CESKA REPUBLIKA
ROZSUDEK

¢.j. 75 Cm 91/2018- 2147

JMENEM REPUBLIKY

Meéstsky soud v Praze rozhodl soudkyni JUDr. Evou Snajdaufovou ve véci

zalobct:

1) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

2) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

3) Fyzicka osoba narozeny xxx
bytem xxx

4) Fyzicka osoba narozena xxx
bytem xxx

5) Fyzicka osoba , xxx

bytem xxx

6) Fyzicka osoba narozena xxx
bytem xxx

7) Fyzicka osoba narozena xxx
bytem xxx

8) Fyzicka osoba , narozeny xx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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9) Fyzicka osoba , narozena xxx
bytem xxx
10) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx
11) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx
12) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
13) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx
14) Fyzicka osoba , narozena xxx
bytem xxx
15) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx
16) Fyzicka osoba , narozena xxx
bytem xxx
17) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx
18) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx
19) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx
20) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx
21) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx
22) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx
23) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx
24) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx
25) Fyzicka osoba , narozeny xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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26) Fyzicka osoba , narozena xxx
bytem xxx
27) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx
28) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx
29) Fyzicka osoba , narozena xxx
bytem xxx
30) Fyzicka osoba , narozena xxx
bytem xxx
31) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx
32) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
33) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx
34) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx
35) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
36) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
37) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
38) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx
39) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx
40) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
41) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
42) Fyzicka osoba, narozeny xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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43) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

44) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

45) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

46) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

47) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

48) Milos Kabelka, narozeny xxx
bytem xxx

49) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

50) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

51) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

52) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

53) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

54) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

55) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

56) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

57) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

58) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

59) Fyzicka osoba, narozeny xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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60) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

61) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

62) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

63) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

64) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

65) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

66) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

67) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

68) Fyzicka osoba narozena xxx
bytem xxx

69) Fyzicka osoba narozena xxx
bytem xxx

70) Fyzicka osoba , narozeny xxx
bytem xxx

71) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

72) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

73) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

74) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

75) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

76) Fyzicka osoba, narozeny xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.



77) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

78) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

79) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

80) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

81) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

82) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

83) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

84) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

85) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

86) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

87) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

88) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

89) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

90) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

91) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

92) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

93) Fyzicka osoba, narozeny xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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94) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
95) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
96) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
97) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
98) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
99) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
100) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
101) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
102) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx
103) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
104) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
105) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
106) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
107) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
108) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
109) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx 5
110) Fyzicka osoba, narozeny xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.



75 Cm 91/2018
111) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
112) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx
113) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
114) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
115) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
116) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
117) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
118) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
119) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
120) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
121) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
122) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
123) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx
124) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
125) Fyzicka osoba, , narozena xxx
bytem xxx
126) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx
127) Fyzicka osoba, narozeny xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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128) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
129) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx
130) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx
131) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
132) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
133) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx
134) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx
135) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx
136) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx
137) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
138) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
139) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
140) Jan Vejvalka, narozeny xxx
bytem xxx
141) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx
142) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx
143) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
144) Fyzicka osoba, narozeny xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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145) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

146) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

147) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

148) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

149) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

150) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

151) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

152) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

153) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

154) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

155) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

156) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

157) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

158) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

159) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

160) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

161) Fyzicka osoba, narozeny xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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162) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

163) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

164) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

165) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

166) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

167) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

168) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

169) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

170) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

171) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

172) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

173) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

174) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

175) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

176) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

177) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

178) Fyzicka osoba, , narozeny xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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179) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

180) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

181) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

182) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

183) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

184) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

185) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

186) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

187) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

188) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

189) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

190) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

191) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

192) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

193) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

194) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

195) Fyzicka osoba, narozeny xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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196) Fyzicka osoba, , narozena xxx
bytem xxx

197) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

198) Fyzicka osoba, , narozena xxx
bytem xxx

199) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

200) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

201) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

202) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

203) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

204) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

205) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

206) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

207) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

208) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

209) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

210) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

211) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

212) Fyzicka osoba, narozeny xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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213) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx
214) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
215) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
216) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
217) Fyzicka osoba, , narozena xxx
bytem xxx
218) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx
219) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
220) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
221) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx
222) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxxx
223) Fyzicka osoba, , narozeny xxxx
bytem xxx
224) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
225) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
226) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
227) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
228) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
229) Fyzicka osoba, , narozeny xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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230) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

231) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

232) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

233) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

234) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

235) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

236) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

237) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

238) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

239) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

240) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

241) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

242) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

243) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

244) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

245) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

246) Fyzicka osoba, narozeny xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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247) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

248) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

249) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

250) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

251) Fyzicka osoba, narozeny xxxx
bytem xxx

252) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

253) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

254) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

255) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

256) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

257) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

258) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

259) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

260) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

261) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

262) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

263) Fyzicka osoba, narozena xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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264) Fyzicka osoba, narozeny xxx
Bytem xxx

265) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

266) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

267) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

268) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

269) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

270) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

271) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

272) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

273) Fyzicka osoba, narozeny 2xxx
bytem xxx

274) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

275) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

276) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

277) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

278) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

279) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

280) Fyzicka osoba, narozena xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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281) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

282) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

283) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

284) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

285) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

286) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

287) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

288) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

289) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

290) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

291) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

292) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

293) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

294) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

295) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

296) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

297) Fyzicka osoba, narozeny xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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298) Fyzicka osoba, , narozena xxx
bytem xxx

299) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

300) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

301) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

302) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

303) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

304) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

305) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

306) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx

307) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

308) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

309) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

310) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

311) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

312) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx

313) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx

314) Fyzicka osoba, narozeny xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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315) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
316) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
317) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
318) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
319) Fyzicka osoba, , narozeny xxx
bytem xxx
320) Spoleénost, s. r. 0., [COxxx
sfdlem xxx
321) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
322) Spoleénost s. 1. 0., IC xxx
sidlem xxx,
323) Spolecnost, s. t. 0., IC xxx
sidlem xxx
324) Spoleénost, s. t. 0., IC xxx
sidlem xxx
325) Spolecnost, s. t. 0., IC xxx
sidlem xxx
326) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
327) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
328) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
329) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
330) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
331) Fyzicka osoba, narozeny xxx

bytem xxx

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.



21
75 Cm 91/2018

332) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
333) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
334) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
335) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
336) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
337) Spolecnost
sfdlem xxx
XXX
338) Fyzicka osoba, narozena xxx
bytem xxx
339) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
340) Fyzicka osoba, narozeny xxx
bytem xxx
344) Fyzicka osoba, nar. xxx
bytem xxx
345) Fyzicka osoba, nar. xxx

bytem xxx

zalobci 2) - 315), 340)
zastoupeni advokatem JUDr. Davidem Kuboném

sidlem Letenska 121/8, 118 00 Praha 1

zalobci 318) - 320)
zastoupeni advokatem Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem

sidlem tf. Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno

zalobce 321) zastoupeny advokatem Mgr. Jakubem Vyroubalem
sidlem Podébradova 1234/7, 702 00 Ostrava

Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.
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zalobci 322) — 331) a zalobce 337)
zastoupeni advokatem Mgr. Tomasem Hodysem

sidlem Lochotinska 18, 301 00 Plzen

zalobci 332) - 334) zastoupeni advokatem Mgr. Jifim Fialou
sidlem Novodvorska 667, 738 01, Frydek-Mistek

proti

zalované: POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN SPOLKA
AKCYJNA
Chemikéw 7, 09-411 Plock, Polsko
zastoupena advokatem Mgr. Ivanem Sagalem

sidlem Na Ptikopé 583/15, 110 00 Praha 1

o dorovnani protiplnéni

takto:

I. Zména zaloby navrzena zalobci 12/,17/,37/,51/,57/,61/,72/,93/,111/,113/,125/,129/,
135/,140/,149/,156/,157/,168/,182/,186/,189/,193/,202/,218/,224/,268/,297/ a 308/
dne 9.12.2020, se nepfipousti

I1. Zaloba Zalobce 1/, aby soud ulozil Zalované povinnost zaplatit Zalobci 1/ ¢astku 470 K¢ se
zakonnym urokem z prodleni z této castky od 11. 10. 2018 do zaplaceni, se zamita.

I11. Zaloby Zalobct 2/ aZ 11/, aby soud ulozil zalované povinnost zaplatit zalobcam 2/ az 11/
dorovnani pfiméfeného protiplnéni ve vysi 147 220 K¢ se zakonnym drokem z prodleni z této
c¢astky od 2. 10. 2018 do zaplaceni, a obvyklym arokem dle § 388 ZOK z této ¢astky od 2. 10. 2018
do zaplaceni,se zamitaji.

IV. Zaloby 7alobcti 12/ a7 315/, aby soud ulozil zalované povinnost uhradit zalobctim 12/ a
315/ dorovnani pfiméfeného protiplnéni za jimi vlastnény pocet akcii se zikonnym udrokem
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z prodleni z ¢astky dorovnani pfiméfeného protiplnéni od 2. 10. 2018 do zaplaceni a obvyklym
urokem dle § 388 ZOK z této castky od 2. 10. 2018 do zaplaceni, se zamitaji.

V. Zaloba zalobce 316/, aby soud ulozil Zalované povinnost zaplatit Zalobci 316/ ¢astku 35 100
K¢ se zakonnym urokem z prodleni z této ¢astky od 6. 11. 2018 do zaplaceni, se zamita.

V1. Zaloba Zalobce 317/, aby soud uréil vysi pfiméteného protiplnéni a ulozil Zalované zaplatit
zalobci 317/ ¢astku rovnajici se soucinu soudem v tomto fizeni stanoveného dorovnani protiplnéni
za kazdou jednu akcii spole¢nosti UNIPETROL, a. s., se zakonnym turokem z prodleni ve vysi 9,25
% roéné z castky z dorovnani pfiméfeného protiplnéni ode dne nasledujictho po dni pfechodu
vlastnického prava k Gcastnickym cennym papiraim na zalovaného do zaplaceni a obvyklym
urokem podle § 388 ZOK ze stanovené¢ho protiplnéni ode dne pfechodu vlastnického prava
k ucastnickym cennym papirim na zalovaného,s e zamita.

VIL. Zaloby zalobct 318/ az 320/, aby soud ulozil zalované povinnost uhradit zalobcum 318/
az 320/ ¢astku dorovnani ve vysi ndsobku rozdilu mezi soudem stanovenou a valnou hromadou
spole¢nosti UNIPETROL, a. s. urcenou vysi protiplnéni v poctu akcii vlastnénych zalobci 318/ az
320/, se zakonnym urokem z prodleni z uvedeného dorovnani od 19. 11. 2018, resp. 23. 11. 2018
do zaplaceni a obvykly arok z prodleni dle § 388 ZOK z uvedeného dorovnani od 1. 10. 2018 do
zaplaceni,se zamitaji.

VIIL Zaloba #alobce 321/, aby soud ulozil Zzalované povinnost doplatit zalobci 321/ dorovnani
pfiméfeného protiplnéni za celkem 46 410 ks akcii spolecnostt UNIPETROL, a.s., a to ve vysi 370
K¢ za jednu akcii, se zakonnym urokem z prodleni z ¢astky dorovnani pifiméfeného protiplnéni od
18. 11. 2018 do zaplaceni, a obvyklym drokem z prodleni dle § 388 ZOK z castky dorovnani
pfiméfeného protiplnéni ve vysi 8 % rocné od 2. 10. 2018 do zaplaceni,
se zamita.

IX. Zaloby zalobct 322/ az 331/, aby soud ulozil zalované povinnost zaplatit kazdému z zalobca
322/ az 331/ ¢astku rovnajici se soucinu soudem stanovené castky dorovnani protiplnéni za
kazdou jimi vlastnénou akcii, se zdkonnym urokem z prodleni z rozdilu mezi pfiméfenym
protiplnénim a dosud vyplacenym protiplnénim ode dne nasledujiciho, kdy konkrétni Zzalobci 322/
az 331/ obdrzeli vyplatu protiplnéni do zaplaceni a urokem ve vysi 3,87 % rocné z rozdilu mezi
pfiméfenym protiplnénim a dosud vyplacenym protiplnénim,
se zamitaji.

