Sp.zn. 30 Cm 20/2006-737

CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Méstsky soud v Praze rozhodl samosoudcem JUDr. Radimem Novotnym v pravni véci
zalobce A) : VENTEN MANAGEMENT LIMITED, se sidlem Naousis 1, Larnaca, reg.c. HE
108344, Kyperska republika pravné zastoupeného Mgr. Radimem Smolenem, advokétem, se
sidlem V Celnici 1031/4, 110 00 Praha 1, Zalobce B) : LEXBURG ENTERPRISES
LIMITED, se sidlem Arch. Makariou iii 9, LAZAROS CENTRE, 1 st. floor, Flat/Office 106,
P.C. 6017 Larnaca, reg.c. HE 135194, Kyperskd republika pravné zastoupen¢ho Mgr.
Radkem Blahou, advokatem, se sidlem Véclavské namésti 19, 110 00 Praha 1 proti
zalovanému: TELEFONICA, S.A., se sidlem Gran Via 28, 28013 Madrid , reg.¢. A28015865,
Spanélské kralovstvi pravné zastoupenému Mgr. Karolinou Horakovou, advokatkou, se

sidlem Weil, Gotschal & Manges, s.r.o., Kiizovnické namésti 1, 110 00 Praha 1

o0 zaplaceni pohledavky Zalobce A) ve vysi K¢ 644.280.000,- s piisluSenstvim
o zaplaceni pohledavky zalobce B) ve vysi K¢ 227.760.000,- s ptisluSenstvim
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takto :

. Zaloba o zaplaceni K& 644.280.000,- s piisluSenstvim uplatnéna Zalobcem A)
se zamita.

1. Zaloba o0 zaplaceni K& 227.760.000,- s piisluSenstvim uplatnéna Zalobcem B)
se zamita.

I1l.  Zalobce A a Zalobce B jsou povinni Zalovanému zaplatit nihradu naklada
Fizeni ve vysi K¢ 678.528,- s tim, Ze v rozsahu poskytnutého plnéni jednoho ze
Zalobcii zanik4 v této ¢asti plnéni druhého Zalobce, a dale Zalobce A je
povinen Zalovanému zaplatit nahradu nakladi Fizeni ve vysi K¢ 755.136,-, to
vSe K rukam pravniho zastupce Zalovaného ve lhiité 3 dni od pravni moci
rozhodnuti.

Odivodnéni :

Zalobci A) a B) se domahali na Zalovaném doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou
V nabidce pfevzeti a cenou piiméfenou a to zalobce A) ve vysi K¢ 644.280.000,-
s pfislusenstvim a Zalobce B) ve vysi K& 227.760.000,- s piisluenstvim. Zalobci vyse
uvedeny narok odavodnili tim, ze zalovany dne 16. ¢ervna 2005 nabyl od Fondu narodniho
majetku Ceské republiky 51,1% podil ve spolegnosti Cesky Telecom, a.s. a za podminek §
183b odst.1 Obch. z. ucinil nabidku pievzeti vSem vlastnikiim tcastnickych cennych papirt
S tim, Ze cena musi byt pfiméfena jejich hodnoté. K vypotadani prevodu 8 260 000 ks akcii
mezi zalobcem A) a Zalovanym doslo za cenu K¢ 456,- za jednu akcii. K vypofadani pievodu
2 920 000 ks akcii mezi zalobcem B) a zalovanym doslo rovnéz za cenu K¢ 456,- za jednu
akcii.

