobem, jak bylo uvedeno vyse, vyfesil
zakladn{ sporné otazky tykajici se aktivni legitimace acastnika fizeni, rozhodného dne a dale, Zze
piipadna povinnost k zaplaceni dorovnani svédci jen hlavnimu akcionafi. A jelikoz jiz
v pfedchozim fizeni byla zfejma pochybeni soudu I. stupné pfi uréeni vyse pfiméfeného
protiplnéni, odvolaci soud upozornil na to, ze k témto otazkam se vyjadfil tak, aby soud L
stupné se v dal$im fizeni téchto pochybeni vyvaroval. V odiavodnéni rozhodnuti soudu I
stupné zcela absentuji zakladni skutkova zjisténi, z nichz soud L. stupné v dané véci vysel, jakoz
1 zavéry o skutkovém stavu a vypofadani se vSemi pro dané fizeni podstatnymi namitkami
k nastolené otizce o ne/pfiméfenosti vyse hlavnim akcionifem poskytnutého protiplnéni.
Neni zfejmé kromé dodatku ¢. 1 znaleckého posudku, ze kterych dukazu vysel, jak tyto
hodnotil, zejména pokud jde o znalecké posudky, které zavéry povazoval za vérohodné a
pfesvédcivé a zjakych duvoda. Zcela rezignoval na vysvétleni, na zakladé jakych davoda
dospél kzavéru, ze hlavnim akcionafem poskytnuté protiplnéni je nepfiméfené,
pfezkoumatelnym zpusobem neobjasnil nepouziti diskontu za omezenou obchodovatelnost.
V dal$im fizeni se soud L. stupné bude dale zabyvat posouzenim véci z vyse vytéenych hledisek,
vypofada se se vSemi podstatnymi namitkami ucastnika fizeni, vcetné jejich vyhrad ke
znaleckym posudkum, jakoz i se znaleckymi posudky, kdyz znalecky posudek podléha jako
kazdy jiny dikaz posouzeni soudem, a to jak jednotlive, tak v souvislosti s provedenymi
dukazy. Soud 1. stupné zcela rezignoval na hodnoceni znaleckych posudkua, které byly v #izeni
pfedlozeny, nebot’ piiklonéni se k zavérum posudku Grant Thornton Appraisal services je
provedeno zcela nepfezkoumatelné, neni vylozeno, na zakladé jakych konkrétnich skutecnosti
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a jakého konkrétntho hodnoceni dospél soud 1. stupné k zavéru, ze rozhodné odborné zavéry
tohoto znalce jsou nalezité, logicky a vnitiné nerozporné odivodnény, jakoz i podlozeny
obsahem posudku, a nejsou v rozporu s vysledky ostatnich dukazu. Jinak feceno, neni zfejmé,
na zakladé¢ jakych skute¢nosti a hodnoceni lze dovodit, ze posudek tohoto znalce vcetné jeho
dodatku je pfesvédcivy, pokud jde o urceni pfiméfeného protiplnéni v ¢astce 22.735 K¢ za
akcii spolecnosti, tj. zjakého konkrétniho divodu nemohou obstat namitky sméfujici proti
zavérum a metodé zvolené znalcem, véetné zpusobu jejiho pouziti, nebo takto nemohou obstat
zavéry jinych posudku atd. Zbyva dodat, ze hodnoceni dukazu znaleckym posudkem spociva
v posouzeni, zda zavéry posudky jsou nalezit¢ odivodnény, zda jsou podlozeny obsahem
nalezu, zda bylo pfihlédnuto ke vsem skutec¢nostem, s nimiz se bylo potfeba vyporfadat, a zda
zavéry posudku nejsou v rozporu s vysledky ostatnich dukaza a zda odavodnéni znaleckého
posudku odpovida pravidlim logického mysleni. Nepomine se dusledné¢ vyporadat se
spravedlivou hodnotou pfiméfeného protiplnéni a na zaklad¢ provedeného dokazovani znovu
o navrhu na pfezkoumani vyse poskytnutého protiplnéni rozhodne, své rozhodnuti fadné
zdtuvodn{ a adekvatné co do myslenkovych konstrukci se vypofada s provedenymi dikazy a
tvrzenimi ucastnika fizeni tak, aby dostal ustavné zarucenému pravu ucastnikt na spravedlivy
proces.

18. V projednavané véci vysel soud z pravniho nazoru odvolactho Vrchniho soudu v Praze,
kterym je soud L. stupné vazan. Odvolaci soud se v prvnim i druhém zrusujicim usneseni
zavazné vyjadfil k nékterym spornym otazkam:

19. Pasivn{ legitimace spolecnosti, u které doslo k vytésnéni akcionafa: Na danou véc dopada
zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni dc¢inném ke dni konani valné hromady, jez
se rozhodla vyuzit prava vykupu tcastnickych cennych papira hlavnim akcionafem. Akciova
spole¢nost, o jejiz akcie se jedna, je podle uvedené pravni upravy vzdy ucastnikem fizen{ ve
smyslu ust. § 183k. Navrh na prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a navrh na doplaceni dle
ust. § 183k obchodniho zakoniku je podraditelny pod fizeni uvedena v ust. § 9 odst. 3 pism. g)
o.s.f. Jde tedy o fizeni podle ust. § 200e 0.5.t., které ma povahu nesporného #zeni. Udastenstvi
v fizeni se fidi ust. § 94 odst. 1 véta prvni o.s.f. Dle ustilené rozhodovaci praxe soudu, jakoz i
v souladu s judikaturou Nejvysstho soudu CR, tak kromé navrhovatele, popfipadé
navrhovateld, jsou ucastniky fizeni dle ust. § 183k obchodniho zakoniku v pojeti pravni upravy
ucinné do 31. 12. 2013 hlavni akcionaf a akciova spolecnost, jejiz valna hromada rozhodla
postupem dle ust. § 1831 a nasl.,, obchodniho zakoniku, o vytésnéni. Samotna spolecnost je
proto subjektem, jehoz prav se dané fizeni dotyka, nebot’” pravé jeji valna hromada rozhodla o
pfechodu vSech ostatnich ucastnickych cennych papirt spolecnosti a hlavniho akcionafe.
V ramci fizeni o pfrezkoumani pfiméfenosti protiplnéni je mimo jiné posuzovan soulad
usneseni valné hromady spolecnosti v ¢asti urcéeni vyse protiplnéni se zakonnym pozadavkem
na jeho pfiméfenost.

20. Pfechod vlastnického prava k tcastnickym cennym papirdm mensinovych akcionaia
spole¢nosti na hlavntho akcionate: Datum pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym
papiraim mensinovych akcionaift spolecnosti na hlavniho akcionafe je urcéen dnem 20. 10.
20006. Tento den je rozhodny pro urcéeni hodnoty podniku spole¢nosti, od niz se pak odviji i
stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni.

21. Otazka volby a metody ocenéni: Odvolaci soud poukazal na ustalenou judikaturu pfijatou pii
vykladu ust. § 183i a nasl, obchodniho zakoniku, jde-li o pfezkoumani pfiméfenosti
protiplnéni, jako? i nilezy Ustavniho soudu CR, z nichz mimo jiné vyplyva, Ze uréeni hodnoty
podniku spolecnosti, ktera je zakladem pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni za akcii, je
otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné odborné znalosti. Soucasti odborného
posouzen{ znalce je pfitom i zvoleni jedné nebo vice metod ocenéni s ohledem na pomeéry
dané konkrétni spolecnosti. Vybér postupu a metody zcela zalezi na samotném znalci, pficemz
je tfeba tyto pouzité metody fadné odavodnit. Posouzeni této otazky je pravé soucasti
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odborného posouzeni znalce s ohledem na poméry dané spolecnosti; vyjadfeni a zavéry znalce
museji byt presvédcivé, logické, bez vnitinich rozpord. Je tfeba dodat v obecné roviné, ze
urceni vyse pfiméfeného protiplnéni je otazkou pravni, jez nalezi soudu, a i on musi své uvahy
k této otazce nalezité a srozumitelné a pfesvédcive ozfejmit. Dale odvolaci soud uvedl, Ze
dikaz znaleckym posudkem soud hodnoti jako kazdy jiny dikaz (§ 132 o.s.f.). Nemuze vsak
pfezkoumavat vécnou spravnost odbornych zavéra znalce, nebot’ soudci k tomu nedisponuyji
potfebnymi znalostmi, popfipadé je nemaji v takové mife, aby takovy pfezkum mohli
zodpovédné ucinit.