X. Zaloby zalobct 332/ a2 334/, aby soud ulozil Zalované povinnost zaplatit Zalobci 332/
dorovnani pfiméfeného protiplnéni za 70 000 ks akcif spolec¢nosti UNIPETROL, a.s., zalobci 333/
dorovnani pfiméfeného protiplnéni za 11 414 ks akcif spolecnosti UNIPETROL, a.s., zalobci 334/
dorovnani pfimeéfené¢ho protiplnéni za 6 317 ks akcif spole¢nosti UNIPETROL, a.s., se zakonnym
urokem z prodleni z uréeného dorovnani protiplnéni od 7. 12. 2018 do zaplaceni, a obvyklym
urokem ve vysi 8 % roc¢né z urceného dorovnani protiplnéni od 2. 10. 2018 do zaplaceni, se za
mitaji.
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XI. Zaloba zalobce 335/, aby soud ulozil Zalované povinnost doplatit zalobci 335/ dorovnani ve
vysi rozdilu mezi hodnotou poskytnutého protiplnéni a hodnotou stanoveného rozhodnutim
soudu, vynasobeny poctem akcii vlastnénych zalobcem 335/, zikonny turok z prodleni ze
stanovené castky od 2. 10. 2018 do zaplaceni a obvykly urok dle § 388 ZOK od 2. 10. 2018 do
zaplaceni, se zamita.

XII. Zaloba 7alobce 336/, aby soud ulozil zalované doplatit Zalobci 336/ dorovnani ve vysi
rozdilu mezi hodnotou poskytnutého protiplnéni a hodnotou stanoveného rozhodnutim soudu,
vynasobeny poctem akcif vlastnénych zalobcem 336/, zakonny urok z prodleni ze stanovené ¢astky
od 15. 5. 2019 do zaplaceni a obvykly urok dle § 388 ZOK od 15. 5. 2019 do zaplaceni, se za
mita.

XII1. Zaloba Zalobce 337/ , aby soud ulozil zalované povinnost zaplatit zalobci 337/ dorovnani
pfiméfeného protiplnéni za kazdou jim vlastnénou akcii spolecnosti UNIPETROL, a.s., se
zakonnym drokem z prodleni z uréeného dorovnani protiplnéni ode dne nasledujiciho po dni kdy
zalobce 337/ obdrzel ¢aste¢nou vyplatu protiplnéni do zaplaceni, a obvyklym trokem z urceného
dorovnani protiplnéni od 1. 10. 2018 do zaplaceni, se zamita.

XIV. Zaloba zalobkyné 338/, aby soud wutéil vysi pfiméfeného protiplnéni za akcie
UNIPETROL, a.s. a vysi dorovnani ke kazdé akcii, zakonny urok z prodleni a obvykly arok dle §
388 Z0K, se zamita.

XV. Zaloba alobce 339/, aby soud uréil vji pfiméfeného protiplnéni za akcie UNIPETROL,
a.s. a vysi dorovnani ke kazdé akcii, zakonny urok z prodleni a obvykly urok dle § 388
ZOK, se zamita.

XVI. Zaloba Zalobce 340/ , aby soud ulozil Zalované uhradit zalobci 340/ dorovnani pfiméfeného
protiplnéni za jim vlastnény pocet akcif se zakonnym urokem z prodleni ve vysi 9 % rocné z castky
dorovnani pfiméfeného protiplnéni od 2. 10. 2018 do zaplaceni a obvyklym trokem dle § 388 ZOK
z této castky od 2. 10. 2018 do zaplaceni, se zamita.

XVII. Zaloba Zalobkyné¢ 344/, kterou se domahala po Zalované dorovnani piiméfeného
protiplnéni za 552 ks akcif, zdkonného uroku z prodleni z ¢astky dorovnani pfiméfeného
protiplnéni od 2. 10. 2018 do zaplaceni, s e zamita.

XVIIL Zaloba Zalobce 345/, kterou se doméhal po Zalované dorovnani piiméfeného protiplnéni
za 20 000 ks akcii, zakonného uroku z prodleni z ¢astky dorovnani pfiméfeného protiplnéni od 2.
10. 2018 do zaplaceni, s e zamita.

XIX. Zalobci jsou povinni spoleéné a nerozdilné zaplatit Zalované nahradu naklada #izen ve vysi
29 050 K¢ do tff dnt od pravni moci rozsudku k rukam pravniho zastupce zalované.
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Oduvodnéni:

[1.] Zalobci se doméhali po Zalované priva na dorovnani protiplnéni, zaplaceni obvykljch droka
z prodleni a zakonnjch troki z prodleni. Zaloby vychazely z tvrzeni, ze Zalobci byli akcionafi
spole¢nosti ORLEN Unipetrol a.s. (dffve UNIPETROL, a.s.), se sidlem Milevska 2095/5, Kr¢,
140 00 Praha 4, ICO 616 72 190 (déle také jen” Spole¢nost®). Valna hromada Spole¢nosti konana
dne 28. 8. 2018 rozhodla o pfechodu vlastnického prava ke vSem akciim Spole¢nosti vlastnénych
jinymi akcionafi nez zalovanou na Zzalovanou. Valna hromada Spole¢nosti urcila, ze zalovana
poskytne vytésnovanym akcionafim Spolecnosti protiplnéni ve vysi 380 K¢ za jednu akcii o
jmenovité hodnoté 100 K¢ Zalobci nepovazovali protiplnéni schvalené valnou hromadou za
pfiméfené, castka 380 K¢ dle jejich minéni neodpovidala hodnoté pfedmétnych akeii. Zalobci
uplatnili u zalované pravo na dorovnani protiplnéni. Konkrétni Zalobni naroky Zalobct jsou
specifikovany ve vyrocich II. az XVIII. rozsudku stim, Ze Zzalobci své argumentace o
nepfiméfenosti poskytnutého protiplnéni podrobné ve svych zalobach podrobné rozvedli.

[2.] Zalovana s zalobnimi naroky Zalobci nesouhlasila, svou argumentaci podrobné rozvedla. Uvedla,
ze zakladni kapital Spolecnosti byl k okamziku pfechodu ostatnich tcastnickych cennych papira na
zalovanou rozvrzen na 181.334.764 kust akcii na majitele v zaknihované podobé, kazda o
jmenovité hodnot¢ 100 K¢. Od 28. 8. 1997 byly akcie Spole¢nosti bez jakéhokoliv pferusent
obchodovany na regulovaném trhu Burze cennych papirt Praha, a.s. (dale také jen ,,BCPP®) a
nasledné pak i na trhu RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirt a.s. (,RMS®). Dne 12. 12. 2017
dorucila zalovana Spole¢nosti dobrovolny vefejny navrh na koupi akcif Spole¢nosti (,,Nabidka“)
ve smyslu § 322 a nasl. ZOK. Nabidka byla zvefejnéna dne 28. 12. 2017. V Nabidce zalovana
uvedla, ze vlastni 114.226.499 akcii Spolecnosti (podil pfiblizné 62,99 % na zakladnim kapitalu a
hlasovacich pravech Spole¢nosti). Umyslem Zalované bylo ziskat alesponi 48.974.789 akcif
Spolecnosti a zvazit moznost vyfazeni akcif Spole¢nosti z obchodovani na BCPP a pfipadné nuceny
ptechod akcii Spolecnosti ve vlastnictvi minoritnich akcionafa na zalovanou. Podle Nabidky mohli
akcionafi Spolec¢nosti pfijmout vykupni cenu za akcii ve vysi 380 K¢ v obdobi od 28. 12. 2017 do
30. 1. 2018. Nabidku ve stanoveném obdobi pfijalo 922 akcionart. Ke dni 23. 2. 2018 tak bylo na
zalovanou pfevedeno vlastnické pravo k 56.280.592 akciim Spolecnosti, které predstavovaly zhruba
31 % zakladniho kapitalu a hlasovacich prav Spolecnosti. V navaznosti na dosazeni potfebné
vetsiny, konkrétne 94,0289 % na zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech Spole¢nosti, pozadala
zalovana dne 19. 7. 2018 v souladu s ustanovenim § 375 a nasl. ZOK pfedstavenstvo Spolecnosti
o svolani valné hromady za ucelem schvaleni navrhu na pfechod vsech akcii Spolecnosti na
zalovanou. Na valné hromadé Spole¢nosti konané dne 28. 8. 2018 byl pfechod vsech ostatnich
ucastnickych cennych papira Spolecnosti na zalovanou, tj. i akcil Zzalobct, schvalen. Spolecnost
zvefejnila oznameni o pfijeti usneseni valné hromady o vytésnéni minoritnich akcionaft téhoz dne.
Vzhledem k tomu, Ze akcie Spolec¢nosti byly pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném
trhu, vypracovala Zalovana zdivodnéni vyse protiplnéni, které piedlozila dne 23. 5. 2018 Ceské
narodni bance (CNB). Navrhované protiplnéni ve vysi 380 K¢ odavodnila Zalovana dvéma
zpusoby. Konkrétné stanovila vysi protiplnéni na zakladé kupni ceny obsazené v Nabidce a
pramérné ceny obchodi s akciemi Spole¢nosti na regulovanych trzich. Rozhodnutim CNB ze dne
19. 6. 2018 byl ude¢lelen souhlas k piijeti rozhodnuti valné hromady o pfechodu vsech ostatnich
Géastnickych cennych papiri Spole¢nosti na Zalovanou (,Rozhodnuti®). CNB Rozhodnutim
rovnéz potvrdila, Ze zalovana fadné zdtvodnila navrhovanou vysi protiplnéni ve smyslu ustanoveni
§ 391 odst. 2 ZOK. Zalovana uvedla, Ze pfi procesu vytésnéni minoritnich akcionafi Spole¢nosti
postupovala zcela v souladu se zakonnymi pravidly, nebot’ akcie Spole¢nosti byly pfijaty k
obchodovani na evropském regulovaném trhu, proto nebyla Zalovana povinna dolozit pfiméfenost
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protiplnéni znaleckym posudkem. Pfi stanoveni vyse protiplnéni pak zalovana vychazela z ceny, za
kterou se akcie Spole¢nosti obchodovaly na regulovanych trzich a z kupni ceny stanovené v
Nabidce, kterd byla piijata $irokym mnozstvim akcionata Spole¢nosti. Zalovand soucasné
zpochybnila aktivni legitimaci nékterych ze Zalobct s odivodnénim, ze konkrétni specifikovani
zalobci nebyly vlastniky akcii Spole¢nosti ke dni pfechodu vlastnictvi na zalovanou, tj. ke dni 1. 10.
2018. Nabyti akcii Spolecnosti po rozhodnuti valné hromady o vytésnéni minoritnich akcionata
pouze za ucelem podani navrhu na prezkoumani protiplnéni a na zaplaceni dorovnani povazovala
zalovana za zjevné zneuziti prava, ucinéné vylucné se zamérem pozadovat dorovnani u soudu.
Zalovana navrhla zamitnuti Zalob.

[3.] V projednavané véci zjistil soud nasledujici skutkovy stav, a to z nize uvedenych dukazi a
nespornych tvrzen{ ucastnikua.

[4.] Z uplného vypisu z obchodniho rejstiiku vedeného na Spolecnost je soudu znamo, ze zakladni
kapital je tvofen 181 334 7064 ks akciemi na majitele v zaknihované podobé o jmenovité
hodnoté 100 K¢. Dne 30. 8. 2018 bylo v obchodnim rejstifku zapsano, ze valna hromada
Spolecnosti 1. uréila, ze hlavnim akcionafem Spole¢nosti ve smyslu ust. § 375 zak. ¢. 90/2012 Sb.,
o obchodnich spole¢nostech a druzstvech, je Zalovana; ke dni podani zadosti o svolani valné
hromady Spolec¢nosti zalovanou, k 19. 7. 2018, vlastnila Zzalovana 170.507.091 akcii vydanych
Spolecnosti, jejichz jmenovita hodnota cinila 94,0289 % zakladniho kapitalu Spolec¢nosti, s akciemi
zalované byl spojen 94,0289% podil na hlasovacich pravech ve Spolec¢nosti; II. rozhodla o
pfechodu vlastnického prava ke vSem ucastnickym cennym papiram vydanym Spolec¢nosti
vlastnénym jinymi vlastniky acastnickych cennych papira nez Zzalovanou na zalovanou; a III. urcila,
ze zalovana poskytne ostatnim vlastnikiim ucastnickych cennych papirti spolecnosti protiplnéni za
jejich ucastnické cenné papiry ve vysi 380 K¢.