Za ucCelem stanoveni piiméfené hodnoty jedné akcie zadal Zzalobce A) vypracovani
znaleckych posudkii spole¢nosti NOVOTA, a.s., spole¢nosti A&CE Consulting, s.r.o.,
spoleénosti HZ Praha,spol. s r.0. a znalci Ing.Jitce Cockové. Ze skutkovych tvrzeni Zalobce
vyplynulo, ze spolecnost NOVOTA, a.s. stanovila hodnotu jedné akcie na castku K¢ 534.-,
spolecnost A&CE Consulting, s.r.o. na ¢astku K¢ 508,70, spolecnost HZ Praha, spol. s r.0. na
K& 517,27 a znalec Ing. Jitka Cogkova na K& 531,-. Vychozi hodnotou z hlediska uplatnéného
naroku byla nejvyssi cena zjisténa znaleckym ustavem NOVOTA, a.s., jez predstavuje rozdil
ve vysi K¢ 78,- na jednu akcii mezi cenou zjisténou ve vysi K¢ 534,- a ¢astkou vyplacenou ve
vysi K¢ 456,-. V pribehu tizeni predlozil Zalobce A) dalsi znalecké posudky a to spolecnosti
A-Consult plus a Profi-TEN a.s. a uvedl, ze vtéchto pripadech byla cena jedné akcie
stanovena na K¢ 507,- a na K¢ 520,-. Obdobnym zpiisobem postupoval i zalobce B), ktery
zejména odkazal na znalecké posudky spolecnosti A-Consult plus, spol. s r.o0., HZ Praha, spol.
sr.0., PROFI-TEN, a.s. a NOVOTA, a.s. a z hlediska uplatnéné¢ho naroku vychézel ze zavéri
zjisténych znaleckym posudkem spole¢nosti NOVOTA, a.s.

Zalovany ve svém vyjadfeni navrhl zamitnuti Zaloby s odiivodnénim, Ze povinna
nabidka pievzeti byla ucinéna po predchozim souhlasu Komise pro cenné papiry jakozto
ustiedniho organu statni spravy pusobiciho jako odborny spravni ufad pro oblast kapitadlového
trhu. Pfiméfenost nabidkové ceny byla doloZzena posudkem znalce s tim, Ze Zalovany vyplatil
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vice (K¢ 456,-) nez stanovil znalec (K¢ 437,60). V dalsi ¢asti odkazal na rozsudek Nejvyssiho
soudu v Brné sp.zn. 29 Odo 160/2006 a na zavéry znaleckého posudku Ustavu ocefiovani
majetku pti Ekonomické fakulté Vysoké Skoly banské — Technické univerzity Ostrava ( dale
jen Znalecky ustav). I zalovany zadal vypracovani znaleckych posudkl za uc¢elem stanoveni
pfiméfené hodnoty jedné akcie Institutu pro oceniovani majetku Vysoké Skoly ekonomické,
spolecnosti BOHEMIA EXPERTS, s.r.o., spole¢nosti Deloitte Advisory s.r.o., Ing.Jifimu
Hlavacovi a Prof.Ing.Vladimiru Smejkalovi, CSc. Ze skutkovych tvrzeni Zalovaného
vyplynulo, Ze Institut pro ocefiovani majetku VSE stanovil hodnotu jedné akcie na K¢ 421,-,
spole¢nost BOHEMIA EXPERTS, s.r.o0. na K¢ 446,-, spole¢nost Deloitte Advisory, s.r.0o. na
K¢ 456,-, Ing.Jiti Hlavac¢ na K¢ 443,- a Prof. Ing. Vladimir Smejkal, CSc. v rozmezi od K¢
416,-do 453,-.

Komise pro cenné papiry pod ¢.j. 45/N/66/2005/2 dne 19.Cervence 2005 schvalila
povinnou nabidku pievzeti akcii Ceského Telecomu, a.s. za cenu K& 456,- na jednu akcii
ucinénou zalovanym. Komise pro cenné papiry nabidku schvélila na zaklad€é znaleckého
posudku Ing.Petra Simy, ktery stanovil hodnotu jedné akcie ve vysi K& 437,60.

Ze znaleckého posudku ¢&.71/2005 Ing. Petra Simy ze dne 18. &ervence 2005 bylo
zjisténo, Ze hodnota jedné akcie Ceského Telecomu, a.s. k datu ocenéni (15.6.2005) ¢inila K¢&
437,60. Pii stanoveni hodnoty akcie znalec vychézel z primérné ceny ucastnickych cennych
papira, jez Cinila K¢ 443,25 1 z ust. § 183c¢ odst.3 Obch. z., kdy pti prémiové cené K¢ 502,- za
akcii nesmi byt nabizena cena niz8i neZ cena prémiova sniZzend o 15% ( t.j. pod hranici K&
426,7 za akcii), nikoli vSak niz$i nez cena pramerna.

Z dopisu Stiediska cennych papirii ze dne 6.1.2009 bylo zjiSténo, ze vazeny primér cen
akcii Ceského Telecomu, a.s. vdobé Sesti mésici pfed pozadovanym dnem vypoctu
predstavoval ¢astku K¢ 443,25.

