¢.j. 38 Cm 176/2024-491

CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK

JMENEM REPUBLIKY

Krajsky soud v Ceskych Budéjovicich rozhodl samosoudkyni JUDr. Milenou Hrdlickovou v pravni

vécl

zalobcu:

proti
zalovanému:

) I 07" I
bytern
b) I <" I

bytem
c) Velos company s.r.o., ICO 29131171
sidlem Podnikatelska 552, 190 11 Béchovice

d) I <o~ I

bytern I
) I <" I

byter [
vsichni pravné zastoupeni advokatem Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem
sidlem Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno

f) C.T.C.holding, a.s., ICO 25604031
sidlem Pod Vodarnou 82115, 466 05 Jablonec nad Nisou

2) I o~ I
bytern

Mé&sto Strakonice, ICO 00251810
sidlem Velké namésti 2, 386 01 Strakonice

pravné zastoupen advokatem Mgr. Lukasem Kreckem
s{dlem advokatni kancelaf Praha 4

v fizeni o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni
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takto:

Urcuje se, ze vyse pfiméfeného dorovnani za jednu kmenovou akcii na jméno v zaknihované
podobé o jmenovité hodnoté¢ 1000 K¢ emitovanou spolecnosti Teplarna Strakonice a.s.
¢ini 1 452 K¢.

Zalovany je povinen zaplatit zalobei | 7 | 952 ks akcii na jméno Teplarna
Strakonice, a.s. v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté 1000 K¢ dorovnani ve vysi
1165344 K¢, a to spolu s obvyklym urokem ve vysi 7 % rocné z castky dorovnani
od 31. 7. 2023 do zaplaceni a se zakonnym urokem z prodleni ve vysi 15 % ro¢né z castky
dorovnani od 31.8.2023 do zaplaceni, ato vSe do 15 dnid od pravni moci rozhodnuti,
kdyz zalovany je povinen slozit plnéni do soudni uschovy.

Zalovany je povinen zaplatit Zalobci B - 211 ks akcii na jméno Teplirna
Strakonice a.s. v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté¢ 1 000 K¢ dorovnani ve vysi
125 967 K¢, a to spolu s obvyklym drokem ve vysi 7 % ro¢né z ¢astky dorovnani od 31. 7. 2023
do zaplacen{ a spolu se zakonnym urokem z prodleni ve vysi 15 % rocné z castky dorovnani
od 31. 8. 2023 do zaplaceni, a to vSe do 15 dnt od pravni moci rozhodnuti, kdyz zalovany
je povinen slozit plnéni do soudni dschovy.

Zalovany je povinen zaplatit zalobci Velos company s.r.o., za 3 866 ks akcif na jméno Teplarna
Strakonice a.s. v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ dorovnani ve vysi
2308 002 K¢, a tospolu s obvyklym urokem ve vysi 7 % rocéné z castky dorovnani
od 31. 7. 2023 do zaplaceni a spolu se zakonnym trokem z prodleni ve vysi 15 % roc¢né z ¢astky
dorovnani od 31.8.2023 do zaplaceni, a to vSe do 15 dnd od pravni moci rozhodnut,
kdyz zalovany je povinen slozit plnéni do soudni aschovy.

Zalovany je povinen zaplatit Zalobci » za 122 ks akcif na jméno Teplarna
Strakonice a.s. v zaknihované podobé¢ o jmenovité hodnoté¢ 1 000 K¢ dorovnani ve vysi 72 834
K¢, a to spolu s obvyklym drokem ve vysi 7 % rocné z castky dorovnani od 31.7.2023
do zaplaceni a spolu se zakonnym urokem z prodleni ve vysi 15 % rocné z castky dorovnani
od 31. 8. 2023 do zaplaceni, a to vse do 15 dnu od pravni moci rozhodnuti, kdyz Zalovany
je povinen slozit plnéni do soudni dschovy.

Zalovany je povinen zaplatit zalobcei | 7~ 545 ks 2kcii na jméno Teplarna
Strakonice a.s. v zaknithované podobé o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ dorovnani ve vysi 325
365 K¢, a to spolu s obvyklym drokem ve vysi 7 % rocné z ¢astky dorovnani od 31. 7. 2023
do zaplaceni a spolu se zakonnym urokem z prodleni ve vysi 15 % ro¢né z ¢astky dorovnani
od 31. 8. 2023 do zaplaceni, a to vSe do 15 dnt od pravni moci rozhodnuti, kdyz Zalovany
je povinen slozit plnéni do soudni dschovy.

Zalovany je povinen zaplatit Zalobci C.T.C. holding, a.s., za 61 ks akcif na jméno Teplarna
Strakonice a.s. v zaknihované podobé¢ o jmenovité hodnot¢ 1 000 K¢ dorovnani ve vysi
36 417 K¢, a to spolu s obvyklym trokem ve vysi 7 % roc¢né z ¢astky dorovnani od 31. 7. 2023
do zaplacen{ a spolu se zdkonnym urokem z prodleni ve vysi 15 % ro¢né z castky dorovnani
od 31. 8. 2023 do zaplaceni, a to vée do 15 dnt od pravni moci rozhodnuti, kdyz Zalovany
je povinen slozit plnéni do soudni dschovy.

Zalovany je povinen zaplatit zalobci || . > | 41! ks akcil na jméno
Teplarna Strakonice a.s. v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté¢ 1 000 K¢ dorovnani
ve vysi 842 367 K¢, a to spolu s obvyklym urokem ve vysi 7 % rocné z castky dorovnani
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od 31. 7. 2023 do zaplaceni a spolu se zakonnym turokem z prodleni ve vysi 15 % rocné z ¢astky
dorovnani od 31.8.2023 do zaplaceni, a to vSe do 15 dnti od pravni moci rozhodnut,
kdyz zalovany je povinen slozit plnéni do soudni uschovy.

Zalobce I jc povinen zaplatit CR - Krajskému soudu v Ceskych Budé&jovicich
soudni poplatek z navrhu na zaplaceni pfiméfeného dorovnani ve vysi 58 267 K¢,
a to do 30 dnu od pravni moci rozhodnuti.

Zalobce B i< povinen zaplatit CR - Krajskému soudu v Ceskyjch Budé&jovicich
soudni poplatek z navrhu na zaplacen{ pfiméfeného dorovnani ve vysi 6 298 K¢, a to do 30 dna
od pravni moci rozhodnuti.

Zalobce Velos company s.r.o. je povinen zaplatit CR - Krajskému soudu v Ceskych
Bud¢jovicich soudni poplatek z navrhu na zaplaceni pfiméfeného dorovnani ve vysi
115 400 K¢, a to do 30 dni od pravni moci rozhodnuti.

Zalobce I ic povinen zaplatit CR - Krajskému soudu v Ceskych Budéjovicich
soudni poplatek z navrhu na zaplacen{ pfiméfeného dorovnani ve vysi 3 642 K¢, a to do 30 dna
od pravni moci rozhodnuti.

Zalobce B jc povinen zaplatit CR - Krajskému soudu v Ceskych
Bud¢jovicich soudni poplatek z navrhu na zaplaceni pfiméfeného dorovnani ve vysi 16 268 K¢,
a to do 30 dnu od pravni moci rozhodnuti.

Zalobce C.T.C.holding, a.s. je povinen zaplatit CR - Krajskému soudu v Ceskych
Bud¢jovicich soudni poplatek z navrhu na zaplaceni pfiméfeného dorovnani ve vysi 1 820 K,
a to do 30 dnu od pravni moci rozhodnuti.

Zalobce I jc rovinen zaplatit CR - Krajskému soudu v Ceskych Budgjovicich
soudni poplatek z navrhu na zaplaceni pfiméfeného dorovnani ve vysi 42 118 K¢,
a to do 30 dnu od pravni moci rozhodnuti.

Zalovany je povinen Zalobci B 2 ihradu nikladd fizeni zaplatit ¢astku
215 425,37 K¢, a to do 3 dnt od pravni moci rozhodnuti k rukim jeho pravniho zastupce
Mgr. Ing. Antonina Tovarka, advokata, sidlem advokatni kancelate v Brne.

Zalovany je povinen Zalobci B - nihradu ndkladu fizeni zaplatit ¢astku
93 934,61 K¢, a to do 3 dnt od pravni moci rozhodnuti k rukim jeho pravniho zastupce
Mgr. Ing. Antonina Tovarka, advokata, sidlem advokatni kancelate v Brné.

Zalovany je povinen Zalobci Velos company s.r.0. na nihradu nakladd fizen zaplatit ¢astku
318 906,21 K¢, a to do 3 dnt od pravni moci rozhodnuti k rukim jeho pravniho zastupce
Mgr. Ing. Antonina Tovarka, advokata, sidlem advokatni kancelare v Brné.

Zalovany je povinen Zalobci I 2 nihradu nidkladb fizen{ zaplatit ¢astku
69 730,93 K¢, a to do 3 dnt od pravni moci rozhodnuti k rukim jeho pravntho zastupce
Mgr. Ing. Antonina Tovarka, advokata, sidlem advokatni kancelate v Brné.

Zalovany je povinen Zalobci B - nihradu nikladd fizeni zaplatit ¢astku
139 275,33 K¢, a to do 3 dnt od pravni moci rozhodnuti k rukim jeho pravniho zastupce
Mgr. Ing. Antonina Tovarka, advokata, sidlem advokatni kancelate v Brne.
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Zalovany je povinen zalobci C.T.C holding a.s. na nahradu nakladi fizeni zaplatit ¢astku,
5320 K¢, a to do 3 dnu od pravni moci rozhodnuti.

Zalovany je povinen Zalobci I @ néhradu ndkladu fizeni zaplatit ¢astku
52 759,89 K¢, a to do 3 dnt od pravni moci rozhodnuti.

Zalovanému se uklada slozit do soudni tschovy celkovou vysi dorovnani za vytésnén
mensinovych akcionait (za 16 808 ks akcif po 597 K¢) zvySenou o c¢astku uroka podle § 388
ZOK ode dne pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papiram, o ¢astku uroku
z prodleni a o castku pfedpokladanych ucelné vynalozenych naklada spojenych s plnénim
do soudni tschovy, a to do 15 dnt od pravni moci rozhodnuti.

Zalovany je povinen zaplatit CR — Krajskému soudu v Ceskych Budé&jovicich na nihradu
naklada fizeni ¢astku 11 439,34 K¢, a to do 15 dnu od pravni moci rozhodnuti.

Oduvodnéni:

Skutkova tvrzen{

Zalobci a) a2 €) zalobou doslou soudu 5. 6. 2024 a Zalobci, ) a g) se pfipojenymi Zalobami (pavodné
pod sp. zn. 49 Cm 109/2025 a sp. zn. 31 Cm 250/2025 )domahali urceni pfiméfeného dorovnani
za 1 ks kmenové zaknihované akcie na jméno o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ emitované spole¢nosti
Teplarna Strakonice a.s. a soucasné zalovali o doplaceni dorovnani za nuceny pfechod vlastnického
prava k akciim, které z jejich vlastnictvi pfesly na zalovaného jako hlavniho akcionafe spolecnosti
Teplarna Strakonice a.s., a to na zaklad¢ rozhodnuti mimoradné valné hromady spole¢nosti konané
dne 29. 6. 2023. Vsichni zalobci tvrdili v Zalobé stejné skutecnosti. Tvrdili, Ze Zalovanym vyplacené
dorovnani za 1 ks zaknihované akcie na jméno o jmenovité hodnoté¢ 1 000 K¢ ve vysi 855 K¢ tak,
jak bylo urceno valnou hromadou na zakladé odbornych zavéra vyplyvajicich z posudku znalecké
kancelate NSG Morison je nepfiméfenc nizké, zejména pak z divodu vad v odborném posouzeni,
které zpusobily snizeni ocenéni hodnoty spole¢nosti Teplarna Strakonice a.s. a v dasledku toho
doslo i ke snizeni hodnoty pfiméfeného dorovnani. Zalobci tvrdili, e odborné zavéry znalecké
kancelafe trpi vadou spocivajici v nespravném stanoveni diskontni sazby v parametru rizikové
prémie zemé, kdyz v dusledku této vady doslo ke snizeni hodnoty spolecnosti. Soucasné¢ vsichni
zalobci tvrdili, ze zpracovany posudek znaleckou kancelaif NSG Morison je posudkem, ktery svym
ukolem a ucelem nespliuje podminky stanovené zakonem a platnou judikaturou pro urceni
pfiméfeného dorovnani.

