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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

(anonymizovany opis)

Vrchni soud v Praze jako soud odvolaci rozhodl v senatu slozeném z pfedsedkyné JUDr. Lenky
Grollové a soudkyn JUDr. Vladislavy Riegrové, Ph.D. a Mgr. Katefiny
Horakové ve véci

zalobct: a) [jméno] [pffjmeni], narozeny dne [datum]
bytem [adresa], [PSC] [obec a &slo]

b) [jméno] [ptijmeni]|, narozeny dne [datum]

bytem [adresa]

oba zastoupeni advokatem JUDr. [jméno] [pfijmeni]

sidlem Korunni 810/104, 101 00 Praha

proti

zalovanym: 1) DRENCAN LIMITED, reg. ¢islo 10322979
sidlem CP HOUSE [pfijmeni] [pffjmeni]

WD 25 8 J] WATFORD, [pfijmeni] [jméno]

zastoupeny advokatem JUDr. [jméno] [ptijmeni]|, Ph.D.

sidlem Jungmannova 745/24, 110 00 Praha 1

2) Lécebné lazné Marianské Lazné a.s., ICO 45359113

sidlem Masarykova 22/5, 353 01 Marianské Lazné

zastoupena advokatkou Mgr. Ing. [jméno]| [pfijmeni]

sidlem Jungmannova 745/24, 110 00 Praha 1
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o prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni, o odvolani zalobct do rozsudku Krajského soudu v
Plzni ze dne 26. 4. 2021, ¢. j. 41 Cm 6/2019-997, ve spojeni s usnesenim
Krajského soudu v Plzni ze dne 1. 2. 2022, ¢. j. 41 Cm 6/2019-1052,

takto:

I.  Rozsudek Krajského soudu v Plzni ze dne 26. 4. 2021, ¢. j. 41 Cm 6/2019-997, ve spojeni
s usnesenim Krajského soudu v Plzni ze dne 1. 2. 2022, ¢. j. 41 Cm 6/2019-1052, se

potvrzuje.

II.  Zalovany 1) je povinen zaplatit Zalobci a) na nahradu nékladé odvolaciho fizeni 22 990 K¢,
ktera mu bude vyplacena z prostfedki slozenych zalovanym 1) do soudni dschovy.

III. Zalovany 1) je povinen zaplatit Zalobci b) na nahradu nakladd odvolaciho fzeni
11 761,20 K¢, ktera mu bude vyplacena z prosttedka slozenych Zalovanym 1) do soudni
uschovy.

IV. Ve vztahu mezi zalobci a zalovanou 2) nema zadny z nich pravo na nahradu naklada fizeni
pfed soudy obou stupn.

Oduvodnéni:

1. Zalobci se Zalobou doruéenou soudu dne 16. 1. 2019 doméhaji vydani rozhodnuti, jim# by
soud stanovil zalovanému 1) povinnost uhradit jim dorovnani, které se rovna rozdilu mezi
pfiméfenym vypofadanim ve vysi stanovené soudem za 3 382 ks akcif zalobce a) a za 502 ks akcii
zalobce b) vydanych zalovanou 2) a castkou, ktera jim byla dosud Zalovanym 1) vyplacena
v souvislosti s nucenym prechodem akcii vSech ostatnich akcionart zalované 2) na zalovaného 1)
jakozto hlavniho akcionare. Uvedli, Ze nuceny pfechod akcii zalovany 1) prosadil na valné
hromadé¢ Zalované 2) konané dne 15. 5. 2018. Zalobci jsou presvédceni, Ze poskytnuté protiplnéni
ve vysi 4 088 K¢ za kazdou pfechazejici akcii neni pfiméfené, a ze spravna vyse protiplnéni je
Vyssi.

2. O zalobé rozhodl Krajsky soud v Plzni jako soud prvniho stupné rozsudkem ze dne 26. 4.
2021, ¢. j. 41 Cm 6/2019-997 tak, ze ulozil Zzalovanému 1) zaplatit zalobci a) dorovnani ve vysi
791 388 K¢ s 9 % turokem z prodleni od 17.7.2018 do zaplaceni, které mu bude vyplaceno z
prostfedku slozenych Zalovanym 1) do soudni uschovy (vyrok 1.). Dale rozhodl, Ze zalovany 1) je
povinen zaplatit zalobci a) plnou nahradu naklada fizeni ve vysi 290 338 K¢, ktera mu bude
vyplacena z prostfedka slozenych Zalovanym 1) do soudni uschovy (vyrok IL). Soud prvniho
stupné ulozil zalovanému 1) povinnost zaplatit zalobci b) dorovnani ve vysi 114 164 K¢ s 9 %
urokem z prodleni od 17. 7. 2018 do zaplaceni, které mu bude vyplaceno z prostiedkt slozenych
zalovanym 1) do soudni uschovy (vyrok IIL.). Dale byla ulozena zalovanému 1) povinnost zaplatit
zalobci b) plnou ndhradu naklada fizeni ve vysi 161 594 K¢, ktera mu bude vyplacena z
prostiedkit slozenych Zalovanym 1) do soudnf tschovy (vjrok IV.). Zalovanému 1) bylo ulozeno
slozit do soudni uschovy castku ve vysi 4 047 782 K¢ predstavujici dorovnani pro vsechny
dosavadni vlastniky ucastnickych cennych papird a castku rovnajici se souctu nakladt fizeni,
k jejichz nahradé byl ve vyroku II. a IV. tohoto rozsudku zavazan, s 3,67 % urokem z castky
3595850 K¢ od 17.7.2018 do zaplaceni, s 9 % udrokem z prodleni z castky 791 388 K¢
ptiznanym zalobci a) ve vyroku I. tohoto rozsudku od 17. 7. 2018 do zaplaceni a s 9 % urokem z
prodleni z ¢astky 114 164 K¢ pfiznanym zalobci b) od 17. 7. 2018 do zaplaceni, a to do 1 mésice
od pravni moci tohoto rozsudku (vyrok V.). Dale soud rozhodl, Ze pfedmétem samostatného
rozhodnutf bude stanoveni povinnosti zalovanému 1) nahradit naklady fizenf statu (vyrok VL.).

