¢.j. 73 Cm 95/2021- 1139

CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Méstsky soud v Praze rozhodl soudcem JUDr. Martinem Valouskem ve véci
zalobct 3. [Osoba 3], narozeny xxx
bytem xxx
4. [Osoba 4], narozeny xxx
bytem xxx
5. [Osoba 5], narozeny xxx
bytem xxx
6. [Osoba 6], narozeny xxx
bytem xxx
7. [Osoba 7], narozeny xxx
bytem xxx
9. [Osoba 9], narozeny xxx
bytem xxx

10. [Osoba 10], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.K.
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bytem xxx

11. [Osoba 11], narozeny xxx
bytem xxx

12. [Osoba 12], narozeny xxx
bytem xxx

17. [Osoba 17], narozeny xxx
bytem xxx

18. [Osoba 18], narozeny xxx
bytem xxx

19. [osoba 19], narozena xxx
bytem xxx

24. [Osoba 24], narozeny xxx
bytem xxx

26. [Osoba 26], narozeny xxx
bytem xx

27. [Osoba 27], narozeny xxx
bytem xxx

28. [Osoba 27], narozeny xxx
bytem xxx

30. [Osoba 30], narozeny xxx
bytem xxx

32. [Osoba 32], narozeny xxx
bytem xxx

33. [Osoba 33] narozena xxx
bytem xxx

34. [Osoba 34], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.



bytem xxx

35. [Osoba 35]narozeny xxx
bytem xxx

36. [Osoba 36], narozena xxx
bytem xxx

38. [Osoba 38], narozeny xxx
bytem xxx

39. [Osoba 39], narozeny xxx
bytem xxx

41. [Osoba 41], narozeny xxx
bytem xxx

42. [Osoba 42], narozeny xxx
bytem xxx

43. [Osoba 43], narozeny xxx
bytem xxx

44. [PO 44], a. s., ICO xxx
sidlem xxx

45. [Osoba 45], narozeny xxx
bytem xxx

51. [Osoba 51], narozeny xxx
bytem xxx

54. [Osoba 54], narozeny xxx
bytem xxx

55. [Osoba 55], narozeny xxx
bytem xxx

56. [Osoba 56], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx

58. [Osoba 58], narozeny xxx
bytem xxx

61. [Osoba 61], narozeny xxx
bytem xxx

62. [Osoba 62], narozeny xxx
bytem xxx

63. [Osoba 63], narozena xxx
bytem xxx

64. [Osoba 64], narozeny xxx
bytem xxx

65. [Osoba 65], narozeny xxx
bytem xxx

66. [Osoba 66], narozeny xxx
bytem xxx

67. [Osoba 67], narozeny xxx
bytem xxx

68. [Osoba 68], narozeny xxx
bytem xxx

69. [Osoba 69], narozeny xxx
bytem xxx

70. [Osoba 70], narozeny xxx
bytem xx

71. [Osoba 71], narozeny xxx
bytem xxx

72. [Osoba 72], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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73. [Osoba 73], narozeny xxx
bytem xxx
75. [Osoba 75], narozeny xxx
bytem xxx
76. [Osoba 76], narozeny xxx
bytem xxx
77. [Osoba 77], narozeny xxx
bytem xxx
78. [osoba 78], narozeny xxx
bytem xxx
80. [Osoba 80], narozeny xxx
bytem xxx
81. [Osoba 81], narozeny xxx
bytem xxx
82. [Osoba 82], narozeny xxx
bytem xxx
84. [Osoba 84], narozeny xxx
bytem xxx
86. [Osoba 86], narozeny xxx
bytem xxx
89. [Osoba 89], narozeny xxx
bytem xxx
90. [Osoba 90], narozeny xxx
bytem xxx

91. [Osoba 91], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx
92. [Osoba 92], narozeny xxx
bytem xxx
95. [Osoba 95], narozena xxx
bytem xxx
99. [Osoba 99], narozeny xxx
bytem xxx
100. [Osoba 100], narozeny xxx
bytem xxx
101. [Osoba 101], narozeny xxx
bytem xxx
102. [Osoba 102], narozeny xxx
bytem xxx
103. [Osoba 103], narozeny xxx
bytem xxx
105. [Osoba 105], narozeny xxx
bytem xxx
106. [Osoba 106], narozeny xxx
bytem xxx
zastoupen Mgr. Ing. Martinem Holubem, advokatem
se sidlem Americka 516, 345 62 Holysov
107. [Osoba 107], narozeny xxx
bytem xx
109. [Osoba 109], narozeny xxx
bytem xxx

111. [Osoa 111], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx

112. [Osoba 112], narozena xxx
bytem xxx

113. [Osoba 113], narozeny xxx
bytem xxx

114. [Osoba 114], narozeny xxx
bytem xxx

115. [Osoba 115], narozeny xxx
bytem xxx

116. [osoba 116], narozeny xxx
bytem xxx

117. [Osoba 117], narozeny xxx
bytem xxx

118. [Osoba 118], narozena xxx
bytem xxx

119. [Osoba 119], narozeny xxx
bytem xxx

120. [Osoba 120], narozeny xxx
bytem xxx

121. [Osoba 121], narozeny xxx
bytem xxx

123. [Osoba 123], narozeny xxx
bytem xxx

124. [Osoba 124], narozeny xxx
bytem xxx

125. [Osoba 125], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx
126. [Osoba 126], narozeny xxx
bytem xxx
127. [Osoba 127], narozeny xxx
bytem xxx
128. [Osoba 128], narozeny xxx
bytem xxx
129. [Osoba 129], narozeny xxx
bytem xxx
130. [Osoba 130], narozeny xxx
bytem xxx
131. [Osoba 131], narozeny xxx
bytem xxx
132. [Osoba 132], narozeny xxx
bytem xxx
136. [Osoba 136], narozeny xxx
bytem xxx
137. [Osoba 137], narozeny xxx
bytem xxx
140. [Osoba 140], narozeny xxx
bytem xxx
141. [Osoba 141], narozeny xxx
bytem xxx
144. [Osoba 144], narozeny xxx
bytem xxx

147. [Osoba 147], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx

150. [Osoba 150], narozeny xxx
bytem xxx

151. [osoba 151], narozeny xxx
bytem xxx

153. [Osoba 153], narozeny xxx
bytem xxx

154. [Osoba 154], narozeny xxx
bytem xxx

155. [Osoba 155], narozeny xxx
bytem xxx

156. [Osoba 156], narozeny xxx
bytem xxx

157. [Osoba 157], narozeny xxx
bytem xxx

158. [Osoba 158], narozeny xxx
bytem xxx

159. [Osoba 159], narozeny xxx
bytem xxx

161. [Osoba 161], narozeny xxx
bytem xxx

162. [Osoba 162], narozeny xxx
bytem xxx

164. [Osoba 164], narozeny xxx
bytem xxx

165. [Osoba 165], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx
166. [Osoba 166], narozeny xxx
bytem xxx
169. [Osoba 169], narozeny xxx
bytem xxx
170. [Osoba 170], narozeny xxx
bytem xxx
171. [Osoba 171], narozeny xxx
bytem xxx
172. [Osoba 172], narozeny xxx
bytem xxx
175. [osoba 175], narozeny xxx
bytem xxx
178. [Osoba 178], narozeny xxx
bytem xxx
179. [Osoba 179] narozeny xxx
bytem xxx
180. [Osoba 180], narozena xxx
bytem xxx
182. [Osoba 182], narozeny xxx
bytem xxx
184. [Osoba 184], narozeny xxx
bytem xxx
185. [Osoba 185], narozeny xxx
bytem xxx

186. [Osoba 186], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx

187. [Osoba 187], narozeny xxx
bytem xxx

189. [Osoba 189], narozeny xxx
bytem xxx

191. [Osoba 191], narozeny xxx
bytem xxx

193. [Osoba 193], narozeny xxx
bytem xxx

196. [Osoba 196], narozeny xxx
bytem xxx

199. [Osoba 199], narozeny xxx
bytem xxx

200. [Osoba 200], narozeny xxx
bytem xxx

201. [Osoba 201], narozeny xxx
bytem xxx

202. [Osoba 202] a. s., ICO xxx
sidlem xxx

203. [Osoba 203], a. s., ICO xxx
sidlem xxx

204. [Osoba 204], narozena xxx
bytem xxx

205. [Osoba 205], narozeny xxx
bytem xxx

207. [Osoba 207], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx

209. [Osoba 209], narozeny xxx
bytem xxx

210. [osoba 210], narozeny xxx
bytem xxx

212. [Osoba 212], narozeny xxx
bytem xxx

213. [Osoba 213], narozeny xxx
bytem xxx

215. [Osoba 215], narozeny xxx
bytem xxx

216. [Osoba 216], narozeny xxx
bytem xxx

218. [Osoba 218], narozena xxx
bytem xxx

220. [Osoba 220], narozeny xxx
bytem xxx

221. [Osoba 221], narozeny xxx
bytem xxx

222. [Osoba 222], narozeny xxx
bytem xxx

224. [Osoba 224], narozeny xxx
bytem xxx

225. [Osoba 225], narozeny xxx
bytem xxx

226. [Osoba 226], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx
227. [Osoba 227], narozeny xxx
bytem xxx
228. [Osoba 228], narozeny xxx
bytem xxx
230. [Osoba 230], narozeny xxx
bytem xxx
231. [Osoba 231], narozeny xxx
bytem xxx
232. [Osoba 232], narozeny xxx
bytem xxx
234. [Osoba 234], narozeny xxx
bytem xxx
235. [Osoba 235], narozeny xxx
bytem xxx
237. [Osoba 237], narozeny xxx
bytem xxx
239. [Osoba 239], narozeny xxx
bytem xxx
240. [Osoba 240], narozeny xxx
bytem xxx
241. [Osoba 241], narozena xxx
bytem xxx
242. [Osoba 242], narozeny xxx
bytem xxx

244. [Osoba 244], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx

245. [Osoba 245], narozeny xxx
bytem xxx

248. [Osoba 248], narozeny xxx
bytem xxx

249. [Osoba 249], narozeny xxx
bytem xxx

250. [Osoba 250], narozeny xxx
bytem xxx

252. [Osoba 252], narozeny xxx
bytem xxx

255. [Osoba 255], narozeny xxx
bytem xxx

256. [Osoba 256], narozeny xxx
bytem xxx

257. [Osoba 257], narozeny xxx
bytem xxx

258[Osoba 258], narozeny xxx
bytem xxx

259. [Osoba 259], narozeny xxx
bytem xxx

260. [Osoba 260], narozeny xxx
bytem xxx

261. [Osoba 261], narozeny xxx
bytem xxx

263. [Osoba 263], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx

265. [OsobA 265], narozeny xxx
bytem xxx

266. [Osoba 266], narozeny xxx
bytem xxx

268. [Osoba 268], narozeny xxx
bytem xxx

273. [Osoba 273, narozeny xxx
bytem xxx

274. [Osoba 274], narozeny xxx
bytem xxx

275. [Osoba 275], narozeny xxx
bytem xxx

276. [Osoba 276], narozeny xxx
bytem xxx

277. [Osoba 277], narozeny xxx
bytem xxx

278. [Osoba 278], narozeny xxx
bytem xxx

280. [Osoba 280], narozeny xxx
bytem xxx

281. [Osoba 281], narozeny xxx
bytem xxx

zastoupeni advokatem Mgr. Filipem Hajnym
sidlem Rubesova 83/10, 120 00 Praha 2

282. [Osoba 282], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.



16

bytem xxx
zastoupeni Mgr.et. Ing. Miroslav Frank,
bytem Krakovskla 1363/12, 110 00 Praha 1
283. [PO 283], a. s., ICO xxx
sidlem xxx
284. [Osoba 284], narozeny xxx
bytem xxx
285. [Osoba 285], narozena xxx
bytem xxx
286. [Osoba 286], narozeny xxx
bytem xxx
vsichni zastoupeni advokatem Mgr. Ing. Bohumilem Kaduchem
sidlem Stfelni¢ni 1954/12, 702 00 Ostrava
287. [Osoba 287], narozeny xxx
bytem xxx
zastoupen Mgr.et. Ing. Miroslav Frank,
bytem Krakovskla 1363/12, 110 00 Praha 1
288. [Osoba 288], narozeny xxx
bytem xxx
289. [Osoba 289], narozeny xxx
bytem xxx
290. [Osoba 290], narozeny xxx
bytem xxx
291. [Osoba 291], narozeny xxx
bytem xxx

292. [Osoba 292], narozena xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx
293. [Osoba 293], narozeny xxx
bytem xxx
294. [Osoba 294], narozeny xxx
bytem xxx
295. [Osoba 295], narozeny xxx
bytem xxx
296. [Osoba 296], narozeny xxx
bytem xxx
297. [Osoba 297], narozena xxx
bytem xxx
298. [Osoba 298], narozeny xxx
bytem xxx
299. [Osoba 299], narozeny xxx
bytem xxx
300. [Osoba 300], narozeny xxx
bytem xxx
301. [Osoba 301], narozeny xxx
bytem xxx
302. [Osoba 302], narozeny xxx
bytem xxx
303. [Osoba 303], narozeny xxx
bytem xxx
304. [Osoba 304], narozeny xxx
bytem xxx

305. [Osoba 305], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx
306. [Osoba 306], narozeny xxx
bytem xxx
307. [Osoba 307], narozeny xxx
bytem xxx
308. [Osoba 308], narozeny xxx
bytem xxx
309. [Osoba 309], narozeny xxx
bytem xxx
310. [Osoba 310], narozeny xxx
bytem xxx
311. [Osoba 311], narozeny xxx
bytem xxx
312. [Osoba 312], narozeny xxx
bytem xxx
313. [Osoba 313], narozeny xxx
bytem xxx
314. [Osoba 314], narozena xxx
bytem xxx
315. [Osoba 315], narozeny xxx
bytem xxx
316. [Osoba 316], narozeny xxx
bytem xxx
317. [Osoba 317], narozeny xxx
bytem xxx

318. [Osoba 318], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx
319. [Osoba 319], narozeny xxx
bytem xxx
320. [Osoba 320], narozeny xxx
bytem xxx
321. [Osoba 321], narozeny xxx
bytem xxx
322. [Osoba 322], narozeny xxx
bytem xxx
323. [Osoba 323], narozeny xxx
bytem xxx
324. [Osoba 324], narozena xxx
bytem xxx
325. [Osoba 325], narozeny xxx
bytem xxx
326. [Osoba 326], narozeny xxx
bytem xxx
327. [Osoba 327], narozeny xxx
bytem xxx
328. [Osoba 328], narozeny xxx
bytem xxx
329. [Osoba 329], narozeny xxx
bytem xxx
330. [Osoba 330], narozeny xxx
bytem xxx

331. [Osoba 331], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx
332. [Osoba 332], narozeny xxx
bytem xxx
333. [Osoba 333], narozeny xxx
bytem xxx
334. [Osoba 334], narozeny xxx
bytem xxx
335. [Osoba 335], narozeny xxx
bytem xxx
336. [Osoba 336], narozeny xxx
bytem xxx
337. [Osoba 337], narozeny xxx
bytem xxx
338. [Osoba 338], narozeny xxx
bytem xxx
339. [Osoba 339], narozeny xxx
bytem xxx
340. [Osoba 340], narozeny xxx
bytem xxx
341. [PO 341], s. 1. 0., ICO xxx
sidlem xxx
342. [Osoba 342], narozena xxx
bytem xxx
343. [Osoba 343], narozeny xxx
bytem xxx

344. [Osoba 344] narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx
345. [Osoba 345], narozeny xxx
bytem xxx
346. [Osoba 346], narozena xxx
bytem xxx
347. [Osoba 347], narozena xxx
bytem xxx
348. [Osoba 348], narozeny xxx
bytem xxx
349. [Osoba 349], narozeny xxx
bytem xxx
350. [Osoba 350] narozeny xxx
bytem xxx
351. [Osoba 351], narozeny xxx
bytem xxx
352. [Osoba 352], narozend xxx
bytem xxx
353. [Osoba 353], narozeny xxx
bytem xxx
354. [Osoba 354], narozeny xxx
bytem xxx
355. [Osoba 355], narozeny xxx
bytem xxx
356. [Osoba 356], narozend xxx
bytem xxx

357. [Osoba 357], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx
358. [Osoba 358], narozeny xxx
bytem xxx
359. [Osoba 359], narozena xxx
bytem xxx
360. [Osoba 360], narozeny xxx
bytem xxx
361. [Osoba 361], narozeny xxx
bytem xxx
362. [Osoba 362], narozeny xxx
bytem xxx
363. [Osoba 363], narozena xxx
bytem xxx
364. [Osoba 364], narozeny xxx
bytem xxx
365. [Osoba 365], narozeny xxx
bytem xxx
366. [Osoba 366], narozena xxx
bytem xxx
367. [Osoba 367], narozeny xxx
bytem xxx
368. [Osoba 368], narozeny xxx
bytem xxx
369. [Osoba 369], narozeny xxx
bytem xxx

370. [Osoba 370], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx
371. [Osoba 371], narozeny xxx
bytem xxx 8
372. [PO 372]., ICO xxx
sidlem xxx
373. [Osoba 373], narozena xxx
bytem xxx
374. [osoba 374], narozeny xxx
bytem xxx
375. [Osoba 375], narozeny xxx
bytem xxx
376. [Osoba 376], narozeny xxx
bytem xxx
377. [Osoba 377 ], narozeny xxx
bytem xxx
378. [Osoba 378], narozeny xxx
bytem xxx
379. [Osoba 379], narozeny xxx
bytem xxx
vsichni zastoupeni advokatem Mgr. Filipem Hajnym
sidlem Rubesova 83/10, 120 00 Praha 2
380. [Osoba 380], narozeny xxx
bytem xxx
zastoupen Mgr.et. Ing. Miroslav Frank,
bytem Krakovskla 1363/12, 110 00 Praha 1

381. [Osoba 381], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx
382. [Osoba 382], narozeny xxx
bytem xxx

zastoupen advokatem Mgr. Petrem Smejkalem

sidlem Na Sadech 2033/21, 370 01 Ceské Bud&jovice
383. [Osoba 383], narozeny xxx
bytem xxx
384. [Osoba 384], narozeny xxx
bytem xxx
385. [Osoba 385], narozena xxx
bytem xxx

zastouepni advokatem Mgr. Danielem Kauckym

sidlem Zborovska 1023/21, 150 00 Praha 5
386. [Osoba 386], narozeny xxx
bytem xxx

zast. advokatem Mgr. Ing. Jakubem Snajderem

sidlem Ptikop 838/6, 602 00 Brno
387. [Osoba 387], narozeny xxx
bytem xxx

zast. advokatem Mgr. Ing. Jakubem Snajderem

sidlem Ptikop 838/6, 602 00 Brno
388. [Osoba 388], narozeny xxx
bytem xxx

zast. advokatem Mgr. Ing. Jakubem Snajderem

sidlem Ptikop 838/6, 602 00 Brno

389. [Osoba 389], narozeny xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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bytem xxx

zast. advokatem Mgr. Ing. Jakubem Snajderem

sidlem Ptikop 838/6, 602 00 Brno
390. [Osoba 390], narozeny xxx
bytem xxx

zast. advokatem Mgr. Ing. Jakubem Snajderem

sidlem Ptikop 838/6, 602 00 Brno
391. [Osoba 391], narozeny xxx
bytem xxx

zast. advokatem Mgr. Ing. Jakubem Snajderem

sidlem Ptikop 838/6, 602 00 Brno
392. [Osoba 392], narozena xxx
bytem xxx

zast. advokatem Mgr. Ing. Jakubem Snajderem

sidlem Ptikop 838/6, 602 00 Brno
393. [Osoba 393], narozeny xxx
bytem xxx

zast. advokatem Mgr. Ing. Jakubem Snajderem

sidlem Ptikop 838/6, 602 00 Brno
394. [Osoba 394], narozeny xxx
bytem xxx

zast. advokatem Mgr. Ing. Jakubem Snajderem

sidlem Piikop 838/6, 602 00 Brno
395. [Osoba 395], narozend xxx
bytem xxx

zast. advokatem Mgr. Ing. Jakubem Snajderem

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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sidlem Piikop 838/6, 602 00 Brno

396. [Osoba 396], narozeny xxx
bytem xxx

zast. advokatem Mgr. Ing. Jakubem Snajderem

sidlem Piikop 838/6, 602 00 Brno

proti

zalované: PFNonwovens Holding s.t.0., ICO 046 07 341
sidlem Hradc¢anské namésti 67/8, 118 00 Praha 1
zastoupena advokatkou Mgr. Ing. Radkou Felgrovou

sidlem Jungmannova 745/24, 110 00 Praha 1

takto:

I.  Zaloby 7alobct 3 az 105, 107 a2 281 a 288 a2 379, 106, 284 az 286, 382, 383, 384, 385, 760,
aby soud ulozil Zalované povinnost uhradit zalobcim

a) ¢astku rovnajici se soucinu (i) soudem v tomto fizen{ stanovené¢ho dorovnani protiplnéni
za kazdou jednu akcii spolecnosti PFNonwovens a.s. pfeslou do vlastnictvi zalované v
navaznosti na usneseni valné hromady uvedené spolecnosti konané dne 11. 2. 2021 a (ii)
poctu akcif této spolecnosti vlastnénych kazdym ze zalobcu a dale

b) urok ve smyslu § 388 odst. 1 zakona o obchodnich korporacich ve vysi 2,81 % p.a. z ¢astky
ad a) ode dne 16. 3. 2021 do zaplaceni; a dale

¢) zakonny urok z prodleni ve vysi 8,25 % p.a. z ¢astky ad a) ode dne 16. 3. 2021 do zaplacent;
se zamitaji.

