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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

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

zalobes 2 VI PR, nasozeny doc N
bytern
b Ky RESE, narozeny doc

bytem
oba zastoupeni advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

Proti
zalovanym: 1  DRENCAN LIMITED, CP HOUSE OTTERSPOOL WAY,
WD 25 8 J] WATFORD, Velka Britanie, reg. ¢. 10322979
zastoupeny advokatem JUDr. Vlastimilem Piherou, Ph.D.
sidlem Jungmannova 745/24, 110 00 Praha 1
2 Lé&ebné lazn& Marianské Lazng, a.s., ICO 45359113
sidlem Masatrykova 22/5, 353 01 Marianské Lazné
zastoupena advokatkou Mgr. Ing. Radkou Felgrovou
sidlem Jungmannova 745/24, 110 00 Praha 1

o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni

takto:

I. 1. zalovany je povinen uhradit Zalobci a) dorovnani ve vysi 791 388 K¢ s 9 % turokem
z prodleni od 17. 7. 2018 do zaplaceni, které mu bude vyplaceno z prostfedku slozenych 1.
zalovanym do soudni dschovy.

II. 1. zalovany je povinen zaplatit zalobci a) plnou nahradu nakladu fizeni ve vysi 290 338 K¢,
kterda mu bude vyplacena z prostfedku slozenych 1. zalovanym do soudni tschovy.
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III. 1. zalovany je povinen zaplatit zalobci b) dorovnani ve vysi 114 164 K¢ s 9 % trokem
z prodleni od 17. 7. 2018 d zaplaceni, které mu bude vyplaceno z prostfedkt slozenych 1.
zalovanym do soudni dschovy.

IV. 1. zalovany je povinen zaplatit zalobci b) plnou nahradu nakladu fizeni ve vysi 161 594 K¢,
ktera mu bude vyplacena z prostfedki slozenych 1. Zalovanym do soudni tschovy.

V. 1. zalovany je povinen slozit do soudni uschovy castku ve vysi 4 047 782 K¢ pfedstavujici
dorovnani pro vsechny dosavadni vlastniky acastnickych cennych papira a ¢astku rovnajici
se souctu nakladu fizeni, k jejichz nahradé byl ve vyroku II. a IV. tohoto rozsudku zavazan,
s 3,67 % urokem z castky 3 595850 K¢ od 17. 7. 2018 do zaplaceni, s 9 % trokem
z prodleni z ¢astky 791 388 K¢ pfiznanym zalobci a) ve vyroku I. tohoto rozsudku od 17.
7. 2018 do zaplaceni a s 9 % urokem z prodleni z ¢astky 114 164 K¢ pfiznanym Zalobci b)
ve vyroku III. tohoto rozsudku od 17. 7. 2018 do zaplaceni, a to do 1 mésice od pravni
moci tohoto rozsudku.

VI.  Pfedmétem samostatného rozhodnuti bude stanoveni povinnosti 1. zalovanému nahradit

statu naklady fizeni.

Oduavodnéni:

Zalobci se Zalobou doru¢enou soudu dne 16. 1. 2019 doméhali vydani rozhodnuti, jim# by soud
stanovil 1. zalovanému povinnost uhradit jim dorovnani, které se rovna rozdilu mezi pfiméfenym
vypofradanim ve vysi stanovené soudem za 3 382 ks akcii u zalobce a) a za 502 ks akcif u zalobce
b) vydanych spolecnosti 2. zalované a castkou, ktera jim byla doposud 1. zalovanym vyplacena
v souvislosti s nucenym prechodem akcii vSech ostatnich akcionait spolecnosti 2. zalované na 1.
zalovaného jakozto hlavntho akcionate, ktery 1. Zalovany prosadil na valné hromadé 2. zalované
konané dne 15. 5. 2018. Zalobci jsou piesvédéeni, ze poskytnuté protiplnéni ve vysi 4 088 K¢ za
kazdou pfechazejici akcii neni pfiméfené a ze spravna vyse protiplnéni je vyssi. Dle znaleckého
posudku znaleckého tstavu APELEN Valuation s.r.0. by méla byt vyse protiplnéni 5 824 K¢ (dle
dodatku 6 003 K¢) za kazdou akcii spolecnosti 2. zalované o jmenovité hodnoté 1 000 Ke.
Ackoliv zalobci vyzyvali 1. zalovaného o dorovnan{ rozdilu, 1. zalovany Zadost zalobcti odmitl.

Zalovani se zalobnim navrhem nesouhlasili. Dle jejich piesvédéeni protiplnéni vyplacené hlavnim
akcionafem bylo pfiméfené, znalecky posudek znaleckého ustavu APELEN Valuation s.r.o. neni
zpusobilym dukazem, ktery by dokladal, ze protiplnéni vyplacené Zalobcim ze strany 1.
zalované¢ho bylo nepfiméfené. Tento posudek vybocuje pifi odhadu diskontni miry z obvyklych
postupd, je silné tendenéni v tom smyslu, Ze pfi stanoveni jednotlivych parametrt diskontni miry
voli vzdy takovou alternativu, ktera vede k nizsi diskontn{ mife a tim k vy$Simu ocenéni. Je tedy
ocividné ucelovy. Pro ocenéni je velmi vyznamnym odlisny pifstup znalcu k otazce, zda v ramci
diskontni miry ma byt aplikovana tzv. pfirazka za velikost (téz pfirazka za malou trzni
kapitalizaci) ¢i nikoliv. Zalovani jsou piesvédéeni, Ze piirazka za velikost ma pi ocenéni své
opodstatnéni, a to jak z ekonomického, tak z pravniho hlediska. Divodem pro aplikaci pfirazky
za mensi velikost podniku je proces odvozeni diskontni sazby. Jednim z vychodisek jsou
databaze udaju z americkych vefejnych trhua, na kterych jsou ve srovnani s ¢eskym kapitalovym
trhem obchodovany akcie velmi velkych spolecnosti. Ekonomickou podstatou pfirazky za mensi
velikost podniku jsou empirickd pozorovani, ze mensi spolecnosti jsou z hlediska investort
rizikovejsi investici nez spolecnosti velké a tudiz pfi investici do mensi spolecnosti pozaduji vyssi
vynos. Analogicky mensi spole¢nosti maji vyssi naklady na financovani z cizich zdroja nez velké
spole¢nosti s tim nejlepsim ratingem. Pfirazka za mensi velikost podniku a na ni postavené
ocenéni spole¢nosti dopada na vsechny akcionafe stejnou mérou — pfi jeji aplikaci neni vibec
relevantni, zda se ocefiuje majoritni ¢i minoritni akciovy podil, nebot’ zohledfiuje objektivni
skute¢nost, kterou je velikost podniku. Bylo by proto nespravné dovozovat, ze pfirazka za
velikost je z hlediska judikatury jakousi ,,zapovézenou® pfirazkou, ktera nedtvodné postihuje
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mensinové akcionafe z toho titulu, Ze drzi velmi maly ¢i jinym zpusobem znevyhodnény podil na
akciové spolecnosti. Ocenuji-li znalci podnik za ucelem zjisténi spravedlivé hodnoty akctii, je zcela
namisté, aby zohlednili vSechny okolnosti a kritéria, které jsou relevantni pro ocenéni podniku
jako celku. Tento piistup plné¢ odpovida i konceptu tzv. spravedlivé hodnoty (fair value), kterou
soudy i znalci vnimaji jako standard hodnoty pfi ocenéni pro ucely squeeze-outu. Naopak
protiplnéni zalozené na ocenéni, které by nezohledniovalo vsechny objektivni faktory, které
ovliviiyji hodnotu celého podniku, by spravedlivé hodnoté neodpovidalo, protoze by nadmérné a
neduvodné zvyhodnovalo mensinové akcionafe na strané jedné a naopak vyznamné poskozovalo
hlavniho akcionafe na strané druhé. Pojem ,,spravedliva hodnota“ je nutno chéapat také tak, ze se
jedna o plnéni, kdy ani jedna strana transakce nebude tézit z dané situace specifickou vyhodu.
Pokud je pro ocenéni podniku jako celku relevantni jeho velikost, coz bezesporu je, pak aplikace
pfirazky v diskontni mife za mensi velikost podniku je logicka a namisté. Aplikaci pfirazky za
velikost v nedavné dobé aprobovala i Ceské narodni banka.