Usnesenim sp.zn. 30 Cm 20/2006-220 ze dne 16.dubna 2008 ustanovil soud znalcem
Ustav ocefiovani majetku pii Ekonomické fakulté Vysoké $koly baiiské - Technické
univerzity Ostrava za G¢elem posouzeni, zda nabidka pievzeti akcii Ceského Telecomu, a.s.
za kupni cenu ve vysi K¢ 456,- na jednu akcii byla u¢inéna zalovanym za cenu pfiméfenou
dle § 183c odst.5 Obch.z. s tim, Ze v opa¢ném ptipadé uvede znalec jeji pfiméfenou vysi.

Znalecky Ustav vychazeje z metodiky Komise pro cenné papiry ve znaleckém posudku
ze dne 7. 11. 2008 dospél k zavéru, Ze nabidkovou cenu ve vysi K& 456,- nepovazuje za
pfimétfenou s tim, ze ke dni 15.6.2005 stanovil hodnotu akcie Ceského Telecomu, a.s. na K¢
504,18.

Na zdklad¢ vznesenych piipominek ze strany ucastniki sporu vypracoval znalec
Dodatek €. 1 ze dne 30. 3. 2009 a stanovil pfiméfenou hodnotu protiplnéni k hodnoté jedné
akcie Ceského Telecomu, a.s. na ¢astku K& 469,32. Znalec pii vypracovani posudku pfitom
vychézel z nékolika metod ocenéni, a to z vynosové metody (K& 465,34), z porovnavaci
metody (K¢ 458,42), z Sestimési¢niho pruméru (K¢ 443,24) a z prémiové ceny (K¢ 502,-).

V Dodatku ¢. 2 ze dne 10.8.2009 znalec odpovédél na otazky tykajici se hodnoty
podniku Ceského Telecomu, a.s., rozsahem pronajimanych ploch vcetné vySe najemného,
vypoctem provoznich nékladd, vypoctem optimalnich ndklada kapitalu a investic.
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V doplInéni znaleckého dokazovani ( ,,Doplnéni k Vyjadieni ke Stanovisku Zalobce ze
dne 9.9.2009 k dodatku ¢.2 ke znaleckému posudku, Vyjadieni k Doplnéni stanoviska zalobce
ze dne 8. zafi 2009 k dodatku ¢. 2 ke znaleckému posudku ze dne 5.11.2009) znalec vysvétlil
vypocet hodnoty 1 akcie pti pouziti metodiky medianu v Castce K¢ 490,53 a dale se vyjadiil
k pfipominkam k Dodatku ¢. 2.

V Dodatku €. 3 ze dne 23.2.2010 znalec uvedl, Ze mezi hodnotou akcie a cenou
navrzenou v povinné nabidce pievzeti musi byt pfiméfenost. Hodnotu jedné akcie stanovil ve
vysi K¢ 464,68 vychazeje z intervalu 10% pii minimalni hodnoté K¢ 418,22 a maximalni
hodnot¢ K¢ 511,15. Pokud by znalec vychazel zmetody srovnatelnych podnikd ke
smérodatnému dni ocenéni 31.12.2004, pak hodnota ptedstavuje ¢astku K& 458,42 s tim, Ze
prumérna cena dosahovala na trhu vyse K¢ 443,25. Znalec pii interpretaci rozsudku
Nejvyssiho soudu v Brné sp.zn. 29 Odo 160/2006 uvedl, Ze minimalni cena protiplnéni by
byla K¢ 443,25. Z hlediska vyse uvedenych zavéra uvedenych v Dodatku ¢.3 1ze povazovat
nabidku pievzeti akcii Ceského Telecomu,a.s. v cené K& 456,- za piiméfenou.

