C.j. 50 Cm 67/2005 — 1374
79/2005

USNESENI

Krajsky soud v Brné rozhodl samosoudkyni JUDr. Hanou Klimesovou v pravni véci navrhovatel§
a) R. M., nar. XXXXX, XXXXX, b) KOR BUSINESS LTD., sidlem 4 th Floor, Lawford
House, Albert Place, Londyn, N3 1RL, Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severnifho Irska, c) J.
H., nar. XXXXX, vSichni prav. zast. JUDr. Petrem Zimou, advokatem, Praha 2, Slezska 13

za ucasti: Teplarny Brno, a.s., Brno, Okruzni 25, IC: 46347534, prav. zast. JUDr. Lucii
Sevcikovou, advokatkou, se sidlem Brno, Jarska 11, PSC 602 00

o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a pfiznani prava na jinou vysi protiplnéni

takto:

I.Urcuje se, Ze vySe pfiméfeného protiplnéni za jednu akcii spole¢nosti Teplarny Brno a.s.
se sidlem Brno, OkruZni 25, PSC: 638 00, IC: 46347534 v procesu vytésnéni dle ust. § 183 i
Obchodniho zakoniku Cini 5.201,-K¢.

II. Ukastnik fizeni je povinen uhradit navrhovateli a) &astku 272.076,-K& a to s tirokem
z prodleni

ve vysi 8,75% ro¢né za dobu od 2.9.2005 do 31.12.2005
ve vysi 9% rocné za dobu od 1.1.2006 do 30

ve vysi 9% rocné za dobu od 1.7.2006 do 31.12

ve vys$i 9,5% ro¢né za dobu od 1.1.2007 do 30.6.2007,
ve vy$i 9,75% ro¢né za dobu od 1.7.2007 do 31.12.2007
ve vysi 10,5% rocné za dobu od 1.1.2008 do 30.6.2008,
ve vysi 10,75% ro¢né za dobu od 1.7.2008 do 31.12.2008
ve vys$i 9,25% rocné za dobu od 1.1.2009 do 30.6.2009,
ve vySi 8,5% ro¢né za dobu od 1.7.2009 do 31.12.2009,
ve vysi 8% rocné za dobu od 1.1.2010 do 30.6.2010,

ve vysi 7,75% ro¢né za dobu od 1.7.2010 do 30.6.2012,
ve vysi 7,25% ro¢né za dobu od 1.7.2012 do 31.12.2012,
ve vysi 7,05% ro¢né za dobu od 1.1.2013 do 31.12.2017
ve vysi 7,50 % rocné za dobu od 1.1.2018 do 30.6.2018
ve vysi 8,75 % rocné za dobu od 1.1.2019 do 30.6.2019

a poté od prvniho dne kaZdého kalendafniho pololeti, vnémZ trva prodleni, ufok
z prodleni z &astky doplatku protiplnéni ve vy$i repo sazby stanovené Ceskou narodni
bankou a platné pro prvni den toho kterého kalendafniho pololeti zvySené o sedm
procentnich boda do zaplaceni
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a to do tfi dnd ode dne pravni moci tohoto usneseni.

1. Utastnik fizeni je povinen uhradit navrhovateli b) &astku 12.021.114,-K& s ro&nim
urokem z prodleni

ve vysi 8,75% rocné za dobu od 2.9.2005 do 31.12.2005,
ve vy§i 9% roc¢né za dobu od 1.1.2006 do 30.6.200
ve vy§i 9% ro¢né za dobu od 1.7.2006 do 31.1
ve vysi 9,5% rocné za dobu od 1.1.2007 do 30.6.2007
ve vysi 9,75% ro¢né za dobu od 1.7.2007 do 31.12.200
ve vysi 10,5% ro¢né za dobu od 1.1.2008 do 30.6.2008
ve vys$i 10,75% ro¢né za dobu od 1.7.2008 do 31.12.2008
ve vysi 9,25% ro¢né za dobu od 1.1.2009 do 30.6.2009,
ve vysi 8,5% rocné za dobu od 1.7.2009 do 31.12.2009
ve vySi 8% rocné za dobu od 1.1.2010 do 30.6.2010,
ve vyS$i 7,75% ro¢né za dobu od 1.7.2010 do 30.6.2012
ve vysi 7,25% ro¢né za dobu od 1.7.2012 do 31.12.2012,
ve vysi 7,05% ro¢né za dobu od 1.1.2013 do 31.12.2017
ve vys$i 7,50 % ro¢né za dobu od 1.1.2018 do 30.6.201
ve vySi 8% rocné za dobu od 1.7.2018 do 31.12.2018
ve vysi 8,75% ro¢né za dobu od 1.1.2019 do 30.6.2019

a poté od prvniho dne kalendafniho pololeti, v némz trva prodleni, urok z prodleni z castky
doplatku protiplnéni ve vysi repo sazby stanovené Ceskou narodni bankou a platné pro
prvni den toho kterého kalendafniho pololeti zvySené o sedm procentnich bodi do
zaplaceni

a to do 3 dnti od pravni moci tohoto usneseni

IV. Utastnik fizeni je povinen uhradit navrhovatelce c) &astku 3.928.512,-K& s roénim
urokem z prodleni

ve vySi 8,75% ro¢né za dobu od 2.9.2005 do 31.12.2005
ve vy$i 9% rocné za dobu od 1.1.2006 do 30.6.2006,

ve vys$i 9% rocné za dobu od 1.7.2006 do 31.12.2006

ve vyS§i 9,5% ro¢né za dobu od 1.1.2007 do 30.6.2007,
ve vy§i 9,75% ro¢né za dobu od 1.7.2007 do 31.12.2007
ve vysi 10,5% ro¢né za dobu od 1.1.2008 do 30.6.2008,
ve vysi 10,75% rocné za dobu od 1.7.2008 do 31.12.2008,
ve vyS§i 9,25% ro¢né za dobu od 1.1.2009 do 30.6.2009,
ve vySi 8,5% ro¢né za dobu od 1.7.2009 do 31.12.200
ve vyS$i 8% rocné za dobu od 1.1.2010 do 30.6.2010,

ve vyS$i 7,75% ro¢né za dobu od 1.7.2010 do 30.6.2012,
ve vys$i 7,25% rocné za dobu od 1.7.2012 do 31.12.201
ve vyS$i 7,05% ro¢né za dobu od 1.1.2013 do 31.12.2017
ve vys$i 7,50 % ro¢né za dobu od 1.1.2018 do 30.6.2018
ve vys$i 8% rocné za dobu od 1.7.2018 do 31.12.2018
ve vySi 8,75 % ro¢né za dobu od 1.1.2019 do 30.6.2019
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a poté od prvniho dne kaZdého kalendafniho pololeti, v némZ trva prodleni, drok
z prodleni z &astky doplatku protiplnéni ve vy$i repo sazby stanovené Ceskou narodni
bankou a platné pro prvni den toho kterého kalendainiho pololeti zvySené o sedm
procentnich bodu do zaplaceni

a to do tfi dnti ode dne pravni moci tohoto usneseni.

V. Ukastnik fizeni je povinen uhradit navrhovateli a) na nakladech fizeni &astku 470.292,-
K¢ a to do tfi dnti od pravni moci tohoto usneseni k rukam pravniho zastupce navrhovatele

a).

VI. Ulastnik fizeni je povinen uhradit navrhovateli b) na nakladech Fizeni &astku
1.641.707,-K¢ a to do tfi dnt od pravni moci tohoto usneseni k rukam pravniho zastupce
navrhovatelce b).

VII. Ulastnik Fizeni je povinen zaplatit navrhovatelce c) na nakladech ¥izeni &astku
839.274,-K¢ a to do tfi dnt od pravni moci tohoto usneseni k rukam pravniho zastupce
navrhovatelce c).

VIII. Ukastnik ¥izeni je povinen zaplatit na nakladech ¥izeni Ceské republice &astku
56.449,66 K& a to na acet Krajského soudu v Brné, ¢&islo 3703-5720621/0710, VS 5022006705,
KS 1148 vedeného u CNB pobo&ka Brno a to do tfi dnti od pravni moci tohoto usneseni.

Oduvodnéni:

1.Navrhem soudu doruc¢enym dne 31.08.2005 se navrhovatelé a) a b) a navrhem soudu dorucenym
dne 27.09.2005 se navrhovatelka ¢) domahali pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a pfiznani
prava na jinou vysi protiplnéni dle ust. § 183k odst. 1 a 3 obch. zak. Své navrhy oduvodnili tim, ze
jsou akcionafi spolecnosti Teplarny Brno, a.s., kdyz navrhovatel a) ma 82 ks, navrhovatel b) 3 623
ks a navrhovatelka ¢) ma 1 184 ks akcii spolecnosti. Jedna se o akcie kmenové ve formé na majitele
zaknihované o nominalni hodnoté 1.000,- K¢. Hlavnim akcionafem spolecnosti je TEZA Holding
a.s., se sidlem Brno, Hlinky 38. Dale v navrhu uvedli, ze dne 28.07.2005 se konala mimofadna
valna hromada spole¢nosti Teplarny Brno, a.s., na které bylo rozhodnuto hlasy hlavniho akcionate
o pfechodu vsech ostatnich ucastnickych cennych papird spolecnosti Teplarny Brno, a.s. na
hlavnfho akcionafe. Hlavni akcionaf urcil vysi protiplnéni na c¢astku 1.883,- K¢ za kazdou akcii
spole¢nosti Teplarny Brno, a.s. Cena byla dolozena znaleckym posudkem Ing. Vlastimila Zajicka ¢.
31/2005 ze dne 28.06.2005, ktery odhadl trzni hodnotu spole¢nosti k rozhodnému dni ocenéni
31.05.2005, a v dusledku toho vysi pifiméfeného protiplnéni k tomuto rozhodnému dni na castku,
kterd je rovna anebo po obvyklém zaokrouhleni vyssi nez 1.882,79 K¢ za akcii. Navrhovatelé
uvadi, ze metody pouzité v tomto znaleckém posudku jsou nespravné a nemohou byt pouzity,
kdyz metoda pouZitd znalcem pro vypocet ceny akcii nebere v ivahu existujici ceny akcii v Ceské
republice, vychazi z udaji o vyvoji akciového trhu v zahranici, a pokud analyza vyvoje na akciovém
trhu kondi v roce 2004, nebere v ivahu zménu, ke které doslo v prabéhu roku 2005. Znalecky
posudek Ing. Zajicka vabec nebere v Gvahu vyvoj kursu koruny proti americkému dolaru nebo
EURu. Cena vypocitana znalcem je nepfiméfené nizka, to protoze znalec operuje s nepfiméfené
vysokym vynosem kapitalu, resp. nakladem kapitalu. Navrhovatelé Zadaji, aby po provedeném
dokazovani soud urcil spravedlivou vysi pfiméfeného zadostiucinéni dle § 183k odst. 3 obch. zdk.
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2. Uéastnik fizeni Teplarny Brno, a.s. se k véci vyjadiil zejména podanim ze dne 07.09.2006, ve
kterém uvedl, Ze pfiméfenost protiplnéni pfi pfechodu cennych papiri na hlavniho akcionate byla
fadn¢ dolozena, a to pfedmétnym znaleckjm posudkem ¢. 31/2005 ze dne 28.06.2005
zpracovanym Ing. Vlastimilem Zajickem, kde znalec dosel k zavéru, ze hodnota protiplnéni je
1.883,- K¢. Dle ucastnika fizeni je tento posudek v souladu se zakonem a stanovuje dostatecnou
vysi pfiméfeného vyporfadani. Pfedmétny znalecky posudek byl zpracovan v duchu metodiky
Komise pro cenné papiry nazvané ,,Znalecké posudky pro ucely povinnych nabidek pfevzeti a
vefejnych navrha smluv o koupi ucastnickych cennych papira® (dale ZNAL). Komise pro cenné
papiry v této metodice vychazi z pojeti hodnoty akcie jako alikvotniho podilu na trzni hodnoté
¢istého obchodniho majetku. Znalec Zajicek aplikoval zasady obsazené v metodice ZNAL i pfi
vypracovani pfedmétného znaleckého posudku. Dle tucastnika fizeni znalec nepochybil, kdyz
piiméfenost protiplnéni posuzoval ve vztahu k trzni hodnoté akcif ucastnfka fizeni. Dle tcastnika
fizeni znalec provedl dukladnou analyzu potencionilu ocenovaného podniku, na jejim zakladé¢
sestavil prognézu budouctho vyvoje. Dle ucastnika fizeni byla vySe protiplnéni stanovena
pfiméfené, navrhuje vSechny navrhy zamitnout.

3. Soud ve véci rozhodl usnesenim ze dne 7.11.2012, sp. Zn. 50 Cm 67/2005, 50 Cm 79/2005 —
757, kdyz urcil, ze vyse pfiméfeného protiplnéni za jednu akcii spole¢nosti Teplarny Brno a.s. ¢ini
5.201,-K¢ a dale zavazal ucastnika fizen{ k uhradé adekvatni ¢astky navrhovateli a), b) i ¢). Rovnéz
rozhodl o nakladech fizeni. K odvolani tucastnika fizeni Vrchni soud v Olomouci svym
rozhodnutim ¢.j. 5 Cmo 93/2013-809 ze dne 30.9.2013 rozhodnuti soudu prvatho stupné zrusil a
vee vratil tomuto soudu k dalsimu fizeni.

4. Soud 1. stupné ve véci rozhodl usnesenim ¢.j. 50 Cm 67/2005, 50 Cm 79/2005 — 936 ze dne
8.10.2014, navrhim vyhovél a urcil vysi pfiméfeného protiplnéni na castku 5.201 Ké. Toto
rozhodnuti k odvolani ucastnika fizeni zrusil VS Olomouc rozhodnutim ¢.j. 5 Cmo 409/2014-1011
ze dne 26.3.2015. K dovolani navrhovateli Nejvyssi soud CR usnesenim ¢.j. 29 Cdo 4153/2015 —
1046 ze dne 17.3.2016 rozhodnuti Vrchniho soudu v Olomouci zrusil. VS Olomouc rozhodnutim
¢.j. 5 Cmo 409/2014 — 1154 ze dne 14.12.2017 zrusil usneseni soudu I. stupné ¢.j. 50 Cm 67/2005,
50 Cm 79/2005 — 936 ze dne 8.10.2014 a véc vratil tomuto soudu k dal§imu fizeni.

5. V navrzich puvodné oznaceny ucastnik fizeni 2) a to spole¢nost TEZA Holding a.s. se sidlem
Brno, Hlinky 38 zanikla slouc¢enim s ucastnikem fizeni 1) Teplarny Brno, a.s. a to ke dni 30.9.2009,
soud proto pokracoval v fizen jen za Gcasti obchodni spole¢nosti Teplarny Brno, a.s. Brno, Lesna,
Okruzni 25, IC: 46347534.

6. Mezi acastniky fizeni nebyla sporna skutecnost ohledné¢ aktivni legitimace navrhovatela k podani
navrhu a k veden{ tohoto fizeni, kdyz tuto skutecnost prohlasili tcastnici fizeni pii jednani soudu
dne 10.2.2014 za nespornou. Rovnéz skutecnosti tykajici se konan{ valné hromady, ktera rozhodla
o pfechodu vsech ucastnickych cennych papirt na hlavniho akcionafte, tedy valné hromady, ktera
se konala dne 28.07.2005, a skutecnosti tykajici se urceni vyse protiplnéni hlavnim akcionafem na
zakladé znaleckého posudku Ing. Vlastimila Zajicka ¢. 31/2005 nebyly mezi ucastniky fizeni
sporné.

7. Soud proved! k dikazu vyjadieni CNB, zpracované k Zadosti soudu o odborné posouzeni

znaleckého posudku ¢. 31/2005 ze dne 28.06.2005 zpracovaného Ing. Vlastimilem Zajickem za
ucelem stanoveni pfiméfené vyse protiplnéni za akcie spole¢nosti Teplarny Brno, a.s. v souvislosti

Shodu s prvopisem potvrzuje: Jana Sevéikova, DiS.



5 50 Cm 67/2005
79/2005

s uplatnénim prava vykupu tcastnickych cennych papirt spole¢nosti podle § 183i a nasledujicich
obch. zak., z n¢hoz zjistil, Ze CNB znalecky posudek pfezkoumala a dospéla k zavéru, ze byl
zpracovan v souladu s metodikou ZNAL a zasadami v ni obsazenymi a je proto zpusobily dolozit
pfiméfenost vyse protiplnéni pii vytésnéni akcionaia spolecnosti dle § 1831 a nasledujicich obch.
zak.

8. Z listiny ,,Diplomova prace na Univerzit¢ pro ekonomii ve Vidni“ z kvétna roku 2002 ¢lanku z
Hospodafskych novin ze dne 14.07.2005 a tiskové zpravy ze dne 11.06.2007 soud zjistil, Ze tyto
listiny se vztahujf jednak k upravé Institutu odskodnéni v Némecku a Rakousku, a déle co se tyka
tiskové zpravy Energetického regulacniho uradu, jedna se o ceny energii, tj. prognézy hospodateni
jednotlivych spole¢nosti.

9. Z metodiky Komise pro cenné papiry ,,Znalecké posudky pro ucely povinnych nabidek prevzeti
a vefejnych navrht smluv o koupi dcastnickych cennych papira® vyplyva, ze pro ucely dolozeni
pfiméfenosti ceny hodnoty ucastnickych cennych papirt je zpusobily soubor metod ocenéni
zalozeny na raznych principech, pomoci kterych se zpravidla ocenuje cilova spolec¢nost jako celek,
pficemz hodnota akcie je poté urcena jako alikvotni podil na hodnot¢ ¢istého obchodniho majetku
urcené v souladu s ¢asti pojem hodnota ke dni pfedchazejicimu dni rozhodné udalosti pro vznik
povinnosti ucinit nabidku pfevzeti nebo vefejny navrh smlouvy. Tento dokument se vztahuje na
¢innost znaleckych dstavt a znalct, ktefi vyhotovuji znalecké posudky pro ucely nabidky pfevzeti
¢i vefejného navrhu smlouvy podle pfislusnych ustanoveni obch. zak. Dle této metodiky znalecky
posudek musi byt komplexni, aplny, vnitiné¢ konzistentni, nezavisly a opakovatelny. Metody
pouzité ve znaleckém posudku pro ocenéni ucastnickych cennych papird musi byt zvoleny
divodné a odivodnéné a musi spliovat pozadavek vzajemné kontroly. Znalecky posudek je
povazovan za uplny, jestlize obsahuje datum, k némuz je ocenéni provedeno.

10. Dle stanoviska Komise pro cenné papiry ¢. STAN/13/2005 ze dne 09.11.2005 soud zjistil, Ze
se jedna o stanovisko k nékterym otazkam spojenych s vytésnénim, tj. spojenych s Institutem
vykupu ucastnickych cennych papira. Dle tohoto stanoviska neni duvod rozliSovat co se tyka
kritérif pfiméfenosti protiplnéni mezi ocenénim ucasti na spolecnosti pro ucely nabidek pfevzeti a
vefejnych navrha podle § 186a obch. zak. a ocenénim této ucasti pro ucely vytésnéni. Pouziji se
tedy principy podrobné popsané v metodice ZNAL. Srazka za minoritu je stejn¢ jako u nabidek
pfevzetl nepiipustna. Z casti odlisna situace dle toho stanoviska je v piipad¢ urceni data, k némuz
se ucast oceni. U vytésnéni musi byt ocenéni stanoveno ex ante. Dle Komise pro cenné papiry je
tfeba klast zvyseny duraz na aktualnost ocenéni. Toto by mélo zohlednovat poméry v cilové
spole¢nosti co nejblize k datu pfechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papiram cilové
spolecnosti.

11 . Z rozhodnuti Komise pro cenné papity ¢.j. 45/N/1139/2004/2 ze dne 19.12.2004 soud zjistil,
ze se jedna o rozhodnuti ve véci zadosti o souhlas s obsahem nabidky pfevzeti za ucasti
spole¢nosti Teplarny Brno, a.s., kdy byla stanovena cena za 1 akcii 1.425,- K¢. Tato nabidka byla
Komisi pro cenné papiry schvalena. Cena v této véci byla urcena znaleckym posudkem
zpracovanym Ing. Vlastimilem Zajickem, a to posudkem ¢. 26/2004.