Zalovany se 7alobé primarné branil. Narok Zalobct na doplaceni dorovnani neuznaval. Ve svjch
pisemnych vyjadfenich nerozporoval udaje zalobcu tvrzené o nuceném pfechodu vlastnického
prava k akciim na zakladé rozhodnuti mimofadné valné hromady z 29. 6. 2023. Nerozporoval
vlastnictvi zalobct k akciim k datu konani valné hromady, ani idaje o v¢asném uplatnéni naroku
na dorovnani. Trval v§ak na tom, ze vyplacené dorovnani (855 k¢ za 1 ks. akcie) ve smyslu zavera
valné hromady, které vysly ze zavéra znaleckého posudku NSG Morison je dorovnanim
pfiméfenym, odpovidajicim zakonnému naroku, kdyz vyse dorovnani byla urcena znaleckym
posudkem, jehoz zadani se tykalo pfimo vyse pfiméfeného protiplnéni za jednu akcii spolecnosti
a odpovédnost za zvolenou metodu vypoctu predmétu zadani je na znalecké kancelafi. Zalovany
na podporu své obrany navrhl odborné vyjadfeni znalecké kancelitfe NSG Morison
ke zpracovanému posudku a nasledné po zpracovani znaleckého posudku soudem navrhl provést
dikaz memorandem zpracovanym spolecnosti PwC s.r.o. k pouzité diskontni sazbé v soudem
zadaném znaleckém posudku a koneéné¢ predlozil znalecky posudek opatfeny dolozkou znalce
podle § 127a o. s. f., o revizi diskontni sazby pouzité pfi ocenéni spolecnosti Teplarna Strakonice,
a. s. ve znaleckém posudku vypracovaném NSG Morison a ve znaleckém posudku vypracovaném
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na zadost soudu. Na zaklad¢ jeho zavéra navrhoval smirné feseni, s tim, ze by doplatil dorovnani
ve vysi dalsich 245 K¢ za jednu akcii.

Ke smirnému vyfeseni sporu nedoslo. Navrh na vydani ¢aste¢ného rozsudku pro uznani uplatnén
nebyl.

Dokazovani

Soud z vypisu z obchodniho rejstiiku spolecnosti Teplarna Strakonice, a.s., ze zapisu z valné
hromady spolecnosti Teplarna Strakonice, a. s., ze seznamu akcionait a vypisu SCP (Stfedisko
cennych papira) zjistil nasledujici skutecnosti:

Na valné hromadé obchodni spole¢nost Teplarna Strakonice, a.s. svolané podle § 375 ZOK
na zadost hlavniho akcionafe bylo dne 29. 6. 2023 pifijato hlasy hlavniho akcionafe usneseni
o pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papiram — akciim spolecnosti, z ostatnich
akcionafu, véetné zalobcu na akcionafe hlavniho. Ke zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady
o ptrechodu vlastnického prava k akciim doslo 29. 6. 2023. Protiplnéni za castnické cenné papiry
spole¢nosti za akcii valna hromada stanovila na zakladé zavéru znaleckého posudku znalecké
kancelate NSG Morison a stanovila ¢astku 855 K¢ za jednu akcii na jméno v zaknithované podobé
o jmenovité hodnoté¢ 1 000 K¢. Hlavni akcionaf vyplatil mensinovym akcionafum, tedy zalobcum
protiplnéni odpovidajici ¢astce urcené valnou hromadou. Vypis z obchodniho rejstifku prokazuje
emitovani 191 628 ks kmenové akcie na jméno, v zaknihované podobé, ve jmenovité hodnoté
1 000 K¢. Seznam akcionafu a vypis SCP predlozeny zalobcem ad f) prokazuje vlastnictvi zalobct
v poctu akcif tak, jak je uvedeno ve vyroku rozhodnuti, kdyz k datu konani valné hromady zalovany
byl vlastnikem 174 820 ks akcii o jmenovité hodnoté 1 000 K¢& (viz ¢l 131132 spisu). Zalobci
listinou z 29. 8. 2023 prokazali, ze fadné¢ a vcas u zalovaného uplatnili pravo na dorovnani.

Aktivn{ legitimace

Na zaklad¢ shora provedenych diukazt lze uzaviit, Ze zalobci jsou osoby aktivné legitimované
k podani zaloby, nebot’ nabyli akcie Teplarny Strakonice, a. s a drzeli je ve shora uvedeném poctu
do okamziku pfechodu vlastnického prava k témto cennym papiram na hlavniho akcionafe
v dusledku rozhodnuti valné hromady, kterym doslo k nucenému pfechodu jejich akcii na hlavniho
akcionafe. Aktivné legitimovanou osobou je i zalobce ad)2 | Ktery prokizal,
ze je jedinym dédicem po zemfielém || ktety viastnil akcie TST ke dne jejich pfechodu
na zalovaného (viz rozhodnuti , < - T
Pokud vlastniku akcie v dasledku nuceného piechodu vlastnického prava vznikl zakonny narok
na pfiméfené dorovnani, nalezi tento narok i jeho pravnimu nastupci.

Pasivn{ legitimace

Mésto Strakonice je hlavnim akcionafem Teplarny Strakonice, a. s. je tedy zalovanym subjektem
jako hlavni akcionaf a je osobou povinnou k zaplaceni dorovnani. Ve smyslu ustilenych
judikaturnich zavéra Teplarna Strakonice, a. s. neni osobou povinnou k zaplaceni dorovnani,
a tudiz neni ani ucastnikem fizeni (rozhodnuti NS 29 Cdo 2551/2016 ¢i 27 Cdo 3185/2020).
Ve smyslu zavéru podavanych vyuzitelnou judikaturou nelze vést fizeni o dorovnani vedle sebe,
a proto tak, jak vyplyva z procesniho postupu podepsaného soudu, vSechna fizeni o zalobach
na pfiméfené dorovnani byla spojena ke spolecnému projednani (podle judikaturnich zavéra nelze
vést fizeni o dorovnani vedle sebe, kupf. rozhodnuti 29 Cdo 4918/2009 ¢i 29 Cdo 3856/2010).

Pokud se soud vypofadal s otazkou ucastenstvi a aktivni legitimace, zabyval se tvodem 1 tim,
zda 7aloba byla uplatnéna véas. Zalobci prokézali, Ze uplatnili pravo na dorovnani u hlavniho
akcionate do 3 mesict ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady v obchodnim rejstiiku.
Zaloba je tedy z tohoto pohledu véasna a s ohledem na znéni zikona je ziejmé, Ze vytésnény
vlastnik, ktery ve lhuté o dorovnani nepozadal, neztrici moznost ziskat vyssi protiplnéni
za pfedpokladu, Ze pravo na dorovnani uplatnil jiny mensinovy vlastnik. Soudni rozhodnuti
ptiznavajici jinou vysi protiplnéni ma totiz ucinky erga omnes (ustanoveni § 390 odst. 3 a 6 ZOK).
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V této pasazi pak je nutno uvést, ze soud zaloby posoudil jako Zaloby projednatelné ve smyslu
§79 o. s. f. pfestoze v nich absentoval konkrétni navrh na urceni vyse pfiméfeného plnéni
1 konkrétni navrh na urcéeni vySe dorovnani. V souzeném piipad¢ jde totiz o rozhodnuti
tzv. iudicium duplex a soud v fizeni nebyl vazan pozadavky zalobcu, pokud by vyéislili konkrétni
vysi pfiméfeného protiplnéni za 1 ks. akcie, ani nebyl vazan navrhovanou vysi pozadovaného
dorovnani (viz rozhodnuti Nejvyssiho soudu, shrnuto v RC 104/2010).

Utrceni hodnoty spole¢nosti

Obecna vychodiska:

Z ustalené rozhodovaci praxe Nejvyssiho i Ustavniho soudu vyplyva, Ze zikladem pro stanoveni
vySe pfiméfeného protiplnéni za ucastnicky cenny papir spolecnosti je obvykle hodnota podniku
spole¢nosti; urceni hodnoty je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné odborné
znalosti ve smyslu § 127 o. s. f. Uréeni hodnoty podniku — spole¢nosti, které je otazkou skutkovou,
nelze ztotoznovat s urcenim vyse pfiméfeného protiplnéni, které je otazkou pravni.
Jakkoliv pfi uréeni vyse pfiméfeného protiplnéni, soud zpravidla vychazi z hodnoty podniku
spole¢nosti, musi soucasné¢ zohlednit 1 dalsi v Gvahu pfichazejici skute¢nosti.

Soucasné se z této rozhodovaci praxe podava, ze soucasti odborného posouzeni znalce je pfitom
1 zvoleni metod ocenéni s ohledem na poméry dotéené spolecnosti. Volba ocefiovaci metody
je tedy v zasad¢ zalezitosti odbornou, stejné jako to, jakym zptsobem bude zvolena ocenovaci
metoda aplikovana. Soud neni povinen rozhodnout, jakd metoda ma byt pro stanoveni hodnoty
podniku pouzita, stejné tak jako neni povinen posuzovat spravnost jednotlivych metodologickych
rozhodnuti uc¢inénych znalcem v ramci této metody. Akceptovatelny je takovy zpusob ocenéni,
ktery je zalozen na bézné pouzivanych ocenovacich metodach a praktikach, i kdyz tfeba tyto nejsou
jednoznacné pfijimany ve védecké diskusi. Samotna volba ocenovaci metody musi byt zalozena
na vyvoji teorii podnikového hospodarstvi, musi jit o postup de lege artis, tak jak je zminiovano
v nalezu Ustavniho soudu z 27. 11. 2018, sp. zn. IIT US 647/15, v usneseni Nejvysitho soudu
z 23. 8. 2018, sp. zn. 29 Cdo 4548/2016 publikované pod C 17829 Souboru nebo rozhodnuti
sp.zn. 27 Cdo 4585/2018 publikované pod C 18752 Souboru. Ziroven v judikatufe
je zduraznovano, ze pausalne, bez dalsiho, neni mozné urcit, ktera z metod pripadajici v dvahu je
obecné pro stanoveni hodnoty podniku vhodna (viz rozhodnuti Nejvysstho soudu z 19. 6. 2012
publikované pod C 1343 Souboru nebo usneseni Nejvyssiho soudu z 23. 8. 2018 sp. zn. 29 Cdo
4568/2016 publikované pod C 17 829 souboru).

Podle § 127 odst. 1 o. s. f., zavisi-li rozhodnuti na posouzeni skutecnosti, k nimz je tieba odbornych
znalosti, vyzada soud u organu vefejné moci odborné vyjadreni. Jestlize pro slozitost posuzované
otazky takovy postup neni postacujici nebo je-li pochybnost o spravnosti podaného odborného
posouzeni, ustanovi soud znalce. Soud znalce vyslechne; znalci muze také ulozit, aby posudek
vypracoval pisemné. Je-li ustanoveno nckolik znalci, mohou podat spole¢ny posudek.
Misto vyslechu znalce se muze soud v odivodnénych piipadech spokojit s pisemnym posudkem
znalce.

