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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Krajsky soud v Plzni rozhodl samosoudcem Mgr. Michalem Reitspiesem ve véci

Zalobcu: b) I ~2oz<y IR
bytern I I
©) Tng. N N~ I
byrern I I
d) Ing. SN I ©ro7<o; I

bytem

I

zalobci b), ¢), d) zastoupeni advokatem Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem,
sidlem tfida Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno,

¢) RNDr. I W oaro-<; I

bytern I I
) I rozen I

bytem

b b

zalobci e), f) zastoupeni advokatem Mgr. Ing. Martinem Holubem,
sidlem Doudlevecka 730/26, 301 00 Plzen

proti

Zalované: BRISTOL GROUP s.r.0., IC 64833321,
sidlem Sadova 2026/19, 360 01 Karlovy Vary,
zastoupena advokatem Mgr. Ladislavem Pavlu,
sidlem Revoluéni 762/13, 110 00 Praha

o uplatnéni prava proti hlavnimu akcionafi podle § 390 odst. 1. zakona &. 90/2012 Sb.

takto:

I.  Zaloba na dorovnani pfiméfeného protiplnéni hodnoty ucastnickych cennych papira
se zamita.
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II. Zalobci jsou povinni zaplatit Zalované na nahradé naklada fizeni spolec¢né a
nerozdilné castku 38 611 K¢ k rukam zastupce Zalované, a to do tfi dnti od pravni
moci tohoto rozsudku.

III. Zalobci jsou povinni spoleéné a nerozdilng zaplatit Ceské republice na udet
Krajského soudu v Plzni na nahradé nakladu fizeni hrazenych statem 285 894 K¢, a to
do tfi dni od pravni moci tohoto rozsudku.

Oduvodnéni:

Zalobce b) a ¢) vstoupili do fizeni podanim ze dne 14. 5. 2020, které bylo zah4jeno oviem uz 24.
5. 2019, kdy~ ] B tchdy Zalobkyné a), uplatnila pravo proti hlavnimu akcionafi podle
§ 390 odst. 1 zdkona ¢. 90/2012 Sb., a to privo na doplaceni rozdilu mezi poskytnutym a
pfiméfenym protiplnénim a zakonnym urokem z prodleni, a to vici spole¢nosti BRISTOL a. s.,
1C 49790749, tedy pravnimu nastupci soucasné zalované, a to spole¢nosti BRISTOL GROUP s.
r. 0., IC 64833321, kdyZz o zméné na stran¢ zalované bylo rozhodnuto soudem usnesenim ze dne
26.8.2019 pod ¢ j. 49 Cm 55/2019 — 10. Ucast zalobkyné a) byla ukonéena usnesenim soudu ze
dne 11. 9. 2020 pod ¢. j. 49 Cm 55/2019 — 80, kdyz fizeni zalobkyn¢ |ijl] I bylo
zastaveno z duvodu zpétvzet! jejtho navrhu.

Zalobci b) a ¢), tedy | N 2 [ I I v svém ndvrhu, ktery byl ze zikona pfipojen
k projednéni k fizen{ dfivejsi zalobkyné | I vvedli- Ze byli a2z do okamziku pfechodu
vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim (akciim) na hlavniho akcionafe obchodni
spole¢nosti BRISTOL, GROUP s. r. o. akcionafi obchodni spole¢nosti BRISTOL a. s. Zalobci
vlastnili kmenové akcie na jméno v listinné podobé o jmenovité hodnoté 1 000 K¢, a to tak, ze
zalobce b) mél 1 341 kusu akcif a Zalobce ¢) 5438 kusu. Dne 7. 3. 2019 bylo v obchodnim
rejstifku spolecnosti BRISTOL a. s. zvefejnéno usneseni pfijaté na valné hromadé konané dne
25. 2. 2019, na kterém bylo rozhodnuto o pfechodu vlastnického prava k Gcastnickym cennym
papiram na hlavniho akcionafre. Jako vytésnéni akcionafi spolecnosti, ktefi v zakonné tifmési¢ni
lhate dle ust. § 390 odst. 1 zakona o obchodnich korporacich (dile jen ZOK) dne 28. 5. 2019
uplatnili pravo na dorovnani, jsou zalobci aktivné legitimovani k podani tohoto navrhu. Zalobci
rovnéz obdrzeli protiplnéni za své akcie, avsak pouze ve vysi stanovené rozhodnutim valné
hromady. Na valné hromadé obchodni spole¢nosti BRISTOL a. s. svolané dle ust. § 375 ZOK na
zadost hlavniho akcionafe bylo dne 25. 2. 2019 pfijato hlasy hlavniho akcionafe usneseni o
pfechodu vlastnického prava k tcastnickym cennym papirdm spolec¢nosti z ostatnich akcionatt
na hlavniho akcionafe. Protiplnéni za ucastnické cenné papiry spolecnosti valnda hromada
obchodni spolecnosti BRISTOL a. s. stanovila s odkazem na zavéry znaleckého posudku ¢. i}

ze dne 6. 2. 2019 vypracovaného znaleckym tstavem Prazska znalecka kancelat, s. r. o.
Protiplnéni bylo stanoveno na castku 2 413,50 K¢ za jednu kmenovou akcii na jméno v listinné
podobé o jmenovité hodnoté 1 000 K¢. Usneseni valné hromady bylo zapsano do obchodniho
rejstifku 7. 3. 2019, k prechodu vlastnického prava tedy doslo uplynutim jednoho meésice, tedy 7.
4. 2019. Zalobci rozporuji zavéry znaleckého posudku, kdy# znalec ve svém posudku nespravné
pouzil pfi kalkulaci naklada vlastniho kapitalu, ktery je soucasti stanovené vysledné diskontn{
miry, pfirazku za malou trznf kapitalizaci. Vyse pfirazky v souhrnné diskontni mife ma vyznamny
vliv na vysledek ocenéni a stanoveni pfiméfeného protiplnéni za akcii. Zalobci maji za to, Ze
pouziti ruznych nebo rizikovych pfirazek pro ucel ocenéni akcii emitovanych spolecnosti
BRISTOL a. s. a stanoveni jejich hodnoty, resp. pfiméfeného protiplnéni pro vytésnéné
akcionafe spolecnosti, je pfinejmensim nepfipustné. Znalec zaroven pii ocenéni a stanoveni
pfiméfeného protiplnéni zvolil nespravne likvida¢ni metodu ocenéni, aniz by pouziti této metody
fadné oduvodnil, kdyz spole¢nost BRISTOL a. s. nejenze nebyla v apadku, ale zaroven podnik
jako takovy nadale funguje v ramci obchodni spolecnosti BRISTOL GROUP s. 1. o. S ohledem
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na uvedené, proto zalobci dne 28. 5. 2019 v zakonné tiimésicni lhuté uplatnili své pravo na
dorovnani u hlavniho akcionafe ve smyslu ust. § 390 odst. 1 ZOK. Oznameni o uplatnéni prava
na dorovnani bylo hlavnim akcionafem a spolecnosti uvefejnéno na internetovych strankach
akcionate dne 17. 6. 2019. Zalobci tedy pozaduji svou Zalobou &astku na dorovnani ve vysi
nasobku rozdilu mezi soudem stanovenou a valnou hromadou spolecnosti BRISTOL a. s.
urcenou vysi protiplnéni a celkovym poctem akcii vlastnénych Zalobci, a to se zakonnym urokem
z prodleni z uvedeného dorovnani od 29. 5. 2019 do zaplaceni a se zakonnym drokem ve vysi
obvyklého uroku ve smyslu ust. § 388 zikona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich kotporacich,
z uvedeného dorovnani od 8. 4. 2019 do zaplaceni.

Zalovana se Zalobou nesouhlasila, pfi¢ems nezpochybfiuje aktivni legitimaci Zalobct jako
vytésnénych mensinovych akcionaft ani pasivni legitimaci zalované ani pfislusnost zdejsiho
soudu, kdyz zalovana dale uvedla, Zze zalovana jako hlavni akcionat podala zadost o nuceny
pfechod akcif mensinovych akcionatfa vuci spolecnostt BRISTOL a. s. V podani navrhla Zzalovana
protiplnéni ve vysi 2 413,50 K¢ na kazdou akcii a s odkazem na § 376 ZOK dolozila pfiméfenost
navrhovaného protiplnéni posudkem nezavislého soudniho znalce, ne starsim nez tfi mésice ode
dne doruceni zadosti, kdyz jméni spole¢nosti BRISTOL a. s. bylo ocenéno ke dni 30. 11. 2018.
Na zakladé Zadosti zalované jako hlavniho akcionafe svolalo pfedstavenstvo BRISTOL a. s.
valnou hromadu na den 25. 2. 2019, ktera byla osvédéena téz formou notafského zapisu. Valna
hromada rozhodla dle § 382 ZOK o nuceném pfechodu akcii, uréila osobu hlavniho akcionafe a
stanovila vysi protiplnéni a lhatu pro jeho poskytnuti. Vyse protiplnén{ byla schvalena dle navrhu
zalované dolozeného znaleckym posudkem na ¢astku 2 413,50 K¢ za kazdou akcii. Posudek, na
zakladé kterého byla stavena cena akcie, byl zpracovan znaleckym ustavem Prazska znalecka
kancelaf, a to dne 25. 10. 2019 s datem ocenéni ke dni 7. 4. 2019 pod cislem znaleckého deniku
B - 0 kovéfeni pfiméfenosti vySe protiplnéni s ohledem na skutecnost, ze
mensinovym akcionafum vznika pravo na protiplnéni v dobé prechodu vlastnického prava. Jak
vyplynulo z tohoto znaleckého posudku, bylo jméni BRISTOL a. s. opét podrobeno
standartnimu ocenéni s tim, ze hodnota akcie vysla na ¢astku 2 318,20 K¢, tedy méné nez ¢inila
hodnota akcie zjisténa ke dni 30. 11. 2018. Jak posudek ze dne 6. 2. 2019 s ocenénim jmeéni ke
dni 30. 11. 2018, tak posudek ze dne 25. 10. 2019 s ocenénim jmeéni ke dni 7. 4. 2019 povazuje
zalovana za nezvratné a zasadni dukazy toho, ze vyse protiplnéni poskytnuta mensinovym
akcionafum byla stanovena naprosto korektné, pfiméfené a odivodnéné, kdyz cini vice nez by
c¢inila ke dni 7. 4. 2019. Obsah posudku znalce jako nezavislého znaleckého ustavu a renomé
znalce a jeho odbornost jsou mimo relevantni diskuzi a nenf na mist¢ ho jakkoliv zpochybnovat.
Navic posudek ze dne 25. 10. 2019 je opatien téz dolozkou znalce dle § 127a o. s. f. Zalovana
dile uvedla, ze krome |} I vp!2tnili u Zalované pravo na dorovnani téz i [
T T 15 1T 17 11 B I ===

navrhla, aby soud zalobu zamitl.