12. Ze znaleckého posudku ¢. 26/2004 vyplyva, ze tento posudek zpracoval Ing. Zajicek dne
03.12.2004 za ucelem stanoveni ceny pfiméfené hodnoté akcif spole¢nosti Teplarny Brno, a.s. ve
véci nabidky pfevzeti a nabidky na odkoupeni podle § 183 obch. zak. Znalec ocenéni provedl
vynosovou metodou diskontovanych penéznich tokli a vynosovou metodou ekonomické pridané
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hodnoty. Cena byla po korigaci stanovena na castku 1.425,- K¢ za 1 akcii spolec¢nosti Teplarny
Brno, a.s.

13. Ze znaleckého posudku ¢. 31/2005 zpracovaného Ing. Vlastimilem Zajickem k datu 31.05.2005
vyplyva, ze tento posudek byl zpracovan pro ucely institutu prava vykupu ucastnickych cennych
papira podle § 183i a nasledujicich obch. zak. Z posudku dale vyplyva, Ze byly zohlednény zakladni
zasady materialu ZNAL a ze zavéru znaleckého posudku vyplyva, Ze znalec ke stanoveni ceny,
resp. pfiméfené vyse vypofadani pii vykupu ucastnickych cennych papira pouzily dvé metody, a to
metodou diskontovanych volnych cash flow, tj. metoda DCF entity, a metoda EVA, tj. metoda
ckonomické pfidané hodnoty. Tyto zpusoby ocenéni dle znalce vedly ke shodnému vysledku a
hodnota akcie spolecnosti Teplarny Brno, a.s. byla stanovena na 1.882,79 K¢ k datu 31.05.2005.

14. Z vyjadfeni Ing. Zajicka ze dne 13.09.2006 bylo soudem zjisténo, ze Ing. Zajicek v tomto svém
vyjadfeni uréeném soudu se vyjadfuje ke svému znaleckému posudku ¢. 31/2005 ze dne
28.06.2005 a uvadi, ze se pii zpracovani znaleckého posudku drzel zasad urcenych metodikou
Komise pro cenné papiry ZNAL, a dle téchto zasad byla stanovena vyse protiplnéni. Tento
posudek zpracoval jako nezavisly a nestranny znalec. Na svém posudku neshledal zadnych
nedostatkt a na jeho zavérech setrval.

15. Ze znaleckého posudku ¢. 091126 ze dne 26.11.2009 zpracovaného znaleckym ustavem
BOHEMIA EXPERTS, s.r.0., Praha 8, Kiizikova 1, soud zjistil, ze posudek byl zpracovan na
zaklad¢ znaleckého tukolu, ktery byl znaleckému ustavu soudem zadan, a to stanoveni vyse
pfiméfeného protiplnéni za akcie spolecnosti Teplarny Brno, a.s., a dale pfezkoumat zpusob
stanovené hodnoty akcie spolecnosti Teplarny Brno, a.s. pouzity znalcem Ing. Vlastimilem
Zajickem ve znaleckém posudku ¢. 31/2005 a ¢. 26/2004. Soud zjistil, ze znalecky ustav k ocenéni
pouzil pfistup vynosovy, metoda DCF entity, a piistupy majetkové, metoda ucetni hodnoty a
metoda likvidacni hodnoty. Vysledna hodnota akcif byla stanovena dle nejvice vhodné metody, tj.
metody DCF entity. Dalsi metody byly dle znaleckého tstavu pouzity pouze jako podpurné a plnily
kontrolni a informacni funkci. Na zaklad¢ proveden¢ho ocenéni znalecky dstav dospél k nazoru,
ze vySe pifiméfeného protiplnéni za akcie spolecnosti  Teplarny Brno, a.s. o jmenovité hodnoté
1.000,- K¢ k datu 31.05.2005 ¢inf 2.029,- K¢. Z posudku dale vyplyva, ze byl sestaven finanéni
plan, a to na zakladé provedenych analyz. Financ¢ni plan byl sestaven jako realisticky na obdobi od
tfina 2004 az do zati 2012 ve struktufe planovanych vysledovek, rozvah a vykazu penéznich toku.
Financni plan vychazel zejména ze stavu v jakém se nachazela spolecnost k datu 30.09.2004, resp.
31.05.2005, z projekci provedenych na zakladé predchozich analyz vnéjstho potencialu spolec¢nosti
a vnitiniho potencialu spolecnosti. Znalecky ustav postupoval standardni dvoufazovou metodou,
kdy prvni faze zivota spole¢nosti zahrnuje obdobi od fijna 2004 do zafi 2012 a druha faze Zivota
zahrnuje obdobi od ledna 2015 do nekone¢na. Rozdil mezi upravenymi vynosy a upravenymi
naklady tvofi v jednotlivych letech upraveny hospodafsky vysledek z provozni cinnosti pred
zdanénim a uroky. Znalecky ustav pfedpokladal, ze volné penézni toky budou plynout
s konstantnim nomindlnim rastem G ve vysi 1,78 % roc¢né. Pfi odhadu bezrizikové vinosové miry
pro prvni fazi konkrétné znalecky ustav vychazel z prumérné vynosnosti americkych
dlouhodobych statnich dluhopist T bonth v roce 2004, tj. 4,49 % p.a., pro druhou fazi zivota
potom je pocitano se zvysSenim této hodnoty na 5,02 % p.a. Dale znalecky ustav aplikoval pfirazku
1 % pro prvni i druhou fazi za nelikviditu kapitdlového trhu ve vztahu k rozdilnému charakteru
tohoto trhu v USA a v Ceské republice.

Dale z posudku vyplyva, a to z jeho zavéru, ze metodé DCF entity znalecky ustav pfifadil vahu 100
%, naopak metodu likvida¢ni hodnoty, ucetni hodnoty, této pfifadil vahu nula.

Shodu s prvopisem potvrzuje: Jana Sevéikova, DiS.
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Dale znalecky ustav uvadi, Zze srazku za minoritu vyjadfujici omezenou moznost mensinového
akcionafe ovliviiovat fizeni spolecnosti a srazku za nelikviditu vyjadfujici sniZzenou
obchodovatelnost mensinovych obchodnich podild neuplatnuji, nebot’ pfihlizi ke skutecnosti, ze
vlastnik ocenovanych ucastnickych cennych papiri je zbaven moznosti volby zda a kdy akcie
pfevede na hlavniho akcionafe. Hodnota jedné akcie byla urcena na ¢astku 2.029,- K¢.

16. Ve vyjadfeni ze dne 27.04.2010 znalecky ustav BOHEMIA EXPERTS, s.r.0. uvadi, ze datum,
k némuz bylo provedeno ocenéni spolecnosti, bylo zvoleno jako shodné datum, ke kterému bylo
provedeno ocenéni ve znaleckém posudku zpracovaném Ing. Vlastimilem Zajickem ¢&. 31/2005.
Dale upfesnuje tvrzeni tykajici se bezrizikového vynosu, kdy se pfi stanoveni bezrizikové miry
vychaz{ z primérné vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopisti v USA. Dle nazoru znaleckého
ustavu je stanoveni bezrizikového vynosu, resp. naklad na vlastni kapital spravné.

17. Z vyjadieni ze dne 07.07.2010 zpracovaného znaleckym ustavem BOHEMIA EXPERTS,
s.r.0. potom soud zjistil, Ze znalecky tstav opakované uvadi, Ze den ocenéni byl zvolen stejny jako
v posudku zpracovaném Ing. Vlastimilem Zajickem, tedy k 31.05.2005. Co se tyka bezrizikového
vynosu vychazeli z odbornych publikaci profesora Damodarana a také z odbornych publikaci
profesora Ing. Mafika. Pfi zvoleném postupu kalkulace nakladt vlastniho kapitalu dle znaleckého
ustavu se postupuje dle vynosnosti statnich dluhopist USA jako zakladni bezrizikové vynosové
miry, vychazi z dat trhu USA 1 pfi urceni koeficientu 3, a poté nasledné jsou upravovany na
podminky na ceském trhu. Na zavérech svého znaleckého posudku znalecky ustav setrval i
v tomto vyjadfeni.

18. Z vyjadfeni znaleckého tstavu BOHEMIA EXPERTS s.r.0. ze dne 21.10.2010 vyplyva, zZe si
stoji za nazorem, ze ve znaleckém posudku aplikovany zptusob stanoveni nakladt na vlastni kapital
je kalkulovan z pohledu ceského trhu. Dle vyjadfeni znaleckého ustavu stanoveni vyse
pfiméfeného protiplnéni za akcie spolec¢nosti Teplarny Brno, a.s. bylo spravné.

19. Ze znaleckého posudku zpracovaného znaleckym ustavem APELEN Valuation s.r.o. ¢. 48-
36/2012 ptedlozeny soudu dle ust. § 127a o.s.f. navrhovatelem a dodatku k tomuto znaleckému
posudku ze dne 29.08.2012 soud zjistil, ze se jedna o znalecky posudek, ktery byl zpracovan na
zakladé objednatele navrhovatele R. M. Ucelem posudku je posouzeni vyse protiplnéni v penézich,
které hlavni akcionat poskytl ostatnim akcionafim spolec¢nosti Teplarny Brno, a.s., a dale je
oponenturou ke znaleckému posudku ¢. 091126 spole¢nosti BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.
Z posudku a jeho dodatku vyplyva, Zze byla pfezkoumana vyse protiplnéni za akcie spolec¢nosti
Teplarny Brno, a.s. k datu 31.05.2005. K ocenéni byla pouzita jako vychozi metoda metoda DCF
entity. Dale dle znaleckého ustavu neni pro dany ucel piipustna aplikace pfirazky za nizkou
likviditu, bezrizikova urokova mira musi odrazet stav ke dni ocenéni a nelze ji kvantifikovat na bazi
dlouhodobého praméru dat z USA. Dle vnosnosti statnich dluhopisi Ceské republiky nejblize ke
dni ocenéni ¢inf 3,90 %. Rizikovou prémii zemé je mnohem vhodnéjsi kalkulovat na bazi implicit
risk prémium v dané dobé publikované ve vysi 3,65 %. Rizikova prémie zemé ve vysi 1,2 % se dle
profesora Damodarana sklada ze dvou slozek default spread principialné vzdy obsazenych v cené
dluhopisu a akciova slozka dle profesora Damodarana je default spread 1,5 nasobkem akciové
slozky rizika, z toho vyplyva vyse RTZ akcii na arovni 0,4 %. Naklady vlastnitho kapitalu tedy dle
znaleckého ustavu APELEN Valuation s.r.o. ¢inf 3,90 % plus 0,52 (3,65 + 0,4) % = 6,01 %. Dle
znaleckého dstavu je finan¢ni plan spolec¢nosti, ktery byl uzity v posudku zpracovaného
BOHEMIA EXPERTS, s.r.o., respektovan, stejné tak i vyse neproduktivnich aktiv a cizich
urocenych zdroju.