Soud ma v dané véci za zjistény a prokdzany nasledujici skutkovy stav. Zalobci byli akcionaf
spole¢nosti 2. Zalované. Zalobce a) vlastnil 3 382 ks akcii a alobce b) 502 ks akcii této
spole¢nosti. 1. zalovany byl hlavnim akcionafem této spolecnosti vlastnici 407 375 ks akcii na
jméno v zaknihované podob¢ z celkového poctu 422 756 ks akcii, kazda o jmenovité hodnoté
1000 K¢ (viz nespornd skutecnost, notafsky zapis sepsany dne 17. 5. 2018 Mgr. Vil

, notafem v i ¢ j- NZ 598/2018, N 451/2018). Na valné hromadé spolecnosti konané
dne 15. 5. 2018 byl schvalen pfechod vlastnického prava ke vsem akciim vydanym spolecnosti
vlastnénych akcionafi spolecnosti odlisnymi od hlavniho akcionafe (,minoritni akcionafi®) na
hlavniho akcionafe s tim, Ze hlavni akcionaf poskytne minoritnim akcionafim za akcie
spole¢nosti penézni protiplnéni ve vysi 4 088 K¢ za kazdou 1 akcii spolecnosti, tedy za
kmenovou zaknihovanou akcii na jméno o jmenovité hodnoté 1000 Ké¢. Vlastnické pravo
k akciim spole¢nosti v majetku minoritnich akcionatt pfechdzi dle § 385 odst. 1. zik. ¢. 90/2012
Sb., o obchodnich korporacich (dale jen ,,ZOK®) uplynutim 1 mésice od zvefejnéni zapisu
tohoto usnesen{ valnou hromadou do obchodniho rejstifku na hlavniho akcionafe. Na hlavniho
akcionafe tak ke dni pfechodu piejde vlastnické pravo ke vsem akciim spolecnosti, jejichz
vlastnikem k tomuto okamziku budou osoby odlisné od hlavniho akcionatfe. K osvédceni obsahu
rozhodnuti valné hromady spolecnosti 2. Zzalované doslo formou notafského zapisu sepsaného
dne 17. 5. 2018 (viz notafsky zapis ze dne 17. 5. 2018 ¢. j. NZ 598/2018, N 451/2018).
K pfechodu vlastnického prava ke vSem akciim vydanym spole¢nosti 2. Zzalované na 1.
zalované¢ho doslo dne 17. 6. 2018 (viz nesporna skute¢nost mezi ucastniky, vypis z obchodniho
rejstifku 2. Zalované — Sbirka listin). Pfiméfenost navrzené vyse protiplnéni, ktera byla projednana
pfedmétnou valnou hromadou, byla dolozena znaleckym posudkem ¢. 521-19/2018 ze dne 29. 3.
2018 zpracovanym obchodni spolecnosti NSG Morison znalecky dstav s.r.o. (dale jen ,,NSG
Morison®), v némz znalecka spole¢nost dospéla k nasledujicimu zaveéru: ,,Vysi protiplnéni
stanovenou timto znaleckym posudkem, tj. protiplnéni ve vysi 4 088 K¢ za 1 akcii na jméno
v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté¢ 1 000 K¢, povazujeme dle § 375 a nasl. ZOK
v platném znéni pro ucely vyporadani mensinovych akcionaiu spole¢nosti LLML (2. Zalovana)
pfi nuceném prechodu jejich ucastnickych cennych papira za pfiméfenou hodnoté ucastnickych
cennych papira k datu 31. 12. 2017 a odpovidajici provedenym oceniovacim analyzam a zavéram
znaleckého posudku. Tento znalecky posudek tvofil piilohu vyse uvedeného notarského zapisu
(viz znalecky posudek NSG Morison ¢. 521-19/2018 ze dne 29. 3. 2018). Dle zavéra znaleckého
posudku znaleckého tstavu APELEN Valuation a.s. (dale jen ,,APELEN®), ktery si ponechali
zpracovat zalobci, neni ¢astka 4 088 K¢ za 1 kmenovou akcii na jméno v zaknihované podobé o
jmenovité hodnoté 1 000 K¢ spole¢nosti ve smyslu § 375 a nasl. ZOK pfiméfenym protiplnénim.
Byl proveden pfepocet hodnoty akcie pro ucel pfiméfeného protiplnéni s tim, ze zasadni rozdil
nazoru oproti posudku NSG Morison se tyka zejména vyse nakladua vlastntho kapitalu, konkrétné
bezrizikové trokové sazby a rizikové prémie trhu i zemé. Po korekci vychazi pfi respektovani
metody diskontovanych penéznich tokt na 1 akcii spolecnosti 2. Zalované o jmenovité hodnoté
1 000 K¢ pfiméfené protiplnéni na bazi spravedlivé hodnoty na ¢astku 6 003 K¢. Znalecky astav
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APELEN pro ocenéni matefské spolecnosti (2. zalované) za principialné vychozi povazoval
financni plan pouzity ve znaleckém posudku NSG Morison, ktery byl pouzit ke dni zpracovani
znaleckého posudku pro ucel tzv. procesu squeeze-out. Znalecky ustav plan povazuje za
konzistentni, byl respektovan hlavnim akcionafem i spolec¢nosti, neni vhodné tento plan jakkoliv
ménit. Hodnota ciztho uroceného kapitilu je respektovana konzistentné s posudkem NSG
Morison, stejné tak jako naklady na cizi droceny kapital. Rovnéz znalecky ustav souhlasi
z kvantifikaci hodnot neprovoznich aktiv provedenou v posudku NSG Morison, pokud jde o
neprovozni nemovity majetek. Znalecky posudek NSG Morison ocenil spole¢nost, resp. akcie
pro ucely pfiméfeného protiplnéni, ke dni 31. 12. 2017, datum pfechodu akcii na hlavniho
akcionafe pak ale preferuje pro vypocet vyse protiplnéni soucasna soudni praxe u reviznich
posudku. Je tfeba vzit v potaz, Ze znalec zpracujici posudek pro ucel pfiméfeného protiplnéni
nemohl mit k dispozici ddaje ke dni pfechodu akcii. Stejné tak ani hlavni akcionat a minoritni
akcionafi neméli pozdéjsi informace po dni konani valné hromady rozhodujici o vytésnéni. Za
optimalni zptsob znalecky ustav povazuje respektovani vychozich informaci a vychozich
financnich plant na zakladé poslednich vykazt, které mél znalecky ustav NSG Morison
k dispozici, nicméné financni{ toky je tfeba diskontovat k pozdéjsimu datu. NSG Morison
pochybil, pokud diskontoval penézni toky zpétné ke dni 31. 12. 2017, diskontovany mély byt co
nejblize k odhadovanému dni pfechodu akcif navazné na zakonné lhuty, coz ale samoziejmé
nelze pfesné odhadnout anebo alespon ke dni zpracovani posudku. Relevantnim je diskontovani
penéznich tokt ke dni konanf valné hromady rozhodujici o vytésnéni, tedy ke dni 15. 5. 2018 (viz
znalecky posudek znaleckého ustavu APELEN Valuation a.s. ¢. 260-86/2018 ve znéni jeho
dodatku ¢. 1, ktery byl zpracovan v navaznosti na znalecky posudek znaleckého ustavu E & Y
Valuations s.r.0.). Ukolem znalecké spole¢nosti E & Y Valuations s.r.o. (ddle jen ,E & Y*)
k pozadavku 2. zalované bylo revidovat diskontni miru stanovenou ve znaleckém posudku
vypracovaném znaleckym ustavem APELEN, stanovit vysi diskontni miry vhodné pro ocenéni
spole¢nosti 2. zalované a spolecnosti Slovenské liecebné kupele Piest’any, a.s., provést pfepocet
hodnoty 1 akcie spolecnosti 2. Zalované za pouziti diskontni miry stanovené znalcem a vyjadfit se
k celkové vysi diskontni miry stanovené ve znaleckém posudku vypracovaném spole¢nosti NSG
Morison. Dle zavéra znalecké spolecnosti E & Y je diskontni mira v posudku znaleckého tstavu
APELEN stanovena v nespravné vysi. Znalecky tstav aplikoval v mnoha smérech nestandardni
metodiku, dopustil se raznych pochybeni, pfipadné nékteré ¢asti jeho posudku jsou neovéfitelné.
