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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Méstsky soud v Praze rozhodnul samosoudkyni Mgr. Miroslavou Svarcovou ve véci

zalobcl: a) C.T.C. holding a. s., ICO 256 04 031,
sidlem Lvova 16, 471 25 Jablonné v Podjestedi,
b) Gomanold, a.s. ICO: 27931536
sidlem Tusarova 791/31, HoleSovice, 170 00 Praha 7
j) [Osoba 1], narozen xxx,
bytem XXX XXX, XXX XXX,
k) [Osoba 2], narozen xxx,
bytem XXX XXX, XXX XXX — XXX,
I) [Osoba 3], narozen xxx,
bytem XXX XXX, XXX XXX

proti

zalované: EP Energy, a. s., ICO 292 59 428,
sidlem Pafizska 130/26, 110 00 Praha 1
zastoupena advokatem Mgr. Milan Dorko, LL.M.
sidlem Patizska 130/26, 110 00 Praha 1

vedlejii ucastnik: PraZska teplarenska, a.s., ICO: 45273600
sidlem Radlicka 364/152, Radlice, 158 00 Praha 5
zastoupen advokatem JUDr. Janem Zrckem

sidlem Kodanska 1441/46, 110 00 Praha 10

o prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni

takto:
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Zaloba zalobce a) o zaplaceni 13 518 K¢, se zamita.

Zaloba 7alobce b) spole¢nosti Gomanold, a.s. ICO: 27931536 o dorovnani protiplnéni ve vysi
nasobku rozdilu mezi soudem stanovenou a valnou hromadou spolecnosti vedlejsiho
ucastnika urcenou vysi protiplnéni a celkovym poctem akcii v poctu 10 890 ks o jmenovité
hodnoté 1000 K¢ na jméno v zaknihované podobé¢ s urokem z prodleni z této ¢astky ve vysi
9 % rocné od 4.12.2018 do zaplaceni a obvyklého droku z této castky od 13.10.2018 do

zaplaceni, se zamita.

Zaloba 7alobce j) a k) o urceni, Ze vy$e pfiméfeného plnéni na jednu akcii vedlejstho ucéastnika
o jmenovité hodnoté 1000 K¢ na jméno v zaknihované podob¢ ke dni 6.9.2018 cinila 4 358
K¢ a o doplaceni arokd z prodleni z ¢astky 1910 K¢ na jednu akcii zalobce j) a k) od
15.10.2018 do zaplaceni a obvyklého uroku z ¢astky 1 910 K¢ na jednu akcii zalobce j) a k) od
15.10.2018 do zaplaceni, se zamita.

Zaloba 7alobce I) o uréent, e vyse piiméfeného plnéni na jednu akcii vedlejitho tcastnika o
jmenovité hodnoté 1000 K¢ na jméno v zaknihované podobé ke dni 6.9.2018 cinila 4 358 K¢
a o doplaceni uroku z prodleni z ¢astky 1 910 K¢ na jednu akcii zalobce 1) od 16.10.2018 do
zaplacen{ a obvyklého uroku z ¢astky 1 910 K¢ na jednu akcii zalobce I) od 16.10.2018 do
zaplaceni, se zamita.

Mezi zalobci a zalovanou nema zadny z ucastnikt pravo na nahradu nakladu fizeni.

Mezi zalobci a vedlejsim ucastnikem na strané zalované nema zadny z dcastnikd pravo na
nahradu nakladd fizen.

Zalovana je povinna zaplatit Ceské republice na tcet Méstského soudu v Praze &astku
601 738,65 K¢ do tif dnt od pravni moci rozsudku.

Zalobci a) se vraci soudni poplatek v ¢astce 2 867 K¢ a ¢astka 20 000 K¢ slozend na naklady
dukazu z uctu Méstského soudu v Praze po pravni moci rozsudku.

Kazdému ze zalobct b), j), k), I) se vraci ¢astka 20 000 K¢ slozena na naklady dikazu z Gctu
Méstského soudu v Praze po pravni moci rozsudku.

Oduvodnéni:

Zalobou ze dne 10. 6. 2019 se zalobce a) domédha na Zalovaném dorovnani piiméfeného
protiplnéni v ¢astce 13 518 K¢, coz predstavuje doplatek za 9 kusa jim vlastnénych akcif
spole¢nosti Prazska teplarenska, a.s. (dale téz ,,vedlejstho ucastnika®) o jmenovité hodnote
1000 K¢ v zaknihované podobé ve formé na jméno. Valna hromada vedlejsiho ucastnika
rozhodla dne 6. 9. 2018 o pfechodu vlastnického prava ke vSem tcastnickym cennym papiram
ve vlastnictvi mensinovych akcionafa na hlavntho akcionafe — zalovaného, a rozhodla o vysi
protiplnéni 2 448 K¢ za kazdou akci o jmenovité hodnoté¢ 1 000 K¢ ve formé na jméno.
Zalobce a) nasledné uplatnil u vedlejitho Géastnika a pravo na dorovnani, kdy2 poskytnuté
protiplnéni neni pfiméfené hodnot¢ akcif ke dni pfechodu vlastnického na zalovaného. Ma za
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to, ze vyse pfiméfeného protiplnéni ¢inf nikoliv ¢astku 2 448 K¢, nybrz ¢astku 3 950 K¢ na
kazdou akcii o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ ve formé na jméno.