Soudu, znalci i Gi€astnikiim sporu je znama i rozhodovaci praxe Nejvyssiho soudu v Brné
ve vztahu k aplikaci ust. 8 183c odst. 5 Obch.z. ( rozsudek sp.zn. 29 Odo 160/2006 ze dne
8.ledna 2008), ktery za zaklad pro stanoveni piiméfené ceny stanovi vdzeny primeér cen ze
vSech obchodi, jez se uskutecnily v poslednich Sesti mésicich pted vznikem povinnosti ucinit
nabidku pfevzeti, a jeZ byly evidovany Stfediskem cennych papiri. I kdyZz znalec ma za
povinnost pfihlizet k tzv.prémiové cen¢, hlavnim indikdtorem trzni hodnoty cennych papira,
které jsou predmétem povinné nabidky, zlstal vazeny primér cen. Ostatnim metoddm
urcovani hodnoty ucastnickych cennych papirti je nutno pfisoudit podpirny vyznam, a to
v pfipadé, Ze byl trh vrozhodné dobé deformovan. Vyse uvedené rozhodnuti bylo i
predmétem Nélezu Ustavniho soudu sp.zn. IILUS 989/09 ze dne 12. Ginora 2009.

Z divodu hospodarnosti fizeni , vzhledem k vysledkim dokazovani i k niZze uvedenym
pravnim zavérim neprovedl soud ditkazy znaleckymi posudky spole¢nosti Novota, a.s., A +
C Consulting,a.s., HZ Praha s.r.o., A Consult plus s.r.o., Bohemia Experts s.r.o., Deloitte
Advisory,s.r.o., znalcti Ing.Jitky Colkové, Prof.ng.Vladimira Smejkala, CSc., Ing.Jifiho
Hlavace, vyslechy statutarnich orgdnii nebo zaméstnancti uvedenych znaleckych ustavi
véetné svédecké vypovédi Ing. Juraje S. a revizniho znaleckého posudku.

Na zakladé vysledki provedeného dokazovani dospél soud k nasledujicim pravnim
zavérim :

V souladu s § 183b odst.1, véta prva Obch.z. jsou-li ucastnické cenné papiry cilové
spole¢nosti kotované, je akcionaf, ktery ziska bud’ sam nebo spole¢né s jinymi osobami
jednanim ve shod¢€ podil na hlasovacich préavech, ktery mu umoziuje ovladnuti spolecnosti,
povinen do 60 dnil ode dne, ktery nasleduje po dnu, v némz akcionaf tento podil ziska nebo
piekroCi, ucinit nabidku prevzeti vSem vlastnikiim ucastnickych cennych papirti cilové
spole¢nosti.

V souladu s § 183c odst. 3 Obch.z. cena nebo sménny pomér uvedené v povinné nabidce
pievzeti musi byt pfiméfené hodnoté ucastnickych cennych papirti. Pfi stanoveni ceny pro
ucely povinné nabidky pievzeti pfi ovladnuti spolecnosti se pfihlédne k vazenému praméru
Z cen, ze néz byly uskuteCnény obchody s témito cennymi papiry v dobé 6 meésicu pred
vznikem povinnosti ucinit nabidku ptevzeti, které¢ byly evidovany osobou opravnénou
k vedeni centralni evidence cennych papirti podle odstavce 4 (dale jen ,,primérna cena‘).
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Jestlize akcionaf nebo osoba jednajici s nim ve shod€ nabyla v poslednich 6 mésicich cenné
papiry, které¢ jsou predmétem nabidky pievzeti, za cenu vyssi, nez je priméerna cena (dale jen
»prémiova cena“), nesmi byt cena navrhovana v nabidce pievzeti nizs$i neZz prémiova cena
sniZzend az o 15%, jestlize stanovy tuto odchylku nevylucuji nebo nezptisiuji. Takto sniZend
prémiova cena nesmi byt niz8i nez primérna cena.

V souladu s § 183c odst.5 Obch.z. pfimétenost ceny nebo sménného poméru cennych
papiri pfi povinné nabidce pievzeti musi byt dolozena posudkem znalce. Pfestoze cena
VvV povinné nabidce pfevzeti nebyla pfiméfend, je smlouva platnd. Ten, kdo takovou nabidku
prevzeti pfijal, je opravnén domahat se doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce
prevzeti a pfiméfenou cenou. Soudni rozhodnuti, jimz se ptizndva pravo na doplaceni tohoto
rozdilu, je co do zakladu ptiznaného prava pro navrhovatele zdvazné 1 vli¢i ostatnim osobam,
které nabidku ptevzeti piijaly.