Dalsi Zalobci, a to zalobce d) ||l I Z2'oPce ¢) I I 2 72lobce )
vstoupili do fizeni pozdéji, a to zalobce d) k cervnu 2021, zalobce e) vlednu 2022 a Zalobce f)
v bteznu 2022.

Ze znaleckého posudku Prazské znalecké kancelife ¢. | sovd #istl, ze dle
pozadavku zadavatele, tedy spole¢nosti PROMTECH, s. r. o., dospél znalec k zavéru, ze hodnota
pfipadajici na jednu akcii spolecnosti BRISTOL a. s., IC 49790749 ohledné doloZeni pfiméfenosti
vyse protiplnéni pro nuceny prechod ucastnickych cennych papira podle § 375 ZOK, v platném
znéni, k datu ocenéni 30. 11. 2018 odhadl znalec na ¢astku 2 413,50 K¢ za jeden kus akcie,
pficemz znalec na zakladé pouzitych metod ocenil hodnotu vlastntho kapitalu spolec¢nosti
BRISTOL a. s. k datu 30. 11. 2018 metodou DCF entity na ¢astku 198 851 000 K¢, likvidacni
metodou na ¢astku 268 344 000 K¢ a metodou ucetni hodnoty na castku 255 862 000 K,
pficemz znalci vysla nejlépe likvidacni metoda a z této likvidaéni metody tedy urcil jako
spravedlivou hodnotu jedné akcie spolecnosti pfi poctu 111 183 kustt emitovanych akcii na
jméno v listinné podob¢ ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢ na ¢astku ohledné jedné akcie ve vysi
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2413,50 K¢. Znalec vychazel z podkladt zadanych zadavatelem, a to z vyrocni zpravy
spolecnosti BRISTOL a. s. za rok 2011 az 2017, ucetnich vykazt spole¢nosti k 30. 11. 2018
vcetn¢ auditorské zpravy, struktury zakaznikli spole¢nosti BRISTOL a. s., obsazenosti
jednotlivych hotelt, seznamu dlouhodobého majetku, technickych prukaza a informaci o poctu
najetych kilometrti a stavu automobilt v majetku spole¢nosti, zapisu ze zasedani dozor¢i rady €.

, ze zasedani pfedstavenstva ] a rozboru zivazki a pohledivek spolecnosti BRISTOL a.
s. k30. 11. 2018. Znalec neprovedl Zzadné Setfeni pravosti a spravnosti podkladt pfedanych
zadavatelem a pfedpoklada, ze vlastnictvi je pravé a Cisté od vsech zadrzovacich prav, sluzebnosti
nebo bfemen zadluzeni kromé téch, jez jsou vyznaceny v listinaich osvédcujicich vlastnictvi a
které bylo eventualné sdéleno zpracovateli. S ohledem na tcel tohoto ocenéni, kterym je ocenéni
akcii spolecnosti pro ucely vykupu acastnickych cennych papirt, bude vysledna hodnota zalozena
na trzni hodnotové bazi jako tzv. Fair value podniku podle mezinarodnich ocenovacich
standardu. Co se tyka pojmu spravedliva hodnota, jde pfevazené o netrzni uroven hodnoty, ktera
je platna pouze pro ucastniky transakce a je tak vétsinou obecné nepfenosna. I pfes uvedené by
vsak pfesto meéla byt ekonomicky odivodnéna, protoze by neméla poskozovat zadného
z Gcastnikt transakce anebo by poskozovala vsechny ucastniky stejnou mirou. Pfedmétem
ocenéni jsou akcie specifikované spolecnosti BRISTOL a. s., pficemz predmétem podnikani této
spole¢nosti je mimo jiné ¢innost ucetnich poradct, vedeni tcetnictvi, vedeni danové evidence,
hostinska cinnost, masérské, rekondicni a regeneracni sluzby, silnicni motorova doprava,
sménarenska cinnost a dalsi. Zakladni kapital spolecnosti od 26. 11. 2018 ¢ini 111 183 000 K¢ a je
100% splacen. Strategicka analyza je zakladnim nastrojem pro zjisténi celkového vynosového
potencialu spolecnosti, ucelem je vymezeni relevantniho trhu, odhadu jeho vydaje a zajisténi
trzniho podilu spolec¢nosti. Finalnim cilem strategické analyzy pak bude kvalifikovany odhad
trzeb ocefiované spole¢nosti. Ukolem analyzy vnéjstho potencialu je identifikovat a podrobné
analyzovat Sance, které spolecnosti nabizi trzni prostfedi. Zaroven je nutno brat v potaz také
rizika podnikatelského prostfedi, kterym podnik bude muset pfi napliovani svych cila celit.
Znalec dospél ve svém zavéru ohledné strategické analyzy k tomu, ze jsou zde pfedpoklady pro
rust relevantniho trhu, na kterém spolecnost pusobi. Také na zakladé strategické analyzy muzeme
konstatovat, ze spolecnost je vysoce zavisla na vyvoji navstévnosti ruské, kazachstanské a
ukrajinské klientely. Z poslech dat CSU vypljva, e pocet navitévniki z Ruska i nadale klesd, ale
z Ukrajiny jiz roste. V roce 2017 v souvislosti s pfetrvavajici krizovou politicko-ekonomickou
situaci na ruském trhu, ale také na kazasském, azerbajdzanském a ukrajinském zejména vzhledem
k vivoji kurzu jejich mén a eura a podminek pro poskytovani sluzeb cestovnich kancelafi, chce
spole¢nost dale minimalizovat propad a to vysokou hospodarnosti v nakladech na provoz,
upravami struktury poskytovanych sluzeb zejména v oblasti lécebné a stravovaci za ucelem
efektivnéjstho vyuzivani vlastnich kapacit, pruznéjstho reagovani na zmeény v oblasti nabidky ze
strany konkurenc¢nich spole¢nosti, udrzeni vztaht s partnerskymi cestovnimi kancelafemi a
zahrani¢nimi zdravotnimi pojist’ovnami, vyraznéjsimi aktivitami smérem k jinym zemim vcetné
Ceské republiky. Po zasadnich cenovych zménich v poloviné roku 2016, kdy byly vyrazné
snizeny ceny pobytu s ohledem na vyrazné nizsi zdjem o pobyty v , COZ se
pozitivné odrazilo na zvyseni obsazenosti a vyuzit{ kapacit, dochazelo v roce 2017 k postupnému
zvySovan{ cen selektivné podle zajmu o nabizené kapacity a pfedpokladech jejich obsazeni a
progresivnéjsimu prodeji prostfednictvim internetovych portalt. Velice negativné se v roce 2017
projevil a vroce 2018 i nadale pfetrvava nedostatek pracovnich sil a to prakticky ve vsech
oborech, zejména vsak v oblasti stravovacich sluzeb, uklidu, udrzb¢ a ostrahy. Vyse uvedeny
vynatek z Vyro¢ni zpravy spolecnosti za rok 2017 potvrzuje, Zze se spolecnost snazila svoji
nabidku pfizpusobit situaci na trhu. To se ji dafilo, protoze trzby spolecnosti v letech 2016 a 2017
rostly. Rostla i pfidanda hodnota. Vysledné prohlaseni tedy na této urovni je, Zze spolecnost
ptfedstavuje podnik/zavod z hlediska strategické analyzy s prokazanym going-concern principem,
protoze na trhu dochazi ke zlepSeni situace a dale spolecnost dokaze reagovat na nepifiznivé
situace a pfizpusobit tomu svoji nabidku. Dale znalec zjistil, ze vyvoj trzeb spolecnosti ve
sledovaném obdobi zaznamenal vyrazny pokles. Avsak diky zménam v cenové politice
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spolec¢nosti a upravou nabizenych produkttd se tento negativni trend ve vyvoji trzeb podafilo
zvratit. Tomu napomohlo i zlepseni celkové situace na relevantnim trhu. Od roku 2016 jiz trzby
spolecnosti rostly. Zatimco trzby spolecnosti rostly, hospodatsky vysledek byl v letech 2016 a
2017 zaporny. Upravu cenové nabidky, snizovani nikladd a zlep$eni efektivnosti zacal
management zavadét az zhruba v poloviné roku 2016, a proto byl provozni vysledek hospodatfeni
zaporny. V roce 2017 byl provozni VH jiz kladny. Celkovou ztratu zpusobil v roce 2017
negativni vyvoj kurzu K¢ a GBP a nasledné USD. V ¢asti roku 2018 byl provozni VH kladny, ale
dosahoval nizkych hodnot. Finanéni VH byl také kladny, coz se projevilo v celkové kladném
vysledku hospodafeni za ucetni obdobi. Na zakladé¢ analyzy pomérovych ukazateld lze
konstatovat, ze spolecnost méla velkou rezervu kratkodobych financnich prostfedki, diky ¢emuz
méla velmi nizké riziko platebni neschopnosti. Dale byla minimalné zadluzena, a tudiz vykazovala
prostor pro nacerpani cizfho uroceného kapitalu. Vzhledem k minulému vyvoji trzeb a zisku se
jevi strategie financovani pouze vlastnim kapitilem pomérné rozumna, byt’ snizuje efektivitu
hospodafeni, a z dlouhodobého hlediska stabilni. I pfes negativni vyvoj trzeb mtizeme s ohledem
na zvraceni tohoto trendu v minulém roce a s ohledem na velmi nizkou rizikovost spolecnosti
potvrdit pfedpoklad going concern principu za splnény. Soud zjistil ze znaleckého posudku
ohledn¢ finan¢niho planu spolecnosti, ze aktiva se maji zvysit z 302 956 000 K¢ v roce 2018 na
340 441 000 K¢ v roce 2024 a i pasiva maji stoupnout z roku 2018 ve vysi 1 792 000 K¢ na
2137 000 K¢, pficemz cizi zdroje také porostou z 25 553 000 K¢ v roce 2018 na 30 740 000 K¢
v roce 2024, pficemz procentualné se pasiva budou drzet v rozmez{ 8,4 az 9 % v daném obdobi.
Soud dale zjistil, ze trzby maji také rast z 230 mil. K¢ v roce 2018 na skoro 275 mil. K¢ v roce
2024 a vykony celkem maji rast z 229 mil. K¢ na 273 mil. K¢ ve stejném casovém obdobi. Soud
zjistil, Ze znalec pro stanoven{ hodnoty vybral vynosové i majetkové ocenéni, kdyz nasledné jejich
porovnanim mu vysla klicova hodnota. Pro vynosové ocenéni byla zvolena metoda DCF entity,
ta poskytuje informace o uzitku, ktery spolecnost muze pfinaset svym vlastnikim a véfitelam
v budoucnosti, v podobé ocekavanych pfijma generovanych spolec¢nosti. Vynosova metoda
diskontovanych penéznich tokt nejlépe odrazi u perspektivnich spolecnosti skutecnou hodnotu
spole¢nosti, a to i vzhledem k pospanym rizikim s vyse prokazanym principem going concern
v budoucnu. Riziko je vyjadfeno v rizikovych pfirazkach. Stanoveni hodnoty metodou DCF
entity probiha ve dvou krocich. V prvnim kroku se stanovi celkova hodnota podniku, kterou
ziska znalec diskontovanim penéznich tokd generovanych provozni oblasti podniku, nejcastéji se
odvozuje jako soucet diskontovanych penéznich toku z projektovaného finan¢niho planu a
nasledné¢ pokracujici hodnoty. Ve druhém kroku je od celkové hodnoty podniku odectena
soucasna hodnota uroceného ciziho kapitalu (ziskame tzv. netto hodnota) a na zavér je k netto
hodnoté¢ pfictena hodnota neprovozniho majetku spolecnosti. Princip metody DCF spociva
v tom, ze diskontovanim budoucich penéznich toku ziskime ocenéni investovaného vlozeného
kapitalu. Znalec také pouzil piirizku za trzni kapitalizaci pro podniky CR, a to podle velikosti
podniku. Velikost podniku v CR nelze stanovit z jejich trizni hodnoty stanovené na kapitdlovém
trhu, protoze vétsina ceskych spolecnosti neni obchodovatelné na kapitalovém trhu. Tato
metodika tedy vychdzi z trzni hodnoty spolec¢nosti zjistené ocenénim. Pfestoze ke stanoveni
hodnoty podniku je nutné nejdfive znat vysi diskontni miry a vSechny jeji slozky, lze vypocet
provést pro orientacné stanovenou pfirazku za trzni kapitalizaci a po ziskani hodnoty podniku ji
pfipadné zménit, pokud spolec¢nost svoji vyslednou trzni hodnotou nalezi do jiného decilu s jinou
prirazkou za trzni kapitalizaci. Znalec v majetku spolecnosti ocenil neprovozni majetek v celkové
trzni hodnoté 161 mil. K¢. Vysledna hodnota vlastntho kapitalu, tak jak bylo uvedeno vyse, ¢ini
v ramci netto faze 198 851 000 K¢. Dlouhodoby hmotny majetek, tedy pozemky a stavby a
vlastni movité véci, shledal v ucetnich hodnotich znalec brutto 417 mil. K¢, netto 59 mil. K¢,
pficemz likvida¢ni minimaln{ hodnota je 202 mil. K¢ a maximalni likvida¢ni hodnota 227 mil. K¢,
likvida¢ni hodnota nemovitého a vlastniho movitého majetku tedy je v rozsahu 202 az 227 mil.
K¢. Znalec také urcil hodnotu automobild, a to minimalné v ¢astce 2 170 000 K¢ a maximalné
v hodnoté 2 141 000 K¢. Znalec také hodnotil likvidacni hodnotu uméleckych dél, a to ve vysi
maximalné 13 124 000 K¢ a minimalné 11 812 000 K¢, a také pfecenil ¢asové rozliSeni pasiv, a to
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ucetni hodnotou 889 000 K¢ 1 v pfecenéni. Znalec odhadl hodnotu vlastniho kapitalu spole¢nosti
metodou neuplné substancni hodnoty k datu ocenéni, tj. k 30. 11. 2018, na ¢astku 409 735 000
K¢. Znalec se také zabyval stanoveni hodnotou spolecnosti ucetni metodou, kdyz tato metoda je
pouzita pouze doplnkové k hlavnim metodam, kterymi jsou likvida¢ni a vynosova metoda,
pficemz v likvidaéni metodé dospél znalec k hodnoté spolec¢nosti ve vysi 268 344 000 K¢ a
ohledn¢ ucetni metody k c¢astce 255 862 000 K¢. V ramci rekapitulace znalec uvedl, a soud to jiz
zminoval na zacatku hodnoceni tohoto dikazu, Ze hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti
BRISTOL a. s. k datu ocenéni 30. 11. 2018 byla zjisténa v nejvyssi hodnoté pii urceni likvidacni
metodou, kdy vysla na 268 344 000 K¢. Z tohoto tedy znalec vychazel pfi urceni spravedlivé
hodnoty jedné akcie spolecnosti ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢ pii prepoctu na 111 183 kusu
emitovanych kmenovych akcii na jméno v listinné podobé¢, jejiz jedna tato akcie ma v ramci
likvida¢ni metody, tedy nejvyssi zjisténé, hodnotu 2 413,50 K¢.