2. Zalobcib) az i) [Osoba 4], [Osoba 5], [Osoba 6], [Osoba 7]., [Osoba 8], [Osoba 9], [Osoba
10] a [Osoba 11] se zalobou ze dne 2. 3. 2020 jako byvali akcionafi vedlejsiho ucastnika
vlastnici (v souctu) 14 890 akcii o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ domahali dorovnani ve vysi
nasobku rozdilu mezi soudem stanovenou a valnou hromadou spolecnosti vedlejsiho
ucastnika urcenou vysi protiplnéni a celkovym poctem akcif vlastnénych zalobci, se zakonnym
urokem z prodleni od 4.12.2018 do zaplaceni tj. ode dne nasledujiciho po uplatnéni prava na
dorovnani a obvyklym trokem podle § 388 zikona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich
(dale jen ,,z.0.k.“) od 13.10.2018 do zaplaceni. Pravo na dorovnani zalobci uplatnili vjzvou ze
dne 3. 12. 2018. Oznameni o uplatnéni prava na dorovnani bylo spolec¢nosti zvefejnéno na
internetovych strankach vedlejstho ucastnika 27. 2. 2019. Namitaji, ze na zaklad¢ vefejné
dostupnych informaci neni vyse protiplnéni pfiméfena hodnoté ucastnickych cennych papira
ke dni pfechodu vlastnického prava na hlavni akcionafe. Znalec ve svém rozsudku nespravné
pouzil kalkulaci naklada vlastniho kapitalu, ktery je soucasti stanovené vysledné diskontni miry
v ramci stanoveni diskontni miry pfi ocenéni ctyf majetkovych ¢asti, pouzil pfirazku za malou
troni kapitalizaci. Zaroveii byla nespravné stanovena vyse prémie za riziko zemé. Zalobci b)
az 1) postoupili své pohledavky uplatnéné touto zalobou ve dnech 26.-27.6.2023 spolec¢nosti
Gomanold, a.s. ICO: 27931536 Tusarova 791/31, Holesovice, 170 00 Praha 7. Spole¢nost jako

nastupce akcionafu neni aktivné vécné legitimovana.

3. Zalobci j) [Osoba 1] a k) [Osoba 2] se zalobou ze dne 12.5.2021 domahaji uréent,
ze pfiméfenou vysi protiplnéni za jednu akci je ¢astka 4 358 K¢, pficemz zalobce j) vlastnil ke
dni pfechodu vlastnického 264 kust akcii a Zzalobce h) 309 kust akcii o jmenovité hodnoté
1 000 K¢ v zaknithované podob¢ ve formé na jméno. Namitaji, Ze znalec Deloitte Advisory
s.r.0. ve svém posudku zvolil metodu DFC — metodu diskontovanych kapitalizovanych
vynosu, metodu kapitdlovych trht. Spole¢nost ma pfitom fadu specifik, ¢imz je moznost
porovnani se znalcem identifikovanymi srovnatelnymi spolecnostmi omezena a je tim
omezena 1 vypovidaci schopnost posudku. Znalec dospél k zavéru, ze spolecnost spliuje
pfedpoklad tzv. going concernu, pro ucely stanoveni hodnoty podniku nemél znalec
k dispozici plan spole¢nosti, ktery byl zpracovan v fijnu roku 2017 a sestaveny spolec¢nosti na
obdobi let 2018-2022. Pfevzaty plan spolec¢nosti nepfedstavuje realné vyuziti a zhodnoceni
spole¢nosti z pohledu konceptu stanoveni trzni hodnoty a podle nazoru zalobcti mél znalec
sestavit vlastni plan nebo alespon puavodni plan upravit. Jiz v roce 2014 nechala spolecnost
vedlejsiho ucastnika pro ucely drazby predmétnych cennych papirt udélat posudek, kde znalec
dospél k hodnoté 3 847 K¢ za jednu akcii. Protoze od tohoto data spole¢nost rostla a ¢ast
zisku pravidelné vyplacela formou dividendy akcionafim, musi byt spravedliva hodnota
protiplnéni vyssi. Hodnota budouciho planovaného zisku, hodnota celé spole¢nosti, vliv
nevyplacenych dividend z nerozdéleného zisku ve vysi 2,5 miliardy K¢ byly v posudku
podhodnoceny. Rovnéz pouziti raznych druht diskontt zpusobilo poruseni rovného
zachazeni s akcionafi. Zalovany nadto kritce po prechodu akcii a vyplaceni protiplnéni
obratem prodal svtj stoprocentni obchodni podil ve spole¢nosti TS Tranzit a.s. spole¢nosti
VEOLIA CESKA REPUBLIKA a.s. ICO 49241214 za cenu vy$si, nez byla stanovena
znaleckym posudkem Deloitte Advisory a.s. pro pfiméfené protiplnéni. S dorovnanim
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protiplnéni Zzadaji o zaplacen{ zakonnych urokt a uroku z prodleni. Dopisem ze dne 12. 5.
2021 uplatnili pravo na dorovnani u vedlejsiho tcastnika.

4. Zalobce 1) [Osoba 3] se Zalobou ze dne 26.7.2021 domaha, aby soud uréil vysi protiplnén
v ¢astce 4 358 K¢ na jednu akci a zalobci pfiznal vedle dorovnani této c¢astky i zakonné uroky
a uroky z prodleni. Zopakoval argumentaci zalobcti j) a k).

5. Zalovana povazuje zaloby za zcela nedivodné. Potvrdila, ze dne 6. 9. 2018 rozhodla valna
hromada vedlejsiho tcastnika o pfechodu vlastnického prava ke véem tcastnickym cennym
papirim, které byly ve vlastnictvi mensinovych akcionaft, a to na hlavniho akcionafe, kterym
je zalovana. Rozhodla téz o vyplaceni protiplnéni ve vysi 2 448 K¢ na jednu uvedenou akci.
Dale uvedla, Ze Zalobce a) uplatnil 25. 4. 2019 vuci zalovanému pozadavek na doplaceni
protiplnéni ve vysi 1 502 K¢ za akcii. Vyse protiplnéni byla stanovena na podkladé znaleckého
posudku spole¢nosti Deloitte Advisory s.r.o., ktery urcil hodnotu 2 448 K¢ jako castku
odpovidajici pfiméfenému protiplnéni za jednu akci o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ ke dni
30. 4. 2018 pii zohlednéni dividendy ve vysi 170 K¢ na jednu akcii vyplacené na zakladé
rozhodnutf valné hromady ze dne 29. 6. 2018. Zavéry posudku povazuje za spravné. Znalcem
pouzita zkratka PTRE pfevzatd z materiald poskytnutych znalci vedlejsim ucastnikem
vyjadiuje zkratku spole¢nosti PT Real Estate a. s., ICO 05197155, tedy dcefiné spole¢nosti,
ktera se zabyvala spravou nemovitosti. V materidlech managementu byl pouzit pfi ocenéni
nemovitosti odborny odhad této spole¢nosti.