22. Otazka vyse pfiméfeného protiplnéni.: Odvolaci soud uvedl, Ze neni spravny postup soudu,
v pfipad¢, ze soud ma pouziti diskontu za nepfipadné, je proto tieba, aby hodnotu akcii bez
pouziti diskontu vycislil znalec, nebot’ jeho zohlednéni bylo soucasti pouzité ocenovaci metody
a nelze ke kone¢nému vysledku toliko dojit matematickou operaci soudu.

23. Navrhovatelé jako vlastnici ucastnickych cennych papiri spolecnosti Elektrarny Opatovice,
a.s., ICO: 45534292, se svymi navrhy podanymi v souladu s ust. § 183k odst. 1, obchodniho
zakonfku, domahali pfezkoumani protiplnéni poskytnutého hlavnim akcionafem spolecnosti
v dusledku pfechodu vsech ostatnich ucastnickych cennych papird spole¢nosti na osobu
hlavnifho akcionafe (International Power Holdings B. V.).

24. Z listinnych dukazu, zapisu z valné hromady spolecnosti ze dne 26. 8. 2005, uplného vypisu
z obchodniho rejstiiku spole¢nosti Elektrarny Opatovice, a.s., ICO: 45534292, vzal soud za
prokazané, ze se dne 26. 8. 2005 konala valna hromada spolecnosti Elektrarny Opatovice, a.s.,
ktera rozhodla o pfechodu vsech ucastnickych cennych papird spolec¢nosti Elektrarny
Opatovice, a.s., ICO: 45534292, na hlavnfho akcionafe, spolec¢nost International Power
Holdings B. V. Ke zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady konané dne 26. 8. 2005
v obchodnim rejstitku doslo dnem 20. 9. 2006. Jak jiz bylo zavazné vyfeseno odvolacim
Vrchnim soudem v Praze (viz.odst.20), pfeslo dnem 20. 10. 2006 vlastnické pravo k témto
ucastnickym cennym papirim mensinovych akcionafi na hlavniho akcionafe. Tento den je
také rozhodnym dnem pro urceni hodnoty podniku spole¢nosti, od niz se odviji i stanoveni
vyse pfiméfeného protiplnéni

25. Z listinného dukazu, zapisu z valné hromady spolecnosti Elektrarny Opatovice, a.s., ze dne 26.
8. 2005, vzal soud dale za prokazané, ze 5. 8. 2005 pfedstavenstvo spolec¢nosti obdrzelo zadost
hlavnfho akcionafe, a to spolec¢nosti International Power Holdings B. V., ve které pozadal
pfedstavenstvo o svolani mimofadné valné hromady, kterd rozhodne o pfechodu vsech
ostatnich akcii na osobu hlavnfho akcionafe. Zaroven v zadosti uvedl, Ze jako protiplnéni
navrhuje ¢astku 5.808 K¢ za jednu akcii o jmenovité hodnoté¢ 1.100 K¢. Pfiméfenost

protiplnéni dolozil znaleckym posudkem -

26. Soud v souladu s judikaturou Nejvyssiho soudu CR (viz shora citované rozhodnuti Nejvyssiho
soudu CR sp. zn. 29 Cdo 2025/2016) pfi posuzovani pfiméfenosti protiplnéni v projednavané
véci vysel z hodnoty podniku spolec¢nosti urc¢ené znaleckym posudkem.

27. V projednavané véci byly vypracovany 2 znalecké posudky, a to k zadani soudu znalcem BDO
Appraisal services — Znalecky ustav s.r.o., posléze pfejmenovan na Grant Thornton Appraisal
services, a.s., (dale jen Grant Thornton) ze dne 14. 7. 2014 ve znéni dodatku ¢. 1 ze dne 27. 9.
2022,

28. Uc¢astnikem  fizeni b) byl predlozen znaleckj posudek zpracovany spole¢nosti
PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.o., (dale jen PWC) ze dne 5. 11. 2019, s dolozkou
dle ust. § 127a o.s.f. Vzhledem k tomu, ze tento znalecky posudek pfedlozeny hlavnim
akcionafem mél vSechny zakonné naleZitosti a obsahoval dolozku znalce o tom, Ze si je védom
nasledka védomeé nepravdivého znaleckého posudku, soud pii provadéni tohoto dikazu
postupoval stejné jako by se jednalo o znalecky posudek zadany soudem.
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29. Soud v souladu se zasadou volného hodnoceni dikaza (ust. § 132 o.s.f.) hodnotil oba znalecké
posudky jednotlivé a dale v souvislosti s dal$imi v fizeni zjiSténymi okolnostmi tak, aby
pfiméfené protiplnéni bylo spravedlivé (rozhodnuti NS CR sp.zn 29 Cdo 2025/2016).

30. Ze znaleckého posudku zpracovaného k zadani soudu znalcem Grant Thornton ze dne 14. 7.
2014 vzal soud za prokazané, Ze znalec pfi stanoveni hodnoty podniku zvolil hodnotu
vypocitanou pomoci trzniho porovnavani ve varianté srovnatelnych podniki a jako dopliujic
metodu ocenéni pouzil majetkovou metodu ucetni hodnoty vlastntho kapitdlu na principu
historickych cen.

31. Dle znaleckého posudku (str. 20) vyplynuly obtize a pfekazky pifi vypracovani znaleckého
posudku. Znalec konstatoval, ze v ramci soudniho spisu nebyly obsazeny prakticky zadné
relevantni podklady nezbytné pro stanoveni hodnoty predmétu ocenéni. Zastupci spolecnosti
EOP (dfive Elektrarny Opatovice) na mistnim Setfeni 15. 4. 2014 (protokol o mistnim Setfeni
je piilohou ¢. 4 2znaleckého posudku) uvedli, Ze nedisponuji potiebnymi podklady
pozadovanymi znalcem pro ocenéni spolecnosti Prazska teplarenska a.s., TERMONTA
PRAHA a.s., Teplo Neratovice spol. s r.o. a Energotrans, a.s., ani od spolecnosti Prazska
teplarenska a.s. neziskali potfebnou soucinnost ani potiebné doklady. Znalec na mistnim
Setfeni konstatoval, Zze podklady obdrzené jiz dne 8. 4. 2014 nekoresponduji se zadanim
znaleckého dkolu a seznamem podkladu, které mu byly predlozeny dne 11. 2. 2014, ktery byl
znalcem spolec¢nosti a spolecnostem EOP a NPTH zaslan. Rozpory spocivaji v datu, ke
kterému md byt stanoveno pfiméfené protiplnéni dle usneseni soudu. Zastupci spolecnosti
EOP byli toho nazoru, ze pfiméfené protiplnéni by mélo byt stanoveno k datu 5. 8. 2005
(datum pouzité v posudku || - Dile vvedl, ze se domnivaji, ze datum 20. 10. 2006
zminéné v usneseni je pouze datem, k némuz doslo k faktickému vykupu tcastnickych cennych
papirt, tj. pfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionate, a pouze upfestiuje datum, ke
kterému k vykupu doslo. Zastupci znalce na mistnim Setfeni konstatovali, Ze jsou vazani
usnesenim soudu a nemohou datum, ke kterému bude pfiméfené protiplnéni stanoveno
svévolné ménit. I pfes vyse uvedeny rozpor byly na mistnim setfen{ probrany body zaslaného
seznamu dne 11. 2. 2014, vztahujici se ke spolec¢nosti a jejim dcefinym spole¢nostem EOP &
HOKA s.r.0., VAHO s.r.0. a REATEX a.s. Znalec dale konstatoval, ze pro tcely vypracovani
posudku ma znalec vychazet pouze z dokladu, které byly znamé a dostupné k datu ocenéni 20.
10. 2000, tj. respektovat standard data ocenéni. Z tohoto duvodu jsou predané podklady strané
spole¢nosti a spolecnosti EOP a NPTH nedostatecné, jelikoz se jedna o podklady zndmé a
dostupné k 5. 8. 2005, nikoliv k datu 20. 10. 2006. Na zaklad¢ téchto skute¢nosti musel znalec
pii vypracovani posudku pfijmout nékolik vyznamnych pfedpokladd, a to zejména z diivodu
nedostatku podkladu. Znalec pfi vypracovani posudku vychazel zejména z vefejné dostupnych
udaju, zejména z ucetnich zavérek, vyrocnich zprav dostupnych v obchodnim rejstifku
v digitalizované formé, z databaze Bloomberg a z internetovych prezentaci spolecnosti, jez jsou
soucasti predmétu ocenéni. Protoze znalec nemél k dispozici ucetni vykazy spole¢nosti, jejich
majetkovych ucasti k datu ocenéni 20.10. 2000, pfijal znalec pro ucel ocenéni spolecnosti
pfedpoklad, Ze mezi 31. 12. 2005 a datem ocenéni, tj. 20. 10. 2006, nedoslo k zadnym
vyznamnym udalostem, které by hodnotu spole¢nosti zasadnim zpasobem ovlivnily, tudiz pro
ocenéni pouzil znalec vykazy k 31. 12. 2005. Pokud by k takovym udalostem doslo, musel by
zavery znaleckého posudku piepracovat. Zpracovatel posudku | SN P sv¢
vypovedi pfed soudem (pfi dstnim jednani konaném dne 6. 11. 2019 — ¢.1. 2210 spisu) uved], ze
pokud se ma vyjadfit k tomu, k jaké zasadni udalosti by mélo dojit, ktera by ovlivnila zavéry
znaleckého posudku, to se vztahuje k finanénim zalezitostem, které by zasadné zménily
ckonomickou vynosnost, slo by napt. o nehody s dlouhodobymi nasledky, tedy o zcela zasadni
zalezitosti. Nemuselo by jit o pouze o negativni nasledky, mohly by zde byt i pozitivni
nasledky, které by zménily ekonomické ukazatele. Z zadného, v fizeni provedeného dukazu,
nevyslo najevo, ze by v ¢asovém rozpéti od 31. 12.2005 do 20. 10. 2006 (rozhodny den pro
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ocenéni) doslo k vyznamné udalosti popsané zpracovatelem posudku |l kter2 by
hodnotu spole¢nosti zasadnim zpasobem ovlivnila.