Podle § 127 odst. 3 o. s. f., je-li pochybnost o spravnosti posudku, nebo je-li posudek nejasny nebo
neuplny, je nutno pozadat znalce o vysvétleni. Pokud by to nevedlo k vysledku, soud necha
znalecky posudek pfezkoumat znalcem jinym.

Podle § 132 o. s. f., dukazy hodnoti soud podle své avahy, kazdy dikaz jednotlivé a vSechny dakazy
v jejich vzajemné souvislosti, pfitom peclive pfihlédne ke vSemu, co vyslo za fizeni najevo, véetné
toho, co uvedli ucastnici. Hodnoceni dikazua znaleckym posudkem spociva v posouzeni, zda zavery
posudku jsou nalezité odavodnény, zda jsou podlozeny obsahem nalezu, zda bylo pfihlédnuto
ke véem skutecnostem, s nimiz se bylo tfeba vypofadat, zda zavéry posudku nejsou v rozporu
s vysledky ostatnich dukazu a zda odtvodnéni znaleckého posudku odpovida pravidlum logického
mysleni. Aby soud mohl znalecky posudek odpoveédné hodnotit, nesmi se znalec omezit ve svém
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posudku na podani odborného zavéru, nybrz z jeho posudku musi mit soud moznost seznat,
ze kterych zjisténi v posudku znalec vychazel, jakou cestou k témto zjisténim dospél a na zakladé
jakych tvah dosel ke svému zavéru. To plati i pro znalecké posouzeni ucinéné ustné, respektive
pro piipad, kdy se znalec pfi svém slySeni soudem odchyli od zavéru svého pisemného posudku
(napiiklad rozhodnuti Nejvyssiho soudu 22 Cdo 1810/2009 publikované pod velké C 7776
Souboru).

Ma-li soud pfi rozhodovani k dispozici dva znalecké posudky s rozdilnymi zavéry, o stejné otazce,
musi je zhodnotit v tom smyslu, ktery z nich a z jakych dtvodu vezme za podklad svého rozhodnuti
a z jakych davoda nevychazi ze zavéru druhého znaleckého posudku. Pro tuto uvahu je tfeba
vyslechnout oba znalce. Jestlize by ani takto nebylo mozné odstranit rozpory v zavérech znaleckych
posudky, je tfeba dat tyto zavéry prezkoumat jinym znalcem, védeckym ustavem nebo jinou
instituci (kupt., jak vyplyva z rozsudku Nejvyssiho soudu ze dne 8.7. 2020, sp. zn. 28 Cdo
1969/2020 publikované pod C 19619 Souboru).

Timto zptusobem je nutné pfistupovat i ke znaleckym posudkiim v pfipadé uréeni hodnoty podniku
spole¢nosti, jenz je podkladem pro stanoveni pfiméfeného protiplnéni, tak, jak se kupiikladu
podavéa z rozhodnuti Nejvyssiho soudu z 23. 8. 2018, sp. zn. 29 Cdo 4568/2016 publikované
pod C 17 829 souboru nebo usneseni Nejvyssiho soudu z 23. 11. 2021, sp. zn. 27 Cdo 155/2021.

Ustavni soud pak ve vztahu k hodnoceni znaleckych posudki stanovicich hodnotu podniku
spole¢nosti za ucelem pfiméfeného protiplnéni dodava, ze akceptovatelny je takovy zpusob
ocenéni, ktery je zalozen na bézné pouzivanych ocenovacich metodach a praktikach, i kdyz tfeba
tyto nejsou jednoznacné pfijimany ve védecké diskusi. Samotna volba ocenovaci metody musi byt
zalozena na vyvoji teorif podnikového hospodartstvi a musi jit o postup de lege artis. Pravni otazkou
pak je pravné zakotveny cil (pfiméfenost protiplnéni). Skutkovou otizkou jsou skutecnosti
hodnocené znalcem pfi ocenovani podniku za pouziti nékteré z uznavanych ocenovacich metod.
Odbornou otazku pak bude pfedstavovat jejich zhodnoceni. Neznamena to vsak, ze v poslednim
piipadé jde o otazku vyluéné skutkovou, jez by byla vyloucena z kognice soudu v ramci dovolacitho
fizeni. Je totiz tfeba vzit v Gvahu, Ze ocenovani podniku je problematikou znacné specifickou,
a to vzhledem k jeji komplexnosti, kdy se nefesi toliko otazky ekonomické, ale v souvislosti s nimi
je nutno fesit i nékteré otazky, které maji spiSe pravni povahu, pficemz v tomto ohledu ma soud
nepochybné vétsi zpusobilost nez jim ustanoveny soudni znalec. Mozno doplnit, ze ne vzdy jsou
fesené zpravidla ekonomické otazky natolik odborné povahy, aby soudce, jenz se danou obchodné
pravni problematikou profesné zabyva, nebyl sto identifikovat ncktera mozna pochybeni
ve znaleckém posouzeni a ta pak procesné predpokladanym zptsobem verifikovat a nasledné
odstranit. Z hlediska Gstavnosti pak neni akceptovatelné, aby soud ponechal bez povSimnuti zjevné
vady znaleckého posudku s odivodnénim, Ze jde o odborné posouzeni (Nalez Ustavniho soudu
2z 27.11. 2018, sp. zn. II1 US 647/15).

Stézejnim v tomto pifpadu bylo vyporfadat se se zavéry odbornych posouzeni vyplyvajicich ze
znaleckého posudku znalecké kancelate NSG Morison zpracovaného k objednavce hlavniho
akcionafre, ktery stanovil pfiméfené protiplnéni za 1 ks akcie na c¢astku 855 K¢, se znaleckym
posudkem zadanym soudem zpracovanym spolecnosti APELEN Valuation, jenz stanovil
pfiméfené protiplnéni za 1 ks akcie na ¢astku 1452 K¢ a nakonec vypofadat se se znaleckym
posudkem piedlozenym Zalovanym, jenz byl zpracovan pouze k otazce diskontni miry a k otazce
pouziti (nepouziti) pfirazky za malou spole¢nost a rovnéz urcil vysi pfiméfeného protiplnéni( 1024
K¢ k datu 28.02.2023) za pouziti vstupt znalce pfibraného soudem a pouziti vlastni diskontni
sazby.

Znalecky posudek NSG Morison:
Z tohoto znaleckého posudku soud zjistil, ze byl zpracovan 5. kvétna 2023. Absentuje prohlaseni
ve smyslu § 127a o. s. f. Vyznamnym pro dalsi zaveéry je to, ze ukolem znalce bylo urceni vyse
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spravedlivé hodnoty za akcie emitované spole¢nosti Teplarna Strakonice, a to k datu 28. 2. 2023.
Tento posudek je z tohoto pohledu posudkem nevyuzitelnym, nebot’ rozhodné datum pro urceni
pfiméfeného protiplnéni je den pfechodu cennych papird mensinovych akcionafti na akcionate
hlavniho, coz je 30.7. 2023, nikoliv 28. 2. 2023. Zadani posudku je v rozporu s ustilenou
rozhodovaci praxi, nebot’ jak vyplyva ze shora feceného, znalec se primarné mél zabyvat urcenim
hodnoty podniku spolecnosti, nebot’ uréeni hodnoty podniku spolecnosti nelze ztotoziovat s
urc¢enim vyse pfiméfeného protiplnéni (urceni vyse priméfeného protiplnéni je otazkou pravni).
Jak vyplyva ze znaleckého posudku spolecnosti APELEN Valuation, ktera k zadani soudu
revidovala zavéry tohoto posudku lze se ztotoznit v zavérech v tom, ze jedinou moznou metodou
ocenéni, je ocenéni na bazi metody DCF (metoda vynosova). Avsak NSG Morison nespravné
vycislil naklady vlastnfho kapitalu pro obdobi pokracujici hodnoty, kdy navysil naklady vlastniho
kapitalu o pomér hodnoty ciziho uroceného kapitalu a zjisténé hodnoty vlastniho kapitalu iteracnim
zpusobem, tim doslo k nestandardnimu navyseni naklada vlastniho kapitalu o pomér hodnoty
ciztho droceného kapitalu a v dasledku toho ke snizeni hodnoty spole¢nosti. Nestandardni postup
této znalecké kancelafe pii vypoctech pouzité diskontni miry neni spravny. Diavodem je nizka
vypovidaci schopnost v ¢asti dat, které kancelai Morison vyuzila a vlivem nespravné aplikované
reagencéni funkce. Nespravnost vypoctu byla potvrzena i posudkem, jenz byl zpracovan na zadost
zalovaného (PwC). Ve vztahu k tomuto posudku lze tedy uzaviit, ze Zzalovany neprokazal svou
obranu spocivajici v tom, ze posudek byl zpracovan v souladu s jeho tcelem a ukolem a zptisobem
vyhovujicim zasadam znaleckého posouzeni.

Znalecky posudek zhotovitele APELEN Valuation a.s. zpracovany pod . 1

dle zadosti soudu

Kromé revize znaleckého posudku spolecnosti NSG Morison znaleckému ustavu bylo uloZzeno
urcit hodnotu spole¢nosti Teplarna Strakonice, a. s. k datu 28. 2. 2023 a k datu 30. 7. 2023, vysvetlit
rozdil mezi témito hodnotami, provést ocenéni vice metodami a pokud znalec dospéje k zavéru
o nutnosti pouzit specifické rizikové pfirazky, tak jeji pouziti fadné zduvodni a zaroven uvede
rovnéz i vysledky ocenéni bez pouziti specifickych rizikovych pfirazek.

Znalec na zaklad¢é odborného posouzeni dospél k zavéru, ze jedinou moznou metodou ocenéni
je ocenéni na bazi metody DCF. Pii vyuziti zakladnich parametra planu pouzitého NSG Morison
navazné na plan spolecnosti ucinil zavér, ze mezi hodnotou podniku spole¢nosti Teplarna
Strakonice, a. s. k datu 28. 2. 2023 a k datu 30. 7. 2023 byl rozdil, kdyz k posledné¢ uvedenému datu
byla hodnota spolecnosti vyssi, fadove o 18,2 miliont, a tudiz hodnota jedné akcie k datu
30. 7. 2023 byla urcena ¢astkou 1 452 K¢ bez vyuziti specifického rizika, které nebylo ani vyuzito
znaleckou kancelaf{ objednanou zalovanym. Majetkové ocenéni spolecnosti na trzni bazi zhodnotil
znalec jako neproveditelné a nemozné, kdyz obdobné spolecnosti se v podstaté vyhradné ocenuji
na bazi vynosové ¢i porovnavacim zpusobem. Porovnani pro nesrovnatelné transakce na trhu
nebylo mozné. Sice substancni hodnota (vlastni kapital) na akcii ¢inila v té dobé cca 2 700K¢, coz je
urcité vyssi castka nez zavér shora, ale realna vynosova hodnota je jisté¢ nizs$i, nikoli na drovni
855 K¢ na akcii. Zaklad posudku tvoii existujici finanéni plan, ktery byl shledan jako
bezproblémovy a nebylo tfeba pfistoupit k zadné zasadni zméné. Piihlédnuto pfi vypoctu bylo
k tomu, ze teplarny jsou kapitalové narocné (dlouhodoba financéni strategie), maji dlouhodobé
investi¢ni projekty, na druhé strané jde o sektor relativné stabilni, ktery je takto vaiman i bankami,
coz se odrazi v konzervativnim zadluzeni kvuli dlouhodobému horizontu navratu. Energeticky
sektor (teplarensky) je sektor stabilni, podléha regulacnim i trznim rizikim, ktera jsou vyjadfeny
v RPZ zemé. Znalecka kancelat pfipustila pfi tuvaze o dalsim obdobi urcitou miru nejistoty
auvazovala o zvySeni parametri diskontni miry a za odpovidajici vzala droven 1 %.
Naprosto odmitla v konkrétnim piipade za konkrétné danych podminek finan¢niho planu navyseni
diskontni sazby o cca polovinu na zakladé pomeéru ciziho a vlastniho kapitalu.
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Zavéry znaleckého posudku PwC:

Predné je tfeba uvést, ze tento znalecky posudek byl zpracovan na zadost zalovaného a tykal se
pouze revize diskontni sazby pouzité pfi ocenéni Teplarny Strakonice, a.s., jak ve znaleckém
posudku NSG Morison, tak i ve znaleckém posudku zadaném soudem.