Vysledna diskontni mira je tak ,,pfili§ nizka, coz ma za nasledek zna¢né nadhodnoceni vysledné
hodnoty 1 akcie®. E & Y provedla vlastni nezavisly odhad vyse diskontni miry, ktera podle ni ¢ini
8,6 % pro spolecnost 2. zalované a 8,2 % pro spolec¢nost Slovenské liecebné kupele Piest’any, a.s.
Dale na zakladé této diskontni miry ocenila spolecnost 2. zalované a od jeji hodnoty pak odvodila
hodnotu 1 akcie tak, ze jako vychodisko pouzila penézni toky, resp. finanéni plan stanoveny
v posudku NSG Morison. Vysledna hodnota 1 akcie pro dany ucel (urceni pfiméfenosti
protiplnéni) pak ¢ini 3 924 K¢ (viz revizni znalecky posudek ¢. 22/42040887/19 ze dne 18. 9.
2019 spole¢nosti E & Y Valuations s.r.0.). Znalecky ustav NSG Morison ke znaleckému posudku
zpracovanému znaleckym ustavem APELEN a k zavéram v tomto posudku uvedenym vyhotovil
odborné vyjadfeni, zjehoz zavéru vyplyva, ze NSG Morison provedl ocenéni spole¢nosti 2.
zalované pro ucely squeeze-outu k datu ocenéni (31. 12. 2017), k tomuto okamziku byly také
reflektovany dostupné informace. Dle pfedbézné ucetni zavérky za rok 2018 je patrné, ze
skute¢na vykonnost roku 2018 byla slabsi oproti vyhledu a predpokladim managementu na konci
roku 2017. Posudek znaleckého ustavu APELEN nemuze pfedstavovat relevantni a dikazni
material z davodu elementarnich, kdy znalecky ustav neprovedl své vlastni Setfeni a pouze vyuzil
odlisny zpusob stanoveni diskontni miry ke stanoveni hodnoty 1 akcie. Jednotlivé zmény, které
znalecky ustav v pfistupu ke stanoven{ diskontni miry provedl, lze povazovat vesmeés za chybné,
a to zejména ve vztahu k vymezenému ucelu ocenéni. Z provedenych analyz je navic zfejmé, Ze
stanoveni diskontni miry znaleckym tustavem postrada racionalitu a hlubsi smysl i ve vztahu
k porovnan{ rizikovosti investice do spolecnosti a potencionalni investice do americké
obchodované spolecnosti pohybujici se ve stejném odvétvi. Z téchto duvodu se znalecky ustav
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NSG Morison se zavéry predlozeného znaleckého posudku neztotoznuje (viz odborné vyjadieni
ze dne 4. 6. 2019, vyroc¢ni zprava 2. zalované za rok 2018). V replice k vyjadfeni NSG Morison
znalecky ustav APELEN mimo jiné uvedl, ze se ztotoznili s nékterymi zasadnimi parametry jako
je strategicka analyza, finanéni analyza a finanén{ plan, neni pravdou, ze by jejich posudek nebyl
uplny. Neseznali zadné rozpory, pokud jde o finanéni analyzu a financni plan a tento
respektovali. Parametry diskontni miry, se kterymi se neztotoznil, jsou nezavislé na vyse
uvedeném. Pro stanoveni nakladt vlastniho kapitalu znalecky tustav vychazel z dlouhodobych
tuzemskych dluhopist, coz je zcela béznou praxi. Dle prof. Mafika je namisté vychazet z aktualni
vynosnosti 10letych ceskych dluhopist, piipadné i z ceskych dluhopist s dlouhodobéjsi
splatnosti. Rovnéz pokud jde o rizikovou prémii zemé, postup neni neobvykly, je dolozen
odbornou literaturou a jakkoliv existuji jiné postupy stanoveni RPZ, za zcela minoritni lze
naopak jednoznacné dolozit postup NSG Morison. Tento rozdilny postup je klicovy pro rozdil
v ocenéni. Znalecky ustav zvolil konzervativni pfistup k ocenéni a rozdil hodnot je dan viceméné
pouze chybnou konstrukci naklada vlastniho kapitalu v rozporu s béznou a pfevazujici ocenovaci
praxi. Nelze akceptovat ani argumentaci pozdéjsimi vysledky hospodafeni, které zjevné nebyly
ocekavatelné ke dni ocenéni. Takovy postup neni piijatelny, znalec musi vychazet z informaci,
které byly znamy nebo ocekavatelné ke dni ocenéni (viz replika k vyjadfeni NSG Morison
zpracovana znaleckym ustavem APELEN dne 29. 6. 2019). V ramci svych vypoveédi zastupci
spole¢nosti APELEN, spolecnosti E & Y a NSG Morison setrvali na svych postupech a zavérech
v pfedchozich zpracovanych znaleckych posudcich (viz vipovédi zastupcu znaleckych dstavta pfi
ustnim jednani ve véci konaném dne 4. 11. 2019). Dle zavéru revizntho znaleckého posudku
zpracovaného na pokyn soudu znaleckym tstavem RSM CZ a.s. (dile jen ,,zhotovitel ¢i RSM®)
posudek NSG Morison se vzhledem k pouzitému datu ocenéni nezabyval skutecnym
hospodafskym vyvojem spolec¢nosti v roce 2018 ani moznou zménou ocekavani oproti konci
roku 2017 k 17. 6. 2018. Stanovené diskontni miry pouzité v ramci vynosové metody ocenéni
pfiblizné odpovidaji hodnotam odhadnutym zhotovitelem. Chybné nebyl aplikovan diskont za
nelikviditu minoritniho podilu ve spole¢nosti Slovenské liecebné kupele Piest’any, a.s. a v ramci
ocenéni spolecnosti nebylo uvazovano s nutnymi finanénimi naklady (bankovni vylohy, pojistné).
Posudek NSG Morison proto nestanovuje spravnou vysi pfiméfeného protiplnéni k 17. 6. 2018.
Volba data ocenéni na 31. 12. 2017 nevedla k podhodnoceni vyse stanoveného protiplnéni a
identifikované odchylky nevysvétlené moznymi odlisnostmi ve znaleckych postupech jsou dil¢iho
charakteru. Posudek APELEN spolu s na n¢j navazanym posudkem E & Y se nezabyval
skute¢nym hospodatfskym vyvojem spolecnosti v roce 2018 ani moznou zménou ocekavani
oproti konci roku 2017. Pfitom ale de facto pouziva datum ocenéni 15. 5. 2018. Za nejvice
problematické zhotovitel povazuje nasledujici parametry ocenéni — nepouziti pfirazky za velikost
spole¢nosti, s tim souvisejici nizka vyse diskontni miry, pficemz nebyla vyhodnocena udrzitelnost
narustajictho pfevisu rentability vlozenych zdroji nad naklady kapitdlu v situaci, kdy bez
zdavodnéni byl oproti posudku NSG Morison pouzit Gordondv vzorec a ne parametricky
vzorec ve vypoctu pokracujici hodnoty. Posudek APELEN je tak zalozen na pfedpokladu, ze se
spole¢nost 2. zalované podafi trvale zhodnocovat v narustajici mife zdroje spole¢nosti vice, nez
jsou pozadavky investoru, pficemz se posudek APELEN nezabyval tim, zda je to pii tlaku
zdrazovani nakladovych vstupt a zhorSujicich se makroekonomickych podminek z pohledu
exportu sluzeb (posilovani kursu K¢) udrzitelné. Posudek APELEN proto nestanovuje spravnou
vysi pfiméfeného protiplnéni k 17. 6. 2018. V posudku E & Y neni provedeno stanoveni vyse
pfiméfeného protiplnéni pfi vytésnéni mensinovych akcionait spolecnosti 2. zalované. Rozsah
posudku E & Y je limitovany. RSM pfiméfené protiplnéni za 1 akcii ke dni 17. 6. 2018 stanovil
ve vysi 4 322 K¢. Pro stanoveni hodnoty akcie byl uplatnén stejny standard hodnoty a postupy
jako v pfipad¢ stanoveni vyse priméfeného protiplnéni. Hodnota 1 akcie byla stanovena ve vysi
4 322 K¢. Uvedena castka je bez DPH (viz znalecky posudek RSM ¢. 66-11/2020 ze dne 31. 8.