3. Soud prvniho stupné vysel z tohoto skutkového stavu:

Zalobci byli akcionafi Zalované 2) (dale téz i,, spole¢nost). Zalobce a) vlastnil 3 382 ks akcif a
zalobce b) 502 ks akcif této spolecnosti. Zalovany 1) byl hlavnim akcionafem zalované 2) vlastnici
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407 375 ks akcif na jméno v zaknihované podob¢ z celkového poctu 422 756 ks akcii, kazda o
jmenovité hodnoté 1 000 K¢. Na valné hromadé spole¢nosti konané dne 15. 5. 2018 byl schvalen
pfechod vlastnického prava ke vSem akciim vydanymi spolecnosti vlastnénych akcionafi
spole¢nosti odlisnymi od hlavniho akcionate (,, minoritni akcionafi®) na hlavniho akcionafe s tim,
ze hlavni akcionaf poskytne minoritnim akcionarim za akcie spolecnosti penézité protiplnéni ve
vysi 4 088 K¢ za kazdou 1 akcii, tedy za kmenovou zaknihovanou akcii na jméno o jmenovité
hodnoté 1 000 K¢. K osvédceni obsahu rozhodnuti valné hromady Zalované 2) doslo formou
notafského zapisu sepsaného dne 17. 5. 2018. K pfechodu vlastnického prava ke vSem akciim
vydanym zalovanou 2) na zalovaného 1) doslo dne 17.6.2018. Pfiméfenost navrzené vyse
protiplnéni, ktera byla projednana pfedmétnou valnou hromadou, byla dolozena znaleckym
posudkem ¢. 521-19/ 2018 ze dne 29. 3. 2018 zpracovanym obchodni spole¢nosti NSG Morison
znalecky ustav s.r.o. (dale téz jen,, NSG Morison®), v némz znaleckd spole¢nost dospéla
k nasledujicimu zavéru:,, Vysi protiplnéni stanovenou timto znaleckym posudkem, tj. protiplnéni
ve vysi 4 088 K¢ za 1 akcii na jméno v zaknithované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢,
povazujeme dle § 375 a nasl. ZOK v platném znéni pro ucely vyporadani mensinovych akcionait
spole¢nosti LLML (2. zalovana) pfi nuceném piechodu jejich ucastnickych cennych papira za
pfiméfenou hodnoté ucastnickych cennych papira k datu 31. 12. 2017 a odpovidajici provedenym
ocenovacim analyzam a zavéram znaleckého posudku®. Tento znalecky posudek tvofil piilohu
vyse uvedené¢ho notafského zapisu. Dle zavéra znaleckého posudku znaleckého ustavu APELEN
Valuation a.s. (dale téz jen,, APELEN®), ktery si nechali zpracovat zalobci, neni ¢astka 4 088 K¢
za 1 kmenovou akcii na jméno v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté¢ 1 000 K¢ spole¢nosti
ve smyslu § 375 a nasl. ZOK pfiméfenym protiplnénim. Byl proveden pfepocet hodnoty akcie
pro ucel pfiméfeného protiplnéni s tim, Zze zasadn{ rozdil nazora oproti posudku NSG Morison
se tykd zejména vyse nakladi vlastniho kapitalu, konkrétné bezrizikové arokové sazby a rizikové
prémie trhu 1 zemé. Po korekci vychazi pfi respektovani metody diskontovanych penéznich tokua
na 1 akcii zalované 2) o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ pfiméfené protiplnéni na bazi spravedlivé
hodnoty na castku 6 003 K¢ APELEN pro ocenéni matefské spolecnosti (zalované 2) za
principialné vychozi povazoval finanéni plan pouzity ve znaleckém posudku NSG Morison, ktery
byl pouzit ke dni zpracovani znaleckého posudku pro tucel tzv. procesu squeeze-out. Znalecky
ustav plan povazuje za konzistentni, byl respektovan hlavnim akcionafem i spolecnosti, neni
vhodné tento plan jakkoliv ménit. Hodnota ciztho udroceného kapitilu je respektovana
konzistentné s posudkem NSG Morison, stejné tak jako naklady na cizi uroceny kapital. Rovneéz
znalecky ustav souhlasi z kvantifikaci hodnot neprovoznich aktiv provedenou v posudku NSG
Morison, pokud jde o neprovozni nemovity majetek. Znalecky posudek NSG Morison ocenil
spole¢nost, resp. akcie pro ucely priméfeného protiplnéni, ke dni 31. 12. 2017, datum pfechodu
akcif na hlavniho akcionafe pak ale preferuje pro vypocet vyse protiplnéni soucasna soudni praxe
u reviznich posudkd. Je tfeba vzit v potaz, Ze znalec zpracovavajici posudek pro tucel
piiméfeného protiplnéni nemohl mit k dispozici udaje ke dni pfechodu akceif. Stejné tak ani hlavni
akcionaf a minoritni akcionafi nemcli pozdé¢jsi informace po dni konani valné hromady
rozhodujici o vytésnéni. Za optimalni zpusob APELEN povazuje respektovani vychozich
informaci a vychozich financnich plant na zakladé poslednich vykazu, které mél NSG Morison
k dispozici, nicméné financni toky je tfeba diskontovat k pozdé¢jsimu datu. NSG Morison
pochybil, pokud diskontoval penézni toky zpétne ke dni 31. 12. 2017, diskontovany mély byt co
nejblize k odhadovanému dni pfechodu akcii navazné na zakonné lhuty, coz ale samozfejme
nelze pfesné odhadnout, anebo alespon ke dni zpracovani posudku. Relevantnim je diskontovani
penéznich toka ke dni konani valné hromady rozhodujici o vytésnéni, tedy ke dni 15. 5. 2018.
Ukolem znalecké spole¢nosti E & Y Valuations s.r.o. (dile té2 jen,, E & Y*) k pozadavku
zalované 2) bylo revidovat diskontni miru stanovenou ve znaleckém posudku vypracovaném
APELEN, stanovit vysi diskontni miry vhodné pro ocenéni zalované 2) a spolecnosti S liecebné
kupele Piest’any, a.s., provést pfepocet hodnoty 1 akcie zalované 2) za pouziti diskontni miry
stanovené znalcem a vyjadfit se k celkové vysi diskontni miry stanovené ve znaleckém posudku
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vypracovaném NSG Morison. Dle zavéra E & Y je diskontni mira v posudku znaleckého ustavu
APELEN stanovena v nespravné vysi. Znalecky ustav aplikoval v mnoha smérech nestandardni
metodiku, dopustil se raznych pochybeni, piipadné nckteré ¢asti jeho posudku jsou neovéfitelné.
Vysledna diskontni mira je tak,, pfili§ nizka, coz ma za nasledek znac¢né nadhodnoceni vysledné
hodnoty 1 akcie®. E & Y provedla vlastni nezavisly odhad vyse diskontni miry, ktera podle ni ¢ini
8,6 % pro zalovanou 2) a 8,2 % pro spole¢nost S liecebné kupele Piest’any, a.s. Dale na zakladé¢
této diskontn{ miry ocenila Zzalovanou 2) a od jeji hodnoty pak odvodila hodnotu 1 akcie tak, Ze
jako vychodisko pouzila penézni toky, resp. finanéni plan stanoveny v posudku NSG Morison.
Vysledna hodnota 1 akcie pro dany tucel (uréeni pfiméfenosti protiplnéni) pak ¢ini 3 924 K¢ NSG
Morison ke znaleckému posudku zpracovanému APELEN a k zavéram v tomto posudku
uvedenym vyhotovil odborné vyjadfeni, z jehoz zavérta vyplyva, ze NSG Morison provedl
ocenéni zalované 2) pro ucely squeeze-outu k datu ocenéni (31. 12. 2017), k tomuto okamziku
byly také reflektovany dostupné informace. Dle pfedbézné ucetni zavérky za rok 2018 je patrné,
ze skutecna vykonnost roku 2018 byla slabsi oproti vyhledu a pfedpokladim managementu na
konci roku 2017. Posudek APELEN nemuze pfedstavovat relevantni a diukazni material z
davodu elementarnich, kdy znalecky ustav neprovedl své vlastni Setfeni a pouze vyuzil odlisny
zpusob stanoveni diskontni miry ke stanoveni hodnoty 1 akcie. Jednotlivé zmény, které znalecky
ustav v pfistupu ke stanoveni diskontni miry provedl, lze povazovat vesmés za chybné, a to
zejména ve vztahu k vymezenému ucelu ocenéni. Z provedenych analyz je navic zfejmé, Ze
stanoveni diskontni miry znaleckym ustavem postrada racionalitu a hlubs$i smysl 1 ve vztahu
k porovnani rizikovosti investice do spolecnosti a potencionalni investice do americké
obchodované spolecnosti pohybujici se ve stejném odvétvi. Z téchto davodu se znalecky ustav
NSG Morison se zavéry piedlozeného znaleckého posudku neztotoznuje. V replice k vyjadfeni
NSG Morison znalecky ustav APELEN mimo jiné uvedl, Ze se ztotoznili s nékterymi zasadnimi
parametry jako je strategicka analyza, finanéni analyza a financni plan, neni pravdou, ze by jejich
posudek nebyl aplny. Neseznali zadné rozpory, pokud jde o financni analyzu a financni plan a
tento respektovali. Parametry diskontni miry, se kterymi se neztotoznili, jsou nezavislé na vyse
uvedeném. Pro stanoveni nakladt vlastniho kapitalu znalecky tstav vychazel z dlouhodobych
tuzemskych dluhopist, coz je zcela béznou praxi. Dle profesora [pfijmeni] je namist¢ vychazet z
aktualni vynosnosti 10letych ceskych dluhopist, piipadné i z ¢eskych dluhopist s dlouhodobéjsi
splatnosti. Rovnéz pokud jde o rizikovou prémii zemé, postup neni neobvykly, je dolozen
odbornou literaturou a jakkoliv existujf jiné postupy stanoveni RPZ, za zcela minoritni 1ze naopak
jednoznacné dolozit postup NSG Morison. Tento rozdilny postup je klicovy pro rozdil
v ocenéni. Znalecky ustav zvolil konzervativni piistup k ocenéni a rozdil hodnot je dan viceméné
pouze chybnou konstrukei nakladt vlastniho kapitalu v rozporu s béznou a pfevazujici ocenovaci
praxi. Nelze akceptovat ani argumentaci pozdéjsimi vysledky hospodafteni, které zjevné nebyly
ocekavatelné ke dni ocenéni. Takovy postup neni pfijatelny, znalec musi vychazet z informaci,
které byly znamy nebo ocekavatelné ke dni ocenéni. V ramci svych vypoveédi zastupci APELEN,
E & Y a NSG Morison setrvali na svych postupech a zavérech ve zpracovanych znaleckych
posudcich. Dle zavéru revizniho znaleckého posudku zpracovaného na pokyn soudu znaleckym
ustavem RSM CZ a.s. (dale téz jen,, zhotovitel ¢i RSM®) posudek NSG Morison se vzhledem
k pouzitému datu ocenéni nezabyval skute¢nym hospodafskym vyvojem spolecnosti v roce 2018
ani moznou zmeénou oc¢ekavani oproti konci roku 2017 k 17. 6. 2018. Stanovené diskontni miry
pouzité vramci vynosové metody ocenéni pfiblizn¢ odpovidaji hodnotim odhadnutym
zhotovitelem. Chybné nebyl aplikovan diskont za nelikviditu minoritniho podilu ve spolecnosti S
liecebné kupele Piestany, a.s. a vramci ocenéni spolecnosti nebylo uvazovano s nutnymi
finanénimi naklady (bankovni vylohy, pojistné). Posudek NSG Morison proto nestanovuje
spravnou vysi pfiméfeného protiplnéni k 17. 6. 2018. Volba data ocenéni na 31. 12. 2017 nevedla
k podhodnoceni vyse stanoveného protiplnéni a identifikované odchylky nevysvétlené moznymi
odlisnostmi ve znaleckych postupech jsou dil¢tho charakteru. Posudek APELEN spolu s na n¢j
navazanym posudkem E & Y se nezabyval skute¢nym hospodafskym vyvojem spolecnosti v roce
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2018 ani moznou zménou ocekavani oproti konci roku 2017. Pfitom ale de facto pouziva datum
ocenéni 15. 5. 2018. Za nejvice problematické zhotovitel povazuje nasledujici parametry ocenéni
— nepouziti pfirazky za velikost spolecnosti, s tim souvisejici nizka vyse diskontni miry, pficemz
nebyla vyhodnocena udrzitelnost nartstajictho pfevisu rentability vloZzenych zdroju nad naklady
kapitalu v situaci, kdy bez zdavodnéni byl oproti posudku NSG Morison pouzit Gordontav
vzorec, a ne parametricky vzorec ve vypoctu pokracujici hodnoty. Posudek APELEN je tak
zalozen na pfedpokladu, ze se zalované 2) podafi trvale zhodnocovat v narastajici mife zdroje
spole¢nosti vice, nez jsou pozadavky investort, pficemz se posudek APELEN nezabyval tim, zda
je to pii tlaku zdrazovani nakladovych vstupti a zhorSujicich se makroekonomickych podminek z
pohledu exportu sluzeb (posilovani kursu K¢) udrzitelné. Posudek APELEN proto nestanovuje
spravnou vysi pfiméfeného protiplnéni k 17.6.2018. V posudku E & Y neni provedeno
stanoveni vySe pfiméfeného protiplnéni pfi vytésnéni mensinovych akcionafu zalované 2).
Rozsah posudku E & Y je limitovany. RSM pfiméfené protiplnéni za 1 akcii ke dni 17. 6. 2018
stanovil ve vysi 4 322 K¢. Pro stanoveni hodnoty akcie byl uplatnén stejny standard hodnoty a
postupy jako v piipadé stanoveni vyse piiméfeného protiplnéni. Hodnota 1 akcie byla stanovena
ve vysi 4 322 K¢. Uvedena castka je bez DPH.

4. Soud dale konstatoval, ze dle zalobct v ocenéni RSM a APELEN zcela zasadni rozdil ¢ini
pouziti ¢i nepouziti tzv. rizikové pfirazky za mensi velikost podniku. Velikostni pfirazka neni
jednoznacné akceptovana ekonomickou védou, naopak vyznamna cast ekonomické vedy ji
odmita, resp. zpochybnuje, ze zcela zasadnich ekonomickych 1 statistickych duvodu. Zalobci
odkazali na cetné odborné studie a publikace uvedené v jejich pisemném vyjadfeni ze dne
2. 11. 2020, podle nichz empiricka porovnani nepotvrdila vys$si vynosy mensich spolecnosti a tim
padem ani existenci rizikové pfirazky. Dale Zalobci poukazali na judikaturu vyssich soudu, ktera
se touto problematikou zabyvala a dospéla k zavéru o jejim nepouziti v fizenich o pfezkoumani
protiplnéni (viz napft. rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze sp. zn. 14 Cmo 260/2019, rozhodnuti
Vrchniho soudu v Olomouci sp. zn. 8 Cmo 127/2019). Zalobci rovné? poukazali na skute¢nost,
ze dva ze Ctyf znalcu, kteff podali v této veci svij odborny nazor, pfirazku nepouzili. Pfirazku
pouzil znalecky tustav E & Y, ktery vsak nc¢kdy ocenuje i bez této pfirazky (viz jeho posudek ¢.
21/12424877/05 ze dne 22. 7. 2005 na ocenéni spole¢nosti Zivnostenska banka a.s. a posudek ¢.
16/1108625/05 ze dne 4. 7. 2005 na ocenéni spolecnosti W, cihlafsky pramysl a.s.).

5. Oproti tomu Zalovani predlozili rozhodnuti CNB ze dne 23. 10. 2020 ¢ j. 2020 /130962
CNB/570 sp. zn. S-SP- 2020 /00068 CNB/572, kde se pouziti pfirazky za velikost odivodriuje
Dale zalovani poukazali na nazor Ing. [jméno| [pfijmeni], Ph.D., soudniho znalce k jeho
publikovanému clanku, kde vyjadfuje svoji hypotézu tykajici se aplikace pfirazky za trzni
kapitalizaci pro podniky Ceské republiky, ke kterému uvadi, Ze pro tuto hypotézu se viak nenasly
dostatecné dukazy, které by umoznovaly jeji pouziti v praxi, doporucuje proto vychazet ze
standardu pro ocetiovani podnika v Ceské republice a z odborné literatury, napt. publikace prof.
[pfijment], ktera tuto problematiku obsahle fesi (viz e-mail Ing. [jméno] [pifjmeni], Ph.D., ze dne
17.12. 2020). Zalovani taktéz uvedli pfikladny vycet odbornych publikaci véetné zahrani¢nich,
poukazali zejména na clanky z posledni doby, které se vénujf vyslovné tématu pfirazky za velikost
1 co se tyka aplikace v ramci spora o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni.

6. Znalecky ustav RSM po predlozeni namitek ucastnikti uvedl, ze pro zpracovani posudku byl
v souladu s metodikou OCE vydanou CNB pouzit standard fair value dle definice uvedené ve
standardech IFRS. Princip spravedlivého piistupu ke vSem akcionafum byl respektovan tak, ze 1
akcie zalované 2) byla ocenéna na bazi alikvotntho podilu. Nebyly pouzity diskonty respektujici
akcionafskou strukturu spolec¢nosti. V piipadé ocenéni jméni spolecnosti pak byly respektovany
vsechny slozky diskontni miry, které znalecky ustav povazuje za relevantni. Co se tyce
problematiky tzv. pfirazky za velikost spolecnosti uvazované v ramci diskontni miry, znalecky
ustav dlouhodobé pouziva vystupy z literatury difve zpracované skupinou Morningstar a nyni
skupinou Duff & Phelps, ktera zpracovani piislusnych statistickych fad pfevzala a



6 7 Cmo 247/2021

implementovala do jejtho softwarového nastroje. Znalecky ustav tedy konzistentné pouziva
statistické fady zpracovavané srovnatelnou metodikou. Obdobné pro stanoveni tzv. rizikové
ptirazky kapitilového trhu pouziva znalecky ustav historické fady a odhady implicitnich prémif
prezentované na strankach www.damodaran.com opét s cilem pouzit konzistentni ¢asové fady. Je
mozné poukazat na to, ze napf. v posudku NSG Morison byl pouzit stejny datovy zdroj pro
stanoveni rizikové pfirazky kapitalového trhu a vysledné hodnotové parametry byly odlisné.
Rozdily v odhadech jednotlivych slozek diskontn{ miry existuji i mezi poskytovateli zdrojovych
udaju. Cilem znaleckého ustavu je dlouhodoba konzistence v oblasti vstupu pouzivanych pro
zpracovani znaleckych posudkut. Pfirazka za velikost spolecnosti je odvozena prostfednictvim
porovnavani skute¢né vynosnosti akciovych portfolii s teoretickymi odhady naklada kapitalu
zpracovanymi na zakladé CAPM. Prirazku za velikost povazuje znalecky ustav za podlozenou
empirickym zkoumanim, je si védom toho, ze se vedou diskuse ohledné¢ pficin jejtho vzniku. Za
podstatné znalecky dstav povazuje pravé odvozeni rizikové pfirazky za velikost z empirického
zkouman{ a zpracovani piislusnych casovych fad renomovanymi institucemi. Pouziti pfirazky za
velikost v ramci diskontni miry pro ocenén{ spolecnosti povazuje znalecky ustav za dostatecné
prokazané pomoci zavért renomovanych subjektt vychazejicich ze skute¢ného vyvoje cen akeii.
Charakteristiky mikrolokality Marianské Lazné (vcetné 1écivych prament) jsou podstatné pro to,
aby bylo mozné podnikatelskou ¢innost spole¢nosti provozovat, nicméné spolecnost celi silné
konkurenci obdobné¢ zaméfenych spolec¢nosti pusobicich v Karlovarském ¢i blizkych krajich.
Duvod k dosazeni zvysené rentability vlozenych prostfedka s ohledem na lokalitu tedy znalecky
ustav nespatfuje. Pokud by pfirazka za velikost nebyla pouzita, tak hodnota spolecnosti by
vzrostla asi o desitky procent pfi pouziti stejného finanéniho planu a stejné konstrukce
pokracujici hodnoty. Pokud by byl pouzit parametricky vzorec pro pokracujici hodnotu, tak by
ten dopad byl nizsi. Znalecky ustav vsak pouzil klasicky vzorec, takze by to mélo vyznamny
dopad jak na hodnotu spole¢nosti, tak na hodnotu akcie. Zalovand 2) ma vyrazné mensf
kapitalizaci, nez je kapitalizace spolecnosti, které se pohybuji v prestiznim indexu standardem
+500, které jsou obchodované na americkém trhu, a veskeré parametry diskontni miry, které se
bézné piebiraji z velkych americkych trht, vychazeji z tohoto vysoce kvalitniho indexu. Bylo
vysledovano historickymi statistikami, ze vynosnost mensich spolecnosti se lisi od teoretické
hodnoty stanovené modelem CAPM, takze z toho znalecky ustav dovozuje, Ze pro mensi
spole¢nosti, a zalovana 2) je z pohledu kapitalovych trhti mensi spolecnosti, je mikrospole¢nost,
je namisté pfirazku za velikost pouzit.