32. Zpracovatel posudku Grant Thorton ||| | QJJEEEEE Pii sv¢ vypovédi pfed soudem uvedl
k volbé metody ocenéni pouzité ve znaleckém posudku, Ze volba metody ocenéni je na uvaze
znalce, a to na zakladé¢ analyzy, kterou znalec provadi, provadi finanéni a strategickou analyzu,
a nasledné dochazi i k volbé metody. Pokud je uzavieno, ze jde tzv. going concern (viz str. 151
znaleckého posudku — podniky ve skupiné spolec¢nosti véetné spolecnosti jako takové podle
nazoru znalce spliovaly k datu ocenéni podminky going concern, tj. princip nekone¢ného
trvani podniku), pouziva se vétsinou metoda vynosova a porovnavaci, a to jako hlavni metody,
pfistupuji k tomu dalsi podptrné metody.

33. Ze znaleckého posudku Grant Thornton dale vyplynulo (str. 155 posudku), Zze doslo ke
stanoveni hodnoty pfedmétu ocenéni metodou trzntho porovnavani na bazi srovnatelnych
podniku, jelikoz akcie spolecnosti nejsou vefejné obchodovatelné a nelze proto zjistit trzni
kapitalizaci podniku pfimo, je pro ocenéni zalozené na datech z kapitalového trhu nutné pouzit
metodu trzniho porovnavani. Rozhodujici ¢innosti spolecnosti je vyroba, dodavka a prodej
clektrické energie a tepla. Dale vramci finanéni analyzy spolecnosti byl identifikovan
neprovozni majetek, ktery je nutné ocenit samostatné, a nasledné jeho hodnotu pficist
k hodnoté provozni casti spolecnosti. Z toho diavodu znalec ocenéni spolecnosti rozdélil na
ocenéni provozni a neprovozni ¢asti. Pokud jde o popis metody trzniho porovnavani na bazi
srovnatelnych podnikd, a to, pokud jde o ocenéni provozni casti spolec¢nosti, metoda je
zalozena na srovnani spolecnosti s podniky vefejné obchodovanymi na kapitalovych trzich. Na
zakladé znalosti trznich dat podnikd srovnatelnych se spolec¢nosti bude urcena hodnota
ocenované spolec¢nosti. Ocenéni bude provedeno pomoci vynasobeni multiplikitoru
odvozeného zudaju o srovnatelnych podnicich. Nejnarocnéjsim krokem ocenéni touto
metodou je vybér srovnatelnych podnikt, kterému musi byt vénovana znacna pozornost.
Kritéria vybéru srovnatelnych podnikt vyplyvaji ze strategické a financni analyzy ocenovaného
podniku. Jedna se zejména o trh, odvétvi, fazi vyvoje odvétvi, produktovy mix, pouzivané
technologie, velikost podniku a v neposledni fad¢ pochopitelné financni ukazatele. Dale znalec
uvedl postup pfi sestaven{ skupiny srovnatelnych podnika v databazi Bloomberg, kterou znalec
disponoval. Cilem sestaveni skupiny srovnatelnych podniki obchodovanych k datu ocenéni na
kapitalovych trzich je sestaveni skupiny srovnatelnych podnikia v nékolika krocich, které
povedou k vybéru skupiny srovnatelnych podnikt, vybér byl proveden na zakladé nasledujicich
kritérii: do vybéru srovnatelnych spolecnosti budou zafazeny pouze aktivni obchodované
spole¢nosti k datu ocenéni, odvétvi a zemé, ve které spolecnost pusobi. Vybér byl proveden jak
automaticky, tak na zaklad¢ zadanych kritérii v databazi Bloomberg, tak i na zaklade
manualnitho ti{déni dle podrobného popisu spole¢nosti ve vybéru, a dale byl vybér
srovnatelnych spolecnosti proveden na zakladé vybranych financ¢nich ukazateld. Do vybéru
srovnatelnych spolecnosti byly zafazeny pouze spolecnosti, které nevykazovaly zaporny zisk a
zaporny vlastni kapital, protoze spolec¢nost za celé sledované obdobi dosahovala kladného
zisku 1 vlastntho kapitalu. Dale nebyly do vybéru srovnatelnych spolecnosti zafazeny
spole¢nosti, jejichz vyse trzeb se vyznamné odchyluje od velikosti trzeb dosahovanych
spole¢nosti. Sledovanym obdobim pro sestaveni skupiny srovnatelnych podnika bylo obdobi
let 2003 — 2005. Kroky vedouci k sestaveni skupiny srovnatelnych podnikii na zakladé znalcem
stanovenych kritérii jsou uvedeny za str. 155 — 164 znaleckého posudku. Znalec uzavfel, Ze
pokud jde o vybér srovnatelnych spole¢nosti na zakladé definovanych kritérii, vysledkem
vybéru je skupina srovnatelnych podniku, které jsou srovnatelné se spolecnosti, co do trhu a
odvetvi. Vysledny soubor 28 srovnatelnych spole¢nosti obsahuje tabulka na str. 165 — 170
znaleckého posudku, véetné popisu zakladnich ekonomickych parametra ve sledovaném
obdobi a ISIN jejich akcif.