[5.] Zalovana ucinila v fizeni nespornym, e u zalované bylo véas uplatnéno pravo na dorovnani
protiplnéni podle § 390 odst. 1 ZOK v tom smyslu, Zze poskytnuté protiplnéni neni pfiméfené.

[6.] Z listiny dobrovolny vefejny navrh ze dne 28. 12. 2017 (dale také jen ,,Nabidka®) soud zjistil, ze
zalovana ucinila podle § 322 a nasl. ZOK dobrovolny vefejny navrh na koupi akcii vydanych
Spolecnosti za podminek stanovenych v tomto nabidkovém dokumentu, ke dni Nabidky vlastnila
zalovana 114.226.499 akcii vydanych Spolecnosti, které pfedstavovaly podil pfiblizné 62,99 % na
zakladnim kapitalu Spolecnosti, zalovana ucinila Nabidku v§em akcionafam, aby zvysila svij podil
na Spole¢nosti s umyslem zvazit moznost vyfazeni akcii z obchodovani na BCPP a piipadné
nuceny pfechod akcii minoritnich akcionaft na zalovanou, zalovand méla amysl nabyt vsechny
akcie, nabidla zaplatit za kazdou akcii kupni cenu 380 K¢, dle ¢l. 5 Nabidky nabidkova cena
pfedstavovala (i) prémii 2,70 % oproti uzaviraci cené akcif Spolecnosti ve vysi 370,- K¢ dne 11. 12.
2017, (i) prémii 5,80 % oproti pramérné uzaviraci cen¢ akcii Spolecnosti ve vysi 359,17 K¢ za
obdobi 3 mésicu pred datem této Nabidky, a (iii) prémii 16,85 % oproti pramérné uzaviraci cené
akcif Spolecnosti ve vysi 325,20 K¢ za obdobi 6 mésictu pred datem Nabidky. Pfijmout nabidku
bylo mozné v obdob{ od 28. 12. 2017 do 30. 1. 2018.

[7.] Z rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 19. 6. 2018, v pravni moci dne 21. 6. 2018 (dale také jen
,»Rozhodnut{) soud zjistil, ze CNB jako orgén dohledu nad finan¢nim trhem udélila 7alované dle
§ 391 odst. 1 ZOK souhlas k pfijeti rozhodnuti valné hromady o pfechodu vsech ostatnich
ucastnickych cennych papirt Spole¢nosti na zalovanou, a to k jejf zadosti ze dne 23. 5. 2018, kdy
zalovana jako vlastnik 94,04 % podilu na zakladnim kapitalu Spole¢nosti, kdy akcie jsou piijaty k
obchodovani na regulovaném trhu organizovaném BCPP, resp. RM-SYSTEM, Ceski burza
cennych papirti a.s., takZe bylo tfeba pfedchoziho souhlas CNB k piijeti rozhodnuti valné hromady
Spolecnosti o vytésnéni, vyuzila zalovana moznosti dle § 392 ZOK, kdy neni vyzadovan k dolozeni
pfiméfenosti protiplnéni znalecky posudek, Zalovana odavodnila navrhovanou vysi protiplnéni
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pomoci ceny, kterou nabidla v Nabidce v ¢astce 380 K¢ s tim, ze tuto cenu povazovali ostatni
acionafi za atraktivni, nebot’ mira akceptace dosahla 83,87 % uspé$ného piijeti Nabidky, kterou
pfijalo vice nez 900 adresatt. Vzhledem k povaze Nabidky a jejim vysledkim se CNB jevil jako
oduvodnény zavér zalované, ze cenu v Nabidce uvedenou lze povazovat za indikaci fair value ve
smyslu pozadavka CNB (¢astka, za niz by bylo mozné akcie sménit pfi transakei mezi nezavislymi,
informovanymi a ochotnymi stranami). Zalovana rovnéz poukézala na pramérnou cenu z obchoda
na uskutecnénych na regulovaném trhu s akciemi, kdy navrzené protiplnéni ve vysi 380 K¢ za akcii
pfevySuje vazeny prumér z cen, za které byly uskutecnény obchody s Akciemi na regulovanych
trzich v obdobi 6 mésict (dale jen ,,pramérna cena"). Konkrétné se jednd o pramérnou cenu 375,84
K¢ za obdobi pfed podanim Zadosti o tento souhlas (21. 11. 2017 - 21. 5. 2018) a dale o praimérnou
cenu 322,49 K¢ za obdobi predchazejici (20. 5. 2017 - 20. 11. 2017). CNB v Rozhodnuti uvedla, e
povazuje za oduvodnéné pouziti pramérné ceny jako dalstho kritéria pfiméfenosti navrzeného
protiplnéni, nebot’” akcie se obchoduji na aktivaim trhu, kterym je regulovany trh organizovany
BCPP, jenz je podle vypoctia provedenych orginem ESMA (European Securities and Markets
Authority) nejvice relevantnim trhem z hlediska likvidity v EU, a to pfestoze obchodovani s
akciemi na tomto trhu nedosahuje takové intenzity, aby bylo mozné je oznacit za likvidni ve smyslu
piislusné evropské legislativy, tak pro ucely urceni fair value jej lze povazovat za aktivni trh, nebot’
se na ném obchoduje s akciemi dostate¢né casto (pramérny denni pocet transakei pfesahuje 100, v
dostatecném objemu (prumérny denni obrat vice nez 480 000 Euro) a s podporou likvidity ze
strany nckolika tvarca trhu. CNB uzaviela, Ze jak cena podle Nabidky, tak i pramérnad cena
predstavuji vhodna kritéria pro urceni pfimérenosti navrzeného protiplnéni.

[8.] Z listiny zdvodnéni vyse protiplnéni ze dne 19. 7. 2018 (dale také jen ,,Zdtvodnéni®) soud zjistil,
ze zalovana pfedlozila Spolecnosti v souladu s § 376 odst. 2. ZOK zdavodnéni vyse protiplnéni,
které ma byt poskytnuto ostatnim akcionafim za ucastnické cenné papiry, které maji piejit na
zalovanou, zalovana navrhla protiplnéni ve vysi 380 K¢ za jednu akcii Spolecnosti, vyse protiplnéni
je pfiméfena, protoze neni niz$i nez hodnota jedné akcie vydané Spolecnosti, tento zavér je
podlozen tim, ze vyse 380 K¢ za jednu akcii (1) odpovida kupni cené za akcii Spole¢nosti, ktera byla
dosazena v transakci mezi nezavislymi, informovanymi a ochotnymi stranami, a proto ji lze
povazovat za jeji skute¢nou hodnotu (fair value) a (i) je vyssi nez pramérna cena obchodu s akciemi
Spolec¢nosti na regulovanych trzich (tj. Burze a RM-SYSTEM, Ceské burza cennych papira a.s.).
Ze Zduvodnéni soud dale zjistil, ze c¢astka 380 K¢ odpovidala skutecné hodnoté jedné akcie
s odkazem na ¢l. 5 Nabidky — nabidkova cena, dale, ze dne 23. 2. 2018 nabyla zalovana v dusledku
Nabidky vlastnické pravo k 56.280.592 akciim vydanych Spolec¢nosti (coz odpovida pfiblizné 31 %
vsech akcif ve Spolec¢nosti) za cenu 380 K¢ za akcii na zakladé celkem 952 transakci. Celkové navrh
piijalo 922 akcionafu Spolecnosti - tj. 922 unikatnich protistran (pfevodct akcii) s tim, ze néktefi z
nich provedli v ramci Nabidky vicero separatnich transakci, a proto je pocet transakei vyssi nez
pocet unikatnich pfevodct (akcionatfa) Spolecnosti. Dale se ze Zdavodnéni podava, ze jednotlivé
smlouvy o koupi akcil podle Nabidky byly
uzavieny mezi nezavislymi stranami — jak Zalovana (na jedné stran¢), tak jiny
akcionat Spole¢nosti (na stran¢ druhé) jednali na sobé nezavisle a kazdy z nich se dobrovolné
rozhodl smlouvu o koupi akcif uzaviit s kupni cenou 380 K¢ za jednu akcii. Mezi zalovanou a
kterymkoliv z prodavajicich akcionart nebylo zadné spojeni ani vztah ovladajici a ovladané osoby;
strany transakce byly informovanymi stranami, vSichni méli stejné informace o aktivitach
Spolecnosti a jejim aktualnim statusu. Jako akcionafi Spole¢nosti méli nezbytna data o jeji financni
situaci, aby mohli vérohodné vyhodnotit, zda kupni cena 380 K¢ za akcii je pfiméfena. Navic,
n¢kolik akcionart, ktefi své akcie v ramci Nabidky zalované prodali (napf.. PAULININO
LIMITED a ENTRIS EQUITY LIMITED), jsou investory se silnym analytickym zazemim a
mohou byt proto povazovani za vysoce informované osoby pro ucely kupni ceny za akcie
Spolecnosti. Skutecnost, ze tito akcionafi prodali zalované 36,313.562 akcii Spolec¢nosti (coz
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odpovida zhruba 20 % vSech akcii ve Spolecnosti) a, respektive, 5.600.295 akcii ve Spole¢nosti (coz
odpovida zhruba 3.1 % vSech akcii ve Spolecnosti) za 380 K¢ za akcii, dokazuje, ze cena 380 K¢
za akcii odpovida minimalné fair value akcie Spolec¢nosti pro velmi informovanou osobu; a strany
smluv o koupi akcii byly ochotny prodat/koupit akcie Spole¢nosti za kupni cenu 380 K¢ za jednu
akcii, coz dokazuje fakt, ze zalovana takto nabyla vlastnické pravo k celkove 56.280.592 akciim ve
Spolecnosti (coz je zhruba 31 % vsech akcif ve Spolecnosti) za uvedenou kupni cenu. Z ¢l. V.
Zduvodnéni soud zjistil, Ze zalovana uvedla, Zze podle informaci CNB je dale mozné zalozit
protiplnéni, které ma byt vyplaceno akcionafum za jejich akcie pfi vytésnéni, na pramérné cené
téchto akcif na regulovaném trhu v urcité dobé, pokud jsou tyto akcie dostate¢né likvidni. Obecné
plati, ze akcie zahrnuté v ESMA databazi a oznacené v nf jako ,likvidni" jsou ze strany CNB
povazovany za dostatecné likvidni. Pouze tfi akcie obchodované na Burze jsou v ESMA databazi
pouzivajici kritérium pramérného denniho obratu (average daily tumover) (zahrnujici obdobi od 4.
1. 2017 do 12. 9 2017) oznaceny jako likvidni. Akcie vydané Spole¢nosti mezi nimi nejsou. CNB
viak v Informacich CNB uvadi, 7e v uréitych pifpadech mize byt likvidita akcii posuzovéana
individualné na zakladé nasledujicich kritérii namisto pouhého odkazu na ESMA databazi: (i)
prumérny denni objem obchodu a (i) pramérny denni pocet obchodovanych akcii. Dale jsou zde
uvedena data o pramérném dennim objemu obchodovanych akcii a data o primérném dennim
poctu obchodovanych akcif pro obdobi od 21. 5. 2017 do 22. 5. 2018 s tim, ze na zakladé téchto
dat mohou byt akcie Spolecnosti povazovany za relativné vysoce likvidni. Tento zavér je navic
podpoten i tim, ze mezi 65 akciemi obchodovanymi na Burze jsou akcie Spolecnosti patymi nejvice
likvidnimi akciemi podle zminované ESMA databaze za obdobi od 4. ledna 2017 do 12. zaf{ 2017.
S ohledem na likviditu akcii Spole¢nosti je Zalovana nazoru, ze vysSe protiplnéni muze byt
zdtuvodnéna také za pouziti pramérné ceny obchodu s akciemi Spole¢nosti na regulovanych trzich
(t. Burze a RM-SYSTEM, ¢eské burza cennych papiri a.s.) v nedavné dobé, uvedena jsou déle data
o prumérné cené obchodu na regulovanych trzich. Primérna cena obchodu s akciemi Spolecnosti
na regulovanych trzich (tj. vazeny prameér) byla 375,84 K¢ v obdobi 6 mésict od 21. 11. 2017 do
21. 5. 2018 (4. pred podanim Zadosti o udéleni souhlasu CNB) a 322,49 K¢ v obdobi 6 mésict od
20. 5. 2017 do 20. 11. 2017. Navrzena vyse protiplnéni ve vysi 380 K¢ za jednu akcii je vyssi nez
pramérna cena obchodu s akciemi Spolecnosti v kterémkoliv z uvedenych obdobi.