Soud ustanovil usnesenim ze dne 31. 8. 2021 znalce, a to BOHEMIA EXPERTS, s. 1. 0. znalecky
tstav, IC 25640585, a to znalcem z oboru ekonomika, do jehoz znalecké pusobnosti patfi:
financni ocenéni spolecnosti na bazi analyzy a ocenéni vyrobniho a nevyrobnfho majetku
(pramysl, stavebnictvi, energetika, tézba nerostnych surovin, doprava, spoje, obchod, sluzby,
cestovni ruch, financ¢nictvi, zemédélstvi, kultura, zdravotnictvi, statni sprava, rozpoctové
organizace); ocenéni cennych papiri a jejich derivatd, burzovnich komodit a jejich derivata;
ocenéni zavazkt a pohledavek; ocenéni nehmotného majetku, nehmotnych prav (patenty, licence,
know-how, znacek, obchodnich jmen, nazva vyrobku, loga); ocenéni nemovitého majetku
(pozemky, stavby a budovy, loziska nerostnych surovin); ocenéni stroju a technologickych
zafizeni (jednotlivé stroje, linky, technologické komplexy, v oblastech pramyslu, zemédélstvi,
energetiky, stavebnictvi, dopravy a spoji, obchodu a sluzeb, kultury, zdravotnictvi, statni spravy),
vypocetni technika, hardware, software, kybernetika; ocenéni nepenézitych vkladu pii slouceni,
splynuti, rozdéleni nebo pfeméné spolecnosti; prozkoumani projektid slouc¢enim, splynutim,
rozdéleni nebo pfemény spolecnost; prozkoumani investicnich zamérd, zpracovani analyz
nejvynosnéjsiho vyuziti investovaného majetku, coz je dle nazoru soudu dostate¢na kvalifikace
pro to, aby mohl vyhotovit znalecky posudek, ktery byl zadan a jehoz znalecky tkol bude nize
specifikovan. Tento znalecky ustav je zapsan v seznamu znalcu, tedy fadné povolen, a dle nazoru
soudu je zptsobily k vyhotoveni znaleckého posudku. Ukolem znalce bylo odpovédét na otazky
soudu, které byly nasledovné: Je znalecky posudek <. ||| j I zc dne 6- 2- 2019 zpracovan
metodicky chybné takovym zpusobem, Zze chybné zpracovani muze mit vliv na zjisténou vysi
protiplnéni, a to v tom smyslu, Zze vyse protiplnén{ zjisténa posudkem je nizsi, nez by byla vyse
protiplnéni pfi zpracovani znaleckého posudku spravnou metodikou? Jsou opravnéné namitky
zalobct vuci znaleckému posudku ¢. | zc dne 6. 2. 2019, které jsou obsazeny
v podani zalobct datovaném 14. 5. 20207 Je spravné vyjadfeni znaleckého tustavu Prazska
znaleckd kancelaf s. r. o. datované 16. 12. 20207 Je znalecky posudek <. | I zc dne 25-
10. 2019 zpracovan metodicky chybné takovym zptsobem, ze chybné zpracovani muze mit vliv
na zjisténou vysi protiplnéni, a to v tom smyslu, ze vyse protiplnéni zjisténa posudkem je nizsi,
nez by byla vyse protiplnéni pfi zpracovani znaleckého posudku spravou metodikou? Urcit
hodnotu akeii BRISTOL a. s., IC 49790749, to ve ke dni 30. 11. 2018 a déle ke dni 7. 4. 2019 a
vysvétlit pfipadny rozdil mezi hodnotami k uvedenym datim s tim, ze: a) znalec ocenéni provede
vice metodami, mezi nimi i metodou vynosovou DCF a metodou majetkovou substancni
hodnoty a metodou majetkovou likvidaéni hodnoty, b) pokud znalec dospéje k zavéru o nutnosti
pouzit tzv. specifické rizikové pfirazky, tak jejich pouziti fadné¢ oduvodni, a zaroven uvede
rovnéz 1 vysledky ocenéni bez pouziti specifickych rizikovych pfirazek, c) znalec objasni
ekonomickou podstatu vztahti mezi BRISTOL a. s. a propojenymi osobami PROMTECH, s. r.
0. a OTAVA- PATRIA, a. s. (ev. i dal$imi propojenymi osobami, zjisténymi znalcem), a vliv
téchto vztaha na vysledky hospodateni BRISTOL a. s. Vyjadfit se ke znaleckym posudkiam jiz
v fizeni pfedlozenym, a to k: znaleckému posudku ¢. | > ¢ TN
vypracovanych znaleckym ustavem Prazska znalecka kancelaf, s. r. o. s tim, ze znalec zejména
objasni, v ¢em se jeho postup v posudku shoduje a v cem odlisuje od uvedenych posudk, a jaky
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toto mélo vliv na vysledky ocenéni v posudku znalce.