Mezi ucastniku neni sporu o tom, ze na zaklad¢ ucinéné povinné nabidky prevzeti uzaviel
Zalobce A) s zalovanym kupni smlouvu ohledné 8.260.000.- ks akcii Ceského Telecomu,a.s.
za nabidkovou cenu K¢ 456,- na jednu akcii. Obdobnou smlouvu za zcela shodnych podminek
uzaviel i zalobce B) ohledné 2.920.000 ks akcii Ceského Telecomu,a.s. Zalobci A) a B) zcela
shodné pozaduji doplatek ve vysi K¢ 78,- na jednu akcii s poukazem na skutecnost, ze cenou
piiméfenou je cena stanovend znaleckym posudkem spolec¢nosti NOVOTA a.s.

Je tfeba uvést, ze zalobci A) a B) nebyli povinni akceptovat nabidku pievzeti akcii
Ceského Telecomu,a.s. za cenu K& 456,- na jednu akcii a mohli ponechat piislusné cenné
papiry ve svém vlastnictvi nebo postupovat za podminek ust. § 183g Obch.z. a ucinit vlastni
navrh na uzavieni smlouvy za pfiméfenou cenu. V piipade, ze se Zalobci rozhodli nabidku
zalovaného akceptovat a akcie za tuto cenu pievést, Ize divodné predpokladat, ze ¢inili tak i
s védomim mozné budouci aplikace ust. § 183c odst.5 Obch.z., kterd umoziuje prodavajicimu
domahat se doplaceni rozdilu kupni ceny pii platnosti kupni smlouvy za predpokladu, Ze
nabidnutd cena neni piiméfend. Zcela zasadnim sporem mezi ucastniky zistava, zda
vyplacend cena ve vysi K¢ 456,- na jednu akcii je pfimefend ¢i nikoliv. Ve shodé s § 183c¢
odst. 3 Obch.z. se pii stanoveni ceny pro ucely povinné nabidky prFihlédne k vaZzenému
priméru z cen, za néZ byly uskuteénény obchody s témito cennymi papiry v dobé 6
mésicii pfed vznikem povinnosti ucinit nabidku pfevzeti, které byly evidovany Stediskem
cennych papirQ s tim, Ze ve shod¢ s § 183c odst. 5 Obch.z. priméfenost ceny nebo sménného
poméru cennych papirti pfi povinné nabidce pievzeti musi byt doloZzena posudkem znalce.
Vychazeje z rozhodnuti Nejvyssiho soudu v Brné sp. zn. 29 Odo 160/2006 zistava zakladnim
kritériem pro stanoveni pfiméfenosti ceny vazeny primér z cen obchodi ucinénych
Vv pfedchazejicich 6 mésicich. Znaleckym tstavem bylo ovéieno, ze primérna cena z obchoda
s akciemi Ceského Telecomu, a.s. dosahovala K& 443,25. VVzhledem k postaveni spolenosti
Cesky Telecom, a.s. na trhu i k etnosti obchodll v predchazejicich 6 mésicich nebylo
znalcem zpochybnéno, Ze by takto zjiSténd cena byla v rozhodné dobé deformovana vlivy,
které snizuji jeho kurzotvornou funkci. Pokud znalec Ing. Petr Sima dospél pro Gcely
schvaleni nabidky prevzeti Komisi pro cenné papiry k castce K¢ 437,60, pak se vyrazné
piiblizil primérné trzni cené z dosahovanych obchodu. Zakonodarce pti koncipovani Gpravy
uvedené zejména v § 183c Obch.z. nemél a ani nemohl mit na mysli stanoveni zcela pfesné
hodnoty akcie, jez je pfiméfend povinné nabidce prevzeti. Pokud by v daném piipadé byla
jednim ze zakladnich kritérii cena dosahovana na trhu, pak zaleZi na pravnim posouzeni
soudu ve shod¢ se zavéry znaleckého posudku, zda vyplacend cena bude piiméfend hodnoté
akcie ¢i nikoliv. V naprosté vétSin€ piipadt bude nabidkova cena v urcité toleranci od ,,idedlni
ceny“ stanovené znalcem. | v daném piipadé zalovany vyplatil na jednu akcii ¢astku K¢ 456,-,
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jez je v dosahu ceny trzni a mirn¢ ji prevysuje. Z tohoto diivodu se nékteti znalci ptiklanéji ke
stanoveni urcitého toleran¢niho pasma, piipadné stanovi exaktni hodnotu akcie s akceptaci
intervalu plus minus 10% ( viz Dodatek Znaleckého posudku str. 28). Je pfitom zcela véci
znalce, aby takovy zvoleny postup obhajil. Pouziti vazeného praméru z cen jako zakladniho
kritéria pro stanoveni hodnoty akcie s pfihlédnutim k prémiové cené povazuje proto soud za
zcela transparentni a objektivni. Pokud by vsak soud dusledné vychazel po provedeném
dokazovani ze zavéru znaleckych posudka predlozenych ucastniky sporu s odkazem na jejich
skutkova tvrzeni, lze pak nejlépe na tomto piikladu demonstrovat cenovy rozptyl ohledné
hodnoty akcie Ceského Telecomu, a.s., ke kterému znalci dospéli p¥i pouziti riiznych metod
ocenovani.