6. Vedlejsi ucastnik se pfipojil k tvrzenim Zalované, jeho pravni zdjem na vysledku sporu
odtvodnuje povinnosti mu stanovenou v § 390 odst. 4 zik. ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich (dale jen ,,z.0.k.) ve znéni ucinném v dobé vytésnéni i po novele provedené
zakonem ¢. 33/2020 Sb., s uc¢innosti od 01.01.2020, tedy naslednou povinnost rozhodnuti a
vyzvu na piihlasen{ se o dorovnan{ uvefejnit zpusobem, jakym byla svolana valnd hromada,
ktera rozhodla o nuceném pfechodu ucastnickych cennych papiru.

7.  Provedenym dokazovanim soud zjistil tento skutkovy stav véci:

- valna hromada vedlejstho ucastnika pifijala dne 6.9.2018 usneseni, kterym rozhodla o
pfechodu vsech ucastnickych cennych papirt na hlavniho akcionafe (tj. zalovanou) s tim,
ze poskytne minoritnim akcionafim nebo, budou-li akcie spole¢nosti zastaveny,
zastavnimu véfiteli za akcie spolecnosti penézni protiplnéni ve vysi 2 448 K¢ za kazdou
jednu akcii, tedy za kmenovou zaknihovanou akcii na jméno o jmenovité hodnote¢ 1 000
K¢. Priméfenost navrzené vyse protiplnéni je dolozena znaleckym posudkem ¢. 753-2018
ze dne 16. 7. 2018 zpracovanych spolecnosti Deloitte Advisory s.r.0., se sidlem Praha 8,
Karolinska 654/2, PSC 18600, v ném? znalecki spole¢nost dospéla k zaveru, ze ¢astka 2
448 K¢ je pfiméfenym protiplnénim v penézich a spravedlivou hodnotou jedné akcie ke
dni 30. 4. 2018 vzhledem k dividendé ve vysi 170 K¢ na jednu akcii vyplacené na zakladé
rozhodnutf valné hromady konané 29. 6. 2018. Rozhodnuti bylo v obchodnim rejstifku
zvefejnéno 12. 9. 2018 (Gplny vypis z obchodniho rejstifku Prazské teplarenské, a.s.)

- notafskym zapisem ze dne 7. 9. 2018 sp. zn. NZ 1137/2018, N 842/2018 byl osvedcen
prabéh této valné hromady vedlejstho ucastnika konané 6.9.2018 a piijeti usneseni o
pfechodu vsech ucastnickych cennych papirti na hlavniho akcionafte, ktery vlastni 4 057 070
ks akcil o jmenovité hodnot¢ 1000 K¢, s nimiz je spojen podil o vel. 97,99785 % na
zakladnim kapitalu spole¢nosti. Dale rozhodla o vysi protiplnéni v ¢astce 2 448 K¢ na jednu

akcii o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ stanovené znaleckym posudkem ¢. 753-2018 ze dne
Shodu s prvopisem potvrzuje S. M.
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16. 7. 2018 zpracovanych spolec¢nosti Deloitte Advisory s.r.o. ke dni 30.4.2018 (notatsky
zapis, véetné pripojeného znaleckého posudku spolecnosti Deloitte Advisory s. r. 0. ¢islo
753-2018)

- znalec Deloitte Advisory s.r.0. stanovil hodnotu akcie vedlejsiho tacastnika ke dni 30.4.2018
pro ucely dolozeni pfiméfenosti protiplnéni ¢astkou 2 448 K¢ pii poctu akcii 4 139 958 ks
o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ a s pfihlédnutim k tomu, Ze na valné hromadé konané
29.6.2018 byla schvalena vyplata dividendy 170 K¢ na jednu akcii o jmenovité hodnoté 1
000 K¢ (bez dividendy 2 618 K¢ pfi cen¢ podniku 10 837 mil. K¢). Znalec ocenil podnik
vynosovou metodou — metodou diskontovanych penéznich toka (DCF). Vyuzil finanéni
plan spolec¢nosti na roky 2018-2022 a zohlednil, Ze podnikani spole¢nosti podléha regulaci
na bazi vécného usmérnovani cen na zakladé opravnénych naklada a pfiméfeného zisku.
Hlavni cinnosti je distribuce tepla v oblasti hl. m. Prahy a piilehlych oblastech
prostfednictvim prazské teplarenské soustavy. Spolecnost vlastni 100% obchodni podily ve
spole¢nostech TERMONTA PRAHA a.s., Teplo Neratovice, spol. s r.o., PT Koncept, a.s.
a PT Transit, a.s., realizuje investice do distribucni sité. Aplikaci trzniho pfistupu povazoval
za problematickou s poukazem na omezenou srovnatelnost spolec¢nosti se spole¢nostmi
identifikovanymi pro ucely porovnani. Byl pouzit stabilizovany provozni zisk pred odpisy
(EBITDA). Bezrizikova drokova mira 1,77 % vychazela z vynosu z 20letych ceskych
dluhopisti snizeného o spread ceskych swapt uvérového selhani, prémie za trzni riziko byla
odhadnuta 0,6 %, prémie za riziko zemé 1,38 %. Prémie za malou trzni kapitalizaci 1,64 %
byla ptevzata z databaze Duff&Phelps. (posudek ¢. 753-2018 ze dne 16. 7. 2018 zpracovany
spole¢nosti Deloitte Advisory s.r.0. ke dni 30.4.2018)

- dnem vytésnéni je den 12.10. 2018 (nesporna tvrzeni ucastnikd, vypis z obchodniho
rejstiiku vedlejsiho ucastnika)

- vsichni zalobci byli akcionafi Prazské teplarenské a.s. ke dni vytésnéni (nesporna tvrzeni
ucastnfka)

- zalobci vlastnili akcie na jméno o jmenovité hodnoté 1 000 K¢: a) C.'T.C. holding a. s. - 9
ks, b) [Osoba 4] - 2 500 ks, ¢) [Osoba 5] - 4 000 ks, d) [Osoba 6] - 4 070 ks, e) [Osoba 7].
- 2720 ks, f) [Osoba 8] -9 ks, g) Ing. [OSOBA 12] - 896 ks, h) [Osoba 10] - 653 ks, i)
[Osoba 11] - 42 ks, j) [Osoba 1] - 264 ks, k) [Osoba 2] - 309 ks a I) [Osoba 3] - 149 ks.
(vypisy z ucta zalobct)