Ze znaleckého posudku BOHEMIA EXPERTS, s. r. o. znaleckého dstavu <. || zc dne
19. 7. 2022 soud zjistil, Ze tento znalecky ustav, jehoz ukolem bylo zpracovani znaleckého
posudku pro stanoveni hodnoty spole¢nosti BRISTOL a. s. pro potfeby stanoveni pfiméfeného
protiplnéni v rimci soudntho fizeni sp. zn. 49 Cm 55/2019, kdyz k ocenéni byl pouzit ptistup
vynosovy (metoda DCF entity) a pfistup majetkovy (likvidacni metoda, substancni metoda a
metoda ucetni hodnoty), pficemz vyslednou hodnotu pfedmétu ocenéni odhadl znalec pomoci
aplikace nejvice vyhodné metody, tj. metody likvida¢ni hodnoty, kdyz dals$i metody mély
podpurny ucel a plnily kontroln{ a informacni funkci. Na zakladé provedeného ocenéni dospél
znalec k nazoru, Zze hodnota akcii spole¢nosti BRISTOL a. s. o jmenovité hodnoté¢ 1 000 K¢
k datu 30. 11. 2018 cinf 2 482 K¢. Soud dale zjistil ze znaleckého posudku, ze vzhledem k ucelu
posudku, coz bylo stanoveni hodnoty spolecnosti BRISTOL a. s., stanoveni pifiméfeného
protiplnéni, odpovida vysledna hodnota predmétu ocenéni spravedlivé hodnoté netto dle definice
IVS 2017, kdyz jde o trzni hodnotu v souladu s platnou definici v mezinarodnich ocenovacich
standardech, tj. odhadnutou ¢astku, za kterou by mél byt majetek nebo zavazek sménén k datu
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym pfi transakci mezi samostatnymi partnery po
nalezitém marketingu, ve kterém by ob¢ strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.
Trzni hodnota obsahuje mimo jiné pfedpoklad tzv. nejlepsiho vyuziti. Dle IVS 2017 se jedna o
pouziti aktiv, které maximalizuje jeho potencial a které je mozné, pravné pfipustné a financné
proveditelné. Nejvyssi a nejlepsi vyuziti mtuze byt spojeno s pokracovanim ve stavajicim vyuziti,
spravedliva hodnota je odhadovana cena pro pfevod aktiv nebo zavazku mezi konkrétnimi a
informovanymi a ochotnymi stranami, ktera odrazi pfislu§né zajmy téchto stran. Tato hodnotova
baze reprezentuje cenu, ktera by byla rozumné odsouhlasena mezi dvéma specifickymi stranami
pfi sméné majetku. Mezi stranami nemusi existovat propojeni a strany mohou vyjednavat
nezavisle, ale majetek neni nezbytné vystaven na Sirsim trhu a odsouhlasena cena muze odrazet
specifické vyhody vlastnictvi pro zacastnéné strany a nikoliv pro trh obecné. Jedna se o Sirsi
pojem nez trzni hodnota. V nékterych pfipadech muze byt spravedliva hodnota pravé na drovni
trzni hodnoty, ale v jinych piipadech muze zahrnovat prvky specialni hodnoty, které se v trzni
hodnoté vyskytovat nesméji. Spravedlivou hodnotu lze povazovat za synonymum némeckého
pojmu rozhodci hodnota. Spolec¢nost BRISTOL a. s. v roce 2018 podléha dle § 20 odst. 1 zakona
o ucetnictvi povinnému auditu ucetni zavérky a vyrocni zpravy, nebot’ jde o stfedni ucetni
jednotku. Audit fadné ucetni zavérky ucetntho obdobi uzavieného ke dni 31. 12. 2018 provedla
auditorska spolecnost ADL Audit s. r. o. Spole¢nost nepodléhd povinnosti sestavovat
konsolidovanou tcetni zavérku a vyrocni zpravu dle § 22 odst. 2 a 3 zakona o ucetnictvi, nebot’
nedosahla minimalné dvou ze tif stanovenych podminek za posledni ucetni obdobi. A nepodléha
spole¢nost ani povinnosti sestavovat ucetni zavérku podle mezinarodnich ucetnich standardu.
Znalec vychazel z makroekonomické predikce Ceské republiky, kdyz cyklické oziveni ve
vyspélych ekonomikach je za svym vrcholem. Zatimco v roce 2018 podle ddaja MMF jejich rast
¢inil 2,4 %, coz bylo nejvice od roku 2010, v roce 2019 by se m¢l zpomalit na 2,1 %. Jesté rychleji
se zpomaluje rust svétového obchodu, coz je zpusobeno vzrustajicim napétim v globalnich
obchodnich vztazich. Specifickym problémem je otazka vystoupeni Spojeného kralovstvi
z Evropské unie. Rist realného hrubého domiciho produktu v Ceské republice ztstal ve 3.
ctvrtleti 2018 stabilnf na drovni 0,6 % mezictvrtletné, resp. 2,4 % mezirocné. Z meziro¢niho
pohledu bylo v ramci segmentt domactho uziti nejdynamictejsi rist investic do fixniho kapitalu
ve vysi 9%. V jejich ramci dosahly dvouciferného rastu nejen nerezidenéni stavebni investice, ale
1 pofizeni dopravnich prostfedki. Ze sektorového pohledu vyznamné akcelerovala investi¢ni
aktiva sektoru vladnich instituci. Znalec pfedpoklada, ze v dhrnu se za cely rok 2018 realny HDP
zvysil o 2,8 %. Pro rok 2019 se predikce rustu snizuje na 2,5 %. Nejvyznamnéjsim rastovym
faktorem by mela byt spotfeba domacnosti, jez bude odrazet stale silnou mzdovou dynamiku pii
extrémné nizké mife nezaméstnanosti 1 razantni zvySeni dichodu. Pozitivné, i kdyz mensi mérou
nez v roce 2018, by k rastu mély pfispivat investice do fixniho kapitalu a spotfeba vladnich
instituci. Analyza trznfho potencialu spolecnosti je dle znalce pfevodovym mustkem mezi difve
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provedenymi dil¢imi analyzami a naslednym sestavenim finan¢niho planu a ocenénim
spolecnosti. Hlavnim vystupem je zde odhad tempa nominalntho ristu trzeb spolec¢nosti ve
sttednim obdobi a v dlouhodobém obdobi, tj. 2% rocné. Z financni analyzy zjisténé znalcem
soud zjistil, ze ta odhalila skutecnost, ze se spolecnost nachazi v pfijatelné financnf situaci, proto
lze pfi ocenovani vychazet z predpokladu tzv. going concern. Jednotlivé zavéry financni analyzy
se projevuji dale pfi hodnoceni trznfho potencialu spolecnosti, pfi tvorbé finanéniho planu a pfi
vlastnim ocenéni spolecnosti v desaté casti posudku. Pomérové ukazatele financni analyzy lze
sledovat a soud odkazuje na tabulku v pfilohach 4 posudku. Znalec sestavil na zakladé
provedenych analyz realisticky financni plan spole¢nosti na obdobi od roku 2018 az do prosince
2024 pro datum ocenéni k 30. 11. 2018, resp. od roku 2019 az do prosince 2025 pro data ocenéni
7. 4. 2019. Pro datum ocenéni k 30. 11. 2018 se podil ucetni pfidané hodnoty na vynosech ze
zbozi a vikonu ve vysledku spise kosmeticky snizi oproti poslednimu tc¢etnimu obdobi a zustane
stabilni na arovni 56,63 %. Pro ocenéni k 7. 4. 2019 se tak podil ucetni hodnoty na vynosech
zbozi ve vysledku spise kosmeticky zvysi oproti poslednimu ucetnimu obdobi a zlistane stabilni
na urovni 56,30 %. Pro datum ocenéni 30. 11. 2018 se podil provozniho hospodaiského vysledku
na celkovych vynosech ze zbozi a vykonu oproti roku 2018 navysi na droven 5,52 % v roce 2024,
pficemz k datu ocenéni 7. 4. 2019 je to pouze na uroven 4,76 % v roce 2025. Znalec uvedl, Ze
vzhledem k tomu, ze podnik nema Zadnou objektivné danou hodnotu, neexistuje ani jediné
spravné a pfesné ocenéni, které by bylo pouzitelné pro vSechny tucely. Z pomérné Sirokého
okruhu pfistupt a metod uréenych k ocenéni podniku je tfeba volit pfedevsim na zakladé ucelu
ocenéni, charakteru pfedmétu ocenéni, ale také rozsahu dat dulezitych pro ocenéni, které ma
znalec k dispozici. Je tfeba brat také zvlast’ v uvahu, jedna-li se o ocenéni podniku jako celku,
majoritnfho podilu, minoritntho podilu, podilu obchodovatelného na organizovaném trhu,
pfichazi-li v avahu efekt synergie apod. Zakladni pfistupy urcené pro ocenéni podniku lze
strukturovat tak, Ze to jsou metody zalozené na analyze majetku a zavazka — ucetni hodnota,
likvida¢ni hodnota, substané¢ni hodnota, metody zaloZzené na analyze trhu a srovnani — trzni
kapitalizace, srovnani s podobnymi podniky, jejichz hodnota je znama, srovnani s transakcemi
s podobnymi podniky, jejichz cena je znama a posledni jsou metody zalozené na analyze
budoucich vynost — metody diskontovanych penéznich toku, metody kapitalizovanych cistych
vnost, kombinované vynosové metody. Ucetni hodnota vychazi se z iéetni bilance spole¢nosti.
Hodnota cistého obchodniho majetku je potom rovna vysi vlastniho kapitalu v rozvaze, tj.
rozdilu mezi ucetni hodnotou celkovych aktiv a ucetnimi hodnotami cizich zdrojua a ostatnich
pasiv. Likvidac¢ni hodnota je penézni ¢astka, kterou lze ziskat prodejem jednotlivych majetkovych
slozen pfi soucasném splaceni jednotlivych zavazkovych slozek podniku v omezeném casovém
intervalu, zpravidla do jednoho roku. Podnik je zde nahlizen pouze jako urcity soubor
jednotlivych polozek majetku a zavazka. Tato hodnota tvofi dolni hranici hodnoty podniku.
Substanc¢ni hodnota ocenuje jednotlivé polozky majetku a zavazkt za pfedpokladu trvani tcetni
jednotky. Odhadem trzni hodnoty jednotlivych slozek majetku a zavazka ve vétsiné pfipada
s pfihlédnutim  k nakladovym cenam jednotlivych polozek majetku. Vyslednou hodnotu
pfedmétu ocenéni znalec bude odvozovat od hodnoty spolecnosti, kdyz bude zjist'ovat
spravedlivou hodnotu spole¢nosti k datu 30. 11. 2018 a 7. 4. 2019, kdyz jako zakladni pfistup pro
ocenéni spolecnosti zvolil pfistup vynosovy, konkrétné metodu DCF entity, nebot’ nejlépe
odpovida charakteru ¢innosti spolecnosti a tcelu ocenéni. Analyza vnitintho trznfho potencialu
spole¢nosti a finanén{ analyza potvrdila spravnost predpokladu pokracovani ¢innosti v dohledné
budoucnosti tzv. going concern. Metoda DCF entity je zakladnim ocefiovacim piistupem, a to jak
z hlediska teoretického, tak 1 praktického. Méla by byt vyuzita vzdy, kdyz je mozno s rozumnou
vypovidaci schopnosti sestavit financni plan a kdy se pfepokladd going concern. Byl pouzit i
piistup majetkovy, metoda likvidacni, také byla metoda substan¢ni hodnoty a metoda ucetni
hodnoty vlastniho kapitalu, kdyz ta byla identifikovana, avsak pro dany ucel ocenéni ma malou
vypovidajici schopnost, nebot’ vychazi z principu historickych cen a jinych ucetnich principt.
Metoda likvidacni hodnoty by méla byt pouzita v piipadé, zZe existuje vyznamna
pravdépodobnost, ze dojde v blizké budoucnosti k ukonceni cinnosti spolecnosti. Tuto
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alternativu  povazuje znalec vzhledem k perspektivim  spolecnosti za spise méné
pravdépodobnou. Rovnéz se pouziva jako kontrolni metoda, pficemz stanovuje spodni hodnotu
spole¢nosti. Pokud je hodnota spole¢nosti stanovena touto majetkovou metodou vyssi nez u
vynosové metody, vstupuje do zavérecného ocenéni praveé tato metoda likvidaéni hodnoty,
nebot’ je pro akcionafe vyhodnéjsi. Metoda substanéni hodnoty se pouziva, pokud nelze ze
zavaznych davoda pouzit vynosovy ani trzné¢ srovnavaci piistup, napf. u spolec¢nosti
holdingového typu. Zde byla aplikovana, nebot’ je vyzadovana ve znaleckém ukolu. Nebyly
pouzity ovsem pfistupy trzné srovnavaci, spolecnost neemitovala akcie, které by byly kétované na
regulovanych trzich. Aktualni nezavislé hodnoty srovnatelnych podnika nejsou znalci znamy,
proto je nepouzil ve srovnani s podobnymi transakcemi ¢i podniky. Znalec urcil ve znaleckém
posudku, a to na ¢. 1. 42, hodnotu spolecnosti BRISTOL a. s. ziskanou na zakladé metody DCF
entity, tedy k datu ocenéni 30. 11. 2018 ve vysi 171 640 000 K¢ a k datu ocenéni 7. 4. 2019 ve
vysi 171 610 000 K¢. Znalec urcil hodnotu spole¢nosti BRISTOL a. s. na zakladé metody
likvidacni k datu ocenéni 30. 11. 2018 ve vysi 275 950 000 K¢ a kdatu 7. 4. 2019 ve vysi
269 890 000 K¢. Znalec také urcil hodnotu spole¢nosti BRISTOL a. s. na zakladé metody
substanc¢ni hodnoty k 30. 11. 2018 ve vysi 424 650 000 K¢ a k 7. 4. 2019 ve vysi 414 510 000 K¢.