Soud se dale bude zabyvat jen zavéry tohoto znaleckého posudku ve vztahu k posudku znalecké
kancelafe APELEN Valuation a.s., nebot’ ze shora feceného je zfejmé, Zze zavéry znalecké kancelare
NSG Morison o urceni pfiméfeného protiplnéni nelze vyuzit. PwC ve svych zavérech
zpracovanych v posudku, odpovida jednak na otazku vyse diskontni sazby — vazenych pramérnych
nakladt kapitalu k datu 28. 2. 2023 a dospiva k zavéru, ze vazené pramérné naklady kapitalu
stanovené na zaklad¢é bézné praxe dle modelu CAPM a v posudku uvedenych zdrojt jsou na urovni
8,8 %. Znalec ve svych zavérech uvedl, Zze diskontni sazba v posudku zpracovaného dle zadani
soudu je ur¢ovana na urovni vazenych pramérnych naklada kapitalu, coz je pro zvolenou metodu
standardni, avsak naklady ciziho kapitalu a kapitalova struktura nebyly stanoveny pfezkoumatelné.
Jde o odhad znalce. PwC uzavfel, ze vyse nakladi ciztho kapitilu je v posudku vyrazné
podhodnocena, nebot” odhadnuté naklady na vlastni kapital neposkytuji investorum dostatecnou
prémii za riziko oproti dluhopisim podobnych firem. Znalec PwC pak ve svych zavérech uzaviel,
ze hodnota jedné akcie TST odvozena pomoci metody diskontovanych penéznich toka jako
alikvotni podil na hodnoté cistého obchodniho majetku TST, by za pouziti diskontni miry
na urovni 8,8 % a ostatnich vstupti a predpokladii pfevzatych z posudku APELEN vysla na arovni
1024 K¢, coz je o 333 K¢ méné, nez je hodnota v posudku APELEN (k datu 28.02.2023,
tj. 1357 K¢). Pro dalsi posouzeni pfiméfeného protiplnéni je dalezitym zduraznit, ze PwC ve svém
znaleckém posudku pouzil pfirazku za malou spolecnost. Pravé tato pfirazka zpusobuje rozdil mezi
ocenénim ze strany znalce APELEN Valuation a znalcem PwC. Vedle uz zjisténého shora
uvedeného, je rozdilna vyse nakladu na cizi kapital.

Vyslech znalct:
Zaucelem odstranéni téchto rozdilt soud vyslechl zpracovatele znaleckého posudku, a to Ing. Mgr.

Petra Tamu za APELEN Valuation a.s. a Ing. Bohuslava Cernouska za znalecky ustav PwC.
Znalec za APELEN setrval na zavérech znaleckého posudku, jak v pifpadé vypoctu naklada ciztho
kapitalu, tak v pfipadé nevyuziti pfirazky za specificka rizika — za malou spolec¢nost, kdyz
v konkrétnim pfipadé aplikaci této pfirazky zasadné odmitl. Jednak ve své vypovédi upozornil
na to, ze to, co je PwC vytykano jeho znaleckému posudku, neni vytykano posudku NSG Morison,
zejména ve vztahu k nakladim ciziho a vlastntho kapitalu, kde je vytykano, Zze naklady ciziho
kapitalu jsou nizs{ nez naklady vlastniho a v pfipadé NSG Morison jsou naklady ciziho kapitalu
dokonce jesté nizsi a tato chyba vytykana neni. Znalec Siroce rozvedl vyuzitou hodnotu naklada
ciztho kapitalu, kterd ma sice negativni dopad na hodnotu podniku, ale zduraznil, ze odpovida
skute¢né vysi uroceni{ uveéru piijatych spolecnosti s predikei rastu o jeden procentni bod,
kdyz vysvétlil, jak bylo postupovano pii vlastnim vypoctu, vychazeje z udaja ve finanénim planu,
ktery byl pfevzat a byl zhodnocen jako objektivni, ani piili§ optimisticky, ani pfili§ pesimisticky.
Z toho 1 vyplyva nevyuziti zadnych specifickych rizik, které by meély byt zakomponovany
do vypoctu. Znalec pfisvedcil tomu, ze zjistény rozdil v zavérech jejich posudku a posudku PwC
v podstaté koresponduje s kalkulovanou pfirazkou za malou spolecnost ve vysi 3,05 %,
kterou vyuzil znalecky ustav PwC. Pokud by tato pfirazka za malou spolecnost pfi drobné korekci
dalsich ddaja (prémie za trzni riziko, kde PwC uvadi 6 %, APELEN a Morison 5,5 %) by vysla
PwC obdobna vyse naklada vlastniho kapitalu jako v posudku APELEN. Znalec pak pfi svém
vyslechu vysvétlil, pro¢ nepouzil pfirazku za malou spolecnost. Jednak obecné uvedl,
ze v piipadech squeeze-outu by tato pfirazka neméla byt aplikovana a pokud by v obecné roviné
bylo lze pfipustit tuto pfirazku, tak ne v pifpade spolecnosti Teplarna Strakonice. Znalec vysvetlil,
e v piipadé ¢eské spole¢nosti pisobici na uzemi CR je pro téely posouzeni velikostniho efektu
relevantni jeji velikost pravé na regionalnim trhu a v tomto ohledu rozhodné Teplarna neni malym
podnikem. Zduraznil, ze néktef{ znalci dovozuji velikostn{ pfirazku z rocenek spole¢nosti Kroll,
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které vsak vychazeji z dat USA a nezohlednuji specifika konkrétni spolecnosti. Podle znalce
pfirazka za malou spolecnost vychazi v obecné roviné z predpokladu, ze mensi spolecnost
ma potencial dosahovat vys$si vynosnosti, a tudiz je tfeba aplikovat dodatecnou pfirazku za malou
spole¢nost. Zduraznil, ze je nutno zohlednit jeji postaveni, které je specifické v regionalnim trhu.
Jde o monopolni spole¢nost, kdyz ziskovost této spole¢nosti je regulovana ze strany ERU.
Teplarenska spolecnost tedy mize dosahovat pouze pfiméfeného zisku, avsak ma garantovano,
ze tohoto zisku dosahne, proto neni logickym v piipadé¢ této spolec¢nosti aplikovat tuto pfirazku.
Dale znalec vypovédél, Zze nezna zadnou empirickou studii, ktera by prokazala existenci
velikostniho efektu na tzemi CR & na tzemi sousedntho Némecka. Doplnil piiklady o tom,
ze na uzemi sousedniho Némecka a Rakouska tato pfirazka neni vyuzivana. V zavéru své vypovedi
pak znalec znovu vysvétlil, ze pfi stanoveni nakladt na cizi kapital vychazel ze skute¢nych
urokovych sazeb uvért, které ma spolecnost sjednany, financnitho planu a sazbu drokua jesté
konzervativnéji navysil, ¢im zvysil celkovou diskontni miru a tim snizil ocenéni spolecnosti.

Znalec za spole¢nost PwC setrval na zavérech znaleckého posudku zpracovaného na zadost
zalovaného, setrval na zavérech o aplikaci pfirazky za malou velikost. Zduraznil, ze diskontni sazba
a financni plan musi byt v symetrii, kdy diskontni sazba musi odpovidat financnimu planu.
Musi tedy korespondovat s riziky vyplyvajicimi z finan¢nfho planu. Pokud byl znalec dotazovan
pravnim zastupcem zalobcu, pfipustil, Ze pfi zpracovani oponentnfho znaleckého posudku vsak
s finan¢nim planem vubec nepracoval. Vychazel ze standardntho modelu, kdyz vsechny parametry
nakladt vlastnitho kapitalu pfizpusoboval podminkam ceského, piipadné evropského trhu.
Bezrizikovou urokovou sazbu odvodil od ceskych statnich dluhopisi. Koeficient beta odvodil
od srovnatelnych spolec¢nosti v ramci Evropy. Rizikovou prémii trhu pouzil pfimo pro tcely trhu
CR, avéak pfirdzku za malou spole¢nost pievzal bez jakychkoliv tprav z databaze spole¢nosti Kroll
vychazejici z poméru trhtt USA, to je zohlednujici velikost spolec¢nosti na americkém trhu, na némz
je kazda ceska spole¢nost malou spole¢nosti. I tento znalec potvrdil, Ze nevi o zadné empirické
studii, ktera by prokazala existenci velikostniho efektu pusobictho i na spolecnost Teplarna
Strakonice. Nevyjadfil se k tomu, zda a jak pfi svych zavérech o aplikaci pfirazky hodnotil to, ze jde
o monopolni spolec¢nost pusobici v sektoru energetiky, jejiz ziskovost je striktné regulovana
ze strany ERU. Ani k tomu, e vipocty hodnoty podniku maji slouzit pro ptipad vytésnéni.

Hodnoceni vyslechu znalct:

Uvodem je tfeba uzaviit, e APELEN #idné zdavodnil vybér metody pro vypoéet hodnoty
spole¢nosti, kdyZz praveé vybér metody nalezi znalci a on musi byt schopen jej oduvodnit a podle
nazoru soudu APELEN i dostate¢né zduvodnil, pro¢ nebylo mozno pfistoupit k jiné metodé, kdyz
v tomto sméru odkazal 1 na posudek objednany hlavnim akcionafem.

Navic metoda DCF entity je nejpouzivanéjsi metodou pifi oceniovani podniku. Pfi hodnoceni
vypovedi znalct nelze uzaviit jinak, nez ze znalec za APELEN zcela logicky vysvétlil, jak ocenioval
spole¢nost s ohledem na jeji specifika, ze tedy ocenoval spolecnost pusobici v CR, optikou trhu
CR, zohlednil jeji specifické postaveni, zejména jeji monopolni postaveni na trhu a zejména
i regulaci ziskovosti. Pfi ocenéni vychazel z pfijatého finanéntho planu, ktery byl shledan jako
bezproblémovy, tedy z udaji jednoznacné uvedenych, vychazel ze skutecného stavu a zohlednoval
realné naklady spolecnosti, které expertnim odhadem upravoval tak, aby byla mirné konzervativni
a odpovidala hrozicim rizikim odvijejicim se od prognézy do budoucnosti.

Znalec za spolecnost PwC v podstaté pfi svém vyslechu nedokazal obhajit své zavéry. Odkazoval
se na clanky tykajici se vyuzitelnosti pfirazky za malou velikost pfi oceniovani podnikt. Pfipominal,
ze bézné tato prirazka je jimi uzivana, avsak pfipustil, Ze nikoliv v zalezitostech nuceného prechodu
akcif cestou vytésnéni. Ve své vypovedi pfipustil, ze se nezabyval realitou, skute¢nym finanénim
planem spolecnosti, ackoliv pfipominal, Ze financ¢ni plan a diskontni mira musi byt v symetrii.
Konec¢né soud pfipoming, ze nelze namitky vyplyvajici z posudku PwC vyuzit pfi ocenéni podniku

Shodu s prvopisem potvrzuje Jana Megova



22.

