16 Cm 207/2005 - 1371

CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Méstsky soud v Praze rozhodl samosoudcem JUDr. Danou Svacinovou v pravni  véci zalobce:
R. M., narozen xxx, bytem xxx, xxx, zast. advokatem Mgr. Tomasem Nachtigallem,
Pravdova 1077, 342 01 Susice proti zalovanym: 1) Zentiva, k.s., IC 492 40 030, U
kabelovny 130, 102 37 Praha 10, 2) Zentiva N.V., Fred. Roeskesraat 1231 HG EE,
Amsterdam, Nizozemi, oba zastoupeni advokatem JUDr. Ludkem Chvostou, Na Ptikopé 14,
110 00 Praha 1, o pfezkoumani pfiméfrenosti protiplnéni

takto :

I. Zalovani & 1 a & 2 jsou povinni spoleéné a nerozdilné zaplatit 57.559,- K&
s urokem z prodleni z této Castky ve vysi

- 9% 0d 10.2.2006 do 31.12.2006,
- 9,50 % od 1.1.2007 do 30.6.2007,
- 9,75 % od 1.7.2007 do 31.12.2007,
- 10,50% od 1.1.2008 do 30.6.2008,
- 10,75% od 1.7.2008 do 31.12.2008,
- 9,25% od 1.1.2009 do 30.6.2009,
- 8,50% od 1.7.2009 do 31.12.2009,
— 8% o0d 1.1.2010 do 30.6.2010,
- 1,75% od 1.7.2010 do 30.6.2015,
- 7,5% o0d 1.7.2012 do 31.12.2012,
- 7,05% od 1.1.2013 do 31.12.2017,
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a poté od 1. dne kaZdého kalendainiho pololeti, v némzZ trva prodleni s urokem
z prodleni ve vy$i sazby stanovené Ceskou narodni bankou a platné pro prvni den
toho kterého kalendafniho pololeti zvySené o 7 procentnich bodu do zaplaceni, to
vSe do tfi dnii od pravni moci od pravni moci rozsudku, kdyZ pfiméfena vyse
protiplnéni za jednu akcii Zalovaného o nominalni hodnoté 1.000,- K¢ ¢ini 14.311,-
Kc.

II. Zalovani & 1 a & 2 jsou povinni zaplatit Zalobci spoleéné a nerozdilng 414.558,50
K¢ na nahradu nakladt fizeni do tfi dnid od pravni moci rozsudku k rukam
pravniho zastupce Zalobce advokata Mgr. Tomase Nachtigalla.

III. Zalobci se vraci nespotiebovana &ast zalohy sloZené na znalecky posudek ve vysi
14.237,-- K& po pravni moci tohoto rozhodnuti.

Oduvodnéni

Zalobce se domahal proti zalovanym pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a piznani
prava na jinou vysi protiplnéni podle § 183k odst. 1 a 3 obch. zidk. a doplaceni zjisténého
rozdilu.

V zalobé uvedl, Ze dne 25. srpna 2005 se konala valna hromada spolecnosti Zentiva a.s.
se sidlem U Kabelovny 130, Praha 10. Na této valné hromadé bylo mimo jiné rozhodnuto o
pfechodu vsech ucastnickych cennych papira spolecnosti, které nejsou ve vlastnictvi hlavniho
akcionafe na hlavniho akcionafe postupem dle § 183 odst. 1 a nasl. obch. zak.

Hlavni akcionat urcil vysi proti plnéni na castku 8.555,12 K¢ za kazdou akcii spolecnosti.
Tato cena za akcie byla doloZzena znaleckym posudkem vyhotovenym dne 14.8.2005
znaleckym tustavem MBM Hopet s.r.o.

Navrhovatel vlastni 10 akcii o jmenovité hodnoté 1.000,- K¢, znéji na majitele a jsou
v listinné podobeé.

Hlavnim akcionafem je Zentiva NV, Fred.Roeskesraat 1231 HG EE Amsterdam,
Holandsko.

Pii védomi toho, Zze vySe ocenéni je pifimo zavisla na Gcelu ocenéni, je nutno pii
hledani ,,pfiméfené vyse protiplnéni za akcie v pfipad¢ jejich nuceného odebrani nejprve
urcit, co vlastné ma byt acelem ocenéni.

Na zakladé spravedlivé uvahy a stejné tak na zakladé zkuSenosti ve statech, kde institut
odnéti akcil proti vuli vlastnika existuje delsi dobu, je nutno konstatovat, ze nahrada za akcie
je pfiméfena pouze v pfipadé pokud nahrada odpovidd ,,plnému odskodnéni®. Toto plné,
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respektive  dplné  odskodnéni je pfitom nutno chapat tak, Ze na pravech dotcenému
(vyvlastnénému) investorovi musi byt za nahradu, kterou obdrzi, umoznéno realizovat jinou
(nahradni) investici, ktera mu bude pfinaset nejméné stejny uzitek - pomérny zisk pfipadajici
na jeho podil ve spole¢nosti — jako by mu pfinasela investice, ktera je mu odnimana. Tim je
v teoretické roviné dosazeno toho, Ze z pohledu vyvlastnovaného akcionafe nedojde k zadné
ekonomické zméné. Pouze a jen vtom piipadé, pokud ekonomicky prospéch z investice
zustane vyvlastnénému investorovi v plné mife zachovan, a to je podminkou ustavnosti
nuceného pfevodu akcii mezi akcionafi, je mozné nadfadit zijem majoritniho akcionafe na
plném ovladnuti spolec¢nosti nad zajmem minoritniho akcionafe nadale zustat spolecnikem.
Tato podminka vyplyva téz z principu rovnosti, pii jehoz respektovani neni mozné piipustit,
aby byl budouci prospéch (vynos) vyvlastnény z podilu pro hlavniho akcionafe vyssi nez
vynos vyvlastnénych minoritnich spolecnikt z nejlepsi bézné dostupné alternativni investice,
kterou lze za jimi pfinalezejici odskodnéni poridit.

Pii hledani pfiméfené a spravedlivé vyse plného odskodnéni je tedy tfeba dodrzet tyto
zasady:

a) Ocenovat z pohledu vyvlastiovaného akcionafe.

b) Hledat bézné¢ dostupnou alternativn{ investici s porovnatelnym rizikem s nejvyssim
moznym vynosem v daném misté a case, kterou si vyvlastiovany akcionaf muze
pofidit nahradou za svou ptvodni investici.

c) Vysiodskodnéni za akcie je nutno pfizpusobit této alternativni investici.

Pii nucené vyméne akcii za hotovost je jinou bézné¢ dostupnou alternativni investici pro
vyvlastiované mensinové akcionafe, kterym je upiran podnikatelsky zajem, pevné zurocitelny
statni dluhopis, jehoz vynos muze vyvlastnénym akcionafum nahradit pfijem z akcil. Méfitkem
alternativni investice je tedy pevné zurocitelny statni dluhopis; mélo by se jednat o statni
dluhopis s nejdelsi moznou splatnosti, ktery je dostupny v daném misté a case, nebot’ zpravidla
se pfi ocenovani vychazi z dikce ,,vécné® trvajici spolecnosti a vynos z akcii proto mél byt
nahrazen véénym vynosem z dluhopisu. Principem ocenéni pfi squeeze out pak je zjistit,
kolikrat je odnimana akcie vynosnéjsi, nez plné zurocitelny dluhopis a na zakladé tohoto zjisténi
pfiméfene stanovit vysi odskodnéni tak, aby nedoslo ke zhorseni ekonomického postaveni
vyvlastfiovanych akcionafu.

Zalovani ¢. 1 a ¢ 2 ve vyjadfeni k zalobé uvedli, Ze narok uplatnény Zalobcem
neuznavaji a odmitaji jej v plném rozsahu .