Znalec se také vyjadfoval k posudkim zpracovanym Prazskou znaleckou kancelati, kdyz uvedl,
ze znalecké posudky spliuji vSechny zakonné nalezitosti, baze hodnoty byla stanovena v souladu
s tcelem ocenéni. Strategickd a financni analyza byla provedena velice precizné a dukladné.
Prevysuje bézné standardy a znalec nema co vytknout. K rozdilnym hodnotam pomérovych
ukazatela likvidity ve financn{ analyze pouze znalec uvedl, Ze z vypoctu vylucuji zavazky vici
propojenym osobam a spolecnikim. Shoduje se s Prazskou znaleckou kancelafi u voleb
ocenovacich metod. Ve velké ¢asti postupti uzitych v jejich znaleckém posudku se soucasny
znalec shoduje, pfesto ma pfipominky, kdyz zcela nesouhlasi s prudkym poklesem hodnoty
spole¢nosti na zakladé vynosové metody az na nulovou vysi (bé¢hem ctyf mésicu), stejné tak
s predikci za mésic prosinec roku 2018, piipadné aplikaci specifické pfirazky za malou velikost.
V ramci majetkové metody shledava znalec ve znaleckém posudku Prazské znalecké kancelatre
jista omezeni u pfecenéni nemovitosti. Tato omezeni spocivaji zejména v casovém odstupu od
data ocenéni, coz snizuje kvalitu porovnavacich vzorku, tak pfedev$im spatfuje nedostatek
kvalitnich dat ve vyvoji cen nemovitosti hotelového typu v || I kt2- Je tudiz mozné,
ze ocenéni mohou byt vice vypovidajici u ptivodniho znaleckého posudku, je viak tieba lépe
podlozit tvtzeni o kupnich smlouvach, z nichz znalec vychazel. Dle znalce BOHEMIA
EXPERTS lze z revidovanych znaleckych posudkt vychazet, dil¢i pochybeni takika nemajf vliv
na zjisténou vysi protiplnéni. Znalec souhlasil s namitkou zalobct, Ze pfirazka za malou trzni
kapitalizaci byla uzita nespravné. Znalecké odvétvi spolu si v oblasti diskontni miry proslo
odbornym vyvojem, stejn¢ tak se v dané oblasti posunulo pravni prostfedi. Pfirazka za malou
velikost pro dany ucel zpracovani znaleckého posudku se neuziva. Tato pfirazka vsak byla
pouzita ve vynosové metodé, ktera nevstupuje do zavérecného ocenéni a hodnota spolec¢nosti tak
nebyla ovlivnéna. SniZzeni diskontni miry o pfirazku za malou velikost by zvysilo zavére¢né
ocenéni metodou DCF entity jen o jednotky milionid. Hodnota zjisténa vinosovou metodou by
ani pfi vyrazng¢jsich upravach diskontni miry nepfevysila likvidacni hodnotu, nebot’ nejvétsi cast
hodnoty u metody DCF entity spoc¢iva v pfipocteni neprovoznich aktiv, nikoliv v budoucich
penéznich tocich. Znalec nesouhlasil s namitkami zalobct ve véci volby vysledné ocenovaci
metody a shoduje se s vyjadfenim Prazské znalecké kancelate, kdyz znalec provedl ocenéni
dvéma nejvhodnéjsimi metodami, které ukazaly, ze metoda likvida¢ni hodnoty nevystihuje
nejlepsi vyuziti spolecnosti, dosahuje ovsem nejvyssi metody z relevantnich metod. Pokud by
méla byt namitka zalobca validni, pak by doslo k poskozeni minoritnich akcionafu, jejich
hodnota by se snizila. Substan¢ni metoda je totiz pro dané ocenéni velmi nevhodna, tudiz by bylo
tteba vychazet z vynosové metody, pficemz vynosovy potencial nedosahuje likvida¢ni hodnoty.
Zavérem soud jesté opakuje, Ze na zakladé¢ provedeného ocenéni dosel znalecky ustav
BOHEMIA EXPERTS k zavéru, ze hodnota akcii spole¢nosti BRISTOL a. s. o jmenovité
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hodnote 1 000 K¢ k datu 30. 11. 2018 cini 2 482 K¢ a k datu 7. 4. 2019 2 427 K¢.