II. Zaloby zalobcu 282 a 283, aby soud ulozil zalované povinnost uhradit Zzalobci 282 ¢astku ve
vysi 104 994,- K¢, a to do tif dnt od pravni moci rozhodnuti, a to jako dorovnani ve vysi
460,50 K¢ za kazdou jednu akcii spole¢nosti PENonwovens a.s., ICO: 067 11 537, na jméno
v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1,24 €, jez nalezela zalobci 282 ke dni prechodu
vlastnického prava ke vSem ucastnickym cennym papiram spolecnosti PFNonwovens a.s.,
ICO: 067 11 537, na Zalovanou,

a aby soud ulozil zalované povinnost uhradit zalobci 283 ¢astku ve vysi 525 430,50 K¢, a to
do tff dnti od pravni moci rozhodnuti, a to jako dorovnani ve vysi 460,50 K¢ za kazdou jednu
akcii spole¢nosti PFNonwovens a.s., ICO: 067 11 537, na jméno v zaknihované podobé ve
jmenovité hodnoté¢ 1,24 €, jez nalezela zalobci 283 ke dni pfechodu vlastnického prava ke
vsem ucastnickym cennym papiram spolecnosti PFNonwovens a.s., ICO: 067 11 537, na
zalovanou, se zamitaji.

III. Zaloba zalobce 287 a 380, aby soud
Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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(a) stanovil vysi dorovnani na kazdou jednu kmenovou, zaknihovanou akcii ve formé
na jméno o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1,24 EUR, ISIN XXX, vydanou
Cilovou spolec¢nosti, stanovenou jako rozdil mezi castkou zjisténou soudem jako
pfiméfené protiplnéni (nejméné vsak ve vysi 1 010,- K¢) a castkou 719,50 Ke
(vyplacenou hlavnim akcionafem), dale jen ,,Jednotkové dorovnant:

(b) stanovil celkovou ¢astku dorovnani urcenou jako soucin Jednotkového dorovnani
a poctu akcii ve vlastnictvi mensinovych akcionafe ke dni pfechodu vlastnického prava
k akciim Cilové spole¢nosti na Hlavniho akcionafe, vysledek dile jen ,Dorovnani",
zvysenou o castku urokd podle § 388 odst. 1 ZOK z castky Dorovnani za dobu od 17.
bfezna 2021 do zaplaceni a dale zvysSenou o uroky z prodleni podle § 1970 OZ ve
spojeni s nafizenim vlady ¢. 351/2013 Sb. ve vysi 8,25 % p.a. z ¢astky Dorovnani za dobu
od 17. bfezna 2021 do zaplaceni a dale zvysenou o piedpokladané ucelné vynalozené
naklady spojené s plnénim do soudni uschovy; se zamita.

IV. Zaloba Zalobct 381, 386 az 396, aby soud

(a) stanovil vysi dorovnani na kazdou Jednu kmenovou, zaknihovanou akcii ve forme
na jméno o jmenovité hodnot¢ kazdé jedné 1,24 EUR, ISIN XXX, vydanou
Cilovou spolec¢nosti, stanovenou jako rozdil mezi castkou zjiSténou soudem jako
pfiméfené protiplnéni (nejméné vsak ve vysi 1 010,- K¢) a ¢éastkou 719,50 K¢
(vyplacenou hlavnim akcionatem), dale jen ,,Jednotkové dorovnan:

(b) stanovil celkovou ¢astku dorovnani urcenou jako soucin Jednotkového dorovnani
a poctu akcif ve vlastnictvi mensinovych akcionafe ke dni pfechodu vlastnického prava
k akciim Cilové spole¢nosti na Hlavniho akcionafe, vysledek dile jen ,,Dorovnani",
zvysenou o castku uroku podle § 388 odst. 1 ZOK z ¢astky Dorovnani za dobu od 25.
bfezna 2021 do zaplaceni a dale zvysenou o udroky z prodleni podle § 1970 OZ ve
spojeni s nafizenim vlady ¢. 351/2013 Sb. ve vysi 8,25 % p.a. z ¢astky Dorovnani za dobu
od 25. bfezna 2021 do zaplaceni a dale zvysenou o pfedpokladané ucelné vynalozené
naklady spojené s plnénim do soudni dschovy; se zamita.

V.  Zalobci jsou povinni spolecné a nerozdilné zaplatit zalované nahradu naklada fizeni ve vysi
1 050 244 K¢, a to do ti dnti od pravni moci rozsudku k rukam pravniho zastupce Zzalované.

VI. Zalobci jsou povinni spolecné a nerozdilné zaplatit Ceské republice — Méstskému soudu v
Praze nahradu nakladu fizeni ve vysi uréené v samostatném usneseni, a to do tff dnt od
pravni moci usneseni o uréeni vyse téchto nakladu.

Odtivodnéni:
Torzent stran

Zalobci se jako byvali mensinovi akcionaii spole¢nosti PENonwovens a.s. domahaji viéi Zalované
spole¢nosti PFNonwovens Holding s.r.o., jakozto hlavnimu akcionafi, zaplaceni dorovnani
protiplnéni podle § 390 zakona o obchodnich korporacich. Uvadéji, Ze na zakladé usnesen valné
hromady spolec¢nosti PFNonwovens a.s. ze dne 11. 2. 2021 doslo ke dni 16. 3. 2021 k nucenému
ptechodu jejich akcif na zalovanou v ramci procesu vytésnéni mensinovych akcionara. Za kazdou
akcil jim bylo poskytnuto protiplnéni ve vysi 719,50 K¢, které vsak podle jejich nazoru
neodpovidalo pfiméfené hodnoté¢ akcii ke dni prechodu vlastnického prava.

Zalobci tvrdi, Ze poskytnuté protiplnéni bylo niz$i neZ trini cena akcif dosazena na vetejnych trzich
bezprostfedné pfed vytésnénim, kdyz akcie spolecnosti byly v poslednich dnech obchodovani na
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Burze cennych papirti Praha obchodovany az za 832 K¢ za akcii a v RM-Systému az za 920 K¢ za
akcii. Dale namitaji, Ze zdivodnéni pfiméfenosti protiplnéni pfedlozené zalovanou je vadné a
nezpusobilé prokazat pfiméfenost stanovené castky, zejména proto, ze vychazi z ocenéni
vypracovaného s vyznamnym casovym odstupem od rozhodného dne a pouziva podle zalobct
nespravné ocenovaci metodiky a vstupni parametry.

Na podporu svych tvrzeni zalobci pfedlozili znalecky posudek spole¢nosti APELEN Valuation
a.s., podle né¢hoz cinila spravedlivai hodnota jedné akcie spolecnosti PFNonwovens a.s. k
rozhodnému dni 1 415 K¢. Rozdil mezi touto hodnotou a vyplacenym protiplnénim pfedstavuje
¢astku 695,50 K¢ na jednu akcii. Zalobci proto dovozuji, Ze jim vzniklo pravo na dorovnani
pfiblizné v uvedené vysi za kazdou akcii, pficemz si vyhrazuji moznost pozadovanou castku v
prubéhu fizeni upfesnit podle vysledkt dokazovani.

Zalobci navrhuji, aby soud Zalované ulozil povinnost zaplatit kazdému z nich ¢astku odpovidajici
soucinu soudem stanovené vyse dorovnani pfipadajici na jednu akcii a poctu akcif, které jednotlivi
zalobci vlastnili ke dni vytésnéni. Soucasné se domahaji zaplaceni uroku podle § 388 odst. 1 zakona
o obchodnich korporacich ve vysi 2,81 % ro¢né a zakonného uroku z prodleni ve vysi 8,25 %
rocné.

Zalovana navrhla zamitnuti Zaloby s tim, e poskytnuté protiplnéni ve vysi 719,50 K¢ za akcii bylo
pfiméfené hodnoté akcii spole¢nosti PFNonwovens a.s. Namitala, Zze zalobci pfi své argumentaci
piehlizeji specifika vytésnén{ akcionaiu v kétované spolecnosti, jejiz akcie byly obchodovany na
regulovaném trhu. Podle zalované zakonna uprava v takovém pfipadé vychazi primarné z
objektivnich trznich udajt, zejména z pramérné ceny akcii dosazené na regulovaném trhu a z
piipadné prémiové ceny, nikoli ze znaleckého ocenéni spolecnosti. Zduraznovala, ze pfiméfenost
protiplnéni byla pfezkouména Ceskou narodni bankou v #izeni podle § 391 zikona o obchodnich
korporacich, ktera po posouzeni predlozeného zduvodnéni vydala souhlas s pfijetim usneseni valné
hromady o vytésnéni akcionaru.

Zalovana uvedla, Ze pfi stanoveni protiplnéni vychazela z udaji o pramérné cené akcif spole¢nosti
na regulovanych trzich za rozhodné obdobi pfed zvefejnénim zameéru vytésnéni, z prémiové ceny
dosazené pii pfedchozim nabyti akcii a podpurné i z vlastntho ocenéni spolecnosti. Vysledné
protiplnéni ve vysi 719,50 K¢ za akcii odpovidalo nejvyssi z téchto hodnot, tedy prémiové cené, a
pfevySovalo jak vazeny pramér trznich cen akcif ve vysi 625,99 K¢, tak vlastni ocenéni akcie na
urovni 670 K¢. Podle zalované tak bylo mensinovym akcionatim poskytnuto plnéni vyssi, nez jaké
odpovidalo trzni hodnoté jejich akcii.

Zalovana v dal$im vyjadfeni doplnila, 7e pfiméfené protiplnéni bylo spravné uréeno podle tzv.
prémiové ceny ve vysi 719,50 K¢ za jednu akcii. Odmitla namitky ¢asti zalobcu, Ze skute¢na cena
nabyti akcif ¢inila 5 218,33 K¢ za akcii.

K otazce tzv. prémiové ceny zalovana tvrdila, Ze tato cena cinila 719,50 K¢ za jednu akcii a byla
odvozena od transakce, pfi niz v rozhodném obdobi nabyla 600 kusu akcii spolecnosti
PFNonwovens a.s. Uvadéla, ze tyto akcie zfskala od spole¢nosti RXXXG a.s. za cenu 719,50 K¢
za akcii a Ze jiné akcie spolec¢nosti v rozhodném obdobi jiz nenabyla. Na podporu tohoto tvrzeni
ptedlozila vypisy z ucth cennych papira, evidenci pfevodu a dalsf listinné dukazy, z nichz podle
jejtho nazoru vyplyva, ze od 7. 9. 2019 do dne pfechodu vlastnického prava nabyla pouze
uvedenych 600 kust akcii. Zalovana dale tvrdila, Ze spole¢nost RXXXG a.s. predmétnych 600 akcii
sama nabyla dne 17. 6. 2020 prostfednictvim obchodu uskutecnéného na trhu za cenu 719,1267
K¢ za akcii a nasledné je pfevedla na Zzalovanou za cenu 719,50 K¢ za akcii. Z toho dovozovala, ze
prémiova cena vychazela z redln¢ dosazené trzni ceny akcif a ze namitka zalobct, podle niz $lo o
netrzni transakci mezi propojenymi osobami, nenf dévodna. Zalovana soucasné zdtraznila, ze pii
stanoveni protiplnéni zvolila prave tuto cenu, ac¢koli pfevySovala jak pramérnou trzni cenu akcif ve
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vysi 625,99 K¢ za akcii, tak hodnotu akcie zjisténou vlastnim ocenénim spolecnosti ve vysi 670 K¢
za akcil.

Podle argumentace zalované u kétované spolecnosti, jejiz akcie byly obchodovany na regulovaném
trhu, neni tfeba posuzovat hodnotu akcii z hodnoty spolec¢nosti. Zalovana sale argumentovala a
predkladala dikazy, pro¢ je cena na ceském trhu kurzotvorna a lze z ni vyjit.

Béhem soudniho fizeni, po pfedbézném nazoru soudu, ze bude posuzovana hodnota spolecnosti,
zalovana predlozila znalecky posudek spolecnosti CLA Appraisal, s.r.o., ze dne 29. 1. 2025. Uvedla,
ze znalec ocenoval spolecnost ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionate,
pficemz jako standard ocenéni pouzil spravedlivou hodnotu (fair value). Podle zalované znalec
ocenil celou spolecnost jednak vynosovou metodou DCF zalozenou na finanénim planu
spole¢nosti, jednak metodou trzntho porovnani, konkrétné metodou kapitalovych trha. Vyslednou
hodnotu jedné akcie stanovil ¢astkou 650,79 K¢, pficemz za rozhodujici povazoval vysledek
dosazeny vynosovou metodou. Zalovani zdirazfiovala, e takto zji§téna hodnota je blizka
pramérné trzni cené akcii ve vysi 625,99 K¢ za akcii, z niZz vychazela pfi urcovani protiplnéni, a
podle jejtho nazoru potvrzuje, ze regulovany trh poskytoval objektivni a spolehlivy obraz hodnoty
akcif spolecnosti. Z této skute¢nosti zalovana dovozovala spravnost svého nazoru, ze pii pfezkumu
protiplnéni v pifpadé kétované spolecnosti maji byt rozhodujici pfedevsim trzni udaje, nikoli
nasledna znalecka ocenéni.

Dokazovini a gjisténé skutecnosti

V projednavané véci zjistil soud nasledujici skutkovy stav, a to z nize uvedenych dukazu a
nespornych tvrzeni dcastnika.

Prvotni verejnd nabidka

Z ¢lanku ,,JPO Pxxx xxxS skoncilo, cena 27 EUR = 751 K¢&, emise 4x pfeupsana“ ze dne
15. 12. 2006 soud zjistil, ze pfi prvotni vefejné nabidce akcii spole¢nosti Pxxx xxxS v roce 2006
byla emisni cena stanovena na 27 EUR za akctii, tj. pfiblizné 751 K¢ za akcii. Emise byla ctyfnasobné
pfeupsana. Spolecnost nabidla celkem 5,28 milionu akcii, z nichz az 2,02 milionu pfedstavovaly
nove emitované akcie a 3,26 milionu akcii prodaval tehdejsi vlastnik spole¢nosti Pamplona Capital
Partners. Celkovy objem nabidky c¢inil 143 miliona EUR. V dobé¢ nabidky byla spolecnost
oznacovana za nejvétstho ceského vyrobce netkanych textilii a druhého nejvétstho vyrobce
netkanych textilif pro osobni hygienu v Evropé. Akcie mély byt obchodovany na burzach v Praze
i ve Varsavé.

Nuceny prechod sicastnickych cennych papirii

Ze zapisu z fadné valné hromady spole¢nosti PFNonwovens a.s. konané dne 15. 6. 2020
soud zjistil, Ze na valné hromadé byli pfitomni akcionafi vlastnici 7 959 575 akcii, pfedstavujicich
piiblizne 90,82 % zakladniho kapitalu spole¢nosti. V prab¢hu jednani bylo opakované uvedeno, ze
majoritni akcionaf ziskal kontrolu nad spole¢nosti v dusledku dobrovolné nabidky pfevzeti z roku
2017 a ze spolecnost je fizena jako ovladana osoba v ramci koncernu. Na dotaz akcionafu tykajici
se dividendové politiky bylo pfedstavenstvem uvedeno, ze jiz pfi dobrovolné nabidce prevzeti v
roce 2017 spolecnost RXXXG deklarovala zdjem na dlouhodobém ruastu spolecnosti, omezeni
vyplat dividend, investovani do rozsifovani kapacit a snizovani zadluzeni. Pfedstavenstvo
zduraznilo, Ze akcionafi, kteff si akcie ponechali po nabidce pfevzeti, museli pocitat s tim, ze
spole¢nost nebude upfednostiovat vyplatu dividend, ale investice a rist spole¢nosti.

Ze stejného zapisu soud dale zjistil, Zze v roce 2020 ¢inil podil hlavniho akcionate podle vyjadieni
vedeni spolecnosti 89,99 %. Na dotaz akcionata sméfujici k pipadnému vytésnéni minoritnich
akcionafu (squeeze-out) pfedstavenstvo uvedlo, ze spolecnost neobdrzela zadné informace o
zahéjeni takového procesu a touto otazkou se proto nezabyva. Soucasné vsak bylo potvrzeno, ze
Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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spole¢nost je ovladana majoritnim akcionafem a Ze jeji strategie spociva v dlouhodobém
investovani, rozsifovani vyrobnich kapacit a snizovani zadluzeni namisto distribuce zisku formou

dividend.

Ze zapisu valné hromady soud rovnéz zjistil, Ze vedeni spolecnosti odivodnovalo nevyplaceni
dividend za roky 2018 a 2019 potfebou financovat vyznamné investicni projekty, zejména nové
vjrobni linky, 2 podporovat dalsi rast spole¢nosti. Pfedseda dozoréi rady Oldfich Slemr uved], e
spole¢nost je pfipravena investovat i do dalsich vyrobnich kapacit, pokud to bude odpovidat jejim
strategickym zajmum a potfebam klicovych zakaznika. Pfedstavenstvo zaroven deklarovalo, ze
dlouhodobé investice povazuje za prostfedek k dosazeni vyssi navratnosti pro akcionafe v
budoucnosti.

Z oznameni o pfijeti rozhodnuti valné hromady spole¢nosti PFNonwovens a.s. o nuceném
pfechodu ucastnickych cennych papira soud zjistil, Ze dne 11. 2. 2021 pfijala valnd hromada
spole¢nosti formou rozhodovani per rollam rozhodnuti o pfechodu vsech tucastnickych cennych
papirta vlastnénych ostatnimi akcionafi na hlavniho akcionafe PENonwovens Holding s.r.o. Hlavni
akcionaf ke dni podani Zzadosti o svolani valné hromady i k rozhodnému dni pro hlasovani vlastnil
7 887 497 akcii spolecnosti, pfedstavujicich 90,00027 % zakladniho kapitalu a hlasovacich prav.
Valna hromada soucasné uréila protiplnéni ve vysi 719,50 K¢ za jednu akcii. Ué¢innost prechodu
akcif byla stanovena uplynutim jednoho mésice od zvefejnéni zapisu rozhodnuti do obchodniho
rejstifku.

K dikkazu dokumentem ,,Zdavodnéni vySe protiplnéni vypracovanym spole¢nosti
PFNonwovens Holding s.r.o0. dne 3. 9. 2020 soud zjistil, Ze hlavni akcionaf navrhl protiplnéni
ve vysi 719,50 K¢ za jednu akcii spolecnosti PFNonwovens a.s. a za pfiméfené je povazoval proto,
ze pfevysovalo prumérnou trzni cenu akcii za poslednich sest mésica, odpovidalo nejvyssi cene, za
kterou hlavni akcionaf akcie nakoupil béhem poslednich dvanacti mésicu, a soucasné pfevysovalo
hodnotu akcif stanovenou ve vlastnim ocenéni spolecnosti.

Ze zdtvodnéni vyplyva, ze ocenéni bylo zpracovano ke dni 30. 6. 2020. Hlavni akcionaf uvedl, Zze
hodnota akcii byla stanovena nepfimo prostfednictvim ocenéni zavodu spolecnosti metodou
diskontovanych penéznich toka pro poskytovatele kapitalu (DCF Entity), pficemz pro ovéfeni
vysledkt byly pouzity rovnéz metoda trznich nasobkti a metoda transakénich nasobkt. Soucasné
bylo vyslovné uvedeno, ze pii ocenéni nebyl pouzit diskont za minoritu.