2020). Zalobci poukazali na skute¢nost, ze v ocenéni RSM a APELEN zcela zasadni rozdil ¢ini
pouziti ¢i nepouziti tzv. rizikové pfirazky za mensi velikost podniku. Velikostni pfirazka neni
jednoznacne akceptovana ekonomickou védou, naopak vyznamna cast ekonomické vedy ji
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odmita, resp. zpochybfiuje, ze zcela zasadnich ekonomickych i statistickjch dévoda. Zalobci
odkazali na ¢etné odborné studie a publikace uvedené v jejich pisemném vyjadfeni ze dne 2. 11.
2020, podle nichz empirickd porovnani nepotvrdila vyssi vynosy mensich spolecnosti a tim
padem ani existenci rizikové pfirazky. Dale Zalobci poukazali na judikaturu vyssich soudu, ktera
se touto problematikou zabyvala a dospéla k zavéru o jejim nepouziti v fizenich o prezkoumani
protiplnéni (viz napf. rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze sp. zn. 14 Cmo 260/2019, rozhodnuti
Vrchniho soudu v Olomouci sp. zn. 8 Cmo 127/2019). Zalobci rovnéz poukézali na skutecnost,
ze dva ze ¢tyf znalcu, ktefi podali v této véci svtj odborny nazor, prirazku nepouzili. Prirazku
pouzil znalecky ustav E & Y, ktery vSak nékdy ocenuje i bez této pfirazky (viz jeho posudek ¢.
21/12424877/05 ze dne 22. 7. 2005 na ocenéni spole¢nosti Zivnostenska banka a.s. a posudek ¢.
16/1108625/05 ze dne 4. 7. 2005 na ocenéni spole¢nosti Wienerberger, cihlafsky pramysl a.s.).
Oproti tomu Zalovan{ ptedloZili rozhodnuti CNB, kde se pouziti piirazky za velikost odévodtiuje
(viz rozhodnuti CNB ze dne 23. 10. 2020 & j. 2020/130962/CNB/570 sp. zn. S-SP-
2020/00068/CNB/572). Dale zalovani poukazali na nazor Ing. Frantiska Prodélala, Ph.D.,
soudniho znalce k jeho publikovanému ¢lanku, kde vyjadfuje svoji hypotézu tykajici se aplikace
prirazky za trznf kapitalizaci pro podniky CR, ke kterému uvadi, 7e pro tuto hypotézu se viak
nenasly dostate¢né dukazy, které by umoznovaly jeji pouziti v praxi, doporucuje proto vychazet
ze standardu pro ocefiovani podniki v Ceské republice a z odborné literatury, napt. publikace
prof. Mafika, ktera tuto problematiku obsahle fesi (viz e-mail Ing. Frantiska Prodélala, Ph.D. ze
dne 17. 12. 2020). Zalovani taktéz uvedli piikladny vycet odbornych publikaci véetné
zahrani¢nich, poukazali zejména na clanky z posledni doby, které se vénuji vyslovné tématu
pfirazky za velikost i co se tyka aplikace v ramci sporti o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni.
Znalecky tstav RSM  po pfedlozeni namitek ucastnikti uvedl, Ze pro zpracovani posudku byl
v souladu s metodikou OCE vydanou CNB pouzit standard fair value dle definice uvedené ve
standardech IFRS. Princip spravedlivého pfistupu ke vSem akcionarim byl respektovan tak, ze 1
akcie spolecnosti 2. zalované byla ocenéna na bazi alikvotntho podilu. Nebyly pouzity diskonty
respektujici akcionafskou strukturu spolecnosti. V piipadé ocenéni jméni spolec¢nosti pak byly
respektovany vsechny slozky diskontni miry, které znalecky ustav povazuje za relevantni. Co se
tyce problematiky tzv. pfirazky za velikost spolecnosti uvazované v ramci diskontni miry,
znalecky ustav dlouhodobé pouziva vystupy z literatury dffve zpracované skupinou Morningstar a
nyni skupinou Duff & Phelps, ktera zpracovani pfislusnych statistickych fad pfevzala a
implementovala do jejiho softwarového nastroje. Znalecky ustav tedy konzistentné pouziva
statistické fady zpracovavané srovnatelnou metodikou. Obdobné pro stanoveni tzv. rizikové
pfirazky kapitalového trhu pouziva znalecky ustav historické fady a odhady implicitnich prémii
prezentované na strankach www.damodaran.com opét s cilem pouzit konzistentni casové rady. Je
mozné poukazat na to, ze napf. v posudku NSG Morison byl pouzit stejny datovy zdroj pro
stanoveni rizikové pfirazky kapitalového trhu a vysledné hodnotové parametry byly odlisné.
Rozdily v odhadech jednotlivych slozek diskontni miry existuji i mezi poskytovateli zdrojovych
udaji. Cilem znaleckého ustavu je dlouhodoba konzistence v oblasti vstupt pouzivanych pro
zpracovani znaleckych posudku. Pfirazka za velikost spolecnosti je odvozena prostfednictvim
porovnavan{ skute¢né vynosnosti akciovych portfolii s teoretickymi odhady nakladt kapitalu
zpracovanymi na zakladé CAPM. Prirazku za velikost povazuje znalecky dstav za podlozenou
empirickym zkoumanim, je si védom toho, ze se vedou diskuze ohledné¢ pficin jejich vzniku. Za
podstatné znalecky ustav povazuje pravé odvozeni rizikové pfirazky za velikost z empirického
zkouman{ a zpracovani pifslusnych casovych fad renomovanymi institucemi. Pouziti pfirazky za
velikost v ramci diskontni miry pro ocenéni spolecnosti povazuje znalecky dstav za dostate¢né
prokazané pomoci zavért renomovanych subjektt vychazejicich ze skute¢ného vyvoje cen akcii.
Charakteristiky mikrolokality Marianské Lazné (véetné lé¢ivych prament) jsou podstatné pro to,
aby bylo mozné podnikatelskou ¢innost spolecnosti provozovat, nicméné spolec¢nost celi silné
konkurenci obdobné¢ zaméfenych spole¢nosti pusobicich v Karlovarském ¢i blizkych krajich.
Duvod k dosazeni zvysené rentability vlozenych prostfedki s ohledem na lokalitu tedy znalecky
ustav nespatfuje. Pokud by pfirazka za velikost nebyla pouzita, tak hodnota spolecnosti by
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vzrostla asi o desitky procent pfi pouziti stejného financéntho planu a stejné konstrukce
pokracujici hodnoty. Pokud by byl pouzit parametricky vzorec pro pokracujici hodnotu, tak by
ten dopad byl nizs§i. Znalecky ustav vSak pouzil klasicky vzorec, takze by to mélo vyznamny
dopad jak na hodnotu spolecnosti, tak na hodnotu akcie. Spole¢nost 2. Zzalované ma vyrazné
mens{ kapitalizaci, nez je kapitalizace spolecnosti, které se pohybuji v prestiznim indexu
standardem +500, které jsou obchodované na americkém trhu, a veskeré parametry diskontni
miry, které se bézné prfebiraji z velkych americkych trha, vychazeji z tohoto vysoce kvalitniho
indexu. Bylo nasledovano historickymi statistikami, Ze vynosnost mensich spolecnosti se lisi od
teoretické hodnoty stanovené modelem CAPM, takze z toho znalecky ustav dovozuje, ze
relevantni pro mensi spolecnosti, a 2. zalovana je z pohledu kapitalovych trhtt mensi spolecnosti,
je mikrospolecnosti, je namisté pfirazku za velikost pouzit (viz pisemné vyjadfeni znaleckého
ustavu RSM ze dne 29. 3. 2021 a 6. 4. 2021, vyslech zastupce znaleckého ustavu pii dstnim
jednani ve véci dne 8. 2. 2021).