34. Uéastnici fizeni a) a b) shodné vytykali posudku zpracovaného Grant Thornton, e pfi pouZiti
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srovnavaci metody znalec pouzil ke srovnani 25 spolecnosti z oblasti Jjjjj- K této ndmitce
vypovédel zpracovatel posudku || I pii Ustnim jedninim konaném dne 6. 11.
2019, ze vetsina spole¢nosti ke srovnani je z oblasti [, 2 to z toho davodu, ze jde
pfedevsim o historické konotace, jde o spolecnosti, které kombinuji jednak vyrobu elektfiny a
tepla a rozvadéni tepla, coz bylo typické pro vychodni blok. Dale zpracovatel potvrdil, Ze
prelomovym rokem, pokud jde o vyrobu elektiiny v Ceské republice, byl rok 2005, kdy doslo
k liberalizaci trhu, kterd skoncila dnem 31. 12. 2005. Teprve po této dobé trh pocal sméfovat
k némeckému modelu, nicméné tento proces po urcitou dobu trval, nez se trh pfizpusobil.
Nespravnost srovnani ocefiované spolecnosti pfi pouziti metody trzntho porovnani na bazi
stovnatelnych podniki se spolecnostmi z oblasti [Jjilif. ncobjasnil ani znalecky posudek
PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.0., kdyz pfi posuzovani zavéra posudku Grant
Thornton, a to k vybéru skupiny srovnatelnych spolecnosti (str. 19 posudku PWC), potvrdil Zze
cesky energeticky trh je az od ledna 2006 povazovan za pln¢ liberalizovany, v roce 2005 a 2006
probihaly snahy harmonizovat ceskou legislativu v oblasti energetiky s pfislusnymi smérnicemi
EU. Posudek PWC také potvrdil, Ze az v této dobé (2006) bylo oc¢ekavano, ze ceny elektrické
energie na ceském trhu konverguji v kratkém nebo stfednédobém horizontu k drovni
némeckych cen elektrické energie. Zastupce znalce PWC || N pii Ustnim jednani
dne 5. 2. 2020 (¢.1. 2450) uved], ze by se mélo pfedevsim pouzit ke srovnani podnikt stfedni
Evropy, nicméné by byl problém s vybérem spole¢nosti. Dile uvedl, %e v Ceské republice
v podstaté nejsou zadné spolecnosti, které by bylo mozno ke srovnani pouzit. Nijak nevysvétlil,
z jakého divodu je tfeba povazovat za nespravné pouziti spole¢nosti z oblasti [Jjjjj zejména
s ohledem na historické konotace (pfechod energetického trhu z ,,vychodniho bloku® na
,»némecky model, postupna liberalizace trhu atd.).

35. Ucastnici #zeni a) a b) dale namitali, Ze nékteré ze spolecnosti, které byly pouzity znalcem
Grant Thornton ke srovnani, byly pouze spolecnostmi distribuujicimi, nikoliv spole¢nostmi
vyrabéjicimi elektfinu, coz mélo byt prokazano seznamem akciovych spole¢nosti Real of Russia
Group (¢.1. 2068 - pifloha posudku PWC, str. 19 posudku PWC).Tento listinny dukaz, posudek
PWC ani vyslech zpracovatele posudku |Jjil] Pied soudem, neobjasnili bez pochybnosti, ze
v piipadé 19 vybranych spolecnosti znalcem Grant Thorton, slo skute¢né jen o distribuujic
spole¢nosti, zejména za situace, kdyz zpracovatel posudku Grant Thorton |Jjjjilj pfi
vypovedi pfed soudem (€.l 2213) uvedl, Ze v posudku Grant Thorton je seznam spolecnosti a
toho, co dé¢laji, vychazejici z databaze Bloomberg. Pokud by zde byla spolecnost, ktera se
zabyva pouze pfenosem a distribuci elektfiny, byla by ze seznamu vyfazena, takto byla vyfazena
napiiklad spole¢nost CEZ. Dile posudek PWC (v ¢isti hodnoceni vybéru skupiny
srovnatelnych spolecnosti znalcem Grant Thorton, str 19 posudku — ¢l 2184) a vypoved
zpracovatele posudku [Jill neozfejmili, jakym zpisobem by skutecnost, ze 19 z 28
spole¢nosti pouzitych pfi metodé trzntho porovnavani na bazi srovnatelnych podnikd,
elektfinu skutecné jen distribuovaly, ovlivnila zavéry znaleckého posudku, pokud jde o
stanoveni hodnoty podniku k rozhodnému dni. Zpracovatel posudku PWC pii vypovedi pied
soudem (¢l.2452) pouze uvedl, ze by se u téchto spolecnosti lisily vynosy a naklady.

36. Utastnici a) a b) dile namitali, %e znalec Grant Thornton pro téely ocenéni pouzil ocefiovaci
nasobky, které jsou pro spolecnosti typu Elektrarny Opatovice nevhodné, nebot’ pro
spole¢nosti podnikajici ve vyrobé¢ energie se totiz bézné pouzivaji nasobky kapacity zdroje
vyroby, tj. nasobek hodnoty kapacity, namisto toho Grant Thornton pouzil nasobky zisku pred
odpisy a zdanénim a zisku pfed zdanénim. Tyto nasobky vibec neumoznuji zahrnuti rozdilu
mezi elektrarnami ohledné jejich provozni efektivity vyrobni marze atd.. Kromé toho posudek
Grant Thornton neprovedl analyzu potencionalnich extrémnich hodnot ndsobku. Jak
vypovedél zpracovatel posudku Grant Thornton | | I pii tstnim jednani konaném
dne 6. 11. 2019, bylo pouzito nasobitela vefejné obchodovatelnych spolecnosti nikoliv
instalovan¢ho elektrického vykonu elektrarny, to je principem metody srovnavaci. Pokud by se
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znalec omezil na kapacitu, musi byt znamo, jak je tato kapacita vyuzivana, proto pouzili tu
nejbéznéjsi pouzivanou metodu. Takova data vibec nemusi byt dostupna. Dale uvedl, Ze ma za
to, ze obecn¢jsi metoda byla metodou vhodnéjsi. Dale uved], Ze pokud je dotazovan na to, zda
vysledky ocistili o extrémni hodnoty, uvedl, Ze ma za to, ze ocistili. Databaze Bloomberg
vybiraji nejpodobnéjsi spole¢nosti, aplikuji na 28 spolecnosti, které v tomto piipadé pouzily,
statistickou analyzu, median, kvartily apod. a z toho je nasledné udélan zavér, coz je zcela
bézny postup. | I dile pii vypovedi uvedl, ze pokud je dotazovan na to, jakou
¢innost vyvinuli pfi zpracovani posudku, kdy zjistili, jak to ma onéch 28 vybranych spolecnosti
s kapacitou, uvedl, ze zadnou cinnost v tomto sméru nevyvijeli, nebot’ pouzili jiné metody
ckonomickych ukazatelt, a proto nefesili jiné. Vibec neuvazovali pouzit kapacitni metodu,
nebot’ proto nebyl davod.

37. Pokud jde o namitku ucastnikl fizeni a) a b) tykajici se volby metody a postupu ocenéni akcii
znalcem Grant Thornton ve znaleckém posudku, odkazuje soud dale na judikaturu Nejvyssiho
soudu CR (napf. sp. zn. 29 Cdo 3024/2016, 29 Cdo 2214/2010), jakoz i nalezy Ustavniho
soudu (sp. zn. PL. US. 56/05, II1. US. 647/15), z ni vyplyva, jak jiz bylo shora uvedeno, ze
soucasti odborného posouzeni znalce je zvoleni jedné nebo vice metod ocenéni s ohledem na
poméry dané konkrétni spolec¢nosti a zejména fadné zdavodnéni uplatnéni pouzité metody.
Znalec Grant Thornton ve znaleckém posudku jednoznacné ozfejmil, pfesvédcive, logicky, bez
vnitfnich rozpora, zjakého duvodu pouzil metodu trzniho porovnani ve varianté
srovnatelnych podniki a jako doplnujici metodu ocenéni metodu majetkového ocenéni ucetni
hodnotou na principu historickych cen. Znalec ve znaleckém posudku (str. 151) uvedl, Ze
nemohl pfistoupit k vynosovému ocenéni spolecnosti, nebot’ se mu pro takové ocenéni
nepodafilo nashromazdit potfebné podklady platné k datu ocenéni (kapitola 1.5 posudku),
z toho dtvodu nebyl znalec schopen sestavit obhajitelny financni plan, na zakladé kterého by
bylo mozné stanovit vyslednou hodnotu spolecnosti (viz. odst. 31). Dale znalec uvedl, Ze
v piipad¢, kdy je to mozné, odborna vefejnost doporucuje zalozit ocenéni spole¢nosti
potvrzenym principem ,,going concern® na zakladé metod trznfho porovnavani, coz znalec
provedl. Divodem pro pouziti zejména metody trzniho porovnani srovnatelnych podniki byl
nedostatek potfebnych podkladi pro sestaveni obhajitelného finanéntho planu pro pouziti
metody vynosové, proto znalec logicky zvolil dalsi moznou metodu (na roven postavenou
ostatnim metodam, véetné metody vynosové), a to metodu trzntho porovnavani srovnatelnych
podnikua