Ze strategické analyzy soud zjistil, Ze spolecnost PFNonwovens a.s. byla oznacena za jednoho z
pfednich vyrobct netkanych textilif v regionu Evropy, Blizkého vychodu a Afriky. Hlavn{ cast
podnikani spolec¢nosti byla zaméfena na vyrobu spunbond a meltblown textilii pouzivanych
zejména pii vyrobé détskych plen, vyrobku pro inkontinenci a damské hygieny. Pfiblizné 90 %
¢innosti spolecnosti bylo spojeno s trthem osobni hygieny v regionu EMEA. Spole¢nost pusobila
pfevazné na evropském trhu, ktery byl ve zduvodnéni oznacen za vysoce konkurenéni. Bylo
uvedeno, ze v roce 2019 cinila poptavka po netkanych textiliich v Evropé 646 kt, zatimco
instalovana vyrobni kapacita dosahovala 987 kt, pficemz pro rok 2023 byla ocekavana kapacita 1
042 kt a poptavka 764 kt. Podle dokumentu tak existoval pfebytek vyrobnich kapacit ve vysi 224
kt, resp. 26 %, s ocekavanym poklesem na 150 kt, resp. 16 %, v roce 2023.

Z financni analyzy soud zjistil, ze v obdobi let 2012 az 2019 zvysila spolec¢nost objem vyroby z
piiblizné 86 kt na 111 kt, tedy asi o 30 %, a pocet zaméstnanct vzrostl o 50 % na 659 osob. Trzby
rostly tempem 4,5 % rocné, zatimco zisk EBITDA rostl tempem 3,2 % rocné. EBITDA marze se
snizila na 18,6 % v roce 2019, pficemz v prvnim pololeti roku 2020 ¢inila 19,8 %. Soucasné analyza
uvadéla, ze spolecnost v letech 2012 az 2019 investovala do vyrobnich kapacit a dalsitho majetku
celkem 217 mil. EUR a Ze celkovy investovany kapital bez goodwillu dosahl na konci roku 2019
hodnoty 333 mil. EUR. Rovnéz bylo uvedeno, Ze cisté zadluzeni spolecnosti vzrostlo mezi roky
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2012 a 2019 o0 50 % a ukazatel ¢isty dluh/EBITDA se zvysil pfiblizné na troven 4.

Z finan¢niho planu soud zjistil, Ze byl sestaven do roku 2034 a pocital mimo jiné s rozsifenim
vyrobnfho zavodu v Jihoafrické republice o novou linku s kapacitou 8,5 kt v roce 2023 a se
spusténim dalsi vyrobni linky ve Znojmé s kapacitou 15 kt v roce 2027. Pfedpokladal rovnéz rust
vyrobni kapacity pfiblizné o 20 % oproti tehdejsimu stavu, postupny pokles EBITDA marze pod
18 % v dusledku konkurenénich tlakti a dlouhodobou efektivni datiovou sazbu 20,1 %.

Ze samotného ocenéni soud zjistil, ze pfi metodé DCF byl pouzit vazeny pramér naklada kapitalu
(WACC) ve vysi 8,1 %. Pii vypoctu byly pouzity naklady vlastniho kapitalu 11,7 %, naklady
dluhového kapitalu po zohlednéni dani 3,9 %, rizikova prémie trhu 6 %, rizikova prémie zemé 0,2
% a pfirazka za velikost 3,2 %. V terminalnim obdobi byl pouzit perpetuitni rist ve vysi 0,25 %,
stabilizovana EBITDA marze 17,8 % a rentabilita investovaného kapitalu 10,2 %.

Ze zduvodnéni dale vyplyva, ze pfi pouziti trznich nasobkua byla za zaklad vzata normalizovana
EBITDA ve vysi 1,332 mld. K¢, ktera byla navySena o pfedpokladany celorocni efekt provozu
vyrobni linky SA01 v Jizni Africe ve vysi 31 mil. K¢ a vyrobni linky I.12 ve Znojmé ve vysi 30 mil.
K¢. Soucasné byla pouzita uprava o velikost spolecnosti a prémie za kontrolu ve vysi 13,4 %. U
metody transakénich nasobkt bylo uvedeno, ze ma pouze ilustrativni charakter, nebot’ idaje o
srovnatelnych transakcich jsou omezené a po vypuknuti pandemie COVID-19 doslo k vyraznému
omezen{ transakéni aktivity na trhu.

K diikazu regulatornim oznamenim spole¢nosti PFNonwovens a.s. ze dne 7. 9. 2020 soud
zjistil, Ze predstavenstvo spolecnosti PFNonwovens a.s. bylo dne 4. 9. 2020 informovano
spole¢nosti PFNonwovens Holding s.r.o. jako hlavnim akcionafem, Ze rada jednateld této
spole¢nosti dne 4. 9. 2020 schvalila nakup dalsich akcii emitenta za ucelem navyseni podilu nad
hranici 90 % akcif spolecnosti, zahajeni procesu vytésnéni minoritnich akcionart podle § 375 a nasl.
zakona o obchodnich korporacich a podani Zadosti Ceské narodni bance o udéleni souhlasu s
pfechodem ucastnickych cennych papirt na hlavnfho akcionafe. Soucasné bylo oznameno, ze
navrhované protiplnéni cini 719,50 K¢ za kazdou akcii o jmenovité hodnoté 1,24 EUR.
Predstavenstvo emitenta bylo dale informovano, ze PENonwovens Holding s.r.o. jiz nakoupil dalsi
akcie emitenta, které po vyporadani transakce zvysi jeho podil nad hranici 90 % vsech akcii
emitenta.

K dikazu #adosti spoleénosti PENonwovens Holding s.r.0. adresovanou Ceské narodni
bance dne 9. 9. 2020 soud zjistil, ze zadatel uved], ze ke dni 7. 9. 2020 vlastnil 7 887 497 akcii
spole¢nosti PFNonwovens a.s., coz odpovidalo podilu 90,000027 % na zakladnim kapitalu a
hlasovacich pravech spolecnosti, a proto se povazoval za hlavniho akcionafe ve smyslu § 375
zékona o obchodnich korporacich. Zadatel uvedl, 7e akcie spole¢nosti jsou pfijaty k obchodovani
na regulovaném trhu Burzy cennych papira Praha a.s. a na tthu RM-SYSTEM pod ISIN XXX, a
proto je k rozhodnuti valné hromady o pfechodu vsech ostatnich akcii na hlavniho akcionare
zapotiebi piedchozi souhlas Ceské narodni banky.

Ze zadosti dale vyplyva, ze zadatel navrhl vysi protiplnéni 719,50 K¢ za jednu akcii spole¢nosti.
Priméfenost této ¢astky oduvodnil tfemi skute¢nostmi. Zaprvé uvedl, Ze pramérna cena obchodua
s akciemi spole¢nosti na regulovanych trzich v obdobi od 4. 3. 2020 do 3. 9. 2020 cinila pfi pouziti
vazeného praméru 625,99 K¢ za akcii. Ve stejném obdobi ¢inil celkovy objem obchodu s akciemi
spole¢nosti 111 028 618 K¢, bylo obchodovano 177 364 akcif v celkem 2 320 obchodech. Zadruhé
uvedl, ze nejvyssi cena, za kterou v obdobi od 7. 9. 2019 do 7. 9. 2020 nabyl akcie spolecnosti,
c¢inila prave 719,50 K¢ za akcil. Zatfet! tvrdil, Zze castka 719,50 K¢ prevysuje hodnotu akcie
stanovenou ve zduavodnéni vyse protiplnéni, které zpracoval v souladu s pozadavky informaci
Ceské narodni banky k ocefiovani Géastnickjch cennych papird. Na zakladé téchto skute¢nosti
navrhl, aby Ceska narodn{ banka udélila souhlas k piijeti rozhodnuti valné hromady o prechodu
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vsech ostatnich akcii spolecnosti PENonwovens a.s. na spolecnost PFNonwovens Holding s.r.o.
jako hlavniho akcionafe.

K dtkazu rozhodnutim Ceské narodni banky ze dne 22. 10. 2020, ¢&. j.
2020/130962/CNB/570, soud zjistil, ze Ceska nirodni banka rozhodla o Zadost spole¢nosti
PFNonwovens Holding s.r.o. dorucené dne 9. 9. 2020 a udélila souhlas podle § 391 odst. 1 zakona
o obchodnich korporacich k pifijeti rozhodnuti valné hromady spole¢nosti PFNonwovens a.s. o
pfechodu vSech ostatnich ucastnickych cennych papira na hlavniho akcionafe.

Z odavodnéni rozhodnuti vyplyva, ze zakladni kapital spolecnosti PENonwovens a.s. ¢inil 10 867
185,16 EUR a byl rozvrzen na 8 763 859 kmenovych akcii na jméno o jmenovité hodnoté¢ 1,24
EUR. Ceska narodni banka zjistila, ze PFNonwovens Holding s.r.0. vlastnil akcie ptedstavujici
90,00027 % zakladniho kapitalu a hlasovacich prav spole¢nosti, a spliioval tak podminky hlavniho
akcionate podle § 375 zakona o obchodnich korporacich.

Ceska narodni banka dale uvedla, Ze navrzené protiplnéni ve vysi 719,50 K¢ za akcii bylo
odtivodnéno pramérnou cenou obchodu s akciemi, nabyvaci cenou akcif a ocenénim provedenym
metodou diskontovanych penéznich tokt (DCF Entity). Z rozhodnuti plyne, Ze pramérna cena
akcie za obdobi od 4. 3. 2020 do 3. 9. 2020 cinila 625,99 K¢ a ze nejvyssi cena, za kterou hlavni
akcionaf v obdobi od 7. 9. 2019 do 7. 9. 2020 nabyl akcie spole¢nosti, ¢inila 719,50 K¢ za akcii.
Ceska narodni banka neshledala divod pochybovat o objektivité stanoveni této pramérmné trini
ceny. Soucasné uvedla, ze neshledala oporu pro pozadavek nékterych drobnych akcionaft vychazet
z dobrovolné nabidky pfevzeti z roku 2017 s cenou 1 010 K¢ za akcii, nebot” od této nabidky
uplynuly pfiblizné tfi roky a takto historicka cena jiz podle jejtho nazoru nebyla relevantni pro
posouzeni pfiméfenosti protiplnéni.

Z rozhodnuti dale vyplyva, ze ve zduvodnéni pfedlozeném hlavnim akcionafem byla trznf hodnota
jedné akcie spolecnosti ke dni 30. 6. 2020 stanovena ¢astkou 670 K¢ za akcii metodou DCF Entity,
pficemz pro ovéfeni vysledka byly pouzity rovnéz metoda trznich nasobkti a metoda transakénich
nasobkd. Metoda DCF vedla k intervalu hodnot 614 K¢ az 674 K¢ za akcii, metoda trznich nasobkt
k intervalu 614 K¢ az 678 K¢ za akcii a metoda transakcnich nasobku k intervalu 736 K¢ az 813 K¢
za akcii. Hodnota 670 K¢ odpovidala horni hranici vysledki metod DCF a trznich nasobku. Ceska
narodni banka uvedla, ze finan¢ni plan pouzity pfi ocenéni byl sestaven do roku 2034, povazovala
jeho predpoklady za vyhovujici obvyklym postuptim a konstatovala, ze financni plan pfedpokladal
zlepseni rentability spolecnosti oproti pfedchozimu vyvoji. Diskontni mira byla stanovena ve vysi
8,1 % na trovni vazenych pramérnych naklada kapitilu (WACC). Ceska narodni banka se dale
zabyvala pouzitim pfirazky za malou trzni kapitalizaci ve vysi 3,2 %, pficemz po doplnéni podklada
dospéla k zavéru, ze pouzity postup je obhajitelny a ze predlozené zduvodnéni vyse protiplnéni lze
povazovat za fadné ve smyslu § 391 odst. 2 zakona o obchodnich korporacich.

Prémiova cena

K diikazu potvrzenim o uzavieni obchodu vydanym Komer¢ni bankou, a.s., ze dne 17. 6.
2020 soud zjistil, ze spolecnost RXXXG a.s. dne 17. 6. 2020 uskutecnila na trhu XPRA nakup
600 kust akcii spole¢nosti PENonwovens a.s., ISIN XXX. Obchod byl uzavien za cenu 719,1267
K¢ za akcii, pficemz celkovy objem transakce ¢inil 431 476,02 K¢. Po zapocteni provize ve vysi
345,18 K¢ ¢inila celkova ¢astka obchodu 431 821,20 K¢. Vyporadani obchodu probéhlo dne 19. 6.
2020.

K dikazu potvrzenim o vypofadani obchodu vydanym Ceskou spofitelnou, a.s., ze dne 30.
11. 2020 soud zjistil, ze na portfoliovém uctu ¢. xxx vedeném pro spole¢nost PFNonwovens
Holding s.r.o. byl dne 30. 11. 2020 vypofadan bezuplatny pfevod 3 907 kusu akcii spolecnosti
PFNonwovens a.s., ISIN XXX. Jako datum uzavieni obchodu bylo uvedeno 26. 11. 2020,
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pozadované i skutecné datum vypofadani bylo 30. 11. 2020. Hodnota transakce nebyla stanovena,
forma pfevodu byla oznacena jako ,,Free Transfer” a jako protistrana byla uvedena spole¢nost
PFNonwovens Holding s.r.o.

K diikazu vypisem z tiCetni evidence spolecnosti PFNonwovens Holding s.r.o. soud zjistil,
ze k 1. 1. 2020 byla v ucetnictvi spolecnosti evidovana hodnota vklad v podniku PFNonwovens
a.s. ve vysi 7 928 361 378,40 K¢. Dne 7. 9. 2020 byl zauctovan nakup 600 akcii PENonwovens a.s.
v pofizovaci cen¢ 431 700 K¢. Soucasné byly aktivovany naklady souvisejici s vytésnénim akcionatt
(squeeze-out) ve vysi 2 699 058,44 K¢. Ke dni 31. 12. 2020 ¢inila dcetni hodnota vkladu v podniku
PFNonwovens a.s. castku 7 928 793 078,40 K¢, hodnota zauctovana na uctu pofizeni
dlouhodobého financnitho majetku c¢inila 2 699 058,44 K¢ a celkova ucetni hodnota investice do
spole¢nosti PENonwovens a.s. dosahovala 7 931 492 136,84 K¢.

K dikazu vypisem z portfoliového tétu vedeného Ceskou spofitelnou, a.s., ke dni 31. 12.
2019 soud zjistil, ze spolecnost PFNonwovens Holding s.r.o. byla ke dni 31. 12. 2019 na
portfoliovém uctu ¢. xxx vedena jako vlastnik 7 882 990 kust akcif spole¢nosti PFNonwovens a.s.,
ISIN XXX.

K dukazu vypisem z portfoliového tétu vedeného Ceskou spofitelnou, a.s., ke dni 31. 12.
2020 soud zjistil, Zze spolecnost PFNonwovens Holding s.r.o. byla ke dni 31. 12. 2020 na
portfoliovém uctu ¢. xxx vedena jako vlastnik 7 887 497 kust akcif spole¢nosti PFNonwovens a.s.,
ISIN XXX. Ve srovnani se stavem k 31. 12. 2019 se pocet akcii drzenych spole¢nosti
PFNonwovens Holding s.r.o. zvysil o 4 507 kust.

K diukazu potvrzenim Fio banky, a.s., o stavu cennych papir soud zjistil, ze na obchodnim
uctu ¢. xxx vedeném pro spolecnost PFNonwovens Holding s.r.o. bylo ke dni 31. 12. 2018
evidovano 3 907 kusu akcii PENonwovens a.s. (ISIN XXX) pti kurzu 806 K¢ za akcii a celkové
hodnote 3 149 042 K¢. Ke dni 31. 12. 2019 bylo na tomtéz uc¢tu evidovano rovnéz 3 907 kusut akeii
PFNonwovens a.s., avSak pfi kurzu 700 K¢ za akcii a celkové hodnoté 2 734 900 K¢. Pocet akcii
evidovanych na uvedeném uctu se mezi 31. 12. 2018 a 31. 12. 2019 nezménil.

K dukazu pfehledem pfevodu na portfoliovém uétu vedeném Ceskou spofitelnou, a.s., za
obdobi od 7. 9. 2019 do 7. 9. 2020 soud zjistil, Zze dne 7. 9. 2020 spolecnost PFNonwovens
Holding s.r.o. nabyla 600 kust akcii PFNonwovens a.s. (ISIN XXX) od spole¢nosti RXXXG a.s.
za celkovou vypofadaci ¢astku 431 700 K¢. Vypotadani transakce probéhlo téhoz dne a poplatek
za pfevod c¢inil 500 K¢. Kupni cena odpovidala ¢astce 719,50 K¢ za jednu akcii.

K dukazu pfehledem pfevodu na portfoliovém uétu vedeném Ceskou spofitelnou, a.s., za
obdobi od 31. 12. 2019 do 31. 12. 2020 soud zjistil, ze v tomto obdobi byly na uctu evidovany
dva pfevody akcii PFENonwovens a.s. Prvnim byl nakup 600 kust akcif od spolec¢nosti RXXXG a.s.
dne 7. 9. 2020 za celkovou ¢astku 431 700 K¢. Druhym byl pfevod 3 907 kusu akcii PFENonwovens
a.s. uskutecnény dne 30. 11. 2020 bez vyporadaci ¢astky, pficemz jako protistrana byla uvedena
spole¢nost PFNonwovens Holding s.r.o.

Dobrovolni nabidka prevzeti v roce 2017

Z dobrovolné nabidky pfevzeti ze dne 25. 8. 2017 soud zjistil, Ze spole¢nost RxxxN Czech s.t.0.
ucinila dobrovolnou, neomezenou a bezpodminecnou nabidku pfevzeti vsech akcii spole¢nosti
PXXX XXXS S.A. za cenu 1 010 K¢ za jednu akcii. Ke dni nabidky vlastnila spolecnost RxxxN
Czech s.r.o. celkem 949 376 akcii, pfedstavujicich pfiblizné 10,83 % zakladntho kapitalu a
hlasovacich prav spolecnosti. V nabidkovém dokumentu bylo uvedeno, ze vazeny pramér cen
obchodu s akciemi za Sest mésict pfed zvefejnénim zameéru ucinit nabidku ¢inil 877,10 K¢ za akcii.
Nabidkova cena pfedstavovala prémii 8,0 % vuci uzaviraci cené akcie k 14. 7. 2017 ve vysi 935,1
K¢, prémii 22,5 % vuci vazenému praméru neovlivnéné ceny akcif za 30 dnua ve vysi 824,6 K¢,
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prémii 23,2 % vuci pramérné cilové cen¢ analytikt ve vysi 819,8 K¢ a prémii 4,1 % oproti do té
doby nejvyssi dosazené trzni cené akcie 970 K¢ dne 30. 5. 2017. Navrhovatel v nabidce uved], Ze
veéif v dlouhodoby potencial spole¢nosti, hodla podporovat jeji rust reinvestovanim vytvofené
hotovosti, je pfipraven omezit ¢i zastavit vyplatu prostfedkt akcionafim a po uspésném dokonceni
nabidky zvazi vyuziti prava na vytésnéni zbyvajicich akcionati.

Ze stanoviska pfedstavenstva spolecnosti PXXX XXXS S.A. ze dne 16. 8. 2017 soud zjistil, ze
pfedstavenstvo povazovalo nabidkovou cenu 1 010 K¢ za akcii za finanéné pfimétenou. Pii svém
posouzeni{ vychazelo mimo jiné z posudki o pfiméfenosti protiplnéni (fairness opinion)
vypracovanych Ceskou spofitelnou, a.s., a Ernst & Young, s.r.o0., pficem? oba posudky dospély k
zavéru, ze nabidkova cena je z finanéniho hlediska pfiméfena. Pfedstavenstvo dale uvedlo, Ze
nabidkova cena pfedstavovala prémii 4,1 % oproti nejvyssi cené¢ akcie dosazené béhem
pfedchozich 52 tydnut ve vysi 970 K¢, prémii 34,1 % oproti nejnizsi cené dosazené v témze obdobi
ve vysi 753 K¢ a prémii 21,4 % oproti objemové vazené pramérné cené akcie za jeden rok pfed
referenénim datem, ktera cinila 832 K¢. Pfedstavenstvo konstatovalo, ze RXXXG deklarovala
zameér byt dlouhodobym investorem, podporovat dalsi rist spolecnosti a omezit nebo pozastavit
vyplatu dividend za tcelem financovani rozvoje spolec¢nosti. Soucasné upozornilo, Zze v pfipadé
ziskan{ kontroly nad spole¢nosti mohou byt aktivovana néktera smluvni ustanoveni o zméné
ovladani (change of control clause) obsazena v obchodnich smlouvach a emisnich podminkach
dluhopist. Pfedstavenstvo dale uvedlo, ze pokud by navrhovatel po dokonceni nabidky drzel
alespon 95 % zakladniho kapitalu a hlasovacich prav, mohl by pfistoupit k vytésnéni zbyvajicich
akcionaru.

