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Jednaci ¢islo: 16Cm 207/2005 - 966

USNESENI

Méstsky soud v Praze rozhodl samosoudcem JUDr. Danou Svacinovou v pravni véci
zalobce: R. M., nar. xxx, Xxx, xxx, zast. advokatem Mgr. Tomé4Sem Nachtigallem, Pravdova
1077, 342 01 SuSice proti zalovanému: 1) Zentiva, k. s., U Kabelovny 130, 102 37 Praha
10, Ceska republika, IC 49240030, 2) Zentiva N. V., Fred. Roeskesraat 1231, HG 1076
EE, Amsterdam, Nizozemi oba zast. advokatem JUDr. Ing. Vaclavem Jermanem, Na
Ptikopé€ 8, 110 00 Praha 1, o pfezkoumdni pfimétenosti protiplnéni a pfiznani prava na jinou

vysi protiplnéni

takto:

I.  Soud ustanovuje Vysokou $kolu ekonomickou v Praze, Narodohospodatska fakulta, IC
61384399, nam. W. Churchilla 4/1938, 130 67 Praha znalcem z oboru ekonomika, pro
ceny a odhady.

Znalci se uklada, aby doplnil znalecky posudek ¢. 77/06/2013 ze dne 28. Cervna 2013
pisemn¢ ve 4 vyhotovenich do 60 dnti od doruceni rozhodnuti a soudniho spisu.

Podani znaleckého posudku neni zadéno jako speésné.
I1. Soud znalci uklada:
Zodpovédét nasledujici otazky Zalobce (uvedené v podani na ¢.1. 958-963 spisu):

1. a) Pro¢ uvadite, Ze pro ucel stanoveni vySe protiplnéni je zapotiebi srovnavat
danou spolecnost se skupinou spole¢nosti, kdyZ je znamo, Ze nap¥. pro tcel
stanoveni vyménného poméru akcii p¥i fiizi je v Ceské republice obvyklé a
spravné srovnavat mezi sebou jen dvé spolefnosti (tj. spolecnosti, které
fuzuji)?

b) Jakou podstatnou chybu po ekonomické strance byste spatfoval v tom,
kdyby pri vytésnéni ze spolenosti Zentiva a.s. bylo poskytnuto priméiené
protiplnéni pfimo v akciich ZENTIVA N.V., namisto v penézich, kdyz
v nékterych zemich EU se to tak pri vytésnéni bézné déla (Smérnice
2004/25/EU — tzv. TFinacta smérnice, ¢l. 15 odst. 5 to umoZziiuje, jen cesky
zakonodarce této moznosti nevyuzil)?

) Kdyby bylo protiplnéni za akcie Zentiva a.s. poskytovano v akciich
ZENTIVA N.V,, tak byste pro tucel stanoveni priméreného protiplnéni
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srovnaval spolenost Zentiva a.s. se spoleCnosti ZENTIVA N.V., nebo
s néjakou jinou spole¢nosti?

NepovaZujete za vhodné revidovat vaSe tvrzeni, Ze pri pouZziti srovnavaci
metody je zapotiebi srovnavat danou spole¢nost se skupinou jinych
spolecnosti, v tom sméru, Ze pri pouZziti srovnavaci metody je naopak zcela
béZné srovnavat mezi sebou jen dvé spole¢nosti (nap¥. pri fuzi)?

Sdélte, jaké podklady potiebujete, abyste mohl stanovit primérené
protiplnéni za akcie Zentiva a.s. v akciich ZENTIVA N.V. (tj. vyménny
pomér akcii) srovnanim spole¢nosti Zentiva a.s. a ZENTIVA N.V., jak se
to v Ceské republice bézné déla p¥i fizi?

Srozumitelnym zptlisobem vysvétlete, zjakého divodu, resp. proc
konkrétné neporusuje vySe vami stanoveného protiplnéni za akcie Zentiva
a.s. 14 311,- K¢ za akcii (k 30.6.2005) zakladni pravidlo spravného
ocenéni? Prosim konkrétni odavodnéni vztahujici se primo ke
spole¢nostem Zentiva a.s. a ZENTIVA N.V.

Porovnejte vSechny podstatné ekonomické ukazatele spolenosti Zentiva
a.s. a ZENTIVA N.V,, které jsou vam jiz ted’ znamy (k datiim 30.6.2005 a
27.11.2005) a na zakladé tohoto porovnini odhadnéte pocet akcii
ZENTIVA N.V., jejichz fundamentalni hodnota je k rozhodnym dniim
30.6.2005, resp. 27.11.2005, stejna jako fundamentalni hodnota jedné akcie
Zentiva a.s.. To bez ohledu na trzni kurz akcii ZENTIVA N.V. na Burze
cennych papiri Praha — nejde o trZni ocenéni akcii, nybrz jen o porovnani
akcii Zentiva a.s. a ZENTIVA N.V. mezi sebou navzajem.