Z vyslechu znalce BOHEMIA EXPERTS s. r. o., znalecky ustav, zastoupeny na jednani |Jjjij

soud zjistil, Ze znalec by s odstupem casu na svém znaleckém posudku niceho
neménil. Mél veskeré podklady, které si vyzadal a mél vse, co potfeboval k vypracovani
znaleckého posudku. Misto bylo ohledano, zadné problémy se pii ohledani neobjevily, ale
ohledani bylo provadéno s odstupem casu, nez ke kterému se nakonec ocenuje hodnota akcii.
Doktor |l Il ic oprivnén ocenovat nemovitosti v raimci ocenovani akcii. Jako ocefiovani
nemovitosti samostatné odvétvi znalecky dstav nemd. Znalec dospél k zavéru, ze spolecnost
muze dal pokracovat a neni davod k likvidaci, je tam pfedpoklad trvalé zivotnosti spolecnosti,
kdyz zavér je na stran¢ 27 ZP a muze byt tedy pouzita vynosova metoda pfi ocenovani. Znalec
nem¢l informace, ze by mélo dojit k likvidaci spolecnosti, a to at” dobrovolné, ¢i nedobrovolné
k datu ocenéni. V piipadé pouziti pfedpokladu pokracovani ¢innosti spolecnosti a tudiz vyuziti
vynosové metody pfedstavuje kontrolni metoda likvida¢ni hodnoty spodni hranici ocenéni.
Metoda substancni je ta, ktera stanovi naklady na znovuvybudovani této spole¢nosti — nakladova
metoda, kdezto metoda likvida¢ni sleduje uzitky spolecnosti pro vlastniky. Ohledné urcovani cen
nemovitosti se vychdzelo z cen v inzeratech, nevyuzily se ceny z katastru nemovitosti, byt’ je slo
také vyuzit. Znalec vychazi z nabidkovych cen nemovitosti, coz je standartni postup. Znalec
snizuje tyto ceny asi o 15%, pokud jde o hotely. K tomu znalec dospél na zakladé expertniho tzu,
ze se snizujf o 10% az 20% a znalec pouziva 15%. Toto je popsano fakticky v kazdé literatufe
ohledné¢ ocentiovani nemovitosti. Ceny a inzeraty byly hledany ke dni zpracovani znaleckého
posudku. V roce 2022 zaznamenal znalec stagnaci cenového rustu nemovitosti. Vynosova
metoda nedosahla ani majetkové hodnoty akcie. Viechno znalec hodnotil v ramci koeficientd a
koeficienty jsou srovnatelné, nebot’ byly porovnavany i se srovnatelnymi luxusnimi hotely jako je
Hotel ] Znalec zaregistroval i vybaveni hoteld, které je nadstandartni i ohledné uméleckych
del. Jednalo se fadove o tisice ¢i desetitisice polozek. Vybaveni bylo posuzovano jako celek, ne
kazdou jednotlivou mobiliarni polozku zvlast’. Znalec mél za to, ze stejn¢ kvalitné a mnozstevné
byly vybaveny i jiné hotely, které slouzily jako srovnavaci material, resp. nikoliv jako celek, ale na
mérnou jednotku jeden pokoj. Neocenovali znalci specialné konkrétni umélecka dila v hotelech
ani v jednotlivych pokojich. U pozemkt a nemovitost! se tedy snizila cena o patnactiprocentni
hodnotu zjiSténou substan¢ni metodou. Znalec provadél mistni Setfeni a doktor | v3e
kontroloval a dohlizel na postup vypracovani znaleckého posudku. |Jjjjjjil] nem? znalecké
opravnéni, nedobrovolnost nutnosti pfevodu akcii zhodnotil v absenci specifickych pfirazek
k diskontni mife. Toto zhodnotil i pfi vypoctu pomoci likvida¢ni metody. Zde také chybi absence
specifickych pfirazek k diskontni mife. V tomto piipadé znalec nepouzil diskontni pfirazku, jinak
by byla hodnota nizsi a je to spravné, ze tato nebyla pouzita. Vzorec nakladu vlastniho kapitalu
vyplyva z textu na stran¢ 40, 41 ZP a piilohy ¢. 6. Profesor ] nemluvi o Blumové uprave, to
je specialita BOHEMIA EXPERTS, kdy pfevadi pfirazku z americkych trha na Ceskou republiku
pomoci akciové slozky prémie za riziko zemé. Spole¢nost BRISTOL a. s. méla zavazky vuaci
ovladanym nebo ovladajicim osobam a dale jiné zavazky, pficemz znalec nevi, jestli tyto zavazky
byly droceny, ale simuluje se, Ze jsou troceny. Soud dale zjistil, ze se planovaly trzby v budoucich
letech jako v roce 2018 s n¢jakym rustem a pak se planovaly nakladové polozky jako prameér
z roku 2017 a 2018 a velmi omezené se pfihlizelo k roku 2019. Dobu na likvidaci pocitanou 3
roky je odhad znalce, za rok a pul to nelze zlikvidovat tak velkou spolecnost. Jde o odhady a
zkusenosti z jinych posudkt. Vyplyva to ze zkusenosti znaleckého dstavu. Substancni metodu je
nevhodné pouzit v daném piipade, proto nebyla pouzita, pouzila se pouze k tomu, Ze ji chtél
soud.

Dalsi dukazni navrhy soud zamitl, nebot’ byly nadbyte¢né, kdyz k pravnimu a skutkovému zavéru
soudu stacily dikazy vys uvedené, jak vyplyva z odivodnéni rozsudku nize.

Z provedené¢ho dokazovani a nespornych tvrzen{ ucastnika ma soud za prokazané, ze zalobci byli
do okamziku pfevodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papiram na hlavniho akcionafe
spole¢nosti BRISTOL GROUP s. 1. o. akcionafi obchodni spole¢nosti BRISTOL a. s. a vsichni

Shodu s prvopisem potvrzuje: Michaela Kropackova



12.

13.

14.

11 49 Cm 55/2019

zalobci jako vytésnéni akcionafi uplatnili v zakonné tfimésicni lhuté dle § 390 odst. 1 ZOK u
hlavniho akcionafe pravo na dorovnani, kdyz to vyplyva z oznameni hlavniho akcionafe o
uplatnéni prava na dorovnani ze dne 7. 5. 2019, které zvefejnil akcionaf na svych internetovych
strankach, kdyz 7. 3. 2019 bylo v obchodnim rejstifku spolecnosti BRISTOL a. s. zvefejnéno
usneseni pfijaté na valné hromadé dne 25. 2. 2019, na které bylo rozhodnuto o pfechodu
vlastnického prava k ucastnickym cennym papirdm na hlavniho akcionare, a to za ¢astku 2 413,50
K¢, Nasledné byla podina v kvétnu 2019 Zaloba |l I (posl¢ze toto fizeni
zastaveno), ale nez k zastaveni doslo, postupné vstoupili zalobci b), ¢) a nasledné d), e), f) do
fizeni. Toto vychazi z nespornych skutkovych tvrzen{ ucastnika a déle jsou tyto informace znamé
soudu z jeho tfedni ¢innosti.

Zalobci se vyjadiili k vyslechu znalce 19. 6. 2023, kdy> zpochybnili zavéry tam uvedené, a to
mimo jiné také zpochybnili Blumtv vzorec, ktery nepouziva zadny jiny znalecky subjekt. Soud
ma za to, ze tyto namitky zalobct jsou neduvodné, nebot’, jak se soud jiz zminoval vyse, znalecky
ustav BOHEMIA EXPERTS je zapsan v seznamu znalct a je schopen tyto znalecké posudky
v daném pfipadé provadét. Soud neni nadan ekonomickou fundovanosti tak, aby mohl zjistit,
zda-li je posudek $patny ¢i nikoliv. Soud ma za to, ze znalecky posudek zpracovany BOHEMIA
EXPERTS je v poradku, znalec vysvétlil, co soud potfeboval védét, jeho znalecky posudek je
srozumitelny, stejné tak i vyslech znalce byl pro soud pochopitelny, srozumitelny a vysvétlujici.
Soud neni schopen sam posoudit, zda-li skute¢nosti ekonomické, kterymi Zzalobci napadaji
odbornost tohoto znaleckého tstavu vcetné pouzitych grafa, vstupnich metod a jejich aplikaci,
jsou spravné ¢ nikoliv. Zalobci k témto svim tvrzenim Zidné dikazy neptedkladaji, Zadné jiné
znalecké posudky, navic s ustanovenim tohoto znalce souhlasili, nerozporovali jeho fundovanost
¢i absenci znaleckého opravnéni v dobé, kdy byl tento znalec jmenovan soudem. Jak se soud jiz
vyjadfil, pokud byl tento znalec zapsan do seznamu znalct, soud presumuje jeho znalecké
opravnéni a taktéz i jeho zavéry, které, pokud neni prokazan opak, bere za relevantni, jak uvedl
soud vyse. Jelikoz soud neni nadan ekonomickou kvalifikaci, neni schopen posoudit ekonomické
namitky Zalobct, zda jsou ¢i nejsou v rozporu s principy stanovovani spravedlivé hodnoty ceny
akcie pfi vytésnéni minoritnich akcionaiu a soud nebude vyhotovovat dalsi revizni znalecky
posudek s védomim ,,fetézenim* znaleckych posudkt, kdyz lze pfedpokladat samoziejmé jisté
rozdily nejen v metodach ale i ve vysledku jednotlivych dalsich znaleckych posudku tak, jak je
znamo soudu z jeho ufedni ¢innosti, napf. pfi kauze ,,Mineralni vody*. S pfihlédnutim k tomu, Ze
se jedna o odhady, tedy nic, co by se dalo zméfit ¢i zvazit a tedy dojit k absolutnimu
nezpochybnitelnému vysledku, nebot’ k samotné vysi dochazi odhadem a vsichni znalci uvadéji,
ze se jedni pouze o ODHAD. Stejné tak soud povazuje namitku proti opravnéni [l
B bt vyslechnut jako znalec jako nadbytecnou a i kdyby tomu tak bylo a nebyl by
schopen vystupovat jako znalec pfi vyslechu soudu, ma soud za to, ze znalecky posudek tak, jak
je zpracovany, je velmi kvalitné zpracovan, soud mu pln¢ rozumi v ramci zavéra tam
stanovenych a 1 absence eventualniho vyslechu znalce by nic nezménila na zavérech smaotného
ZP. Proto soud povazuje znalecky posudek vypracovany spolecnostit BOHEMIA EXPERTS za
bezvadny a pouzitelny z duvodud, které byly uvedeny u hodnoceni tohoto dukazu vyse
v rozsudku.