7. Na zjistény skutkovy stav aplikoval soud prvniho stupné kromé ustanovenich uvedenych nize §
390 odst. 1, 2, 3, 4 ZOK.

8. Poté soud na zakladé provedeného dokazovani dospél k zavéru, ze ke dni konani valné
hromady Zalované 2) dne 15. 5. 2018 o vytésnéni byli Zalobci akcionafi spole¢nosti. Zalobce a)
drzel 3 382 ks akcif a zalobce b) 502 ks akcii spole¢nosti o jmenovité hodnoté¢ 1 000 K¢.
Vlastnické pravo k akciim Zalobct pfeslo na zalovaného 1) jako hlavniho akcionafe uplynutim 1
mésice od zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady do obchodniho rejstitku, tj. dne 17. 6. 2018
(§ 385 ZOK). Zalobci piedlozili akcie spole¢nosti v zdkonem stanovené lhaté 30 dnd po
pfechodu vlastnického prava (§ 387 odst. 1 ZOK) a uplatnili pravo na dorovnani u zalovaného 1)
véas podle § 390 odst. 1 ZOK. Zalobou se Zalobci doméhali prezkoumani pfiméfenosti vyse
protiplnéni, kdyz pfiméfenosti protiplnéni se rozumi, ze jeho vyse bude odpovidat hodnoté
ucastnickych cennych papira a bude v tomto smyslu spravedlivou nahradou za investici, které
jsou mensinovi vlastnici ucastnickych cennych papira zbavovani. S ucinnosti od 1. 1. 2014 jsou
spory mezi spolecniky obchodnich korporaci, vyplyvaji-li z Gcasti na obchodni korporaci, a tedy i
spory o dorovnani, projednavany v rezimu sporného fizeni (§ 9 odst. 2 pism. e) o. s. 1.), ucastniky
fizeni o dorovnani jsou tudiz dosavadni vlastnici ucastnickych cennych papirt jako Zalobci a
hlavni akcionaf jako Zalovany. Zalobci mezi ucastniky fzeni zahrnuli i Zalovanou 2), coz neni
vyslovné v rozporu s rozhodnutim Nejvysstho soudu sp. zn. 29 Cdo 2551/2016, dle kterého se
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akciova spole¢nost fizeni o dorovnani zpravidla uéastnit nebude. Zaloba podle § 390 odst. 3
ZOK je zalobou na plnéni, jiz se opravnéna osoba (dosavadni vlastnik) domaha zaplaceni
dorovnani, nicméné podle § 376 a § 390 ZOK soud pfi rozhodovani o zalobé nenf vazan tim, jak
zalobce v tzv. petitu zaloby zformuloval svou pfedstavu o vysi dorovnani. Zakladem pfiznaného
prava ve smyslu § 390 odst. 3 véty prvni ZOK je nutno rozumét zavér o tom, kolik cini
pfiméfené protiplnéni a jaka je vySe dorovnani pfipadajici na jeden ucastnicky cenny papir.
Zalobdi, kterym svédci véena aktivni legitimace, podali Zzalobu v zakonem stanovené prekluzivni
lhaté. V procesu vytésnéni je urcéeni pfiméfeného protiplnéni rozhodujicim momentem. V situaci,
kdy jsou minoritni akcionafi zbavovani svého podilu ve spolecnosti, se jejich ucast fakticky zuzuje
na pouhou investici, nebot’ jejich vliv na chod spole¢nosti je mizivy. Nadale tak ztstava
zachovana pouze majetkova slozka jejich ucast, jiz lze nahradit, resp. nucené vymeénit, za penize,
a proto musi byt garantovano, ze poskytovana penézita nahrada bude odpovidat hodnoté této
investice (viz pravni nazor prezentovany v nalezu Ustavniho soudu sp. zn. PL US 56/2005).
Zakon nestanovuje jednotliva kritéria pro hodnoceni pfiméfenosti. V praxi se pfi uréovani
pfiméfeného protiplnéni obvykle vychazi z hodnoty zavodu spole¢nosti urc¢ené znalcem, pricemz
vysSe protiplnéni pfipadajici na ucastnicky cenny papir se urci jako podil na hodnoté zavodu
spole¢nosti odpovidajici podilu (jmenovité hodnoty) ucastnického cenného papiru na zakladnim
kapitalu spolecnosti. Uréeni hodnoty podniku spolecnosti, jez je obvykle zakladem pro stanoveni
vySe pfiméfeného protiplnéni za jednu akcii spolecnosti, je otazkou skutkovou, k jejimuz
posouzen{ jsou nezbytné odborné znalosti. Soucasti odborného posouzeni znalce je pfitom i
zvoleni jedné nebo vice metod ocenéni s ohledem na poméry dotcené spolecnosti. Urceni, jaka
metoda ocenéni podniku je s ohledem na poméry spolec¢nosti vhodna, pfedpoklada odborné
znalosti, jimiz disponuje znalec, ne soud. Pausilné neni mozné urcit, ktera metoda je vhodna.
Soud hodnoti pfesvédcivost a logicnost argumentt znalce k odivodnéni volby urcité metody.
Soud nepfezkoumava vécnou spravnost odbornych zavéra znalce, posuzuje, zda jsou zavéry
logicky odavodnény (viz pravni nazor Nejvyssiho soudu prezentovany v jeho rozhodnuti sp. zn.
29 Cdo 4568/2016). V daném piipad¢ pfedmétem prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni byl
znalecky posudek zpracovany NSG Morison, na zakladé které¢ho byla stanovena vyse protiplnéni,
jez poskytl hlavni akcionat (zalovany 1)) vytésnovanym vlastnikiim ucastnickych cennych papirt,
dale pfezkoumani zavéra znaleckého ustavu APELEN a na néj navazaného reviznfho znaleckého
posudku vypracovaného E & Y. Znaleckym ukolem byl soudem povéfen znalecky tstav RSM.
Revizni znalecky posudek tohoto znaleckého tstavu spliuje pfedpoklady stanovené v ustanoveni
§ 127a o. s. . a soud v ramci meritorniho posouzeni z tohoto posudku vychazel z nasledujicich
divodi. Rozhodnym datem pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni je den pfechodu
vlastnického prava na hlavniho akcionate, tj. 17. 6. 2018. Znalecky posudek NSG Mortison byl
vydan k 29. 3. 2018, pficemz datum ocenéni v ném bylo stanoveno k 31.12.2017. Znalecky
posudek tak nemohl zhodnotit skute¢nosti znamé k 17.6.2018, nezabyval se skutecnym
hospodafskym vyvojem spolecnosti v roce 2018 ani moznou zménou ocekavani oproti konci
roku 2017 k 17. 6. 2018. Dle nazoru RSM stanovené diskontni miry pouzité v ramci vynosové
metody ocenéni pfiblizné odpovidaji hodnotam jim odhadnutym, chybné nebyl aplikovan diskont
za nelikviditu minoritniho podilu ve spolec¢nosti S liecebné kipele Piestany, a.s. V ramci ocenéni
zalované 2) nebylo uvazovano s nutnymi finan¢nimi naklady spolecnosti. Posudek NSG Morison
tak nestanovuje spravnou vysi piiméfeného protiplnéni k 17.6.2018. Ani znalecky posudek
APELEN nestanovil pfiméfenou vysi protiplnéni ke spravnému datu, vjeho textu je sice
zminéno, ze penézni toky jsou diskontovany k 15.5.2018, vubec se vSak nezabyval
hospodafskym vyvojem po konci roku 2017. Plan penéznich toku i stanoveni ocenéni neprovozni
c¢asti jmeéni bylo plné pfevzato z posudku NSG Morison, nebyla respektovana dostate¢na dluhova
kapacita pro optimalizaci kapitalové struktury pfi vypoctu diskontni miry, tim doslo
k podhodnoceni hodnoty akcie. Posudek APELEN se nezabyval skute¢nym hospodafskym
vyvojem spole¢nosti v roce 2018 ani moznou zménou ocekavani oproti konci roku 2017.
Znaleckym ustavem RSM bylo vsak zejména vytknuto nepouziti pfirazky za velikost spolecnosti,
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s ¢imz souvisi nizka vyse diskontni miry, pficemz nebyla vyhodnocena udrzitelnost nartstajiciho
pfevisu rentability vlozenych zdroji nad naklady kapitalu v situaci, kdy bez zdavodnéni byl oproti
posudku NSG Morison pouzit Gordonuv vzorec, a ne parametricky vzorec ve vypoctu
pokracujici hodnoty. Znalecky ustav RSM pifesvédcivym zpusobem zdavodnil pouziti pfirazky za
velikost s ohledem na empiricka zkoumani, vychazeje ze skutecného vyvoje cen akcif a zejména
s pfihlédnutim k poméram Zzalované 2). Zastupci znaleckého ustavu své postupy a zavéry obhajili,
vycerpavajicim zpusobem uvedli, z jakého duvodu jimi bylo uvedenym zpusobem postupovano,
jaké nedostatky byly v pfedlozenych znaleckych posudcich zjistény a na zakladé téchto
nedostatkli poté byla dovozena neadekvatnost hodnoty akcie zjisténé témito posudky a
vysvétlena i skutec¢nost, proc se zminované znalecké posudky v otazce pfiméfené vyse protiplnéni
rozchazeji. Volba metody ocenéni znaleckym ustavem RSM vcetné pouziti prirazky za velikost
vychaz{ z pomért posuzované spolecnosti, pficemz zdavodnéni volby, resp. zpusobu ocenéni,
dle nazoru soudu ma svoji vnitini logiku, je provedeno v dostacujici mife, a proto soud
vznesenou oponenturu zalobct s odkazem na judikaturu vyssich soudu, pfipadné na odborné
studie a clanky, nezohlednil. I pfi védomi ustanoveni § 13 o. z. je nutno vzit v potaz stavajici
skutkovou situaci reflektujici poméry zalované 2), neni mozné plosné odmitnout aplikaci pfirazky
za velikost, nebot’ vzdy je nutné zohlednit poméry posuzované spolecnosti. Soud se tim ztotoznil
s argumentaci zalovanych tak, jak je uvedena ve druhém odstavci odivodnéni tohoto rozsudku. S
ohledem na veskeré vyse uvedené skutecnosti soud dospél k zavéru, ze pfiméfené protiplnéni za
jednu akcii emitovanou zalovanou 2) ke dni 17. 6. 2018 je ve vysi 4 322 K¢. Od této vyse poté byl
odvinut zavér ohledné stanoveni povinnosti zalovanému 1) jako hlavniho akcionafe zaplatit
zalobci a) a zalobci b) rozdil mezi takto stanovenym pfiméfenym vypofadanim a éastkou, ktera
jim jiz na vypofadani byla vyplacena tak, jak je stanoveno ve vyroku I. a III. tohoto rozsudku. V
tomto sméru soud byl vazan tzv. petitem zalobniho navrhu, ve kterém zalobce b) pozadoval
doplatit rozdil, a ¢astku, ktera mu byla vyplacena, uvedl ve vysi 2 055 480 K¢, ackoliv dle vypoctu
by se mélo jednat o ¢astku 2 052 176 K¢ (502 x 4 088 = 2 052 176). Postupem podle § 1802 o. z.
byl Zalobctim k jejich zadosti pfiznan i urok z prodleni, jehoz vyse je v souladu s nafizenim vlady
¢. 351/2013 Sb.

9. Nakladové vyroky II. a IV. jsou odiavodnény ustanovenim § 390 odst. 3 prvni véta ZOK
(spravné § 390 odst. 3 druha véta ZOK — pozn. odvolactho soudu) a § 142 odst. 1 zakona ¢.
99/1963 Sb., obcansky soudni fid (déle jen ,,0. s. £.°). Vyrok V. je odiivodnén ustanovenim § 388
ZOK, § 390 odst. 4 ZOK a § 160 o. s. I.