Dle ustanoveni § 390 odst. 1, 2, 3, 4 zik. ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a
druzstvech (ZOK) vlastnici ucastnickych cennych papird se mohou od splatnosti protiplnéni
domahat po hlavnim akcionafi prava na dorovnani, neni-li poskytnuté protiplnéni pfiméfené
hodnoté ucastnickych cennych papira ke dni pfechodu vlastnického prava na hlavntho akcionafe;
toto pravo zanika, neni-li zadnym vlastnikem ucastnickych cennych papirt uplatnéno u hlavniho
akcionafe do 3 mésicti ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady dle § 384 v obchodnim
rejstifku (odst. 1). Hlavni akcionat oznami bez zbytecného odkladu den uplatnéni prava podle
odstavce 1 zpusobem stanovenym pro svolani valné hromady. Promlceci doba bézi ode dne, kdy
hlavni akcionaf splni oznamovaci povinnost (odst. 2). Soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano
pravo na jinou vysi protiplnéni, je pro hlavniho akcionafe zavazné co do zakladu pfiznaného
prava i vici ostatnim vlastnikim ucastnickych cennych papird. Vlastnici ucastnickych cennych
papiru, ktefi se dovolali prava na dorovnani, maji pravo na nahradu v fizeni ucelné¢ vynalozenych
vydaji; neni-li povinen tuto nahradu poskytnout hlavni akcionaf, poskytne se z prostiedki
ulozenych v uschové podle odst. 4 (odst. 3). Hlavni akcionaf ve lhaté urcené soudem splni
dorovnani vuci véem vlastnikim udcastnickych cennych papird do soudni udschovy a soud
spole¢né s rozhodnutim podle odst. 2 véty prvni vyvési na své ufedni desce také vyzvu
vlastnikim ucastnickych cennych papird, aby se u néj o dorovnani pfihlasili. Spole¢nost soucasné
toto rozhodnuti a vyzvu na pfihlaseni se o dorovnani uvefejni zpusobem stanovenym timto
zékonem a stanovami pro svolani valné hromady. Ucelné vynalozené naklady spojené s plnénim
do soudni tschovy se hradi z prostfedku slozenych v uschové (odst. 4).