[9.] Z listin vypocet pramérné ceny z obchodu Centralniho depozitafe cennych papira ze dne 8. 6. 2018
(dale také jen , listiny vypocet pramérné ceny®) soud zjistil, Ze v obdobi od 20. 5. 2017 do 20. 11.
2017 ¢inila pramérna cena obchodu za 6 mésict na BCPP, RMS a CD ¢astku 322,49 K¢ a za obdobi
od 21. 11. 2017 do 21. 5. 2018 ¢inila pramérna cena obchodu ¢astku 375,84 K¢.

[10.] Z zadosti zalované o svolani valné hromady Spolecnosti ze dne 19. 7. 2018 (dale také jen
,»zadost zalované®) soud zjistil, Ze zalovana pozadala pfedstavenstvo Spole¢nosti podle § 375 ZOK,
aby svolalo valnou hromadu Spole¢nosti k pfijeti usneseni o pfechodu vsech ostatnich ucastnickych
cennych papirti ve Spole¢nosti na zalovanou, ze zalovana navrhla v souladu s ust. § 376 odst. 2
ZOK vysi protiplnén{ za tcastnické cenné papiry Spolecnosti ve vlastnictvi osob odlisnych od
zalované ve vysi 380 K¢ za jeden ucastnicky cenny papir s oduvodnénim, ze ucastnické cenné
papiry vydané Spole¢nosti jsou pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu, vyzaduje
se podle ust. § 391 odst. 1 ZOK k piijeti usneseni predchozi souhlas CNB, ktery byl dne 19. 6.
2018, s pravni moci dne 21. 6. 2018, udélen, soucasné navrhla znéni usneseni valné hromady
Spolec¢nosti.

[11] Z notatfského zapisu NZ 349/2018 ze dne 29. 8. 2018 soud zjistil, Zze jim byl osvédcen
prabéh valné hromady Spolecnosti konané dne 28. 8. 2019, a ze valna hromady schvalila nuceny
pfechod ucastnickych cennych papirt Spolecnosti na zalovanou, kterda méla poskytnout ostatnim
vlastnikiim ucastnickych cennych papira Spolecnosti protiplnéni ve vysi 380 K¢.

[12.] 7. ¢l. 3.2. Informace CNB k ocefiovani tGéastnickych cennych papira pro tcely povinnych
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nabidek pfevzeti, vefejnych navrhi smlouvy a vytésnéni ze zafi 2014 (dale také jen ,,Informace
CNB k océfiovani) soud zjistil, Ze co se tj¢e zpasobu odhadu hodnoty uéastnického cenného
papiru, za primarni indikaci povazuje CNB jeho kurz na regulovaném trhu v Ceské republice (blize
viz ,,Pramérna cena®), a nevykazuje-li icastnicky cenny papir na tomto trhu dostatecnou likviditu,
alternativnim postupem odhadu jeho hodnoty je vyuziti oceniovacich metod. Z ¢l. 3.4. Informace
CNB k océtiovani soud zjistil, Ze Pramérnou cenu vymezuje pro tcely povinné nabidky prevzeti
zakon o nabidkiach pfevzeti jako vazeny pramér z cen, za které byly uskute¢nény obchody s
cennymi papiry na regulovaném trhu v dobé 6 mésicu pfed vznikem nabidkové povinnosti (§ 43
odst. 3). Zakon o nabidkach prevzeti dale upravuje podminky pouziti pramérné ceny pro stanoveni
vyse protiplnéni v povinné nabidce pfevzeti. Jinak je tomu v ramci pravni upravy vefejného navrhu
smlouvy a vytésnéni, ktera kritérium pramérné ceny neobsahuje. To vSak nevyluc¢uje moznost
pouzit k odhadu hodnoty ucastnickych cennych papirti i v téchto pfipadech primérnou cenu
stanovenou jako vazeny pramér z cen, které byly dosazeny pfi obchodovani s cennymi papiry na
regulovaném trhu béhem urcitého obdobi. Otazkou je, za jakych podminek lze pramérnou cenu
takto pouzit. Nezbytnym predpokladem pouziti praimérné ceny k odhadu hodnoty ucastnickych
cennych papira je dostatecna likvidita daného titulu. To plyne i z Gpravy v zakoné o nabidkiach
pfevzeti, podle které lze stanovit cenu v povinné nabidce pfevzeti odchylné od vyse pramérné ceny,
pokud tato byla vyrazné ovlivnhéna mimofadné nizkou likviditou cenného papiru. Posuzovat
likviditu cenného papiru je mozné podle raznych kritérif. Na drovni EU vymezuje pojem likvidni
akcie ¢l. 22 (1) provadéciho nafizeni ke smérnici EPR 2004/39/ES o trzich finan¢nich nastroji
(MiFID). Z titult obchodovanych na ceskych regulovanych trzich spliiuje podminky provadéciho
nafizeni jen nékolik titult. Seznam likvidnich akcif podle provadéciho nafizeni je zvefejnovan v
MiFID databazi ESMA. Podminky provadéciho nafizeni jsou tedy z pohledu ¢eskych regulovanych
trht nastaveny pomérné piisné. Takto pfisny pifstup je na misté v piipadé vytésnéni, které
pfedstavuje vyrazny zasah do majetkové sféry drobnych akcionata. V piipadé vefejného navrhu
smlouvy jsou akcionafi z hlediska moznosti rozhodovat o prodeji svych akcii v obdobném
postaveni jako u povinné nabidky pfevzeti, a proto by i kritéria akceptace prumérné ceny jako
pfiméfeného protiplnéni méla byt obdobna. Stanoveni protiplnéni pomoci alternativnich metod
tak bude nutné pouze tehdy, pokud bude primérna cena vyrazné ovlivnéna mimortadné nizkou
likviditou pfedmétné akcie.

[13] Ze znaleckého posudku ¢. 3/2021 ze dne 29. 6. 2021 vypracovaného doc. Ing. Tomdsem
Krabcem, MBA, Ph. D. (dale také jen ,znalecky posudek Ing. Krabce®) soud zjistil, Zze byl
vypracovan k zadani zalované se dvéma otazkami, (i) zdali se vyyskytly davody zvlastniho zfetele
hodné ¢i jakékoliv jiné skutecnosti, které ovlivnily kurzotvornou funkci trhu s cennymi papiry ve
vztahu k kciim Spole¢nosti v obdobi 6 mésict pfedchazejicich den podani Zzadosti o udéleni
souhlasu CNB (tj. od 22. 11. 2017 do 22. 5. 2018 neboli v Pfedmétném obdobi - ¢ast 2) a v obdobi
6 mésicu pfedchazejicich uvedené obdobi (tj. od 21. 5. 2017 do 21. 11. 2017 neboli v Pfedmétném
obdobi - ¢ast 1), kdy odpovédi na tuto otazku bylo, ze v uvedenému obdobi trh s cennymi papiry
ve vztahu k akciim Spole¢nosti kursotvornou funkei plnil a (i) zdali se vyskytly davody zvlastniho
zfetele hodné ¢i jakékoliv jiné skute¢nosti, které byly zpusobilé ovlivnit vypovidaci hodnotu ceny
380 K¢, za kterou se zalovana v ramci Nabidky zavazala odkoupit vSechny akcie Spole¢nosti (vyjma
téch, které jiz vlastnila)? Je mozno cenu 380 K¢, za kterou se zalovana v ramci Nabidky zavazala
odkoupit vsechny akcie Spole¢nosti (vyjma téch, které jiz vlastnila) povazoval za indikaci fair value
ve smyslu pozadavkd CNB, kdy odpovéd znéla, 7e nebyly idenfitifikovany Zadné davody
zvlastniho zfetele hodné ¢f jakékoliv jiné skutecnosti, které by byly zptsobilé ovlivnit vypovidaci
hodnotu ceny 380 K¢, za kterou se zalovana v ramci Nabidky zavazala odkoupit vSechny akcie
Spolecnosti (vyjma téch, které jiz vlastnila) a Ze tedy tuto cenu je mozno povazovat za indikaci fair
value ve smyslu pozadavki CNB.

[14.] Ze znaleckého posudku ¢. 1093-88/2021 ze dne 8. 9. 2021 vypracovaného APELEN
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Valuation a.s. (dale také jen ,,znalecky posudek Apelen®) soud zjistil, ze byl vypracovan k zadani
zalobct 2) az 315), ukolem bylo stanovit spravedlivou cenu (tzv. fair value) jedné akcie Spole¢nosti
v procesu vytésnéni minoritnich akcionatu, tedy k datu 30. 9. 2018, zavérem bylo, Zze spravedliva
hodnota jedné akcie ¢inf 510 K¢.

[15] Soud provedl vyslechy obou zpracovateld znaleckych posudki a rovnéz provedl
konfrontaci znalcu.

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

[17] Po provedeném dokazovani dospél soud k nasledujicimu zavéru o skutkovém stavu.

[18.] Nabidkou ze dne 28. 12. 2017 ucinila zalovana dobrovolny vefejny navrh na koupi akcii
vydanych Spole¢nosti za podminek stanovenych v Nabidce. Zalovana vlastnila akcie, jejichz pocet
pfedstavoval podil pfiblizné 62,99 % na zakladnim kapitalu Spolec¢nosti. Zalovans u¢inila Nabidku
vsem akcionarum, aby zvysila svij podil na Spolecnosti s umyslem zvazit moznost vyfazeni akcii z
obchodovani na BCPP a piipadné nuceny pfechod akcif minoritnich akcionatrti na zalovanou, méla
umysl nabyt vSechny akcie, nabidla zaplatit za kazdou akcii kupni cenu 380 K¢. Dle ¢l. 5 Nabidky
nabidkova cena pfedstavovala (i) prémii 2,70 % oproti uzaviraci cené¢ akcif Spole¢nosti ve vysi 370
K¢ dne 11. 12. 2017, (i) prémii 5,80 % oproti pramérné uzaviraci cen¢ akcii Spolec¢nosti ve vysi
359,17 K¢ za obdobi 3 mésict pred datem této Nabidky, a (iif) prémii 16,85 % oproti pramérné
uzaviraci cené akcil Spolecnosti ve vysi 325,20 K¢ za obdobi 6 mésict pfed datem Nabidky.
Prijmout nabidku bylo mozné v obdobi od 28. 12. 2017 do 30. 1. 2018.