Shodu s prvopisem potvrzuje: Jana Sevéikova, DiS.
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Dale znalecky ustav uvadi, Ze je nedivodné uvazovat u jakékoliv firmy bez specifickych pficin o
trvalém poklesu realnych vysledkt hospodafeni. Lze predpokladat, ze bude dosazen alespon
minimalné realnych riast konzervativné 0,5 % roéné, coz v nominalnim vyjadfeni znamena rocni
tempo rastu 2,5 %. Dale je nutné korigovat tempo ristu tedy pro druhou fazi minimalné na
hodnotu 2 az 2,5 % rocné, realny rust o pouhé 0,22 az 0,72 %.

Zavérem znaleckého posudku je stanovena castka vyse pfiméfeného protiplnéni za 1 akcii na
5,683,- K¢, po korigaci znaleckého nalezu uvedené na stran¢ 7 dodatku tohoto posudku je c¢astka

stanovena na 5.201,- K¢ za 1 akcii spolecnosti Teplarny Brno, a.s. v procesu vytésnéni ve smyslu §
1831 obch. zak.

20. Vrchni soud v Olomouci ve svém zrusujicim rozhodnuti soudu I. stupné ulozil doplnit
dokazovani a to vyslechem znalct za tcelem odstranéni rozpornosti zavéra znaleckych posudku.
Za tucelem doplnéni dokazovani soud pfedvolal k vyslechu znalce, zastupce znaleckého tdstavu
spole¢nostt BOHEMIA EXPERTS s.r.0. a rovnéz znalce znaleckého ustavu Apelen Valuation
5.1.0.

21. Znalec BOHEMIA EXPERTS s.r.o. ve svém vyslechu uvedl, ze ke stanoveni vyse protiplnéni
pouzili metodu vynosovou, dale metodu diskontovanych cashflow. Co se tyka zavéru znaleckého
posudku na téchto setrvava. Ve své vypovédi znalec pfipustil, Ze pokud bylo ve znaleckém
posudku pracovano s tim, ze se jedna o dobrovolného kupujiciho a dobrovolného prodavajiciho,
co se tyka akcif spolecnosti, je to nepfesnosti znaleckého posudku. Déle znalec ve své vypovedi
pfiznal, Ze na stanoven{ faktoru beta pouzil nespravny seznam spolecnosti a uvedl, ze seznam,
ktery pouzil, pfedtim nevidél. Soudu neosvétlil své pfedchazejici tvrzeni, Zze seznam je spravny. Co
se tyka ceského statniho dluhopisu zastupce znaleckého ustavu BOHEMIA EXPERTS uvedl, Ze
neni chybou pouziti ¢eského dluhopisu tak, jak jej pouzil znalec Apelen Valuation ve svém
znaleckém posudku, setrval také na tom, ze chybou neni ani pouziti amerického dluhopisu. Co se
tyka prémie za nelikviditu ¢eského kapitalového trhu, znalec nedokazal odpovédét na dotazy proc¢
toto ve svém posudku pouzili. Rovnéz neosvétlil své zavéry tykajici se prémie trhu a prémie zemé.
Zastupce znalce BOHEMIA EXPERTS s.r.o. pfi svém vyslechu setrval na tom, ze by méla byt
pouzita pfirazka za likviditu ¢eského kapitalového trhu. Odkazal na publikaci prof. Matika, soudu
ovsem nespecifikoval, kde je toto publikovano.

22. Dale soud provedl dukaz vyslechem znalce, zastupce znaleckého ustavu Apelen Valuation,
ktery zpracovaval znalecky posudek na posouzeni pfiméfené vyse protiplnéni pro akcionate
spole¢nosti Teplarny Brno a.s. Ve své vypovédi znalec uvedl, ze davody, pro¢ vyse byla stanovena
vyssi nez byla hodnota stanovena znaleckym posudkem BOHEMIA EXPERTS s.r.o. je zejména
nespravna kvantifikace bety, to znamena v seznamu spolecnosti, které podnikaji ve stejném oboru,
dale potom kalkulace bezrizikové urokové miry z jiného prostfedi nez mela byt, dale jiny nazor je
na rizikovou prémii trhu a ¢asteéné 1 jiny nazor na tempo rustu. Co se tyka bezrizikové urokové
miry, je znalec nazoru, ze mély byt pouzity dluhopisy zemé, ve které jsou predikovany penézni
toky. Vychazi z nazoru prof. Damodarana a i ¢eské odborné literatury. I prof. Mafik preferuje
tuzemské dluhopisy pfed dluhopisy zahraniénimi. Co se tyka koeficientu beta, znalec uvadi, ze
znalec BOHEMIA EXPERTS stanovil tento koeficient chybné, nespravnym zpusobem. Zalec
Apelen Valuation betu kvantifikoval na bazi srovnatelnych spolecnosti, které podnikaji ve stejném
oboru, to jest v odvétvi elektfiny, utilities, s tim, Ze byla zvolena nejnizsi hodnota vzhledem
k tomu, ze se jedna o vytésnéni a nejedna se o trzni transakci. Co se tyka pfirazky za nelikviditu
trhu, znalec uvedl, Ze tato pfirazka je principialné obsazena pravé v té rizikové prémii zemé. Znalec
uvedl, Ze tato pfirazka neni ani obsazena v publikaci prof. Maiika. U rizikové prémie zemé znalec
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uvedl, ze vychazeli z toho, ze tato vzdy obsahuje rizikovou prémii, co se tyce dluhopisu, tzv.
dluhopisovou slozku. Co se tyka rizikové prémie trhu, znalec uvedl, ze davaji pfednost rizikové
prémii trhu z toho diavodu, ze tzv. implicitni rizikova prémie trhu je aktualni vnimani rizika
investory, vychazi z publikace prof. Damodarana. Ptipustnost implicitni akciové prémie uvadi prof.
Maiik ve své posledni publikaci Metody ocetiovani podniki. Znalec uvedl, Ze jimi zpracovany
znalecky posudek je komplexni, znalecky posudek také analyzoval znalecky posudek spole¢nosti
BOHEMIA EXPERTS s.r.0. co se tyce jeho vsech slozek. Znalecky ustav Apelen Valuation
respektoval finanéni plan tak, jak byl sestaven, respektoval také strategickou analyzu, ktera dle
nazoru znalce byla znaleckym dstavem BOHEMIA EXPERTS provedena nekvalitné. Znalecky
ustav Apelen Valuation s.r.o. se soustfedil ve svém znaleckém posudku na oblasti, které byly
sporné.

23. Dale k dukazu byly cteny listiny, které pfedlozil znalec v ramci svého vyslechu a to listiny ¢asti
znaleckého posudku Vysoké skoly ekonomické ze dne 28.6.2011, ¢. 125B73/2011,

- znalecky posudek VSE v Praze ¢. 114B64/2011,

- znalecky posudek Pricewaterhouse Ceska republika ¢. 34-05/2010,

- znalecky posudek 277-177/05 zpracovany A&C consulting s.t.0. znaleckym tstavem,

- ¢lanek ,,Slabsi mista v ocenéni ¢eskych podnikt druha cast, strana 31

Z téchto listin vyplynulo, ze co se tyka bezrizikové vynosnosti, tato byla stanovena na urovni
vynosu nejdelstho ceského statniho dluhopisu a to ve vSech predlozenych vynatcich znaleckych
posudku, tedy byly ke stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni pouzity ceské statni dluhopisy,
nikoliv dluhopisy Spojenych statt americkych, to vyplyva i z clanku Slabsi mista v ocenéni ¢eskych
podnika II. ¢ast. Autorem je prof. Maiik, dle této publikace je spravnéjsi pouziti ceskych
dluhopisu.

24. Zlistiny ,,Vyjadfeni ke znaleckému posudku ¢. 48-36/2012° vypracovaného spolec¢nostl
Apelen Valuation soud zjistil, Ze ukolem tohoto materialu je posouzeni relevance znaleckého
posudku pro tcel posouzeni pfiméfené vyse protiplnéni pro akcionafe. Zavérem tohoto vyjadfend,
jehoz autorem je spolecnost CYRRUS corporate finance, ze znalecky posudek spolecnosti Apelen
Valuation je neuplny a nekonzistentni. Dale vyplyva, ze pfes obecné uzivani jednoho zakladntho
modelu neexistuje v praxi ani teorii jeden ustaleny spravny postup jak jej naplnit daty. Co se tyka
znaleckych posudkt podanych ve véci a to posudek Ing. Vlastimila Zajicka a posudek spolec¢nosti
BOHEMIA EXPERTS s.r.0., byly tyto podrobeny kontrole Ceské narodni banky, ktera neshledala
zavazné chyby.