Poukazali na to, ze navrhovatel tvrdil, Ze je vlastnikem 10 kust akcii o jmenovité
hodnoté¢  1.000,- K¢ znéjici na majitele v listinné podobé, a to k datu podani navrhu.
Esencialni nalezitosti Zalobniho navrhu  je podle obcanského soudniho fadu prokazani
aktivni legitimace navrhovatele. Navrhovatel tedy musi prokazat nade v§i pochybnost, zZe
k datu podani navrhu a kdykoliv pozdé¢ji v dobé¢ trva fizeni je vlastnikem akcii, které vydala

spolecnost Zentiva a.s.
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Pokud jde o stanoveni vyse protiplnéni v penézich ocenénim vefejné neobchodovatelné
akcie spolecnosti, pak toto bylo provedeno podle metodiky Komise pro cenné papiry: Znalecké
posudky pro tucely povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych navrht smluv o koupi
ucastnickych cennych papira ,,ZNAL SRPEN 2004 VERZE 2.0 . Pro dany pfipad nebyla
tato metodika zavazna, pfesto pfi oceniovani pro dané tucely bylo ocenéni akcii podle této
metodiky provedeno a to zdavodu jeho transparentnosti a dodrzeni zasady rovnosti a
nediskriminace akcionafu.

K zavéru zalobce, ze nahrada za akcie je pfiméfena v pifpadé, pokud nahrada odpovida
plné hodnoté akcii mensinovych akcionait a zasadam plného odskodnéni, pak zalovani
podotkli, Zze tento pojem plného odskodnéni byl zohlednén v provedeném znaleckém posudku
- ocenéni akcii — v nasledujicich rovinach:

1) Zavérecny vyrok o hodnoté akcie je ucinén na zakladé vynosového zpusobu ocenéni
metodou soucasné hodnoty vsech budoucich odnimatelnych penéznich tokt podniku.
Tento princip v sob¢ zahrnuje aktualizaci vSech budoucich potencialnich pfinost pro
akcionafe spojenych s akcii po dobu trvaného fungovani podniku.

2) Vsouladu s pouzitou metodou Komise pro cenné papiry ,,ZNAL SRPEN 2004
VERZE 2.0 nebyly uvazovany zadné srazky zohlednujici postaveni minoritniho
akcionafe.

3) V ramci vynosového zpusobu ocenéni, ze kterého vychaz{ zavérecny vyrok o hodnoté
akcie, vsob¢ zahrnuje veskeré synergické efekty vyplyvajici z postaveni spole¢nosti
v ramci koncernu.

Zalovani se neztotoznili s nizorem navrhovatele, Ze ,»pfl nucené vyméne akcii za
hotovost je jedinou bézné¢ dostupnou alternativni investici pro vyvlastiované mensinové
akcionafe pevné zurocitelny statni dluhopis, jehoz vynos muze vyvlastnénym akcionafim
nahradit vynos zakcif. V konkrétnim pffpadé¢ ma pravé akcionaf moznost ,hledat bézné
dostupnou  alternativni investici s porovnatelnym rizikem a s nejvy$sim moznym vynosem
vdaném misté a case, kterou si vyvlastiovany akcionatf muaze pofidit nahradou za svou
puvodni investici“. Takou investici jsou napffklad vefejné obchodovatelné akcie hlavniho
akcionafe, které jsou k dispozici na Burze cennych papird Praha a Burze cennych papira
Londyn.

Zalovani dile namitli, e navrh na pfiznani pfiméfeného uroku nenaléza oporu v textu
predlozené zadosti navrhovatele. Zalovanym je znamo, e dne 9.tnora 2006 navrhovatel
odevzdal pfedmétné akcie spolecnosti Centrum hospodafskych informaci a.s., kterd je
povéfena vyplatnou proplnéni a toto protiplnéni pfijal. Timto pfijetim protiplnéni navrhovatel
vyjadfil svuij souhlas a akceptoval ¢astku protiplnéni pfipadajici na jednu akcii, takze mu zadny
urok nenalezi a nalezet nemuze.

V doplnéni zaloby zalobce uvedl, Zze za odpovidajici castku za jednu akcii by
povazoval ¢astku 23.526,- K¢.

Dale v navrhu ze dne 18.11.2008 (cl. 504 spisu) zalovani namitli, Ze pfedmétny navrh
na prezkoumani protiplnéni byl podan opozdén¢.
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Vramci provedeného dokazovani ma soud z oznameni o konani mimofadné valné
hromady spole¢nosti ZENTIVA a.s.  za prokazané, ze se konala mimofadna valna hromada
dne 25. srpna v 8:00 hodin v sidle spole¢nosti. Pofadem jednani valné hromady bylo pod
bodem 3) Zprava pfedstavenstva o jeho stanovisku k vysi protiplnéni poskytovaného hlavnim
akcionafem spolecnosti ZENTIVA N.V. a pod bodem 4) rozhodnuti o pfechodu kmenovych
akcif na majitele emitovanych spolec¢nosti v listinné podobé o jmenovité hodnoté¢ 1.000,- K¢ ve
vlastnictvi minoritnich akcionaft spolecnosti na spolecnost ZENTIVA N.V. jakozto
hlavniho akcionafe, véetné urceni hlavniho akcionafe spolecnosti, tdaji osvédcujicich, ze tento
akcionat je hlavnim akcionafem spolecnosti, vyse proti plnéni, lhity a zpusobu poskytnuti
protiplnéni, to vse ve smyslu ustanoveni § 183 a nasl. obchodnfho zakoniku. V ramci tohoto
oznameni vySe protiplnéni byla dolozena posudek Znaleckého dstavu MBM — Hopet, s.r.o. a
protiplnéni navrhované hlavnim akcionafem za jeden kus akcie spolecnosti ¢inilo 8.555,12
K¢. Predstavenstvo spolecnosti povazovalo tuto vysi dolozenou znaleckym posudkem za
spravedlivou.

Ze zapisu o mimofadné valné hromadé spolecnosti ZENTIVA a.s. konané dne 25. srpna
2005 v sidle spolecnosti soud zjistil, ze shora uvedené body 3) a 4) byly skutecné na
programu této mimorfadné valné hromady a Ze vramci této mimofadné valné hromady byl
schvalen pfechod vsech ostatnich ucastnickych cennych papira spolecnosti ZENTIVA a.s., tj.
kmenovych akcii na majitele o jmenovité hodnoté jedné akcie 1.000,- K¢ v listinné podobé,
emitovanych spolecnosti ZENTIVA a.ss., které nejsou ve vlastnictvi hlavniho akcionafe
spolec¢nostt ZENTIVA N.V., na hlavniho akcionafe, kterym je ZENTIVA N.V., a vyse proti
plnéni za pfechod ucastnickych cennych papirt, ktera je 8.555,12 K¢ za jednu kmenovou
akcii spolecnosti ZENTIVA a.s. na majitele o jmenovité hodnoté¢ 1.000,- K¢ v listinné podobé.

Z protokolu o vyplaté protiplnéni za akcie ZENTIVA a.s. soud zjistil, ze se jednalo o
opravnénou osobu R. M., ktery obdrzel za vytésnénych 10 kusua akcii o nominalni hodnoté
1.000,- K¢ c¢astku k vyplaté 85.551,- K¢. Datum vyplaty je uvedeno 9. 2. 2006, protokol je
opatfeny podpisem opravnéné osoby a za hlavniho akcionafe v zastoupeni osobou z Centra
hospodatskych informaci, a.s.

Ze znaleckého posudku zpracovaného MBM — Hopet, s.r.0., znaleckym tdstavem cislo
05-05/2005 ze dne 4. 8. 2005 soud zjistil, ze ucelem tohoto znaleckého posudku bylo ocenéni
akcif spolecnosti ZENTIVA as. pro ucely dolozeni pfiméfenosti protiplnéni hlavniho
akcionafe spolecnosti ZENTIVA N.V. podle § 183m odst. 1, pism. b) obch. zak. v platném
znéni poskytnutého vlastnikim ostatnich acastnickych cennych papird. Znalecky posudek
,»Ocenéni akcii spolecnosti ZENTIVA, a.s. byl vypracovan k datu  30. 6. 2005. K tomuto
datu byla sestavena pracovni ucetni zavérka spolec¢nosti emitenta a ocenéni akcil spolecnosti
ZENTIVA as. bylo zpracovano na zakladé podkladd znamych kdatu 30.6.2005, nebot’
k tomuto datu byly dostupné veskeré informace  tykajici se hospodateni spolecnosti
obsazené v ucetnich vykazech. Ve svém posudku se znalec vyjadfuje v zavéru k jednotlivych
metodam ocenéni. Dle jeho ndzoru vynosova metoda diskontovanych penéznich toku vypovida
optimalné o hodnoté¢ akcii spolecnosti ZENTIVA as., a jeji vysledek odvozeny touto
metodou lze proto v daném pifpadé pokladat za pfiméfeny a oduvodnény. Jde o fungujici
spole¢nost s predpokladem dlouhodobé tvorby hodnoty (tzv. ,, going concern®).
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Majetkovou metodu ucetni hodnoty nelze podle znalce v pfipadé ocenéni spole¢nosti
ZENTIVA as. pouzit za hlavni metodu ocenéni, respektive ji vyuzit pro odhad hodnoty
akcif, a to z davodi omezenych moznosti uprav. hodnoty majetku. Majetek je v ucetnictvi
evidovan v historickych cenach, které nezobrazuji jeho hodnotu k 30. 6. 2005. Navic tato
metoda nezobraz{ hodnotu vsech majetkovych slozek.