-k odepsani akcif z acta akcionata ve prospéch hlavntho akcionate doslo ke dni 15. 10. 2018
a thradé protiplnéni ve vysi 2 448 K¢ za jednu akcii dne 2. 11. 2018 vcetné obvyklého
uroku (vypisy z ucta zalobcti)

- zalobci b) - 1) dopisem ze dne 29.11.2018 uplatnili u zalované pravo na dorovnani
protiplnéni, zalobce j) dopisem ze dne 30. 10. 2018, zalobce k) dopisem ze dne 22. 10. 2018
(uplatnéni prava véetné podacich listka a dodejek). Zalované byla zaslana i piedzalobni
vyzva. (vyzva ze dne 8. 4. 2021, v¢etn¢ datové zpravy)

- dne 11.1.2019 bylo Zalovanou zvefejnéno oznameni uplatnéni prava na dorovnani (sdéleni
ze dne 11. 1. 2019)

- znaleckym posudkem ¢islo 678-28/14 znalkyné z oboru ekonomika, odvétvi ceny a odhady
se specializaci na cenné papiry a ocenovani podnikt Ing. Ivany Prchalové Hetfboltové CSc.
ze dne 21. 8. 2014 o stanoveni trzni hodnoty akei Prazské teplarenské a.s. pro ucely vefejné
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nedobrovolné drazby ke dni 30. 6. 2014 byla uréen hodnota akcie o jmenovité hodnoté
castkou 3 847 K¢ (znalecky posudek ze dne 21.8.2014)

- podle vyroéni zpravy spole¢nosti VEOLIA CESKA REPUBLIKA, a.s. byl rok 2020
vyznamnym pfedevsim v oblasti investic, kdy 18.8.2020 doslo k podpisu smlouvy o nakupu
100% podilu v Prazské teplarenské a.s. v celkové hodnoté 13 285 138 tis. K¢ v PT Transit,
a.s. vcelkové hodnoté 4574 199 tis. Kc¢. (zprava o podnikatelské cinnosti a vyvoji
spole¢nosti — obecna ¢ast — vyroéni zprava 2020 spoleénosti VEOLIA CESKA
REPUBLIKA, a.s.)

- podle posudku vypracovaného na zadost soudu c¢inila hodnota vedlejsiho ucastnika ke dni
vytesneni 12.10.2018 ¢astku 10 341 175 000 K¢, vyse pfiméfeného protiplnéni na jednu
akcii o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ tak cinila ¢astku 2 498 K¢. Pro stanoveni vyse znalec
pouzil dividendovou metodu, a to na podkladé¢ predikce budoucich vyplat dividend
spole¢nosti podle byznys planu za rok 2018-2022, kterou znalec podrobil pfezkumu pii
znalosti makroekonomickych dat, provedl predikéni model jako wvalida¢ni test pro
porovnani ¢i vyvraceni pfedlozeného finanéniho planu, a poté predlozeny plan pfevzal bez
vyhrad. Posuzovana spolecnost je vyjimecna tim, ze pravidelné vyplacela dividendy
akcionafum, coz vedlo znalce ke vhodnosti pouzité praveé této metody. Jako druhou
metodu znalec zvolil vynosovou metodu DCF, pficemz opétovné vysel z byznys planu
vedlejstho ucastnika a jeho dcefinych spolecnosti. Vysledkem této metody byla cena 10
096 380 000 K¢ tedy cena nizsi. Byznys plany vedlejstho ucastnika znalec hodnoti jako
optimistické, nadhodnocené, nicméné pro ucely stanoveni spravedlivé ceny pouzitelné. Na
podkald¢ vysledkt provedené strategické analyzy potvrdil znalec princip going concernu, a
to za predpokladu, ze bude spole¢nost schopna nahrazovat zdroje fosilnich paliv, tedy
investovat do integrace novych technologii do vyrobniho procesu, a to zejména do
technologii tykajicich se obnovitelnych zdroju a zaroven bude schopna udrzovat pozici na
trhu. Posuzovana spolecnost je velmi specificka, nebot’ se zabyva regulovanym byznysem,
kdy nakoupi teplo, které distribu¢ni soustavou dovede ke koncovému zakaznikovi; ma
proto do urcité miry jisty zisk. Podnikd na tzemi hl.m. Prahy a pfilehlého okoli, pravidelné
vyplaci dividendy, a proto lze pii znalosti investic do distribuc¢ni soustavy odhadnout i
dividendy v pfistich letech. Metodu trzniho porovnani znalec nezvolil pro jeji nevhodnost,
nebot’ na trhu je nedostatek srovnatelnych prodanych spole¢nosti. Pokud jde o volbu
rizikové prémie zemé, tak za vhodnou povazuje prémii zemé (oproti némeckému trhu) ve
vysi 0,7 %, a to podle hodnot prof. Damodarana. Prodej dcefiné spolecnosti PT Tranzit
a.s. vroce 2020 za cenu o 7 miliard K¢ vyssi oproti ocenéni této dcefiné spolecnosti v
byznys planu vedlejsiho ucastnika se v hodnoté podniku ani hodnoté akcie k datu 12. 10.
2018 nemohla projevit, nebot’ se jedna o skutecnost, ktera nastala az po datu ocenéni, na
vysi ocenéni proto nema vliv. Pokud jde o ocenéni dcefinych spolecnosti se 100 %
majetkovou ucasti, které byla ur¢eno vinosovou metodou DCF, pak znalec ocenéni prevzal
z podkladu vedlejsiho ucastnika, provedl test ocenéni nemovitosti na podkladé dat Ceského
statistického dfadu a s odpovidajicimi vzorky stavebnich pozemki, a ocenéni po zjisteéni
validity pfevzal. Pozemky v Tteboradicich nebyly porovnany s kupnimi cenami stavebnich
pozemku, nebot’ nebylo predpokladem, Ze by se stavebnimi pozemky mohly stat. Pokud
jde o posuzovany posudek pouzity pro ucely vytésnéni, pak za nejvyznamnéjsi rozdil
v ocenovacich pifstupech sebe a Deloitte Advisory s.r.0. povazuje zaclenéni sezénnosti pii
predikci prvntho roku finan¢niho planu spole¢nosti spolecnosti Deloitte Advisory s.r.0.;
vysledné hodnoty jsou vsak velmi podobné. Proto lze uzavfit, Ze stanovena hodnota na
jednu akcii spole¢nosti Deloitte Advisory s.r.0. znaleckym uvedenym shora odpovida 1 ke
dni 12. 10. 2018 hodnoté 2 448 K¢. Diskontni mira pouzita ve znaleckém posudku Deloitte
Advisory s.r.0. nebyla stanovena piili§ vhodné, kdy za nevhodné lze povazovat predevsim
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stanoveni nakladu na cizi kapital, ktery ovSem spole¢nost nepouziva a podle financniho
planu ani vyuzivat nebude. Vyuziti pfirazky za malou trzni kapitalizace by znalec dnesni
optikou jiz nedoporucil. Prémie za riziko zemé byla znalcem Deloitte Advisory stanovena
podle zvyklosti spravné ve vysi 1,38 %. Celkova vyse diskontni miry byla s mensimi
vyhradami pouzita spravné s ohledem na datum vypracovani znaleckého posudku, kdy
nebyla jeSt¢ znama judikatura tykajici se pouziti pfirazek. (znalecky posudek ¢.
056524/2023 znaleckého tstavu Vysoka $kola technickd a ekonomicka v Ceskych
Bud¢jovicich, ustav znalectvi a ocenovani, ze dne 26. 4. 2024)