Z regulatorniho oznameni PXXX XXXS SA ze dne 11. 10. 2017 soud zjistil, Ze po vypofadani
dobrovolné nabidky pfevzeti ucinéné spolecnosti RxxxN Czech s.r.o. drzela ke dni 9. 10. 2017
spole¢nost RxxxN S.a r.l. nepfimo prostfednictvim spolecnosti RxxxN Czech s.r.o. celkem 7 755
476 akcii spolecnosti PXXX XXXS SA, coz pfedstavovalo 88,49 % zakladniho kapitalu a
hlasovacich prav spolecnosti. Po vyporadani vzrostl podil hlavniho akcionafe na uvedenych 88,49
%. Oznameni uvadi, ze k vyporadani akceptaci nabidky pfevzeti dochazelo v obdobi od 5. 10. 2017
do 9. 10. 2017.

ZLnalecké posudfy

Ze Znaleckého posudku APELEN Valuation a.s. €. 1007-02/2021 soud zjistil, ze byl
vypracovan na zadost zastupcu minoritnich akcionafa spolecnosti PFENonwovens a.s. za tcelem
posouzeni pfiméfenosti protiplnéni vyplaceného pfi vytésnéni (squeeze-out) minoritnich
akcionafa. Posuzovanym datem byl den pfechodu akcii na hlavniho akcionafte, tedy 16. 3. 2021.

V dobé¢ vytésnéni drzela spolecnost PENonwovens Holding s.r.0. vice nez 90 % akcii spole¢nosti
PFNonwovens a.s. a valna hromada rozhodla o pfechodu zbyvajicich akcif na hlavntho akcionare.
Soucasne stanovila protiplnéni ve vysi 719,50 K¢ za jednu akcii o jmenovité hodnote 1,24 EUR.
Priméfenost této ¢astky byla pfedmétem znaleckého prezkumu.

Posudek nejprve vysvétluje teoretickd vychodiska ocenéni. Podle znalce nelze pii vytésnéni
vychazet z cisté trzni hodnoty, protoze nejde o transakci mezi dobrovolnym kupujicim a
dobrovolnym prodavajicim. Zaroven nelze pouzit ani investicni hodnotu, protoze jednotlivi
investofi mohou mit rozdilna ocekavani a preference. Znalec proto zastava nazor, ze spravaoym
zakladem ocenéni je spravedlivda hodnota (fair value), tedy hodnota, ktera ma plné¢ kompenzovat
vlastnika, jenz je svého majetku zbaven proti své vuli. Spravedliva hodnota ma byt stanovena jako
odpovidajici podil na hodnoté celé spolecnosti se zohlednénim specifik procesu vytésnéni.

Posudek dile popisuje samotnou spolecnost PFNonwovens a.s. Skupina patfi mezi vyznamné
vyrobce netkanych textiliif v regionu EMEA a zaméfuje se zejména na materidly pouzivané v
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détskych plenach, virobcich pro inkontinenci a damské hygiené. V Ceské republice provozuje
n¢kolik vyrobnich linek, dal$i vyrobni kapacitu ma v Egypté a prostfednictvim dcefinych
spole¢nosti pusobi také v Jihoafrické republice. Skupina historicky vyrostla z ¢eského podniku
PXXX XXXS a jejf akcie byly obchodovany na Burze cennych papira Praha. Ke konci roku 2019
zaméstnavala pfiblizné 690 pracovnika.

Nasleduje financni analyza za obdobi 2016—-2019. Znalec konstatuje, Zze bilan¢ni suma spole¢nosti
se dlouhodobé pohybovala kolem 10 az 12 mld. K¢ a vykazovala stabilni rast. Podil dlouhodobého
majetku predstavoval pfiblizné tii ¢tvrtiny aktiv. Vlastn{ kapital dosahl ke konci roku 2019 hodnoty
5486 101 tis. K¢ a byl pfevazné tvofen nerozdélenym ziskem. Na strané vysledovky je popsan rist
provoznich vynost i nakladd, stabilni troven EBITDA pfesahujici 1,3 mld. K¢ roéné a dlouhodobé
ziskové hospodatfeni. Rentabilita vlastniho kapitalu se pohybovala mezi 5 % a 16 %, EBITDA
marze mezi 17 % a 21 %. Spolecnost vykazovala pfiméfenou zadluzenost a stabilni schopnost
splacet své zavazky. Celkovym zavérem financni analyzy bylo, ze spolec¢nost je financné stabilni,
dosahuje dobré vykonnosti a neni divod pochybovat o pfedpokladu pokracovani jeji cinnosti
(going concern).

Podstatna ¢ast posudku se zabyva rozborem ocenéni, které zpracoval hlavni akcionatr. Hlavni
akcionaf vychazel z ocenéni metodou DCF Entity zalozeného na finanénim planu do roku 2034.
Soucasné provedl kontrolni ocenéni metodou trznich a transakénich nidsobkt EV/EBITDA.
Vynosové ocenéni mu vyslo na 644 K¢ za akcii, ocenéni pomoci trznich nasobka na 614 az 678
K¢ za akcii a ocenéni pomoci transakcnich nasobka na 736 az 813 K¢ za akcii. Na zakladé¢ téchto
udaju stanovil hodnotu akcie na 670 K¢ a protiplnéni nakonec urcil ve vysi 719,50 K¢, tedy ve vysi
odpovidajici nejvyssi cené, za kterou v rozhodném obdob{ akcie nabyval.

Znalec s timto ocenénim v fadé¢ zasadnich boda nesouhlasi. Prvn{ vyhrada sméfuje k samotnému
zakladu hodnoty. Podle znalce hlavni akcionat nespravné ztotoznil realnou hodnotu s trzni
hodnotou, zatimco pfi vytésnéni ma byt pouzita spravedliva hodnota. Posudek se v této souvislosti
opira o definice obsazené ve standardu IVS 104 a o soudni judikaturu tykajici se ochrany
vytéstiovanych akcionafu.

Nejzasadnéjsi kritika vsak sméfuje k diskontni mife a jednotlivim parametrim modelu CAPM.
Hlavni akcionaf pouzil bezrizikovou sazbu 2,2 %, zaloZzenou na desetiletém praméru vynosa
statnich dluhopist. Znalec tento pifistup oznacuje za rozporny s béznou ocenovaci praxi a zastava
nazot, ze je nutné vychazet z aktudlni situace ke dni ocenéni. Za spravnou povazuje sazbu 1,86 %,
odpovidajici vynosu dlouhodobého statniho dluhopisu pred datem ocenéni.

Dalsi vyhrady sméfuji ke koeficientu beta a trzni rizikové prémii. Hlavni akcionat podle znalce
nedostate¢né dolozil zpusob vypoctu bety. Znalec proto pouzil vlastni odhad zalozeny na datech
profesora Damodarana, konkrétné nezadluzenou betu 0,76 a zadluzenou betu 0,91. Rizikovou
prémii trhu pak nestanovil ve vysi 6 %, ale pouze 4,72 %, protoze preferuje implicitni rizikovou
prémii vyjadiujici aktualni ocekavani trhu. Rizikovou prémii zemé navic snizuje z 0,2 % na 0,06 %.

Za nejzavaznéjsi problém vSak znalec oznacuje pouZiti pfirazky za malou trZni kapitalizaci
ve vysi 3,2 %. Podle jeho nazoru neni PENonwovens malou spolec¢nosti, nebot’ jeji hodnota se
pohybuje v fadu miliard korun. Posudek rozsahle cituje odbornou literaturu ¢eskou, némeckou i
americkou a argumentuje, ze velikostni efekt bud’ neexistuje, nebo se projevuje pouze u velmi
malych spolecnosti. Déle uvadi, ze pfi ocenéni pro ucely vytésnéni by velikostni pfirazka neméla
byt pouzivana viubec, protoze by nespravedlivé snizovala hodnotu akcii minoritnich akcionaru.
Znalec proto tuto pfirazku stanovuje na nulové urovni.

Naopak se plné ztotoznuje s tim, Ze nebyla pouzita pfirazka za specificka rizika. Podle jeho nazoru
jsou tato rizika diverzifikovatelna, neodpovidaji konceptu fair value a do ocenéni pro tucely squeeze-
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out nepatii.

Po upravé jednotlivych parametri znalec stanovuje naklady vlastniho kapitalu ve vysi 6,23 %,
zatimco hlavni akcionat pouzil 11,7 %. Dale odmita naklady ciziho kapitalu ve vysi 4,8 % a
nahrazuje je hodnotou 3,05 %, odpovidajici skute¢cnym nakladim financovani spolecnosti.
Soucasné nesouhlasi s cilovou kapitalovou strukturou obsahujici 46 % ciziho kapitilu a za
realistickou povazuje uroven 20 %. Vysledkem je WACC ve vysi 5,48 %, zatimco hlavn{ akcionaf
pracoval s hodnotou 8,1 %. Posudek opakované zduraznuje, ze pravé tento rozdil pfedstavuje
hlavn{ pficinu rozdilnych vysledkii ocenéni.

Pokud jde o samotny podnikatelsky plan, znalec jej v zasad¢ respektuje a nepfipravuje vlastni
prognézu. Pfijima predpoklady hlavniho akcionafe tykajici se budouciho vyvoje spolecnosti,
investic, rustu kapacit i dlouhodobé ziskovosti. Vyhrady ma pouze k nékterym parametram
terminalni hodnoty, zejména k perpetuitnimu rastu ve vysi 0,25 %, ktery povazuje za piili§ nizky.
Presto finanéni plan z davodu konzervativniho pfistupu ponechava beze zmény.

Po pfepoctu hodnoty spole¢nosti metodou DCF s pouzitim vlastnich vstupnich parametrti dospiva
znalec k hodnoté 473 378 tis. EUR za 100 % spolecnosti. Hodnota jedné akcie pak ¢ini 54 EUR,
coz pii pouziti kurzu 26,20 K¢/EUR odpovida ¢astece 1 415 K¢ za akcii.

V' zavérecné casti posudku znalec odmitda vyznam burzovnich cen i ocenéni zalozeného na
nasobcich EV/EBITDA. Podle jeho nazoru byly obchody s akciemi PFNonwovens na ¢eském
trhu malo likvidni, mohly byt ovlivnény ocekavanim vytésnéni a nevypovidaji o skutecné hodnoté
spole¢nosti. Rovnéz pouziti srovnatelnych spolec¢nosti a transakei povazuje za problematické,
protoze se casto jednalo o podniky pusobici v odlisnych segmentech nebo o transakce nékolik let
staré, jejichz vypovidaci schopnost je podle n¢j omezena.

Posudek uzavira, ze schvalené protiplnéni ve vysi 719,50 K¢ za akcii nepfedstavuje piiméfené
protiplnéni odpovidajici spravedlivé hodnoté¢ akcie spole¢nosti PFNonwovens a.s. Podle znalce
¢inf spravedliva hodnota jedné akcie ke dni 16. 3. 2021 castku 1 415 K¢ a pravé tato hodnota by
meéla pfedstavovat odpovidajici nahradu vytésnénym akcionafum.

Z dikazu znaleckym posudkem spole¢nosti CLA Appraisal s.r.o. soud zjistil, Ze pfedmétem
ocenéni byla spolecnost PFNonwovens a.s. ke dni 15. 3. 2021. Posudek byl zadan a pfedlozen
zalovanym. Posudek byl zpracovan za pouziti vynosové metody DCF a porovnavaci metody
kapitalovych trhi. Znalec jako standard hodnoty pouzil trznf hodnotu spole¢nosti.

V posudku je spolecnost PENonwovens a.s. charakterizovana jako jeden z pfednich vyrobcu
netkanych textilif v regionu Evropy, Blizkého vychodu a Afriky. Jeji produkce je zaméfena
pfedevsim na netkané textilie pouzivané pii vyrobé jednorazovych hygienickych vyrobku, zejména
détskych plen, vyrobku pro inkontinenci dospélych a damskych hygienickych potfeb, pficemz
mensi c¢ast produkce nachazi uplatnéni ve stavebnictvi, zemédélstvi a zdravotnictvi. Soucasti
ocenéni byla rovnéz analjza hospodafského vivoje v Ceské republice, Evropské unii, na Blizkém
vychod¢ a v Africe a posouzeni vyvoje relevantniho odvétvi vyroby netkanych textilif.

DS

Znalec dale provedl finanéni analyzu spolecnosti, a to zejména na zaklad¢ konsolidovanych udaja
za obdobf let 2017 az 2020. Z této analyzy vyplynulo, Ze trzby spole¢nosti vzrostly z ¢astky 6 115
941 000 K¢ v roce 2017 na 6 693 052 000 K¢ v roce 2020. EBITDA se ve sledovaném obdob{
pohybovala mezi 1 176 161 000 K¢ a 1 347 054 000 K¢, pficemz EBITDA marze dosahovala
hodnot od 18,6 % do 20,8 %. Provozni zisk spole¢nosti predstavoval 718 274 000 K¢ v roce 2017,
879 531 000 K¢ v roce 2018, 687 995 000 K¢ v roce 2019 a 717 134 000 K¢ v roce 2020. Soucasné
bylo zjisténo postupné snizovani zadluzenosti spolecnosti, kdyz pomér uroc¢eného ciziho kapitalu
k vlastnimu kapitalu poklesl ze 158 % v roce 2017 na 86 % v roce 2020. Rentabilita vlastniho
kapitalu se pohybovala mezi 10 % a 14 % rocné.
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Pro ucely ocenéni byla vypracovana prognéza budouciho vyvoje spole¢nosti. Ta vychazela zejména
z predpokladaného ristu vyrobnich kapacit, vyvoje cen vstupnich surovin, investicntho planu a
ocekavaného vyvoje trhu. Znalec pfedpokladal rust trzeb spolecnosti z 8 589 995 000 K¢ v roce
2021 na 11 047 538 000 K¢ v roce 2034, coz odpovida pramérnému ro¢nimu tempu rastu piiblizné
3,6 %. Planovana produkce méla vzrist z 125 500 tun v roce 2021 na pfiblizné¢ 154 500 tun v
zavéru prognézovaného obdobi. EBITDA marze méla po pfechodném poklesu stabilizovat na
urovni pfiblizné 16 % ro¢né. Posudek rovnéz zohlednil pfedpokladané investice do rozsifovani a
modernizace vyrobnich linek, udrzovaci investice a planovany vyvoj pracovniho kapitalu.

Pii vynosovém ocenéni metodou DCF znalec vychazel z budoucich volnych penéznich tokd
spole¢nosti. Pro diskontovani téchto tokt pouzil vazené pramérné naklady kapitalu (WACC) ve
vysi 8,90 %. Za dalsi klicové predpoklady oznacil dlouhodobé tempo rastu 0,75 %, rentabilitu
investic 10,4 % a miru investic 7,2 %. Na zaklad¢ téchto parametra vypocetl pokracujici hodnotu
spole¢nosti ve vysi 11 665 990 000 K¢. Po zohlednéni planovanych penéznich toku, struktury
financovani a dalsich relevantnich faktort stanovil provozni hodnotu spolecnosti k datu ocenéni
na 5 627 050 000 K¢. Po pficteni provozniho penézniho toku za obdobi od 1. 1. 2021 do 15. 3.
2021 ve vysi 75 627 000 K¢ a po zohlednéni polozky souvisejici se soudnimi spory ve vysi 786 000
K¢ urcil vyslednou trzni hodnotu obchodniho zavodu spolec¢nosti PFNonwovens a.s. ¢astkou 5
703 463 000 K.

Znalec soucasné provedl ocenéni porovnavaci metodou kapitalovych trht. V ramci této metody
porovnal oceniovanou spolecnost se souborem vefejné obchodovanych spolecnosti pusobicich ve
stejném nebo obdobném odvétvi a vyuzil odpovidajici trzni nasobky zaloZzené zejména na
ukazatelich EBITDA. Po proveden{ potfebnych korekci a iprav dospél k zavéru, ze trzni hodnota
obchodniho zavodu spole¢nosti PENonwovens a.s. ¢inf podle této metody 5 487 616 000 K¢.

Na zaklad¢ stanovené hodnoty podniku znalec vypocetl rovnéz hodnotu jednotlivych akcif
spole¢nosti. Pfi pouziti vinosové metody DCF vysla spravedliva hodnota jedné akcie spolecnosti
PFNonwovens a.s., pfi celkovém poctu 8 763 859 akcii, na 650,79 K¢ za akcii. Pfi pouziti
porovnavaci metody kapitalovych trhu byla hodnota jedné akcie stanovena ¢astkou 626,16 Ke.

Zaverem znalec uzavtel, Ze trznf hodnota obchodniho zavodu spolec¢nosti PENonwovens a.s. k
15. 3. 2021 ¢ini podle vynosové metody DCF 5 703 463 000 K¢ a podle porovnavaci metody
kapitalovych trhta 5 487 616 000 K¢. Odpovidajici hodnota jedné akcie byla stanovena v rozmezi
od 626,16 K¢ do 650,79 K¢ podle pouzité ocenovaci metody. Posudek pfitom vychazel z
pfedpokladt uvedenych ve financnim planu spolec¢nosti, z prognéz budouctho ekonomického
vyvoje a z pfedpokladaného vyvoje trhu netkanych textilii.

Znalecky posudek se otazkou pfirazky za velikost (small size premium) zabyva pfi stanoveni
nakladt vlastntho kapitalu v ramci modelu CAPM. Znalec uvadi, ze k zakladnim slozkam
vynosnosti vlastniho kapitalu pfipocetl rovnéz tpravu o prémii za malou trzni kapitalizaci ve vysi
3,21 %, pfi¢emz jinou pfirazku za specificka rizika jiz neuplatnil (0 %). V dusledku této pfirazky
byly naklady vlastniho kapitalu stanoveny ve vysi 10,59 %.

Z odavodnéni v ¢asti vénované porovnavaci metodé kapitalovych trht vyplyva, ze znalec
povazoval spole¢nost PENonwovens za podnik, jehoz velikost je podstatné mensi nez velikost
vefejné obchodovanych srovnatelnych spolec¢nosti pouzitych pro tvorbu oceniovacich nasobku.
Proto provedl korekei za velikost. U srovnatelnych spolecnosti vycislil naklady vlastntho kapitalu
na 8,81 %, zatimco u PFNonwovens na 10,59 %. Rozdil mezi t¢émito hodnotami pfedstavuje podle
znalce vliv velikosti spole¢nosti. Pomér téchto hodnot vyjadiil jako dosazeny pomer 84,3 % a z n¢j
odvodil ,,provedenou upravu za velikost™ ve vysi 15,7 %. Tato korekce byla nasledné pouzita pfi
porovnavacim ocenéni.
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Znalec vychazel z pfedpokladu, Ze spole¢nost PFNonwovens a.s. je ve srovnani s vefejné
obchodovanymi spole¢nostmi pouzitymi pro srovnani mensim podnikem, a proto je spojena s vyssi
mirou investi¢ntho rizika. Soucasné dovodil, ze toto zvysené riziko neni dostatecné zachyceno
samotnym koeficientem beta pouzivanym v modelu CAPM. Z tohoto duvodu povazoval za nutné
navysit naklady vlastniho kapitalu o pfirazku za velikost, ktera ma vyjadfit dodatecné riziko spojené
s investici do mensi spolecnosti. Stejnou Gvahu promitl i do ocenéni porovnavaci metodou
kapitalovych trha, kdyz vychazel z toho, Ze ocenovana spolecnost je velikostné mensi nez
srovnatelné vefejné obchodované podniky, a je proto nutné tuto skute¢nost pfi aplikaci trznich
nasobku zohlednit.

Z dukazu znaleckym posudkem Deloitte Advisory s.r.o0. ¢. 1230/2022 ze dne 10. 10. 2022
soud zjistil (dale také jako posudek ,,Deloitte*), Ze tento posudek byl zpracovan jako revize
znaleckého posudku spolec¢nosti APELEN Valuation a.s. ¢. 1007-02/2021. Posudek byl zadan a
pfedlozen zalovanym.