10. Usnesenim ze dne 1. 2. 2022, ¢. j. 41 Cm 6/2019-1052, Krajsky soud v Plzni rozhodl, Ze
zalovany 1) je povinen zaplatit statu naklady fizeni ve vysi 26 882,21 K¢ do tif dnd od pravni
moci usneseni. Vyrok je odavodnén ustanovenim § 148 odst. 1 o. s. . Usneseni nabylo pravni
moci dne 23. 2. 2022.

11. Proti rozsudku soudu prvniho stupné podali odvolani oba Zalobci. Konkrétné podali odvolan{
do vyroku I. a IIl. stim, Ze zaklad pro stanoveni dorovnani nebyl zjistén spravné a byl
podhodnocen. Namitli, ze davodem pro odvolani je nespravné vyhodnoceni dikazu, o ktery se
rozhodnutf opird. Timto dukazem je znalecky posudek soudem ustanoveného znaleckého tstavu
RSM. Hlavn{ namitka Zalobcti sméfuje k tzv. velikostn{ pfirazce. Velikostni pfirazka byla pouzita
RSM ve vysi 3,67 %, coz ovsem muze mit dopad na vyslednou hodnotu podniku v desitkach
procent v neprospéch mensinovych akcionafia. V doplnéni odvolani ze dne 14. 7. 2021 Zalobci
své namitky shrnuli takto:

) Velikostni pfirazku nepouzil ani znalec zalovanych, ktery zpracoval posudek pro vytésnéni
(posudek NSG Morison).

-) Ve velmi podobné véci ji neaplikoval ani Vrchni soud v Praze, a to v rozhodnuti spisova
znacka 14 Cmo 260/2019. Jednalo se pfitom o podnik pasobici ve stejném odvétvi a ve stejném
regionu, pfiblizné stejné veliky.
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-) Ocenovani je kontextualni zalezitosti, tzn. ze kazdé ocenéni je nutné posuzovat v kontextu
dané spolecnosti, daného odvétvi a dané zemé. Dale je nutné vychazet z toho, ze tzv. velikostni
pfirazka, 1 kdyz ji nékteff znalci u nas pouzivaji, nepredstavuje zadné zlaté pravidlo pro ocenovani
podniku, ale jde o velmi kontroverzni zalezitost. Velikostni efekt a na ném zalozena velikostni
pfirazka je jen jednim z konceptd ocenovani podniku.

-) Ohledné¢ velikostni pfirazky se vedou v odborné i akademické obci stale neukoncené diskuse.

12. Zalobci dale uvedli, Ze koncept vychazi ze statistiky vinosa americkyjch firem od roku 1926
do soucasnosti a je zalozen na uvaze, ze v dlouhodobé perspektivé maji akcie mensi spolecnosti
vy$si vynosy nez akcie vétsi spolecnosti, za které jsou investofi ochotni zaplatit vice nez u velkych
spole¢nosti, ale soucasné jsou ochotni nést vyssi riziko. Proto je podle zastinci velikostni
ptirazky nutné do modelu nakladt vlastntho kapitalu pfidavat tuto velikostni pfirazku, ktera
riziko mensich spolecnosti v rizné mife zohledniuje. Aby toto tvrzeni obhajili, musi zastanci
velikostni pfirazky pouzivat i data z velmi davné doby (podle rocenek Ibbotson jiz od roku 1926).
Statisticka data ovSem nejsou sama o sobé relevantnimi informacemi. Zavisi na interpretaci
téchto dat. Ze stejnych statistickych dat lze ucinit 1 jiné zavéry nez jaké prezentuje znalecky ustav
RSM. Dal$im problémem velikostni pfirazky je tzv. lednovy efekt. Podle roc¢enky Ibbotson 2015
— str. 112 — m¢éli lednové vynosy malych spolecnosti (v desatém decilu) v praméru za rok 1926 az
2014 hodnotu plus 8,53 % oproti nejvétsim spolecnostem v decilu. Pramérny vynos za
zbyvajicich 11 mésica ve sledovaném obdobi 1926 az 2014 oproti nejvétsim spole¢nostem
v decilu 1 ¢inil dohromady - 1,65 %. Da se tedy fici, ze vynosy akcii malych spolec¢nosti jsou vyssi
pouze v lednu. Protoze velikostni pfirazka ma podle jejich zastanci vyjadfovat uroven rizika,
znamena to, ze by malé spolecnosti méli mit znacné riziko v lednu, zatimco v ostatnich obdobich
nikoliv. Tato konstrukce postrada logiku. Uznavany prof. A. Damodaran z Univerzity of New
York uvadi, ze pfirazka za malou spolecnost je volatilni a zmizela v prodlouzeném obdobi 80. let.
Definice akcii s malou trzni kapitalizaci se ¢asem méni a historicka pfirazka za malou kapitalizaci
je z velké casti pfifaditelna jen tém nejmensim (mezi malymi) akciim a pouzivani Gpravy o
konstantni pfirazku za akcie malych spolecnosti bere analytikim jakykoliv podnét, aby blize
zkoumali produktové charakteristiky a provozni pusobeni individualni spolecnosti s malou trzni
kapitalizaci. Profesor Damodaran je jednozna¢nym odptrcem tohoto pfistupu, pfestoze, jak sam
uvadi, velka cast praktiki v USA velikostni pfirazku pouziva. C. Ang v odborné literatufe v USA
upozornil na fakt, ze mnoho studii podporujicich velikostni efekt obsahuje data pfed rokem
1981, ktera mohou zkreslit vysledny efekt. Rovnéz poukazuje na skute¢nost, ze po roce 1981
doslo k zalozeni fady investicnich fonda zaméfenych na akcie malych spolecnosti a vhledem
k témto strukturdlnim zménam je pouziti dat pfed rokem 1981 malo relevantni pro odpovéd na
otazku, zda velikostni efekt existuje v soucasnosti. Proto také ve své analyze pouziva data z
obdobi 1981 -2016. Po provedené analyze vynosu za obdobi 1981 —2016 C. Ang dospel
k zavéru, ze akcie mensich spolecnosti ve skutecnosti maji mensi vykonnost nez akcie velkych
spole¢nosti. Akcie malych spolecnosti mély o 12 % niz$i vykonnost nez akcie velkych
spole¢nosti, coz vylucuje velikostni efekt 1 velikostni pfirazku. Profesor [pffjmeni| dale
upozornuje na skute¢nost, ze velikostni efekt postrada teoreticky zaklad a ze studie podporujic
velikostni efekt neunesly bfemeno dukazu, které je nutné dle védecké metody unést v pifpadé, ze
je tvrzena néjaka anomalie. Touto anomalii je v nasem pfipadé¢ velikostni efekt. Z novéjsi ceské
literatury zalobci upozornili na clanek prof. [pffjmeni] [jméno] hodnotovych bazi, v némz prof.
[ptijmeni] doporucuje ponechat otazku aplikace na uvaze soudu. V ptipad¢ velikostni prirazky se
jedna o velmi kontroverzni prvek ocenovani, ktery by nemél byt pouzivan v piipadé vytésnéni
mensinovych akcionaft. Zalobci proto navrhli, aby soud zohlednil skute¢nost, ze velikostni
pfirazka neni jednoznaéné dolozena a aby ulozil znaleckému dstavu provést pfislusnou upravu
nakladt vlastnfho kapitalu bez této pfirazky.