25. Dale soud provedl dukazy - publikace z prosince 2008 ,,Co je bezrizikova mira, patrani po
zakladnim stavebnim kameni‘

- publikace z roku 2006 ,,Damodaran a ocefiovani*

- publikace Tomase Busa ,,Denominace bezrizikového aktiva pfi ocenovani*

- vynatek ze znaleckého posudku ¢. 54/09/2011 Narodohospodatské fakulty VSE v Praze, str. 30,
bod 132

Z téchto listin soud zjistil, Ze znalecky ustav Apelen Valuation vychazel pfi svém znaleckém
ohodnoceni z publikaci prof. Damodarana, Tomase Busa. Bezrizikova mira pouzita k praci
s ocekavanymi vynosy by meéla byt podle prof. Damodarana méfena konzistentné s nim, jak je
méfeno cashflow. Je-li cashflow odhadovano v nominalnich americkych dolarech, bezrizikova mira
bude mira americkych statnich dluhopist. Je-li cashflow nominalni, bezrizikova mira by méla byt
ve stejné méng, v niz je odhadovano cashflow. Z vynatku ze znaleckého posudku ¢. 54/09/2011
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zpracované Narodohospodaiskou fakultou VSE v Praze potom vyplyvd, Ze beztizikovou
urokovou miru je nutné hledat u korunové oblasti a je nutné uzit model CAPM pro Cesky trh.

26. Z dikazi a to odbornych publikaci Metody ocefiovani podnikui, aplikace modernich metod
ocenovani v pfipadé nekétovanych spolec¢nosti, dale metodikou Komise pro cenné papiry ZNAL
ze srpna 2004 ohledné znaleckych posudku pro ucely povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych
navrht smluv o koupi ucastnickych cennych papirt soud zjistil, Ze z téchto publikaci vyplyva
metodika pfi zpracovani znaleckych posudki.

27 Soud k dukazu provedl vyjadfeni CNB ze dne 15.3.2011 pod ¢j. 2011/2576/570, z tohoto
zjistil, ze CNB se vyjadfovala ke znaleckému posudku spole¢nosti BOHEMIA EXPERTS s.r.o,
ktery byl vypracovan v této véci na zadani soudu. Z tohoto vyjadieni vyplyva, ze CNB uvedla, e
odhad trzni hodnoty podniku, potazmo akcie, mél byt konstruovan spise jako intervalovy nez jako
bodovy. Z hlediska teorie ocenovani je toto vhodnéjsi postup. Tento vsak nelze pouzit pii
ocenovani pro tcely stanovené zakonem, kdy je od znalce bézné vyzadovan odhad bodovy. Co se
tyka znaleckého posudku zpracovaného BOHEMIA EXPERTS s.r.o. vytkla CNB nedostatky
tomuto posudku a to v ¢asti provozné nepotfebného kratkodobého finan¢niho majetku. Dale
uvedla, ze hodnota tykajici se rentability novych investic je vyrazné nad urovni rentability
investovaného kapitalu dosahované v minulosti a pokud znalec pfi pfevodu planovanych volnych
penéznich tokd na soucasnou hodnotu vychazel z tzv. konvence poloviny roku, spravné mélo byt
postupovano v ramci celého ucetniho obdobi,, tj. Ze prevlada konvence konce roku.

28. Vrchni soud v Olomouci svym poslednim zrusujicim rozhodnutim vydanym pod ¢.j. 5 Cmo
409/2014-1154 ze dne 14.12.2017 soudu 1. stupné ulozil doplnit dokazovani ¢tenim znaleckého
posudku Stattkum s.r.o., vyjadfenim znalce ze dne 6.12.2017, vyslechem znalce a dalsimi dukazy,
které vyjdou v fizeni najevo. Toto oduvodnil tim, ze ucastnikem fizeni byl v prubé¢hu odvolaciho
fizeni pfedlozen soudu znalecky posudek zpracovany znaleckym ustavem Statikum a vzhledem
k tomu, ze po doplnéni znaleckého posudku podanim znalce ze dne 6.12.2017 vyvstala nutnost
podstatného dokazovani, véc byla vracena soudu I. stupné.

29. Soud doplnil dokazovani dle pokynu Vrchniho soudu v Olomouci a provedl dalsi diukazy
navrzené stranami fizeni. Z listiny a to metody ocenovani podniki, proces ocenéni zakladni
metody a postupy, metody ocenovani podniku pro pokrocilé, hlubsi pohled na vybrané problémy,
tizikova prémie trhu, piistupy z ¢asopisi Oceniovani ¢. 4/2010 soud zjistil, ze pfi pouziti
historické prémie je odhadovanou hodnotou pramérna hodnota, pfi pouziti implicitni prémie je
odhadovanou hodnotou aktualni hodnota. Ma byt tedy pouzita implicitni prémie.

30. Z ¢lanku Frantiska Prodélala v Soudnim inzenyrstvi vyplyva, Ze pfi oceniovani se ve znaleckych
posudcich aplikuje moderni metoda ocenovani v pfipadé nekétovanych spolecnosti bezrizikova
mira vynosnosti.

31. Z dalsich dukazu, které byly provedeny a to ¢lanek Milose Mafika ,,Slabsi mista k ocenéni
ceskych podnika®, druha ¢ast, dale metodiky Komise pro cenné papiry ze srpna 2004 ZNAL ve
véci znaleckych posudki pro dcely povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych navrha smluv o koupi
ucastnickych cennych papirt vyplyva, ze se doporucuje pouzit pii ocenéni Ceskych spolecnosti
cesky statni dluhopis, je akceptovana bezrizikova mira.

32. Z vynatku znaleckého posudku Vysoké skoly ekonomické v Praze 147/V89/2012 ve véci
spole¢nosti Karlovarské mineralni vody a.s. znaleckého posudku zpracovaného spolec¢nosti
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Appraissal services ve véci spole¢nosti Stavby silnic a zeleznic a.s. a vynatku znaleckého posudku
Bohemia Experts s.r.o. ¢. 140333 spolecnosti Plzensky Prazdroj a.s. vyplyva, ze pii ocenéni ceskych
spole¢nosti byl pouzit cesky statni dluhopis. Vyplyva z toho to, Ze v Ceské republice je uznavanou
odbornou metodou, Ze neni pouZit statni dluhopis USA, nybrz statni dluhopis Ceské republiky a
neni pouzita prémie za riziko zemé v plné vysi, nebot’ tato prémie je jiz castecné obsazena
v bezrizikové vinosnosti Ceské republiky.

33. Ze znaleckého posudku ¢. 2904-428-217 ze dne 14.8.2017 soud zjistil ,Ze se jedna o znalecky
posudek zpracovany znaleckym ustavem Statikum s.r.o., objednatelem je spolecnost Teplarny
Brno a.s. a ucelem posudku je urcéeni pfiméfeného protiplnéni za akcie spolecnosti Teplarny Brno
a.s. pro ucely dolozeni pfiméfenosti protiplnéni ve vykupu ucastnickych cennych papird ve smyslu
§ 183 i a nasledujicich obchodniho zakoniku.

Z posudku soud zjistil, Ze znalecky ustav pfi zpracovani tohoto posudku mél k dispozici vSechny
znalecké posudky podané v této véci a dle zadan{ pfedmétné znalecké posudky v ramci svého
znaleckého posudku pfezkoumaval.

Cilem ocenéni bylo stanovit realnou hodnotu akcii za ucelem uplatnéni prava vykupu, tzn. stanovit
hodnotu, kterou by byl ochoten zaplatit potencionalni bézny kupujici na zakladé aktualnich trznich
ocekavani na trthu. Z posudku vyplyva, Ze znalec jako metodu ocenéni pouzil metodu vynosovou,
ktera vychazi z vynosu z pfedmétu ocenéni skutecné dosahovaného, nebo z vynosu, ktery lze
z pfedmétu ocenéni za danych podminek obvykle ziskat a z kapitalizace tohoto vynosu. Za
vynosovou ocenovaci metodu byla zvolena metoda DCF entity, jako doplikova metoda ocenéni
byla zvolena metoda ucetni hodnoty a metoda srovnavaci.

Co se tyka vynosového ocenéni, zasady uplatnéni pfi modelovani finanéniho planu tento vychazel
pfedevsim z trzeb za prodej tepla 70% a elektrické energie 25%. Predpoklada, ze tempo ristu trzeb
dosahne v roce 2005 vyse 8%, v roce 2006 6%. Znalec dale uved], ze ve sttednédobém horizontu
ebitda/ebit matze dosihne trovné asi 16 %, resp. 8,5%. Ze zavéru znaleckého posudku vyplyva,
ze cena jedné akcie byla zjisténa vynosovym zptusobem a ocenéna na 2247 K¢, cena jednoho kusu
akcie zjisténa metodou trznitho srovnani cinila 2332 K¢ a cena jednoho kusu akcie zjisténa
metodou ucetni hodnoty 2149 K¢. Znalec uvedl, Ze vysledna hodnota akcii spolecnosti Teplarny
Brno as. je stanovena metodou DCF, ktera zohlednuje zasadu nejlepstho vyuziti, ale
nejpravdépodobnéjstho mozného vyuziti majetku pro dany ucel, kterym podnikani je v oboru
teplarenstvi. Byla stanovena hodnota jedné akcie na castku 2247 K¢. Ze znaleckého posudku
vyplyva, ze znalecky ustav Statikum odhadl oborové riziko beta spole¢nosti Teplarny Brno a.s. na
0,506, pii ocenéni byl pouzit ze statniho dluhopisu USA.

34. Dukaz znaleckym posudkem soud doplnil vyjadfenim zpracovatele znaleckého posudku
znaleckého ustavu Statikum s.r.o. ze dne 6.12.2017, 8.12.2018 a 16.5.2018. Z téchto vyjadfeni
potom soud zjistil, ze posudek Statikum nezpochybnuje vérohodnost posudku Apellen, pouze se
domaha jiného zjisténi skutkového stavu. Dle znaleckého posudku posudek Apellen neni uplny,
kdyz postrada zasadni obsahové nalezitosti znaleckého posudku, coz vede k nadhodnoceni
vynosového potencionalu a tim 1 hodnoty podniku, resp. akcii spole¢nosti Teplarny Brno a.s. Dle
znaleckého dstavu Statikum tudaje ve znaleckém posudku Apellen Valuation s.r.0., kdy planovana
vynosnost investic nenf realna, coz ve svém dusledku vede k nadhodnoceni spole¢nosti resp. vyse
pfiméfeného protiplnéni.