Podle § 390 odst. 1 ZOK vlastnici ucastnickych cennych papirt se mohou domahat po hlavnim
akcionafi prava na dorovnani, neni-li protiplnéni{ v pfiméfené hodnoté ucastnickych cennych
papira ke dni pfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionafe; toto pravo zanika, neni-li
zadnym vlastnikem ucastnickych cennych papirt uplatnéno u hlavniho akcionafe do tif mésicu
ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 384 v obchodnim rejstifku.

Pravo na pfezkoumani vyse protiplnéni soudem a na pfipadné dorovnani rozdilu mezi vysi
protiplnéni urcenou usnesenim valné hromady a vyplacenou podle § 389 ZOK a pfiméfenou vysi
pfedstavuje zakladni nastroj ochrany prav mensinovych vlastnika ucastnickych cennych papira.
Soudni pfrezkum pfiméfenosti vyse poskytnutého protiplnéni je proto zarukou dstavnosti celého
procesu nuceného pfechodu ucastnickych cennych papirt na hlavniho akcionafe. Soudni fizen{
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podle § 390 ZOK pfedstavuje jedinou platformu, kde se mohou vytésnéni vlastnici acastnickych
cennych papirdt domoci pfezkoumani pfiméfenosti vyse protiplnéni, nebot’ pfipadna
nepfiméfenost neni diivodem pro vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady v fizeni podle §
428 ZOK ani k zamitnutf navrhu na zapis usneseni o pfechodu do obchodniho rejstiiku (§ 382
Z0K).

Pfiméfenosti protiplnéni se rozumi, ze jeho vyse bude odpovidat hodnoté ucastnickych cennych
papird a bude v tomto smyslu spravedlivou nahradou za investici, jiZ jsou mensinovi vlastnici
ucastnickych cennych papirt zbavovani. Musi vzdy odpovidat minimalni trzni cené ucastnickych
cennych papira.

Uplatni-li alesponn jeden z dosavadnich vlastnikGi ucastnickych cennych papird pravo na
dorovnani u hlavniho akcionafe, ma kterykoliv z dosavadnich vlastnikti bez ohledu na to, zda
pravo na dorovnani u hlavniho akcionafe také postupem podle § 390 odst. 1 ZOK uplatnil, dvé
moznosti, a to bud’ se dohodnout s hlavnim akcionafem mimosoudné, anebo podat navrh na
zahéjeni fizeni o piezkumu pfiméfenosti protiplnéni a pfiznani prava na dorovnani. Ucelem
fizeni o dorovnani je pfedev$im ochrana vytésnénych vlastniki ucastnickych cennych papird,
ktef{ jsou v dusledku realizace prava hlavnfho akcionafe zbavovani vlastnictvi ucastnickych
cennych papirt, ackoliv by jinak ve spolecnosti setrvali. Pravo domdhat se dorovnani ma
zabezpecit, aby protiplnéni poskytované hlavnim akcionafem vskutku odpovidalo hodnoté
ucastnickych cennych papird, jejichz vlastnictvi hlavni akcionaf v dasledku nuceného pfechodu
nabude, tak aby hodnota investice vytésnénych vlastnikt zustala zachovana.

Utrceni pfiméfeného protiplnéni je dstfednim momentem celého procesu vytésnéni. Pfiméfenost
neboli spravedlnost musi byt vnimana vtom smyslu, Ze protiplnéni poskytované hlavnim
akcionafem musi odpovidat hodnoté ucastnickych cennych papird, jelikoz vlastnictvi hlavni
akcionat v dusledku nuceného pfechodu nabude. Hodnota investice vlastnéné minoritnim
akcionafem musi zustat zachovana. Objektivita stanoveni pfiméfené vyse protiplnéni je
zabezpecena jednak tim, Zze musi byt dolozena znaleckym posudkem, pficemz § 381 vyslovné
zapovida valné hromadé urcit vysi protiplnéni v nizsi c¢astce, nez kolik uréi znalecky posudek, a
jednak moznost soudniho pfezkumu vyse protiplnéni v fizeni podle § 390 ZOK. Skutecnost, ze
si znalce vybird hlavni akcionaf, tedy osoba, jez ma ekonomicky zajem na urceni co nejnizsiho
protiplnéni, objektivitu procesu stanoveni vyse protiplnéni neohrozuje, znalec je povinen totiz
zpracovat posudek bez ohledu na osobu, ktera jeho zpracovani objednala, tj. nestranné a
objektivné s vyuzitim svych odbornych znalosti. Soudni praxe se jiz musela vyrovnat
s namitkami, podle kterych je urceni vyse pfiméfeného protiplnéni otazkou pravni, jejiz
posouzeni nalezi soudim a nikoliv znalcim. Nejvyssi soud v této souvislosti dovodil, ze urceni
hodnoty podniku spole¢nosti, jez je obvykle zakladem pro stanoveni vyse pfiméfeného
protiplnéni za jednu akcii spolecnosti, je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné
odborné znalosti. Soucasti odborného posouzeni je pfitom i zvoleni jedné nebo vice metod
ocenéni s ohledem na poméry dotcené spolecnosti. Soud pfitom nepfezkoumava vécnou
spravnost odbornych zavéra znalce, nicméné posuzuje, jak znalec k témto zavéram dospél, zda
jsou logicky oduvodnény, zda jsou uplné a zda jsou v souladu s ostatnimi provedenymi dukazy.
Jak také vychazi z rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR sp. zn. 29 Cdo 2214/2010, tak volba metody
ocenéni pfi ur¢ovani hodnoty podniku spolec¢nosti pro ucely urceni vyse pfiméfeného protiplnéni
zavisi na pomérech posuzované spolecnosti. Zasadné proto neni mozné pausalné urcit, ktera
z metod pfipadajicich v uvahu je pro stanoveni hodnoty podniku vhodna. Ke stejnému zavéru
dosel i Ustavni soud, ktery v tomto sméru poukazal i na precedenéni rozhodnuti Nejvyssiho
soudu statu Delaware, podle n¢hoz bude bez ohledu na mnozstvi riznych testd akceptovat
kazdou rozumnou metodu, ktera bude vSeobecné uznavana ve finanénim svété. Nicméné pies
vyse fecené je nezbytné zduraznit, ze skutkovou otazkou je urceni ceny zavodu spole¢nosti, popf.
trzni ceny akcii. Pojem pfiméfenosti zustava pojmem pravnim, protiplnéni musi byt spravedlivé.
Zde je tieba odkézat na rozhodnuti Nejvysitho soudu CR sp. zn. 29 Cdo 3359/2019.
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Z vyse uvedeného rozhodnuti mimo jiné vyplyva, Zze pokud znalec provedl ocenéni podniku
spolecnosti, tedy zodpovédél otazku skutkovou, skutecnost, ze ¢astku pfipadajici na jednu akcii
spole¢nosti oznacdil posléze jako pfiméfené protiplnéni, nebrani soudu samostatné posoudit, zda
tuto ¢astku lze za pfiméfené protiplnéni s ohledem na dalsi skute¢nosti povazovat.

V daném piipadé je stejna situace, kdy znalci ocenuji podniky a bud’ v samotné cené podniku,
tedy v hodnoceni jeji vyse, nebo v pfepoctu za jednu akcii uvadéji, ze se jedna o pfiméfené
protiplnéni, pficemz se ale ve skutec¢nosti jedna o skutkové zjisténi, kdyz i n¢kdy v zadani
znaleckych posudku soud toto znalcim uvadi, aby pochopili, ¢ceho maji dosahnout, resp. co maji
zjistit. Tedy ze maji zjistit cenu hodnotu obchodni spolecnosti pfepoctenou eventualné na jednu
akcil pfi vytésnéni, tedy maji zjistit nejvyssi hodnotu akcie pfi pouziti eventualné riznych metod,
jenz jsou cist¢ na volbé znalce tak, aby bylo dosazeno co nejvyssi hodnoty ve prospéch
minoritnich akcionaft vytésnénych ze spolecnosti, protoze toto nikdy neni dobrovolna situace.
Samotné skutecné posouzeni zda-li ¢astka ve znaleckém posudku urcend znalcem pfepoctend ze
zjisténé hodnoty spolecnosti a o této hodnoté zda je pfiméfena, je na posouzeni soudu, kdyz
soud tuto pfiméfenost posuzuje v ramci rozhodnuti a vdaném pifipadé dojde nasledné
k vysvétleni, pro¢ Zalobu zamitl, kdyz shledal, ze doposud poskytnuté pfiméfené protiplnéni
hodnoty ucastnickych cennych papirt, jenz vlastnili Zalobci a byli vytésnéni majoritnim
akcionafem, je pfiméfené.

Soud ma za to, ze c¢astka vyplacena zalobcim jakozto protiplnéni hodnoty ucastnickych cennych
papirt, jak vyplynuly ze znaleckého posudku Prazské znalecké kancelate, doslo jich schvaleni na
valné hromadé spolecnosti, v niz majoritni akcionaf vytésnil minoritni akcionate, je protiplnéni
pfiméfené. Znalecky posudek stanovil hodnotu na 2 413,50 K¢. Soud nechal vypracovat novy
znalecky posudek znaleckym dstavem BOHEMIA EXPERTS, ze kterého vyplynulo, ze podil
hodnoty spolecnosti v pfepoctu na jednu akcii o nominalni hodnot¢ 1 000 K¢ je 2 482 K¢ a ze je
tedy vyssi oproti skutecné vyplacené hodnoty protiplnéni ucastnickych cennych papird piimo
spole¢nosti, v niz doslo k vytésnéni minoritnich akcionart. Jak soud jiz zminil a odkazuje na to,
nema za to, ze by znalecky posudek z divodu vyse uvedenych vykazoval jakékoliv vady, pro
které by nemohl soud ve véci rozhodnout.