[19.] Rozhodnutim ze dne 19. 6. 2018 (v pravni moci dne 21. 6. 2018) udélila CNB jako orgin
dohledu nad finan¢nim trhem zalované souhlas k pfijeti rozhodnuti valné hromady o pfechodu
vsech ostatnich ucastnickych cennych papira Spolecnosti na zalovanou, a to k jeji zadosti ze dne
23.5. 2018, kterou zalovana odtivodnila navrhovanou vysi protiplnéni pomoci ceny, kterou nabidla
v Nabidce v ¢astce 380 K¢ s tim, Ze tuto cenu povazovali ostatn{ acionafi za atraktivni, nebot’ mira
akceptace dosahla 83,87 % uspésného piijeti Nabidky, kterou pfijalo vice nez 900 adresatua. CNB
povazovala za odivodnény zavér zalované, ze cenu v Nabidce uvedenou lze povazovat za indikaci
fair value ve smyslu pozadavka CNB (¢astka, za nizz by bylo mozné akcie sménit pfi transakci mezi
nezavislymi, informovanymi a ochotnymi stranami). CNB v Rozhodnuti povaZovala za
oduvodnéné pouziti pramérné ceny jako dalstho kritéria pfiméfenosti navrzeného protiplnéni,
nebot’ akcie byly obchodovany na aktivaim trhu, kterym je regulovany trh organizovany BCPP,
jenz je podle vypoctu provedenych organem ESMA (European Securities and Markets Authority)
nejvice relevantnim trhem z hlediska likvidity v EU, a to pfestoze obchodovani s akciemi na tomto
trthu nedosahuje takové intenzity, aby bylo mozné je oznacit za likvidni ve smyslu piislusné
evropské legislativy, tak pro ucely urceni fair value jej lze povazovat za aktivni trh, nebot’ se na ném
obchoduje s akciemi dostate¢né casto (prumérny denni pocet transakci pfesahuje 100, v
dostatecném objemu (pramérny denni obrat vice nez 480 000 Euro) a s podporou likvidity ze
strany nékolika tvirca trhu. CNB uzaviela, Ze jak cena podle Nabidky, tak i pramérna cena
pfedstavuji vhodna kritéria pro urceni pfiméfenosti navrzeného protiplnéni. Dle Zduvodnéni
navrhla zalovana protiplnéni ve vysi 380 K¢ za jednu akcii Spole¢nosti, vyse protiplnéni neni nizsi
nez hodnota jedné akcie vydané Spolecnosti, nebot’ (i) odpovida kupni cené za akcii Spolecnosti,
ktera byla dosazena v transakci mezi nezavislymi, informovanymi a ochotnymi stranami, a proto ji
lze povazovat za jeji skutecnou hodnotu (fair value) a (ii) je vyss$i nez pramérna cena obchodu s
akciemi Spole¢nosti na regulovanych trzich (tj. Burze a RM-SYSTEM, Ceské burza cennych papira
a.s.). Ze Zduvodnéni dale vyplyva, ze ¢astka 380 K¢ odpovidala skutecné hodnoté jedné akcie s
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odkazem na ¢l. 5 Nabidky — nabidkova cena, dale, ze dne 23. 2. 2018 nabyla Zzalovana v dusledku
Nabidky vlastnické pravo k 56.280.592 akciim vydanych Spolec¢nosti (coz odpovida pfiblizné 31 %
vsech akcif ve Spolecnosti) za cenu 380 K¢ za akcii na zakladé celkem 952 transakci. Celkové navrh
piijalo 922 akcionaia Spolecnosti - tj. 922 unikatnich protistran (pfevodct akcii) s tim, ze néktefi z
nich provedli v ramci Nabidky vicero separatnich transakci, a proto je pocet transake{ vyssi nez
pocet unikatnich pfevodct (akcionafii) Spolecnosti. V obdobi od 20. 5. 2017 do 20. 11. 2017 ¢inila
prumérna cena obchodu za 6 mésica na BCPP, RMS a CD castku 322,49 K¢ a za obdobi od 21.
11. 2017 do 21. 5. 2018 ¢inila pramérna cena obchodu ¢astku 375,84 K¢ (listiny vypocet pramérné
ceny z obchodu Centralniho depozitafe cennych papira ze dne 8. 6. 2018).

[20.] Dne 19. 7. 2018 pozadala Zalovana o svolani valné hromady Spolec¢nosti k pfijeti usneseni
o pfechodu vsech ostatnich ucastnickych cennych papira ve Spolec¢nosti na zalovanou, zalovana
navrhla za Gcastnické cenné papiry Spolecnosti ve vlastnictvi osob odlisnych od Zalované ve vysi
380 K¢ za jeden tucastnicky cenny papir s odivodnénim, ze ucastnické cenné papiry vydané
Spolecnosti jsou pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu, vyzaduje se podle ust. §
391 odst. 1 ZOK k pfijeti usneseni pfedchozi souhlas CNB, ktery byl dne 19. 6. 2018, s pravni
moci dne 21. 6. 2018, udélen, soucasné navrhla znéni usneseni valné hromady Spolecnosti.

[21.] Dne 28. 8. 2019 schvalila valna hromada Spolec¢nosti nuceny pfechod ucastnickych cennych
papirt Spole¢nosti na zalovanou, tj. I. urcila, ze hlavnim akcionafem Spole¢nosti je zalovana, ktera
ke dni podani zadosti (ke dni 19. 7. 2018) vlastnila 170.507.091 akcii vydanych Spolecnosti, jejichz
jmenovita hodnota cinila 94,0289 % zakladniho kapitalu Spolecnosti; II. rozhodla o pfechodu
vlastnického prava ke véem ucastnickym cennym papirim vydanym Spolec¢nosti vlastnénym jinymi
vlastniky ucastnickych cennych papirt nez zalovanou na zalovanou; a IIL. urcila, ze zalovana
poskytne ostatnim vlastnikim ucastnickych cennych papirti spolecnosti protiplnéni za jejich
ucastnické cenné papiry ve vysi 380 K¢.

[22.] Po zjisténi skutkového stavu dospél soud k neduvodnosti zalobniho naroku, vychazel
pfitom z nasledujictho.
[23.] Podle § 376 odst. 1 ZOK, ve znéni ac¢inném do 31. 12. 2020, lastnici ucastnickych cennych

papirt maji pravo na pfiméfené protiplnéni v penézich, jehoz vysi uréi valna hromada. Hlavni
akcionaf dolozi pfiméfenost protiplnéni znaleckym posudkem nebo jej odtvodni podle § 391 odst.
1. Posudek nesmi byt ke dni doruceni zadosti podle § 375 starsi nez 3 mésice.

[24.] Podle odstavce spolecné se zadosti podle § 375 doru¢i hlavni akcionat spole¢nosti
zduvodnéni vyse protiplnéni nebo znalecky posudek a rozhodnuti Ceské narodni banky podle §
391, vyzaduje-li se.

[25.] Podle § 384 odst. 1 ZOK, pfedstavenstvo poda bez zbytecného odkladu po piijet usneseni
valné hromady navrh na jeho zapis do obchodniho rejstifku. Soucasné usneseni valné hromady a
zavery znaleckého posudku, je-li vyzadovan, uvefejni zpusobem uréenym timto zakonem a
stanovami pro svolani valné hromady spole¢nosti a ulozi vefejnou listinu v sidle spolec¢nosti k
nahlédnuti; upozornéni na toto ulozeni se v uvefejnéném oznameni rovnéz uvede.

[26.] Podle odstavce 2 nevyzaduje-li se znalecky posudek, uvetejni spolecnost zptisobem podle
odstavce 1 zduvodnéni vyse protiplnéni a souhlas Ceské narodni banky podle § 391, je-li
pozadovan.

[27.] Podle § 385 odst. 1 ZOK, uplynutim 1 mésice od zvefejnéni zapisu usneseni do
obchodniho rejstifku podle § 384 pfechazi vlastnické pravo k ucastnickym cennym papiram
spole¢nosti na hlavniho akcionafe.

[28.] Podle 390 odst. 1 ZOK, vlastnici acastnickych cennych papird se mohou od splatnosti

protiplnéni domahat po hlavnim akcionafi prava na dorovnani, neni-li poskytnuté protiplnéni
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pfiméfené hodnoté ucastnickych cennych papira ke dni pfechodu vlastnického prava na hlavniho
akcionafe; toto pravo zanika, neni-li zadnym vlastnikem ucastnickych cennych papirti uplatnéno u
hlavnfho akcionafre do 3 mésict ode dne zvefejnéni zapisu usnesen{ valné hromady podle § 384 v
obchodnim rejstiiku.

[29.] Podle odstavce 2 hlavni akcionat oznami bez zbytecného odkladu den uplatnéni prava
podle odstavce 1 zptisobem stanovenym pro svolani valné hromady. Promlceci doba bézi ode dne,
kdy hlavni akcionaf splni oznamovaci povinnost.

[30.] Podle § 391 odst. 1 ZOK k pfijetf rozhodnuti valné hromady o pfechodu vsech ostatnich
ucastnickych cennych papirt spolecnosti, jejiz ucastnické papiry jsou piijaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu, na hlavniho akcionafe se vyzaduje zdivodnéni vyse protiplnéni
hlavnim akcionafem a piedchozi souhlas Ceské narodni banky.

[31.] Podle odstavce 2 Ceska narodni banka posuzuje pouze, zda navrhovatel ¥adné zdavodnil
navrhovanou vysi protiplnéni.

[32.] Podle odstavce 3 Ceska narodni banka vyda rozhodnuti do 15 pracovnich dnt od doruceni
zadosti; tuto lhttu muze prodlouzit, nejvyse vsak o 15 pracovnich dna.

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

[34.] Podle § 393 odst. 1 ZOK nabyl-li hlavn{ akcionaf akcie podle § 375 v dasledku povinné
nabidky pfevzeti, plati, ze protiplnéni podle takové povinné nabidky pfevzeti je protiplnénim
pfiméfenym.

[35.] Podle odstavce 2 nabyl-li hlavni akcionaf v dusledku dobrovolné nabidky pfevzeti podle

zakona o nabidkach prevzeti akcie podle § 375, na které se dobrovolna nabidka vztahovala, plati,
ze protiplnéni podle takové dobrovolné nabidky pfevzeti je protiplnénim pfiméfenym.

[36.] Podle odstavce 3 neuplatnil-li hlavni akcionat pravo podle § 375 do 3 mésict od konce
doby zavaznosti nabidky pfevzeti, ustanoveni odstavce 1 se nepouzije.

[37.] Vyrokem I. soud nepfipustil zménu zaloby podle § 95 odst. 2 o. s. f., nebot’ zalobni narok
vychaz{ ze zakonné upravy a v piipade¢ uspéchu zalobcu zadajicim zménu zaloby by bylo vyplaceno
dorovnani ve vysi stanovené soudem, tedy na hmotnépravnim naroku zalobcu se niceho neméni.

[38.] Dne 19. 7. 2018 pozadala zalovana o svolani valné hromady Spolec¢nosti k pfijeti usneseni
o pfechodu vsech ostatnich ucastnickych cennych papiri ve Spole¢nosti na zalovanou (§ 375
ZOK). Dne 28. 8. 2019 se konala valnd hromada Spolecnosti, ktera (i) urcila, Zze hlavnim
akcionafem Spolecnosti je zalovand, (i) rozhodla o pfechodu vlastnického prava ke vsem
ucastnickym cennym papiram vydanym Spolecnosti vlastnénym jinymi vlastniky ucastnickych
cennych papirt nez zalovanou na zalovanou a (iii) urcila, ze zalovana poskytne ostatnim vlastnikim
ucastnickych cennych papirt spolec¢nosti protiplnéni za jejich tcastnické cenné papiry ve vysi 380
Ke¢.

[39.] Akcie Spole¢nosti byly pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu. Zalovana

zdivodnila vysi protiplnéni Zdavodnénim a Rozhodnutim ji byl udélen souhlas Ceské narodni
banky (§ 376 odst. 1 a § 391 odst. 1 ZOK).

[40.] Ke zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady Spolec¢nosti o pfechodu ucastnickych
cennych papird doslo dne 28. 8. 2018. Vlastnické pravo k ucastnickym cennym papiram

vvvvvv

rejstifku, tedy dne 1. 10. 2018 (§ 385 odst. 1 ZOK).

[41.] Zalobci se zalobami domahali po Zalované, jako hlavnim akcionafi, na ni2 pteslo vlastnické
Shodu s prvopisem potvrzuje Z.P.



33
75 Cm 91/2018

pravo ke vSem akciim, prava na dorovnani, nebot’ méli za to, Ze protiplnéni nebylo pfiméfené
hodnoté castnickych cennych papiri ke dni ptechodu vlastnického prava na Zalovanou. Zalovana
zpochybnila aktivni vécnou legitimaci nékterych z zalobct, tedy namitala, ze nékteff z nich nejsou
opravnéni domahat se prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni, které slouzi vyhradné akcionaium,
ncktefi (konkrétné specifikovani) Zalobci nabyly akcie az po valné hromadg, resp. nebyli vlastniky
akcil ke dni pfechodu vlastnického prava na zalovanou. Soud se s ohledem na dovozenou
neduvodnost zalob z davodu nize uvedenych nezabyval aktivni vécnou legitimaci téch z zalobcu,
u nichz byla zalovanou zpochybnéna, zalovana nezpochybnila aktivni vécnou legitimaci vsech
zalobct. Aktivni legitimace nékterych z zalobct nebyla zalovanou zpochybnéna, proto je aktivni
legitimace nékterych z zalobct dana.

[42.] U zalované bylo véas uplatnéno, ze pravo na dorovnani protiplnéni neni pfimétené, lhuta
je proto zachovana (§ 390 odst. 1 ZOK).

[43.] Stézejni otazkou, ktera byla v fizeni nastolena, byla namitka zalobcu, ze v daném pfipadé
bylo nutné ustanovit znalce k ocenéni hodoty Spole¢nosti, nebot’ Zalobci byli pfesvédceni o
nepfiméfenosti poskytnutého protiplnéni.