Z vyjadfeni znaleckého dstavu Statikum dale vyplyva, ze znalecky ustav vyloucil moznost pouziti
niz$i prémie trhu a to implicitni 3,35 namisto historické 4,84. Znalecky ustav uvedl ve svém
stanovisku, ze existuji tfi pouzitelné vzorce na vypocet nakladu vlastntho kapitalu a nejsou
k dispozici jednoznacna pravidla, podle nichz by bylo mozné nécktery ze vzorci oznacit jako
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chybny a jiny jako jediné spravny. V posudku zpracovaném v této véci Statikum a jeden ze tif
moznych vzorct jako nejlepsi v ném se rizikova prémie trhu nenasobi koeficientem beta.

35. Dukaz znalecky posudek znaleckého ustavu Statikum soud doplnil o vyslech zastupce
znaleckého ustavu Stattkum a z vypovédi znalce vyplyva zejména, ze setrvavaji na vysledku
uvedeném ve znaleckém posudku a tak, ze hodnota akcie ¢ini 2247 K¢.

Znalec v prab¢hu vypovédi uznal, ze pro ceského investora neni vynos z amerického dluhopisu
bezrizikovy, protoze je spojen s ménovym rizikem. Toto vsak nebylo zohlednéno ve stanoveni
ceny akcif, znalec setrval na tom, Ze vychazi ze zavéru a metodiky amerického profesora
Damodarana. Znalecky dstav Statikum nevyvratil, Ze pouziti nizs§i implicitni prémie je vhodnéjsi.
Dale z vypovédi soud zjistil, ze posudek Statikum vychazel ze skutecnosti, které nebyly znamy
k rozhodnému dni. Znalec neosvétlil, ani z posudku toto neni patrné, pro¢ znalec zhossil finanéni
plan spolec¢nosti Teplarny Brno a.s.. V posudku Statikum chybi odhad odhadu ceny tepla a
odhadu objemu prodeje tepla a odhad ceny elektfiny a odhad objemu prodeje elektfiny. Znalec
uvedl, Ze tyto veliciny neodhadovali, toto bylo odhadnuto pfes provozni marzi. K dal$im otazkam
se znalec nevyjadfil.

36. Dokazovani bylo doplnéno vyjadfenim znaleckého ustavu Statikum ze dne 5.12.2008 a byl
doplnén vyslech znalce, zastupce znaleckého tustavu Statitkum s.r.o. Uvedl, Ze znalecky ustav
Statikum s.r.o. sestavil finanéni plan ve vazbé na strategickou a finanéni analyzu ve tvaru vykaz
ziska a ztrat rozvahy a cash flow. Znalec uvedl, Ze vSechny vyznamné polozky jsou v planu fadn¢
zduvodnény.Odkazal na str. 29 a 30 znaleckého posudku. Vyse provozniho hospodatfského
vysledku zaff 2006 je dana rastem provoznich vynost a provoznich nakladi. Financni plan vychazi
z vlastni predikce zpracovatele posudku. Znalec uvedl, ze postup stanoveni nakladi na vlastni
kapital zaloZzeny na pfenosu americkych dat zahrnujici pouziti bezrizikové drokové miry prevzaté
z USA je metodicky spravny a konzistentni. Dle znalce ¢esky akciovy trh nelze povazovat za trh
efektivni, coz nepfimo zpochybni aplikaci implikované rizikové prémie kapitalového trhu. Dle
znalce se v praxi nejcastéji pouziva a pifimo pozorovatelna je historicka rizikova prémie a proto se
drzeli metody logicky tohoto pfistupu. Rizikova prémie kapitalového trhu muze byt odhadovana
pfimo z historickych dat pomoci geometrického nebo aritmetického praméru historickych
vynosnosti zvoleného trznfho portfolia, nebo nepfimo jako implikovana hodnota vynosnosti, kdy
se soucasna hodnota ocekavanych penéznich tokt ze zvoleného trzniho portfolia rovna aktualni
pozorované cené tohoto portfolia.

Dle znalce byl pfijat finan¢ni plan stanoveny Bohemia Experts, kde financni analyza historicka,
nebot’ po letech je obtizné vyjadfeni k planu posudku Ing. Zajicka.

37. Dokazovani bylo doplnéno vyjadfenim Statikum s.r.o. ze dne 23.4.2019, z n¢hoz vyplyva, ze
predikce trzeb spolecnosti vychazi z provedené strategické analyzy spolecnosti, byla provedena
analyza vnéjsiho 1 vnitfntho potencidlu spolec¢nosti. Bylo odkazano na str. 29 posudku. Vyvoj
nakladt za sluzby byl odhadnut souhrnné jako vyvoj jedné ucetni polozky pii uplatnéni principu
vypoctu nakladt shora. Finan¢ni plan Teplarny Brno a.s. byl zpracovan do hospodatského roku
2012. Znalecky tustav sestavil financéni plan ve vazbé na strategickou a finanéni analyzu ve tvaru
vykaz zisku a ztrat, rozvahy a cash flow. Dle znalce znalecky tstav Statikum pouziva obecny vzorec
nejpouzivanéjsi v ceskych podminkach, ktery nenasobeni rizikové prémie zemé koeficientem beta.
U neefektivnich trhu se pfednostné rizikova prémie kapitadlového trhu dle historickych dat pomoci
geometrického nebo aritmetického praméru historickych vynosnosti zvoleného trzniho portfolia.
Z ¢clanku  Damodarana ,,Co je bezrizikova mira® a ¢lanku Damodaran ,, O ocenovani® z roku
2006 potom vyplyva, Zze profesor Damodaran zastava nazor, ze ve vzorci CAPM na vypocet
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nakladta vlastniho kapitalu je vzdy nutno pouzit statni dluhopis vydany v méné, v jaké je volny
penézni tok podniku, ktery je pfedmétem ocenéni.

38. Z posudku zpracovaného znaleckym ustavem Statikum ¢. 677-153-2013, ¢. 386/64/2012 a
posudku ¢. 1362/345/2014 potom vyplyvd, ze znalecky ustav Statikum obecné nepouziva
americky statni dluhopis jako bezrizikovou urokovou miru, ale ve zminénych posudcich znalecky
ustav pouzil cesky statni dluhopis. Dale z téchto posudki vyplyva, Ze v téchto piipadech ocenéni
pouziva vzorec, kde se rizikova prémie zemé Ceské republiky nasobi koeficientem beta.

39. Ze statistiky Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské republiky finanéni analjzy pramyslu a
stavebnictvi za prvni ¢tvrleti 2005 vyplyva, Zze pfiméfena vyse naklada vlastntho kapitalu v oboru
vyroba a rozvod elektfiny tepelné energie je 5,29 %.

Z vyrocni zpravy spolecnosti Teplarny Brno a.s. za obdobi fijen 2004 — zaif 2005 vyplyva, ze
Teplarny uvadi, ze strategie vyvoje podnikani spolecnosti k nasledujicimu obdobi odpovida
nasledujicimu dosavadnimu vyvoji. Dale vyplyva z vyrocni zpravy, Zze jsou zde uvedeny
skutecnosti a to odhad ceny tepla a odhad objemu prodeje tepla a odhad ceny elektfiny a odhad
objemu prodeje elektfiny.

40. Dale byly k dukazu provedeny tiskové zpravy ze dne 2.6.2006, 8.12.2006 a 1.6.2008, z nichz
vyplyva, ze Teplarny Brno a.s. nejednaly v souladu s principem nejlepstho vyuziti majetku, kdyz
Teplarny Brno dotovaly cenu tepla ve prospéch obyvatelstva, kdyz v tiskovych zpravach je
uvedeno, ze pokles ceny tepla je také konkrétni odpovédi na casto kladenou otazku o vyznamu
nakupu majoritntho podilu mésta Brna ve spolecnosti Teplarny a.s.. Cilem neni profit z této
¢innosti, ale minimalizace zisku z prodeje tepla. Dale, Ze se uvadi, ze namisto vysokych zisku
spolecnosti vlastnéné méstem Setfit penize obyvatel Brna. Posledn{ tiskova zprava potom uvadi, ze
ceny tepla by se u soukromé firmy mohly zvednout az o n¢kolik set korun ro¢né. Teplarny dotuji
kazdy gigajoul asi 25 K¢ a zakaznikim prodavaji teplo za nizsf nez nakladovou cenu a to by podle
n¢j u soukromého majitele nebylo mozné.

41. Soud nepfipustil provedeni dikazt a to reviznim znaleckym posudkem a to z toho davodu, Ze
ma za to, ze provedenym dokazovanim byla véc objasnéna, bylo mozné na zakladé provedenych
dakazi rozhodnout a tento dukaz se jevil jako nadbytecny, kdyz vyslechem znalct byly rozpory ve
znaleckych posudcich odstranény, proto nebyl nafizovan revizni znalecky posudek.

42. Po provedeném dokazovani zhodnoceni dikazu jednotlivé i v jejich souvislosti soud dospél
k nasledujicim pravnim zavéram.