Jaké stanovisko zaujimate Kk tvrzeni, Ze trojclenka je zjednoduSena
srovnavaci metoda, ktera se pri trZznim srovnani miiZe pouZit, pokud maji
obé spolecnosti, které se srovnavaji, stejnou Kkapitalovou strukturu?
Samoziejmé se mysli spoleCnosti, které maji srovnatelné riziko jako
Zentiva a.s. a ZENTIVA N.V.

Dopliite odivodnéni, pro¢ se domnivate, Ze jste pri svém odhadu
nezapoletl dvakrat riziko selhani zem& (CR), na femZ se obé& strany
shoduji; soucasné sdélte, zda odborna literatura nedoporucuje jiny
pristup, pokud ano, vysvétlete, pro¢ se znalec odchyluje, a kvalifikujte vySi
ocenéni pri zachovani doporuceni dle takové odborné literatury.

Zohlednéte trh v roce 2005 prti obchodovani s 10letymi statnimi dluhopisy
(CR) i ofekavanou inflaci pro roky 2006 a 2007.
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Doporucuje odborna literatura v jednotlivych letech neménit vynos
bezrizikové miry aZ do splatnosti prisluSného statniho dluhopisu, anebo jej
ménit v zavislosti na o¢ekavané inflaci?

Pokud odborna literatura doporucuje jiny pristup, neZ znalec uzil,
vysvétlete, proc¢ se od toho znalec odchyluje a kvalifikujte vysi ocenéni pri
zachovani doporuceni dle takové odborné literatury.

Zodpovédét nasledujici otazky Zalovanych (uvedené v podani na ¢.1. 954-957 spisu):

1. a)
b)
¢)
d)

2. a)
b)

3. a)
b)

4.

Z hlediska jakého subjektu bylo provedeno ocenéni v Posudku VSE?
Jednalo se majoritniho nebo minoritniho akcionare?

Odivodnéte, pro¢ je volba subjektu ocenéni a v navaznosti na subjekt
ocenéni metodicky postup ocenéni a jeho predpoklady relevantni
z hlediska zadani znaleckého ukolu.

V ¢em se podle vas lisi predpoklady ocenéni v pripadé, Ze bude jeho
subjektem majoritni akcionaF a naopak bude-li subjektem ocenéni
minoritni akcionar? Jakym zpisobem/pomoci ¢eho jste tyto predpoklady
prvomitli do finan¢niho planu a pri vypoctu diskontni sazby v Posudku
VSE?

Pokud zpracovatel posudku VSE tvrdi, Ze se znalecké nazory mohou liit i
o desitky procent a vykazuji velky prostor pro odchylku, uved’te, jak
Siroké je pripadné pasmo pripustnych vyslednych hodnot ocenéni akcii
spolecnosti Zentiva. Jakym zpiisobem se vymezeni tohoto pAsma zméni po
opravé metodickych chyb v Posudku VSE (viz odstavec 5 aZ 14 na &.1. 955-
957 spisu)? MiiZete stanovit dané pasmo a uréit, kterd z ,,moZnych
realnych hodnot®, resp. ,,hypotetické trzni ceny®, je podle vaSi analyzy
nejvice pravdépodobna a pro¢?

Jakym zpiisobem jste s Fadnou a odbornou péci ovérovali hodnoty volného
cash flow, které jste v Posudku VSE bez korekci piejimali z Posudku
Hopet? Proc¢ povazujete volné cash flow dle Posudku Hopet za spravné?

Na zakladé jakych objektivnich metodickych vychodisek (véetné odkazii
na podpiirnou odbornou literaturu) jste v Posudku VSE zapoéetli hodnotu
neprovoznich aktiv, aniZ byste upravili volné cash flow a nadhodnotili tak
vysledek o 2 078 710 tis. K¢, coZ znamena nadhodnoceni jedné akcie o
1 334,75 K¢?

Na zakladé jakych objektivnich metodickych vychodisek (véetné odkazii
na podpiirnou odbornou literaturu) jste v Posudku VSE zapoéetli riziko
zemé dvakrat?