Neuplnou substanéni metodu na principu reprodukcnich cen rovnéz nelze pouzit jako
hlavnf metodu pro ocenéni akcif spolecnosti, nebot’ tato metoda pouze staticky vypovida o
reprodukéni hodnoté  majetku k urcitému datu, nikoliv o jeho schopnosti tvofit hodnotu a
produkovat vynosy, respektive zisky. Rovnéz tato majetkova metoda nezobrazi hodnotu vsech
majetkovych slozek, na pifklad goodwillu. Tuto metodu lze pouzit pouze jako podpurnou
metodu vypovidajici o majetkové zakladné spolec¢nosti v reprodukénich cenach a v podstaté
ovetujici hodnotu vynosového ocenéni.

Ze vsech téchto duvodu znalec za zcela vyhovujici povazuje metodu pro ocenéni akcif
spole¢nosti ZENTIVA a.s. vynosovou metodu diskontovanych penéznich toku, ktera nejlépe
vystihuje realnou hodnotu akcii fungujici spolecnosti a ktera je na zakladé provedenych analyz
dostatecné oduvodnéna.

V zavérecném vyroku znalec opétovné zopakoval, ze pro ocenéni akcii spolecnosti byly
mimo jiné v souladu s metodikou Komise pro cenné papiry: Znalecké posudky pro tucely
povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych navrht smluv o koupi dcastnickych cennych papira
(ZNAL), Komise pro cenné papiry, stpen 2004, pouzity razné nezavislé zpusoby ocenéni
vychazejici z raznych ocenovacich principa. S ohledem na skutecnost, ze vysledek vynosového
zpusobu ocenéni je vys§i nez vysledek majetkového ocenéni, 1ze rozdil mezi vysledky téchto
ocenéni pficitat nehmotnym slozkam podnikani, které se souhrnné nazyvaji goodwill. Na
zakladé vysledkua a analyz provedenych v souvislosti se zpracovanim tohoto posudku dospél
podepsany zpracovatel k jednoznacnému nazoru, ze vhodnym a odtvodnénym zpusobem
ocenéni akcif spole¢nosti ZENTIVA a.s. kdatu 30. cervna 2005 pro dany ucel je vynosovy
zpusob ocenéni, jehoz vysledek v sobé zahrnuje mimo jiné 1 veskeré nehmotné slozky
podnikani a plné vystihuje realnou hodnotu jméni, respektive akcie.

Hodnota, kterou se ocenuje jmén{ spolecnosti ZENTIVA a.s. v jejim stavu k datu  30.
cervna 2005 a ktera odpovida vSem vydanym 1,557.373 ks kmenovych akcii na majitele ve
jmenovité hodnoté¢ 1.000,- K¢, je 13.323.5006 tis. K¢.

Hodnota akcie pro uvedeny ucel je vypoctena jako alikvotni pomér hodnoty jméni
pfipadajici na jednu akcii a je vyjadfena castkou (zaokrouhleno na haléfe): 8.555,12 Kc.
Uvedena c¢astka neobsahuje dan z pfidané hodnoty.

Ze znaleckého posudku ¢islo 635/70/2014 ze dne 22. 12. 2014 soud zjistil, ze tento byl
zpracovan spole¢nosti ZNALEX s.r.o. na objednavku zadavatele Mgr. Tomase Nachtigalla se
znaleckym tkolem pfezkoumat posudek Znaleckého ustavu MBM - Hopet s.r.o. a posudek
VSE v Praze, Narodohospodatské fakulty.
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Pokud jde o posudek MBM — Hopet s.r.o., pak v zavéru tohoto posudku znalec dospél k
zavéru, e MBM (ani VSE) nezohlednil skute¢nosti urcujici pro vybér metody ocenéni
(obchodovani na burze sakciemi ZENTIVA, struktura holdingu ZENTIVA), proto zvolili
nespravnou metodu ocenéni. Existuje dostatek podklada, které umoznuji pouzit metody
srovnavaci. Pokud je mozno pouzit metodu porovnavaci, tak by se méla tato metoda pfi ocenéni
pro ucely vytésnéni preferovat pred metodou DCF, protoze v ramci metody porovnavaci
vstupuje do procesu ocenovani méné subjektivnich faktord nez pii uplatnéni metody DCF.

MBM ucinil nékolik zasadnich chyb pii stanoveni diskontni sazby. Uvadél razné hodnoty
pro stejné polozky. MBM stanovil chybné u ZENTIVY , pfirazku za nizkou likviditu®, u jejich
dcefinych spole¢nosti tuto pfirazku neaplikoval. Obdobnym piipadem je i ,,specifické riziko®.
Neni mozné, aby dcefina spolecnost, ktera ma 1.500krat niz§i hodnotu, méla nizsi specifické
riziko. MBM  zaroven pii stanoveni diskontn{ sazby porusil zasadu ménové symetrie penéznich
tokti vynosnosti aktiva pro stanoveni bezrizikové vynosnosti. To vse rezultuje nesmyslnou vysi
diskontni sazby u ZENTIVA.

MBM snizil mezi poslednim rokem prvni faze a perpetuitou ziskovost z 9,2% na 2,4%;
takové snizeni neni realné v praxi predpokladat.

Dale znalec poukazuje na skute¢nost, ze MBM ve strategické analyze slovné uvadi, ze
7% rhst je rastem minimalnim, dale ho vSak pouzivi. MBM mél pouzivat rast obvykly a
nikoli minimalni. Pfi pouziti minimalniho rastu neni moznost stanovit obvyklou cenu, ale cenu
minimalni.

Dale zduraznil, ze MBM chybné pouzit diskontni faktor v prvnim obdobi planu, kdyz
penézni toky za polovinu roku diskontoval diskontnim faktorem pro celorok, tim podhodnotil
cenu akcie. Podle znalce je tedy posudek MBM nepfezkoumatelny.

Pokud jde o posudek VSE a metodu ocenéni, pak zde vytkl, 7e¢ VSE nezohlednil
skutecnosti urcujici pro vybér metody ocenéni (obchodovani na burze s akciemi ZENTIVA,
struktura holdingu ZENTIVA); proto zvolil nespravnou metodu ocenéni. Existuje dostatek
podkladt pro uziti metody porovnavaci, dale uvedl k tomuto problému totéz, co se tykalo
posudku MBM.

V posudku VSE dile vytkl, Ze stanovil chybny soucet penéznich prostiedka  (roky
2005 az 2010), ¢imz navysil ocenéni fadové o 3,4 miliardy K& VSE rovnés chybné  stanovil
penéni prostiedky (neprovozni majetek). I posudek VSE je dle nézoru znalce ZNALEX s.r.o.
nepfezkoumatelny.

Pokud pak jde o ocenéni k datu 27.10.2005, VSE pivodni ocenéni k 30. 6. 2005 zvysuje
konstantou 298 % na castku 17.000,- K¢ kdatu 27. 10. 2005. Konstantu odvodila
z Grokové sazby (WACC). Proto vsechny chyby, kterjch se VSE dopustila v pavodnim
ocenéni, pfenesla i do ocenéni k datu 27. 10. 2005. Konstanta 2,98 % je chybnd. Roc¢ni
diskontni sazby prvého obdobi je 10,16%. VSE »posunuje® ocenéni z 30. 6. 2005 k 20. 10.
2005. Tomuto obdobi neodpovida konstanta 2,98% , ale konstanta 3,31%.
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Argumenty VSE nevyvraci mozné pouziti metod porovnavacich ani teoreticky, ani
v konkrétnim pfipadé. Rozdilna kapitalova struktura spolecnosti neznemoznuje pouziti metod
porovnavacich.

MBM ani VSE vinou chyb nedokazal stanovit vysi pfiméfeného vypofadani pro
,,minoritni akcionafe.