- Pokud jde o vyznam zkratky ,,interni odhad PTRE* uvedené v tabulkach 48, 50 a 51, pak
tuto zkratku znalec pfevzal z podkladu spolecnosti Prazské Teplarenské a.s. Pfedmétné
pozemky byly ocenény v revidovaném posudku Deloitte Advisory s.r.o. na zakladé
internfho ocenéni Prazské Teplarenské a.s. Znalec provedl test na ocenéni pozemku na
zakladé podklada Ceského statistického dfadu — ceny nemovitosti. Vzorky stavebnich
pozemkud vyhovovaly ocefiovanym pozemkim, proto bylo ocenéni akceptovano ve vysi
stanoveném dle managementu spolec¢nosti Prazské teplarenské a.s. Pozemky v katastru
obce Tteboradice nebyly porovnavany s kupnimi cenami stavebnich pozemku, kdyz se
nepfedpoklada, ze by se v dobé ocenéni mohly stavebnimi pozembky stat. Interni odhad byl
tedy pfevzat jako relevantni ocenéni shodné s postupem Deloitte Advisory s.r.o. do
hodnoty akcii. (vyjadfeni znalce na ¢isle listu 273).

- PT Real Estate a. s., ICO 05197155 byla ¢lenem holdingu spolu s vedlejsim ucastnfkem.
Na spolecnost PT Real Estate, a.s., jako na spolecnost nastupnickou, jez v dusledku
rozdéleni odstépenim vznikla, pfesla ¢ast jméni spolecnosti Prazska teplarenska a.s., IC:
452 73 600, jako spolecnosti rozdélované. Piedmétem cinnosti byly v dobé vytésnéni
sprava vlastntho majetku a pronajem nemovitosti, bytd a nebytovych prostor. (vypis
z obchodniho rejstifku spole¢nosti)

8.  Doplnéni dokazovani ¢clankem prof. Damodarana ze dne 19. 3. 2022 (pfeklad T. B.), Gcetnimi
zavérkami vedlejstho ucastnika z roku 2019 a 2020, projektem rozdéleni ze dne 30. 7. 2020 a
smlouvou o prodeji mezi vedlejsim tcastnikem a VEOLIA CESKA REPUBLIKA, a.s. ze dne
18. 8. 2020 (prodej TP Transit a.s.) soud zamitnul s poukazem na zjistény skutkovy stav véci,
a nemoznost prokazovat cenu podniku a stanovovat vysi protiplnéni skutecnostmi vzniklymi
az po datu vytésnéni.

9. Pravo na dorovnani protiplnéni bylo uplatnéno dopisem ze dne 22. 10. 2018 v souladu s ust.
§ 390 odst. 1 zak. ¢. 90/2012 Sb., ve znéni uc¢inném do 31.12.2020 (dale jen ,,z.0.k.“), coz bylo
zalovanou oznimeno 1.11.2018. Zaloby minoritnich akcionafa byly tedy podany ve lhuté
stanovené § 390 odst. 2 z.0.k. za pouziti § 639 odst. 1 o.z., kdyZ posledni z nich byla doruc¢ena
soudu 26.7.2021. Podminky pro vécny prezkum jsou tedy splnény. Valna hromada vedlejstho
ucastnfka rozhodla o pfechodu vsech ucastnickych cennych papird, tj. akcii o jmenovité
hodnote 1 000 K¢ vlastnénych minoritnimi akcionafi na zalovanou za cenu stanovenou
posudkem Deloitte Advisory s.r.0. k 30.4.2018 ¢astkou 2 448 K¢. Usneseni bylo v obchodnim
rejstiku zvetfejnéno 12.9.2018, rozhodnym dnem vytésnéni je tak dle § 385 odst. 1 z.0.k. den
12.10.2018. Akcie byly z ucta zalobct odepsany 15.10.2018, protiplnéni véetné obvyklého
troku bylo Zalobctim vyplaceno 2.11.2018. Zalobci uplatnili pravo na dorovnani ¥adné a véas
ve lhaté 388 odst. 1 z.0.k.
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10. Zpusob vyporadani mezi vytésnénymi akcionafi a hlavnim akcionafem upravuje zdkon o
obchodnich korporacich ust. § 390. Podle § 390 odst. 1 z.0.k. vlastnici uc¢astnickych cennych
papirti se mohou od splatnosti protiplnéni domahat po hlavnim akcionafi prava na dorovnani,
neni-li poskytnuté protiplnéni pfiméfené hodnoté ucastnickych cennych papira ke dni
pfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionafe; toto pravo zanikd, neni-li zadnym
vlastnikem ucastnickych cennych papirt uplatnéno u hlavniho akcionafe do 3 mésicti ode dne
zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 384 v obchodnim rejstfiku.

11. Podle § 390 odst. 3 z.0o.k. soudni rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo na jinou vysi
protiplnéni, je pro hlavniho akcionafe zavazné co do zakladu pfiznaného prava i vuci ostatnim
vlastnikim ucastnickych cennych papira. Vlastnici ucastnickych cennych papira, ktefi se
dovolali prava na dorovnani, majf pravo na nahradu v fizeni ucelné vynaloZzenych vydaji; neni-
li povinen tuto nahradu poskytnout hlavni akcionaf, poskytne se z prostfedkt ulozenych v
uschové podle odstavcee 4.