MiZete v navaznosti na predchazejici otazku provést novou kalkulaci
diskontni miry a zohlednit p¥i tom rozptyl hodnot empirickych vstupnich
veli¢in na 95% hladiné spolehlivosti? Jak ovlivni rozptyl vstupnich veli¢in
vyslednou hodnotu akcie a jeji rozptyl?

Jakym zptisobem jste pristupovali k ¢asovém horizontu p¥i diskontovani a
viibec i pFi vypoctu soucasné hodnoty penéZnich toku k 30. ¢ervnu 2005?
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I11.

Iv.

Pro¢ zpracovatel Posudku VSE p¥i vyslechu uvedl, Ze p¥i ocenéni akcii
spolecnosti Zentiva v Posudku VSE nepouzil Zadné informace dostupné az
po datu ocenéni, kdyZ tomu tak ve skute¢nosti nebylo?

Jak byla ovérovina empiricka dosaZitelnost parametri prvni faze
ocenéni?

7. a) Jak byla konstruovana pokracujici hodnota v Posudku VSE a ovéfena

vnitini konzistence a dosazitelnost jejich parametra?
b) Na jaké trovni byly nastaveny klicové parametry vypoctu pokracujici
hodnoty (napF. rentabilita investic, mira investic ¢i tempo ristu)?

a) Vysvétlete, pro¢ zpracovatel Posudku VSE p¥i vyslechu uvedl, Ze sazba
WACC pro prepocet pouzita byla, kdyZ matematicky tento postup neni
pravdivy?

b) Mizete vysvétlit, pro¢ nebyla pro piepocet pouzita sazba WACC
vypoétena pro rok 2005, tj. 10,16% (viz. s. 66 Posudku VSE)?

) Mizete vysvétlit, pro¢ tento postup ,,prevodu hodnoty v ¢ase“ relevantni
z hlediska vymezeni objektu a subjektii ocenéni?

d) MizZete odiivodnit, pro¢ nebyl ke dni 27. Fijna 2005 pouZit propocet podle
vySe volného cash flow, které spoleCnost Zentiva mezi témito daty
vygeneruje?

Znalec je povinen podat znalecky posudek ve stanové lhité, ze zavaznych divodi
muze soud pozadat o jeji prodlouzeni. Nepoda-li znalec do uplynuti stanové lhity
znalecky posudek, mize mu byt ulozena potadkova podkuta az do vyse 50.000,-- K¢.
Opozdéné podani znaleckého posudku muize mit za nasledek snizeni odmény az na
polovinu.

Znalec muze odepftit podani znaleckého posudku, nepatti-li vymezeny ukol do oboru
jeho znalecké ¢innosti nebo kdyby podanim znaleckého posudku zpiisobil nebezpeci
trestniho stihani sob€é nebo osobam blizkym. O davodnosti odepieni podéani
znaleckého posudku rozhoduje soud.

Uvede-li znalec nepravdu o okolnosti, kterd mé vyznam pro rozhodnuti, nebo zaml¢i-1i
takovou okolnost, jde o trestny Cin.

Soud podle § 127 odst. 3 o. s. . uklada Gcastnikim a jejich zastupctim, aby poskytli
ustanovenému znalci veSkerou soucinnost, kterou bude k vypracovani znaleckého
posudku potiebovat. Tomu, kdo nesplni povinnost ulozenou mu podle § 127 odst. 3 o. s.
t., muze soud ulozit porddkovou pokutu az do vyse 50.000,-- K¢.

Pouceni: Proti tomuto rozhodnuti neni odvolani piipustné.

Znalec je vyloucen z vykonu funkce, jestlize Ize mit pro jeho pomér k véci,
k ucastnikiim tizeni nebo k jejich zastupciim pochybnost o jeho nepodjatosti.
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Jakmile se znalec dozvi o skutecnostech, pro které je vyloucen, je povinen to
neprodlend oznamit soudu. Ucastnici fizeni mohou podat proti osobé znalce
namitky do 8 dnl od doruceni tohoto usneseni. O tom, zda je znalec vyloucen,
rozhodne soud.

V Praze dne 10. ¢ervence 2015

JUDr. Dana Svaéinova v. r.
samosoudkyn¢

Za spravnost vyhotoveni:
Jana Boubinova

Upozornéni:
Naklady, které vzniknou ucastniku fizeni (jeho zastupci) v souvislosti se splnénim povinnosti,
ulozenych mu timto usnesenim ve vyroku II., zejména hotové vydaje a usly vydélek, patii do

jeho nakladl fizeni. O nahrad¢ nékladl fizeni rozhodne soud v rozhodnuti, kterym se u néj
fizeni kon¢i.
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