38. Jak dale vyplynulo ze znaleckého posudku Grant Thornton, znalec stanovil hodnotu provozni
casti spolecnosti pro vlastniky dle vstupu uvedeném ve znaleckém posudku, tj. 1 po aplikaci
diskontu a prémie, na ¢astku 12.692.220.000 K¢ (str. 177 posudku). Dale znalec provedl
ocenéni neprovozniho majetku a zavazku spolecnosti, kdy neprovoznim majetkem spolecnosti
na zakladé zavéru finanéni analyzy rozumi znalec obchodni podily ve spolecnosti EOP &
HOKA s.r.0.,, VAHO s.r.o.,, REATEX a.s.. a Prazska teplarenska a.s., vedené jako dlouhodoby
financni majetek v acetni zustatkové hodnote 2.000.716.932 K¢ k datu 31. 12. 2005, depozitni
sménky drzené u bank vedené jako kratkodobé cenné papiry a podily v dcetni zustatkové
hodnoté 155.000.975 K¢ k datu 31. 12. 2005. K majetkové ucasti spolec¢nosti ve spolecnostech
EOP & HOKA s.r.0., VAHO s.r.0., REATEX a.s. byly s ohledem na jejich marginalni vjznam
ve srovnan{ s hodnotou spole¢nosti ocenény na urovni ucetni hodnoty jejich vlastniho kapitalu
(ptiloha ¢. 7 spolecnostt EOP & HOKA s.r.0., piiloha ¢. 10 spolecnosti VAHO s.r.0., pifloha
¢. 13 spolecnostti REATEX a.s.). Majetkova ucast spolecnosti ve spole¢nosti Prazska
teplarenska a.s. byla s ohledem na jeji vyznam ocen¢na metodou trznftho porovnavani ve
variant¢ srovnatelnych podniku (pfiloha ¢. 17 posudku). Vzhledem k tomu, Ze vyse uvedené
majetkové ucasti ve spolecnostech byly v ramci souvisejicich pfiloh ocenény na urovni 100 %
hodnoty zakladniho kapitalu, musela byt vysledna hodnota téchto spolecnosti pro tucely
vycisleni hodnoty neprovozniho majetku spole¢nosti odpovidajici ttmto majetkovym ucastem
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pfepoctena na skutecnou vysi spolecnosti drzenych podilti na zakladnim kapitalu kazdé z nich.
Tabulky zobrazujici stanoveni hodnoty neprovoznfho majetku, a to podilu ve shora citovanych
spole¢nostech jsou uvedeny na str. 178 znaleckého posudku. Ze znaleckého posudku Grant
Thornton vzal soud za prokazané, ze znalec stanovil hodnotu spolecnosti odpovidajici 100%
podilu na zakladnim kapitalu poctem emitovanych akcii k datu ocenéni, a to 1.155.636 ks akcii,
a dale hodnotu pfedmétu ocenéni stanovenou metodou trzniho porovnavani na bazi
srovnatelnych podnikua (zaokrouhleno na celé koruny) na ¢astku 18.164 K¢.

39. Soud pfisvedeil namitce navrhovatela, ktefi poukazovali na nespravné pouziti diskontu za
omezenou obchodovatelnost v posudku Grant Thorton, ktery snizil hodnotu akcii pouzitim
diskontu za omezenou obchodovatelnost ve vysi 27 % a doSel ke shora uvedené castce 18.164
K¢. Otazka pouziti diskontu s raznou hodnotou byla jiz feSena v judikatufe Nejvyssiho soudu
CR, jakoz i Ustavniho soudu CR. Dle rozhodnuti NS CR sp.zn.29 Cdo 723/2011, ma-li byt
protiplnéni pfiméfené hodnoté ucastnickych cennych papird, které nucené pfechazeji na
hlavnfho akcionafe, nepfichazi zasadné v uvahu, aby se vySe protiplnéni snizovala oproti
hodnoté akcil zjisténé na zakladé znaleckého posudku a vychazejici z hodnoty podniku
spole¢nosti proto, ze by vytésnovani vlastnici Gcastnickych cennych papira nemohli takové
ceny dosahnout na trhu z davodu nizké likvidity cennych papira ¢i proto, Ze jejich ucastnické
cenné papiry predstavuji pouze mensinovy podil ve spole¢nosti. V rozhodnuti Ustavniho
soudu CR sp. zn. IIL US. 647/2015, je konstatovano, ze pfiméfené protiplnéni by mélo
korespondovat se zjisténou hodnotou podniku, nejsou-li zde vyjimecné okolnosti, které by
odtvodnovaly piipadnou korekci. Pouziti diskontu na urovni akcionafe pfipada v uvahu tam,
kde je stanovena zakladni hodnota podniku ocefiovaci metodou a kdy je tfeba zohlednit
specifika urc¢itého akcionate ¢i  skupiny akcionait. Tudiz diskont za omezenou
obchodovatelnost lze pouzit v nespecifickych pfipadech. Ustavni soud jednoznacné uzaviel, ze
poskytnuté protiplnéni ma byt pfiméfené a zejména spravedlivé. V projednavané véci nevysly
najevo zadné okolnosti, které by odavodnovaly potfebu zohlednit specifika urcitého akcionate
¢i skupiny akcionafu, aby bylo pfipustné pouzit diskont za omezenou obchodovatelnost.

40. Vzhledem k tomu, ze odvolaci soud vyslovil zavazny pravni nazor, a to pokud jde o zpusob
vycisleni hodnoty akcii bez pouziti diskontu za omezenou obchodovatelnost (viz. odst. 22),
k zadani soudu byl znalcem Grant Thorton zpracovan doplnék znaleckého posudku,
k vycisleni hodnoty akcii stanoveného v posudku Grant Thornton, a to bez pouziti diskontu
za omezenou obchodovatelnost.

41. Z dopliku ¢. 1 znaleckého posudku Grant Thornton ze dne 27. 9. 2022 vzal soud za
prokazané, ze znalec stanovil hodnotu pfedmétu ocenéni, a to jedné akcie spolecnosti
stanovenou metodou trznfho porovnavani na bazi srovnatelnych podnika bez pouziti diskontu
za omezenou obchodovatelnost k datu ocenéni. Znalec v dodatku ¢. 1 (bod 4 odst. 4.1.) uved],
ze ke splnéni znaleckého posudku pfistoupil striktné tak, jak bylo ulozeno soudem. Uved], Ze
pouzity postup uplatnéni diskontu a prémif pro ocenéni predmétu ocenéni je z hlediska
ckonomického v pofadku, nicméné s ohledem na pouzitou metodu ocenéni, dkol dodatku
narusil puvodn{ konzistenci pouzité metody ocenéni predmétu ocenéni ve znaleckém posudku.
Zadanim doslo k odstranéni diskontu za omezenou obchodovatelnost. Znalec dile uved], ze i
odstranénim prémie za majoritu by mélo byt zvazeno. K otazce odstranéni prémie za majoritu
se vyjadfil pfi své vypovedi pfed soudem zpracovatel posudku | (¢ 3317), ktery
uvedl, Ze odstranéni prémie za majoritu je jen otazkou ekonomické uvahy znalce s ohledem na
pouzitou metodou ocenéni v puvodnim posudku. V dodatku ¢. 1 znaleckého posudku znalec
Grant Thornton na zakladé zadani soudu stanovil hodnotu jedné akcie spolec¢nosti bez pouziti
diskontu za omezenou obchodovatelnost na ¢astku 22.735 K¢.

42. Ze znaleckého posudku PWC vzal soud za prokazané, Ze znalec pouzil metodu DCEF,
vynosovou metodu zalozenou na finanénim modelu spole¢nosti a dospél k zavéru, hodnota
100% podilu na vlastnim kapitalu po zaokrouhleni u spolecnosti je stanovena na cenu 8.562 K¢
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za akcil.