Jak vyplynulo i z vyse citované judikatury, pfiméfenost je pravnim pojmem, pficemz ocisténo
v souladu s vykladem pfedmétného judikatu, mame zde dvé hodnoty akcie spolec¢nosti BRISTOL
a. s., a to 241350 K¢ stanovenou Prazskou znaleckou kancelafi a dale castku 2 482 K¢
stanovenou znaleckym ustavem BOHEMIA EXPERTS. V obou pfipadech, jak se soud jiz
zminoval, se jedna o hodnotu spole¢nosti BRISTOL a. s. na jednu akcii o nominalni hodnoté
1 000 K¢ nikoliv o zavér znalce, ktery by mél fikat, jestli je to pfiméfena ¢i nepfiméfena vyse
protiplnéni.

Jak jiz bylo vy$e uvedeno, ucelem protiplnéni je nahradit majetkovou ,,4jmu® akcionafe, ktery
akcie ma v ramci své investice a nedobrovolné o nf pfichazi. To znamena, soud musi urcit, zda-li
to, co dostal, je pfiméfené tomu, o¢ pfichazi v ramci svého nedobrovolného zbaveni vlastnického
prava k majetku obchodni spolec¢nosti, jenz drzi prostfednictvim akcie.

V daném ptipadé soud shledal, Ze znalecky posudek Prazské znalecké kancelate vykazuje vady, na
n¢z upozornil znalecky ustav BOHEMIA EXPERTS a jenz jsou uvedeny vyse. Nicméné tyto
vady tak, jak vyplynulo z tohoto znaleckého posudku, nemaji vliv na vysledek, nebot’ zapocitani
pfirazky, kterou rozporovali zalobci, neméla vliv na vyslednou vysi poskytnutého protiplnéni za
vytésnéni zalobct coby akcionafu ze spole¢nosti BRISTOL a. s. V obou pfipadech ocenili znalci
hodnotu spole¢nosti nekolika metodami a vzdycky pro vypocet zvolili tu metodu, ktera
ukazovala nejvyssi hodnotu spolec¢nosti. Pfi svém hodnoceni znalci jasné vysvétlili, pro¢ je tak
vysoka, ze se nejedna o béznou trzni cenu na akciovém trhu, Ze je tam pocitano fakticky
s idealnim prub¢hem, teoreticky nejvyssim zpenézenim pfi zobchodovani celé spolecnosti tak,
aby byla spravné urcena hodnota této spolec¢nosti nasledné pfepoctena vzhledem k zakladnimu
kapitalu pfepoctenému na jednotlivou akcii po 1 000 K¢. Pfi porovnani absolutnich ¢fsel téchto
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dvou znalct dostaneme se k rozdilu ve vysi 68,5 K¢. To v pfepoctu na procenta znamena rozdil
2,76 %, které je hodnota jedné akcie o nominalni hodnoté¢ 1 000 K¢ nizsi v jejim vyplaceni podle
znaleckého posudku Prazské znalecké kancelafe oproti zjisténé hodnoté stanovené znaleckym
ustavem BOHEMIA EXPERTS. Soud pfesto povazuje ¢astku 2 413,50 K¢ za pfiméfenou, a
proto je zde dan davod, aby Zaloba byla zamitnuta tak, jak uvedeno v rozsudku pod vyrokem I.
Pfiméfenost soud dovozuje tomu, ze hodnota spolecnosti, a to v obou pfipadech spocitana
likvida¢ni metodou, byla dostatecné ,,velkorysa® pro akcionafe. Rozdil mezi obéma posudky ve
vysi 2,76 % neni pro, dle soudu vyznamny proto, aby rozhodl, Ze je tfeba dorovnat pfiméfené
protiplnéni, nebot’ v ramci rozdilu ve vysi 2,76 % je zanedbatelny a v ramci statistické chyby,
kdyZz v bézném zivoté se pracuje s chybami a odchylkami v ramci plus minus 5% a soud nevidi
diavod, pro¢ by v daném piipad¢é tento nepatrny rozdil ve vysi 2,76 % mél znamenat, ze
akcionafum vytésnénym ze spolec¢nosti BRISTOL a. s. doslo k nepfiméfenému protiplnéni tak,
ze by bylo nepfiméfené malé. Soud se o tom zminoval jiz vyse, jedna se o znalecké posudky,
jedna se o odhady, kdy veliciny zjistované nejsou méfitelné, vychazi z predikci, odhadu a dalsich
skutecnosti, o kterych se soud zminoval vyse, a proto tato nepatrna odchylka nezaklada pravo
zalobct na dorovnani pfiméfeného protiplnéni hodnoty dcastnickych cennych papira ve vysi
jejich nominalni hodnoty 1 000 K¢ na spole¢nosti BRISTOL a. s.

Nelze totiz dojit k zavéru, ze kdyby k tomuto doslo a i takovéto nepatrné rozdily by byly brany
jako nizka pfiméfenost protiplnéni hodnoty, mohlo by se stat sazkou bez prohry, aby vytésnéni
akcionafi bez jakychkoliv rizik pro né §li do spora ohledné vyse pfiméfeného protiplnéni, kdyz
fakticky niceho nebudou riskovat a pijdou pouze ,,zkusit® své stéstl. Z vyse uvedenych davodu
tedy soud rozhodl tak, jak uvedeno ve vyroku I. tohoto rozsudku.

Vyrok II. tohoto rozsudku je odivodnén ust. § 142 odst. 1 o. s. f., kdy soud pfiznal dspésné
zalované na nahradé nakladu fizeni castku 38 611 K¢, ktera se sklada z odmény advokata za 8
ukonu pravni sluzby po 3100 K¢, tj. celkem 24 800 K¢ za pfevzeti zastoupeni, vyjadfeni
zalované k zalob¢, vyjadfeni Zalované do protokolu ze dne 25. 11. 2022, vyjadfeni zalované
k odvolani Zalobct proti usneseni o pfiznani odmény znalci, vyjadfeni zavére¢ny navrh k vyzvé
soudu a 3x ucast u ustniho jednani dne 25. 11. 2020, 19. 6. 2023 a 4. 10. 2023, 8 rezijnich pausalu
po 300 K¢, tj. celkem 2400 K¢ za stejné ukony pravni sluzby, cestovného ve vysi 3 510 K¢,
nahrady za promeskany cas v rozsahu 12 pualhodin po 100 K¢, tj. 1 200 K¢ a 21% DPH ve vysi
6 701 K¢, to vée v souladu vyhlagkou 177/1996 Sb.

Vyse uvedeny zaver o povinnosti platit nahradu naklada fizeni Zalované Zalobci také vychazi
ptimo z § 390 odst. 3 véta druha ZOK, kdyz vlastnici acastnickych cennych papira, ktefi se
dovolali prava na dorovnani, maji pravo na nahradu v fizeni ucelné vynalozenych nakladd.

Zde je nutno podrobit toto ustanoveni a vlastné cely § 390 jazykovému a logickému vykladu.
Kdyz Zalobci coby tcastnici cennych papird maji pravo na nahradu v fizeni ucelné vynalozenych
nakladt jen v ptipadé, kdyz se dovolali prava na dorovnani. Z jazykového a logického vykladu to
znamena, ze nahradu nakladua fizeni maji v pfipadé, ze podali zalobu na dorovnani pfiméreného
protiplnéni za ucastnicky cenny papir spolec¢nosti a toto jim bylo pfiznano, jak vyplyva z véty
prvé § 390 odst. 3 ZOK. Jiz zminéné pravo, véta druhd, je dana do odstavce, které se zminuje o
pfiznani prava na dorovnani, tzn. ze to pravo musi byt zalobcum pfiznano. V daném ptipadé jim
pfiznano pravo nebylo. Tento zavér, ze jim muselo byt pfiznano, také vyplyva z pfedmétné véty
druhé odst. 3, kde se hovofi o tom, Ze se ucastnici dovolali prava na dorovnani, nikoliv ze se
dovolavali nebo podavali navrhy. To znamena, ze byli uspésni ve své zalobé. Nelze tedy souhlasit
se zavery v literatufe, ze se jedna o vyjimku z pravidla v § 142 odst. 1 o. s. f. a Ze soud nemuze ani
v pfipadé¢ netspéchu zalobcu ulozit povinnost hradit naklady fizen{ hlavnfho akcionafe. Stejné tak
dle nazoru soudu vznika tato povinnost i ohledné nahrady hrazenych statem, napf. znalecného
jako v tomto piipade ve vyroku III. tohoto rozsudku. Jak bylo zmifiovano, zalobci se nedovolali
svého prava na dorovnani, nebyli v ném uspésni, a tudiz nemaji pravo na nahradu v fizeni acelné
vynalozenych naklada. Dle nazoru soudu a z logického vykladu je toto pouze potvrzeni § 142
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odst. 1 o. s. 1. tak, aby si vlastnici ucastnickych cennych papird, jenz byli vytésnéni majoritnimi
akcionafi a zvazili, zda-li se svoji zalobou maji Sanci uspét, zda-li se nejedna o Sikandzni Zalobu,
ktera ma pouze zkouset uspéch ve véci, aniz by riskovali to, Ze budou hradit naklady Zalované,
tedy hlavniho akcionafe.

Soud ma za to, ze timto ustanovenim neni rozhodné ani dotceno ust. § 148 odst. 1 o. s. f., kdyz
soud ma podle vysledku fizeni narok na zaplaceni nakladd, které hradil sam, v daném pfipadé
znalecné, jehoz vyse je 285 894 K¢, tedy naklady hrazené statem a Zalobci byli ve véci netspésni,
tudiz je sttha povinnost tyto naklady hradit jakozto netspésni ucastnici statu. Proto soud rozhodl
tak, jak je uvedeno ve vyroku III. tohoto rozsudku.

Pouceni:

Proti tomuto rozsudku lze podat odvolani ve lhaté 15 dnd od jeho doruceni k Vrchnimu soudu
v Praze prostfednictvim soudu podepsaného, a to ve dvojim vyhotoven.

Nesplni-li zalobci fadné a vcas svoji povinnost ulozenou jim timto rozsudkem v uvedenych
lhatach, mohou se zalovana a Ceska republika domahat svého naroku prostfednictvim exekuce ¢i
vykonu rozhodnuti.

Plzen 18. 10. 2023

Mgr. Michal Reitspies v. r.
samosoudce
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