13. Zalovani se ve vyjadfeni k odvolani ztotoznili s rozhodnutim soudu prvniho stupné, vyvraceli
spravnost pouzitych odvolacich namitek a navrhli, aby odvolaci soud rozsudek soudu prvniho
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stupné jako vécné spravny potvrdil a uloZil zalobcim povinnost uhradit jim nahradu naklad
odvolacitho fizeni. Zalovani uvedli, e pouziti piirazky za velikost jako jednoho z dil¢ich
parametri diskontni miry v ramci ocenéni spole¢nosti pro ucely fizeni o pfezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni (tj. zjistén{ spravedlivé hodnoty, tzv. fair value) neni vadou, jak tvrdi
zalobci, naopak se jedna o spravny postup, v souladu se standardni uznavanou metodikou, tj. o
postup, ktery lze plné¢ oznacit jako lege artis. Namitka zalobcu, ze pfirazku za velikost nepouzil
znalec NSG Morison, je ucelova a vnitfné rozporna s dalsi argumentaci zalobct. Sami Zalobci ve
své namitce v odvolani uvadéji, ze,, ocenovani je kontextualni zalezitosti. S timto tvrzenim se
zalovani plné ztotoznuji. Jestlize plati, jak sami Zalobci tvrdi, Ze,, ocenovani je kontextualni
zalezitost{, pak z povahy véci nelze selektovat zalobci ucelové vybrané pasaze posudku NSG
Mortison, resp. diléi parametry diskontni miry, a argumentovat jimi ve prospéch pouziti ¢i
nepouzit{ urcité hodnoty, resp. konkrétn{ slozky vynosového ocenéni. I diskontni mira je
komplexni ukazatel, jehoz jednotlivé parametry na sebe navazuji a jsou vzajemné provazané. Tyto
jednotlivé dil¢i polozky diskontni miry proto nelze vytrhavat z kontextu diskontni miry jako
celku, ktery je sestaven pro konkrétni spolecnost a konkrétni tacel ocenéni. V této souvislosti je
nutno odkazat na rozhodovaci praxi Ustavnfho soudu i Nejvyssiho soudu, a sice, Ze,, soud tedy
neni povinen rozhodnout, jakd metoda ma byt pfi stanoveni hodnoty podniku pouzita, stejné
jako posuzovat spravnost jednotlivich metodologickych rozhodnuti ucinénych v ramci této
metody. Akceptovatelny je takovy zpusob ocenéni, ktery je zalozen na bézné pouzivanych
ocenovacich metodach a praktikach, i kdyz tfeba tyto nejsou jednoznacné prijimany ve védecké
diskuzi®. I tato judikatura podporuje tvrzeni zalovanych, Ze je nutné posuzovat znalecké posudky
jako celek a kontextualné, nikoliv posuzovat toliko jednotliva metodologicka rozhodnuti v nich
ucinéna, vcéetné velikostni pfirazky. Ohledné usneseni Vrchniho soudu v Praze ve véci sp. zn.
14 Cmo 260/2019 ze dne 28. 5. 2020 zalovani uvedli, Ze toto usneseni je postaveno na
skutkovém zaklad¢, ktery zalobci nezminuji. Pfiméfena vyse protiplnéni byla v tomto pfipadé
odvozena od znaleckého posudku jediného znalce, ktery stanovil spravedlivou hodnotu
variantné: v prvai varianté zohlednil,, znalosti védy* ke dni puvodniho ocenéni (4. r. 2007), kdy
se podle nazoru tohoto znalce pfi stanoveni spravedlivé hodnoty pfirazka za velikost aplikovala.
Ve druhé varianté, ktera zohlednovala,, znalosti védy* soucasné (tj. r. 2018), tento znalec jiz
pfirazku za velikost neaplikoval. Usneseni Vrchniho soudu je postaveno na nazoru jednoho
jediného znalce, podle kterého se pfirazka za velikost v dnesni dobé jiz nepouziva. V usneseni
Vrchniho soudu nelze dohledat, ze by byly provedeny a hodnoceny dalsi dukazy, napf. odborné
analyzy, které by potvrdily nazor, ze v dnesni dobé neni aplikace velikostni pfirazky namisté.
Vysledek daného fizeni, resp. usneseni Vrchntho soudu, kterého se Zalobci dovolavaji, je tak de
facto postaveno na pouhé nahod¢. Soud v daném piipadé povefil ocenénim znalecky ustav, ktery
pfirazku za velikost patrné prestal aplikovat. Tato véc ovsem mohla dopadnout uplné jinak,
kdyby soud ze seznamu znalci vybral znalce jiného. Jak ostatné uvadéji sami zalobci, v nasem
pifpad¢ dva znalci pfirazku za velikost pouzili a dva nikoliv. Nen{ pravdou, Ze by pfirazka za
velikost pro ucely fizeni o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni byla,, podle nazoru dnesni
vedy™ neaplikovatelnd. Plati opak, vétsina renomovanych znalcu, véetné tzv.,, Velké ctytky®, a
dile i Ceska nirodni banka (dale jen,, CNB%) jako reguldtor finanénfho trhu pfirazku za velikost
pro pfedmétny ucel aprobuje. V rozhodnuti ze dne 19. 9. 2018, sp. zn. 29 Cdo 4803/2016, se
Nejvyssi soud zaobiral hodnocenim znaleckych posudku vyhotovenych za dcelem prezkoumani
vyse vypofadani pfi zaniku spolecnosti s pfechodem jméni na hlavniho akcionafe (tzv. nepravy
sgueeze — out). Nejvyssi soud uvedl, ze je-li znalcem zvolené feseni v souladu s aktualnimi a
obecné uznavanymi pravidly daného oboru, pak znalec postupoval pii feseni dané (dil¢i) otazky
fadne, a to bez ohledu na to, zda (taktéz v souladu s aktualnimi a obecné uznavanymi pravidly
dané¢ho oboru) lze uspésné obhajit i feseni jiné (vedouci k odlisnému vysledku). Ostatné velmi
obdobn¢ na hodnoceni posudkui nahlizf i Ustavni soud v &stl nalezu ze dne 27. 11. 2018, sp. zn.
IT1. US 647/15. Jinymi slovy, neni nutné, aby se vsichni znalci a vsichni védci v oboru teorie
podnikového hospodafstvi a ocenlovani podniku plné shodli na metodologii oceniovani, resp., aby
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vsichni beze zbytku souhlasili s aplikaci velikostni pfirazky pfi ocenovani spolecnosti vynosovou
metodou. Proto neni s podivem, Ze i k velikostni pfirazce, ktera se vsak obecné dominantné
pouziva pii ocenovani podniku, a to véetné ocenovani spolecnosti, resp. ucastnickych cennych
papira pro ucely stanoveni spravedlivé hodnoty (fair value) coby zakladu pro stanoven{ pfimérené
vySe protiplnéni, se vyjadfuje urcita zalobci zminovana ¢ast odborné ¢i akademické obce kriticky
¢i ze diskutuji o jejim,, spravném® pouziti. Skutecnost, ze o zpusobu aplikace velikostni pfirazky
se vedou polemiky, neni zarazejici, kdyz se odborné diskuse vedou prakticky o vsech slozkach
diskontni miry. Tyto polemiky vsak nevedou k zavéru, ze by se jednotlivé parametry diskontni
miry nemély vibec pouzit z toho duvodu, Zze na zpusobu jejich vypoctu nepanuje absolutni
shoda. Jak ji zalovani uvedli, aplikaci pfirazky za velikost v nedavné dobé aprobovala i CNB, a to
ve spravaim rozhodnuti ze dne 23. 10. 2020, ¢. j. 2020 /130962 CNB/570, sp. zn. S-sp- 2020
/00068 CNB/572, ve kterém rozhodovala v ramci své ptsobnosti podle § 391 ZOK o souhlasu
se zdivodnénim vyse protiplnéni za ucastnické cenné papiry u spolecnosti, jejichz akcie jsou
obchodovany na burze cennych papiri. Tze tedy uzaviit, Zze pro CNB neni piirazka za velikost
n¢jakym rozporuplnym ¢i nepodlozenym konceptem, ktery nema misto pro ocenéni pro ucely
stanoveni spravedlivé hodnoty. Ustavni soud v nalezu ze dne 27. 3. 2008, sp. zn. PL US 56/05,
vyslovné odkazal na pravo stitu Delaware. Pokud ma byt dle Ustavniho soudu pro soudy Ceské
republiky inspiraci pravo statu Delaware, které je v pomérech korporatniho prava celosvétové
respektované a proslulé, zalovani poukazuji na skutecnost, ze pravo statu Delaware nejenze
pouziti velikostni pfirazky pfipousti, ale dokonce pouziti velikostni pfirazky oznacuje za,, soucast
bézné znalecké praxe® pfi stanoveni spravedlivé hodnoty, resp.,, fair value®. Jedna se o ustalenou
rozhodovaci praxi soudi stitu Delaware véetné Nejvysiiho soudu statu Delaware. Zalovani dale
cituji rozhodnuti soudu statu Delaware a odbornou literaturu pouziti velikostni pfirazky
obhajujici s tim, Ze jejim nepouzitim by doslo k nadmérnému zvyhodnéni vlastniktn ucastnickych
cennych papird oproti hlavnimu akcionafi a s tim, ze tato pfirazka nenf z vlastni povahy na rozdil
od diskontu za minoritu a likviditu spojena s postavenim akcionaft ani s jinou okolnosti spjatou
s procesem vytésnéni. Interpretace, Zze prémie za malou spolecnost je diskontem na urovni
akcionafe, je v rozporu s odbornou ocenovaci literaturou, ktera prémii za malou spole¢nost
popisuje jako vztahujici se k celé spolecnosti, tedy 100 % podilu. Prémie za malou spolecnost
tedy neni diskontem (pfirazkou) na urovni akcionate, ale na Grovni celého podniku. Zalovani se
dale obsirn¢ zabyvaji opodstatnénim aplikace pfirazky za velikost z ekonomického pohledu.
Uvadi zejména, ze duvodem pro aplikaci pfirazky za mensi velikost podniku je proces odvozeni
diskontni sazby. Jednim z vychodisek jsou databaze udaju z americkych vefejnych trhd, na
kterych jsou ve srovnani s ceskym kapitalovym trhem obchodovany akcie velmi velkych
spole¢nosti (malymi spolecnostmi jsou dle uzance spolecnost, jejiz trzni kapitalizace ¢ini méné
nez 2 mld. USD). Ekonomickou podstatou pfirazky za mensi velikost podniku jsou empiricka
pozorovani, ze mensi spolecnosti jsou z hlediska investort rizikovéjsi investici nez spolecnosti
velké, tudiz pfi investici do mensi spolecnosti pozaduji i vyssi vynos. Analogicky, mensi
spole¢nosti maji vyssi naklady na financovani z cizich zdroju (napf. uvéry, dluhopisy) nez velké
spole¢nosti s tim nejlepsim ratingem. [ptijmeni] tedy mely ddaje z amerického kapitalového trhu
vypovidajici hodnotu pro,, ¢eskou realitu®, pouzivaji znalci pro ocenéni ceskych spolecnosti, i
kdyz se vramci ceského trhu mohou jevit jako pomérné velké, pfirazku za mensi velikost
podniku. Pfirazka za mensi velikost podniku a na ni postavené ocenéni spolecnosti dopada na
vsechny akcionafe stejnou meérou — pfi jeji aplikaci neni vubec relevantni, zda se ocefuje
majoritni ¢i minoritni akciovy podil, nebot’” zohledniuje objektivni skute¢nost, kterou je velikost
podniku. O tom, ze pfirazka za velikost pfedstavuje riziko vztahujici se k celé spolecnosti, tedy
k 100 % podilu, neni v odborné literatute sporu. Bylo by proto nespravné dovozovat, ze pfirazka
za velikost je z hlediska judikatury jakousi,, zapovézenou® ptirazkou, ktera neduvodné postihuje
mensinové akcionafe z toho titulu, ze drzi velmi maly ¢i jinym zpusobem znevyhodnény podil na
akciové spolecnosti. Pfirazkam,, na trovni akcionare®, které z principu nelze pouzit pfi ocenéni
pro ucely uréeni piiméfené vyse protiplnéni pfi sgueeze — outu, se té vénuje nalez Ustavniho
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soudu ze dne 27.11.2017, sp. zn. IIL. US 647/15. Tento nalez Ustavniho soudu fadi mezi
pfirazky na drovni akcionafe tzv. diskont za minoritu a diskont za nizkou likviditu neboli
omezenou obchodovatelnost. Nic z uvedeného vsak neplati pro objektivni faktor, kterym je
velikost ocenovaného podniku. Ocenuji-li znalci podnik za tcelem zjisténi spravedlivé hodnoty
akcii, je zcela na misté, aby zohlednili vSechny okolnosti a kritéria, které jsou relevantni pro
ocenéni podniku jako celku. Tento pfistup plné odpovida i konceptu tzv. spravedlivé hodnoty
(fair value), kterou soudy (i znalci) vnimaji jako standard hodnoty pfi ocenéni pro tcely sgueeze —
outu. Lze opét poukazat na vjklad Ustavniho soudu, ktery ocenéni na bézi spravedlivé hodnoty
poji s pozadavkem, aby pfi ocenéni nehrala Zadnou roli skutecnost, ze pfedmétem ocenéni je de
facto pouze mensinovy podil. Tato skute¢nost ma opét odraz v pfevazujici praxi soudi a znalct —
pro ucely urceni pfiméfeného protiplnéni se vychazi z hodnoty celého podniku, z niz se pak
pfepocte alikvotni podil pfipadajici na jednu akcii. Jiz to samo o sobé garantuje mensinovym
akcionafum, ze pfi vytésnéni za své akcie zpravidla dostanou vice, nez kolik by ziskali prodejem
svych akcii jinou cestou (na trhu) (viz téz rozhodnuti Nejvysstho soudu sp. zn.
29 Cdo 4568/2016). Naopak protiplnéni zalozené na ocenéni, které by nezohlednilo vSechny
objektivni faktory, které ovliviiuji jak hodnotu celého podniku (zde relativni velikost podniku), by
spravedlivé hodnoté neodpovidalo, protoze by nadmérné a nedivodné zvyhodnovalo mensinové
akcionafe na strané jedné, a naopak vyznamné poskozovalo hlavniho akcionafe na strané druhé.
Pojem,, spravedliva hodnota® je nutno chapat také tak, Zze se jedna o plnéni, kdy ani jedna strana
transakce nebude tézit z dané situace specifickou vyhodu. Mensinovy akcionafi tak maji
spravedlivé ziskat za své akcie protiplnéni, které odpovida jejich podilu na akciové spolecnosti,
jak si tato spolecnost objektivné stoji — s dosavadnimi vysledky a vyhledy do budoucna — ke dni
ocenéni.

14. V doplnujicim vyjadfeni ze dne 20. 6. 2024 poukazali Zalovani pfedevsim na nepravomocné
rozhodnuti Méstského soudu v Praze ze dne 13. 12. 2023, ¢. j. 31 Cm 165/2005-573, které
velikostni pfirazku téz aprobovalo. Dale poukazali na usneseni Nejvysstho soudu ze dne 6. 5.
2021, sp. zn. 27 Cdo 2010/2020, dle kterého by se mensinovym akcionatiim na dkor hlavniho
akcionafe nemélo dostat plnéni, které nelze ekonomicky oduvodnit. Koneéné téz poukazali na
dalii rozhodnuti CNB z prosince roku 2021 v piipadé udéleni souhlasu se zdivodnénim vyse
protiplnéni za akcie kotované spole¢nosti O Czech Republic a.s., kdy opét byla pfi ocenéni
pouzita velikostn{ pfirazka. Nejen s ohledem na odbornou praxi, ale i v dusledku posledniho
vyvoje v praxi soudni lze konstatovat, ze neni zadny duvod pro to, aby pfirazka za velikost
podniku byla nadale povazovana za,, toxicky” prvek pfi ocenéni podniku (zavodu) pro ucely
pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni v fizenich podle § 390 ZOK. Duvody, které Zzalobci
uvad¢ji proti jeji aplikaci, nemaji realny zaklad a nemohou obstat.

15. Vrchn{ soud v Praze jako soud odvolaci pfezkoumal napadené meritorni vyroky I. a IIL i
souvisejici vyroky IL., IV. az VI. (§ 212 pism. a) a ¢) o. s. £.) a dospél k zavéru, ze odvolani
zalobct divodné neni.

16. Vzhledem k datu konani valné hromady, ktera rozhodla o pfechodu vsech ostatnich
ucastnickych cennych papira na hlavniho akcionate (15.5.2018) aplikoval odvolaci soud na
posuzovanou véc ZOK ve znéni acinném do 31. 12. 2020.

17. Podle § 375 ZOK akcionat je opravnén pozadovat, aby pfedstavenstvo svolalo valnou
hromadu a pfedlozilo ji k rozhodnuti navrh na pfechod vsech ostatnich dcastnickych cennych
papirt na tohoto akcionafe, jestlize vlastni ve spolecnosti akcie, a) jejichz souhrnna jmenovita
hodnota ¢ini alesponn 90 % zakladniho kapitalu spolecnosti, na néjz byly vydany akcie
s hlasovacimi pravy, a b) s nimiz je spojen alesponn 90% podil na hlasovacich pravech ve
spolecnosti (dale jen,, hlavn{ akcionar).

18. Podle § 376 ZOK (1) Vlastnici acastnickych cennych papird maji pravo na pfiméfené
protiplnéni v penézich, jehoz vysi ur¢i valna hromada. Hlavni akcionar dolozi pfiméfenost
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protiplnéni znaleckym posudkem nebo jej odivodni podle § 391 odst. 1. Posudek nesmi byt ke
dni doruceni zadosti podle § 375 stars§i nez 3 mésice. (2) Spolecné se zadosti podle § 375 doruci
hlavn{ akcionaf spole¢nosti zduvodnéni vyse protiplnéni nebo znalecky posudek a rozhodnuti
Ceské narodni banky podle § 391, vyzaduje-li se.

19. Podle § 381 ZOK navrh usneseni valné hromady nesmi v urceni vyse protiplnéni obsahovat
c¢astku nizsf, nez kolik urcuje znalecky posudek nebo zdivodnéni vyse protiplnéni, neni-li podle
tohoto zakona znalecky posudek vyzadovan.

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

21. Podle § 385 odst. 1 ZOK uplynutim 1 mésice od zvefejnéni zapisu usneseni do obchodniho
rejstitku podle § 384 prfechazi vlastnické pravo k ucastnickym cennym papiram spolecnosti na
hlavniho akcionare.