43. Zpracovatel posudku PWC | sc pii vypovedi pred soudem nedokazal
pfesvédcive vyjadrit k rozdilnosti cen za jednu akcii spolecnosti., v roce 1997 — cena 8.600 K¢
za akcil (zakoupen podil ve spolecnosti hlavnim akcionafem), cena dle posudku PWC ke dni
20. 10. 2006 — 8.562 K¢ za akcii, v roce 2009 — 19.487 K¢ za akcii pfi prodeji 100% podilu ve
spole¢nost hlavnim akcionafem. Soud si je védom toho, Ze znalec pfi zpracovani posudku
nesmi pfihlizet zejména ke skute¢nostem nastalym po datu ocenéni (viz. odst.55), nicméné
soud k takovym skute¢nostem pfihlizet muze, a tudiz pfi hodnoceni zavéru posudku PWC
(8.562 K¢ za akcii k datu 20. 10. 2006) pozadovat, aby znalec obh4jil zavéry posudku i
v kontextu dal$ich okolnosti vyslych v fizeni najevo tak, aby soud mohl posoudit, zda jsou
zavéry posudku presvedcivé a logické.

44.Soud se ztotoznil s namitkou navrhovateld, a to, pokud jde o spravnost finanéniho planu, ktery
byl znalci PWC pfedlozen, a ktery je pro zpracovani posudku ke stanoveni hodnoty podniku
metodou DCF zisadni. Zpracovatel posudku PWC | I pii vipovedi pred
soudem sam uved], ze si pfesné nepamatuje, kdo mu predal financni plan, resp. finan¢ni model,
a na otazku, zda pfezkoumal pravdivost informaci uvedenych ve finanénim planu uvedl, Ze
vychazel z toho, ze finanéni plan byl vypracovan managementem, vychazel z pravdivosti udaji
uvedenych ve finanénim planu. Stejné tak se soud ztotoznil s namitkou navrhovateld, ze
zpracovatel posudku PWC | v<ohodnym zpisobem pfi své vypovedi pied
soudem nevysvétlil, z jakého duvodu neproved!l ocenéni hodnoty podniku dcefiné spolecnosti
Prazska teplarenska a.s. Pfi vyslechu zpracovatel posudku k dotazu, z jakého diavodu nebylo
provedeno ocenéni dcefiné spolec¢nosti zvlast’® (posudek Grant Thorton provedl ocenéni
spole¢nosti Prazska teplarenska a.s., v ¢asti ocenéni neprovozniho majetku, s ohledem na jeji
vyznam, metodou trznfho porovnavani), uvedl, Zze provedl ocenéni spolecnosti Prazska
teplarenska a.s., dividendovym penéznim tokem. Nelze vSak pfehlédnout, ze v posudku PWC
(str. 11) je uvedeno, ze Prazska teplarenska a.s. je nejvyznamnéjsi dcefina spolecnost. (podil
48,67 %), ktera v letech 2005 a 2006 méla ve srovnani s matefskou spolecnosti (Elektrarny
Opatovice, a.s.) vétsi ucetni hodnotu aktiv a vyssi trzby. Zpracovatel posudku PWC
B i vypovedi uvedl, ze posudek byl zpracovian metodou DCF na zikladé finanéniho
planu, dalsi dokumenty si znalec ani nevyzadal. Ani ze znaleckého posudku nevyplynulo, ze by
si znalec pfi zpracovan{ posudku vyzadal dokumenty pifimo se tykajici vyznamné dcefiné
spole¢nosti Prazska teplarenska a.s..

45. V tizeni byly dale prokazany nasledujici okolnosti, které soud hodnotil v kontextu zavéra
znaleckych posudktt Grant Thorton a PWC, které stanovily hodnotu spolecnosti (rozhodnuti
NS CR sp. zn. 29 Cdo 2025/2016), aby protiplnéni bylo spravedlivé:

46. V roce 1997 ucastnik fizeni b), posléze hlavni akcionat spolecnosti Elektrarny Opatovice, a.s.,
zakoupil podil v této spolec¢nosti pfi cené za jednu akcii 8.600 K¢ (zprava Hospodatskych
novin ze dne 13. 10. 1997).

47. Dne 26. 8. 2005 se konala valna hromada spolecnosti Elektrarny Opatovice, a.s., na které
doslo k rozhodnutf o pfechodu tcastnickych cennych papira ostatnich akcionatti na hlavnfho
akcionafe (viz. zapis zvalné hromady). Pro tyto ucely byl hlavnim akcionafem zadan
k vypracovani znalecky posudek ||| | I )2k vyplynulo z listinného dikazu, zdpisu
z valné hromady z 26. 8. 2005, hlavni akcionat stanovil vysi protiplnéni na ¢astku 5.808 K¢,
tato Castka pak byla pfezkoumana znaleckym posudkem | S 2 stanovena jako
vyse protiplnéni, které hlavni akcionat poskytne pfi vytésnéni.

48. Ze znaleckého posudku a vyslechu zpracovatele posudku Grant Thornton vyslo najevo, ze
postupne od pocatku roku 2006 kdy doslo k liberalizaci cen elektfiny, se také ocekavalo, Ze
ceny energii budou v kratkodobém nebo stfednédobém horizontu konvergovat k némeckym
cenam energie. Zaroven doslo k rastu cen elektfiny (viz listinny duakaz ,,Ocekavany vyvoj
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domaci velkoobchodni ceny elektfiny z 15. 6. 2006%). Stejné tak ze znaleckého posudku
zpracovaného Grant Thornton (str. 96 — historicky vyvoj trhu s elektfinou) vyplynulo, Ze
proces premény trhu s elektiinou v Ceské republice realné probihal od roku 2002 a hlavni faze
byla dokoncena v roce 2005. Od 1. 1. 2005 byly opravnénymi zakazniky vsichni odbératelé
elektfiny s vyjimkou domacnosti. Od 1. 1. 2006 je trh s elektfinou otevien ze 100 %, tzn., ze
vsichni odbératelé elektfiny maji pravo svobodné volby svého dodavatele. Cena elektfiny byla
postupné podrobena konkurenci (neregulovana — trzni cena). Proces vybéru dodavatele
elektfiny k datu ocenéni probihal standardnim zpusobem na trzni bazi. Cena elektfiny i
podminky dodavky byly pfedmétem individualni dohody mezi dodavatelem a odbératelem.
Kromé¢ zcela vyjimeénych pfimych kontrakti mezi vyrobci elektfiny a kone¢nymi zakazniky,
vstupuji do hry obchodnici s elektfinou. Témi jsou jednak puvodni rozhodné spolecnosti a dale
se na trhu etabluji dalsi nezavislé obchodni subjekty. V poslednich letech pfedchazejicich datu
ocenéni bylo v dasledku postupujici liberalizace trhu zalozeno nékolik energetickych burz. Dva
nejvyznamnéjsi organizované trthy — EEX Leipzig (Némecko) a Nord Pool Oslo (Skandinavie)
— hraly k datu ocenéni hlavni roli v souvislosti s tvorbou cen elektfiny v oblasti stfedni Evropy,
tedy i v Ceské republice. V dusledku toho dochazelo k postupnému sblizovani cen elektiiny
v Ceské republice s cenami na zapadnich trzich. Déle znalec v posudku (str. 100) uvedl, Ze
spotieba elektfiny celosvétové roste, nejinak je tomu z dlouhodobého pohledu v Ceské
republice. Hlavnim divodem je rust ekonomiky a rust zivotni urovné obyvatelstva. V letech
1997 — 1999 dochazelo kazdoro¢né k poklesu spotfeby elektfiny vlivem poklesu ekonomiky
jako celku, nicméné po roce 1999 lze sledovat relativné dramaticky rist spotfeby elektfiny
v Ceské republice, ktery byl nejvyraznéjsi v letech 2000 — 2003 (14 % a 9 % meziroéné).
S ohledem na ocekavany rast ekonomiky CR v nésledujicich letech je i v budoucnu mozné
ocekavat rust spotieby elektrické energie.