Znalec uvedl, ze pfedmétem revize bylo komplexni posouzeni pivodniho posudku z hlediska
vécnych pfedpokladu, ocefiovaci metodiky a spravnosti vypocta. Soucasné uvedl, Ze minoritni
akcionafi ve sporu vychazeji ze znaleckého posudku spole¢nosti APELEN Valuation a.s., ktery
stanovil spravedlivou hodnotu akcie spole¢nosti PENonwovens a.s. ve vys$i 1 415 K¢ za akcii, a
domahaji se dorovnani protiplnéni.

Ze znaleckého posudku Deloitte dale vyplyva, ze podle jeho zavéra znalec APELEN spravné zvolil
vynosovou metodu DCF jako zakladni ocefiovaci metodu, avsak pfi ocenéni se dopustil fady
metodickych pochybeni. Znalec Deloitte zejména vytkl, Ze ocenéni formalné stanovilo hodnotu
akcif ke dni 16. 3. 2021, avSak vychazelo z finan¢niho planu a dalSich udaja odpovidajicich stavu
ke dni 30. 6. 2020. Podle posudku Deloitte nebyly zohlednény zmény ekonomickych podminek,
situace spolec¢nosti ani aktualn{ finanéni adaje, které byly k dispozici v bfeznu 2021. Znalec Deloitte
uvedl, Ze mezi ¢ervnem 2020 a bfeznem 2021 probéhly vyznamné zmény souvisejici s pandemif
COVID-19, rastem cen vstupnich materiald, zménami v dodavatelskych fetézcich a dal§imi
faktory, které mohly mit vliv na hodnotu spolecnosti.

Deloitte dale uvedl, ze posudek APELEN pfevzal finan¢ni plan obsazeny ve zduvodnéni vyse
protiplnéni zpracovaném hlavnim akcionafem, avsak soucasné do néj provedl nékteré apravy, které
podle revizntho znalce nebyly odavodnény. Za problematické oznacil zejména stanoveni
pokracujici hodnoty podniku, kdy mél znalec APELEN zmeénit predpoklady tykajici se investicni
naroc¢nosti a rentability investic. Podle posudku Deloitte vychazel puvodni finan¢ni plan z
rentability investic ve vysi 10,2 %, zatimco posudek APELEN pracoval s rentabilitou investic 28,5
%. Soucasn¢ mél znalec APELEN pifedpokladat investicni narocnost pouze 0,9 %, zatimco ve
zdtvodnéni vyse protiplnéni byla odpovidajici mira investic 2,45 %. Znalec uvedl, Ze tyto Gpravy
vedly ke zvyseni ocenéni spolecnosti.

Znalec Deloitte dale konstatoval, Ze znalec APELEN neprovedl kontrolni ocenéni pomoci trznich
metod a vychazel témeéf vyhradné z vynosové metody DCFEF. Podle Deloitte tim snizil moznost
ovefit spravnost dosazeného vysledku jinym ocefiovacim pifstupem. Soucasné poukazal na
metodické vyhrady ke stanoveni diskontni miry, kdyz podle jeho nazoru znalec APELEN pouzil
neaktudlni trzni ddaje a nékteré parametry diskontni miry stanovil zptisobem, ktery vedl ke snizeni
diskontni miry a tim ke zvyseni vysledné hodnoty spole¢nosti.

Sond proved] vyslechy gpracovatelii Znaleckych posudfkil.

Znalci ze spole¢nosti CLA Aprasial s.r.0. (Mahdik Miroslav, Jakub Mat¢jcek, dne 26. 6. 2025,
cl. 863) pii svém vyslechu uvedli, Ze jejich tkolem bylo stanovit hodnotu obchodniho zavodu
spole¢nosti PENonwovens a.s. a z ni odvodit spravedlivou hodnotu jedné akcie. K ocenéni pouzili
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dvé metody. Za hlavni povazovali vynosovou metodu diskontovanych penéznich toka (DCEF),
kterou oznacili za standardni a nezbytnou soucast ocenéni, a jako podptrnou pouzili porovnavaci
metodu zalozenou na kapitdlovych trzich a srovnatelnych spolecnostech. Vysledkem ocenéni byla
hodnota jedné akcie pfiblizné 650 K¢ podle vynosové metody a pfiblizné 626 K¢ podle metody
porovnavaci.

Podstatna ¢ast vyslechu se tykala nastaveni dlouhodobého tempa ristu ve druhé fazi modelu DCF.
Znalci vysvétlovali, pro¢ pouzili tempo ruastu pouze 0,75 %, ackoliv dlouhodobé ocekavana inflace
¢inf pfiblizné 2 %. Uvedli, Ze analyzovali jednotlivé nakladové polozky spole¢nosti a dospéli k
zavéru, ze pouze asi 37 % nakladu je navazano na inflaci. Vyznamna ¢ast ostatnich nakladu je podle
nich zavisla na cenach polymert vyjadfenych prostfednictvim materidlového indexu, ktery se s
inflaci nevyviji soubézné. Proto podle jejich nazoru nebylo spravné prevzit celé inflacni tempo jako
rustovy parametr perpetuity. Tvrdili, Ze zvolené tempo rastu nepfedstavuje zmensovani spole¢nosti
ani poruseni predpokladu trvalého fungovani podniku (going concern).

Velka c¢ast dotazi sméfovala také k EBITDA marzi. Bylo namitano, ze historicky dosahovala
spole¢nost EBITDA marze kolem 20 %, zatimco ve financnim planu pouzitym znalci klesa
prumérné zhruba na 16 %. Znalci reagovali tim, Ze za rozhodujici nepovazuji procentni EBITDA
marzi, ale absolutni vysi EBITDA. Podle jejich vysvétleni byl pokles marze zptisoben rastem cen
polymeru, ktery vedl k rastu trzeb. Protoze se vSak zaroven zachovava pfepracovatelska marze
spole¢nosti, EBITDA v absolutnim vyjadfeni neklesa. Podle znalct tedy nizsi EBITDA marze
sama o sob¢ neimplikuje niz§i hodnotu spolecnosti. S ohledem na mechanismus pfenaseni cen
vstupt do cen vyrobku a na udaj o EBITDA na kilogram produkce, je tfeba dle znalct vylozit, ze
1 po rozhodném dni ztstava udaj stabilni.

Dalsi ¢ast vyslechu se tykala rustu produkce. Bylo poukazovano na to, ze znalci predpokladaji
vyrazné niz${ tempo rustu nez spolecnost dosahovala historicky. Znalci vysvétlovali, Ze vysoky
historicky rtst byl zptisoben vystavbou novych vyrobnich kapacit, zejména v Egypté a Jizni Africe.
V budoucnu podle nich jiz obdobny rozsah expanze planovan nebyl, a proto nebylo mozné
mechanicky predpokladat pokracovani stejného rastového trendu. Uvedli, Ze jejich model 1 nadale
pocita s rustem produkce, avsak nikoliv tempem odpovidajicim obdobi rozsahlych investic do
novych zavodu.

Zcela zasadnim tématem byla pfirazka za malou trZni kapitalizaci ve vysi 3,21 %, kterou
znalci zahrnuli do diskontni miry. Uvedli, Zze tuto pfirazku pouzivaji konzistentné¢ ve vsech
obdobnych ocenénich a ze jeji existence je podle nich podloZena rozsahlymi statistickymi studiemi
spole¢nosti Duff & Phelps. Tvrdili, Ze vétsina ocenovacich odbornik tuto pfirazku pouziva a jeji
vynechani povazuji za ekonomicky neodivodnéné. Soucasné pfipustili, ze pouzita data pochazeji
z americkych kapitidlovych trha. Na otazky, zda provedli samostatnou analyzu existence
velikostniho efektu pifimo u akcii PFNonwovens nebo na ceském trhu, odpovédeli zaporné.
Vysvétlovali viak, ze velikost spolec¢nosti povazuji za objektivni ekonomicky znak bez ohledu na

konkrétni trh.

Znalci jeji pouziti obhajovali né¢kolika vzajemné propojenymi argumenty. Zaklad jejich
argumentace spocival v tvrzeni, ze existence velikostntho efektu je podle nich v ocenovaci praxi
obecné uznavana. Na otazku, zda je jim znamo, ze ¢ast odborné vefejnosti existenci tohoto efektu
zpochybnuje, odpovédel, ze jejich znalecka kancelaf pouziva velikostni pfirazku standardné ve
vsech typech ocenéni, nejen pfi vytésnéni akcionafu. Uvedli, ze tento postup vychazi z rozsahlych
statistik a analyz, které byly v minulosti publikovany organizaci Ibbotson a pozdéji spole¢nosti Duff
& Phelps. Tyto databaze podle nich dlouhodobé prokazuji, ze mensi spole¢nosti dosahujf vyssich
pozadovanych vynosnosti a soucasn¢ vykazuji vyssi rizikovost nez spolecnosti velké. Z tohoto
davodu povazovali velikostn{ pfirazku za ekonomicky realné existujici jev.
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Vyslovné uvedli, ze nemaji za prokazané, ze by velikostni efekt neexistoval. Pokud existuji studie,
které jej zpochybnuji, povazuji je spise za nazory jednotlivych autort, zatimco databaze, z nichz
vychazeji oni, jsou podle jejich nazoru rozsahlé, dlouhodobé a statisticky podlozené. Pfirazku proto
aplikujf konzistentné a bez ohledu na konkrétni spor.

Vyznamnym argumentem bylo tvrzeni, Ze velikost spolecnosti je podle nich objektivni
ekonomickou vlastnosti podniku. Na pifimy dotaz, zda je velikost spolecnosti objektivnim
faktorem, odpovédéli jednoznacné kladné. Zduraznovali pfitom, ze nejde o faktor tykajici se pouze
minoritnich akcionart, nybrz o charakteristiku celé spolec¢nosti. Podle nich se tedy velikostni
pfirazka nevztahuje ke konkrétnimu postaveni vytésnovanych akcionai, ale k hodnoté
ocenovaného obchodntho zavodu jako celku.

Ve vyslechu zasli jesté dale a uvedli, ze nepouzitf velikostni pfirazky by povazovali za ekonomicky
neoduvodnéné. Na otazku, jak by ekonomicky hodnotili ocenéni, v némz by pfirazka za velikost
nebyla pouzita, odpovédéli, ze by takové ocenéni povazovali za nesmyslné. Argumentovali tim, ze
naprosta vétsina znalct a odhadct podle jejich zkusenosti velikostni pfirazku pouziva.

Velka c¢ast dotazu se nasledné soustfedila na samotnou hodnotu 3,21 %. Znalci vysvétlili, ze toto
¢islo nebylo stanoveno vlastnim vypoctem specialné pro PENonwovens. Bylo pfevzato z databazi
Duft & Phelps na zakladé zafazeni spolecnosti do piislusné velikostni kategorie. Uvedli, ze
ocenovana spolecnost sice patfi mezi vyznamné hrace ve svém oboru, ale ,,z celosvétové optiky*
spada podle své potencialni trzni kapitalizace do kategorie Micro Cap, konkrétné do devatého az
desatého decilu, pro ktery uvedené statistické studie vykazuji velikostni prémii prave ve vysi 3,21 %.

Na opakované otazky, odkud pfesné toto ¢islo pochazi, znalci odpovédéli, Zze jde o statisticky
zjistény udaj z databazi Duff & Phelps, zalozeny na dlouhodobém sledovani kapitalovych trha.
Potvrdili pfitom, Ze se jedna o data z americkych akciovych trht. Kdyz byli tazani, zda se akcie
PFNonwovens na téchto trzich obchodovaly, uvedli, Ze nikoliv, ale podle jejich nazoru to neni
podstatné, protoze ocenovani pracuje s analogii. Podle jejich pojeti neni dulezité, zda byla konkrétni
spole¢nost obchodovana v USA, ale zda svou velikosti odpovida skupiné spolecnosti, u nichz byl
velikostni efekt empiricky pozorovan.

Znacna pozornost byla vénovana i namitce, ze PENonwovens byla podle vlastnich zjisténi znalca
jedenactou nejvétsi spolecnosti na svété ve svém oboru. Znalci na to reagovali tim, Ze investor ma
moznost investovat do jakékoliv spolecnosti na trhu, nikoliv pouze do spolec¢nosti ve stejném
odvetvi. Proto podle nich nelze velikost spole¢nosti pométovat pouze s piimymi konkurenty.
Rozhodujici je celkova trzni velikost spolecnosti ve vztahu ke vSem investicnim piilezitostem na
trhu. I vyznamna spole¢nost ve svém oboru muze byt soucasné malou spole¢nosti z pohledu
globalnich kapitalovych trhi.

Dals$im opakujicim se argumentem bylo, ze potencialni investor muze pochazet odkudkoliv na
svete. Tim znalci odavodnovali, pro¢ za relevantni povazovali praveé celosvetové statistiky a proc
hovotili o ,,celosvétové optice®. Na namitku, ze vytésnéni akcionafi byli pfevazné cesti investofi,
reagovali tim, Ze hodnoceni velikosti spolecnosti a naklada kapitalu se podle jejich ndzoru nema
omezovat na ¢eské prostfedi. Investor do akcii muze byt podle nich ¢esky i zahrani¢ni, a proto je
vhodné vychazet z globalnich kapitalovych trha.

Znalci dale zduraznovali, ze pfirazka za malou trzn{ kapitalizaci neni samostatnou izolovanou
uvahou, ale soucasti celého konstruktu diskontni miry. Opakované hovofili o tom, ze naklady
vlastniho kapitalu tvofi uceleny model a Ze neni mozné z n¢j jednotlivé slozky vytrhavat. Kdyz byli
dotazovani na soulad mezi pouzitim velikostni pfirazky a soucasné nizkymi rastovymi progndézami
spole¢nosti, odpovedéli, ze jde o dvé odlisné ekonomické velic¢iny. Podle nich je zcela mozné, aby
spole¢nost vykazovala nizké tempo rustu a soucasné byla zatizena velikostni pfirazkou, protoze
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pfirazka reflektuje statisticky pozorovanou rizikovost mensich firem, nikoli konkrétni projektované
tempo rustu ocenované spolecnosti.

Celkové tedy znalci obhajovali pouziti pfirazky 3,21 % ctyfmi hlavnimi tezemi: zaprvé jde podle
nich o vSeobecné pouzivany nastroj oceniovaci praxe; zadruhé je opfen o dlouhodobé statistické
studie Duff & Phelps; zatfeti velikost spolecnosti pfedstavuje objektivni ekonomickou
charakteristiku podniku; a zactvrté investor posuzovany pii stanoveni trzni hodnoty je globalni
investor, nikoliv pouze ¢esky minoritni akcionat. Na téchto vychodiscich znalci po celou dobu
vyslechu bez vyjimky setrvali.

Nékolik dotazi sméfovalo k volbé koeficientu beta a konstrukcei diskontni miry. Znalci uvedli, ze
beta byla odvozena z dat deviti srovnatelnych spolecnosti, které povazovali za relevantni
konkurenty pusobici ve stejném odvétvi. Databazi profesora Damodarana pro stanoven{ bety
nepouzili, protoze méli k dispozici konkrétnéjsi vzorek spolecnosti. Bezrizikovou sazbu pfitom
nestanovili jednou konstantni hodnotou, ale pro jednotlivé roky vyuzili terminové sazby. Podle
jejich nazoru jde o pfesnéjsi pfistup, protoze lépe odpovida jednotlivym budoucim penéznim
tokim.

Ve vyslechu rovnéz vyslo najevo, ze nékteré predpoklady pievzali od managementu spolecnosti a
od zadavatele posudku. Tykalo se to zejména finan¢niho planu, investi¢nich zamért a fungovani
mechanismu pfenosu cen polymera. Znalci zdiraznovali, Ze se nesnazili idaje pouze mechanicky
pfevzit a ze v nékterych piipadech provadéli citlivostni analyzy. Jako piifklad uvedli investicni
pobidky, kde testovali i variantu stoprocentnitho vyuziti oproti Ctyficetiprocentnimu vyuziti
pfedpokladanému managementem, pficemz dospéli k zavéru, ze dopad na vyslednou hodnotu
akcie je zanedbatelny.

Na opakované otazky tykajici se postaveni spolecnosti v ramci koncernu, vlastnictvi patenta,
transferovych cen nebo role spolecnosti PENonwovens v celé skupiné znalci odpovidali, ze se
témito otazkami nezabyvali. Podle jejich nazoru nebyly soucasti znaleckého ukolu. Zduraznovali,
ze ocenovali spolecnost na zakladé¢ konsolidovanych ucetnich vykazi a soustfedili se na
ckonomické vysledky ocenované skupiny, nikoliv na vztahy mezi jednotlivymi cleny koncernu.

Dals$im pfedmétem sporu byly pozemky a dalsi piipadny neprovozni majetek. Znalci uvedli, ze
zadné samostatné ocenitelné neprovozni pozemky neidentifikovali a zadné pozemky proto
neocenovali oddélené od provozntho majetku. Vychazeli pfitom z informaci poskytnutych
spole¢nosti. Nékteff pfitomni akcionafi naopak tvrdili, Ze spolecnost vlastni dal$i pozemky a jiné
nemovitosti, jejichz hodnota nebyla do ocenéni zahrnuta. Znalci v$ak trvali na tom, ze podle jim
dostupnych informaci byly pozemky soucasti provozni c¢innosti spole¢nosti nebo budoucich
investi¢nich plant.

Celkove znalci béhem vyslechu své zaveéry zasadnim zpusobem nezménili. Ve vsech hlavnich
bodech — zejména pokud jde o perpetuitni rast 0,75 %, pouziti pfirazky za velikost spole¢nosti,
konstrukei diskontni miry, prognézy rastu a praci s podklady managementu — setrvali na spravnosti
svého postupu. Kritické otazky sméfujici proti jednotlivym parametrim ocenéni odmitali s
odkazem na standardni ocenovaci praxi, konzistenci své metodiky a podrobné zduvodnéni
obsazené ve znaleckém posudku.

Znalec Ing. Petr Tima, vystupujici za znaleckou kancelaf Apelen Valuation (30. 9. 2025, ¢l.
938), vysvétlil, ze jeho posudek byl vypracovan za tcelem posouzeni pfiméfenosti protiplnéni pfi
vytésnéni mensinovych akcionafu spole¢nosti PF Nonwovens. Uvedl, Ze ocenéni provedl k datu
16. 3. 2021, pficemz za nevyznamny oznacil rozpor, zda ma byt pouzito datum 15. nebo 16. 3.
2021, protoze podle jeho nazoru by vysledek ocenéni byl totozny. Zakladnim metodickym
vychodiskem jeho posudku bylo pfevzeti finan¢niho planu, ktery mél k dispozici hlavni akcionaf a
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ktery vychazel z informaci znamych k 30. 6. 2020. Tento plan respektoval bez jakychkoliv tprav,
protoze chtél zachovat konzistenci s podklady, z nichZ hlavni akcionaf vychazel pfi rozhodovani o
vytésnéni. Naopak ostatni parametry ocenéni, zejména diskontni miru a jeji jednotlivé slozky,
aktualizoval k samotnému datu ocenéni.

Podle znalce spociva zasadni rozdil mezi jeho posudkem a posudky spolecnosti Deloitte ¢i CLLA
pfedevsim ve stanoveni diskontni miry. Zdtraznil, Ze jeho ocenéni vedlo k hodnoté akcie pfiblizné
dvojnasobné oproti vysi protiplnéni, a to pravé proto, ze pouzil vyrazné nizsi naklady vlastntho
kapitalu. Bezrizikovou drokovou sazbu odvodil z vynosu ceskych statnich dluhopisu, zatimco
Deloitte pouzil némecké statni dluhopisy. Dale kritizoval zptsob, jakym Deloitte stanovil rizikovou
prémii trhu, nebot’ podle néj §lo o nepfezkoumatelny expertni odhad. Vyznamny rozdil spatfoval
i v rizikové prémii zemé. Zatimco Deloitte a CLA vychazely z vazeného praméru rizik Ceské
republiky, Egypta a Jihoafrické republiky podle struktury trzeb spolecnosti, Tuma povazoval za
spravné vychazet pouze z podminek Ceské republiky.