22. Podle § 388 ZOK (1) Dosavadnim vlastnikim zaknihovanych dcastnickych cennych papira
vznika pravo na zaplaceni protiplnéni a urokti obvyklych v dobé pfechodu vlastnického prava
ucastnickych cennych papird zapisem vlastnického prava na majetkovém uctu v pfislusné
evidenci zaknihovanych cennych papira a vlastnikim ostatnich ucastnickych cennych papira
jejich pfedanim spolecnosti podle § 387, a to ode dne, kdy doslo k pfechodu vlastnického prava
k ucastnickym cennym papiram akcionafa spolec¢nosti na hlavniho akcionafre. (2) Pravo na urok
podle odstavce 1 nevznika po dobu, po jakou je opravnéna osoba v prodleni s pfedanim
ucastnickych cennych papira spolecnosti.

23. Podle § 389 ZOK (1) Povéfena osoba poskytne opravnénym osobam protiplnéni bez
zbytecného odkladu po splnéni podminek podle § 388 odst. 1. (2) Povéfena osoba poskytne
protiplnéni tomu, kdo byl vlastnikem ucastnickych cennych papir spolecnosti k okamziku
ptechodu vlastnického prava, ledaze je prokazan vznik zastavniho prava k témto cennym
papiram, pak poskytne protiplnéni zastavnimu véfiteli; to neplati, prokaze-li vlastnik, ze zastavni
pravo jesté pred pfechodem vlastnického prava zaniklo.

24. Podle § 390 ZOK (1) Vlastnici ucastnickych cennych papird se mohou od splatnosti
protiplnéni domahat po hlavnim akcionafi prava na dorovnani, neni-li poskytnuté protiplnéni
pfiméfené hodnoté ucastnickych cennych papira ke dni pfechodu vlastnického prava na hlavnitho
akcionafe; toto pravo zanika, neni-li zadnym vlastnikem ucastnickych cennych papirti uplatnéno u
hlavnfho akcionafe do 3 mésict ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady podle § 384
v obchodnim rejstfiku. (2) Hlavn{ akcionat oznami bez zbyte¢ného odkladu den uplatnéni prava
podle odstavce 1 zptsobem stanovenym pro svolani valné hromady. Promlceci doba bézi ode
dne, kdy hlavni akcionaf splni oznamovaci povinnost. (3) Soudni rozhodnuti, kterym bylo
pfiznano pravo na jinou vysi protiplnéni, je pro hlavniho akcionafe zavazné co do zakladu
pfiznaného prava i vici ostatnim vlastnikim ucastnickych cennych papirt. Vlastnici tcastnickych
cennych papira, ktefi se dovolali prava na dorovnani, maji pravo na nahradu v fizeni ucelné
vynalozenych vydaju; neni-li povinen tuto nahradu poskytnout hlavni akcionaf, poskytne se z
prostfedka ulozenych v uschové podle odstavee 4. (4) Hlavni akcionaf ve lhaté uréené soudem
splni dorovnani vuci véem vlastnikim ucastnickych cennych papirt do soudni tschovy a soud
spole¢né s rozhodnutim podle odstavece 2 véty prvni vyveési na své ufedni desce také vyzvu
vlastnikim dcastnickych cennych papirt, aby se u néj o dorovnani pfihlasili. Spole¢nost soucasné
toto rozhodnuti a vyzvu na pfihlaseni se o dorovnani uvefejni zpusobem stanovenym timto
zakonem a stanovami pro svolani valné hromady. Uéelné vynaloZené naklady spojené s plnénim
do soudni uschovy se hradi z prostfedka slozenych v uschové. (5) Ustanoveni obcanského
soudniho fadu o pfipadnuti pfedmétu uschovy statu se nepouzije. Uplynula-li lhita tfi roka od
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pravni moci usneseni o pfijeti do uschovy, rozhodne soud, Ze pfedmét uschovy se vraci hlavnimu
akcionafi, jestlize se o n¢j nikdo nepfihlasi do 1 roku ode dne vyhlaseni tohoto usneseni. Toto
usneseni soud vyvesi na ufedn{ desce soudu. (6) Dohodne-li se hlavni akcionaf na dorovnani
s vlastnfkem ucastnického cenného papiru mimo soudni fizeni, je tato dohoda pro hlavniho
akcionafe zavazna co do zakladu uznaného prava i vicéi ostatnim vlastnikim ucastnickych
cennych papirt a hlavni akcionaf jeji uzavieni oznami ostatnim vlastnikiim ucastnickych cennych
papira zpusobem stanovenym timto zakonem a stanovami pro svolani valné hromady. Hlavni
akcionaf bez zbytecného odkladu po uzavieni dohody podle véty prvni splni dorovnani vuci
vSem vlastnikiim ucastnickych cennych papiri do soudni dschovy; odstavce 4 a 5 se pouziji
obdobn¢. (7) Pro vlastniky ucastnickych cennych papird, ktefi nebyli ucastniky fizeni podle
odstavct 2 a 3, bézi promlceci lhuta pro uplatnéni prava na dorovnani z prostiedka podle
odstavce 4 ode dne uvefejnéni soudniho rozhodnuti podle odstavce 4. Pro vlastniky ucastnickych
cennych papird, ktefi nejsou stranami dohody podle odstavce 6, bézi promlceci lhuta pro
uplatnéni prava na dorovnani z prostfedkt podle odstavce 6 ode dne uvefejnéni oznameni podle
odstavce 4.

25. Podle § 1802 zakona ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik (dale jen ,,0. z.“) maji-li byt plnény
uroky a neni-li jejich vyse ujednana, plati dluznik aroky ve vysi stanovené pravnim pfedpisem.
Nejsou-li uroky takto stanoveny, plati dluznik obvyklé uroky pozadované za uvéry, které
poskytuji banky v mist¢ bydlisté nebo sidla dluznika v dobé¢ uzavieni smlouvy.

26. Podle § 1970 o. z. po dluznikovi, ktery je v prodleni se splacenim penézitého dluhu, muze
vefitel, ktery fadné splnil své smluvni a zakonné povinnosti, pozadovat zaplaceni uroku z
prodleni, ledaze dluznik neni za prodleni odpovédny. Vysi uroku z prodleni stanovi vlada
nafizenim; neujednaji-li strany vysi uroku z prodleni, povazuje se za ujednanou vyse takto
stanovena.

v

27. Z ustalené judikatury Nejvyssiho soudu se podava:

,» 1) Zakladem pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni za ucastnicky cenny papir spolecnosti
je obvykle hodnota podniku spolecnosti; jeji urcéeni je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni
jsou nezbytné odborné znalosti (§ 127 o. s. f.); soucasti odborného posouzeni znalce je pfitom i
zvoleni metod ocenéni s ohledem na poméry dotcené spole¢nosti.

2) Uréeni hodnoty podnikn spolecnosti (jeg je otdazgkeou skutkovon) nelze totoZhovat s urcenim vyse primeéreného
protiplnéni (jeg je otdzkon prdvni). Jakkoliv pii urceni vyjse priméreného protipinéni sond pravidla vychazi 3
hodnoty podniku spolecnosti, nusi soucasné zobhlednit i dalsi v sivabu prichdazejici skuteinosts.

3) Ma-li byt protipinéni primérené (§ 183k obch. zdk.) hodnoté iicastnickych cennych papiri, které nucené
prechdzeil na hlavniho akciondre, neprichazi dsadné v sivabu, aby se vyse protipinéni snigovala oproti hodnoté
akcii isténé na dakladé Inaleckého posudkn a vychazejici 3 hodnoty podniku spolecnosti proto, Ze by vytésrovani
viastnici dicastnickych cennych papiri nemobli takové ceny dosahnout na trhu 3 divodn nizké likvidity
titastnickych cennych papiri ¢i proto, Ze jejich iicastnické cenné papiry predstavuji pouze mensinovy podil na
spolecnosti (1. diskont 3a likviditu (i 3a minoritu).

4) Vychazi-li soud pii urceni priméreného protiplnéni podle § 183k obeh. k. 3 hodnoty podniku spolecnosti,
urcené vynosovon metodon, pravidla nemiige byt pri stanoveni hodnoty podnikn (pro dicely urceni priméreného
protiplnéni) aplikovana (pri vpoltn ndkladi viastnibo kapitilu) ani pririgka a nigsi likviditn (omezenou
obchodovatelnost) akcii (nejsou-li v konkrétni véci napinény divody pro opacny avér).

5) Pri pregkonmadvani primérenosti protipinéni postupem podle § 183k obch. k. je nutné mit na pameti, Ze
mensinovi akciondri nemaji prakticky Zddnou moznost, jak hlavnimn akciondri 3abrdnit v realizaci jeho prava
upraveného v § 1837 obch. ik. Jsou-li Zbavovani svého podilu ve spolenosti s odiivodnénim, e s obledem na
akciondiskon strukturu se jejich sicast fakticky igila na pouhon investici, nebot’ jejich,, viiv na chod spolecnosti je
mizivy a monost podilet se na dsadnich roxhodnutich o smérovani spolecnosti je iluzomi® (srov. ndlez Ustavniho
soudu sp. zn. PL US 56/ 05, bod 52 odiivodnéni), tedy 5 naddle ziistivi zachovina pouze majetkovi shka
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Jejich dicasti ve spoleinosti, jig [e nabradit (nucené vymeénit ga penize), musi byt garantovdno, Ze poskytované
protiplnéni v penézich bude odpovidat hodnoté této investice. Jinak feleno, protiplnéni poskytované hlavnim
akciondrem musi odpovidat hodnoté sicastnickych cennych papiri, jejich% viastnictvi hlavni akcionar v disledkn
nuceného prechodu nabude tak, aby hodnota investice viastnéné minoritnim akciondarem istala achovina.

6) Jakkoliv se gpravidla (v pripadé spolecnosti, jejichs ricastnické cenné papiry nebyly prijaty & obchodovini na
regulovaném trbn) vychazi 3 hodnoty podniku spoleinosti stanovené Inalcem, piicems vyse protiplnéni pripadayici
na ilastnicky cenny papir se urc jako podil na hodnoté podniku spolecnosti, odpovidajici podilu (jmenovité
hodnoty) diastnického cenného papiru na dkladnim kapitilu spolecnosti, soud musi priblédnout i k dalsim
okolnostem. Z pogadavku primérenosti (spravedinosti) mimo jiné plyne, e protiplnéni dsadné nesmi byt nigsi
neg trini cena dotienyeh sicastickych cennych papiri v dobé predehazejic vytésnéni, Ize-li ji objektivné urcit.

7) Skutecnost, e urceni hodnoty podnikn je otdzkon skutkovon, R jejimnz posouzent jsou nexbytné odborné
gnalosti, a e souidsti odborného posouzeni nalce je i voleni metod ocenéni s obledemr na pomery dotiené
spolecnosti, nexnamend, e sound bex dalsiho nekriticky prejima 2avéry formmulované nalcem. Znalecky posudek
podléhd — jako kagdy jiny dikaz — hodnoceni soudn, a to jak jednotlivé, tak v souvislosti s ostatnimi
provedenymi diikazy (§ 132 o. 5. 7). Soud pritom neprezkoumdva (nemige prezfouniivat) véenon spravnost
odbornych zavéri gnalce, nicméné posuzuje presvédiivost posudku co do jebo siplnosti ve vtahn k addani, logické
odiivodnéni jebo zdvéri a soulad s ostatnimi provedenymi diikazy. Hodnoceni diikazu naleckym posudkem tedy
spoiiva v posouzent, da dvéry posudkn jsou ndlezité odivodnény, da json podlogeny obsabem nélezu, 3da bylo
priblédnuto ke vsem skutecnostem, s nimig se bylo treba vyporddat, zda zdvéry posudkn nejson v rogporn
$ vysledky ostatnich diikazsi a 3da odivodnéni naleckého posudken odpovida pravidliim logického nzysient.

8) Pravé proto, Fe v pripadé t3v. vytésnéni nemdi akcionar mognost tomuto procesu abrinit, se pri wurceni
Dpriméreného vypordddni vychagi 3 (trini) hodnoty podniku spoleinosti a zakladem pro urieni primeéreného
vyporadani je pak podil na této trini hodnoté pripadajici na jednu akcii (iicastnicky cenny papir). Ve vétsiné
Pripadii tento alikvotni podil prevysuje trini cenu samotnych akcii (3a uvedenon castku by pravidla nebylo mogné
Wto akcie prodat) a Jig tim do urité miry reflektuje primérenost (spravedinost) vyporddani mezi hlavnim
akciondrem a mensinovymi (vytéstiovanymi) viasiniky ricastnickych cennych papiri.

Srov. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 26. 4. 2018, sp. zn. 29 Cdo 3024/2016, ze dne 29. 5.
2018, sp. zn. 29 Cdo 2025/2016, ze dne 18. 9. 2019, sp. zn. 27 Cdo 4585/2018, ¢i ze dne 11. 3.
2020, sp. zn. 27 Cdo 1516/2019° (viz usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 6. 5. 2021, sp. zn.
27 Cdo 2010/2020, vefejnosti dostupné na jeho webovych strankich).