Pokud Zalobce A) tvrdi, ze jim piedlozené znalecké posudky predstavuji hodnotu akcie
Ceského Telecomu,a.s. v ¢astkach od K& 507,- do 534,-, pak tyto hodnoty v priméru
dosahuji K¢ 519,-. Obdobné zalovany ptedlozil znalecké posudky, které stanovi hodnotu
akcie od K¢ 416,- do K¢ 456,-, coz v priméru piedstavuje K¢ 440,-. Rozdil mezi praimérnymi
hodnotami obou skupin posudki ¢ini K¢ 81,- (1) a mezi nejnizsi a nejvyssi zjisténou hodnotou
akcie pak dokonce K& 118,- (!). Je tfeba uvést, ze vySe uvedené znalecké posudky jsou
vysledkem ¢innosti renomovanych znalcii a spoleCnosti zabyvajicich se znaleckou ¢innosti
vramci Ceské republiky a lze i divodné predpokladat jejich kvalitu. Nicméné zalezi na
kazdém konkrétnim znalci, jakou zvoli nebo upiednostni metodu ocenéni pii stanoveni
hodnoty akcie vychazeje z velké mnoZziny dat a zvolenych kritérii. | v ramci daného fizeni je
znalecky posudek vcetné¢ dodatkii ¢.1 — 3 vysledkem urcitého vyvoje, kdy znalec byl nucen
ur€ité zavery upiesnit na zakladé dalsich zjisténych skute¢nosti ¢i ptehodnotit v zavislosti na
zvolené metod€ zkoumani.

Lze proto uzavtit, ze Znalecky ustav v souladu s § 183¢ odst. 5 Obch.z. ve svém zavéru
(Dodatek znaleckého posudku &. 3 — str. 28) stanovil hodnotu akcie Ceského Telecomu, a.s.
na K¢ 464,68, piipadn¢ na K¢ 458,42, pokud by vychazel z metody srovnatelnych podnikt ke
smérodatnému dni ocenéni 31.12.2004. Za ptedpokladu, Ze by kritériem ocenéni se stal
vazeny prumeér z cen za predchéazejicich 6 mésici, pak hodnota akcie predstavuje K¢ 443,25.
Ve vsech ptipadech jsou pak zjisténé hodnoty ocenéni blizké cen¢ vyplacené (K¢ 456,-), a
proto znalec dospél k zavéru, Ze nabidku pievzeti akcii Ceského Telecomu,a.s. za kupni cenu
ve vysi K¢ 456,- Ize povazovat za pirimétenou ve smyslu § 183c odst.5 Obch.z. Ve shod¢ se
zéavery rozsudku Nejvyssiho soudu v Brné sp.zn. 29 Odo 160/2006 1ze uvést, Ze neni ucelem
pravni tpravy uvedené v § 183c odst. 3 a odst. 5 Obch.z. dosdhnout pro akcionare pti povinné
nabidce ceny imaginarni na zakladé modelovych vypocti, ale ceny spravedlivé, t.j. takové
ceny, kterou by akcionai dosahl spolu s ostatnimi subjekty v rozhodném obdobi na trhu. Tuto
cenu pak nelze bez daliho srovnat s cenou, kterou utrzil Fond narodniho majetku Ceské
republiky pfi prodeji majoritniho baliku akcii Ceského Telecomu,a.s. Zalovanému.