12. Podle § 390 odst. 4 z.0.k. hlavn{ akcionaf ve lhuté ur¢ené soudem splni dorovnani vici vem
vlastnikim tcastnickych cennych papirt do soudni uschovy a soud spole¢né s rozhodnutim
podle odstavce 2 véty prvni vyvési na své tfedni desce také vyzvu vlastnikiim dcastnickych
cennych papird, aby se u néj o dorovnani pfihlasili. Spolecnost soucasné toto rozhodnuti a
vyzvu na piithlaSeni se o dorovnani uvefejni zptsobem stanovenym timto zakonem a
stanovami pro svolani valné hromady. Uéelné vynaloZené néklady spojené s plnénim do
soudni uschovy se hradi z prostfedku slozenych v uschové.

13. Ucelem fizeni o dorovnani podle § 390 z.o.k. je pfedeviim ochrana vytésnénych vlastniki
ucastnickych cennych papira, ktefi jsou v dasledku realizace prava hlavniho akcionafe
zbavovani vlastnictvi dcastnickych cennych papirt, ackoliv by jinak ve spolec¢nosti setrvali.
Protiplnéni by mélo odpovidat takové castce, aby hodnota investice vytésnénych akcionatt
zustala zachovana. Z ust. § 376 a § 390 z. o. k. vyplyva zpusob vypofadani vztahu mezi
ucastniky fizeni, soud ve smyslu § 153 odst. 3 o.s.f. pfi rozhodovani o zalobé neni vazan tim,
jak Zzalobce zformuloval svou pfedstavu o vysi dorovnani. (k tomu srov. pravni nazor
prezentovany v nalezu Ustavniho soudu ze dne 27. 3. 2008, sp. zn. PL. US 56/2005).

14. Obvykle soud vychazi pfi urcovani vyse pfiméfeného protiplnéni z hodnoty zavodu
spole¢nosti urcené znalcem, pficemz vyse protiplnéni pfipadajici na ucastnicky cenny papir se
ur¢i jako podil na hodnoté zavodu spolecnosti odpovidajici podilu (jmenovité hodnoty)
ucastnického cenného papiru na zakladnim kapitalu spolecnosti. Urceni hodnoty podniku
spole¢nosti, jez je obvykle zakladem pro stanoveni vyse pfiméfené¢ho protiplnéni za jednu akcii
spole¢nosti, je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné odborné znalosti.
Soucasti odborného posouzeni znalce je pfitom i zvoleni jedné nebo vice metod ocenéni s
ohledem na pomeéry dotcené spolecnosti. Urceni, jaka metoda ocenéni podniku je s ohledem
na poméry spolecnosti vhodna, pfedpoklada odborné znalosti, jimiz disponuje znalec, ne soud.
Pausaln¢ neni mozné urcit, ktera metoda je vhodna. Soud hodnoti pfesvédcivost a logic¢nost
argumentu znalce k oduvodnéni volby urcité metody. Soud nepfezkoumava vécnou spravnost
odbornych zavéra znalce, posuzuje, zda jsou zavéry logicky oduvodnény (viz pravni nazor
Nejvyssiho soudu CR prezentovany v usneseni ze dne ze dne 23.8.2018, sp. zn. 29 Cdo
4568/2010).
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15. Pro vytésnéni minoritnich akcionafa k 12.10.2018 byl podkladem znalecky posudek ¢. 753-
2018 ze dne 16. 7. 2018 zpracovany spole¢nosti Deloitte Advisory s.r.0., ktery dospél k zavéru,
ze castka 2 448 K¢ je pfiméfenym protiplnénim v penézich a spravedlivou hodnotou jedné
akcie spole¢nosti Prazské sluzby, a.s. ke dni 30. 4. 2018 pfi zohlednéni schvaleni vyplaty
dividendy 170 K¢ za akcii na valné hromadé 29.6.2018. Tento posudek vSak nemize byt
s ohledem na jeho zadan{ (jiny znalecky tkol) 1 datum, k némuz bylo ocenéni akcii provedeno
(30.4.2018), podkladem pro rozhodnuti soudu, kdyz soud, jak bylo vyse vysvétleno, vychazi
pfedevsim z hodnoty podniku k rozhodnému dni 12.10.2018. V souzené véci se data ocenéni
Deloitte Advisory s.r.o. a soudem ustanoveného znalce Vysoké skoly technické a ekonomické
v Ceskych Budé&jovicich, dstav znalectvi a ocefiovani (dale té7 ,,znalec®), lif o vice neZ Sest
mésict, coz je z pohledu vyvoje hospodafeni obchodni spolecnosti znacny casovy usek.
Posudek Deloitte Advisory s.r.0. byl nicméné znalcem pouzit jako zdroj informaci o podniku
v dob¢ predchazejici rozhodnému dni.