V daném pfipadé na zaklad¢ provedeného dokazovani soud dospél k zavéru, ze ke dni konani
valné hromady spolec¢nosti 2. zalované dne 15. 5. 2018 o vytésnéni byli Zzalobci akcionafi
spole¢nosti. Zalobce a) drzel 3 382 ks akcii a Zalobce b) 502 ks akcif této spole¢nosti o jmenovité
hodnoté¢ 1 000 K¢. Vlastnické pravo k akciim zalobcu pfeslo na 1. Zalovaného jako hlavniho
akcionafe uplynutim 1 mésice od zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady do obchodniho
rejstitku, tj. dne 17. 6. 2018 (viz § 385 ZOK). Zalobci predlozili akcie spole¢nosti v zdkonem
stanovené lhuté 30 dnt po pfechodu vlastnického prava (viz § 387 odst. 1 ZOK) a uplatnili
pravo na dorovnani u 1. zalovaného véas dle § 390 odst. 1 ZOK. Zalobou se Zalobci domahali
pfezkoumani pfiméfenosti vyse protiplnéni, kdyz pfiméfenosti protiplnéni se rozumi, ze jeho
vySe bude odpovidat hodnoté ucastnickych cennych papirt a bude v tomto smyslu spravedlivou
nahradou za investici, které jsou mensinovi vlastnici dcastnickych cennych papira zbavovani.
S ucinnosti od 1. 1. 2014 jsou spory mezi spolecniky obchodnich korporaci, vyplyvaji-li z ucasti
na obchodni korporaci, a tedy i spory o dorovnani, projednavany v rezimu sporného fizeni (§ 9
odst. 2 pism. €) o. s. f.), ucastniky fizeni o dorovnani jsou tudiz dosavadni vlastnici ucastnickych
cennych papira jako zalobci a hlavni akcionat jako Zalovany. Zalobci mezi tcastniky fizeni
zahrnuli i 2. Zalovanou, coz neni vjslovné v rozporu s judikaturou Nejvysstho soudu CR sp. zn.
29 Cdo 2551/2016, dle které se akciova spolecnost fizeni o dorovnani zpravidla tcastnit nebude.
Zaloba dle § 390 odst. 3 ZOK je zalobou na plnéni, jiz se opravnéna osoba (dosavadni vlastnik)
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domaha zaplaceni dorovnani, nicméné dle § 376 a § 390 ZOK soud pii rozhodovani o zalobé
neni vazan tim, jak Zalobce v tzv. petitu zaloby zformuloval svou pfedstavu o vysi dorovnani.
Zakladem pfiznaného prava ve smyslu § 390 odst. 3 véty prvni ZOK je nutno rozumét zavér o
tom, kolik ¢inf pfiméfené protiplnéni a jaka je vyse dorovnani pfipadajici na jeden ucastnicky
cenny papir. Zalobci, kterym sveédéi véena aktivni legitimace, podali Zalobu v zikonem stanovené
prekluzivni lhaté. V procesu vytésnéni je urceni pfiméfeného protiplnéni rozhodujicim
momentem. V situaci, kdy jsou minoritni akcionafi zbavovani svého podilu ve spolecnosti, se
jejich ucast fakticky zuzuje na pouhou investici, nebot’ jejich vliv na chod spole¢nosti je mizivy.
Nadale tak zustava zachovana pouze majetkova slozka jejich ucasti, jiz lze nahradit, resp. nucen¢
vymeénit, za penize, a proto musi byt garantovano, ze poskytovana penézita nahrada bude
odpovidat hodnoté této investice (viz pravni nazor prezentovany v nalezu Ustavniho soudu sp.
zn. PL. US 56/2005). Zakon nestanovuje jednotlivé kritéria pro hodnoceni pfimétenosti. V praxi
se pfi urcovani pfiméfeného protiplnéni obvykle vychazi z hodnoty zavodu spole¢nosti uréené
znalcem, pfi¢emz vySe protiplnéni pfipadajici na ucastnicky cenny papir se urci jako podil na
hodnoté zavodu spolec¢nosti odpovidajici podilu (jmenovité hodnoty) ucastnického cenného
papiru na zakladnim kapitalu spolecnosti. Urceni hodnoty podniku spolecnosti, jez je obvykle
zakladem pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni za jednu akcii spolecnosti, je otiazkou
skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné odborné znalosti. Soucasti odborného posouzeni
znalce je pfitom 1 zvoleni jedné nebo vice metod ocenéni s ohledem na poméry dotcené
spole¢nosti. Urceni, jakd metoda ocenéni podniku je s ohledem na poméry spolecnosti vhodna,
pfedpoklada odborné znalosti, jimiz disponuje znalec, ne soud. Pausalné nenf mozné urcit, ktera
metoda je vhodna. Soud hodnoti pfesvédcivost a logicnost argumenti znalce k odavodnéni volby
urcité metody. Soud nepfezkoumava vécnou spravnost odbornych zavéra znalce, posuzuje, zda
jsou zavéry logicky odavodnény (viz pravni nazor Nejvysstho soudu CR prezentovany v jeho
rozhodnuti sp. zn. 29 Cdo 4568/2016). V daném ptipadé pfedmétem pfezkoumani pfiméfenosti
protiplnéni byl znalecky posudek zpracovany NSG Morison, na zakladé kterého byla stanovena
vyse protiplnéni, jez poskytl hlavni akcionat (1. Zalovany) vytésnovanym vlastnikiim tucastnickych
cennych papira, dale prezkoumani zavéra znaleckého ustavu APELEN a na néj navazaného
revizniho znaleckého posudku vypracovaného E & Y. Znaleckym tukolem byl soudem povéfen
znalecky ustav RSM. Revizni znalecky posudek tohoto znaleckého ustavu spliuje predpoklady
stanovené v ustanoveni § 127a o. s. f. a soud v ramci meritorntho posouzeni z tohoto posudku
vychazel z nasledujicich divoda. Rozhodnym datem pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni
je den pfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionafe, tj. 17. 6. 2018. Znalecky posudek
NSG Morison byl vydan k 29. 3. 2018, pficemz datum ocenéni v ném bylo stanoveno k 31. 12.
2017. Znalecky posudek tak nemohl zhodnotit skutecnosti znamé k 17. 6. 2018, nezabyval se
skute¢nym hospodatfskym vyvojem spolecnosti v roce 2018 ani moznou zménou ocekavani
oproti konci roku 2017 k 17. 6. 2018. Dle nazoru znaleckého ustavu RSM stanovené diskontni
miry pouzité v ramci vynosové metody ocenéni pfiblizné odpovidaji hodnotam jim odhadnutym,
chybné nebyl aplikovan diskont za nelikviditu minoritntho podilu ve spolecnosti Slovenské
lieccebné kupele Piest’any, a.s. V ramci ocenéni 2. zalované nebylo uvazovano s nutnymi
financnimi naklady spolec¢nosti. Posudek NSG Morison tak nestanovuje spravnou vysi
pfiméfeného protiplnéni k 17. 6. 2018. Ani znalecky posudek znaleckého ustavu APELEN
nestanovil pfiméfenou vysi protiplnéni ke spravnému datu, v jeho textu je sice zminéno, Ze
penézni toky jsou diskontovany k 15. 5. 2018, vabec se vSak nezabyval hospodafskym vyvojem
po konci roku 2017. Plan penéznich toku i stanoveni ocenéni neprovozni ¢asti jméni bylo plné
pfevzato z posudku NSG Morison, nebyla respektovana dostatecna dluhova kapacita pro
optimalizaci kapitalové struktury pfi vypoctu diskontni miry, tim doslo k podhodnoceni hodnoty
akcie. Ani znalecky posudek znaleckého ustavu APELEN se nezabyval skutecnym hospodafskym
vyvojem spolecnosti v roce 2018 ani moznou zménou ocekavani oproti konci roku 2017.
Znaleckym ustavem RSM bylo vsak zejména vytknuto nepouziti pfirazky za velikost spolecnosti,
s ¢imz souvisi nizka vyse diskontni miry, pficemz nebyla vyhodnocena udrzitelnost nartstajictho
pfevisu rentability vlozenych zdroju nad naklady kapitalu v situaci, kdy bez zdavodnéni byl oproti
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posudku NSG Morison pouzit Gordonuv vzorec a ne parametricky vzorec ve vypoctu
pokracujic{ hodnoty. Znalecky tstav RSM presvédcivym zpusobem zdavodnil pouziti pfirazky za
velikost s ohledem na empiricka zkoumani, vychazeje ze skutecného vyvoje cen akcif a zejména s
pfihlédnutim k poméram spolecnosti 2. zalované. Zastupci znaleckého ustavu své postupy a
zavéry obhajili, vycerpavajicim zpusobem uvedli, z jakého dtvodu jimi bylo uvedenym zpasobem
postupovano, jaké nedostatky byly v pfedlozenych znaleckych posudcich zjistény a na zakladé¢
téchto nedostatkli poté byla dovozena neadekvatnost hodnoty akcie zjisténé témito posudky a
vysvétlena i skutecnost, proc¢ se zminované znalecké posudky v otazce pfiméfrené vyse protiplnéni
rozchazeji. Volba metody ocenéni znaleckym ustavem RSM vcetné pouziti pfirazky za velikost
vychazi z poméri posuzované spolecnosti, pficemz zdivodnéni volby, resp. zplisobu ocenéni,
dle nazoru soudu ma svoji vnitini logiku, je provedeno v dostacujici mife, a proto soud
vznesenou oponenturu zalobcu s odkazem na judikaturu vyssich soudu, pifpadné na odborné
studie a clanky nezohlednil. I pfi védomi ustanoveni § 13 o. z. je nutno vzit v potaz stavajic
skutkovou situaci reflektujici poméry 2. zalované, neni mozné plosné odmitnout aplikaci pfirazky
za velikost, nebot’ vzdy je nutné zohlednit poméry posuzované spolec¢nosti. Soud se tim ztotoznil
s argumentaci zalovanych tak, jak je uvedena ve druhém odstavci odtivodnéni tohoto rozsudku.
S ohledem na veskeré vyse uvedené skutecnosti proto soud dospél k zavéru, ze pfiméfené
protiplnéni za jednu akcii emitovanou spolecnosti 2. zalované ke dni 17. 6. 2018 je ve vysi 4 322
K¢, Od této vyse poté byl odvinut zavér ohledné stanoveni povinnosti 1. Zzalovanému jako
hlavniho akcionafe zaplatit zalobci a) a Zalobci b) rozdil mezi takto stanovenym pfiméfenym
vyporadanim a castkou, ktera jim jiz na vypofadani byla vyplacena tak, jak je stanoveno ve vyroku
I. a III. tohoto rozsudku. V tomto sméru soud byl vazan tzv. petitem zalobniho navrhu, ve
kterém Zalobce b) pozadoval doplatit rozdil, a ¢astku, ktera mu byla vyplacena, uvedl ve vysi
2055 480 K¢, ackoliv dle vypoctu by se mélo jednat o castku 2 052 176 K¢ (502 x 4 088 =
2052 176). Postupem dle § 1802 o. z. byl zalobcim k jejich zadosti pfiznan i urok z prodleni,
jehoz vyse je v souladu s nafizenim vlady ¢. 351/2013 Sb.