Ze znaleckého posudku cislo 633/71/2014 ze dne 22. 12. 2014 soud zjistil, ze byl
zpracovan spolecnosti ZNALEX s.r.o. na objednavku zadavatele Mgr. T. N. se znaleckym
ukolem stanoveni ceny jedné akcie spolecnosti ZENTIVA as. se sidlem Praha 10, U
Kabelovny 130 pro ucely stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni pfi realizaci prava vykupu
vSech ostatnich ucastnickych cennych papird ze strany hlavniho akcionafe ZENTIVA N.V.
k datu 30. 6. 2005 a k datu 27. 10. 2005.

Z posudku vyplyva, ze znalec pro ocenéni pouzil 2 metody porovnavaci a jednu metodu
vynosovou. Protoze byla moznost ocenit metodou porovnavaci, pouzil metodu porovnavaci.
Pokud se jedna o vysledky ocenéni dle jednotlivych metod a zavéry, pak pokud jde o ocenéni
k datu 30. 6. 2005:

Metoda porovnavaci (srovnatelné podniky I) - cena jedné akcie 20.467,- K¢.
Metoda porovnavaci (srovnatelné podniky II) - jedna akcie 20.178,- K¢.
Pramér porovnavacich metod 20.322,- K¢.

Metoda DCF — cena jedné akcie 21.237,-Kc¢.

Ocenéni k datu 27.10.2005:

Metoda porovnavaci (srovnatelné podniky I) - cena jedné akcie 22.500,- K¢
Metoda porovnavaci (srovnatelné podniky II) — cena jedné akcie 20.307,- K¢
Pramér porovnavacich metod 21.406,- K¢.

Metoda DCF — cena jedné akcie 21.888,- K¢.

U metod porovnavacich k datu 27.10.2005 pouzil znalec hodnotu k datu 14. 9. 2005,
¢imz eliminoval synergicky efekt skupiny ZENTIVA z titulu ndkupu Sicomed.
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Dle zavéru posudku cena jedné akcie ZENTIVA, as. kdatu 30.6.2005 je stanovena
castkou 20.322,- K¢ a cena jedné akcie ZENTIVA as. kdatu 27.10.2005 je stanovena
castkou 21.4006,- K¢.

Ve véci predlozil ,,svij“ posudek 1 zalovany. Z tohoto znaleckého posudku cislo
5/2015 ze dne 3l.bfezna 2015 soud zjistil, Ze byl zpracovain na zakladé¢ pozadavku
objednatele White & Case LLP (Europe) , organizacni slozka Na Ptikopé 854/14, Nové
Mésto, Praha 1. Pfedmétem tohoto znaleckého posudku je urceni hodnoty akcii spolecnosti
ZENTIVA, ass. ke dni 27. 10. 2005 a dale posouzeni znaleckych posudki a odbornych
stanovisek vypracovanych v minulosti k uréeni hodnoty téchto akcii jakozto zakladu pro
stanoveni, respektive urceni pfiméfené vyse protiplnéni za tyto akcie pfi vykupu ucastnickych
cennych papirt dle § 183ia nasl. zakona ¢islo 513/1991 Sbirky, obchodni zakonik.

Ve vyroku tohoto znaleckého posudku zpracovaného Doc. Ing. Tomasem Krabcem,
NBA, Ph.D. se uvadi, Zze ucelem ocenéni provedeného vtomto znaleckém posudku bylo
nalezeni fair value vlastnitho kapitalu spolecnosti ZENTIVA a.s. jakozto kategorie realné
hodnoty na principu going concern , interpretovatelné jako spravedliva cena, vyuzitelna pro
stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni pfi nuceném vykupu minoritnich akciovych podila.
K nalezeni této kategorie hodnoty bylo primarné vyuzito vynosovych metod EVA a DCF ve
varianté entity a pro ovéfeni vysledku dale doplikové srovnavaci metody trzniho porovnani,
metody realnych opci a pfistupu vyuzivajictho numerické simulace vynosovych hodnot.
Metody majetkového ocenéni pro odhad likvidacni a substanéni hodnoty aplikovany nebyly, a
to z davodu prokazatelného splnéni predpokladu going concern u spolecnosti ZENTIVA.
Zjistené vysledky umoznuji urcit interval, v némz se pohybuje hodnota vyuzitelna k urceni
vySe pfiméfeného protiplnéni  za akcie spolecnosti ZENTIVA, a.s. pro ucely nuceného
pfechodu téchto akcii z minoritnich akcionafd na hlavnfho akcionafe ve smyslu § 183 a nasl.
obch. zak.

Z vynosové metody ocenéni  zalozené na diskontovanych penéznich tocich a na
kontrolnim propoc¢tu metodou ekonomické pfidané hodnoty, byla hodnota vlastniho kapitalu
spolec¢nosti  k 30. 6. 2005 stanovena ve vysi 12.612.934 tis. K¢ Realnd hodnota akcie jako
objektu ocenéni byla stanovena jako vynosova hodnota vlastntho kapitalu spolecnosti vydélena
poctem akcii 1.557.373 kust. VysSe hodnoty akcie spolecnosti ZENTIVA o nominalni
hodnoté 1.000,-K¢ jako pro rata podil na celkové hodnoté vlastnitho kapitalu spolecnosti ¢ini
k datu 30. 6. 2005 8.099,- Kc¢.

Z vynosové metody ocenéni zalozené na diskontovanych penéznich tocich a na
kontrolnim propoc¢tu metodou ekonomické pfidané hodnoty byla hodnota vlastniho kapitalu
spolecnosti k 27. 10. 2005 stanovena ve vysi 12.500.813 tis. K¢.

Realnd hodnota akcie jako objektu ocenéni byla stanovena jako vynosova hodnota
vlastnfho kapitalu spolecnosti, vydélenda poctem akcii 1.557.373 kust. Vyse hodnoty akcie
spole¢nosti ZENTIVA o nominalni hodnoté¢ 1.000,- K¢ jako pro rata podil na celkové
hodnoté¢ vlastniho kapitalu spolecnosti ¢ini k datu 27. 10. 2005 8.027,- K¢.
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Znalec dale uvadi, Ze vzhledem ke zpusobu odhadu této kategorie hodnoty povazuje
tuto ¢astku pro specifikovany ucel pouziti za primarni.

Vramci  zévéru se znalec zabyva i znaleckymi posudky MBM Hopet, NF VSE a
spole¢nostt  ZNALEX s.r.o. V téchto pfipadech vytkl, ze automatické pfebirani planu od
managementu, kterého se dopustili zpracovatelé ZP Hopet, ZP NF i1 ZP ZNALEX 1I, je
v pfipad¢, kdy je cilem ocenéni, je stanoveni trzni nebo objektivizované hodnoty zasadné
v rozporu se zavedenou ocenovaci praxi.

Poukazal dale na skutecnost, ze analyza rentability investic a kapitdlu, miry investic a
tempa rustu, které vykazuji hodnoty finan¢niho kapitilu do obdobi 2010, prokazala, ze
stabilizace relaci a vnitin{ konzistence parametrd pokracujici hodnoty nebude v zadném
pfipadé dosazeno v pétiletém horizontu, jak toto nespravné a bez provedené hlubsi analyzy
pfedpokladaly valuacni zpravy. Soucasti posudku bylo rovnéz zpracovani celé fady statistik
formou grafu.

V samotném zavéru posudku pak znalec zopakoval, ze souhrnné je mozno k vysledkim
metod realnych opci a k provedené simulacni analyzy vynosovych hodnot objektu ocenéni
konstatovat, ze 1 tyto metody vedou k totoznému zavéru jako metody DCF entity, EVA entity
a metoda srovnatelnych podnikd, a sice, Ze protiplnéni ve vysi 8.555,- K¢ za jednu akcii
spolecnosti s nominalni hodnotou 1.000,- K¢, které bylo hlavnim  akcionafem minoritnim
akcionafim spolecnosti vyplaceno na zakladé ZP Hopet pfevySuje hodnotu  této akcie
uréené znaleckjm posudkem. Castka vyplacend spole¢nosti ZENTIVA N.V. minoritnim
akcionafum nicméné spada do rozmezi teoretickych hodnot vymezeného pomoci metody
trzntho porovnani.