Za zcela klicovy spor oznacil otazku pfirazky za malou trzni kapitalizaci. Zatimco ostatni posudky
1 podklady hlavniho akcionafe s touto pfirazkou pracovaly v rozsahu piiblizné 3,6 az 3,7 %, jeho
posudek ji neuplatnil vibec. Tvrdil, Ze pro ucely vytésnéni mensinovych akcionata takova pfirazka
nema opodstatnéni, protoze se historicky odviji od vyzkumt zaméfenych na obchodované akcie
malych podniki a nelze ji automaticky pfenaset na ocenéni celé spolecnosti a nasledné na alikvotni
hodnotu jejich akcii. Poukazoval rovnéz na skutec¢nost, ze PENonwovens rozhodné nepovazuje za
malou spole¢nost, a to ani v ¢eskych podminkach, ani v ramci svého oboru. Odkazoval pfitom na
odbornou literaturu a zejména na nazory profesora Damodarana, ktery podle néj vyznam pfirazky
za malou kapitalizaci rovnéz zpochybnuje.

Tama soucasné¢ opakované zduraznoval, ze finanéni plan pouzity pro ocenéni byl mimofadné
konzervativni. Podle jeho nazoru predpokladal dlouhodoby realny pokles hodnoty spolec¢nosti,
velmi nizky rast trzeb a opatrny vyvoj ziskovosti. Pokud jsou jiz samotné projekce takto
konzervativni, nepovazoval za spravné zatézovat ocenéni dal§imi rizikovymi pfirazkami v diskontni
mife. Nizka diskontni mira proto podle n¢j nebyla chybou, ale logickym odrazem konzervativniho
finan¢niho planu a tehdejsi urovné drokovych sazeb.

‘o

V prabéhu vyslechu pfipustil drobnou chybu v pouziti koeficientu beta, kdy vychazel z udaja
zvefejnénych profesorem Damodaranem za leden 2020 misto ledna 2021. Uvedl vsak, ze $lo o
marginaln{ rozdil bez vyznamného dopadu na vysledek ocenéni. Obecné oznacil Damodaranovy
databaze za jeden z nejrespektovanéjsich a nejcastéji pouzivanych zdroja v ceské ocenovaci praxi.

Na dotazy tykajici se aktualnosti pouzitych dat vysvétloval, Zze védomé nepouzil hospodafské
vysledky za rok 2020 ani informace ziskané po 30. 6. 2020, protoze chtél zachovat navaznost na
podklady, z nichz vychazel hlavni akcionaf. Soucasné vsak pfipustil, ze pokud by mel k dispozici
aktualni ddaje spolecnosti a byl by k tomu zadan dodatek posudku, mohl by ocenéni aktualizovat.
Zduaraznil, Ze jeho postup nepovazuje za nespravny, protoze podle néj mezi cervnem 2020 a
rozhodovanim o vytésnéni nenastaly takové skutecnosti, které by hlavni akcionaf pfi fadném
vykonu svych povinnosti mohl ignorovat.

Znalec dile odmitl ndmitku, ze odpovidal na pravni otazky. Podle néj posuzoval ¢isté ekonomickou
otazku vyse spravedlivé hodnoty akcii a pfiméfenosti protiplnéni, nikoliv pravni stranku véci.
Rozlisoval pfitom mezi trznf a spravedlivou hodnotou, pficemz zduraznil, ze jeho ocenéni vychazi
ze spravedlivé hodnoty, ktera je $irsim pojmem nez trznf hodnota a umoznuje zohlednit specifické
okolnosti dané transakce.

Pii vyslechu rovnéz pfipustil, Ze jeho posudek nemusi ve vsech smérech odpovidat formalnim
pozadavkum soucasné znalecké legislativy, zejména pokud jde o explicitni oznaceni odborné

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.



103.

104.

105.

106.

107.

108.

109.

110.

43
73 Cm 95/2021

otazky a strukturu jednotlivych ¢asti. Trval vSak na tom, Ze obsahové jsou vSechny podstatné
nalezitosti v posudku obsazeny a ze z néj jednoznacné vyplyva jak zadani, tak odpovéd na polozené
otazky.

Celkové Ing. Tuma setrval na zavéru, ze hlavni pficinou rozdild mezi jeho ocenénim a ostatnimi
posudky je pfistup k diskontni mife, zejména odmitnuti pfirazky za malou trzni kapitalizaci a
odlidné stanoveni rizikové prémie zemé. Uvedl, Ze jeho posudek dospél ke spravedlivé hodnoté
akcie PF Nonwovens ve vysi 1 415 K¢ a Ze tento zavér povazuje za odborné spravny a obhajitelny.

Ve vztahu k pfiraZce za velikost (malou trZni kapitalizaci) zaujal Ing. Tuma jednoznacné a
konzistentni stanovisko, ze v projednavaném piipad¢é nema byt pouzita vibec. Zduraznil, ze praveé
tento parametr predstavuje nejvyznamnéjsi rozdil mezi jeho ocenénim a posudky Deloitte a CLA.
Podle jeho nazoru je pfirazka za velikost hlavnim davodem, proc¢ ostatni posudky dospély k vyrazné
vyssi diskontni mife a nasledné k nizsi hodnoté akcie. Uvedl dokonce, ze pfiblizné 90 % rozdilu
mezi jeho diskontni mirou a diskontni mirou pouzitou Deloittem lze vysvétlit prave aplikaci této
pfirazky.

Znalec vysvetloval, ze koncept piirazky za velikost vychazi z historickych studif kapitalovych trhu,
které sledovaly vynosnost akcii mensich spolecnosti. Tyto studie podle n¢j ukazovaly, ze malé
podniky dosahovaly vys$sich vynosid, coz mélo odrazet vyssi rizikovost jejich podnikani. Podle
Tamy vsak tento koncept nelze automaticky pfenaset do ocenéni spolecnosti pro tucely vytésnéni
mensinovych akcionara. V fizeni o squeeze-outu se totiz podle néj nezjist'uje hodnota
obchodované minoritn{ akcie na kapitalovém trhu, ale alikvotni podil na hodnoté celé spolecnosti.
Prirazka, ktera vznikla pro potfeby ocenovani obchodovanych akcii, proto podle jeho nazoru nema
pii stanoveni spravedlivé hodnoty pro vytésnéni akcionar své misto.

Dal$im podstatnym argumentem bylo, Ze spolecnost PFNonwovens nepovazuje za malou
spole¢nost ani z ekonomického hlediska. Uvadél, ze hodnota spolecnosti se pohybovala kolem 12
mld. K¢ a Ze §lo o vyznamného hrace ve svém oboru. I pokud by podle néj bylo obecné mozné o
velikostni pfirazce uvazovat, musela by byt odvozena z podminek relevantniho trhu a nikoliv z
americkych statistik a databazi, na nichz stoji vétsina studii o velikostnim efektu. V ceskych
podminkach by PF Nonwovens mezi malé podniky podle jeho nazoru zjevné nepatfila.

Tama rovnéz zduraznoval, ze finanéni plan pouzity pro ocenéni byl mimoradné konzervativni.
Predpokladal velmi nizky rist, respektive realny pokles hodnoty spolecnosti v budoucnosti. Jestlize
jsou jiz samotné projekce hospodafeni nastaveny opatrné a obsahuji v sob¢ pesimistické oc¢ekavani
budouciho vyvoje, nepovazoval za spravné piidavat do diskontni miry dal$i rizikové pfirazky. Podle
jeho nazoru by tim dochazelo k dvojimu zohlednéni rizika — jednou v konzervativaim finanénim
planu a podruhé v diskontn{ mite.

Na podporu svého nazoru odkazoval pfedevsim na profesora Aswatha Damodarana, jehoz
odborné prace a databaze pfi ocenovani pouzil. Uvedl, ze Damodaran se k velikostni prémii stavi
kriticky a povazuje ji spiSe za statisticky nez ekonomicky jev. Soucasné¢ tvrdil, Ze i nékteré ceské
odborné autority pfipoustéji, ze pro ucely squeeze-outu neni pouziti velikostni pfirazky vhodné.

Celkove tedy Ing. Tuma zastaval nazor, ze pfirazka za velikost ma byt v ptfipadé PENonwovens
nulova. Neslo pfitom pouze o spor o jeji vysi, ale o spor principialni. Zatimco Deloitte vychazel z
pfedpokladu, ze velikostni pfirazka je standardni soucasti stanoveni naklada vlastniho kapitalu,
Tama tvrdil, Ze pro ocenéni spolec¢nosti pfi vytésnéni akcionafu je jeji pouziti metodicky nespravné.
Prave na tomto bodé oznacil rozpor mezi posudky za nejzasadnéjsi.

Z vyslechu znalca Deloitte (R. F. a P. C. (30. 9. 2025, ¢l. 938), soud zjistil, Ze vypovéd byla ve
znacné mife vedena jako odborna oponentura posudku Ing. Tamy. StéZejnim tématem celého
jejich vyslechu byla otazka pfiméfenosti pouzité diskontni miry a zejména opravnénost aplikace
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velikostni pfirazky. Pravé v této otazce se jejich stanovisko od stanoviska Ing. Tumy zasadné lisilo.

Znalci Deloitte pfedevsim vytykali posudku Apelen, Ze byl zalozen na informacich, které byly podle
jejich nazoru jiz v dobé ocenéni zastaralé. Upozornovali, ze ocenéni mélo byt provedeno ke dni 16.
3. 2021, a mély proto byt pouzity vsechny relevantni informace znamé k tomuto datu. Kritizovali
skute¢nost, ze Ing. Ttima vychazel z finanéniho planu a dalsich udaja vztahujicich se prevazné ke
stavu k 30. 6. 2020 a neovéfoval, zda se situace spolecnosti do bfezna 2021 vyznamné nezménila.
Podle jejich nazoru je zakladnim principem ocenéni zachyceni ekonomické reality k oceniovanému
datu, a pouziti star§ich dat proto vede ke sniZzeni spolehlivosti vysledku.

Nejvétsi prostor vSak vyslech vénoval velikostni pfiraZce. Zatimco Ing. Tima zastaval nazor,
ze pro ucely vytésnéni minoritnich akcionait nema velikostni pfirazka vibec misto a musi byt
nulova, znalci Deloitte tento piistup kategoricky odmitali. Podle jejich nazoru je velikostni pfirazka
standardni a dlouhodobé uznavanou soucasti stanoveni naklada vlastniho kapitalu a nelze ji
odstrafiovat pouze proto, ze se ocenéni provadi pro potieby squeeze-outu. Opakované
zduraznovali, ze otazka velikostni pfirazky nesouvisi s icelem ocenént, ale s rizikovosti spolecnosti
jako investice. Pokud empirické vyzkumy prokazuji, ze investofi pozaduji u spole¢nosti urcité
velikosti vyssi vynos, musi se tento pozadavek promitnout i do diskontni miry bez ohledu na to,
zda jde o ocenéni pro pfevod podilu, fuzi nebo vytésnéni akcionar.

Znalci Deloitte poukazovali na rozsahlou odbornou literaturu a databazové studie, zejména
publikace Duff & Phelps, které podle nich velikostni efekt dlouhodobé potvrzuji. Vysvétlovali, ze
velikostni pfirazka neni pfirazkou za nizkou likviditu ani za neobchodovatelnost akcii, ale odrazi
statisticky doloZenou skutecnost, ze mens{ spolecnosti dosahuji dlouhodobé vyssich pozadovanych
vynosu investord. Zduaraznovali pfitom, ze mezi likviditou a velikostni pfirazkou nelze zaménovat
korelacni a pficinny vztah. Podle nich tedy nelze odmitnout velikostni prémii pouze s
oduvodnénim, Ze se ocenuje alikvotni podil na celém podniku a nikoliv samostatné obchodovana
akcie.

Deloitte dale nesouhlasil ani s argumentem Ing. Tumy, Zze PFNonwovens je pfili§ velkou
spole¢nosti na to, aby se na ni velikostni pfirazka vztahovala. Podle znalct je nutné velikost
posuzovat v mezinarodnim kontextu kapitalovych trha, nikoliv pouze z pohledu ¢eského prostredi.
I podnik s hodnotou v fadu miliard korun muze byt z globalniho pohledu zatazen do kategorii, u
nichz empirické studie velikostni efekt potvrzuji. Znalci proto povazovali pouziti velikostni
pfirazky na arovni pfiblizné 3,75 % za metodicky spravné a odpovidajici bézné ocenovaci praxi.

Prave velikostni pfirazka pak podle nich vysvétlovala znac¢nou ¢ast rozdilu mezi diskontni mirou
pouzitou v posudku Apelen a diskontni mirou pouzitou v jejich reviznim posudku. Upozornovali,
ze Tumova diskontni mira kolem 5,5 % je mimofadné nizka a neodpovida charakteru podnikani
spolecnosti PF Nonwovens, ktera ptisobila na vysoce konkurencnim trhu, celila technologickym i
obchodnim rizikim a neméla postaveni obdobné regulovanym monopolim. Podle jejich nazoru
tak nizka diskontni mira vede k nadhodnoceni spole¢nosti a vysledna hodnota akcie je ekonomicky
obtizné¢ obhajitelna.

Dalsi cast vyslechu byla vénovana pouzitym zdrojum dat. Znalci Deloitte kritizovali zavislost
Tamova posudku na databazich profesora Damodarana. Ackoliv uznavali jeho odbornou autoritu,
zduraznovali, ze jde o databazi sestavovanou jednim akademikem a ze na trhu existuji profesionalni
komeréni databaze, jako napiiklad Refinitiv, Bloomberg nebo Capital 1Q, které poskytuji
aktualnéjsi a systematictéji ovefovana data. Podle jejich nazoru meél byt pfi ocenéni spolecnosti
takového vyznamu preferovan pravé tento typ profesionalnich databazi.

Znacnou pozornost vénovali také samotné metodice ocenéni. Uvadéli, ze posudek Apelen pouzil
pouze vynosovou metodu DCF a neproved! kontrolu vysledku pomoci trznich nasobkt nebo jiné
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dopliikové metody. To povazovali za zavazny nedostatek. Podle znalci Deloitte je praveé ovéfeni
vysledku alternativni metodou jednim z prostfedku, jak sniZit subjektivitu ocenéni. Poukazovali na
to, ze vysledky Tumova posudku vedly k implikovanym nasobkim EBITDA vyrazné ptevysujicim
nasobky bézné pozorované na trhu u srovnatelnych spolecnosti, coz podle nich svédéi o
nadhodnoceni spolecnosti.

V zavérecné casti vyslechu znalci Deloitte shrnuli, ze hlavni nedostatky posudku Apelen spatiuji v
pouziti neaktualnich vstupnich udaja, v absenci kontrolnich ocenovacich metod a zejména v
odmitnut{ velikostn{ pfirazky. Z jejich pohledu je velikostni pfirazka legitimni a odborné
podloZenou soucasti stanoveni naklada vlastniho kapitalu a jeji vypusténi vede k nepfiméfenému
snizeni diskontni miry. Na rozdil od Ing. Timy proto zastavali nazor, ze pravé aplikace velikostni
pfirazky pfedstavuje nezbytny predpoklad realistického zachyceni rizikovosti spolec¢nosti
PFNonwovens a spravné¢ho urcéeni hodnoty jejich akcii. Cely spor mezi znalci se tak v podstaté
soustfedil na otazku, zda ma byt velikostni pfirazka povazovana za standardni soucast ocenéni i pfi
vytésnéni akcionait, nebo zda ma byt v téchto piipadech zcela vyloucena.

Dalsi dukazy soud neprovadél, a pokud je provedl, tak je jiz nehodnotil, a to z davodu
hospodarnosti fizeni, kdyz vSechny skutecnosti potfebné pro rozhodnuti soud zjistil z provedenych
a hodnocenych dukazu. Zjistény skutkovy stav byl pro posouzeni naroku dostacujici. Dikazy, které
soud zamitl, nebyly s to objasnit skutkovy stav, provedené dukazy byly dostacujici.

Soud neprovedl dukaz navrthem vypracovani revizniho znaleckého posudku, nebot’, jak uvedeno
v pravnim hodnoceni nize, znalecky posudek pifedlozeny zalovanou obstal a byl vysvétlen.
Navrhim na vyzadani dal$ich dokumentt vztahujicim se k dobrovolné nabidce z roku 2017 soud
nevyhov¢l, nebot’ byly jiz z hlediska ¢asu pro rozhodovani soudu nerelevantni a posouzeni soudu
se vztahovalo k ohodnoceni z roku 2021. Navrhum na vyzadani si seznamu akcionafta soud
nevyhove¢l, nebot’ tato otazka jiz nebyla sporna. Navrzeny posudek k otazce kurzotvornosti ceny
akcif na ceském burzovnim trhu soud neprovadél, nebot’ véc z tohoto hlediska nasledné
neposuzoval.

Skutkovy stay
Po provedeném dokazovani dospél soud k nasledujicimu zavéru o skutkovém stavu.
K prémiové cené

Z provedenych dikazt soud zjistil, ze zalovana spolecnost PFNonwovens Holding s.r.o. byla jiz
pted realizaci vytésnéni dominantnim akcionatem spole¢nosti PENonwovens a.s. Ke dni 31. 12.
2019 vlastnila podle vipisu z portfoliového tétu vedeného Ceskou spofitelnou 7 882 990 kust akcif
PFNonwovens a.s. a soucasné drzela dal$ich 3 907 kust akcif prostfednictvim obchodniho uctu
vedeného u Fio banky. Celkové tak vlastnila nejméné 7 886 897 kusu akcil spolec¢nosti
PFNonwovens a.s. z celkového poctu 8 763 859 emitovanych akcii.

V prubéhu roku 2020 pokracovala spolecnost PENonwovens Holding s.r.o. v nabyvani zbyvajicich
akcif spolecnosti PENonwovens a.s. Dne 17. 6. 2020 nakoupila spole¢nost RXXXG a.s., nalezejici
do stejného majetkového okruhu, na vefejném trhu 600 akcii PENonwovens a.s. za cenu 719,1267
K¢ za akcii, pficemz celkovy objem obchodu ¢inil 431 476,02 K¢. Nasledné byly tyto akcie dne 7.
9. 2020 pfevedeny na spolecnost PFNonwovens Holding s.r.0. za vypofadaci ¢astku 431 700 K¢,
tedy za cenu odpovidajici pfiblizné 719,50 K¢ za jednu akcii.

K dobrovolné nabidce

Dne 25. 8. 2017 spole¢nost RxxxN Czech s.r.o. ucinila dobrovolnou, neomezenou a
bezpodminec¢nou nabidku pfevzeti vsech akcif spolecnosti PXXX XXXS S.A. za cenu 1 010 K¢ za
jednu akeii.

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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Nuceny prechod viastnického prava

Soud zjistil, ze spolecnost PFNonwovens a.s., ICO 06711537, byla v rozhodné dob¢ akciovou
spole¢nosti, jejiz akcie byly pfijaty k obchodovani na evropskych regulovanych trzich
organizovanych spolecnostmi Burza cennych papira Praha, as., a RM-SYSTEM, ¢&eska burza
cennych papiri as. Zalovani PFNonwovens Holding s.r.o. byla hlavnim akciondfem této
spole¢nosti ve smyslu § 375 a nasl. zakona o obchodnich korporacich.

Dne 4. 9. 2020 oznamila Zzalovana spolecnosti PFNonwovens a.s. svij zamér realizovat nuceny
pfechod ucastnickych cennych papirt na hlavntho akcionafe. Nasledné spolecnost PENonwovens
a.s. dne 7. 9. 2020 zvefejnila oznameni o zahajeni procesu vytésnéni hlavnim akcionafem.

Dne 9. 9. 2020 podala Zalovana Ceské narodni bance Zadost o udéleni souhlasu s pfijetim usnesent
valné hromady o pfechodu vsech ostatnich ucastnickych cennych papirti spolec¢nosti na hlavniho
akcionafe. Soucasti zadosti bylo zduvodnéni vyse protiplnéni poskytovaného vytésniovanym
akcionafum.

V rimci podklada predlozenych Ceské narodni bance alovana uvedla, 7e pramérna cena akcif
spole¢nosti dosazena na regulovanych trzich v rozhodném referenc¢nim obdobi ¢inila 625,99 K¢ za
akcii. Dale uvedla cenu 719,50 K¢ za akcii jako nejvyssi cenu, za kterou v obdob{ dvanacti mésica
pfed podanim zadosti nabyla akcie spolecnosti, a podpurné téz vlastni odhad hodnoty akcie ve vysi
piiblizn¢ 670 K¢ za akcii. Vyse protiplnéni byla navrzena castkou 719,50 K¢ za jednu akcii.

Rozhodnutim Ceské narodni banky ¢. j. 2020/130962/CNB/570 ze dne 22. 10. 2020 byl zalované
udélen souhlas podle § 391 zakona o obchodnich korporacich k pfijeti rozhodnut{ valné hromady
o pfechodu vsech ostatnich ucastnickych cennych papira spolecnosti PFNonwovens a.s. na
hlavniho akcionafe.