Pravo na nahradu ucelné vynalozenych nakladd fizeni maji ti dosavadni vlastnici ucastnickych
cennych papiru, ktefi podali zalobu o zaplacen{ dorovnani dle § 390 odst. 3 véta prvni ZOK, aniz
by zakon toto pravo vyslovné podminioval jejich uspéchem v fizeni. Soud postupem dle § 142
odst. 1 o. s. f. pfiznal Zalobcim pravo na plnou nahradu naklada tohoto fizeni. 1. zalovanému
vuci zalobci a) tak byla stanovena povinnost zaplatit nahradu za zaplaceny soudni poplatek dle
zak. ¢. 549/1991 Sb., o soudnich poplatcich ve vysi 2 000 K¢, nahradu za 10 tkont pravai sluzby
ze zakladu 791 388 K¢, tj. 92 000 K¢ (10 x 9 200) dle § 7, § 12 odst. 4 vyhl. ¢. 177/1996 Sb.,
advokatniho tarifu (Ix pfevzeti zastoupeni, 1x predzalobni vyzva, 1x sepis zaloby, 4x pisemné
vyjadfeni ve véci, 3x ucast pfi dstnim jednani), 10 pausalnich c¢astek nahrady hotovych vydaja
advokata po 300 K¢ dle § 13 vyhl. ¢. 177/1996 Sb., nihradu cestovného ptedstavujici /2 jizdného
vlakem k jednani 17. 7. 2019, tj. 62 K¢ a osobnim vozidlem k jednani dne 26. 4. 2021 pii cesté
Praha — Plzen a zpét v celkovém poctu 186 km za pouziti osobniho automobilu Toyota Verso
reg. zn. [l pii primérné spotiebé 8,5 1/100 km benzinu v jeho cené spolu se zakladni
sazbou za pouzivani silni¢nich motorovych vozidel dle vyhlasky ¢. 589/2020 Sb. ve vysi 589,10
K¢, naklady na vypracovani znaleckého posudku APELEN s.r.0. ve vysi 72 600 K¢ a slozenou
zalohu 100 000 K¢ na zpracovani znaleckého posudku RSM vcetné 21 % DPH z odmény za
zastupovani a z nahrad dle § 137 odst. 3 o. s. f. Naklady Zalobce b) pfedstavuji zaplaceny soudni
poplatek dle zékona ¢. 549/1991 Sb., o soudnich poplatcich ve vysi 2 000 K¢, 10 ukona pravni
sluzby ze zakladu 114 164 K¢, tj. 45 600 K¢ (10 x 4 560) dle § 7, § 12 odst. 4 vyhl. ¢. 177/1996
Sb., advokatniho tarifu (Ix pfevzeti zastoupeni, 1x pfedzalobni vyzva, 1x sepis zaloby, 4x
pisemné vyjadfeni ve véci, 3x ucast pfi ustnim jednani), 10 pausalnich ¢astek nahrady hotovych
vydaja advokata po 300 K¢ dle § 13 vyhl. ¢ 177/1996 Sb., nahradu jizdného — 2 jizdného
vlakem k jednan{ dne 17. 7. 2019, tj. 62 K¢ a osobnim vozidlem k jednani dne 26. 4. 2021 pfi
cesté Praha — Plzen a zpét v celkovém poctu 186 km za pouziti osobniho automobilu Toyota
Verso reg. zn. | pii promémé spotiebé 8,5 1/100 km benzinu v jeho cené spolu se
zakladn{ sazbou za pouzivani silni¢nich motorovych vozidel dle stanovené vyhlasky, tj. ve vysi
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589,10 K¢ a slozenou zalohu 100 000 K¢ na zpracovani znaleckého posudku RSM vcetné 21 %
DPH z odmény za zastupovani a z nahrad dle § 137 odst. 3 o. s. f. Soucasné¢ soud rozhodl o tom,
ze uspé$nym zalobcim bude pfisouzené dorovnani, stejné tak jako nahrada nakladt fizeni
vyplaceno z prostfedku slozenych 1. zalovanym do soudni uschovy.