28. V usneseni ze dne 6. 5. 2021, sp. zn. 27 Cdo 2010/2020, Nejvyssi soud dile dospél k zavéru,
ze,, (11) Smyslem a ucelem pravni upravy pfiméfeného protiplnéni je zajistit, ze mensinovym
akcionafum (vytésnénym vlastnikiim tcastnickych cennych papirt) bude plné nahrazena hodnota
ckonomicky odavodnit (tedy plnéni, jez vyrazné pfesahuje hodnotu jejich investice predstavované
ucastnickymi cennymi papiry, o kterou byli v dusledku realizace prava hlavniho akcionate
pfipraveni). Jinak feceno, spravedlnost protiplnéni je nutné poméfovat ve vztahu ke viem
zucastnénym subjektim (nejen z pohledu vytésnénych vlastnikti tcastnickych cennych papira),
tak, aby bylo (jak ostatné¢ plyne jiz ze samotného pojmu uzitého zakonem) pifiméfené
(proporcionalni) v§em okolnostem.

29. Z posudku RSM ze dne 31. 8. 2020 odvolaci soud zjistil, ze ocenéni akcii pro tcely stanoveni
vySe pfiméfeného protiplnéni pifi uplatnéni prava nuceného pfechodu ucastnickych cennych
papirt na hlavniho akcionafe bylo provedeno k datu 17. 6. 2018. Znalec v posudku uved! (str.
62), ze jako hlavni metodu ocenéni (stanoveni) hodnoty jméni spolecnosti Lé¢ lazne Marianské
Lazné a.s., ICO 45359113 (dale téz jen,, Spolecnost® nebo,, LLML®), zvolil vynosovou metodu
diskontovanych penéznich toku, ktera v daném pfipadé umoznuje nejlépe kvantifikovat vysi
uzitku, kterou tato spolecnost pfinasi prostfednictvim systematickych budoucich penéznich
pfirastki svym vlastnikim a véfitelim. Modely diskontovanych penéznich toka (DCF) patii
v soucasnosti k modelim, které maji nejvétsi uzitf. Téchto modelt existuje vétsi mnozstvi
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v raznych variantach. Jejich spole¢nym znakem je, ze hodnotu spolecnosti odvozuji od
budoucich vynost, které se pfevadéji (z pohledu investora) na soucasnou hodnotu. Zakladem
stanoveni hodnoty Spolecnosti je budouci penézni tok, ktery bude spolecnost generovat. V
piipadé¢ Spolecnosti byla zvolena nejuzivanéjsi metoda tohoto typu — metoda DCF entity, ktera je
zalozena na vypoctu volnych penéznich tokt pro vlastniky a véfitele. Jakozto dal§i metoda
ocenéni, podpurna, byla zvolena majetkova metoda zaloZzena na pfedpokladu prodeje aktiv
vlastnénych Spolecnosti (idealné pii udrzeni funkénosti hotelt vcetné potfebného personalu)
spojena s distribuci inkasovanych prostfedka akcionafum pfi ukonceni provozni cinnosti.
Nasledn¢ by mohla byt Spole¢nost likvidovana. Cilem této metody je identifikovat, zda neexistuje
vyznamné vyhodnéjsi uziti aktiv vlastnénych Spolecnosti oproti jejimu dalsimu provozu. V
piipad¢ daného majetku je nicméné aplikace dané metody negativné ovlivnéna nizkou likviditou
mistniho trhu ve spojeni s lokalni rozsahlosti portfolia nemovitosti. V posudku znalec dale uvedl,
ze diskontni mirou se rozumi naklady kapitalu (str. 63). Na stran¢ 69 posudku se znalec kromé
jiného zabyval otazkou, zda diskontni mira pro ocenéni Spole¢nosti ma obsahovat dodatecnou
pfirazku za tzv. velikost spolecnosti. Pfirazka za velikost Spolecnosti vyjadfuje rozdily ve
vynosnosti pozadované investory z investic do hospodafsky nejvyznamnéjsich subjekta ve
srovnani se spolecnostmi vyrazné mensimi. Pro hodnoceni velikosti ocenovanych spole¢nost,
které celi globalni konkurenci bez jakychkoliv ochrannych bariér, typicky vyuzivame decily trzni
kapitalizace odvozené z nejvyznamnéjsich svétovych akciovych trha. Pro dané ucely jsou nami
aplikovany udaje obsazené v publikaci 2017 Valuation Handbook — U.S. Guide to Cost of
Capital. Rizikovou pfirazku za velikost Spolecnosti jsme stanovili na urovni podnikd s tzv. mikro
kapitalizaci (skupina,, micro-cap® s kapitalizaci 0 az 568 mil. USD), protoze Spolecnost svoji
vyslednou trznf kapitalizaci piislusi do segmentu spolec¢nosti s nejmensi trzni kapitalizaci. Prirazka
za velikost spolecnosti dle uvedené publikace je stanovena ve vysi 3,67 %. Na strané¢ 50 posudku
znalec uvedl, ze dle databaze The Duff & Phelps Cost of Capital Navigator ¢ini pfirazka za
velikost spole¢nosti pro kategorii Mikro-Cap, kam Spolecnost spada, 3,67 %. Nepouziti pfirazky
za velikost spolecnosti vede k nizsi diskontni mife, a tedy k nadhodnoceni hodnoty akcie. Na
stran¢ 74 posudku znalec uvedl vypocet hodnoty jméni a akcie metodou DCF (shrnuti) s tim, ze
hodnota jméni Spolecnosti stanovena na zakladé vynosové metody diskontovanych penéznich
tokt k datu ocenéni c¢ini 1 827 049 000 K¢. Pfi poctu emitovanych akcii 422 756 hodnota
ptipadajici na jednu akcii ¢ini 4 322 K¢. Tato hodnota odpovida hodnoté akcie stanovené
v souladu se standardem hodnoty popsanych v kapitole 2.1 pifi pouziti vynosové metody
diskontovanych penéznich tokt. Na strané 83 posudku znalec uvedl, ze ocenéni majetkovym
piistupem spociva ve stanoveni trzni hodnoty majetku Spole¢nosti, od které jsou odecteny
zavazky Spolecnosti a dalsi dodatecné naklady. Znalec vychazel z prabéznych ucetnich udaju
spole¢nosti LLML k 31. 5. 2018. Pfevazna hodnota majetku Spolecnosti je tvofena nemovitostmi,
zejména hotely v Marianskych laznich. Na strané 92 posudku znalec stanovil hodnotu jméni
Spolecnosti  majetkovym pfistupem na 1867 067 000 K¢ a hodnotu akcie stanovenou
majetkovym piistupem stanovil znalec na 4 416 K¢. Pod bodem 7.7. oznaceném,, Stanoveni
hodnot jedné akcie znalec uvedl, Ze pfi stanoveni hodnoty jedné akcie pro ucely soudniho sporu
o pfezkoumani vysSe pfiméfeného protiplnéni pfi uplatnéni prava nuceného prechodu
ucastnickych cennych papira na hlavniho akcionafe k datu 17. 6. 2018 aplikuje opét standard
hodnoty specifikovanych v kapitole 2.1. tohoto posudku — tedy i stejné ocenovaci metody.
Hodnota jedné akcie pak dosahuje vyse 4 322 K¢.

30. Z rozhodnuti CNB ze dne 22. 10. 2020, ¢ j. 2020 /130962 CNB/570, sp. zn. S-Sp- 2020
/00068 CNB/572 (dale pouze,, rozhodnuti CNB 1°) odvolaci soud zjistil, Ze CNB rozhodnuti
vydala jako organ dohledu nad finanénim trhem a organ piislusny k rozhodnuti podle § 391
ZOK. CNB udélila souhlas podle § 391 odst. 1 ZOK k pfijeti rozhodnuti valné hromady
spole¢nosti PFNonwovens a.s., 1CO 06711537, o prechodu vsech ostatnich ucastnickych
cennych papird na spole¢nost PFNonwovens Holding s.r.o., ICO 04607341, jako hlavniho
akcionafe. V odivodnéni rozhodnuti na strané 5 a 6 CNB kromé jiného uvedla:, jedinym
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problematickym parametrem se jevila tzv. pfirazka za malou trzn{ kapitalizaci ve vysi 3,2 %, ktera
je soucasti nakladi na vlastni kapital a byla hlavni akcionafem odvozena z kapitalového trhu
v USA. Ceska narodni banka totiz v minulosti (2013) nesouhlasila s jeji aplikaci bez provedeni
upravy zohlednujici obecné nizs§i velikost (trzni kapitalizaci) spolecnosti v tuzemsku ¢i ve
sttedoevropském regionu oproti USA. Poukazovala pfitom na dva clanky publikované v ¢asopise
Odhadce a ocenovani majetku v letech 2008 a 2009, jez se pokouseli o provedeni takovych uprav
a stanoveni odpovidajicich upravenych pfirazek. Na tyto skutecnosti byl ucastnik fizeni
upozornén dne 22. zaff 2020. Vyjadreni ucastnika fizeni k problematice upravy pfirazky za malou
troni kapitalizaci obdrzela Ceské narodni banka dne 25. zat 2020 (v podrobnostech viz ptiloha E
Zduvodnéni). Za klicovy z néj 1ze povazovat poukaz na provazanost mezi zptisobem odvozeni
rizikové prémie kapitalového trhu a pfirazky za malou trzni kapitalizaci stejné jako skutec¢nost, ze
nyni se s odstupem vice nez 10 let ukazuje, Ze dotcené clanky podle vSeho predstavuji ojedinélé
piispévky, jez nevyvolaly hmatatelny ohlas v tuzemské ocenovaci praxi ani odborné literatufe,
kam se jejich zavéry nepromitly. Je-li podle soudni judikatury akceptovatelny takovy zptisob
ocenéni, ktery je zalozen na bézné pouzivanych ocenovacich metodach a praktikach, i kdyz tfeba
tyto nejsou jednoznacné piijimany ve védecké diskusi, pak se Ize s ohledem na vyse uvedené
domnivat, ze zminéné clanky vénujici se upravé pfirazky za malou trzni kapitalizaci takovy status
neziskaly, a aktualné tak neni rozumny davod trvat na aplikaci jejich zavéra. Ceska narodni banka
nasledné prodlouzila dne 1. fijna 2020 lhatu pro vydani rozhodnuti o 15 pracovnich dna do
22. ffjna 2020 a soucasné pozadala ucastnika fizeni o doplnujici vyjadfeni, jak k pouzité pfirazce
za malou trzni kapitalizaci, tak 1 k nékterym dal$im bodum Zduavodnéni. Odpovidajici reakce byla
dorucena dne 12. ffjna 2020 a lze ji hodnotit jako uspokojivou. Ohledné otazky, zda a do jaké
miry muze pouzitda pfirazka za malou trzni kapitalizaci odrazet (v praméru) omezenou ci
snizenou likviditu,, malych spole¢nosti® v porovnani s likviditou spole¢nosti,, velkych® (méfeno
obvykle trzni kapitalizac) Ceska narodni banka povazuje za podstatné, ze podle ji dostupného
zdroje jednoznacna odpovéd’ neni znama. Nadto, i kdyby bylo mozné pfesvédcivé usuzovat, ze
pfirazka za malou trzn{ kapitalizaci odrazi snizenou likviditu,, malych spolecnosti®, zustava
nevyjasnénou otazka, zda by se svoji povahou jednalo o (dle soudni judikatury) nepfipustnou
pfirazku na drovni akcionafte, kdyz pfirazka za malou spolecnost je obvykle chapana jako pfirazka
na drovni podniku jako celku a navic ani soudy deklarovana nepfipustnost pfirazky na trovni
akcionafe neni absolutni (s ohledem na konkrétni okolnosti pfipadu muze vyjimeéné existovat
pro pouziti pfirazky racionalni divod). S ohledem na vyse uvedené nejasnosti zalozila Ceska
narodni banka své rozhodnuti na tom, ze pfirazku za malou kapitalizaci (¢i obecné mensi
velikost) akceptuje odborna literatura z oblasti ocenovani podniku, a to i od ¢eskych autort — viz
hlavnim akcionafem zminovand kniha vydana kolektivem prof. [piffjmeni]. Mezi odbornou
vefejnost{ sice existuji 1 oponenti, ktef{ pouzivani pfirazky za malou trzni kapitalizaci odmitaji, jak
napf. upozorfiuje ve své knize vénované pravnim aspektim ocenovani podniku P. [pfijmeni],
nicméné samotna skutecnost, ze urcity ocenovany postup je kontroverzni jesté neznamena, ze je
neakceptovatelny pro ucely stanoveni hodnoty podniku jako celku®. Ceska narodni banka poté
uzaviela, ze ptfedlozené zduvodnéni véetné jeho pifloh A-F, jak bylo doruceno dne
22. tfjna 2020, Ize povazovat podle § 391 odst. 2 zakona o obchodnich korporacich za fadné.