49. Ze znaleckého posudku Grant Thornton dale vyplynulo, Ze v zavislosti na rychle rostoucich
cenach energii rostly 1 zisky spolecnosti jako vyrobce energii. Z posudku Grant Thornton
(str. 44) vyplynulo, ze dle vyjadfeni spole¢nosti ve vyroc¢ni zprave za rok 2005 se i
v nasledujicich letech ocekava pfiznivy vyvoj hlavnich pifjma. Rovnéz v oblasti tepla
spole¢nost koncem roku 2005 predpokladala stabilni vyvoj, ktery byl dan zejména
rozsifovanim odbérnych mist a pfiznivou cenovou politikou spolecnosti zajist’ujici nezbytnou
konkuren¢ni vyhodu. V posudku je dale (str. 45) popsan vyvoj vysledka hospodatent
spole¢nosti za obdobi 2002 — 2005 (v tis. K¢&): za rok 2002 — 595.443, za rok 2003 — 1.455.615,
za rok 2004 — 1.084.419, za rok 2005 — 861.899.

50.Znalecky posudek PWC a vyslech zpracovatele pfed soudem (ve shodé¢ se zavéry posudku
Grant Thorton) potvrdil, Ze od roku 1997 (vstupu hlavniho akcionafe do spolecnosti) doslo
k zasadnim zménam v oblasti vyroby elektfiny a tepla, v roce 2005 doslo k liberalizaci celého
trhu s elektfinou, v disledku toho doslo k navysovani ceny elektfiny, cemuz odpovidal i vyvoj
zisku spolec¢nosti od roku 1997 do roku 2006 popsany v posudku.

51. Vyro¢nimi zpravami spolecnosti bylo prokazano, ze po vstupu hlavniho akcionate (1997) se
spole¢nost stala vlastnikem podilu ve spole¢nosti Prazska teplarenska a.s. (48,67 %) a akcie této
spole¢nosti vlastnila spolec¢nost i k rozhodnému datu ocenéni (20. 10. 2006). Dale vyplynulo ze
znaleckého posudku Grant Thornton, ze k datu ocenéni spolecnost drzela majetkové ucasti ve
4 spolecnostech VAHO s.r.o.,, REATEX a.s., EOP & HOKA s.r.0., Prazska teplarenska a.s.
Spolecnost Prazska teplarenska a.s. vlastnila akcie podniku Energotrans, a.s., obchodni podil ve
spole¢nosti Teplo Neratovice spol. s r.0. a balik akcii spole¢cnosti TERMONTA PRAHA a.s.
(str. 30 — 31 znaleckého posudku). Shodné vyplynulo i ze znaleckého posudku PWC (str. 11),
ze kdatu ocenéni mela spole¢nost Elektrarny Opatovice, a.s., majetkové podily ve
spole¢nostech, kdy nejvyznamnéjsi dcefinou spolecnosti je i dle znalce PWC spolec¢nost
Prazska teplarenska a.s. s podilem 48,67 % (v roce 2005 a 2006 dle znaleckého posudku méla
Prazska teplarenska a.s. ve srovnani se spolec¢nosti Elektrarny Opatovice, a.s., vétsi ucetni
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hodnotu aktiv a vyssi trzby).

52. V cervnu 2009 doslo k prodeji 100% podilu ve spole¢nosti hlavnim akcionafem za trzni cenu
22,5 mld. K¢, tj. 19.487 K¢ za akcii, (posudek PWC str. 26 — poznamka ¢. 103).

53. Z vyrocnich zprav spolecnosti za rok 1997 (vstup hlavniho akcionafe do spolecnosti) a za rok
2006 (20. 10. 2006 — rozhodny den pro stanoveni hodnoty podniku) vzal soud dale za
prokazané, ze Cisty zisk spolecnosti za rok 1997 ¢inil v mil. K¢ 748.242 a za rok 2006 v mil. K¢
1.423.955.

54. Dale z vyrocnich zprav spolecnosti za rok 2007, 2008 a 2009 vyplynulo, ze hlavnimu akcionafi
po vytésnéni byly vyplaceny dividendy, celkem 5.254 K¢ za akcii.

55. Jak vyplyva z judikatury Nejvysstho soudu CR (napt. rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR sp. zn.
29 Cdo 5048/2016) znalci pfi vypracovani posudku za ucelem stanoveni hodnoty
k rozhodnému dni nemohou piihlizet ke skutecnostem nastaljm po datu ocenéni, soud
k takovym skutecnostem pfihlizet mize tak, aby bylo rozhodnuto o spravedlivém protiplnéni.
Za takové skutecnosti soud povazuje informaci o vyplacenych dividendach hlavnimu akcionafi
v letech 2007-2009, jakoz i cenu, za kterou hlavni akcionat prodal 100% podil ve spolecnosti —
22,5 mld. K¢, v pfepoctu 19.487 K¢ za akcii. Soud v tomto piipad¢ poukazuje i na rozhodnuti
Ustavniho soudu CR sp. zn. IIL US. 647/15, ve kterém Ustavni soud CR uzavtel, ze
zakonodarce stanovil pozadavek soudniho rozhodnuti o pfiméfenosti protiplnéni jako o pravni
otazce v kompetenci soudu rovnéz proto, aby pfi posouzeni vyse odskodnéni minoritnich
akcionafu za tak zavazny zasah do jejich vlastnickych prav zustalo posledni slovo v rukou
nezavislé a nestranné soudni moci. Znalecky posudek ocenujici hodnotu podniku vyjadfenou
v hodnot¢ akcie (se vSemi jeho pfednostmi a nedostatky), proto muze byt jen voditkem pro
soud, aby se tento zasah do ustavné zarucenych prav dle ¢l. 11 odst. 1 véty prvni a druhé
Listiny nestal pouze jejich soudné posvécenych porusenim.

56. Vzhledem k vyse uvedenému nezbylo soudu nez uzavfit, Ze pfi stanoveni spravné vyse
protiplnéni je tfeba vychazet z posudku zpracovaného Grant Thornton ve znéni dodatku ¢. 1,
ktery stanovil hodnotu lks akcie na castku 22.735 K¢. Zavéry tohoto posudku ve znéni
dodatku, vcetné vypoveédi znalce pfed soudem, kterou byly odstranény pochybnosti o
spravnosti posudku (s ohledem na namitky ucastnikd fizeni a) a b)), jsou v souladu s ostatnimi
okolnostmi, které vysly v fizeni najevo: vyvoj ceny akcii spolecnosti od roku 1997, kdy do
spole¢nosti vstoupil hlavni akcionat nakupem podilu ve spolec¢nosti 8.600 K¢ za akclii,
postupna liberalizace cen elektfiny, zvysovani cen elektfiny a nasledné¢ i hospodatskych
vysledkt spolecnosti, prodej 100% podilu ve spolecnosti v roce 2009 hlavnim akcionafem —
cena 19.470 K¢ za akcii za soucasného zohlednéni dividend vyplacenych hlavnimu akcionafi
po vytésnéni v letech 2007 — 2009, 5.254 K¢ za akcii.

57. Dle nazoru soudu nelze naopak vyjit ze znaleckého posudku PWC, stanovujictho cenu za
jednu akcii na ¢astku 8.562 K¢, nebot’ to neodpovida ostatnim, v fizeni zjisténym okolnostem.
Takto stanovena cena je dokonce niz$i nez cena za 1 ks akcie v roce 1997 (8.600 K¢), kdy
hlavn{ akcionat zakoupil podil ve spolecnosti. Dle nazoru soudu si lze jen stézi pfedstavit, ze
by soud pifi Gvahach o spravedlivé vysi protiplnéni vysel z hodnoty spolecnosti urcéené
znaleckym posudkem, dle kterého se hodnota spolecnosti v prepoctu na 1 ks akcie od roku
1997 do roku 2006 (rozhodny den 20. 10. 2006) téméf nezménila, pfestoze 1 ze samotného
posudku vyplynulo, Ze vtéto dobé doslo kzasadnim zméniam v oblasti energetiky,
k liberalizaci celého trhu s elektfinou, navysovani ceny elektfiny a zejména k nasobnému vyvoji
zisku spolecnosti, jak vyplyva i z nezpochybnitelnych ucetnich doklada- dcetnich zavérek,
vyrocnich zprav spolecnosti, které byly podkladovym materidlem pro tohoto zpracovani
posudku. A dale i s pfihlédnutim ke skutecnosti, ze pfi prodeji 100% podilu ve spole¢nosti
hlavnim akcionafem v roce 2009 ¢inila cena za 1 ks akcie spolecnosti 19.487 K¢, pfestoze
zpracovatel posudku PWC pii vypovédi pred soudem uvedl, ze od roku 2006 (cena dle
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posudku PWC k rozhodnému dni 8. 562 K¢) do roku 2009 (prodej 100% podilu 19.487 K¢ +
vyplacené dividendy hlavnimu akcionafi 2007 — 2009 — 5.254 K¢ za akcii) nedoslo v oblasti
energetiky k zadnému zasadnimu vyvoji, ktery by cenu akcif néjakym zpusobem ovlivnil.