16. Pokud jde o hodnoceni znaleckého posudku jako dukazu, pak z ustalené judikatury Nejvyssiho
i Ustavniho soudu se podava, ze soud sice hodnot{ znalecky posudek jako kazdy jiny dikaz
podle § 132 o. s. f., odborné zavéry v ném obsazené vsak hodnoceni soudem podle § 132 o. s.
f. nepodléhaji. Hodnoceni dikazu znaleckym posudkem tedy spociva v posouzeni, zda zaveéry
posudku jsou nalezit¢ odtivodnény, zda jsou podlozeny obsahem nalezu, zda bylo pfihlédnuto
ke véem skute¢nostem, s nimiz se bylo tfeba vypofadat, zda zavéry posudku nejsou v rozporu
s vysledky ostatnich dukazu a zda oduvodnéni znaleckého posudku odpovida pravidlum
logického mysleni. Aby soud mohl znalecky posudek odpovédné hodnotit, nesmi se znalec
omezit ve svém posudku na podani odborného zavéru, nybrz z jeho posudku musi mit soud
moznost seznat, z kterych zjisténi v posudku znalec vychazi, jakou cestou k témto zjisténim
dospél a na zakladé jakych dvah dosel ke svému zavéru (srov. napf. rozsudky Nejvysstho soudu
ze dne 21. ffjna 2009, sp. zn. 22 Cdo 1810/2009, ¢i ze dne 3. tnora 2011, sp. zn. 22 Cdo
4532/2010, anebo usneseni Ustavntho soudu ze dne 12. ledna 2016, sp. zn. L. US 1054/13).
Ma-li soud pri rozhodovini k dispozici dva znalecké posudky s rozdilnymi zdvéry o stejné otazce, musi je
ghodnotit v tom smysin, ktery 3 nich a 3 jakych divodii vezme za podklad svého rozhodnuti a 3 jakyeh divodii
nevychazi ge avéru drubého gnaleckého posudku; pro tuto sivabu je tieba vyslechnont oba znalce. Jestlige by
ani takto nebylo moné odstranit rozpory v Zdavérech Inaleckych posudkdl, je teba ddt tyto davéry prezkoumat
Jimym Znalcem, védeckym iistavem nebo jinou instituci (srov. rozsudek Nejvysstho soudu ze dne 10.
listopadu 2015, sp. zn. 21 Cdo 4543/2014, Srovnej za mnoha rozhodnuti napt. rozsudky
Nejvyssiho soudu ze dne 21. 10. 2009, sp. zn. 22 Cdo 1810/2009, ze dne 3. 2. 2011, sp. zn.
22 Cdo 4532/2010, ze dne 24. 4. 2012, sp. zn. 21 Cdo 4562/2010, ze dne 10. 11. 2015, sp. zn.
21 Cdo 4543/2014, usneseni Nejvysstho soudu ze dne 19. 6. 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010,
ze dne 17. 3. 2016, sp. zn. 29 Cdo 4153/2015, anebo usneseni Ustavniho soudu ze dne 12. 1.
2016, sp. zn. I. US 1054/13).

17. Znalecky posudek znalecky posudek ¢. 056524/2023 znaleckého ustavu Vysoka $kola
technicka a ekonomicka v Ceskj/ch Bud¢jovicich, ustav znalectvi a oceniovani, ze dne 26. 4.
2024 veetné jeho doplnéni splnuje formalni nalezitosti znaleckého posudku, znalecky ukon byl
ucinén fadne, kdyz znalec dodrzel soudem ulozené zadani, znalec zodpovedel kladené otazky
logickym zptsobem, své zavéry srozumitelné a urcit¢ vysvétlil, presvédcivim zplisobem
zduvodnil volbu jim aplikované metody ocenéni. Pro stanoveni ceny pouzil dividendovou
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metodou, a to z duvodu danych specifik oceniované spole¢nosti, ktera pravidelné vyplacela
akcionafum dividendy a rovnéz na podkladé specifického predmétu podnikani ocenovaného
podniku a predikce budoucich vyplat dividend spole¢nosti podle byznys planu za rok 2018—
2022, jehoz realnost ovéfil s ohledem na znalost makroekonomickych dat a charakter podniku
tzv. going concernu. Znalec obhdjil pfijaté zavéry, obhajil pouziti citovaného byznys planu 1
s poukazem na vhodnost pro potieby vytésnéni minoritnich akcionait, kdy pfevzaty plan je o
néco optimistictéjsi, nez by jej sestavil znalec, avSak pro potieby squeeze-out a dosazeni
aquitable value pouzitelny. Zjisténa data znalec ovéfil vynosovou metodou — metodou
diskontovanych penéznich toku, kterou jako primarni pouzil znalec Deloitte Advisory s.r.o.,
avs$ak vysledna cena podniku byla zji§téna nizsi, a to 10 096 380 000 K¢. Zdtvodnil vhodnost
pouziti rizikové prémie zemé oproti némeckému trhu ve vysi 0,7 % podle prof. Damodarana
a presveédcive zduvodnil 1 pievzeti dat ocenéni dcefinych spole¢nosti se 100 % majetkovou
ucasti (TERMONTA PRAHA a.s., Teplo Neratovice, spol. s r.0., PT Koncept, a.s. a PT
Transit, a.s.), kdy vysel z vynosové metody DCF. Ocenéni nemovitosti ve vlastnictvi vedlejstho
Gcastnika prevzal z jeho podkladi a porovnal s daty Ceského statistického ttadu, tj. s realnymi
daty prodeju, a s vyhovujicimi vzorky stavebnich pozemki; vyjma pozemku v Tteboradicich,
ktery nemél charakter stavebniho pozemku. Osvétlil 1 pouziti zkratek v tabulkach pfevzatych
od vedlejstho ucastnika. Znaleckym zkoumanim dospél k zavéru, ze hodnota podniku Prazska
teplarenska, a.s. k rozhodnému dni 12.10.2018, kdy doslo k vytésnéni minoritnich akcionafu,
¢inila ¢astku 10 341 175 000 K¢, pficemz na jednu akcii pfipada ¢astka 2 498 Kc.

18. K Zalobci namitané nevhodnosti znalcem zvolené dividendové metody a k jeji aplikaci soud
uvadi, Zze jde o odbornou otazku nalezejici toliko znalci. Soud zasadné nemuze rozhodnout,
jakda metoda ma byt pro stanoveni hodnoty spole¢nosti pouzita, ani mu nepiislusi posuzovat
spravnost jednotlivych metodologickych rozhodnuti ucinénych v ramci této metody (za
mnoha rozhodnuti srov. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 19. 6. 2012, sp. zn. 29 Cdo
2214/2010, ze dne 26. 4. 2018, sp. zn. 29 Cdo 3024/2016, ze dne 29. 5. 2018, sp. zn. 29 Cdo
2025/2016, ze dne 23. 8. 2018, sp. zn. 29 Cdo 4568/2016, ze dne 18. 9. 2019, sp. zn. 27 Cdo
4585/2018, ¢i ze dne 14. 10. 2020, sp. zn. 27 Cdo 876/2020, anebo nalez Ustavniho soudu ze
dne 27. 11. 2018, sp. zn. II1. US 647/15). Soud toliko hodnoti (v ramci hodnoceni ditkazu
znaleckym posudkem), zda znalec své postupy a z nich plynouci zavéry nalezite, logicky a
vnitiné nerozporné oduavodnil (srov. usneseni Nejvysstho soudu ze dne 21. 10. 2021, sp. zn.
27 Cdo 3153/2020) Prodej dcefiné spolecnosti PT Transit a.s. dne 18.8.2020 za cenu nasobné
vyssi nez v ocenéni pii vytésnéni, jak namitali zalobci, hodnotu podniku ke dni 12.10.2018
neovlivni, nebot’ jde o skutecnost nastalou az dva roky po vytésnéni. Neobstoji ani namitka
zalobct o tom, ze Prazska teplarenska a.s. a v roce 2014 nechala vypracovat znalecky posudek
pro ucely drazby cennych papirt a znalec ocenil hodnotu cenného papiru 3 847 K¢ za jednu
akcii a spolecnost od tohoto data rostla, vyplacela akcionarim pravidelnou dividendu, proto
musi byt hodnota protiplnéni vyssi. Posudek vypracovany ctyfi roky pfed vytésnénim je pro
ucely stanoveni hodnoty podniku pro tcely squeeze-out irelevantni, a to i s ohledem na zcela
odlisny znalecky ukol, kterym bylo stanoveni trzni hodnoty akci vedlejsiho dcastnika pro ucely
vefejné nedobrovolné drazby ke dni 30. 6. 2014.