[44.] Akcie Spolecnosti byly pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu organizovaném
Burzou cennych papird Praha. a.s. (BCPP), resp. spole¢nosti RM-Systém (RMS). K piijeti
rozhodnutf valné hromady o pfechodu vsech ostatnich ucastnickych cennych papirt spolecnosti,
jejiz ucastnické papiry jsou pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu, na hlavniho
akcionafte se vyzaduje zdiivodnéni vise protiplnéni hlavnim akcionatem a predchozi souhlas Ceské
narodni banky (§ 392 odst. 1 ZOK). Pokud byly tcastnické cenné papiry pfijaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu, pak se podle § 392 ZOK znalecky posudek nevyzaduje. Zalovana
pii stanoveni vyse protiplnéni postupovala podle zakonné upravy, vysi protiplnéni zdtvodnila
Zdivodnénim a ziskala souhlas CNB (Rozhodnuti).

[45.] Zalovana pied stanovenim vyse protiplnéni u¢inila dobrovolny vefejny navrh na koupi akcii
vydanych Spole¢nosti (Nabidka). Zalovana pied Nabidkou vlastnila 114.226.499 akcif vydanych
Spolecnosti, které predstavovaly podil pfiblizn¢ 62,99 % na zikladnim kapitalu Spolecnosti.
Zalovani uéinila Nabidku viem akcionafim, aby zvysila svtj podil na Spolec¢nosti s umyslem zvazit
moznost vyfazeni akcil z obchodovani na BCPP a pfipadné nuceny pfechod akcii minoritnich
akcionafi na zalovanou. Zalovana méla imysl nabyt viechny akcie, nabidla zaplatit za kazdou akcii
kupni cenu 380 K¢. Dle ¢l. 5 Nabidky nabidkova cena pfedstavovala (i) prémii 2,70 % oproti
uzaviraci cen¢ akcil Spolecnosti ve vysi 370,- K¢ dne 11. 12. 2017, (i) prémif 5,80 % oproti
pramérné uzaviraci cené akcif Spolecnosti ve vysi 359,17 K¢ za obdobi 3 mésict pfed datem této
Nabidky, a (iif) prémii 16,85 % oproti prumérné uzaviraci cen¢ akcif Spolecnosti ve vysi 325,20 K¢
za obdobi 6 méesicu pfed datem Nabidky. Pfijmout nabidku bylo mozné v obdobi od 28. 12. 2017
do 30. 1. 2018. Nabidka byla ucinena ve smyslu § 322 a nasl. ZOK.

[46.] Podle Nabidky mohli tedy akcionafi Spolecnosti pfijmout vykupni cenu za akcie ve vysi
380 K¢ od 28. 12. 2017 do 30. 4. 2018. Nabidku ve stanoveném obdob{ piijalo 922 akcionata. Ke
dni 23. 2. 2018 nabyla zalovana v dusledku nabidky vlastnické pravo k 56 280 592 akciim
Spole¢nosti, coz odpovidalo piiblizné 31 % vsech akcii Spole¢nosti. Zalovana tak na zakladé
Nabidky ziskala akcie pfedstavujici vice jak 94% podil na zakladnim kapitalu, akcie, s nimiz byl
spojen vice jak 94% podil na hlasovacich pravech. Pfiméfenost protiplnéni tak byla odivodnéna
tim, ze za odpovidajici hodnot¢ ucastnickych cennych papira jej povazovala vyznamna cast
vlastnika. Pro tento pfipad pak upravuje § 393 odst. 2 ZOK nevyvratitelnou pravni domnénku
pfiméfenosti protiplnéni pro vytésnéni. Konec zavaznosti nabidky byl stanoven na den 30. 4. 2018,
avsak podle § 393 odst. 2 ZOK ve znéni ucinném do 31. 12. 2020 pouziti nevyvratitelné domnénky
vislovné neomezoval. Zalovana splnila predpoklady pro vyusiti nevyvratitelné domnénky,
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odtvodnila pfiméfenost protiplnéni Zdivodnénim, pozadala o souhlas CNB, ten ji byl
Rozhodnutim udélen a pozadala o svolani valné hromady.

[47.] Zduvodnéni vyse protiplnéni, jimz hlavni akcionat doklada pfiméfenost jim
navrhovaného protiplnéni, plni stejnou funkci jako znalecky posudek. Musi proto obsahovat
veskeré informace nezbytné k posouzeni pfiméfenosti protiplnéni tak, aby vytésnovani vlastnici
ucastnickych cennych papirdt mohli ovéfit, jakym zptusobem hlavni akcionai dospél k jim
navrhované vysi protiplnéni. Pfi zdtvodnéni vyse protiplnéni postupovala zalovana v souladu
z informace CNB.,

[48.] Ve Zduvodnéni Zzalovana uvedla, Ze vyse protiplnéni je pfiméfena, protoze neni nizsi nez
hodnota jedné akcie vydané Spolecnosti, tento zavér je podlozen tim, Zze vyse 380 K¢ za jednu akcii
(i) odpovida kupni cené za akcii Spolecnosti, ktera byla dosazena v transakci mezi nezavislymi,
informovanymi a ochotnymi stranami, a proto ji lze povazovat za jeji skute¢cnou hodnotu (fair
value) a (ii) je vy$si nez pramérna cena obchodu s akciemi Spolec¢nosti na regulovanych trzich. Dale
zalovana uvedla, ze ¢astka 380 K¢ odpovidala skutecné hodnoté jedné akcie s odkazem na ¢l. 5
Nabidky — nabidkové cena. Primérna cena (dle ¢l. 3.4 Informace CNB) k ocefiovani (i v ramci
pravni upravy vefejného navrhu smlouvy a vytésnéni, kterd kritérium pramérné ceny neobsahuje)
je vymezena jako vazeny pramér z cen, za které byly uskute¢nény obchody s cennymi papiry na
regulovaném trhu v dobé 6 mésict pfed vznikem nabidkové povinnosti s tim, ze, neni vyloucena
moznost pouzit k odhadu hodnoty ucastnickych cennych papirt i v téchto ptipadech prumérnou
cenu stanovenou jako vazeny pramér z cen, které byly dosazeny pfi obchodovani s cennymi papiry
na regulovaném trhu béhem urcitého obdobi.

[49.] Ve Zduvodnéni zalovana uvedla, Ze pramérna cena obchodt s akciemi Spole¢nosti na
regulovanych trzich (t. vazeny prameér) byla 375,84 K¢ v obdobi 6 mésict od 21. 11. 2017 do 21.
5. 2018 (4. pted podanim Zadosti o udéleni souhlasu CNB) a 322,49 K¢ v obdobi 6 mésici od 20.
5. 2017 do 20. 11. 2017. Tato skute¢nost vyplyva i z listiny vjpocet pramémé ceny. CNB
v Rozhodnuti povazovala za odtivodnéné pouziti pramérné ceny jako dalstho kriteria pfiméfenosti
navrzeného protiplnéni, a to z duvodu, Ze akcie byly obchodovany na aktivnim trhu, kterym je
BCPP, jenz je podle vypocta provedenych orginem ESMA (European Securities and Markets
Authority) nejvice relevantnim trhem z hlediska likvidity v EU. CNB tedy za primarni indikaci pro
stanoveni hodnoty ucastnickych papiri povazovala kurz na regulovaném trhu v CR. CNB vhledem
k povaze Nabidky, dosazené miry akceptace dle Nabidky ve vysi 83,87 % a pfijeti Nabidky vice nez
900 adresaty povazovala za oduvodnény zaver zalované, ze cenu 380 K¢ za akcii lze povazovat za
indikaci fair value ve smyslu pozadavku CNB (¢astka, za niz bylo mozné akcii sménit pfi transakci
mezi nezavislymi, informovanymi a ochotnymi stranami). Vyse protiplnéni stanovené ve
Zduvodneni bylo dle Rozhodnuti fadné oduvodnéno.

[50.] CNB dale v ¢l. 3.2 Informace CNB k ocefiovani stanovila, Ze pouze v piipadé, nevykazuje-
li ucastnicky cenny papir na tomto trhu dostate¢nou likviditu, alternativnim postupem odhadu jeho
hodnoty je vyuziti oceiovacich metod a pouze v pfipadé, nevykazuje-li ucastnicky cenny papir na
tomto trhu dostatecnou likviditu, alternativnim postupem odhadu jeho hodnoty je vyuziti
ocenovacich metod. Dile, Ze posuzovat likviditu cenného papiru je mozné podle raznych kritérii.
Na urovni EU vymezuje pojem likvidni akcie ¢l. 22 (1) provadéciho nafizeni ke smérnici EPR
2004/39/ES o trzich finanénich nastroji (MiFID). Z tituld obchodovanych na ¢&eskych
regulovanych trzich spliiuje podminky provadéctho nafizeni jen nékolik titult; seznam likvidnich
akcif podle provadéciho nafizeni je zvefejniovan v MiFID databazi ESMA. Podminky provadéciho
nafizeni jsou tedy z pohledu ceskych regulovanych trha nastaveny pomérné piisné. Takto pfisny
pfistup je na mist¢ v pifpadé vytésnéni, které pfedstavuje vyrazny zasah do majetkové sféry
drobnych akcionafa. V pfipadé vefejného navrhu smlouvy jsou akcionafi z hlediska moznosti
rozhodovat o prodeji svych akcii v obdobném postaveni jako u povinné nabidky pfevzeti, a proto
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by 1 kritéria akceptace primérné ceny jako pfiméfeného protiplnéni méla byt obdobna. Stanoveni
protiplnéni pomoci alternativnich metod tak bude nutné pouze tehdy, pokud bude primérna cena
vyrazné ovlivnéna mimofadné nizkou likviditou pfedmétné akcie.

[51.] Zalobci zpochybtiovali tzv. kurzotvornou funkci trhu, kdy zejména namitali, Ze trh s
akciemi Spolec¢nosti nebyl dostatecné likvidni, ze na ném probéhlo pfili§ malo obchodu, a proto
trzni cena akcif nema dostate¢né vypovidajici hodnotu. Dale Zalobci namitali, Ze cena na trhu byla
ovlivnéna raznymi mimofadnymi okolnostmi. Obecné plati, ze akcie zahrnuté v ESMA databazi a
oznacené v ni jako , likvidni" jsou ze strany CNB povazovany za dostate¢né likvidni. Akcie vydané
Spolecnosti mezi nimi nebyly.

[52.] Z Informace CNB se podéav4, Ze v urcitych piipadech mize byt likvidita akcif posuzovéna
individualné na zakladé nasledujicich kritérii namisto pouhého odkazu na ESMA databazi: (i)
pramérny dennif objem obchodu a (i) pramérny denni pocet obchodovanych akcii.

[53.] CNB viak v Rozhodnuti uvedla, 7e akcie Spole¢nosti byly obchodovany na aktivnim trhu,
kterym je regulovany trh organizovany Burzou cennych papira Praha, a.s., jenz je podle vypocta
provedenych organem ESMA nejvice relevantnim trhem z hlediska likvidity v EU, a to pfestoze
obchodovani s akciemi na tomto trhu nedosahuje takové intenzity, aby bylo mozné je oznacit za
likvidni ve smyslu piislusné evropské legislativy, tak pro ucely urceni fair value jej 1ze povazovat za
aktivni trh, nebot’ se na ném obchoduje s akciemi dostatecné ¢asto (pramérny denni pocet transakei
ptesahuje 100, v dostate¢ném objemu (pramérny denni obrat vice nez 480 000 Euro) a s podporou
likvidity ze strany nékolika tvtrca trhu.

[54.] Znalecky posudek Ing. Krabce se tykal posouzeni kurzotvorné funkce trhu s cennymi
papiry ve vztahu k akciim Spolec¢nosti v obdobi pfed podanim zadosti zalované o udéleni souhlasu
CNB. Ze zavéra znaleckého posudku Ing. Krabee vyplynulo, Ze v obdobi od 21. 5. 2017 do 22. 5.
2018 trh s cennymi papiry ve vztahu k akciim Spolecnosti plnil kurzotvornou funkei a nebyly
identifikovany zadné davody zvlastniho zfetele hodné ¢i jakékoliv jiné skutecnosti, které by byly
zpusobilé ovlivnit vypovidaci hodnotu ceny 380 K¢, za kterou se zalovana v ramci Nabidky
zavazala odkoupit vSechny akcie Spolecnosti a ze cenu 380 K¢ za akcii je mozno povazovat za
indikaci fair value ve smyslu pozadavkia CNB.