58. S ohledem na shora uvedené skutec¢nosti ma soud tudiz za to, Ze protiplnéni poskytované
hlavnim akcionifem v ¢astce 5.808 K¢ za 1 akcii prezkoumané posudkem | ~c!z¢
povazovat za pfiméfené. Soud za pfiméfené protiplnéni za jeden kus akcie povazuje castku
22.735 K¢ (viz odst. 41).

59. Soud zamitl navrhy tcastnika fizeni a) a b) na doplnéni dokazovani, a to pfedlozenim posudku
znalce | - 5 8- 2005 a vyslech znalce k tomuto posudku, nebot’ to s ohledem
na projednavanou véc a stav dokazovani povazoval za nadbytecné. Jak vyplynulo ze zapisu
z valné hromady spolecnosti Elektrarny Opatovice, a.s., ze dne 26. 8. 2005, valné hromady se
zacastnil 1 zastupce hlavniho akcionafe spole¢nosti. Ze zapisu (str. 9) vyplynulo, Ze znalecky
posudek zpracovany zadal hlavni akcionaf, ktery jej také zaplatil
V pribéhu valné hromady odpovidal zastupce hlavniho akcionafe na dotazy akcionatti a uvedl,
ze hlavni akcionaf protiplnéni urcil pfed vypracovanim znaleckého posudku, znalec proto
hlavnim akcionafem navrzené protiplnéni pfezkoumal. Soud piedevsim zohlednil, ze posudek

stanovil hodnotu podniku ke dni 5. 8. 2005, kdyz rozhodnym dnem, dle
nazoru odvolactho Vrchniho soudu v Praze, je 20. 10. 2006. Dale soud povazuje za nutné
pfipomenout, ze v fizeni o pfezkoumani protiplnéni je posuzovan soulad usneseni valné
tykajictho se hlavnim akcionafrem urcené vyse protiplnéni se zakonnym pozadavkem na jeho
pfiméfenost, nikoliv spravnost posudku, ktery hlavnimu akcionafi slouzil pfi vytésnéni
minoritnich akcionafa.

00. Soud dale zamitl navrhy na doplnéni dokazovani ucastnika a) a b), a to dalsim vyslechem
zpracovateli posudkt PWC a Grant Thornton, jakoz i zpracovatele znaleckého posudku pro
hlavniho akcionafe |l ] I (oiipadné jejich spolecnym vyslechem) nebot
s ohledem na stav dokazovani se to jevi jako nadbytecné. Znalecké posudky znalci Grant
Thornton a PWC byly zpracovany pisemné. Vzhledem k tomu, Ze navrhovatelé i ucastnici
fizeni a) a b) vznesli proti posudkim PWC a Grant Thornton namitky, soud ve smyslu ust. §
127 odst. 2 o.s.f. provedl vyslech zpracovateld posudkt k jednotlivim namitkam ucastnikt
fizeni. Pokud jde o namitky ucastnika fizenf a) a b) k posudku Grant Thornton, ma soud za to,
ze vyslechy zpracovatele posudku vedly k vysvétleni namitek vnesenych ze strany ucastniku a) a
b). Pokud jde o vyslech zpracovatele posudku PWC, zpracovateli posudku se pii vypovedi
nepodafilo rozptylit pochybnosti navrhovatelti i soudu o spravnosti zavért posudku (financéni
plan, zpusob ocenéni hodnoty dcefiné spolecnosti Prazska teplarenska a.s.)). Soud
nepovazoval dale za nutné pifpadné ustanovit nového znalce k odstranéni rozport mezi
znaleckymi posudky, pochybnosti o nejasnostech v posudku Grant Thornton byly odstranény
vyslechem zpracovatele posudku, zatimco pochybnosti o posudku PWC vyslechem
zpracovatele posudku byly naopak zesileny (k tomu napt. rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR sp.
zn. 29 Cdo 4153/2015), a to zejména pfi hodnoceni zivéra posudku PWC v kontextu
ostatnich, v fizeni zjisténych okolnosti (viz odst. 46 — 54).

61. Vzhledem k tomu, ze navrhovate]l KOR BUSINESS L'TD mél ve véci plny dspéch, pfiznal mu
soud v souladu s ust. § 142 odst. 1 véta prva o.s.f. proti nedspésnym ucastnikim fizenf a) a b)
nahradu nakladua fizeni v ¢astce 55.796 K¢, tj. za pravni zastoupeni 16 ukonu pravni sluzby po
2.480 K¢ (3.100 K¢ za 1 dkon minus 20 % pii zastupovani 2 osob), celkem 39.680 K¢, 16 x
300 K¢ rezijni pausal, hotové vydaje advokata, jizdné 806 K¢ + 21 % DPH z pfiznanych
nahrad; 1.000 K¢ soudni poplatek.

62. Vzhledem k tomu, ze navrhovatel ||| I <! ve véci plny uspéch, pfiznal mu soud
v souladu s ust. § 142 odst. 1 véta prva o.s.f. proti neuspésnym ucastnikim fizeni a) a b)
nahradu nakladt fizenf v ¢astce 96.763 K¢, tj. za pravni zastoupeni 20 dkonu pravni sluzby po
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3.100 K¢, celkem 62.000 K¢, 20 x 300 K¢ rezijni pausal 6.000 K¢, ndhrada za promeskany cas
24 pulhodin po 100 K¢ 2.400 K¢, hotové vydaje advokata, jizdné k ustnim jednanim soudu
8.702 K¢, vse dle vyhlasky ¢. 177/96 Sb. — advokatni tarif, + 21 % DPH z pfiznanych nihrad;
dale hotové vydaje tucastnika 50 K¢ kopie zvukového zaznamu, 1.000 K¢ soudni poplatek.

63. Vzhledem k tomu, ze navrhovatel |l ™<! ve veci plny uUspéch, pfiznal mu soud
v souladu s ust. § 142 odst. 1 véta prva o.s.f. proti neuspésnym ucastnikim fizeni a) a b)
nahradu nakladua fizeni v ¢astce 70.796 K¢, tj. za pravni zastoupeni 16 tkonu pravni sluzby po
2.480 K¢ (3.100 K¢ za 1 ukon minus 20 % pii zastupovani 2 osob), 16 x 300 K¢ rezijni pausal
4.800 K¢, hotové vydaje advokata, jizdné 806 K¢ + 21 % DPH z pfiznanych nahrad 9.510 K¢,
vse dle vyhlasky ¢. 177/96 Sb. — advokatni tarif; 1.000 K¢ za soudni poplatek, 15.000 K¢
zaloha na znalec¢né.

64. Vzhledem k tomu, ze navrhovatelé ¢. 4 — 91 méli ve véci plny uspéch, maji dle s ust. § 142
odst. 1 véta prva o.s.f. proti neuspéSnym ucastnikim fizeni a) a b) pravo nahradu naklada
fizeni. Navrhovatelé ¢. 4 — 91 prostfednictvim zmocnénce uvedli, ze nahradu naklada
nepozaduji, soud proto rozhodl tak, ze ve vztahu mezi témito navrhovateli a nedspésnymi
ucastniky fizeni a) a b) nema zadny z Gcastnikd pravo na nahradu nakladu fizeni.

65. Vzhledem k tomu, ze dcastnici fizeni a) a b) neméli ve véci uspéch a soud u nich neshledal
pfedpoklady pro osvobozeni od soudnich poplatkd, ulozil jim dle ust. § 148 odst. 1 o.s.f.
povinnost nahradit statu naklady fizeni za vyplacené znalecné po odecteni zalohy zaplacené

navrhovatelem K dale tlumocné.

Pouceni:

Proti tomuto usneseni je piipustné odvolani, a to do 15 dnt@i ode dne doruceni pisemného
vyhotoveni usneseni k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim soudu zdejsiho.

Pardubice 28. ¢ervna 2024

JUDt. Miroslava Fuksova v. r.
soudce
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