31. Z rozhodnuti CNB ze dne 1.12.2021, ¢ j. 2021 /121698 CNB/570, sp. zn. S-Sp- 2021
/00093 CNB/572 (dile jen,, rozhodnuti CNB 2) odvolaci soud zjistil, ze CNB jako organ
dohledu nad finan¢nim trhem v fizeni o udéleni pfedchoziho souhlasu podle § 391 odst. 1 ZOK
udélila podle tohoto zakonného ustanoveni souhlas k pfijeti rozhodnuti valné hromady
spole¢nosti O Czech Republic a.s., ICO 60193336, o ptechodu viech ostatnich ucastnickych
cennych papirt na spolecnost PPF Telco B.V., se sidlem Amsterdam, xanon-595x, identifikacni
¢islo 65167902, jako hlavniho akcionafe. V odstavci 26 CNB uvedla, Ze,, diskontni mira byla
stanovena v jednotné vysi (5,2 %) pro celé budouci obdobi, a to na drovni pramérnych vazenych
naklada kapitalu (WACC), coz je konzistentni se zvolenou metodou ocenéni Spole¢nosti (DCF
Entity). Vsechny vstupni parametry vypoctu diskontn{ miry byly odvozeny z trznich dat. Do
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nakladt na vlastni kapital zahrnul ucastnik fizeni 1 tzv. pfirazku za malou trzni kapitalizaci, jejiz
pouziti rovnéz zdavodnil“, V odstavei 28 CNB uzaviela, e ptedlozené Zdavodnéni lze
povazovat podle § 391 odst. 2 zakona o obchodnich korporacich, za fadné a navrzené protiplnéni
270 K¢ za akcii Ize hodnotit jako pfiméfené.

32. Odvolaci soud vysel ze skutkovych zji§téni soudu prvniho stupné, doplnéné o zjisténi ucinéné
v odvolacim fizenf, a ucinil nasledujici zavéry:

Odvolaci soud se ztotoznil se zavéry soudu prvniho stupné o existenci aktivn{ legitimace zalobcd,
o vcasném podani zaloby i o dalsich skutecnostech rozhodnych pro posouzeni véci dle shora
citované pravni upravy.

33. V odvolacim fizeni zistala mezi ucastniky sporna otazka, zda revizni znalec RSM postupoval
spravné, kdyz v posudku pfi ocenéni spolecnosti vynosovym zpusobem (konkrétné metodou
DCEF entity) zohlednil velikost spolecnosti a pouzil tzv. velikostni pfirazku (pfirazka za velikost
podniku).

34. Odvolaci soud predev§im uvadi, ze otazka pfipustnosti pouziti velikostni pfirazky nebyla
dosud fesena v rozhodovaci praxi vyssich soudt (Nejvyssiho soudu a Ustavniho soudu).

35. Odvolaci soud v usneseni ze dne 31. 3. 2022, ¢. j. 7 Cmo 168/2017-413, uvedl, Ze,, se
ztotozuje s tvrzenim ucastnic, ze pfirazka za velikost podniku neni pfirazkou na drovni
akcionafe, nybrz pfirazkou na urovni podniku. Zda tato pfirazka bude pouzita pfi stanoveni
hodnoty podniku, je otazkou odborného posouzeni, a tudiz otazkou skutkovou. Je vsak otazkou
pravni, vychazejici z Gvahy soudu, zda s pfihlédnutim k dalsim okolnostem, jez v fizeni vysly
najevo, aplikuje tuto pfirazku pfi uréeni vyse pfiméfeného protiplnéni tak, aby bylo spravedlivé
(pfiméfené) nejen vuci navrhovatelim, ale téZz vaci ucastnicim fizeni. Nejvyssi soud totiz v jiz
zminéném rozhodnuti,, Ttinecké Zzelezarny®“ (usneseni ze dne 6. 5. 2021, spisova znacka
27 Cdo 2010/2020) v odstavei 11 wvyslovil zavér, Ze:,, Smyslem a ucelem pravani upravy
pfiméfeného protiplnéni je zajistit, ze mensinovym akcionafim (vytésnénym vlastnikim
ucastnickych cennych papirt) bude plné nahrazena hodnota jejich investice, nikoliv umoznit jim
ziskat na dkor hlavniho akcionafe plnéni, jehoz vysi jiz nelze ekonomicky oduvodnit (tedy plnéni,
jez vyrazné pfesahuje hodnotu jejich investice predstavované ucastnickymi cennymi papiry, o
kterou byli v dusledku realizace prava hlavniho akcionafe pfipraveni). Jinak feceno, spravedlnost
protiplnéni je nutné poméfovat ve vztahu ke vSem zucastnénym subjektim (nejen z pohledu
vytésnénych vlastnika dcastnickych cennych papirt), tak, aby bylo (jak ostatné plyne jiz ze
samotného pojmu uzitého zakonem) pfiméfené (proporcionalni) vSem okolnostem.*

36. Ze znaleckého posudku RSM ma odvolaci soud shodné se soudem prvniho stupné za
prokazano, ze znalec pfesvédcive a logicky pouziti velikostni pfirazky zdavodnil. Skutecnost, ze
pouziti velikostni pfirazky neni jednoznaéné piijimano ve védecké diskusi, neni divodem pro
zavér o nemoznosti jeji aplikace, kdyz zpusob ocenéni tuto pfirazku pouzivajici je zalozen na
bézné pouzivanych ocenovacich metodach a praktikach, jak bylo prokazano z vyslechu revizniho
znalce RSM a z rozhodnuti CNB 1.

37. Je téz zfejmé, ze velikostni pfirazka neni pfirazkou na urovni akcionate, nybrz pfirazkou na
arovni celého podniku. Jeji pouZiti proto neni vylouceno jako pouZiti tzv. diskontu (pfirazky) za
likviditu & za minoritu (stov. nalez Ustavniho soudu ze dne 27.11.2018, sp. zn. IIL. US
647/2015, uvefejnény ve Shirce nalezt a usneseni Ustavniho soudu pod potadovym ¢islem 190/
2018). Velikost spolecnosti totiz neni skute¢nosti, ktera by byla duasledkem rozhodnuti
vetsinového akcionate. Pouzitl velikostn pfirazky tedy neni v rozporu s principem rovnosti vSech
akcionafa a rovného zachazeni s nimi.

38. Vedle toho v dané véci bylo z posudku RSM prokazano, ze podpurné provedené majetkové
oceneéni spole¢nosti vzhledem k jejimu nemovitostnimu charakteru, které je téz trznim ocenénim
na zaklad¢ analyzy majetku, dospélo k takika shodné hodnoté¢ jméni spolecnosti
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(1867 067 000 K¢) jako pfi stanoveni hodnoty jméni spolecnosti vynosovym zplsobem
(1 827 049 000 K¢). Je tak zjevné, ze stanoveni hodnoty jméni Spolecnosti vynosovou metodou
odrazi jeji realnou (trzni) hodnotu. Neni proto zadného duvodu aplikaci velikostni pfirazky
nepfipustit. Pokud by velikostni pfirazka byla z vynosové metody vypusténa, stanovené jméni
spole¢nosti by neodrazelo jeho reilnou hodnotu, doslo by kjeho nadhodnoceni, a tudiz i
k nadhodnoceni hodnoty jedné akcie. Mensinovi akcionafi by tak na ukor hlavniho akcionafe
ziskali plnéni, jehoz vysi jiz nelze ekonomicky odavodnit. Spravedlnost protiplnéni je totiz nutné
poméfovat ve vztahu ke vSem zucastnénym subjektim tak, aby bylo pfiméfené (proporcionalni)
vsem okolnostem.

39. Pii posouzeni otazky, zda k pouziti velikostni pfirazky pfi stanoveni vysSe pfiméfeného
protiplnéni za jeden ucastnicky cenny papir lze piihlédnout, zohlednil odvolaci soud téz
stanovisko CNB k pouziti velikostni pfirazky prokazané z rozhodnuti CNB 1 a z rozhodnuti
CNB 2. CNB zménila nazor na odvozeni piirazky za malou trini kapitalizaci z kapitdlového trhu
v USA a tudiZz na jeji pouzitelnost, nebot’ nazory o nutnosti provedeni uipravy zohlednujic
obecné nizsi velikost (trzni kapitalizaci) spolecnosti v tuzemsku ¢i ve stfedoevropském regionu
oproti USA zustaly ojedin¢lé. Prirazku za malou trzni kapitalizaci ¢i obecné za mensi velikost
akceptuje odborna literatura z oblasti ocefiovani podniki, a to i od éeskych autora. CNB tak
zduvodnéni navrzené vyse protiplnéni povazuje podle § 391 odst. 2 ZOK za fadné.

40. Ve svétle shora uvedeného odvolaci soud odvolaci namitky zalobct duvodnymi neshledal.

41. Soud prvniho stupné proto postupoval spravne, kdyz pfi urceni vyse pfiméfeného protiplnéni
ve vysi 4 322 K¢ za jeden ucastnicky cenny papir vysel z vysledné hodnoty jméni spolec¢nosti
stanovené posudkem RSM ve vysi 1 827 049 000 K¢ a z ni odvozené hodnoty pfipadajici na
jednu akeii 4 322 K¢ (§ 390 odst. 1 ZOK).

42. Odvolaci soud proto podle § 219 o. s. f. rozsudek soudu prvniho stupné v napadenych
meritornich vyrocich I. a III., ve kterych soud pfiznal Zalobcim pravo na jinou vysi protiplnéni (§
390 odst. 3 ZOK) spolu s pozadovanym urokem z prodleni jdoucim ode dne 17.7.2018 do
zaplaceni, jako vécné spravné potvrdil, kdyz pochybeni neshledal ani v souvisejicich vyrocich.
Pouze pfiznani prava na zaplaceni droku z prodleni (§ 389 odst. 1 ZOK) melo byt spravné
odavodnéno § 1970 o. z. namisto § 1802 o. z., ktery upravuje pravo na urok, nikoliv na urok z
prodlen.

43. Néakladové vyroky II. a III. jsou odavodnény ustanovenim § 390 odst. 3 druha véta. Zalobci
coby vlastnici ucastnickych cennych papira se dovolali prava na dorovnani a maji proto pravo na
nahradu v fizeni ucelné vynalozenych naklada. V odvolacim fizeni vSak uspésni nebyli a odvolaci
soud proto povinnost k nahradé nakladt odvolaciho fizeni neulozil hlavnimu akcionafi. Hlavn{
akcionaf zalobcum nahradu nakladt odvolaciho fizeni pfiznané odvolacim soudem poskytne z
prostiedki uloZenjch v schové podle odstavce 4. Uéelné vynalozené ndklady zalobce a)
v odvolacim fizeni ¢ini odména za dva tkony pravni sluzby (podani odvolani, ucast na jednani
odvolactho soudu dne 16. 7. 2024) ve vysi 11 500 K¢ (tarifni hodnota 791 388 K¢) snizena o 20
% podle § 12 odst. 4 vyhlasky Ministerstva spravedlnosti ¢. 177/1996 Sb., o odménach advokata
a nahradach advokatt za poskytnuti pravnich sluzeb (advokatni tarif), nahrada dvou rezijnich
pausalt po 300 K¢ a nahrada dané z pfidané hodnoty v sazbé 21 % ve vysi 3 990 K¢, celkem tedy
22990 K¢. Nahrada naklada fizeni vynalozenych ucelné Zalobcem b) v odvolacim fizen{ ¢ini
odmena za dva tkony pravni sluzby (podani odvolani, ucast na jednani odvolactho soudu dne
16. 7. 2024) ve vysi 5 700 K¢ vypoctena z tariftni hodnoty 114 164 K¢, snizena o 20 %, nahrada
dvou rezijnich pausala po 300 K¢ a nahrada dané z pfidané hodnoty v sazbé 21 % ve vysi
2 041,20 K¢, celkem tedy za odvolaci fizeni 11 761,20 K¢.

44. Nakladovy vyrok ve vztahu mezi zalobci a zalovanou 2) je téZz odivodnén ustanovenim § 390
odst. 3 druha véta ZOK, nebot’ povinnost k nahradé nakladi fizeni lze ulozit pouze hlavnimu
akcionafi, pokud se neposkytne z prostfedku ulozenych v dschové podle odstavce 4.
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45. Odvolaci soud proto vyslovil, ze ve vztahu mezi Zalobci a zalovanou 2) nema zadny z nich
pravo na nahradu naklada fizeni.

Pouceni:

Proti tomuto rozsudku je pipustné dovolani k Nejvyssimu soudu Ceské republiky do dvou
mésici od jeho doruceni, prostfednictvim soudu prvniho stupné, jestlize napadené rozhodnuti
zavisi na vyfeSeni otazky hmotného nebo procesniho prava, pfi jejimz feseni se odvolaci soud
odchylil od ustilené rozhodovaci praxe dovolactho soudu nebo ktera v rozhodovani dovolaciho
soudu dosud nebyla vyfesena nebo je dovolacim soudem rozhodovana rozdilné anebo ma-li byt
dovolacim soudem vyfesena pravni otazka posouzena jinak. Pfipustnost dovolani je opravnén
zkoumat jen dovolaci soud (§ 239 o. s. 1.).

Praha 16. ¢ervence 2024

JUDr. Lenka Grollova
pfedsedkyné senatu