V reakci na tento znalecky posudek byl vypracovan znalecky posudek ¢islo 5/1/2016
zpracovatelem Doc. Ing. Jakubem FiSerem, Ph.D. a to na zaklad¢ zadani Mgr. T. N.
Znaleckym  tkolem posudku bylo posouzeni znaleckého posudku ¢&islo 5/2015 Doc. Ing.
Tomase Krabce, MBA, Ph.D., ze statistického hlediska. Znalec zde vyjadfil nazor, ze ze
statického hlediska ma k metodam pouzitym v posudku Doc. Ing. Tomase Krabce, MBA,
Ph.D., fadu vaznych vyhrad, které jsou specifikovany v c¢asti C predmétného znaleckého
posudku. Pokud by se postupt uvedenych v posudku Doc. Ing. Tomase Krabce, MBA, Ph.D.
dopustil statistik, oznacil by znalec jeho praci za neprofesionalni.

Ve véci byl rovnéz zadan znalecky posudek soudem a jako zpracovatel byla ustanovena
VSE  Niérodohospodaiska fakulta. V ramci znaleckého posudku &islo 77/06/2013 ze dne 28.
cervna 2013 stanovil znalec vysi pfiméfeného protiplnéni za jednu akcii o jmenovité hodnoté
1.000,- K¢ pro ucely uplatnéni prava vykupu akcif spolecnosti ZENTIVA a.s. ke dni 30. 6.
2005 castkou 16.509,- K¢ a ke dni 27.10.2005 c¢astkou 17.000,- K¢ Znalec v ramci tohoto
posudku rovnéz zodpovédél dotazy strany zalujici, a to napfiklad zda je spravné pouzit
vynosovy pifstup ocenéni, kdy je méfitkem hodnoty akcii ZENTIVA a.s. vynos téchto akcii
a s nim spojené riziko. Znalec uvedl, Ze povazuje vynosové metody za jediné spravné metody
pro ocenéni akcii zejména v situaci, kdy neni fakticky (pro nedostatek dat) mozné pouzit
metody srovnavaci. Obecné tedy, ze korektni pouziti vynosovych metod je spravné. Faktem
zustava, ze vynosové metody pro svoji slozitost a relativni citlivost na nékteré kritické vstupy,
jsou velice citlivé na jejich nekorektni uzitd, tj. Ize je relativné jednoduse ,,upravit” piislusnym
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smérem. Znalec vSak soucasné dodava, ze nicméné je také faktem, Ze tyto ,,upravy“ jsou
odhalitelné a vyhodou vynosovych metod je fakt, Ze jsou verifikovatelné a lze je upravit i
ex post, kdy je vypocet upraven od zjevnych nekorektnost{ a chyb, coz byl ostatné i pifpad
tohoto ocenéni. Pii korektnim vyuziti vynosovych metod vstupuje do odhadu trzni ceny jak
potencialni vynosnost akcie, tak i jeji rizikovost vzhledem k trznimu port foliu.

Znalec se rovnéz vyjadfil k dotazu zalobce, zda pfi odhadu trzni hodnoty akcii
ZENTIVA a pfi vynosovém pfistupu ocenéni je ucelem vypoctu, aby videalnim piipadé bylo
mozné pofidit na akciovém trhu alternativni akcie se stejnym rizikem, které pfinesou
investorovi stejny procentualni vynos, jestlize do nich odhadnutou castku reinvestuje. Dle
stanoviska znalce pii spravné provedeném vynosovém ocenéni, je moznost poiidit alternativni
akcie se stejnym rizikem a stejnym vynosem, disledkem tohoto piistupu, nikoliv Gcelem.

Znalec se rovnéz vyjadfoval k moznosti uréeni spodni hranice pfiméfeného protiplnéni za
pfedmétné akcie obycejnou trojc¢lenkou. Uvedl, Ze na prvni pohled logicky a intuitivné
spravny pfistup ovsem trpi zasadnim nedostatkem, neodpovida logice ocenovani a zejména
nezahrnuje skutecnosti podstatné pro hodnotu spolecnosti. Dle znalce se nejedna o korektni

postup.

Dalsi dotaz  Zalobce sméfoval k tomu, zda by mély 1 jiné vynosové metody ocenéni pfi
jejich spravném pouziti vést k obdobnému odhadu trzni hodnoty akcii ZENTIVA, a.s., kterou
spocital navrhovatel pouzitim obycejné trojclenky. Znalec odpovédél, ze nikoliv. Pokud je
proveden spravné odhad trzni hodnoty metodou toku diskontovanych pfijmu, pak vysledky se
budou vzdy lisit od navrzené ,trojclenky* — a to proto, ze trojclenka je z hlediska odhadu
hodnoty zcela zavadéjici a nesmyslna.

V dodate¢ném  vyjadfeni  ze dne 31. kvétna 2015 znalec NF VSE  zaslal
v souladu s ulozenym udkolem znaleckému tustavu vyjadfeni ke znaleckému posudku ve véci
c¢islo 635/70/2014 vypracovanému spole¢nosti ZNALEX, s.r.o. V tomto doplnéni reaguje
na nckteré pripominky vznesené proti puvodnimu posudku.

Nejprve poznamenal, ze vtomto doplnéni nebude reagovat na  pfipominky vuci
znaleckému posudku  MBM - Hopet. Dale uvedl, ze filozoficky  jsou namitky proti  uziti
porovnavactho postupu v ramci znaleckého posudku ZNALEX jiz obsazeny ve znaleckém
posudku ¢. 77-06-2013 pfi zodpovidani otazek zalobce. Neni proto divod argumentaci
opakovat.

Pokud §lo o namitku chybné zvolené metody ocenéni, pak ZU NF VSE ve svém
posudku zvolil metodu vynosovou. Duvody této volby jsou velmi podrobné vysvétleny
v metodickém tvodu 1. znaleckého posudku ¢. 77-06-2013. Oznacit volbu vynosové metody
za chybu je, mirn¢ feceno dle tohoto znalce, odvazné a neni nutné toto dile komentovat.

Na vznesenou namitku tykajici se chybného souctu za roky 2005 a2 2010 ZU NF
VSE reagoval tak, Ze tuto souctovou chybu akceptuje. Hodnota CF v I fazi ocenéni
c¢ini 7.649.342 tis. K¢

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgt. Jitka Kozlerova.



K namitce chybného stanoveni penéznich prosttedkti pak doplnil, Ze penézni prostredky
byly vypocteny ve vykazu CF. Nejedna o chybu, nybrz o dopocet.

Diéle se zabyval namitkou nepfezkoumatelnosti  posudku. Zde wuvedl, ze v pfipadé¢
vypoctu stalé hodnoty byl vyuzit standardni vzorec vypoctu, kdy byl vyuzit konecny
nadpramérny model. Na strané 67 je zjevna kopirovaci chyba neovliviujici vysledek. S ohledem
na vySe uvedené pak znalec upravil vysledky ocenéni a to tak, Ze v zavéru uvedl, Ze vyse
pfiméfeného proti plnéni pro ucely uplatnéni prava vykupu akcii spolecnosti ZENTIVA a.s.
ke dni 30. 6. 2005 cini 14.311,- K¢ za jednu akcii spole¢nosti. Postupem shodnym s
posudkem 77-06-2013 je upravena hodnota pfiméfeného protiplnéni k datu 27.10.2005 a to
tak, ze vySe pfiméfeného protiplnéni pro ucely uplatnéni prava vykupu akcii spolecnosti
ZENTIVA as. ke dni 27. fijna 2005 c¢inf 14.729,- K¢ za jednu akcii spolecnosti. Dale
doplnil, Ze odpoveédi k namitkdim na otazky Zalobce jsou jiz obsazeny v samotnych
odpovédich na otazky zalobce.

V dodate¢ném vyjadieni 2 ke znaleckému posudku pak znalec NF VSE  zodpovédél
fadu dalsich vznesenych dotazi ze strany zalobce a v celkovém zavéru a v hodnoceni uved],
ze provedl komplexni zhodnoceni namitek Zalobce a zodpovédél vsechny polozené dotazy
ze strany soudu. V prabéhu odpovédi provedl nékolik dodatecnych vypocta a kontrolnich dvah
a také provedl nové ocenéni prostiednictvim alternativni ocefiovaci metody (porovnavaci
metoda/metoda nasobiteld) . Toto ocenéni bylo provedeno zcela nad rimec zadani soudu a to
proto, aby ZU NF VSE ptedesel dodate¢njm a opakovanym dotazim Zalobce.