[55.] Znalec Ing. Krabec své zavéry ze znaleckého posudku pfi vyslechu svém obhalil. Ze
znaleckého posudku Ing. Krabce se podava, ze likviditu cenného papiru je mozno posuzovat podle
raznych kritérif. Akcie pfijata k obchodovan{ na regulovaném trhu se povazuje za akcii, ktera ma
likvidni trh. Za kurzotvorny lze povazovat takovy trh, na kterém se stfetava dostate¢né mnozstvi
informovanych subjektt nabidky a poptavky a dochazi k realizaci transakci, pfi kterych je aktivum
kontinualné ocenovano (je tvofen kurz). Podminkou kurzotvornosti trhu je tedy dostate¢na
likvidita daného aktiva na trhu. Na regulovanych trzich existuji nastroje, které maji za ukol
kurzotvornou funkci trhu podporovat a vytvofit podminky pro zajisteni dostatecné likvidity s cilem
ziijistit efektivitu trhu. BCPP je nejvélsim regulovanym trhem s akciemi v CR. Z hlediska poétu
kotovanych emis{ a trznf kapitalizace je BCPP mozno oznacit jako jednu z nejmensich evropskych
burz. Tato skutecnost vsak nutné neznamena, ze akcie kotované na BCPP jsou malo likvidni.
Prepocte-li se objem obchodu s akciemi, resp. pocet obchodli s akciemi na jednotku trzni
kapitalizace, neni BCPP vyrazné odlisna od jinych vyspélych evropskych burz. Znalec proved!
srovnani poc¢tu obchodu na jednotku trznf kapitalizace na vybranych evropskych burzach a dovodil,
ze ac je na BCCP kotovan relativné maly pocet emisi, objem obchodovani s nimi je v evropském
kontextu v zasad¢ standartni. Likviditu akcii Spole¢nosti posuzoval znalec v kontextu BCCP,
nebot’ likvidita je vazana nejen na aktivum a také na konrétn{ trh. Znalec rovnéz uvedl, Ze z
ekonomického hlediska je likviditu nutno chéapat jako nebinarni veli¢inu (binarni ve smyslu, ze
,,bud' je, nebo neni"), naopak likvidita mize nabyvat velmi sirokou skalu stupnu. Likviditu je mozné
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méfit raznymi kritérii. Pro tato kritéria je vzdy nutno stanovit néjaky benchmark, tj. méfitko,
vzhledem k némuz posuzujeme, zda hodnota daného kritéria je znamkou vysoké nebo nizké
likvidity. Benchmark je nutno stanovit vzdy v kontextu konkrétniho aktiva, casového obdobf, trhu
a ucelu posouzeni. Smérnice MiFID stanovi jako benchmark pro likviditu hodnotu 500 obchoda
denné nebo denni obrat obchodi 2 miliony EUR, picems CR uplatiiuje kritérium denniho obratu.
Smérnice MiFID cili na akcie nejvétsich spolecnosti v celoevropském méfitku, bez zohlednéni
velikosti lokalniho trhu, na kterém je akcie obchodovana a velikosti trznich kapitalizaci na lokalnim
trhu. Naprosta vétsina akcif obchodovanych na BCPP nemuze absolutné stanovenému kritériu
velikosti pramérného dennfho obratu dostat. Sama CNB v Informaci CNB uvadi, e podminky
provadéctho nafizeni jsou tedy z pohledu ceskych regulovanych trhi nastaveny pomérné piisné.
Akcie Spole¢nosti stanovena kritéria likvidity dle smérnice MiFID nespliovala, a 1 pfesto bylo v
ptipadé akcii Spolecnosti pouziti kritéria pramérné ceny Rozhodnutim aprobovano. Se zavérem
CNB v Rozhodnuti se znalec z ekonomického hlediska ztotozdil, a to s ohledem na skute¢nost, Ze
trh akcie byl spolehlivé kurzotvorny. Nesplnéni pfisnych kritérif likvidity dle smérnice MiFID neni
nutn¢ indikaci nizké likvidity akcie na BCPP, ale spise vypovida o malé trzni kapitalizaci lokalnich
podniku. Proto byla likvidita posuzovana v kontextu trhu na BCCP. V obdobi od 21. 5. 2017 do
21. 11. 2017 se akcie Spolecnosti fadila mezi pétici nejcastéji obchodovanych akciovych titult na
BCPP z celkem 22 znalcem porovnavanych titult. V obdobi od 22. 11. 2017 do 22. 5. 2018 se akcie
Spolecnosti fadily na 8. misto z 22. Béhem celého sledovaného obdobi nebyl s akciemi spole¢nosti
zaznamenan jediny burzovni den s nulovym objemem obchodu, coz je vysledek, kterého dosahlo
celkem 10 akciovych tituld.

[56.] Znalec Ing. Krabec pfi svém vyslechu zodpovédél na vSechny otazky tcastnik 1 soudu, a
byl i konfrontovam se znalcem Ing. Timou. Znalec Ing. Krabec se vyjadiil jak k otazce, kterd byla
pfedmétem jeho znaleckého zkoumani, tedy Ze trh plnil kurzotvornou funkci, uvedl, Ze nezjistil, Ze
by byla kurzotvorna funkce jakymkoliv zpisobem kompromitovana, nebo néjak negativné
ovlivnéna, a vyjadfil se i kotazce likvidity akcii. Uvedl, ze likvidita akcii byla posuzovana
standardnimi metrikami, na které odkazuje jak CNB, a které jsou popsany v odborné literatute, a
standardné se pro tyto ucely pocitaji a vyuzivaji, tedy frekvence obchodu, objem obchodu, a
doplikové provedl dalsi odborné analyzy ve smyslu statistickych testt efektivity trhu. Ohledné
opakované vznaseného dotazu na konkrétni vymezeni pojmu likvidity znalec uvedl, ze zadné
autoritativni vymezen{ ani v legislative, ani v odborné literatufe v tom smyslu, Zze by byly n¢jaka
objektivni kritéria toho, Ze je né¢jaky majetek likvidni nebo nenf likvidni neni obsazena. Likviditu je
mozné vnimat jednak z pohledu sménitelnosti néjakého aktiva do likvidity do penéz anebo
v kontextu metrik likvidity, které se pro tyto ucely vyuzivaji. Likviditu definoval podle metrik, které
se standardné pro mefeni likvidity v praxi pouzivaji. Uvedl, Ze existuji i arbitrarni hodnoty nebo
né¢jaké absoludni ukazatele, které se ptipadné mohou jevit jako uzitecné, avsak pro dany znalecky
ukol nebyly relevantni. Znalec postupoval analyzou transakci z datového zdroje ziskaného od
BCCP. Vsechny metriky byly propocitany ve znaleckém posudku, jsou v ném uvedeny, jsou
okomentovany, je to pln¢ reprodukovatelné, coz znamena, ze kdokoliv by chtel pfepocitat si
zavery, tak na datech z prazské burzy, které si muze zakoupit kazdy a ktera budou pro vsechny
stejna, lze zopakovat postupy znalce. Znalec obhajil i dotazy ohledné toho, z jakych duvodu vybral
pro srovnani ceské spole¢nosti. Znalec Ing. Tima pfi svém vyslechu naopak uvedl, Ze livkviditu
tthu BCCP nezkoumal pro akcie spole¢nosti, ve svém znaleckém posudku se této otazce
nevénoval. Prestoze znalec Ing. Ttma uvedl, ze trh likvidni nebyl, soud z jeho zavéru vychazet
nemohl, nebot’ znalec Ing. Tuma se této otazce znalecky nevénoval, svij zavér nebyl schopen
nikterak prokazat a dolozit, jednalo se pouze o jeho nazor.

[57.] Znalecky posudek Ing. Krabce se vypofadal rovnéz i s otazkou, zdali se vyskytly néjaké
diavody zvlastniho zfetele hodné, ¢i jiné skutecnosti, které byly zpusobilé ovlivnit vypovidaci
hodnotu ceny 380 K¢, za kterou se zalovana zavazala odkoupit vSechny akcie Spole¢nosti. Znalec
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Ing. Krabec uvedl, ze existuji rtzné faktory, které mohou ovlivnit vypovidaci hodnotu ceny
nabizené pfi dobrovolném vefejném navrhu na odkup akcii. Ze znaleckého posudku Ing. Krabce
se podava, ze mezi n¢ lze zafadit charakter a strukturu akcionart, spiiznénost subjekta transakee,
motivy transakce, ¢asovou tisen, informacni asymetrii mezi kupujicim a prodavajicim, platebni a
dal$i smluvni podminky transakce, mimosmluvni ujednani mezi kupujicim a prodavajicim nebo
osobami jednajicimi ve shodé s nimi, akcie se zvlastnimi pravy a iracionalitu investort. Nabidku
piijalo 950 drobnych akcionatfa s podilem nepfesahujicim 5% podil na zakladnim kapitalu, ale také
jeden velky financni investor — skupina J&T Group prostifednictvim svych dvou dcefinych firem
Paulinino Limited a Entris Equity, které dohromady vlastnily podil 23,11 % na zakladnim kapitalu
Spolecnosti. Akceptace Nabidky ze strany skupiny J&T Group signalizuje, ze Nabidka byla
akceptovatelna nejen pro drobné akcionafe. Zaroven mnozstvi subjektu, které Nabidku
akceptovaly, jiz vytvai{ dostatecné siroké portfolio investoru pro to, aby bylo mozné siroce
akceptovanou nabidkovou cenu pfi Nabidce povazovat za dobrou indikaci jeji férové hodnoty.
Mnozstvi uzavienych transakci (jednotlivych subjektt, které pfijaly Nabidku) bylo tak vysoké (952
subjektd), ze velmi limituje moznost, ze by nabidkova cena byla néjakym zpusobem zkreslena
vlivem ucasti spiiznénych osob. Akcionafi, ktefi zvazovali pfijmout Nabidku, byli tedy plné¢
informovani o budoucim mozném postupu zalované a posuzovali pfijatelnost nabidkové ceny,
cenu, za kterou se akci Spolecnosti v daném obdobi obchodovaly na BCPP, pravdépodobnost
uspéchu Nabidky a pfipadné ocekavané priméfené protiplnéni pii nuceném pfechodu. Nabidka
probihala zcela béznym zpusobem, Spolec¢nost plnila informacni povinnosti dané BCPP a
akcionafi, kteff vyuzili Nabidku méli k dispozici stejné informace, které byly k dispozici vsem
akcionafum. Znalec nezjistil zadny divod domnival se, Zze by vypovidaci hodnota nabidkové
transakcni ceny byla ovlivnéna existenci mimosmluvnich ujednani. K tomu mél znalec i sdéleni
zalované, ze méla jednu predbéznou nezavaznou dohodu s J&T Group, kterd jejimi dcefinymi
spole¢nostmi, tj. Paulinino Limited a Entris Equity, vlastnila celkem 23,11% podil na zakladnim
kapitalu Spolecnosti, avsak smlouva neobsahovala zadny zavazek spolecnosti J&T Group, aby
prodala své podily v tendru.

[58.] S ohledem na namitky zalobct, ze trh mohl byt deformovan tim, ze skupina J&T Group
patfila k velkym krititkim vedeni Spolecnosti, existovala obava z mozného vyfazeni akcif
Spolecnosti z regulovaného trhu s tim, Ze ze strany skupiny J&T Group byla akceptace ceny dle
Nabidky motivovana spise tisni zpusobenou vnéjsimi okolnostmi, pfistoupil soud k pouceni
zalobct ve smyslu § 118a odst. 3 o. s. ., aby oznacili dukazy, ze v dasledku vnéjsich okolnosti byl
trh deformovan a neplnil kurzotvornou funkci do té miry, Ze z trhu nelze cerpat. Soud provedl
veskeré dukazy navrzené zalobci, ovsem skutecnost, ze by trh neplnil kurzotvornou funkci z nich
dovodit nebylo mozno. Zalobci se v doplnéni svjch podani zaméfili na analjzu likvidity akcif
Spolecnosti v obdobi pfed Nabidkou. Z veéstnfka BCPP pak dovozovali, ze akcie Spolecnosti
nebyly v letech 2017 a 2018 vedeny jako likvidni samotnou BCCP. K tomu lze uvést nasledujici.
Zalobci dovozovali, Ze nezafazeni akcif Spolecnosti do databaze ESMA a obecna nelikvidita akcii
Spolecnosti predikuje, Ze pro posouzeni dostat¢né likvidity lze vzit v potaz pouze kriteria stanovena
evrpopskou legislativou. CNB véak v Informaci CNB uvadi, 7e likviditu je tfeba hodnotit
idividualné piipad od pfipadu, na zakladé kriterif jako je pramérny objem obchodu, pocet dni, ve
kterych se s akcif béhém sledovaného obdobi obchodovalo. Véstnik BCCP odkazuje na databazi
ESMA. Skute¢nost, ze akcie Spolecnosti nebyly zafazeny mezi likvidn{ akciové tituly ve Véstnicich
BCCP vsak automaticky neznamena, ze by pii vypoctu prameérné ceny pii vytésnéni minoritnich
akcionaft nebyly akcie Spolecosti dostateéné likvidni. Sama CNB v Informaci CNB uvadi, 7e
v piipadé vefejného navrhu smlouvy lze vychazet z akceptace pramérné ceny jako pfiméfeného
protiplnéni (neni-li primérna cena ovlivhéna mimofidné nizkou likviditou pfedmétné akcie).
Mimoftidné nizka likvidita akcif Spolecnosti nebyla dovozena s ohledem na vyse uvedené zavéry dle
znaleckého posudku Ing. Krabce. Kriteria evropskych nafizeni nebylo nutné pouzit, nebot’ bylo
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dovozeno, ze akcie Spole¢nosti byly dostatecné likvidni.