K namitce Zalobcti, Ze pfiznany narok by nemél byt mensi nez rozdil mezi ¢astku K¢
502,- vyplacenou Fondu narodniho majetku a uhrazenou kupni cenou K¢ 456,- s odkazem na
¢l.5 odst.4 Smérnice ¢. 2004/25/ES ze dne 20.5.2004 ( déle je Tiinactd smérnice) a jeji cile, je
nutno uvést, ze vztahem mezi platnou pravni upravou § 183c Obch.z. ( ke dni zahgjeni fizeni
a vydani nize citované¢ho rozhodnuti) se rovnéz zabyval Nejvyssi soud v Brn¢ v rozsudku
sp.zn. 29 Odo 160/2006 - 222. Vyslovil, ze ¢asto jedinym a prioritnim indikatorem hodnoty
cenného papiru na vefejném trhu Ceské republiky je pravé kurz dosahovany na tomto trhu a
odkézal na pravni Upravu uvedenou v zak.¢. 151/1997 Sb. o ocenovani majetku nebo na zak.¢.
563/91 Sb. o ucetnictvi.



pokracovani 7 Chyba! Nenalezen zdroj odkazi.

Ktomu je tfeba uvést, Ze za situace, kdy Ttfinadctd smérnice neni horizontalné
bezprostfedné aplikovatelna, vychazi soud z platné pravni Gpravy. Pfitom c¢lanek 4 odst. 5
smérnice umoziuje ¢lenskym statlim, aby se ve své pravni upraveé od jednotlivych ustanoveni
odchylily, pokud je to nutné vzhledem ke specifikiim kapitalového trhu tohoto statu a pokud
odchylna uprava respektuje zakladni pravidla, na kterych smérnice spo¢iva. Pravé vzhledem
ke specifikim ceského kapitdlového trhu, jez se obecné vyznacuje nizkou efektivitou a
znanym poctem drobnych akcionafi, je na misté, aby povinna nabidka pfevzeti véetné vyse
protiplnéni byla pfedmétem souhlasu spravniho organu (dfive Komise pro cenné papiry, nyni
Ceské narodni banky) na zakladé znaleckého posudku.

Vzhledem k tomu, ze Znalecky posudek ve znéni Dodatku ¢. 3 deklaroval, ze vyplacena kupni
cena zalobcim A) a B) byla pfiméfena, byla zaloba v plném rozsahu ve vztahu k obéma
uplatnénym naroklim zamitnuta.

V souladu s § 159 odst. 2 0.s.f. a § 183¢ odst. 5 Obch.z. je dané rozhodnuti co do zakladu
piiznaného prava zavazné 1 vii€i ostatnim osobam, které nabidku pievzeti ptijali.

Vyrok o néhrad¢ nakladl fizeni je odivodnén § 142 odst.l o.s.f. vrozsahu ptiznané
odmény dle § 3 odst.1 vyhl.c. 484/2000 Sb. ve vztahu k shodnému naroku uplatnénym
Zalobcem A a B ve vysi K¢ 563.940,-, v rozsahu piiznané odmény dle § 3 odst.1 vyhl.¢.
484/2000 Sh. ve vztahu k naroku Zalobce A ( nad ramec shodného naroku s Zalobcem B ) ve
vySi K¢ 624.780,-, v rozsahu 5 pausalnich ¢astek po K¢ 300,- dle § 13 odst.3 vyhl.¢. 177/96
Sb. ve vztahu k shodnému naroku uplatnénym zalobcem A a B v celkové vysi K¢ 1.500,- za
pfevzeti zastoupeni, 1 ucast na jednani dne 15.3.2010 a 3 pisemna podani, v rozsahu 15
pausalnich ¢astek po K¢ 300,- dle § 13 odst.3 vyhl.¢. 177/96 Sb. ve vztahu k naroku Zalobce
A ( za tkony pied vstupem zalobce B do ftizeni) v celkove vysi K¢ 4.500,- za 4 ucasti na
jednénich ( 22.2.2007, 17.5.2007, 19.1.2009, 20.4.2009) a za 11 pisemnych podéani, to vse
zvysené o 20% DPH.

O nakladech statu v souvislosti s vyplacenim znale¢ného bude rozhodnuto samostatnym
rozhodnutim.

Pouceni: Proti tomuto rozhodnuti Ize podat odvolani do 15 dnli ode dne doruceni a to
k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim zdej$iho soudu.

V Praze dne 15.bfezna 2010

JUDr. Radim Novotny
samosoudce
Za spravnost:
Kirchnerova
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