Za zasadni vysledky pak povazuje ZU NF VSE nésledujicf:

+ Kontrolni vypoéty prokazaly spriavnost ocenéni provedeného ZUNF VSE  ve
znaleckém posudku ¢&islo 77/06/2013 ze dne 28.¢ervna 2013 a nasledném  vyjadfeni
ze dne 31.kvétna 2015.

+ Kontroln{ vypoéty také poskytly dikaz o vnitin{ logice provedeného ocenéni a o
vzajemné souvislosti jednotlivych hodnot vstupnich veli¢ini vystupa z modelu.

£ Vypocty ,alternativnich hodnot (tedy podle dprav pozadovanych stranami sporu —
bez ohledu na jejich relevanci) prokazaly —robustnost vysledného ocenéni. ZU NF
VSE tak potvrdil svij piavodni posudek ¢&islo 77/06/2013, ve kterém ocefiuje jednu
akcii spolecnosti ZENTIVA ass. pro ucely kompenzace minoritnich akcionatrt
v disledku jejich vytésnéni ke dni 30.6.2005 na 14.311,- K¢. Analogicky pak ocenuje
jednu akcii spole¢nosti ZENTIVA a.s. pro ucely kompenzace minoritnich akcionaia
v disledku jejich vytésnéni ke dni 27.10.2005 na 14.729,- K¢.

V dodatecném vyjadfeni 3 ke zpracovanému znaleckému posudku pak znalec zaslal
komentaf k vyjadfeni navrhovatele ze dne 17.5.2016.

V meritorni ¢asti vyjadfeni poznamenal, Ze:
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1) Navrhovatel pfedkladd argumenty pro provedeni ocenéni pomoci tzv. porovnavaci
metody. V principu je mozné argumenty akceptovat, coz se ostatné projevilo i na dstnim
jednani dne 1. 6. 2015, kdy v teoretickych otazkach ohledné vztahu trzni hodnoty, odhadu
trznich hodnot riznymi metodami a tak dale, panovala mezi navrhovatelem a znalcem
zakladni shoda s tim, Zze pfi hodnoceni odkazu porovnavaci metodou je nutni vzit v dvahu:

% Jedna se také o ODHAD  se znaénou mirou subjektivity (volba konkrétniho
multiplikatoru, volba referencni skupiny, volba referencni ceny vzhledem k datu ocenéni
atd.) a vybérem ¢i stanovenim vyse uvedenych proménnych znalcem lze také odhad
do znacné miry ovlivnit;

+ Odhad porovnivaci metodou NENI »jednoducha trojclenka®, kterou pozadoval
navrhovatel v pocatku fizenf;

+ Je nutné brit v potaz, ze referenéni skupina spolecnosti se musi nachizet na stejném
trhu — nikoliv na jinych trzich, nebot’ vlastnosti jinych trha jsou jiné a jina ménova
oblast vklada do celého procesu jiné riziko.

2) Na jednani dne 1.6.2015 soud jednoznaéné vyjadfil stanovisko, Ze vypracovani doplnéni
znaleckého posudku ve smyslu doplnéni odkazu provedeni porovnavaci metody
pozadovat nebude. Vyjadfeni soudu bylo zcela jednoznacné.

3) Presto se navrhovatel tak fikajic ,,vlamuje do otevienych dveii®, nebot’ ZU NF VSE
tento odhad pfes omezeni dané rozhodnutim  soudu neprovadét odhad trzni ceny
porovnavaci metodou, tento odhad provedl, ato ve znaleckém posudku ¢. 77/06/2013
— dodate¢né vyjadieni 2 ze dne 15. 5. 2016. Jednalo se spise o ,kontrolni odhad a o
nutnost provedeni z opakovanych dotazi navrhovatele, ktery de facto svymi dotazy si
provedeni dodate¢ného odhadu vynutil. Navic byl proveden pohyblivy odhad hodnoty
spole¢nostt  ZENTIVA a.s., kdy jako soucast metody DCF byla k odhadu = stalé hodnoty
pouzita metoda porovnavaci. Z dopliujiciho vyjadfeni je pak jasné patrné, Ze porovnavaci
metoda v principu potvrdila vysledky odhadu metodou DCF, kterou ZU NF VSE proved]
ve znaleckém posudku ¢&islo 77/06/2013  ze dne 28.6.2013 (respektive po oprave zjevné
pocetni chyby). Déle odkazal znalec NF VSE na znalecky posudek é&islo 77-06-2013 —
dodatecné vyjadfeni 2 ze dne 15. 5. 2016.

V dodatecném vyjadfeni 4 znaleckého posudku ze dne 10.ledna 2017 pak znalec NF
VSE reaguje na komentaf k vyjadieni navrhovatele ze dne 4. 8. 2016. V bodu 39, ktery
zahrnoval shrnuti  tohoto vyjadfeni,  pak znalec NF VSE uvedl, %e ocenéni metodou
porovnavaci je zatizeno minimalné stejnou, ale spise vyssi subjektivni chybou, nez ocenéni
metodou DCF. Navic je ocenéni porovnavaci metodou postaveno na uvaze, ktera je metodicky
problematickd — dovozuje vysi stavajici ceny z minulého vyvoje piesto, ze stavajici cena je
odrazem ocekavani do budoucna. Ocenéni porovnavaci metodou je tak mozné brat pouze jako
informativni a rozhodné se nejedna o ocenéni objektivni. Rozptyl hodnot, které lze =ziskat

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgt. Jitka Kozlerova.



porovnavaci metodou je ve skutecnosti vyssi, nez rozptyl hodnot, které lze ziskat v ramci
DCF ocenéni. Cela ,, dichotomie DCF*“ (subjektivni) vs. porovnavaci metoda (objektivni),
kterou se snazi vystavét zalobce, je mytem. Ocenénije v podstaté véci vzdy subjektivni bez
ohledu na to, jakou metodu pouzijeme.

Vbodu 40 v zaveéru pak znalec konstatoval, ze zasadni otazkou nyni je, zda oprava
chyby zpracovatele jakkoliv zméni nazor zpracovatele posudku na ocenéni provedené
formou DCF - odpovéd nikoliv. Zpracovatel povazuje svoje ocenéni metodou DCF  za
dostatecn¢ podlozené a nevidi zapotiebi ,,opravovat™ toto ocenéni proto, ze porovnavaci
metoda, ktera je jest¢ citlivéjsi na subjektivni provedeni, dovodila ceny akcie jiné. Pokud
bychom pouzili jiné ocenovaci metody (napfiklad ucetni ocenéni, ¢i ocenéni prostfednictvim
likvida¢ni metody), pak je pravdépodobné, ze bychom dospéli k cenam také  podstatné
odlisnym od cen dosazenych metodou DCF. Urcitym signalem je to, ze 2 subjekty
s objektivné rozpornymi zajmy - zalobce 1 zalovany, dovozuji své naroky (formou jimi
prosazovanych  odhadt) v  extrémnich hodnotach oproti  ocenéni provedenému
zpracovatelem ZU NF VSE. Zpracovatel posudku znaleckého tstavu NF VSE véak trva na
vysi ocenéni ve znaleckém posudku 77 /06/2013, tedy na hodnoté¢ 14.311,- K¢ za jednu akcii.