Valna hromada spolecnosti PENonwovens a.s. dne 11. 2. 2021 pfijala usneseni o pfechodu vsech
ucastnickych cennych papira spolecnosti vlastnénych ostatnimi akcionafi na zalovanou jako
hlavnfho akcionafe. Soucasné bylo urceno protiplnéni ve vysi 719,50 K¢ za jednu akcii.

Usnesen{ valné hromady bylo zapsano do obchodniho rejstitku dne 15. 2. 2021 a zvefejnéno dne
16. 2. 2021. Vlastnické pravo k akciim ostatnich akcionait pfeslo na hlavniho akcionafe uplynutim
jednoho mésice ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady v obchodnim rejstitku, tedy
dne 15. 3. 2021, resp. podle tvrzeni zalobct dne 16. 3. 2021. Mezi ucastniky neni sporu o tom, ze
v duasledku realizace squeeze-outu pfesly akcie zalobct na zalovanou a ze zalobctim bylo vyplaceno

protiplnéni ve vysi 719,50 K¢ za kazdou akcii.
Pravni posouzeni

Po zjisténi skutkového stavu dospél soud k nedivodnosti zalobniho naroku, vychazel pfitom
z nasledujiciho.

Podle § 376 odst. 1 ZOK vlastnici ucastnickych cennych papird maji pravo na pifiméfené
protiplnéni v penézich, jehoz vysi uréi valna hromada. Hlavni akcionat dolozi pfiméfenost
protiplnéni znaleckym posudkem nebo jej odavodni podle § 391 odst. 1. Posudek nesmi byt ke dni
doruceni zadosti podle § 375 starsi nez 3 mésice.

Podle § 376 odst. 2 ZOK spolecné se zadosti podle § 375 doruci hlavni akcionaf spole¢nosti
zdtuvodnéni vyse protiplnéni nebo znalecky posudek a rozhodnuti Ceské narodni banky podle
§ 391, vyzaduje-li se.

Podle § 384 odst. 1 ZOK piedstavenstvo poda bez zbytecného odkladu po pifijeti usneseni valné
hromady navrh na jeho zapis do obchodniho rejstifku. Soucasné usneseni valné hromady a zavéry
znaleckého posudku, je-li vyzadovan, uvefejni zptisobem urcenym timto zdkonem a stanovami pro
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svolani valné hromady spolecnosti a ulozi vefejnou listinu v sidle spolecnosti k nahlédnuti;
upozornéni na toto ulozeni se v uvefejnéném oznameni rovnéz uvede.

Podle § 384 odst. 2 ZOK nevyzaduje-li se znalecky posudek, uvetejni spolecnost zpusobem podle
odstavce 1 zduvodnéni vyse protiplnéni a souhlas Ceské narodni banky podle § 391, je-li
pozadovan.

Podle § 385 odst. 1 ZOK, uplynutim 1 mésice od zvefejnéni zapisu usneseni do obchodniho
rejstitku podle § 384 prechazi vlastnické pravo k dcastnickym cennym papiram spolecnosti na
hlavniho akcionafte.

Podle 390 odst. 1 ZOK, vlastnici ucastnickych cennych papirti se mohou od splatnosti protiplnéni
domahat po hlavnim akcionafi prava na dorovnani, neni-li poskytnuté protiplnéni pfimérené
hodnoté ucastnickych cennych papira ke dni pfechodu vlastnického prava na hlavntho akcionafte;
toto pravo zanika, neni-li zadnym vlastnikem ucastnickych cennych papira uplatnéno u hlavniho
rejstifku.

Podle 390 odst. 2 ZOK hlavni akcionaf oznami bez zbyte¢ného odkladu den uplatnéni prava podle
odstavce 1 zpusobem stanovenym pro svolani valné hromady. Promlceci doba bézi ode dne, kdy
hlavn{ akcionaf splni oznamovaci povinnost.

Podle § 391 odst. 1 ZOK k pfijeti rozhodnuti valné hromady o pfechodu vsech ostatnich
ucastnickych cennych papirti spolecnosti, jejiz ucastnické papiry jsou piijaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu, na hlavniho akcionafe se vyzaduje zdavodnéni vyse protiplnéni
hlavnim akcionafem a predchozi souhlas Ceské narodni banky.

Podle § 391 odst. 2 ZOK Ceska nirodni banka posuzuje pouze, zda navrhovatel fadné zdavodnil
navrhovanou vysi protiplnéni.

Podle § 391 odst. 3 ZOK Ceska narodni banka vyda rozhodnuti do 15 pracovnich dnt od doruéent
zadosti; tuto lhiitu muaze prodlouzit, nejvyse vsak o 15 pracovnich dnd.

Podle § 392 ZOK jsou-li Gcastnické cenné papiry spole¢nosti pfijaty k obchodovani na evropském
regulovaném trhu, znalecky posudek podle § 376 odst. 1 se nevyzaduje.

Podle § 393 odst. 1 ZOK nabyl-li hlavni akcionat akcie podle § 375 v dusledku povinné nabidky
pfevzeti, plati, Ze protiplnéni podle takové povinné nabidky pfevzeti je protiplnénim pfiméfenym.

Zalobci se zalobami domahali po zalované, jako hlavnim akcionafi, na niz pfeslo vlastnické pravo
ke vSem akciim, prava na dorovnani, nebot’ méli za to, ze protiplnéni nebylo pfiméfené hodnoté
ucastnickych cennych papirt ke dni pfechodu vlastnického prava na zalovanou.

Zalovana nejdfive zpochybnila aktivni vécnou legitimaci nékterych z zalobcd, tedy namitala, Ze nenf
zcela prokazano, ze néktefi z nich nejsou opravnéni domahat se pfezkoumani pfiméfenosti
protiplnéni, které slouzi vyhradné¢ akcionarim. V prabéhu fizeni viak jiz zalovana aktivni legitimaci
zalobcu pfestala zpochybniovat. Soud se s ohledem na dovozenou nediavodnost zalob z duvodua
nfze uvedenych nezabyval aktivni vécnou legitimaci téch z zalobct, u nichz byla Zalovanou
zpochybnéna, zalovana nezpochybnila aktivni vécnou legitimaci vSech zalobct. Aktivni legitimace
nckterych z zalobct nebyla Zalovanou zpochybnéna, proto je aktivni legitimace nékterych
z zalobcu dana.

U zalované bylo vcas uplatnéno, ze pravo na dorovnani protiplnéni neni pfiméfené, lhuta je proto
zachovana (§ 390 odst. 1 ZOK). Toto nebylo mezi stranami rozporovano.

Pfedmétem fizeni bylo posouzeni, zda protiplnéni poskytnuté pfi vytésnéni mensinovych
akcionafa spole¢nosti PFNonwovens odpovidalo spravedlivé hodnoté jejich akcii. Soud vysel z
Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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toho, Ze smyslem soudniho pfezkumu podle § 390 a § 391 zakona o obchodnich korporacich neni
nalézt jedinou ,,spravnou ekonomickou hodnotu spolec¢nosti, ale posoudit, zda bylo poskytnuto
pfiméfené, resp. spravedlivé protiplnéni.

Soud predevsim konstatuje, ze spravedliva hodnota akcie muze byt v teorii 1 praxi dovozovana
riznymi metodami. Muize byt zjiStovana na zakladé hodnoty samotné spolecnosti, zejména
vynosovymi metodami, stejné jako muze byt odvozovana z fungovani kapitalového trhu a trzniho
kurzu akcif. V projednavané véci se soud piiklonil primarné k metodé vychazejici z hodnoty
spole¢nosti, nebot’ pravé touto metodikou jsou zpracovany znalecké posudky v obdobnych
vécech. Soud tak navazuje na dosavadni praxi, coz ¢ini rozhodnuti soudu a postup predvidatelnym
a konzistentnim vuci ostatnim vlastnikim jinych spolecnosti ve sporech tohoto typu.

Podle nazoru soudu, v$ak nelze vyloucit, ze pfi dalsim prokazovani kurzorvornosti ceny na ¢eském
trhu, muze byt hodnota stanovena na zakladé tohoto trznfho posouzeni. Nebot’ prave trznf situace,
vychazejici z realného stietu a jednani mezi kupujicimi a prodavajicimi, muze pfesné posoudit vysi
opravnéného plnéni.

V dané véci pii predlozeni rozsahlych podkladu pro rozhodnuti soud nepovazoval za potfebné
podrobné hodnotit alternativni argumentaci zaloZzenou na burzovnim kurzu akcil. Jiz zavery
vyplyvajici z ocenéni spolecnosti totiz vedly k zavéru o nedivodnosti zalob. Pokud tedy zalovany
prokazal pfiméfenost protiplnéni prostfednictvim ocenéni spolecnosti, nebylo hospodarné ani
potfebné zabyvat se dalSimi metodami ocenéni, které meély slouzit toliko jako podpurna
argumentace ve prospéch téhoz zavéru. Takovy postup odpovida zasadeé hospodarnosti a rychlosti
fizeni zakotvené v § 6 o. s. . Konkrétné zalovany prokazal, Ze na zakladé znaleckého hodnoceni,
by nebylo vysledné plnéni vyssi nez akcionaium uhrazena prémiova cena.

Soud dale zduraznuje, ze pravni predpisy neukladaji povinnost vzdy a v kazdém fzeni o
pfezkoumani protiplnéni vyhotovovat novy soudem ustanoveny znalecky posudek, natoz
automaticky zadavat posudek revizni. Povinnost soudu hodnotit dikazy podle § 132 o. s. . se
vztahuje i na znalecké posudky pfedlozené ucastniky fizeni. Jestlize je pfedloZzeny znalecky posudek
uplny, logicky, pfezkoumatelny a poskytuje dostatecny podklad pro rozhodnuti, neni bez dalsiho
duvodu nahrazovat jej dalsim znaleckym dokazovanim. Revizni znalecky posudek pfichazi v avahu
zejména tehdy, jestlize existuji zavazné a neodstranitelné rozpory mezi odbornymi zavéry, které
soud neni schopen vlastni tvahou vyhodnotit (§ 127 odst. 3 o. s. 1.).

Takova situace vsak v projednavané véci nenastala. Zalovan;’r ptedlozil znalecky podklad, z n¢hoz
vyplyvala pfiméfenost protiplnéni. Nasledné byly jeho zavéry potvrzeny dalsim znaleckym
posudkem, ktery se s pouzitou metodikou i vysledkem vypofadal a nezjistil vady zptsobilé zavér o
pfiméfenosti protiplnéni zpochybnit. Naopak posudek pfedlozeny zalobci nevedl soud k zavéru,
ze by ocenéni zalovaného bylo nespravné.

Soud pfitom nepfehlédl, ze mezi znalci existovaly vyznamné odborné spoty, zejména ohledné
konstrukce diskontni miry, pouziti pfirazky za velikost, rizikové prémie zemé ¢i volby nékterych
vstupnich parametri. Tyto rozdily vsak samy o sobé neprokazuji nespravnost posudku zalovaného.
V prub¢hu dokazovani vyslo najevo, ze podstatna ¢ast rozdilt mezi vysledky jednotlivych ocenéni
nevychaz{ z odlisnych skutkovych zjisténi, ale z rozdilnych odbornych nazora na ocefiovaci
metodiku. Samotna existence alternativniho odborného nazoru vsak jesté neznamena, Zze zavéry
posudku zalovaného jsou nespravné nebo nepouzitelné (srov. k tomu usneseni Nejvyssiho soudu
ze dne 17.3.2010, sp. zn. 29 Cdo 4153/2015).

Rozhodujici je, ze Zalovany unesl své dukazni bfemeno (§ 4 odst. 2 ZOK). Pfedlozenymi
znaleckymi podklady, které pfedstavuji plnohodnotné dukazni prostfedky ve smyslu § 127a o. s. f.,
prokazal, ze vyse protiplnéni odpovidala spravedlivé hodnoté¢ akcii. Posudek pfedlozeny zalobci
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sice formuloval odlisné zavéry, avsak nevyvratil presvédcivé spravnost zavéra posudki, o néz opiral
svou obranu zalovany. Soud neshledal, ze by Zalobci pfedlozili takové odborné argumenty, které
by vedly k zavéru o vécné nespravnosti ocenéni, z néhoz zalovany vychazel.

Procesn{ situace se tak ustalila tak, Zze zalovany nejenze predlozil znalecky podklad osvédcujic
pfiméfenost protiplnéni, ale zavéry tohoto podkladu byly v podstatnych rysech potvrzeny i dalsim
odbornym posouzenim (znalce Deloitte). Za této dikazni situace nemél soud divod pfistupovat k
dalsimu znaleckému dokazovani, zejména k ustanoveni dalstho znalce nebo zadani reviznfho
znaleckého posudku podle § 127 odst. 3 o. s. 1.

Podstatou projednavané véci byl spor mezi zalobci a zalovanym o to, zda pfi stanoveni spravedlivé
hodnoty akcii spolecnosti PFNonwovens 1ze v ramci znaleckého ocenéni zohlednit velikostni
ptirazku. Jeji aplikace vede ke zvyseni diskontni miry a tim ke snizeni vysledné hodnoty spolec¢nosti,
respektive hodnoty akcii. Velikostn{ pfirazka vychazi z pfedpokladu, ze mensi spole¢nosti mohou
nést vyssi investicni riziko nez spolec¢nosti vétsi, coz se muze projevit v ocenéni podniku. Zda je
vsak namisté ji v konkrétnim ptipadé pouzit, bylo mezi znalci pfedmétem odborného sporu.

Ostatn{ rozpory mezi jednotlivymi znaleckymi zavéry se tykaly pfedevsim odbornych ocenovacich
postuptl, pouziti urcitych vstupnich parametra a metodickych piistupt. Soud pfitom vychazi z
toho, ze pfi ocenéni podniku zpravidla neexistuje jedna jedina objektivné spravna hodnota, k niz
by musel kazdy znalec nutné dospét. Vysledek ocenéni je totiz zalozen na ekonomickych
pfedpokladech a odhadech budouciho vyvoje spolec¢nosti, nikoliv na prosté aplikaci pfedem
danych a jednoznacnych historickych udaji. Samotna existence rozdilnych odbornych nazora
proto jesté neznamena nespravnost nékterého z posudku.

Soud nezjistil, ze by dil¢i vstupy, parametry nebo oceniovaci postupy pouzité znalci na strané
zalované¢ho byly natolik vécné nespravné, rozporné, nepfezkoumatelné ¢i metodicky vadné, aby
jejich zavery nebylo mozné pouzit jako podklad pro rozhodnuti. Jednotlivé rozdily mezi znalci
pfedstavovaly pfevazné odlisné odborné usudky v ramci obecné uznavanych ocenovacich metod,
nikoliv zjevné odborné chyby vylucujici pouzitelnost daného ocenéni.

K pouziti velikostn{ pfirazky uvadi usneseni Vrchniho soudu v Praze ze dne 12. 11. 2024, sp. zn.
14 Cmo 81/2024: ,,Pouziti této prirdsky neni v rozporu ani s dalsim pogadavkem ustilené soudni praxe, dle
néhog privo domdhat se pregkoumdint primérenosti protiplnéni sondem mai zabezpelit, aby protiplnéni poskytované
hlavnim akciondrem odpovidalo hodnoté ricastnickych cennych papiri, jejichg viastnictvi hlavni akciondi*v diisledkn
nuceného prechodn nabude tak, aby hodnota investice viastnéné minoritnim akciondrem Zistala Zachovina (srov.
napt.  usneseni NS z11.3.2020, sp.  zn. 27 Cdo 1516/2019,  nebo 2 20. 11. 2019,  sp.
zn. 27 Cdo 4444/2017). To ale neznamend, e akciondri ndlesi nejuyssi 3jisténd cena, resp. je namisté se
matematicky priklonit k nejyssi hodnoté (srov. napr: usneseni NS z 31. 8. 2021, sp. zn. 27 Cdo 3185/ 2020).
Vyjddreno jinymi slovy, smyslem a dicelem pravni dipravy piiméreného protiplnéni je zajistit, e mensinovym
akciondriim bude plné nabrazena hodnota jejich investice, nikoliv nmoznit jim iskat na sikor hlavniho akciondre
Dplnéni, jehog vyisi jig nelze ekonomicky odrvodnit (tedy plnéni, jez vyrazné presabuje hodnotu jejich investice
predstavované  ricastnickymi cennymi - papiry, o kterou byli v diisledkn realizace prava hlavnibo akciondre
pripraveni).

Dale lze odkazat na rozsudek Vrchniho soudu v Praze ze dne 2. 5. 2022, ¢. j. 14 Cmo 26/2021-
212, dle kterého nelze bez dalsitho vyloucit pouziti této pfirazky pfi stanoveni nakladt vlastniho
kapitalu, je vSak nutné jeji pouziti konkrétné odtivodnit a objasnit jeji dopad na vysi ocenéni.

V projednavané véci soud jiz ve zjisténych skute¢nost shora, a dale nasledné rozvadi, Zze ma za
podlozeny a duvodny postup znalce, ktery velikostni pfirazku uziva, a to v mife vychazeji
z odbornych celosvétovych statistik znamych a uzivanych. Soud ma za prokazané posouzeni, ze
velikost spolecnosti zahrnuje i riziko, které velikostn{ pfirazka vyjadfuje. Velikost spolecnosti lze
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zohlednit celosvétove, jak z hlediska investora, ktery muze celosvétove investovat, tak z hlediska
konkrétni spolecnosti, ktera pusobi na mezinarodnim trhu.

Znalecky posudek spolecnosti CLA Appraisal (pfedlozeny zalovanym, ktery mél procesni
povinnost tvrzeni a dukazu) zohlednuje pfi stanoveni hodnoty spole¢nosti PENonwovens a.s. tzv.
pfirazku za velikost spolecnosti (small-cap premium). Tato pfirazka je zahrnuta v ramci vypoctu
nakladt vlastniho kapitalu metodou CAPM a piedstavuje dodate¢ny vynos pozadovany investory
za drzbu akcii spolecnosti s niz${ trzni kapitalizaci oproti velkym vefejné obchodovanym
podnikim. Znalec vysel z pfedpokladu, Ze investice do mensich spolec¢nosti je spojena s vyssi mirou
rizika a niz${ likviditou, a proto investofi pozaduji vyssi vynosnost, nez jaka by odpovidala samotné
bezrizikové sazbé, trzni rizikové prémii a koeficientu beta.

V modelu CAPM 2znalec pouzil samostatnou polozku oznacenou jako ,,Uprava o prémii za malou
trzni kapitalizaci®, jejiz hodnota ¢ini 3,21 %. Tato hodnota byla po celé prognézované obdobi
pfipocitavana k ostatnim slozkam naklada vlastniho kapitalu. Soucasné znalec nestanovil zadnou
dalsi prirazku za specificka rizika spolecnosti, nebot’ polozka ,,Pfirazka za specificka rizika* byla
stanovena ve vysi 0 %. Vyssi pozadovana vynosnost vlastntho kapitalu tedy nebyla odvozovana od
individualnich rizik PFNonwovens a.s., nybrz mimo jiné pravé od jeji velikosti ve srovnani s
velkymi mezinarodnimi spolecnostmi pouzitymi jako referencéni vzorek.

Pouziti pfirazky za velikost mélo pfimy dopad na vysi naklada vlastnfho kapitalu. Znalec stanovil
naklady vlastniho kapitalu k datu ocenéni ve vysi 9,75 % a v terminalni fazi ocenéni ve vysi 10,59 %o.
Tyto hodnoty nasledné vstupovaly do vypoctu vazenych pramérnych nakladu kapitalu (WACC),
které predstavuji diskontni sazbu pouzitou pro pfepocet budoucich penéznich tokd na soucasnou
hodnotu. Vyssi pfirazka za velikost proto vedla k vy$sim nakladim vlastniho kapitalu, vyssi
diskontni sazb¢ a nasledné k nizsi vysledné hodnoté podniku stanovené vinosovou metodou DCF.

Otazka velikosti spole¢nosti se promitla rovnéz do ocenéni provedeného porovnavaci metodou
kapitalovych trht. Pfi porovnani PFNonwovens a.s. se souborem vefejné obchodovanych
zahrani¢nich spole¢nosti znalec zjistil rozdil mezi naklady vlastniho kapitalu posuzované
spole¢nosti a naklady vlastntho kapitalu srovnatelnych podnikia. Pro PFNonwovens a.s. byla
stanovena vyse nakladt vlastniho kapitalu 10,59 %, zatimco u srovnatelnych spole¢nosti 8,81 %.
Na zakladé tohoto rozdilu znalec dospél k zavéru, ze ocenéni ziskané z trznich nasobku je nutno
upravit z davodu mensi velikosti oceniované spolecnosti. V posudku je uveden ,,dosazeny pomeér®
ve vysi 84,3 % a z néj vyplyvajici ,,provedend uprava za velikost™ ve vysi 15,7 %. Tato korekce byla
pouzita pfi aplikaci trznich nasobkt na ocenéni PFNonwovens a.s.