23.

24.

11 38 Cm 176/2024

Teplarny Strakonice k datu 30. 7. 2023, nebot’ revizni znalecky posudek k urceni vyse diskontni
sazby se vztahuje k datu 28. tnor 2023.

Pii hodnocent, ktery ze znaleckych posudka bude pro tcely rozhodnuti vyuzit, se slusi zopakovat,
ze ulohou soudu nenf pfezkoumavat spravnost jednotlivych metodologickych rozhodnuti v ramci
zvolené metody. Rovnéz lze zopakovat, ze akceptovat lze 1 postup, ktery, ktery neni jednoznacné
pfijiman odbornou vefejnosti. Soud tedy pfi zohlednéni téchto hledisek akceptuje odivodnéni
zpracovatelem znaleckého posudku APELEN, byt si soucasné je védom toho, ze ocenéni podniki
neni zadnou exaktn{ kategorif a 1ze rozumné predpokladat, ze s ohledem na to dva znalci nikdy
nedospéji ke zcela totoznému zavéru. Nelze proto nikdy dosahnout aplné shody znalct jak ohledné
vysledné hodnoty, tak i zvoleného postupu. Pokud by o takovou shodu mél soud bezmezné
usilovat, vedlo by to ve svém dusledku k neudrzitelnému stavu, ze kterého by nebylo mozné ve véci
rozhodnout, nebot’ by bylo mozné stale predkladat dalsi a dalsi znalecké posudky prezentujici dalsi
a pochopitelné odlisny nazor.

Tady soud odkazuje na ¢lanek pfednich autorit v oblasti oceniovani podnika M. Maiik, P. Maffkova
— Diferenciace hodnotovych bazi a problém trzni kapitalové struktury pii oceniovani ceskych
podnikua, Soudni inzenyrstvi 2013, ¢. 3, strana 237-238, citace: ,,Na uvod je tfeba uvést jednu
dulezitou véc, kterou si sice zkuseni znalci mnohdy uvédomuji, ale ktera dosud do znalecké praxe
pfili§ nepronikla. Jde o to, ze vysledky znaleckého posudku se zaméfenim na ocenovani byvaji
pouzivany za zjisténi objektivni a existujici reality. Vychazi z toho, ze pokud se dva znalecké
posudky lisi, tak jeden z nich neni pravdépodobné spravny. Proto povazujeme za nutné znovu
a znovu zduraznovat a opakovat, ze hodnotu, kterou se znalec snazi indikovat, nelze povazovat
za objektivné existujici fakt, ktery je pfesné nebo méné pfesné zjistovan v procesu znaleckého
ocenéni. Plati to obecné a mozna snad nejvyraznéji prave pro ocenovani podniku. Znalec ocenujici
podnik pouze simuluje uvazovani subjektu, z jehoz pohledu hodnotu zjist’uje. Pokud znalec hledd
trzni hodnotu, mél by simulovat uvazovani pramérného hypotetického investora. Zadny pramérny
hypoteticky investor vSak realné neexistuje, takze znalec vyslovuje pouze svij nazor, jak tento
hypoteticky subjekt mohl pfi koupi podniku uvazovat. Vysledek ocenéni podniku je potom pouze
nazorem znalce (ocenovatele), ktery by samozfejmé mél byt podlozen odbornymi znalostmi v§eho
druhu, mél by byt logicky zduvodnén, ale to vSe znamena, ze jiny znalec mtze dospét k ponckud
jinym vysledkim®. Soud se témito zavéry zejména fidil pfi mozné Gvaze o zpracovani dalstho
znaleckého posudku. Nakonec nezjistil Zadné takové skutecnosti, ze kterych by se dalo dovodit,
ze znalecky posudek zpracovany spolecnosti APELEN Valuation neodpovida obecné uznavanym
postupum a standardim daného oboru a odvétvi. Proto soud z tohoto znaleckého posudku vysel.

Stanoveni pfiméteného protiplnéni podle § 390 odst. 1 ZOK

Vlastnici ucastnickych cennych papird se mohou domahat po hlavnim akcionafi prava
na dorovnani, neni-li protiplnéni pfiméfené hodnoté ucastnickych cennych papira ke dni pfechodu
vlastnického prava na hlavniho akcionafe; toto pravo zanika, neni-li Zzadnym vlastnikem
ucastnickych cennych papira uplatnéno u hlavniho akcionafe do tif mésict ode dne zvefejnéni
zapisu usneseni valné hromady podle § 384 v obchodnim rejstifku. Podle § 390 odst. 2 ZOK hlavni
akcionaf oznami bez zbytecného odkladu uplatnéni prava podle odst. 1 zptisobem stanovenym
pro svolan{ valné hromady. Promlceci lhuta bézi ode dne, kdy hlavni akcionaf splni oznamovaci
povinnost.

Podle § 390 odst. 3 ZOK, soudnim rozhodnutim, kterym bylo pfiznano pravo na dorovnani,
soud uréi vysi dorovnani ve vztahu ke kazdému druhu akcie a jinému dcastnickému cennému
papiru a rovnéz celkovou vysi dorovnani zvysenou o ¢astku urokt podle § 388 ode dne pfechodu
vlastnického prava k dcastnickym cennym papirim a o castku uroku z prodleni a o ¢astku
pfedpokladanych ucelné vynalozenych naklada spojenych s plnénim do soudni dschovy. Vlastnici
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ucastnickych cennych papirt, kteff se dovolali prava na dorovnani, maji pravo na nahradu v fizeni
ucelné vynalozenych nakladua.

Podle § 390 odst. 4 ZOK, hlavni akcionaf ve lhuté urcené soudem splni dorovnan{ vaci vsem
vlastnikim ucastnickych cennych papirt do soudni tschovy a soucasné do soudni tschovy slozi
1 ¢astku arokud podle § 388 ode dne pfechodu vlastnického prava k ucéastnickym cennym papiram,
¢astku urokt z prodleni a castku pfedpokladanych tucelné vynalozenych nakladi spojenych
s plnénim do soudni uschovy. Soud spolecné s rozhodnutim podle odst. 3 vyvési na své ufedni
desce také vyzvu vlastnikim udcastnickych cennych papira, aby se u néj o dorovnani piihlasili.
Spole¢nost soucasné toto rozhodnuti a vyzvu na piihlaseni se o dorovnani uvefejni zpusobem,
jakym byla svolana valna hromada, ktera rozhodla o nuceném pfechodu ucastnickych cennych

papira.

Podle § 376 ZOK, vlastnici ucastnickych cennych papira maji pravo na pfiméfené protiplnéni
v penézich, jehoz vysi uréi valna hromada. Hlavni akcionaf dolozi pfiméfenost protiplnéni
znaleckym posudkem nebo jej odiivodni podle § 391 odst. 1. Posudek nesmi byt ke dni doruceni
zadosti podle § 375 starsi nez tfi mésice.

Podle § 376 odst. 2 ZOK spolecné se zadosti podle § 375 doruci hlavni akcionat spolecnosti
zdavodnéni vyse protiplnéni nebo znalecky posudek, pfipadné rozhodnuti CNB, paklize je podle
§ 391 vyzadovano.

Podle § 385 odst. 1 ZOK, uplynutim jednoho mésice od zvefejnéni zapisu usneseni do obchodniho
rejstitku podle § 384 prechazi vlastnické pravo k ucastnickym cennym papirim spolecnosti
na hlavniho akcionafe.

Jak bylo i shora uvedeno, stanoveni pfiméfeného protiplnéni pfedstavuje otazku pravniho
posouzeni. Z ustalené rozhodovaci praxe Nejvyssiho soudu, kupifkladu rozhodnuti 29 Cdo
3024/2016 ¢i rozhodnuti 27 Cdo 1516/2019 ze dne 11. 3. 2020 a dalsi se podava nasledujici —
urceni hodnoty podniku je otazkou skutkovou, kterou nelze ztotoznit s uréenim vyse pfiméreného
protiplnéni, ktera je otazkou pravni. Jakkoliv pfi urceni vyse pfiméfeného protiplnéni soud
zpravidla vychazi z hodnoty podniku spolecnosti, musi soucasné¢ zohlednit i dalsi v dvahu
pfichazejici skutec¢nosti. Ma-li byt protiplnéni pfiméfené hodnoté ucastnickych cennych papira,
které nucené¢ prechazejf na hlavniho akcionare, nepfichazi v zasadé v uvahu, aby se vyse protiplnéni
snizovala oproti hodnoté akcii zjisténé na zakladé znaleckého posudku a vychazejici z hodnoty
podniku spolec¢nosti proto, ze by vytésnovani vlastnici ucastnickych cennych papira nemohli
takové ceny dosahnout na trhu z dtvodu nizké likvidity ucastnickych cennych papirt ¢i proto,
ze jejich ucastnické cenné papiry predstavuji pouze mensinovy podil na spolecnosti (tzv. diskont
za likviditu ¢i za minoritu). Vychazi-li soud pfi urceni pfiméfeného protiplnéni z hodnoty podniku
spole¢nosti uréené vynosovou metodou, zpravidla nemuze byt pfi stanoveni hodnoty podniku
pro ucely urceni pfiméfeného protiplnéni aplikovana pii vypoctu naklada vlastntho kapitalu,
ani pfirazka za nizsi likviditu (omezenou obchodovatelnost) akcii nejsou-li v daném pifpadé
splnény davody pro opacny zavér. Pifi prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni je nutné mit
na pameti, ze mensinovi akcionafi prakticky nemaji Zadnou moznost, jak hlavnimu akcionafi
zabranit v realizaci jeho prava. Jsou-li zbavovani svého podilu ve spole¢nosti, s oduvodnénim,
ze s ohledem na akcionafskou strukturu se jejich ucast fakticky zazila na pouhou investici,
nebot’ jejich “ vliv na chod spolecnosti je mizivy a moznost podilet se na zasadnich rozhodnutich
o sméfovani spole¢nosti je iluzorni* (citovano z nilezu Ustavniho soudu sp. zn. PL US 56/05,
bod 52 odavodnéni). Tedy pfi zaveru, ze nadale zustava zachovana minoritnimu akcionafi pouze
majetkova slozka jeho ucasti ve spolecnosti, kterou lze nahradit vyménou za penize, musi byt
garantovano, ze poskytnuté protiplnéni v penézich bude odpovidat hodnoté této investice.
Protiplnéni poskytované hlavnim akcionafem musi odpovidat hodnoté ucastnickych cennych
papiry, jejichz vlastnictvi hlavni akcionaf v dusledku nuceného prechodu nabude tak, aby hodnota
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investice vlastnéné minoritnim akcionafem zustala zachovana. Jakkoliv se zpravidla vychazi
z hodnoty podniku spolecnosti stanovené znalcem, pficemz vyse protiplnéni pfipadajici
na ucastnicky cenny papir, se urci jako podil na hodnoté podniku spolecnosti odpovidajici podilu
(jmenovité hodnoty) tcastnického cenného papiru na zakladnim kapitalu spole¢nosti, soud musi
pfihlédnout i k dalsim okolnostem. Z pozadavku pfiméfenosti a spravedlnosti vsak plyne,
ze protiplnéni zasadné nesmi byt nizsi nez trzni cena dotcenych ucastnickych cennych papirt
v dob¢ predchazejici vytésnéni, 1ze-li ji objektivné urcit.