Z odborného vyjadieni  zpracovateld Ing. Jittho Brejchy a Ing. Stépinky Kopecké
soud zjistil, ze toto se tyka znaleckého posudku ¢islo 77/06/2013 zpracovaného VSE v Praze
Narodohospodafskou fakultou, znalecky tstav dne 28.6.2013. Zpracovatelé v zavéru tohoto
vyjadieni uvadéji, ze ZP NF VSE neodpovidi na otizky zadané znalci Méstskym soudem
v Praze vusneseni ¢&slo 16 Cm 207/2005 — 666. ZP NF VSE  zcela v rozporu se zadanym
ukolem zhodnotil existujici ZP MBM — Hopet, dile zhodnotil kvalitu ocenovaci praxe v
Ceské republice, ale principialné neprovedl samostatné stanoveni vyse spravedlivé hodnoty
pfiméfeného protiplnéni za akcie mensinovych akcionaf spolecnosti ZENTIVA a.s., nebot’
ackoliv prohlasil, Ze ,nenf mozné znalecky posudek MBM — Hopet pouzit pro zavazné chyby
pii jeho zpracovani, sam znalecky posudek v zasadnich parametrech pouzil, cerpal z néj
informace, a to zcela nekonsistentné a neprovedl komplexni analyzu a seznameni se se
spolecnosti, coz takové ocenéni vyzaduje. Dale vném byly nalezeny odkazy na nazvy
spolecnosti, zcela nesouvisejici s analyzovanou situaci, stejné jako kvantifikovatelné (vedouci
ke snizeni hodnoty akcie vycislenému na 4.235- K¢ - blize viz c¢ast 2.2 vyse) i
nekvantifikovatelné chyby. Z téchto divoda dle tohoto odborného vyjadieni nelze ZP NF
VSE povazovat za spolehlivy a za prokazujici spravedlivou hodnotu pfiméfeného protiplnéni
za akcie mensinovych akcionafu spolecnosti ZENTIVA, a.s. Hodnota pfiméfeného protiplnéni
za akcie mensinovych akcionafa spole¢nosti ZENTIVA as. byla vZP MBM Hopet
stanovena spravedlivé a spravné. Toto odborné vyjadfeni neobsahuje znaleckou dolozku ve
smyslu ustanoveni § 127a o.s.f. a nelze je tedy povazovat za znalecky posudek , ale pouze za
listinny dukaz.

Na zaklad¢ provedeného dokazovani ma tedy soud za prokazané z oznameni o konani
mimofadné valné hromady spole¢nosti ZENTIVA as., ze se konala mimofadna valna
hromada dne 25. srpna v 8:00 hodin v sidle spolecnosti. Pofadem jednani valné hromady
bylo pod bodem 3) Zprava pfedstavenstva o jeho stanovisku k vysi protiplnéni
poskytovaného hlavnim akcionafem spolec¢nosti ZENTIVA N.V. a pod bodem 4) rozhodnuti
o pfechodu kmenovych akcii na majitele emitovanych spolecnosti v listinné podob¢ o jmenovité
hodnoté 1.000,- K¢ ve vlastnictvi minoritnich akcionafra spolecnosti na spolecnost ZENTIVA
N.V. jakozto hlavnfho akcionafe, vcéetné¢ urceni hlavnfho akcionafe spolecnosti, udaju
osvedcujicich, ze tento akcionaf je hlavnim akcionafem spolecnosti, vyse proti plnéni, lhity a
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zpusobu poskytnuti protiplnéni, to vse ve smyslu ustanoveni § 183 a nasl obchodniho
zakoniku. 'V ramci tohoto oznameni vyse protiplnéni byla dolozena posudek Znaleckého
ustavu MBM — Hopet, s.r.o. a protiplnéni navrhované hlavnim akcionafem za jeden kus akcie
spole¢nosti cinilo 8.555,12 K¢. Pfedstavenstvo spolecnosti povazovalo tuto vysi dolozenou
znaleckym posudkem za spravedlivou.

Ze zapisu o mimofadné valné hromadé spolecnosti ZENTIVA a.s. konané dne 25. srpna
2005 v sidle spolecnosti ma soud dale za prokazané, ze shora uvedené body 3) a 4) byly
skutecné na programu této mimofadné valné hromady a ze v ramci této mimofadné valné
hromady byl schvalen pfechod vsech ostatnich ucastnickych cennych papirt spolecnosti
ZENTIVA a.s., tj. kmenovych akcif na majitele o jmenovité hodnoté jedné akcie 1.000,- K¢
v listinné podobé¢, emitovanych spolecnosti ZENTIVA a.s., které nejsou ve vlastnictvi hlavniho
akcionafe spolecnosti ZENTIVA N.V.,, na hlavniho akcionafe, kterym je ZENTIVA N.V., a
vyse proti plnéni za pfechod ucastnickych cennych papird, ktera je 8.555,12 K¢ za jednu
kmenovou akcii spole¢nosti ZENTIVA a.s. na majitele o jmenovité hodnoté 1.000,- K¢
v listinné podobeé.

Z protokolu o vyplaté protiplnéni za akcie ZENTIVA a.s. soud zjistil, ze se jednalo o
opravnénou osobu R. M., ktery obdrzel za vytésnénych 10 kusua akcii o nominalni hodnoté
1.000,- K¢ ¢astku k vyplate 85.551,- K¢. Datum vyplaty je uvedeno 9. 2. 20006, protokol je
opatfeny podpisem opravnéné osoby a za hlavntho akcionafe v zastoupeni osobou z Centra
hospodafskych informaci, a.s. Z tohoto dukazu ma soud za prokazané, ze zalobce je ve véci
aktivné legitimovan a byl zde takto i prokazan pocet akcii, které vlastnil a ¢astka, ktera mu byla
jako protiplnéni poskytnuta. Soud se neztotoznuje se stanoviskem zalovanych, Ze je tieba, aby byl
zalobce akcionafem Zalovaného po celou dobu fizeni, nebot’ to jde v podstaté proti smyslu
ustanoveni zakona, ktery pfedpoklada, ze mensinovy akcionaf obdrzi protiplnéni za akcie
poskytnuté vétsinovému akcionafi. Bezpochyby ma vsak pravo na to, 1 za této situace, kdyz jiz
zadné akcie nadale nedrzi, domahat se zalobou urceni pfiméfené vyse protiplnéni, pokud s jeho
vysi tak, jak mu byla poskytnuta, nesouhlasi.

Pokud jde o urceni pfiméfené vyse protiplnéni, tak v projednavané véci existuji Ctyfi
znalecké posudky. Jedna se o dva posudky, které stanovi tuto vysi ¢astkou cca 8.500,-- K¢
(znalecky posudek MBM-Hopet a znalecky posudek zpracovany Doc. Ing. Tomasem Krabcem,
MBA, Ph.D. zpracovany na zadani zalované strany). Proti t¢émto posudkim pak stoji posudek
zpracovany spolecnosti ZNALEX na zadan{ strany zalujici, ktery urcuje vysi pfiméfeného
protiplnéni ¢astkou presahujici cca 20.000,-- K¢ a dale posudek znalce, jehoz ustanovil soud, tj.
NF VSE, kde byla vyse tohoto protiplnéni ke dni 30. 6. 2005 ¢astkou 14.311,-- K¢&. Tyto posudky
tedy urcuji vysi pfiméfeného protiplnéni podstatné vyse.

S v{jimkou zastupce znalce spolecnosti MBM- Hopet, byli slySeni vSichni znalci, ktefi se
zabyvali stanovenim pfiméfené ceny za akcii zalovaného. Soud konstatuje, Zze znalci setrvali na
svych stanoviscich uvedenych v posudcich a vystoupeni Zzadného z téchto znalcti nelze
kvalifikovat jako neduvéryhodné, snad jen v pfipadé Doc. Ing. Tomase Krabce, MBA, Ph.D.
by bylo mozné konstatovat, ze jeho vystoupeni znalce trpélo ponékud vétsi akademicnosti, jak
konstatoval i zastupce NF VSE. Vysledkem je, e jeden kazdy znalec pak zpochybiioval metody,
postupy a vysledky posudkt znalch ostatnich. Soud zde podotykd, ze hodnoceni soudu
nepodléhaji odborné znalecké zavéry ve smyslu jejich spravnosti; soud hodnoti pfesvédcivost
posudku co do jeho uplnosti ve vztahu k zadani, logické oduvodnéni znaleckého nalezu a jeho
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soulad s ostatnimi provedenymi dikazy (viz komentaf k ust. § 127 o. s. f.). Problém ve stanoveni
pfiméfené ceny jednotlivé akcie soud spatfuje v nedostatecné metodice vztahujici se
k vypracovani téchto posudku, jejimz dusledkem je skute¢nost, ze ani znalci se v podstaté
nedokazi shodnout na tom, jakda metoda pro dany piipad ocenéni je ta spravna a v dusledku toho
pak dochazi k odchylkam, které byly zjistény 1 v tomto ptipad¢.

V priabéhu jednotlivych jednani byly provedeny i dalsi dukazy, které vsak soud v pisemném
vyhotoveni tohoto rozsudku nepovazuje pro rozhodnuti za nezbytné, a proto se jejich rozborem
a skutecnostmi, které z nich zjistil, nezabyva. Dospél totiz k zavéru, ze podstatné pro rozhodnuti
jsou pro n¢j informace vyplyvajici ze zpracovanych znaleckych posudkd, a to pfedevsim
z posudku znalce ustanoveného soudem.