Za prokazany vzal soud tento skutkovy stav. Navrhovatelé byli ke dni konani valné hromady dne
28.07.2005 spolecnosti Teplarny Brno, a.s. akcionafi této spolecnosti. Navrhovatel a) byl
vlastnikem 82 ks akcif Teplaren Brno, a.s., navrhovatel b) 3 623 ks akcif a navrhovatelka ¢) 1 184 ks
akcif spole¢nosti Teplarny Brno, a.s. Uvedeny den valna hromada spole¢nosti Teplarny Brno, a.s.
rozhodla o pfechodu vsech tucastnickych cennych papirt na hlavniho akcioniafe spolecnosti.
Spolecnost v souladu se zakonem stanovila vysi protiplnéni  dle znaleckého posudku
zpracovaného znalcem Ing. Vlastimilem Zajickem, a to na castku 1.883,- K¢ za kazdou akcii
spole¢nosti Teplarny Brno, a.s. o jmenovité hodnoté 1.000,- K¢. Metodikou ZNAL a stanoviskem
Komise pro cenné papiry byly prokazany metody, které maji byt pouzity pfi ocenovani podniku a
stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni.
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43. Soud zadal vypracovani znaleckého posudku znaleckému ustavu BOHEMIA EXPERTS s.r.0.,
tento ve svém znaleckém posudku stanovil vysi pfiméfeného protiplnéni castkou 2.029,-K¢ za
jednu akcii. Na doplnéni znaleckého posudku soud provedl diukaz vyslechem znalce zastupce
spolecnostt BOHEMIA EXPERTS s.r.o. Z posudku znalce vyplyvaji nesrovnalosti a to zejména
pii aplikaci pfirazky za nizkou likviditu (str. 46 posudku) a to kdyz na jiném misté znalecky ustav
tvrdi, Ze tuto pfirazku ve vypoctu neaplikoval (str. 55 posudku). Ve svych pisemnych doplnénich
znaleckého posudku znalecky ustav setrval na svych zavérech, jak vyplynuly z pfedmétného
znaleckého posudku. Pfi doplnéném dokazovani vypovédi znalce dle nazoru soudu znalec
nedokazal zodpovédét otazky k odstranéni nedostatka posudku, podstatné rozpory znaleckého
posudku jsou dle nazoru soudu v ¢asti pouzit ¢i stanoveni faktoru beta, kdy znalec BOHEMIA
EXPERTS pouzil nespravny seznam spolecnosti, znalec uvedl, ze seznam, ktery pouzil pfed tim
nikdy nevidél. Dale dle nazoru soudu pouziti znalcem amerického dluhopisu je chybné, sam znalec
uvedl, ze pouziti ¢eského statntho dluhopisu neni chybou. Co se tyka prémie trhu a prémie zemé
vyplynulo, Ze se nepouziva historicka prémie trhu, jak to ucinila spolecnost BOHEMIA
EXPERTS; blizsi vyjadfeni soudu znalec neposkytl. Obdobné u prémie za nelikviditu ceského
kapitalového trhu znalec toto neobhijil a to ani pfi doplnéném dokazovani provedenym
vyslechem. Dle nazoru soudu tedy ani po doplnéném dokazovani vyslechem zastupce znalce
BOHEMIA EXPERTS s.r.0. se nepodafilo odstranit rozpory v posudku a zavéry jeho posudku
obhgjit. Z jeho posudku neni mozno zjistit z kterych zjisténi pfi zpracovani znaleckého posudku a
stanoveni vyse protiplnéni vychazi jakou cestou k témto zjisténim dospél a na zakladé¢ jakych uvah
dosel ke svému zavéru.

44. Dale soud hodnotil znalecky posudek zpracovany spolec¢nosti Apelen Valuation s.r.o0., ktery byl
pfedlozen v fizeni a to v souladu sustanovenim § 127 a) o.s.f. zpracovany na objednavku
navrhovatele a). Dle nazoru soudu posudek zpracovany spolecnosti Apelen Valuation s.r.o. je
komplexnim znaleckym posudkem, je sestaven odborné¢, spravnym zptusobem a znalec pfi svém
vyslechu obhajil zavéry znaleckého posudku. Soud se neztotoznil s namitkou ucastnika fizeni, ze se
jedna o nekomplexni znalecky posudek, znalecky posudek spolecnosti Apelen Valuation byl
vypracovan pro ucely tohoto fizeni a fesil pouze sporné oblasti. Sim znalec uvedl ve svém
posudku, ze financ¢ni plan pfevzal z posudku BOHEMIA EXPERTS s.r.0., kdyz proti tomuto nic
nenamital. Financéni plan nebyl ani navrhovateli zpochybnovan, proto plan nebyl znaleckym
ustavem Apelen Valuation opakované zpracovan.

45. Co se tyka rozdilu v zavérech znaleckych posudkt zpracovanych Apelen Valuation s.r.o. a
BOHEMIA EXPERTS s.r.0. tyto rozpory vyplyvaji z jiného nazoru na vysi diskontni miry, nikoli
tedy z rozdilnych nazora na finanéni plan. Vyslechem znalce bylo potom zjisténo, ze rozdily jsou
jednak ve stanoveni faktoru beta a v kalkulaci beztizikové urokové miry, tj. vyfeseni otazky, zda
pouzit cesky nebo americky statni dluhopis, dale potom v rizikové prémii trhu, zdali ma byt
pouzita implicitni, nebo historicka rizikova prémie zemé.

46. Dle nazoru soudu bylo prokazano, ze pfi stanoveni vyse pfiméfen¢ho protiplnéni pfi squeeze
outu ma byt pouzit cesky statni dluhopis, toto bylo potvrzeno mnoha provedenymi dukazy a toto
potvrdil také znalec Apelen Valuation s.r.o. Zavéry znaleckého posudku zpracované Apelen
Valuation byly podloZeny i listinnymi dikazy pro odhad naklada vlastniho kapitalu. Dle nazoru
soudu znalec BOHEMIA EXPERTS s.r.0. sam pfiznal, ze pouzil nespravny koeficient beta,
piipustil, Ze 1 pouziti ¢eského dluhopisu je spravné a dale na otazky nedokazal odpovedét. Znalec
nebyl schopen na véc reagovat a zavéry svého znaleckého posudku pred soudem neobhdjil.
Naopak znalec Apelen Valuation svij znalecky posudek obhajil, jeho posudek se jinymi dukazy
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nepodafilo zpochybnit. Posudek spolec¢nosti Apelen Valuation je dle nazoru soudu také vyhotoven
v souladu s teorif prof. Damodarana, jak vyplyva z jeho publikaci.

47. Soud se dale pfi svém hodnoceni zabyval dikazy, jak byly provedeny po rozhodnuti Vrchniho
soudu v Olomouci, a to zejména znaleckym posudkem zpracovanym znaleckym ustavem Statikum
s.r.0., vyjadfenimi tohoto znaleckého ustavu a dale dukazy, které byly provedeny pfi jednani soudu
dne 25.3.2019 a zejména 17.6.2019. Z téchto diikazii ma soud za prokazané, ze znalec Statikum
tvrdil, ze postupuje podle metodiky amerického profesora Damodarana, kdyz uplatfiuje pfi ocenéni
ceské spolecnosti bezrizikovou miru platnou v USA, tj. odpovidajici vynostu ze statniho dluhopisu
USA. Jak bylo prokazano, profesor Damodaran vsak tvrdi, ze ve vypoctu naklada vlastniho
kapitalu je nutno pouzit statni dluhopis vydany v méné, v jaké je volny penézni tok podniku, ktery
je pfedmétem ocenéni. Jak bylo prokazano, ani znalecky ustav Statikum nepostupuje ve svych
znaleckych posudcich konzistentné a v nékterych posudcich, které byly provedeny k dukazu,
znalec Statikum pouziva cCesky statni dluhopis.

48. Dle nazoru soudu jsou udaje pouzité znaleckym tstavem Statikum nespravné a to zejména
udaje o oc¢ekavané inflaci v USA, kdyz znalecky ustav tyto skutecnosti nedolozil, dile ma soud za
to, ze pouzity zpusob vypoctu nakladi vlastniho kapitilu v posudku Statikum s.r.o., ktery
prosazuje jako nejlepsi vzorec, v némz se rizikova prémie zemé nenasobi koeficientem beta, je
chybny, kdyz v jinych pfipadech Statikum pouziva k ocenéni vzorec, kdy se rizikova prémie zemé
CR nisobi koeficientem beta. Timto bylo prokazano, ze posudek a metody pouzité v posudku
Apellen Valuation je spravny.

Znalecky tustav Stattkum v posudku ani v naslednych vyslesich znalce nevyvratil, ze pouziti nizs{
Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské republiky pfiméfend vyse nakladd vlastniho kapitalu
v oboru vyroba a rozvod elektfiny, plynu a tepelné energie je 5,29 %. Z toho vyplyva, Zze vyse
nakladt vlastnio kapitalu, resp. diskontni miry pro spole¢nost Teplarny Brno byla odhadnuta
v posudku Apellen Valuation spravné na rozdil od posudku Statikum s.r.o. Co se tyka finané¢niho
planu, tento byl sestaven spolec¢nosti Teplarny Brno a.s., byl pouzit v posudku Ing. Zajicka, byl
pfenesen do posudku Bohemia Experts a tento byl zpochybnén znaleckym tstavem Statikum.
Znalecky tustav Statitkum vSak sam pfiznal, Ze podnikovy plan Teplaren Brno nezkoumal , soudu
tedy neni patrné, z ceho znalecky tustav Statikum s.r.o. vychazel, kdyz plan nezkoumal, neznal
vstupni data do puvodniho planu, ale tvrdil ,Ze tento je nespravny. Ucastnik fizeni navic akceptoval
financni plan jak byl sestaven, spolec¢nosti byl pfevzat do posudku Ing Zajicka, az nasledné tento
plan byl zpochybnovan ucastnikem fizeni. Dle nazoru soudu také znalecky posudek zpracovany
Statikum s.r.o. neni spravny v casti, kde znalecky ustav vychazi ze skutecnosti, které nebyly znamy
k rozhodnému dni to vyplynulo z tiskovych zprav, z vyrocni zpravy spolecnosti a to v souvislosti
s finanénim planem, ktery byl ve véci zpracovan ucastnikem fizeni do konce roku 2014, ktery byl
schvalen valnou hromadou spolecnosti Teplarny Brno a.s. , ktera rozhodla o vytésnéni drobnych
akcionafa. Neni mozné tvrdit, ze k rozhodnému dni se ocekavalo vyrazné horsi hospodafeni.
S ohledem na uvedené, ze tedy financ¢ni plan byl sestaven samotnym ucastnikem fizeni, byl jim
akceptovan, schvalen valnou hromadou, plan byl pfezkouman a potvrzen znalcem Ing. Zajickem,
tento plan byl pfevzat znalcem Bohemia Experts, znaleckym ustavem Apelen Valuation dle nazoru
soudu tim, Zze znalecky ustav Statikum s.r.o. z tohoto planu nevychazel, plan nezkoumal, nemuze
znalecky posudek zpracovany Statikum s.r.o. byt schopny stanovit vysi pfiméfen¢ho protiplnéni
pfi squeezoutu.
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49. Dle nazoru soudu také posudek Statikum nespliuje kritéria stanovena Nejvyssim soudem
Ceské republiky pro znalecké posudky. Dle rozhodnuti Nejvyssiho soudu Ceské republiky 30 Cdo
5359/2007 ze dne 6.1.2010 znalec musi prehlednym a logicky zdavodnénym zptusobem vylozit své
odborné zavéry a podklady, znichz pfi posuzovani té které dil¢i odborné otazky postupoval.
Pokud znalec své zavéry opira o pouhé domnénky ¢i blize neoduvodnéné poznatky z jeho odborné
praxe, je takto jim zpracovany posudek zatizen nepfesvédcivosti, pficemz v takovém stadiu je
povinnosti soudu procesnim zptisobem vést znalce k preciznosti posudku tak, aby bylo mozno
z jeho obsahu zjistit, z jakych podklada ¢i na zakladé jakych informaci poznatkd byly znalcem
cinény diléi pfislusné odborné zavéry k soudem provedenému zadani posouzeni predmétnym
skute¢nosti z odborného hlediska. Dile je tfeba, aby znalec uvedl, ze kterych zjisténi v posudku
vychazi, jakou cestou k témto zjisténim dospél a na zakladé jakych uvah dosel ke svému zavéru.
Dle nazoru soudu znalecky posudek Statikum neobsahuje skutecnosti jak uvadi Nejvyssi soud
Ceské republiky ve svjch rozhodnutich a proto neni mozné pouZit zavéry tohoto znaleckého
posudku v tomto fizeni, kdyz znalec své zavéry dle nazoru soudu ani neobhdjil ani podanymi
doplnujicimi vyjadfenimi ani pii vyslechu znalce a to ani pfi jeho opakovaném vyslechu, tim je tedy
posudek nepfezkoumatelny.