Pravé proto, ze v piipadé nuceného vytésnéni nema akcionaf moznost se tomuto procesu néjak
branit, se pfi uréeni pfiméfeného vyporadani vychazi z trzni hodnoty podniku spolecnosti
a zakladem pro urceni pfiméfeného vyporadani je podil na této trzni hodnoté pfipadajici na jednu
akcii, na ucastnicky cenny papir. Ve vétsiné piipada tento alikvotni podil pfevysuje trzni cenu
samotnych akcii (za uvedenou ¢astku by zpravidla nebylo mozné tyto akcie prodat) a jiz tim
do urcité miry reflektuje pfiméfenost, potazmo spravedlnost, vyporadani mezi hlavnim akcionafem
a mensinovym vytésnénym vlastnikem akcie.

Ostatné obdobné je zdaraziovano i v rozhodnuti Ustavniho soudu v jeho nédlezu ze dne
27.11. 2018 pod sp. zn. IIT US 647/2015, bod 29. Podle Ustavniho soudu je piimétené protiplnéni
obdobou nahrady pfi vypofadani podilového spoluvlastnictvi, kdy ze soudni praxe plyne,
ze zakladem pro stanoveni této nahrady je tzv. cena obvykla v daném misté a case vyporadani,
pficemz vyse nahrady se urcuje odpovidajicim podilem z trzni ceny celé véci, nikoliv z ceny
za kterou by bylo mozno spoluvlastnicky podil zpenézit, jinak by byla porusena rovnost
spoluvlastnikti v rozporu s ustanovenim ¢l. 11 odst.1, véty druhé, Listiny zakladnich prav a svobod.
Samotna skutecnost, ze pfedmétem ocenéni je pouze mensinovy podil, v téchto piipadech nehraje
(z hlediska dstavniho ani nemuze) roli. V této souvislosti lze hovofit o tzv. spravedlivé hodnoté
(fair ¢i presnéji equitable value) v kontrapozici s tzv. spravedlivou trzni hodnotou (fair market
value). Obdobné jako pfirazku za minoritu, ktera zohlednuje stupen kontroly podniku konkrétniho
akcionafe a kterou (nejsou-li proto néjaké mimotadné davody) v piipadé vytésnéni mensinovych
akcionafu uplatnit nelze, nebot’ vysledkem by nebyla spravedliva, ale trzni hodnota mensinového
podilu, je tfeba posuzovat pfirazku za obchodovatelnost pfislusného ucastnického cenného papiru
(bod 31 citovaného nalezu).

V usneseni ze dne z 6.5. 2021, sp. zn. 27 Cdo 2010/2020 Nejvyssi soud vyslovné uved,
ze spravedlnost protiplnéni je nutné pomeérovat ve vztahu ke vSem zucastnénym subjektam, nejen
z pohledu vytésnénych vlastnickych ucastnickych cennych papiru, tak, aby bylo (jak ostatné plyne

1 ze samotného pojmu uzitého zakonem) pfiméfené, to je proporcionalni vSéem okolnostem.

Z uvedenych zavéra tedy vyplyva, ze pfiméfené protiplnéni nema odrazet pouze trzni hodnotu,
ale ma jit o protiplnéni spravedlivé. Je tedy potfebné dostatecnym zpusobem zohlednit vSechny
okolnosti pfipadu. Vystizné v tomto ohledu uvadi odborna literatura s odkazem na zahrani¢ni
rozhodovaci praxi, ze ,,ocenovaci proces pro ucely vytésnéni mensiny ze spolec¢nosti neni proto,
aby byl rekonstruovan pro forma (hypoteticky) prodej akcii mensinového akcionafe,
ale predpoklada se, ze vytésnovany akcionaf by si pfal udrzet svou investicni pozici ve spolecnosti.
Pokud by nebyla pfiznina mensinovym akcionarim plna proporcionalni hodnota jejich akcii,
pfedstavovalo by to sankci za nedostatek kontroly, ¢imz by doslo k neférovému obohaceni
vétsinového akcionafe a dale, ze fairova hodnota neni synonymem pro fairovou trzni hodnotu,
ale jde o jiny standard hodnoty. Spravny vyklad pojmu fairova hodnota pfi squezze — outu
a podobnych transakcich spociva ve vlastnictvi proporéniho podilu disentujiciho akcionafe
na celkové hodnoté spolecnosti, aniz by byl aplikovan diskont za nedostatek kontroly,
tj. za minoritu (viz Zima P. ,,a Jeden ¢lanek a nové rozhodnuti Ustavniho soudu sp. zn. 11 US
647/15 obchodnépravai revue 2019, ¢.2, strana ¢. 41-45.
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Pii stanoveni pfiméfeného protiplnéni v souladu se zasadami shora soud vysel ze zavért
znaleckého posudku znalecké kancelafe APELEN. Zvlastni pozornost na tomto misté zaslouzi
pfirdzka za velikost. Soud tuto pfirdzku, stejné jako znalecka kancelat nevyuzil. Uvodem je tieba
uvést, ze uziti pfirazky za velikost v kontextu urceni spravedlivého protiplnéni nepochybné
predstavuje otazku pravni (kupt. Nalez Ustavniho soudu ze dne 27.11. 2018, sp. zn. II1. US
647/15). Dale je tfeba pfipomenout i to, ze soud si je védom rozdilnych piistupt k této otazce.
Za presvedcivejsi vsak povazuje piistup odmitajici aplikaci velikostni pfirazky. V odborné literatute
je predevsim poukazovano na jeji teoretickou nedolozenost, napiiklad ¢lanek P. Zima — Ocenovani
podnikd v pravni praxi, C.H.Beck 2016, 148. Aplikace pfirazky je zvlasté pak odmitana v némeckém
1 v rakouském prostfedi pravé s poukazem na neprikaznost jeji opodstatnénosti tak, jak vyplyva
1z ¢lanku shora. Némecké prostredi je pfitom po pravni i hospodatské strance nepochybné blizsi
tuzemskému nez americké, kde je casti pravni praxe tato pfirazka aplikovana a na tu pfirazku
1 odkazuji rizné komentafe, kupifikladu J. Dédice, J. Lasaka, F. Buchty (Aplikovatelnost velikostni
pfirazky pfi stanoveni spravedlivé hodnoty akcii a vyse pfiméfeného protiplnéni, Pravni rozhledy
2021, ¢. 23-24, strana 801-809). K tomuto ¢lanku a zavéram v ném uvedenym se kriticky vyjadril
pravé J. Zima v dlanku ,Velké téma maljch spolecnosti (Pravni rozhledy 10/2022,
strana 366 az 370), kde rovnéz poukazuje na to, ze samotna judikatura Nejvysstho soudu statu
Delaware na kterou autofi odkazuji, neni v této otazce jednotna.

Konec¢né i znalci v jinych statech nez v USA, jenz obecné piipoustéii existenci velikostni prirazky,
nepfebiraji vysi velikostni pfirazky podle pomért v USA, ale pracuji s pfepocty této pfirazky
na jejich domaci trh, kupifkladu Kanada, Australie, tedy reflektuji mensi velikost lokalnich
spole¢nosti oproti spole¢nostem na trhu v USA (opét viz clanek shora: Zima P. ,Velké téma
malych spole¢nosti, Pravni rozhledy 2022). Nutno uvést, ze riziko kryté velikostni pfirazkou
(riziko mensi velikosti ¢eskych podniki proti podnikiim v USA) je zohlednéno, a to v tzv. rizikové
pfirazce zemé, ktera se u podnikt v USA nepouziva. Riziko mensich spole¢nosti je téz obsazeno
v nakladech ciziho kapitalu (z téchto zavért vychazi i zpracovatel znaleckého posudku APELEN
Valuation), ktery na tyto zavéry odkazuje a zduvodnuje vyuziti této pfirazky).

Navic je nutno podtrhnout i to, ze i relativné nizka pfirazka za velikost ma zasadni vliv na hodnotu
spole¢nosti. V takovém pifpadé se jevi potieba jeji odavodnénosti a podlozenosti relevantnimi
udaji o to naléhavéjsi, aby vytésnéni akcionafi, ktef{ jsou apriori ve slabsi pozici, nebot’ nemtazou
rozhodnout o pfechodu vlastnického prava a jist¢ vykazuji informacni deficity, nebyli bezduvodné
poskozeni. Praveé v souladu s vyuzitelnosti téchto zavért soud pfi urceni vyse pfiméfeného
protiplnéni neakceptoval velikostni pfirazkou vyuzitou v posudku PwC, nebot’ jeji aplikace nebyla
nijak konkrétné zdavodnéna, ani podlozena relevantnimi udaji.

Konec¢né k velikostni pfirazce se stavi pfi ocefiovani podnikt pro ucely vytésnéni odmitave
i tuzemské autority jiz v rozhodnuti zminované, a to autority v oblasti ocenovani podnika
M. Matik, P. Mafikova, (viz: Diferenciace hodnotovych bazi a problém trzni kapitalové struktury
pii ocenéni ceskych podnikt, Soudni inzenyrstvi 2013). Pii feSen{ otazky pouziti pfirazky soud
ani nepiehlédl odlisny pifstup ze strany vrchnich soudd. V zavérech rozhodnuti Vrchniho soudu
v Praze ze dne 12. 11. 2024, sp. zn. 14 Cmo 81/2024, vrchni soud dospél k zavéru, ze pouziti
velikostni pfirazky se jevi v pomérech ceskych spolecnosti presvédcivé odiivodnovano v odborné
literatufe, pficemz pravé odkazal na shora uvedenou stat’ kolektivu Dédi¢, Lasak a Buchta.
Rozhodnutim ze dne 20. 5. 2025 sp. zn. 14 Cmo 215/2024 stejny vrchni soud upfesnil, ze pfirazka
za velikost je pfi ocenéni vynosovym zpusobem fakultativné aplikovatelna. V tomto rozhodnutf
vsak neni zadné zdavodnéni souvisejici s vyporadanim s piispévkem P. Zimy publikovanym
v Pravnich rozhledech, rok 2022, ¢. 10 uvedenym jako ,,Velké téma malych spolecnosti®.

Naproti tomu kupt. Vrchni soud v Olomouci ve svém usneseni z 10. 3. 2022 sp. zn. 5 Cmo 98/21
uvedl: ,,Odvolacimu soudu je z ufedn{ cinnosti znimo, ze pokud jde o problematiku
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pouziti/nepouziti diskontu za malou velikost oceniované spolecnosti, vedou se v teoretické rovine
spory o tzv. ,,obecnou ,,vhodnost pouziti této pfirazky v akademické obci, kdy nékteré znalecké
posudky s touto pfirazkou pracuji a jiné ne a diskutuje se rovnéz problemati¢nost aplikace
americkych poméra na ceské, piipadné stredoevropské poméry, pokud jde o kritérium velikosti
spole¢nosti. Dale Vrchni soud v Olomouci kupfikladu v rozhodnuti 11. 9. 2019, ¢. j. 8 Cmo
127/2019-1601 dovodil, ze je-li celkova pochybnost ohledné moznosti tuto pfirazku vitbec pouzit,
je nezbytné pro ucely stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni pii vytésnéni minoritnich akcionata
ji do vypoctu nezahrnout, pficemz se nejedna o zvyhodnéni minoritnich akcionafa. Na druhé
strané i Vrchni soud v Praze v fizeni vedeném pod sp. zn. 14 Cmo 260/2019, kde stanovil vysi
pfiméfeného protiplnéni bez velikostni pfirazky, uvedl, Ze je odvolacimu soudu z Gfedni ¢innosti
znamo, ze v judikatufe sousednich zemi, jako je Némecko, Rakousko, se tato pfirazka neobjevuje
mezi dal$imi argumenty 1 proto, ze prostfednictvim velikostni pfirazky lze zvysit diskontni miru
sice jen o nékolik procent, avsak soucasné s touto upravou lze hodnotu ocenované spolecnosti
snizit o desitky procent diky tzv. odaroceni, coz ma dopad na zji§téni hodnoty tzv. ,,fair value®.
V ramci tohoto rozhodnuti odvolaci soud soucasné neshledal rozumny duvod, pro¢ by neméla byt
pouzita spravedliva hodnota zohlednujici okolnosti nedobrovolnosti této transakce. Je-li podstatou
spravedlivé vyse protiplnéni spravedliva hodnota akcie odrazejici specifika nedobrovolné
transakce, a ma-li byt soudem stanovena pfiméfena spravedliva hodnota, tak v obecné roviné neni
davodu nezohlednit vyvoj védy a posun aplikacni praxe v oblasti ocenovani k okamziku
vypracovan{ znaleckého posudku k zadani soudu.