Z posudku tedy vyplyva, ze znalec povazoval velikost spolecnosti za vyznamny faktor ovliviujici
jeji hodnotu. Tento faktor zohlednil jednak nepfimo prostfednictvim navyseni nakladt vlastniho
kapitalu o pfirazku za malou trznf kapitalizaci ve vysi 3,21 %, jednak piimo pfi ocenéni metodou
kapitalovych trhu prostfednictvim korekce trznich nasobkt o 15,7 %. Oba tyto postupy vedou ke
snizeni vysledné hodnoty spole¢nosti oproti situaci, kdy by byla ocefiovana jako podnik s velikosti
a trznf kapitalizaci srovnatelnou s nejvétsimi vefejné obchodovanymi spole¢nostmi pouzitymi v
referencnim vzorku.

Oproti tomu znalecky posudek Apelen se podrobné zabyva otazkou pfirazky za velikost (prémie
za malou trzni kapitalizaci), kterou hlavni akcionaf pfi stanoveni nakladua vlastntho kapitalu
zohlednil ve vysi 3,2 % podle metodiky Duff & Phelps. Znalec vsak tento postup odmitl s tim, ze
v ptipadé spolecnosti PENonwovens a.s. a zejména pro ucely stanoveni pfiméfeného protiplnéni
pii vytésnéni mensinovych akcionart neni aplikace takové pfirazky odavodnéna. Podle posudku se
velikostni efekt, na némz je existence této prirazky zalozena, projevuje nanejvys u velmi malych
spole¢nosti s nizkou trzni hodnotou, nikoliv u spolec¢nosti velikosti PFNonwovens a.s., jejiz
hodnota se pohybovala v fadu desitek miliard korun.

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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Znalec poukazal na fadu odbornych studii, podle nichz se velikostni efekt v prabé¢hu casu
vyznamné oslabil nebo zcela vymizel, pficemz jeho pfipadny vyskyt byl zaznamenan pouze u
nejmensich spolec¢nosti. Posudek dale odkazuje na odbornou literaturu, zejména na prace profesora
Damodarana, podle nichz je automatické pficitani velikostni prémie problematické, nebot” jde spise
o statisticky nez ekonomicky koncept a historicky zjistény efekt se soustfed’uje pouze do segmentu
nejmensich podnikt. Rovnéz némecka odborna literatura a ocenovaci standardy podle posudku
existenci obecné pouzitelné velikostni prémie nepotvrzuji.

Znalec soucasné poukazal na dvé odborné prace z ¢eského a stiedoevropského prostredi, podle
nichz by u spolecnosti velikosti PFNonwovens a.s. byla pfipadna velikostni prémie dokonce
zaporna. Podle jedné z nich by cinila pfiblizné —0,36 %, podle druhé az —1,9 %. Ani tyto zaporné
hodnoty vsak znalec nepfevzal, nebot’ za spravné povazoval stanovit velikostni prémii na nulové
urovni.

Posudek navic zdtraznuje, ze pfi stanoveni spravedlivé hodnoty (fair value) pro ucely vytésnéni
akcionafi je tfeba vychazet z principu plného odskodnéni akcionafe nedobrovolné zbaveného jeho
ucasti ve spolecnosti. V této souvislosti znalec odkazuje 1 na odborné nazory profesora Matika a
docentky Matikové, podle nichz se pfi ocenéni pro tucely squeeze-outu nemaji pouzivat ani srazky
za minoritu, ani pfirazky k diskontni mife za malou velikost podniku.

Na zakladé téchto tvah znalec uzaviel, Ze pfirazka za velikost pouzita hlavnim akcionafem neni v
posuzovaném piipadé relevantni a méla by byt stanovena v nulové vysi. Eliminaci této pfirazky
oznacil za jeden z hlavnich duvodu rozdilu mezi vlastnim ocenénim a ocenénim provedenym
hlavnim akcionafem, nebot’ jeji odstranéni vedlo k podstatnému snizen{ naklada vlastniho kapitalu
a nasledn¢ ke zvyseni vysledné hodnoty spolecnosti i hodnoty jedné akcie.

K otazce ptirazky za velikost (size premium) se rozsahle vyjafuje i zalovanou pfedlozeny Deloitte.
Deloitte uvadi, ze pfirazka za velikost je nezbytnou soucasti odhadu nakladu vlastniho kapitalu i
pii stanoveni pfiméfeného protiplnéni pfi vytésnéni akcionait. Podle revizntho znalce historicka
zkuSenost financ¢nich trha ukazuje, ze akcie mensich spole¢nosti dosahuji vyssich vynost nez akcie
velkych podnikt, protoze investofi u mensich spolec¢nosti vaimaji vyssi riziko a pozaduji proto
vyssi vynos. Toto zvysené riziko ma byt v ocenéni zachyceno pravé prostfednictvim pfirazky za
velikost.

Deloitte nesouhlasi s nazorem APELENU, ze by se pfi ocenéni pro ucely squeeze-outu pfirazka
za velikost neméla pouzit. Podle revizniho posudku samotny ucel ocenéni nepfedstavuje duvod
pro zménu ocenovaci metodiky a neexistuje vécny duvod, pro¢ by méla byt pfirazka za velikost pfi
stanoveni spravedlivé hodnoty akcie vyloucena. Naopak jeji nepouziti podle Deloitte vede ke
zkresleni ocenéni.

Posudek dale kritizuje argumentaci APELENU odbornou literaturou. Uvadi, ze APELEN cituje
studie, které maji udajn¢ existenci velikostniho efektu zpochybnovat, avsak podle Deloitte jsou tyto
zavéry dezinterpretovany nebo vychazeji ze starSich akademickych praci, jejichz zavéry byly
pozdéjsim vyzkumem prekonany. Deloitte naopak odkazuje na novéjsi odborné studie, podle nichz
je velikostn{ efekt 1 nadale prokazatelny a relevantni.

Znalec Deloitte rovnéz upozorfiuje, ze APELEN sam v jinych svych znaleckych posudcich
pfirazku za velikost pouzival, a povazuje proto jeho odmitavy postoj v piipadé PFNonwovens za
nekonzistentni. Podle Deloitte neni pfesvédcive vysvétleno, proc by pravé u této spolecnosti méla
byt velikostni pfirazka vyloucena.

Pokud jde o samotnou vysi pfirazky, Deloitte provedl vlastni analyzu odborné literatury i
empirickych dat a dospél k zavéru, ze pro spole¢nost PENonwovens je pfiméfena pfirazka za
velikost ve vysi 3,75 %. Tato hodnota je podle posudku obdobna hodnotam uvadénym v rocence
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Duff & Phelps a dalsich bézné pouzivanych ocenovacich zdrojich. Pfirazka za velikost je nasledné
zahrnuta do vypoctu naklada vlastniho kapitalu a pfedstavuje jednu z vyznamnych slozek diskontni
miry.

Pokud porovname hlavni posudky CLA a Apelen, dodeme k zavéru ze pfestoze oba posudky
vychazeji ze srovnatelného skutkového zakladu, pouzivaji shodnou zakladni ocefiovaci metodologii
a ve znacné mife vychazeji i z obdobnych provoznich a ekonomickych pfedpokladii spole¢nosti,
dospivaji k zasadné odlisnym vysledkim. Zatimco posudek CLLA Appraisal stanovil hodnotu jedné
akcie castkou 650,79 K¢, posudek APELEN dospél k hodnoté 1 415 K¢ za akcii. Schvalené
protiplnéni pfitom c¢inilo 719,50 K¢ za akcii. Rozdil mezi obéma znaleckymi zavéry tak pfesahuje
100 % hodnoty akcie.

Oba posudky povazuji za hlavni ocenovaci metodu vynosovou metodu DCF Entity, tedy metodu
diskontovanych penéznich toka pro poskytovatele kapitalu. Oba znalci vychazeji z dlouhodobého
financnitho planu spole¢nosti zahrnujictho obdobi piiblizné do roku 2034, oba pouzivaji
dvoufazovy model DCF s uréenim terminalni hodnoty prostfednictvim Gordonova vzorce a oba
rovnéz nepouzivaji diskont za minoritni podil ani pfirazku za specifické riziko. Soucasné oba
posudky pracuji s dlouhodobym perpetuitnim rastem pfiblizné na drovni 0,25 %. Samotna volba
ocenovaci metody ani zakladni podnikatelsky plan spolec¢nosti proto nejsou hlavnim zdrojem
rozdilt mezi obéma ocenénimi.

Za rozhodujici pficinu rozdilnych zavéra 1ze oznacit pfedevsim odlisné stanoveni diskontni miry,
zejména nakladu vlastniho kapitalu a z nich odvozeného ukazatele WACC. Posudek CLA Appraisal
vychaz{ z nakladd vlastniho kapitalu ve vysi 10,59 % a stanovuje WACC na urovni 8,90 %. Naproti
tomu APELEN po provedené rekalkulaci dospiva k zavéru, ze naklady vlastniho kapitalu ¢ini
pouze 6,23 % a vysledna hodnota WACC odpovida 5,48 %. Rozdil mezi obéma diskontnimi
mirami tedy ¢ini 3,42 procentniho bodu. Vzhledem k charakteru vinosového ocenéni jde o rozdil
zasadni, nebot’ pravé diskontni mira predstavuje jeden z nejcitlivéjsich parametrti celého modelu
DCEF a jeji zména ma vyznamny dopad na vyslednou hodnotu spole¢nosti.

Podstatna cast tohoto rozdilu vyplyva z odlisného pohledu znalct na jednotlivé slozky naklada
vlastniho kapitalu. Posudek CLA Appraisal pracuje v terminalnim obdobi s bezrizikovou drokovou
sazbou ve vysi 2,84 %, zatimco posudek APELEN povazuje za odpovidajici bezrizikovou miru
hodnotu 1,86 %. Jiz tento rozdil vede ke zvyseni diskontni miry v posudku CLLA Appraisal.

Pokud jde o trzni rizikovou prémii, zde jsou rozdily mezi obéma posudky podstatné mensi. CLA
Appraisal pouziva prémii za riziko trhu 4,63 %, zatimco APELEN uvadi hodnotu 4,72 %, pficemz
kritizuje pouzitou metodiku vypoctu, nikoli samotnou vysi prémie. Tento parametr proto neni
schopen vysvétlit zasadne odlisné vysledky obou ocenén.

Naopak za jeden z klicovych sport lze oznacit otazku pfirazky za malou trzni kapitalizaci. CLA
Appraisal do vypoctu ndkladu vlastniho kapitdlu zahrnuje velikostni prémii ve vysi 3,21 %.
APELEN tento postup odmita s odkazem na odbornou literaturu a empirické studie, podle nichz
nemusi byt existence takové prémie prokazatelna, piipadné muze byt dokonce zaporna. Posudek
APELEN odkazuje na studie uvad¢jici hodnoty minus 1,9 % a minus 0,36 % a uzavira, ze v
projednavaném pifpadé by meéla byt pfirazka za velikost nulova. Pravé tato polozka pfedstavuje
vyznamnou ¢ast rozdilu mezi obéma vypocty nakladu vlastniho kapitalu.

Dalsi rozdily se tykaji kapitalové struktury pouzité pii vypoctu WACC. CLA Appraisal vychazi z
vyssiho podilu dluhu na financovani spole¢nosti a v terminalni fazi uvazuje podil ciziho kapitalu
piiblizne 27,78 %, pficemz v nckterych obdobich prognézy pfedpoklada jesté vyssi zadluzeni.
APELEN naproti tomu povazuje za pfiméfenou cilovou kapitalovou strukturu s podilem ciziho
kapitalu pouze 20 %. I tato skutecnost vede k nizsi vysledné diskontni mife.

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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Vedle sporu o konkrétni parametry diskontni miry se oba posudky zasadné¢ rozchazeji také v otazce
standardu hodnoty, ktery ma byt pfi stanoveni pfiméfeného protiplnéni pouzit. Posudek CLA
Appraisal vychazi z konceptu trzni hodnoty a v zasad¢ ztotozfiuje fair value s trzni hodnotou.
Naproti tomu APELEN povazuje takovy piistup za nespravny. Uvadi, ze pfi vytésnéni akcionaia
neexistuje dobrovolny prodavajici a nejde o standardni trzni transakci mezi nezavislymi stranami.
Proto podle tohoto posudku nelze bez dalsitho aplikovat standard trzni hodnoty. Za spravny zaklad
ocenén{ povazuje spravedlivou hodnotu (fair value), kterou chape jako hodnotu plné odskodnujici
akcionafe nucené zbaveného jeho majetkové ucasti. Tento metodicky rozdil predstavuje jedno z
ustfednich vychodisek celého posudku APELEN.

Odlisny je rovnéz pohled znalct na vyznam srovnavacich metod. CLLA Appraisal pouziva ocenéni
na zakladé kapitalovych trhu jako podpurnou kontrolu vysledkia vynosového ocenéni a touto
metodou stanovuje hodnotu akcie na 626,16 Ké. APELEN naproti tomu povazuje pouziti trznich
nasobkt v podminkach squeeze-outu za problematické, zejména z divodu nizké likvidity akcii,
omezené srovnatelnosti vybranych spolecnosti a staff nékterych pouzitych transakci. Z téchto
davodi povazuje srovnavaci metody za méné vhodné pro urceni pfiméfeného protiplnéni.

Ze srovnani obou znaleckych posudku tak vyplyva, ze jejich zasadné odlisné zavéry nejsou
duasledkem rozdilného hodnoceni podnikatelského planu spolecnosti ani rozdilnych predpokladi
ohledné budouciho provozu spole¢nosti PFNonwovens a.s. Rozhodujici vyznam ma rozdilné
stanoveni naklada vlastniho kapitalu a diskontni miry, zejména pouziti pfirazky za malou
kapitalizaci, vyse bezrizikové sazby, zvolené kapitalové struktury a v neposledni fad¢ také odlisny
nazor na to, zda ma byt pfi vytésnéni akcionatrt aplikovan standard trzni hodnoty nebo standard
spravedlivé hodnoty. Jak jiz v§ak rozsahle uvedeno shora, jedna se o nazory dvou znalct, pficemz
znalecky posudek predlozeny zalovanou neni vyvracen jako chybny nebo nedavéryhodny. Pricemz
zasadni rozdil pouziti pfirazky za velikost je znalcem dostatecné oduvodnén tak, ze je dostatecnym
podkladem pro rozhodnuti.

Pro uplnost soud uvadi, ze si je védom, ze v fizeni byly jednotlivé argumenty zalobct i Zzalované
rozsahle doplnovany a upfesfiovany. S ohledem na rozsah argumentace velkého mnozstvi Zzalobcu,
— ze ani z prava na spravedlivy proces nelze dovozovat povinnost souda vyporadat se s kazdou
jednotlivou namitkou ucastnika fizeni. Jak opakované vysvétlil Ustavni soud, neni porusenim prava
na spravedlivy proces, jestlize obecné soudy nebuduji vlastni zavéry na podrobné oponentufe
(a vyvraceni) jednotlivé vznesenych namitek, paklize proti nim stavi vlastni uceleny argumentacni
systém, ktery logicky a v pravu rozumné vylozi tak, Ze podpora spravnosti jejich zavéra je sama o
sob¢ dostatecna (srov. nalez Ustavniho soudu ze dne 12. tnora 2009, sp. zn. IIL US 989/08,
uvefejnény pod é&islem 26/2009 Sbirky nalezi a usneseni Ustavniho soudu, nebo usnesent
Ustavniho soudu ze dne 14. ¢ervna 2012, sp. zn. IIL. US 3122/09).

Pii hodnoceni vSech provedenych dikazt postupoval soud ve smyslu § 132 o. s. f. a rozhodl na
zakladé skutkového stavu zjisténého z provedeného dokazovani ve smyslu § 153 odst. 1 o. s. 1.

Proto soud vsechny zaloby jako nedivodné zamitl.
Nahrada nakladi rizeni

O nahradé nakladt mezi Zzalobci a Zalovanou rozhodl soud podle § 142 odst. 1 o. s. f., kdyZ Zzalovana
méla ve véci plny uspéch a ma tak vici zalobcim pravo na nahradu nakladua fizeni v celkové vysi
1 050 244 K¢. Povinnost k uhradé nakladu fizeni spole¢né a nerozdilné vyplyva z § 140 odst. 1 ve
spojeni § 91 odst. 2 o. s. 1.

Zalovan vyéislila naklady fizeni v celkové vysi 1 267 366 K¢&, pficemz u mimosmluvni odmény
advokata navrhovala postup podle § 12 odst. 1 advokatniho tarifu a zvyseni odmény na trojnasobek
s odkazem na mimofadnou obtiznost véci.

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.
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Soud neshledal davody pro zvySeni mimosmluvni odmény podle § 12 odst. 1 advokatniho tarifu.
Prestoze projednavana véc vykazovala vys$si skutkovou i pravni narocnost, tato okolnost sama o
sobé neoduvodnuje mimofadné zvyseni mimosmluvni odmény na trojnasobek sazby podle § 12
odst. 1 advokétniho tarifu. Rizeni o prezkoumani piiméfenosti protiplnéni pfi vytésnéni
mensinovych akcionafi se svou povahou zpravidla vyznacuji zvysenou odbornou narocnosti,
nebot’ vedle pravnich otazek bézné zahrnuji 1 problematiku ocefiovani obchodnich zavodu,
fungovani kapitalovych trht a hodnoceni znaleckych zavéra. Tyto skute¢nosti vsak predstavuji
typicky znak daného druhu sport, ktery je jiz zohlednén ve stanoveni tarifni hodnoty daného druhu
sport. Soud neshledal, Ze by projednavana véc z hlediska své slozitosti, rozsahu dokazovani,
mnozstvi feSenych pravnich ¢i skutkovych otazek nebo jinych okolnosti podstatné vybocovala z
naroc¢nosti obdobnych fizeni natolik, aby bylo namist¢ mimoradné zvyseni mimosmluvni odmény.
Odménu zastupkyné zalované proto soud stanovil v zakladni sazbé za jednotlivé tkony pravni
sluzby.

Naklady pravniho zastoupeni zalované tak tvoif:

- odména za 9 ukonu pravni sluzby s tarifni hodnotou 50 000 K¢ podle § 9 odst. 4 pism. c)
advokatniho tarifu ve vysi 3.100 K¢ za tkon, tj. 27.900 K¢,

- odména za 11 dkonu pravni sluzby s tarifni hodnotou 113 000 K¢ podle § 9 odst. 4 pism.
d) advokatniho tarifu ve vysi 5 620 K¢ za dkon, tj. 61 820 K¢,

celkem na mimosmluvni odméné 89.720 K¢.

Dale soud pfiznal nahradu hotovych vydaju zastupkyné zalované v podobé rezijnich pausila ve
vysi 7 650 K¢ (9 X 300 K¢ a 11 X 450 K¢).

Protoze zastupkyné zalované je platcem DPH, nalezi zalované rovnéz nahrada této dané ve vysi
21 % z castky 97 370 K¢, tedy 20 448 Kc¢.

Na nakladech pravniho zastoupeni tak soud Zalované pfiznal celkem 117 818 K¢.

Soucasné soud pfiznal zalované nahradu naklada vynalozenych na zpracovani znaleckych posudka,
a to ve vysi 560 230 K¢ za znalecky posudek Deloitte Advisory s.r.o. a 372 196 K¢ za znalecky
posudek CLA Appraisal, s.r.0., tedy celkem 932 426 K¢, nebot’ se jednalo o naklady dcelné

vynalozené k uplatnovani a obrané prava.

Celkova vyse nahrady nakladu fizeni, kterou jsou zalobci povinni zalované nahradit, proto ¢ini
1 050 244 K¢. Naklady fizeni jsou zalobci povinni zaplatit zalované k rukam pravntho zastupce
zalované do tff dnu od pravni moci rozsudku (§ 149 odst. 1 o. s. 1.).

Pouceni:
Proti rozsudku lze podat odvolani do 15 dni ode dne doruceni k Vrchnimu soudu v Praze

prostfednictvim Méstského soudu v Praze.

Praha 20. kvétna 2026

JUDr. Martin Valousek
soudce

Shodu s prvopisem potvrzuje Z. K.