[59.] Vyjadfenim Ing. V.V: ze dne 8. 10. 2025, v némz je uvedeno, ze akcie Spolecnosti se jevi
jako velice nelikvidni, nemohli zalobci zpochybnit znalecky posudek Ing. Krabce, ktery saim o sobé
ma vyssi dukazni siflu nez dukazy jiné. Soud nemuze hodnotit odborné zavéry znalce, ale to, zda
jsou nalezit¢ odivodnény a podlozeny obsahem nalezu, zda znalec hodnotil vsechny skutecnosti,
k nimz bylo tfeba piihlédnout, a zda odtivodnéni odpovida pravidlim logického mysleni.

[60.] Pokud zalobci minili, Ze jiz na valné hromad¢ Spolecnosti dne 7. 6. 2021 se projevily spory
vyznamnych minoritnich akcionafa a soucasné kritika akcionafa ovladanych skupinou J&T, ktera
kupni cenu dle Nabidky akceptovala pouze v dasledku tisné zplisobené nespory téchto akcionafa
vuci Spolecnosti, a k tomu pfedlozili jako dikazy zapisy z valnych hromad Spolec¢nosti ze dne 7. 6.
2017 a ze dne 28. 8. 2018, pak ze samotnych zapistu z valnych hromad nebylo mozno dovodit, ze
by uvedenymi okolnostmi, tedy napjatymi vztahy mezi akcionafi mohl byt trh deformovan.

[61.] 7 dopisu CNB ze dne 24. 10. 2025 (dile také jen ,,dopis CNB“) soud zjistil, Ze akcie
Spolecnosti v databazi ESMA zahrnuty byly, jen nevyhovély vsem tehdy platnym kvantitativnim
kritérifm pro oznaceni za likvidni v kontextu finanéni regulace EU (MiFID II/MiFIR). Databaze
ESMA nicméné oznacila regulovany trth BCPP za nejvice relevantni z hlediska likvidity v celé EU
a to pro roky 2017 1 2018. Oveéfit to 1ze z vefejné dostupnych zdroji v registru ESMA po zadani
ISIN (CZ0009091500) akcie Spole¢nosti a kliknuti na detail pro dany kalendafni rok — viz polozka
MRMTL (Most Relevant Market in Terms of Liquidity), kde XPRA je oznaceni regulované¢ho trhu
BCPP.

[62.] Z dopisu CB soud rovnéz zjistil, ze fungovani trhu neni vhodné posuzovat jen pomoci
jediného kritéria jako je free-float. Financni regulace EU pouziva pro posouzeni trhu jako
likvidniho multikriterialni pfistup zalozeny na zohlednéni nasledujicich kritérii (¢l. 2(1)(17)(b)
MiFIR), a to dennim obchodovani, trzni kapitalizaci, pramérmném dennim poctu obchodu,
pramérném dennim obratu. Pokud jde o free-float, tak ten byl pfi revizi MiFIR v roce 2024 opustén
a nahrazen vyse uvedenou trzni kapitalizaci. Popsany vyvoj dale podtrhava skutec¢nost, ze pfi
hodnoceni trhu a jeho fungovani neni vhodné pouzivat jeden jediny parametr, nebot’ ten mize byt
v ¢ase opustén a nahrazen jinym. Podle navrthu ESMA ma trzni kapitalizace ¢init alespont 100 mil.
euro, aby bylo mozné klasifikovat akcii jako likvidni. Pro zajimavost Ize uvést, ze akcie Spolecnosti
by v dobé vytésnéni takto navrzenému kritériu vyhovéla (cena pro vytésnéni cinila 380 K¢ a pocet
akcif byl 181 334 764, coz dava trzni kapitalizaci témet 69 mld. K¢), stejné jako dal§sim dvéma: denni
obchodovani (na regulovaném trhu BCPP se obchoduje denné¢) a pramérny denni obrat alespon 1
mil. euro — viz hodnota ,,ADT* (Average Daily Turnover) ve vysi pfes 1 mil. euro v roce 2018

(registr ESMA).

[63.] Nad riamec vj$e uvedeného lze konstatovat, ze CNB jako orgin dohledu nad evropskymi
regulovanymi trhy oznacila regulovany trh BCPP za nejvice relevantni z hlediska likvidity v celé
EU a to pro roky 2017 1 2018, a uvedla i, ze pokud jde o free-float, tak ten byl pfi revizi MiFIR v
roce 2024 opustén (coz byly jedna z hlavnich namitek ke znaleckému posudku Ing. Krabce), a ze
akcie Spolecnosti by v dobé vytésnéni vyhovély kritériu trzni kapitalizace, kriteriu denniho
obchodovan{ a praimérnému denni obratu alespon 1 mil. euro.

[64.] S ohledem na vyse uvedené soud dovodil, ze zalobci neprokazali, ze by v dobé vytésnéni

Vv

kurzotvornou funkci.

[65.] V pitipade kétovanych cilovych spole¢nosti ma objektivizovana cena dand na trhu stfetem
nabidky a poptavky po urcité relevantni obdobi (kterou v pfipadé nekétovanych spolecnosti
zpravidla nemame k dispozici) pfednost pfed ocenénim v ramci znaleckého posudku. Tento pifistup
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je logicky: oproti znaleckému posudku, ktery v sobé nutné zahrnuje subjektivni prvky v podobé
osobitého piistupu toho kterého znalce, jsou zejména u kétovanych spolec¢nosti udaje z trhu, na

indikatory hodnoty akcie a z nf vyplyvajici pfiméfenosti protiplnéni.

[66.] Trh, na némz byly akcie Spole¢nosti obchodovany byl aktivnim trhem, na némz se
transakce uskutecniovaly dostatecné casto a v dostatecném objemu. Akcie Spolecnosti byly
dostatecné likvidni, proto nebylo tfeba dokladat znalecky posudek (§ 392 ZOK). V piipadé
vytésnéni v kotovanych spole¢nostech je patrny umysl zakonodarce vychazet pro stanoveni
pfiméfeného protiplnéni primarné ze snadno dostupnych trznich dat a pro tyto ucely naopak
nevyuzivat znalecky posudek (jinak by byl § 392 z. o. k. nadbytecny). Pfi vytésnéni v kotovanych
spole¢nostech tak zakonodarce nevychazi z ,,pomocnych alternativnich ukazatelt mozné hodnoty
akcif, které odvozuji hodnotu akcii z pro rata (alikvotntho) podilu na trzni hodnoté zavodu
spole¢nosti a které tak na moznou hodnotu akcie poukazuji jen zprostfedkované, tj.
prostfednictvim ocenénf jiného aktiva (zavodu spolecnosti).

[67.] Smyslem a ucelem pravni upravy piiméfeného protiplnéni je zajistit, Ze mensinovym
akcionafum (vytésnénym vlastnikim tcastnickych cennych papirt) bude plné nahrazena hodnota
ekonomicky odavodnit (tedy plnéni, jez vyrazné pfesahuje hodnotu jejich investice predstavované
ucastnickymi cennymi papiry, o kterou byli v dusledku realizace prava hlavnfho akcionafe
piipraveni). Jinak feceno, spravedlnost protiplnéni je nutné poméfovat ve vztahu ke vsem
ztcastnénym subjektim (nejen z pohledu vytésnénych vlastnikt ucastnickych cennych papirt), tak,
aby bylo (jak ostatné plyne jiz ze samotného pojmu uzitého zakonem) pfiméfené (proporcionalni)
vsem okolnostem. Myslenkovym vychodiskem je idea spravedlivé ceny pro ty, ktefi odmitli
pfedchozi nabidku pfevzet a s nimiz by nemélo byt zachdzeno o nic méné ptizniveé nez s témi,
ktef{ nabidku akceptovali

[68.] Zalovana dolozila pfiméfenost protiplnéni Zdavodnénim, jez bylo uc¢inéno v navaznosti na
Nabidku, Cesk4 narodni banka v Rozhodnuti uzaviela, e Zdavodnéni je fadné a Ze cena dle
Nabidky, tak i pramérnd cena pfedstavuji vhodna kriteria pro urceni pfiméfenosti protiplnéni
§ 391 ZOK). Zalovana navic stanovila hodnotu akcie nikoliv pramérnou cenou, nybrz cenou
prémiovou.

[69.] Jelikoz bylo v ifizeni dovozeno, ze zalovana realizovala vytésnén{ v bezprostfedni
navaznosti na Nabidku a splnila tak podminky dle § 393 odst. 2 ZOK, uplatnila se nevyvratitelna
doménka pfiméfenosti protiplnéni. Soucasné nebylo v fizeni prokazano, ze by byly naplnény
davody zvlastniho zfetele hodné, v jejichz dusledku by cenu stanovenou na zakladé kritérii § 391
Z0K a § 393 odst. 3 ZOK nebylo mozné povazovat za pfiméfenou, tedy ze by trh nebyl dostatecné
likvidni, proto byl trh zptusobilym podkladem pro stanoveni hodnoty akcii, které na tomto trhu
byly obchodovany, zaloby Zalobct jsou proto nedivodné a byly ve vyrocich II. az XVIIL
zamitnuty.

[70.] O nahradé nakladu mezi zalobci a zalovanou (vyrok XIX. rozsudku) rozhodl soud podle
§ 142 odst. 1 o. s. f., kdyz zalovana méla ve véci plny uspéch a ma tak vuci zalobcim pravo na
nahradu naklada fizeni v celkové vysi 29 050 K¢. Povinnost k dhradé nakladu fizeni spolec¢né a
nerozdilné vyplyva z § 140 odst. 1 ve spojeni § 91 odst. 2 o. s. . Naklady fizen{ Zzalované byly
tvofeny:

- odmeénou advokata, kterym byla zalovana zastoupena ve vysi 26 350 K¢ za 8,5 ukony pravni
sluzby a 3 100 K¢ [§ 151 odst. 2 0. 5. £., § 7 bod 1, § 9 odst. 4 pism. ¢), § 11 odst. 1 pism.
a), d) a ), 11 odst. 2 pism. f) vyhl. ¢. 177/1996 Sb., advokatni tarif (ptiprava a pfevzet,
vyjadfeni ze dne 11. 2. 2019, vyjadfeni ze dne 30. 1. 2023, ucast na jednani ve dnech 29. 4.
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2025,9.9. 2025 9:00 — 14:00), 11. 3. 2026 a tcast na vyhlaseni rozsudku dne 13. 3. 2026)],

- paudalni nahradou za 3 tkony pravni sluzby a 300 K¢ za jeden ukon dle ust. § 13 odst. 4
vyhl. €. 177/1996 Sb., advokatniho tarifu, ve znéni do 31. 12. 2024, tj. 900 K¢,

- pausalni nahradou za 5 tkonu pravni sluzby a 450 K¢ za jeden dkon dle ust. § 13 odst. 4
vyhl. ¢. 177/1996 Sb., advokatniho tarifu, tj. 2 250 K¢.

Poucdeni: Proti vyroku L. rozsudku neni odvolani ptipustné /§ 202 pism. a) o.s.f./

Proti vyrokim II. az XIX. rozsudkulz e podat odvolani do 15 dnti ode
dne jeho doruceni k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim soudu
podepsaného.

Praha 13. brezna 2026

JUDr. Eva Snajdaufova, v.r.
soudkyné
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