19. Na podkladé ceny podniku zjisténé znalcem, kdy Zalobci namitané skutec¢nosti uvedené
v pfedchozim odstavci nemohly ovlivnit cenu podniku takto stanovenou, soud uzavira, ze
castka pfipadajici na jednu akcii vyplacena zalobcum v ramci squeeze-out ve vysi 2 448 K¢ je
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protiplnénim pfiméfenym hodnoté jejich ucastnickych cennych papird ke dni pfechodu
vlastnického prava na zalovanou, coby hlavniho akcionafe, kdyz hodnota zjisténa posudkem
znalce se od castky akcionafum vyplacené dne 2. 11. 2018 lis{ jen nepatrné, a to o pouha 2 %,
ide tedy o odchylku zanedbatelnou. Zalobcim proto jimi pozadované dorovnani protiplnéni
dle § 390 odst. 1 - 4 z.0.k. nenalezi. Soud proto zaloby jako nedivodné zamitnul.

Zaloba Zalobce b) Gomanold, a.s. ICO: 27931536 je nedtvodna téz z davodu, Ze zalobce b)
je pravnim nastupcem puvodné vytésnénych minoritnich akcionait b)-i) na podkladé smluv o
postoupeni pohledavky uzavienych ve dnech 26. 6.2023 -27.6.2023 tedy v prabchu tohoto
fizeni pfed soudem. Pravo na poskytnuti protiplnéni ma poskytovat ochranu tém, ktefi
mensinovymi akcionafi konkrétni obchodni spolec¢nosti skute¢né byli; jen takovi akcionafi jsou
tedy legitimovani pro pouziti zaloby podle § 390 z.0.k. na svoji ochranu. Pravo na dorovnani
pfiméfeného protiplnéni pfitom neni obecné prevoditelné. (srov. rozsudek Vrchniho soudu v
Praze ze dne 1. 3. 2023 sp. zn. 7 Cmo 229/2022, rozsudek Vrchniho soudu v Olomouci ze
dne 19.6.2024, sp.zn. 8 Cmo 239/2023 & usneseni Ustavniho soudu ze dne 30. 8. 2022 sp. zn.
1. US 2065/22). Zalobce b) proto neni k vyméahani takové pohledavky aktivné vécné
legitimovan.

Vyrok o nahradé¢ nakladu fizeni mezi zalobci a zalovanou je oduvodnén ust. § 142 odst. 1 zak.
¢. 99/1963 Sb., obc¢anského soudniho fadu (déle jen ,,0.5.f.%), kdy zalobci jsou neuspésnou
procesni stranou, a méli by proto procesné uspé$né zalované uhradit ucelné vynalozené
naklady fizeni, av§ak zalovana se nahrady nakladu fizeni vzdala.

Vyrok o nahradé nakladu fizeni mezi zalobci a vedlejsim tcastnikem na strané zalované je
odivodnén ust. § 142 odst. 1 o.s.f., kdy zalobci jsou netspésnou procesni stranou, méli by
proto procesné uspésnému vedlejsimu tcastniku na strané zalované uhradit dcelné vynalozené
naklady fizeni, avSak vedlejsi ucastnik sdili osud zalované, na jejiz podporu v fizeni vystupuje,
a dale ucastenstvi obchodni korporace, ktera rozhodla o squeeze-out, neni v tomto sporu
nutna, nebot’ ji rozhodnutim soudu ve smyslu § 390 z.0.k. nejsou ukladany zadné povinnosti.
Utéast je na jeji vali. Naklady ji ve sporu vzniklé, proto nemusi byt naklady ucelné
vynalozenymi.

Dukazni bfemeno ohledné spravnosti vyse pfiméfeného protiplnéni lez{ podle ust. § 4 odst.
1,2 z.0.k. na zalované, je proto povinna uhradit statu podle § 148 odst. 1 o.s.f. naklady fizeni
na dokazovani vynalozené. Ty jsou tvofeny naklady na znalecké zkoumani, a to c¢astkami

578 819, 23 K¢ a 22 738, 65 K¢, celkem 601 738,65 K¢. Lhuta byla stanovena podle § 160
odst. 1 o.s.f.

Slozené zalohy na naklady dikazu soud s poukazem na ust. § 4 z.0.k. a diukazni{ bfemeno
zalované vraci zalobcam a), b), ), k) a 1), vidy v ¢astce 20 000 K¢ Zalobci a) vraci preplatek
na soudnim poplatku v éastce 2 867 K¢, kdy poplatkova povinnost podle pol. 4 odst. 1 pism.
¢) sazebniku poplatkti (ptilohy zdk. ¢. 549/1991 Sb., o soudcich poplatcich) ¢inila 2 000 K¢,
zalobce a) v$ak uhradil celkem 4 867 K.

Pouceni:

Proti tomuto rozsudku Ize podat odvolani ve lhaté¢ 15 dnt od doruceni pisemného vyhotoveni
k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim Méstského soudu v Praze.

Praha 20. kvétna 2025

Shodu s prvopisem potvrzuje S. M.
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Mgr. Miroslava Svarcova
samosoudkyné

Shodu s prvopisem potvrzuje S. M.