Pii zjisténém rozptylu urcené vyse piiméfené¢ho protiplnéni dospél soud k zavéru, Ze je tieba
vychazet ze stanovené minimalni a maximalni hranice hodnoty jedné akcie, kterou znalci v této
véci uvadéli a pfiméfenou hodnotu stanovit ve stfedu tohoto rozptylu. Protoze takové hodnoté
odpovidd v podstaté ¢astka stanovena ZP VSE NF, uréil soud vysi tohoto protiplnéni podle
pfedmétného posudku, a to i po vyslechu zastupce tohoto znalce, ktery se dle nazoru soudu,
dokazal odpovidajicim zptsobem vypofadat s namitkami a dotazy ucastnikt fizeni. Toto bylo
ziejmé, piedeviim v té ¢asti vypovedi zastupce znalce NF VSE, kdy mu byly namitky éastnika
znamy pfedem a mohl se na né blize pfipravit a tim 1 lépe reagovat (to vse pfedevsim i
s pfihlédnutim k okolnosti, ze Ing. R. H., Ph.D. sam nebyl zpracovatelem posudku a bylo tedy
pro n¢ho obtiznéjsi se s pfipadnymi vytkami a namitkami vypofadat, nebot’ se musel napfed
s podklady a postupy piimého zpracovatele seznamit). Soud dospél k zavéru, Zze na pfipominky
stran odpoveédél dostatecnym zpusobem, zavéry znaleckého posudku vérohodné obhgjil 1 (s
ohledem na rozsah vypovédi znalce soud odkazuje na protokoly z ustnich jednani) a odmitl, Ze
pokud doglo pfi zpracovani posudku znalcem VSE k pochybéni, mélo by to mit za nasledek
nespravnost ucinénych zavéra. Odpovidajicim zptasobem se dle soudu rovnéz ve své vypovédi
vyporadal i s namitanymi nedostatky ostatnich znaleckych posudku, jak je strany vznasely.

Soud rovnéz nesdili nazor zalovanych, ze pfedmétny navrh na pfezkoumani protiplnéni
byl podan opozdéné, nebot’ jak vyplyva z obalky (¢l. 25 spisu) navrh byl odeslan postou ve stejny
den, jako bylo odeslano podani faxové (tj. 27. 10. 2005).

Na zaklad¢ provedeného dokazovani a skutkovych zjisténi dospél soud k nasledujicimu
pravnimu hodnoceni: Podle ust. § 183a odst. 1 o. s. . ve znéni platném a uc¢inném v dobé konani
pfedmétné valné hromady nabidkou pfevzeti je vefejny navrh smlouvy o koupi cennych papira
(dale jen ,,vefejny navrh smlouvy®), s nimiz je spojeno pravo ucasti na akciové spolecnosti (dale
jen ,,cflova spole¢nost®), urceny majitelim téchto cennych papira. Navrhovatel v ni projevuje vili
nabyt ucastnické cenné papiry cilové spolecnosti (dale jen ,,ucastnické cenné papiry) v rozsahu,
ktery mu umozni ovladnuti spolec¢nosti nebo ktery zvysi jeho vliv v jim ovladané spolecnosti,
nejde-li o povinnosti nabidku prevzeti podle § 183b, proti zaplacent jejich ceny nebo vyménou za
jiné cenné papiry. Ucastnickymi cennymi papiry jsou akcie nebo zatimni listy anebo pievoditelné
cenné papiry, které nabyti akcii nebo zatimnich lista cilové spolec¢nosti umoznuji. Podle odst. 2
tohoto ustanoveni navrhovatel muze ucinit nabidku pfevzeti az po pfedani stanoviska
pfedstavenstva cilové spolecnosti podle odst. 11 pism. d), ledaze nebylo doruceno vcas nebo
tento zakon stanovi néco jiného a jen jestlize ma nebo v dobé¢ splatnosti ceny bude mit
k dispozici dostatecné prostiedky na zaplaceni ceny ucastnickych cennych papirt nabyvanych na
zakladé nabidky pfevzeti. Nabidku pfevzeti navrhovatel uvefejni zpusobem uréenym zakonem a
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stanovami pro svolani valné hromady cilové spole¢nosti a nejméné vjednom celostatné
distribuovaném deniku, nesvolava-li se timto zptisobem valnd hromada. Jestlize se podle
zvlastniho pravniho pfedpisu vyzaduje k nabyti uc¢astnickych cennych papirt souhlas statniho
organu, muze byt nabidka pfevzet{ uvefejnéna, jen jestlize byl souhlas udélen.

V souladu s ust § 183c odst. 5 obch. zak. pfiméfenost ceny nebo sménného poméru cennych
papira pfi povinné nabidce pfevzeti musi byt doloZzena posudkem znalce. Prestoze cena
v povinné nabidce pfevzeti nebyla pfiméfend, je smlouva platna. Ten, kdo takovou nabidku
pfevzeti pfijal, je opravnén domahat se doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce
pfevzeti a pfiméfenou cenou. Soudni rozhodnuti, jimZ se pfiznava pravo na doplaceni tohoto
rozdilu, je co do zakladu pfiznaného prava pro navrhovatele zavazné i vuci ostatnim osobam,
které nabidku pfevzeti ptijaly.

Zalobce se domahal doplaceni pfimétené vyse protiplnéni, kterou soud shledal opravnénou
v castce 14.311,-- K¢ za jednu akcii zalovaného o nominalni hodnoté 1.000,-- K¢ a zalobé proto
vyhovél v rozsahu 57.559,- K¢ s pfisl.

Pokud jde o pfislusenstvi pohledavky, je toto pozadovano v zakonné vysi s pocatkem lhuty
prodleni ode dne splatnosti kupni ceny za prodavané akcie.

O nahradé¢ nakladu fizeni bylo rozhodnuto dle ust. § 142 odst. 3 o. s. f., dle kterého 1 kdyz
mél ucastnik ve véci uspéch jen castecny, muze mu soud pfiznat plnou nahradu nakladu fizeni,
m¢él-li nedspéch v pomérné nepatrné ¢asti nebo zaviselo-li rozhodnuti o vysi plnéni na znaleckém
posudku nebo na uvaze soudu. Zde dospél soud k zavéru, ze rozhodnuti zaviselo praveé na
znaleckém posudku a do jisté miry i na Gvaze soudu, a proto naklady fizeni Gctované Zalobcem
mu byly pfiznany bez kraceni v plné vysi v souladu sjeho pisemnym vyactovanim nahrady
nakladu fizeni, které pfilozil k podani ze dne 19. 1. 2018. Pfi rozhodovani o nidhradé naklada
fizeni vysel soud z castky 482.440,-- K¢ (tj. pfi rozhodnuti podle zavérti soudem ustanovené¢ho
znalce NF VSE), avak z této ¢astky vyjmul 150.000,-- K¢, které predstavuji slozenou zalohu na
zpracovani soudem zadaného znaleckého posudku. Soud totiz dospél k zavéru, Zze na nahradé
tohoto znalecného by se mély podilet obé strany rovnym dilem, nebot’ tento posudek byl
zpracovavan k posouzeni tvrzeni obou stran. Ze slozené zalohy byla na thradu znale¢ného
vyplacena ¢astka 135.763,-- K¢. Jedna polovina z této sumy cini 67.881,50 K¢. Ze strany zalobce
byla jiz tato ¢astka zaplacena v ramci slozené zalohy. Pokud jde o stranu Zalovanou, pak bude
povinna tuto ¢astku v ramci naklada fizeni hradit Zalobci, nebot’ jim slozena zaloha kryla 1 tuto
povinnost zalovaného. Nahrada naklada fizeni byla proto zalobci pfiznana v ¢astce 414.558,50
K¢, tj. ponizena o 67.881,50 K¢.

Ze slozené zalohy nebyla cerpana castka 14.237,-- K¢ a tato bude po nabyti pravni moci
rozhodnutf vracena zalobci.
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Pouceni:

Proti tomuto rozhodnuti Ize podat odvolani do 15 dnii ode dne doruceni k Vrchnimu
soudu se sidlem v Praze prostfednictvim soudu zdejsiho.

Nebude-li povinnost uloZena timto rozhodnutim splnéna dobrovolné, 1ze navrhnout
soudni vykon rozhodnuti.

Praha 29.ledna 2018

JUDt. Dana Svacinova v.r.

samosoudce

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgt. Jitka Kozlerova.