S ohledem na shora uvedené soud pifi stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni vysel z hodnoty
podniku spole¢nosti k datu 30. 7. 2023 (k datu pfechodu vlastnického prava k akciim), ktera
vyplyva ze zavéru znaleckého posudku znaleckého ustavu APELEN Valuation, a to bez velikostni
ptirazky. Hodnota podniku spolecnosti Teplarna Strakonice ¢inila k tomuto datu 278 249 000 K.
Pak hodnota jedné akcie na jméno o jmenovité hodnoté 1000 K¢ cinila 1 452 K¢ (191 628 ks akcii).
Soud nezjistil zadné natolik podstatné indicie, které by ho mély vést k jiné uvaze o pfiméfeném
protiplnéni. Charakter podnikatelské ¢innosti zalovaného a jeho provoz je ovlivnén konkrétnimi
specifiky souvisejicimi s virobou tepla a elektfiny v daném regionu. Akcie nejsou obchodovany
na vefejnych trzich. Trzni hodnota je obtizné zjistitelna a urceni pfiméfeného protiplnéni vyhovuje
pozadavku, ze realna vynosova hodnota je niz§i nez hodnota ucetni (hodnota vlastntho kapitalu
na akcii). Urcené protiplnéni vyhovuje parametrim reilného finanéniho planu, specifice
teplarenského prumyslu i konzervativnéjsimu udroceni. Poméfovano ke vSem subjektim jde
o dorovnani spravedlivé a proporcionalni respektujici vSechny zjisténé okolnosti. Zasadné ovlivnit
urceni vyse protiplnéni nemohly ani zalovanym ad) g pfedlozené tdaje o existenci emisnich
povolenek v urcité ucetni hodnoté ,které dolozil vyrocni zpravou zalovaného za rok 2023.Podnik
byl ocenovan vynosovou metodou, tudiz naklady na povolenky (pokud vznikly, ¢ast alokovana
bezplatné) jsou zakomponovany do provoznich naklada a nelze je zapocitat znovu. I v piipade,
ze by $lo o néjaké samostatné aktivum, s ¢imz se soud neztotoznuje, pfi ocenéni by se odrazilo
v budoucich vynosech. Mechanismus vypoctu zalovanym ad) g tak neni na miste.

Protiplnéni za jednu akcii poskytnuté vétsinovym akcionatem na zakladé usneseni valné hromady
z 29.6. 2023 cinilo 855 K¢ za jednu akcii. Plnéni z pohledu zavéra soudu nebylo pfiméfené.
Rozdil mezi poskytnutym protiplnénim a pfiméfenym protiplnénim stanovenym soudem tedy ¢ini
&astku dorovnani ve vysi 597 K& Zalobei ad a) tak za 1 952 ks akcii nélezi dorovnani ve vysi
1165 344 K¢, zalovanému ad b) za 211 ks akcif dorovnani ve vysi 125 967 K¢, zalovanému ad c)
za 3 866 ks akcii dorovnani ve vysi 2 308 002 K¢, zalobci ad d) za 122 ks akcii dorovnani ve vysi
72 834 K¢, zalobct ad e) za 545 kusu akcif dorovnani ve vysi 325 365 K¢, zalovanému ad f) za 61 ks
akcif dorovnani ve vysi 36 417 K¢ a kone¢né zalovanému ad g) za 1 411 ks akcif dorovnani ve vysi
842 367 K¢.
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V souladu s ustanovenim § 390 odst3 a 6 ZOK rozhodnuti ma ucinky erga omnes.
Pravo na dorovnani nenalezi jen subjektiim, ktef{ tento narok uplatnili. Vytésnény vlastnik, ktery
o dorovnani nepozadal neztraci moznost ziskat vyssi protiplnéni, za pfedpokladu, ze narok fadné
a vc¢as uplatnil jiny mensinovy vlastnik a byl v jiné vysi uspésny. Proto soud do vyroku rozhodnuti
zakomponoval povinnost zalovaného slozit do soudni uschovy vedle plnéni ve prospéch zalobct
1 plnéni v rozsahu odpovidajicim poctu ostatnich akcii, které nucené pfesly na hlavniho akcionare.
Zalovany je povinen plnit do soudni dschovy a je jen na mensinovém (vytésnéném) akcionaf,
zda v zakonné lhuté o vyplacen{ dorovnani pozada.

,

Uroky
Ve smyslu shora citovaného ustanoveni § 388 a 390 ZOK v soudnim rozhodnuti, kterym bylo

pfiznano pravo na dorovnani, soud urci vysi dorovnani ve vztahu ke kazdému druhu akcie a jinému
ucastnickému cennému papiru a rovnéz celkovou vysi dorovnani zvysenou o c¢astku uroku podle
§ 388 ode dne pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim, o castku urokt
z prodleni a o castku pfedpokladanych ucelné vynalozenych nakladi spojenych s plnénim
do soudni uschovy.

Dle § 388 odst.1 ZOK, dosavadnim vlastnikim zaknihovanych ucastnickych cennych papira
vznika pravo na zaplaceni protiplnéni a urokt obvyklych v dobé pfechodu vlastnického prava
ucastnickych cennych papirt zapisem vlastnického prava na majetkovém uctu v piislusné evidenci
zaknihovanych cennych papira a vlastnikim ostatnich ucastnickych cennych papira jejich
pfedanim spolec¢nosti podle § 387 ZOK, tedy ode dne, kdy doslo k pfechodu vlastnického prava
k ucastnickym cennym papiram akcionaf spolecnosti na hlavniho akcionare.

K pfisouzenému dorovnani nalezi tedy zalobcim zakonny urok z prodleni od 31.8.2023, tedy den
nasledujici po uplatnéni prava na dorovnani a zakonny urok ve vysi obvyklého uroku,
a to od 31. 7. 2023. Urok z prodlenf jako sankce za to, Ze nebylo splnéno fadné a véas, jeho vyse
odpovida nafizeni vlady ¢. 351/2013 Sb., kdyz urok z prodleni k uvedenému datu ¢inil 15 %.
Obvykly arok ve smyslu § 388 ZOK odpovida kompenzaci za ¢asovou hodnotu penéz a v podstaté
obvykly urok lze pfirovnat k irokovym sazbam novych vkladi v té dobé, které by zajistily bezpecny
vynos. Sazba obvyklého troku neni CNB urcovana. Soud vysel ze statistickych trokovych sazeb
tuzemskych bank, které se v tomto obdobi pohybovaly v relaci mezi 6,75-7,3 %. Jde o rozmezi
trzni bezrizikové sazby (vypoctené ze sazby Pribor, repo sazby, dis. a lombardni sazby v obdobi
cervence roku 2023) které Ize charakterizovat jako obvykly urok v daném case a misté, ktery by
bylo lze ziskat za béznych trznich podminek. Proto soud pfiznal obvykly arok ve vysi 7 %.

Soudni poplatek

V konkrétnim pfipadé zalobci zaplatili pfi podani zaloby soudni poplatek pouze z vyroku na urceni
pfiméfeného dorovnani za 1 ks akcie. Soudni poplatek nebyl vybiran z navrhu na zaplaceni
pfiméfeného dorovnani, nebot’ jak uz je shora feceno, slo o fizeni judicum duplex a zalobci
v zalobé nenavrhli (ani nemuseli) konkrétni ¢astky plnéni, ze kterych by bylo lze vyméfit soudni
poplatek. Proto soud vyméfil soudni poplatek v rozsudku, nebot’ nejde o fizeni, které by bylo
osvobozeno od placen{ soudnich poplatkti ani vécné, ani osobné a zadny z zalobcu nepozadal
o osvobozeni od placeni soudnich poplatkt, ve kterém by dolozil davodnost této Zzadosti.
Soud je pfesvédcéen o tom, Ze je na misté tento postup a nelze vyuzit ustanoveni § 2 odst. 3 zakona
¢. 549/1991 Sb. v platném znéni, tak, jak se dovolavali zalobci a) az e). Navic na tento postup
soudu v ramci ptredvidatelnosti soudniho rozhodnuti byli zalobci upozornéni Soudni poplatek byl
vyméfen podle Sazebniku soudnich poplatki, a to podle polozky 1 pismeno b), tedy 5 %
7 plisouzené ¢astky. Soudni poplatek jsou zalobci povinni zaplatit na ucet soudu vedeny u Ceské
narodni banky v Ceskjch Budéjovicich &. 3703-8920231/0710, IBAN: CZ06 0710 0037 0300
0892 0231, BIC: CNBACZPP, variabilni symbol: 3822017624,  konst. symbol: 1148.
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Nebude-li soudni poplatek uhrazen do 30 dnd po marném uplynuti stanovené lhuty, bude jeho
vymahani predano Celnimu ufadu Plzen s ptsobnosti pro Plzensky, Jihocesky a Karlovarsky kraj.

Naklady fizen{

O nékladech fizeni bylo rozhodovano v souladu s ustanovenim § 142 odst. 1 o. s. . Zalobci byli
ve sporu uspésni, tudiz jim nalezi Gcelné vynalozené naklady se sporem spojené. V piipadé Zalobct
a) az e) jde o naklady souvisejici s pravnim zastoupenim, naklady zaplaceného soudniho poplatku
a naklady na zalohu znalecké posudku. V piipad¢ zalobcu f) a g) jde o naklady spojené
se zaplacenim soudnich poplatkt a pausalni naklady spojené s fizenim v podobé konkrétnich
ukont a jizdného.