ZOK stanovi, ze v soudnim rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na dorovnani, soud urci
vysi dorovnan{ ve vztahu ke kazdému druhu akcie a jinému ucastnickému cennému papiru.
Celkovou vysi dorovnani je soud povinen navysit o ¢ast uroka obvyklych dle § 388 ZOK ode
dne pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papiram. Obvykly arok dle § 388 odst.
1 ZOK soud uréil podle ddaji databaze ARAD CNB, kterd obsahuje statistiky drokovych sazeb
korunovych Gvéra poskytovanych bankami v Ceské republice. Tento postup aproboval Nejvyssi
soud v rozsudku sp. zn. 29 Odo 1214/2005. Za situace, kdy ucelem uroku dle § 388 odst. 1 ZOK
je reflektovat situaci, kdy po dobu nevyplaceni protiplnéni minoritni akcionafi z ekonomického
hlediska nucené¢ avéruji hlavniho akcionafe, vysel soud ze sazby avéra pro nefinanéni podniky
(nakupem akcii se financuje podnikani) do objemu 7,5 mil. K¢, ktera v rozhodném obdobi cervna
2018 cinila 3,67 %. Celkovou castku dorovnani je nutné navysit také o drok z prodleni, avsak
pfiznany toliko zalobcum, kteff vyzyvali 1. zalovaného k dorovnani, vaci nimz je 1. zalovany
v prodleni, nebot’ vyzvé nevyhovél, a proto zalobci nasledné iniciovali soudni fizeni. Vzhledem
k uspéchu zalobct, kdy soud vyhovél jejich zalobé a ulozil hlavnimu akcionafi dorovnani zaplatit,
byla dle § 390 odst. 4 ZOK stanovena 1. zalovanému povinnost slozit do soudni dschovy ¢astku
pfedstavujici dorovnani pro vsechny dosavadni vlastniky ucastnickych cennych papira ((15 381 x
4322) — (15381 x 4088) pii zohlednéni c¢astky pfiznané zalobci b)) s pifslusenstvim, tedy
s urokem z prodleni pfiznanym Zalobcim a obvyklym drokem a castku rovnajici se souctu
nakladt fizeni, k jejiz nahradé byl ve vyroku II. a IV. tohoto rozsudku zavazan. Ke splnéni
povinnosti 1. zalovanému byla s ohledem na vysi ¢astky stanovena lhata 1 mésice od pravni moci
tohoto rozsudku dle § 160 o. s. f. 1. zalovanym pii skladani penéznich prostredka ve vysi uréené
timto rozhodnutim bude postupovano podle ustanoveni upravujicich fizeni o tschovach (§ 289 a
nasl. zak. ¢. 292/2013 Sb., o zvlastnich fizenich soudnich).

Pouceni:

Proti tomuto rozsudku lze podat odvolani ve lhut¢ 15 dnd od doruceni jeho pisemného
vyhotoveni k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim soudu zdejsiho.

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

Plzen 26. dubna 2021

Mgr. Jaroslava Koc¢andrlova v. r.
samosoudkyné
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