50. Soud se vzhledem k vyse uvedenému ztotoznil se zavéry uvedenymi ve znaleckém posudku
zpracovaném Apelen Valuation s.r.o., kdyz znalec obhajil svij znalecky posudek, v posudku
nebyly shledany chyby, na rozdil od posudku BOHEMIA EXPERTS s.r.0. a posudku Statikum

S.1.0.

51. Na zakladé¢ takto zjisténého skutkového stavu soud dospél k zavéru, ze navrhy jsou divodné.
Ucinéna skutkova zjisténi soud pravné posoudil dle ust. § 183k obch. zak., podle n¢hoz vlastnik
ucastnickych cennych papira muze od okamziku obdrzeni pozvanky na valnou hromadu, kterd ma
rozhodnout o vykupu ucastnickych cennych papira, pozadat soud, aby pfezkoumal pfiméfenou
vysi protiplnéni. Neni-li toto pravo vyuzito do mésice ode dne zvefejnéni zapisu z usneseni valné
hromady podle § 1831 obch. zak. do obchodniho rejstitku, zanika. Mezi stranami bylo nesporné, ze
navrhovatelé jsou aktivné legitimovani k podani navrhu. Dle nazoru soudu byla lhtta stanovena v §
183k obch. zak. dodrzena, kdyz lhuta k podani navrhu stanovena 1 meésic se pocita prave od
zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady do obchodniho rejstiiku v Obchodnim véstniku.

52. Co se tyka sdéleni CNB ohledné posudku zpracovaného Ing. Vastimilem Zajickem, z kterého
vyplyva, ze CNB souhlasi se znaleckym posudkem Ing. Vlastimila Zajicka, dle nazoru soudu nelze
povazovat posouzeni vyse protiplnéni ¢i predmétného znaleckého posudku ze strany CNB za
konecné, nebot” pravé § 183 obch. zak. umoznuje soudni pfezkum stanoveni vyse protiplnéni na
rozdil od rozhodnuti CNB, které soudnimu prezkumu nepodléha. Ochrana drobnych akcionafu je
ve smyslu ¢lanku 36 listiny zakladnich prav a svobod garantovana soudnim rozhodnutim, které je
ve véci konecné.

53. Dle nazoru soudu neobstala tvrzeni uvedena ucastnikem fizeni ani po doplnéném dokazovani a
ma za to, ze posudek zpracovavany APELEN Valuation s.r.o. znaleckym ustavem byl zpracovan
fadné a je zpusobily stanovit vysi pfiméfeného protiplnéni pfi uplatnéni prava vykupu cennych
papira. Soud, jak jiz bylo uvedeno, nema vyhrady k takto zpracovanému znaleckému posudku a pfi
stanoveni vyse protiplnéni vychazel prave z tohoto znaleckého posudku. Pfi rozhodovani nemohl
vychazet ze zaveéru posudku zpracovaného znaleckym ustavem BOHEMIA EXPERTS, s.r.0. ani
STATIKUM s.r.0. kdyz tyto posudky, jak shora uvedeno, byly protichtdné a rozporuplné. Vyse
protiplnéni, jak vyplynulo z dokazovani, se lisila ve znaleckych posudcich, kdyz ve znaleckém
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posudku zpracovaném Ing. Vlastimilem Zajickem byla ¢astka stanovena na 1.883,- K¢, znaleckém
posudku BOHEMIA EXPERTS, s.r.o. na castku 2.029,- K¢, a v posudku APELEN
Valuation s.r.o. na 5.201,- K¢ a v posudku STATIKUM c¢astkou 2 247 K¢.

Soud nedospél k zavéru, ze by bylo tieba zpracovavat revizni znalecky posudek, nebot” po
provedeném dokazovani a jeho doplnéni soud nema pochybnosti o spravnosti znaleckého
posudku vypracovanym znaleckym ustavem Apelen Valuation s.r.o.

54. Soud dale rozhodl tak, ze zavazal tcastnika fizeni k uhradé ¢astek, které predstavuji rozdil mezi
castkou, kterou je ucastnik fizeni povinen vyplatit navrhovatelim jako protiplnéni na zakladé¢
rozhodnuti valné hromady Teplarny Brno a.s. konané dne 28.7.2005, ktera byla jiz vyplacena a
c¢astkou, ktera byla stanovena jako pfiméfena vyse protiplnéni s ohledem na pocet kusi akcif jejichz
byli navrhovatelé vlastniky ke dni konani valné hromady tj. 28.7.2005.

55. Soud pfiznal droky z prodleni a to v souladu s platnou pravni upravou, kdy jako pocatek
prodleni stanovil datum 2.9.2005 do zaplaceni, vyse uroku z prodleni byla stanovena v souladu
s platnou diskontni repo sazbou CNB stanovené za kazdé obdobi.

56. O nahradé nakladu fizeni soud rozhodl dle ust. § 142 odst. 1 o.s.f. a pfiznal navrhovatelim
plnou nahradu nakladu fizeni, které ¢ini u navrhovatele a) castku 470.292,- K¢ z toho naklady
pravntho zastoupeni dle vyhlasky ¢. 177/96 Sb. pfi sazbé za jeden dkon 9.420,-K¢ a 33 tkonech,
snizenych o 20% dle § 12 odst. 4 tarifu, celkem 248.688 K¢, dale nahradu hotovych vydaju 33 x
300,-K¢ tj. 9.900,- K¢, 21% DPH ve vysi celkem 54.304,- K¢. Dale soud pfiznal zaplacenou
zalohu za posudek zpracovany spole¢nosti BOHEMIA EXPERTS s.r.o. 50.000,-K¢ a naklady za
zpracovani posudku Apelen Valuation ve vysi 97.400,-K¢. Soud pfiznal dale nahradu zaplaceného
soudniho poplatku za dovolani ve vysi 10 000 K¢.

57. Navrhovateli b) soud pfiznal nahradu nakladt fizeni ve vysi 1.641.707,-K¢, z toho za pravni
zastoupeni pfi sazbé za jeden ukon dle vyhlasky ¢. 177/96 Sb. 49.140,-K¢, 33 dkonu snizené o 20%
dle § 12 odst. 4 vyhlasky ¢. 177/96 Sb.. tj. 1.297.296 K¢, nahradu hotovych vydaja 33 x 300,- dle
vyhlasky ¢. 177/96 Sb. tj. 9 900,-K¢ , 21% DPH celkem z odmény za zastupovani ¢ini 274.511,-
K¢. Soud pfiznal nahradu zaplacené zalohy za posudek BOHEMIA EXPERTS s.r.o. 50.000,-K¢.
Soud pfiznal navrhovateli b) dale ndhradu zaplaceného soudniho poplatku za dovolani ve vysi
10 000 Ke.

58. Navrhovatelce ¢) soud pfiznal nahradu naklada fizeni ve vysi 839.274 K¢, z toho za pravni
zastoupeni dle vyhlasky ¢. 177/96 Sb. pifi sazb¢ za jeden dkon 23.900,-K¢, 33 tkont snizené o 20%
dle § 12 odst. 4 vyhlasky ¢. 177/96 Sb. celkem 634.128,-K¢, dile pfiznal nahradu hotovych vydaja
33 x 300,-K¢ tj. 9.900,-K¢, 21 % DPH celkem 135.246 K¢,-K¢. Soud pfiznal nahradu zaplacené
zalohy za posudek BOHEMIA EXPERTS s.r.0. 50.000,-K¢. Soud pfiznal navrhovatelce c) dale
nahradu zaplaceného soudniho poplatku za dovolani ve vysi 10 000 K¢.

59. Dle ust. § 149 o.s.f. pak ulozil ucastniku fizeni nahradu nakladu fizeni zaplatit pravoimu
zastupci navrhovateld a), b), c).

60. Soud zavazal Gcastnika fizeni zaplatit Ceské republice nahradu nakladi #zeni v souladu s § 148
odst. 1 o.s.f. a to naklady pfedstavené znalecnym, které ¢inf 56.449,66 K¢.
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Pouceni:
Proti tomuto usneseni je mozZné podat odvolani do 15 dnt ode dne doruceni k Vrchnimu soudu
v Olomouci prostfednictvim soudu zdejsiho.
Pouceni o vykonatelnosti:

Nesplni-li povinny, co mu uklada vykonatelné rozhodnuti, muze opravnény navrhnout vykon
rozhodnuti.

Brno 24. ¢ervna 2019

JUDt. Hana KlimeSova v.r.
samosoudkyn¢
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