Naklady fizeni — Zzalobce [ H

Z.alobce a) byl zastoupen pravnim zastupcem, ktery ve sporu zastupoval celkem 5 Gcastnika. Pravni
zastupce pro zalobce ad a) stejné jako pro zalobce b), ¢), d), €) vykonal 11 tkonu pravni sluzby,
a to pfiprava a pfevzeti zastoupeni, zaloba, vyjadfeni k vyzvé soudu, dalsi vyjadieni k vyzvé soudu,
nesouhlasné stanovisko k postupu za zalovaného, pisemné vyjadfeni k memorandu PwC, vyjadfeni
ke znaleckému posudku PwC, zavérecny navrh, jednani 30. 9. 2025, jednan{ 22. 1. 2026 a jednani
9. 12. 2025, které trvalo déle nez ctyfi hodiny, a tudiz toto jednan{ je tfeba pocitat jako 3 tkony.
Pravni zastupce zalobce pro zalobce vykonal 13 dkont pravni sluzby z tarifni hodnoty
1165 344 K¢, kdyz pii vypoctu odmeény je tieba vzit v vahu zménu vyhlasky ¢. 177/1996 Sb.
v platném znéni (advokatni tarif) od 1. 1. 2025. Do 31.12.2024 bylo tfeba odménu advokata snizit
pii zastupovani dvou ¢i vice osob o 20 % a od 1. 1. 2025 se u kazdého zastupovaného ucastnika
plna odména kratf o aritmeticky prameér procentnich hodnot, tedy o 40 % (viz usneseni Nejvyssiho
soudu 25 Cdo 1552/2025 ze 16. 12. 2025). U zalobce do 31.12.2024 z pfisouzené ¢astky odména
za jeden ukon ¢ini 10 384 K¢ (12 980 K¢ minus 20 %), 3 dkonam do 31.12.2024, tj. piiprava
pfevzeti zastoupeni, zaloba, pisemné vyjadfeni odpovida celkova ¢astka 31 152 K¢. Za dalsich
10 dkond po 1.1.2025 z castky 12 980 K¢ odména pfi snizeni za zastupovani vice osob cini
7788 K¢ (12980 minus 40 % z této castky). 10 ukonum odpovida castka 77 880 K.
Pravni zastupce zalobce ma ve smyslu advokatniho tarifu narok na rezijni pausal za 13 pravnich
ukont, tj. 3 tkony po 300 K¢ (tkony ucinéné do 31.12.2024), jim odpovida celkem ¢astka 900 K¢
a za ukony ucinéné po 1. 1. 2025, tkon 450 K¢, za 10 ukont 4 500 K¢. Rezijni pausaly predstavuji
celkem castku 5 400 K¢, kterou je tfeba rozdélit mezi 5 zastupovanych ucastnikd, tudiz na kazdého
pfipada castka 1 080 K¢. Dale advokatu nalezi nahrada jizdného a za ztratu casu, kdyz pravni
zastupce zalobcu a) az e) cestoval ke tfem jednanim 30. 9. 2025, 9. 12. 2025 a 22.1.2026. Ke vSem
cestam pouzil stejné vozidlo, jehoz parametry dolozil soudu velkym technickym prikazem.
Soud ovéril praimérnou spotfebu vozu 3,21 na 100 km a pohonnou hmotu, vycislené naklady
ifzdného za ujetjch 440 km, které piedstavuji vzdalenost Brno — Ceské Bud&jovice a zpét,
odpovidaji ¢astce 3 040,57 K¢ za jednani 30.9. i za jednani 9. 12. 2025 a ¢astce 3076,12 K¢
za jednani 22. 1. 2026. Vyse jizdného odpovida platné vyhlasce o cestovnich nahradach. Celkem
jizdné ¢inf 9 157,26 K¢, na kazdého z Zalobct pak pfipada ¢astka 1 831,45 K¢. Nahrady za ztratu
¢asu pfedstavuji 150 K¢ za kazdou i jen zapocatou pulhodinu a jde o dobu stravenou na cesté
z Brna k jednani v Ceskjch Budéjovicich a zpét. Jde tedy o celkem 12 zapocatych pil hodin
ke 3 soudnim jednanim, tedy o celkem 36 pul hodin, kterym odpovida 5 400 K¢. Pomérna cast
na kazdého z zalobct ¢ini 1 080 K¢. Konecné v pifpadé nakladt fizenf advokata je tfeba pfipocitat
k vysledné castce DPH, nebot’ pravni zastupce zalobce prokazal, Ze je platcem DPH.
Takto v ptipad¢ Zalobce a) celkové naklady souvisejici s odménou advokata predstavuji soucet
castek 109 032 K¢ + 1 080 K¢ + 1 831,45 K¢ + 1 080 K¢ + 23 734,92 K¢. K této ¢astee je potom
tfeba pfic¢ist zaplacené soudni poplatky, pomérnou ¢ast ze soudnfho poplatku za urceni, tj. 400 K¢
(2000 Ke: 5) a 58 267 K¢. Dale k této castce je tfeba pfipocitat 20 000 K¢ zaplacena zaloha
na naklady dukazu znaleckym posudkem.

Celkem naklady tohoto Zalobce ¢inf 215 425,37 K¢.
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Naklady fizeni — Zzalobce :

Naklady pravnitho zastoupeni podle shora uvedeného mechanismu vypoctu predstavuji
z pfisouzené castky odménu advokata 6 140 K¢ za tkon do 31.12.2024 snizeny o 20 %,
tedy 4 912 K¢, za 3 tkony tj. 14 736 K¢, odména advokata od 1. 1. 2025 za 10 tkont pfi odméné
6 140 K¢ se snizenim o 40 % c¢inf odména 3 684 K¢, 10 tkonim odpovida castka 36 840 Kc.
Dale je tieba pfipocitat pausal ve vysi 1 080 K¢, jizdné advokata ve vysi 1 831,45 K¢ a ndhradu
za ztratu casu na cest¢ u advokata ve vysi 1 080 K¢. Konecné pak DPH, které ze souctu shora
uvedenych castek ¢ini 11 669,16 K¢. Tuto castku je tfeba povysit o pomérnou ¢ast soudniho
poplatku z urcovaci zaloby, tj. o ¢astku 400 K¢ a o soudni poplatek ve vysi 6 298 K¢. Dale je tieba
pripocitat 20 000 K¢ jako zalohu na naklady znaleckého posudku.

Celkem naklady ¢inf 93 934,61 K¢.

Naklady fizen{ — zalobce Velos company s. r. o.:

Odmeéna advokata se sklada z pfisouzené castky z odmény 17 540 K¢ za ukon snizené o 20 %,
tj. 14 032 K¢ za dkon, za 3 tkony do 31.12.202024 jde o ¢astku 42 096 K¢, 10 ukonut pravni sluzby
po 1. 1. 2025 z pfisouzené ¢astky ¢ini odména 17 540 K¢ snfzena o 40 %, tedy 10 524 K¢ za ukon,
za 10 dkonua 105 240 K¢. K tomu je tfeba pfipocitat pomérnou cast rezijntho pausalu advokata
1 080 K¢, pomérnou ¢ast jizdného advokata 1 831,45 K¢ a pomérnou cast nahrady za ztratu casu
advokata ve vysi 1 080 K¢. DPH z tohoto souctu ¢astek uvedenych ¢ini 31 778,76 K¢. Dale je tfeba
piipocitat soudni poplatek, pomérnou ¢ast 400 K¢ z urcovaci zaloby a soudni poplatek z plnéni,
ktery ¢ini 115 400 Ke. Castku, je tteba zvysit o zaplacenou zalohu 20 000 K¢.

Celkem jde o ¢astku 318 906,21 K.

Naklady fizeni — zalobce :

Naklady pravniho zastoupeni se skladaji z odmény za tkon advokata z ¢astky 4 020 K¢ snizené
0 20 %, tedy z castky 3 216 K¢ za ukon, za 3 tkony do 31.12.2024 jde 0 9 648 K¢. 10 tkonu z této
castky snizené o 40 %, tedy za tkon 2 412 K¢, celkova c¢astka c¢ini 24 120 K¢ za 10 dkont uc¢inénych
po 1. 1. 2025. Dale je tfeba pfipocitat rezijni pausal advokata pomérnou ¢ast 1 080 K¢, pomérnou
cast cestovnich vyloh advokata ve vysi 1 831,45 K¢, pomérnou ¢ast nahrady za ztratu ¢asu ve vysi
1 080 K¢ a z celkové castky DPH, které ¢inf 7 929,48 K¢. Dale je tieba pfipocitat pomérnou ¢ast
soudniho poplatku 400 K¢ z urc¢ovaci Zzaloby a soudni poplatek z zaloby na plnéni ve vysi 3 642 K¢
a konecné je tfeba pfipocitat zaplacenou zalohu na naklady znaleckého posudku 20 000 K¢.
Celkem naklady tohoto zalobce ¢inf 69 730,93 Ke.

Naklady fizeni — Zzalobce :

Pravni zastoupeni pfedstavuje z pfisouzené c¢astky odménu za 1 dkon 9 620 K¢, 20% snizeni
pfedstavuje odménu 7 696 K¢, 3 utkonum do 31.12.2024 odpovida castka 23 088 K¢.
Ukony po 1. 1. 2025, celkem 10, jde o ukon v castce 9 620 K¢ minus 40 %, tedy 5 772 K¢,
nasobeno 10, celkem 57 720 K¢. I tady je tieba pfipocitat rezijni pausal advokata, pomérnou cast
1 080 K¢, pomérnou ¢ast jizdného advokata 1 831,45 K¢, pomérnou ¢ast nahrady za promeskany
c¢as ve vysi 1 080 K¢ a DPH ze souctu téchto castek, které pfedstavuje 17 807,88 K¢. Tuto ¢astku
pak je tfeba povysit o pomérnou ¢ast zaplaceného soudniho poplatku ve vysi 400 K¢ a o ¢astku
soudniho poplatku ve vysi 16 268 K¢&. Castku je tieba dale povysit o 20 000 K¢&.

Naklady pfedstavuji celkem ¢astku 139 275,33 K¢.

Néklady fizen{ — zalobce C.T.C holding a.s.:

V ptipadé tohoto zalobce naklady fizeni pfedstavuji soudni poplatek ve vysi 2 000 K¢ a ve vysi
1820 K¢. K tomu je tfeba pfipocita 5 pausilnich ndhrad podle vyhlasky ¢. 254/2015 Sb.,
kdy Zalobce vykazal 5 tkonu po 300 K¢, jimz odpovida c¢astka 1500 K¢, kdyz jde o zalobu,
3 pisemna vyjadfeni ve véci samé a zavérecny navrh.
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Naklady fizeni — Zalobce :

Naklady pfedstavuji podle vyhlasky 254/2015 Sb. odménu za 5 tkont po 300 K¢ ve vysi celkem
1500 K¢, kdyz jde o zalobu, 2 ucasti u soudnfho jednani a 2 pisemna vyjadfeni ve véci.
Dale u tohoto zalobce je tfeba pfipocitat naklady jizdného a naklady parkovného, kdyz dolozené
parkovné k jednanim u soudu ¢ini 100 K¢ a naklady jizdného podle dolozené spotieby vozidla
a jeho parametrt (viz velky technicky prikaz) v pfipadé prvého jednani. 9. 12. 2025 predstavuje
c¢astku 3 512,87 K¢ a v pfipadé druhého jednani 22. 1. 2026 3 529,02 K¢, kdyz v obou piipadech
bylo pouzito stejné vozidlo a v obou piipadech bylo najeto z Brna do Ceskych Budéjovic a zpét
446 km. Vypocet jizdného odpovida vyhlasce o cestovnich nahradach. Dale je tfeba k témto
c¢astkam piipocitat zaplaceny soudni poplatek 2 000 K¢ a 42 118 Ké.

Celkem naklady fizen{ pfedstavuji 52 759,89 Kc.

Naklady fizenf statu

Vzhledem k tomu, Ze Zzalovany nebyl ve sporu uspésny, je povinen zaplatit vzniklé naklady spojené
s timto fizenim, kdyz jde o naklady zaplaceného vyslechu znalce ze statnich prostfedku. Jde o ¢astku
11 439,34 K¢, Naklady #zeni statu je zalovany povinen zaplatit na ucet soudu vedeny u Ceské
narodn{ banky v Ceskych Budéjovicich &. 19-8920231/0710, IBAN: CZ76 0710 0000 1900 0892
0231, BIC: CNBACZPP, var. symbol: 3822017624, konst. symbol: 1148. Nebudou-li naklady
statu uhrazeny do 30 dnt po marném uplynuti stanovené lhity, bude jejich vymahan{ pfedano
Celnimu ufadu Plzen s pusobnosti pro Plzensky, Jihocesky a Karlovarsky kraj.

Pouceni:

Proti tomuto rozsudku je mozno podat odvolani do 15 dnti ode dne doruceni jeho pisemného
vyhotoven{ k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim soudu podepsaného.

Ceské Budgjovice 22. ledna 2026

JUDr. Milena Hrdlickova v.r.
samosoudkyn¢

Shodu s prvopisem potvrzuje Jana Megova





