¢.j. 68 Cm 143/2006-17469

USNESENI

Krajsky soud v Usti nad Labem rozhodl samosoudcem JUDr. Stanislavem Svitakem, Ph.D. ve véci
navrhovatelu:

) I ~+o7<"} dn: I

bytem
zastoupeny advokatem Mgr. Bc. Tomasem Hodysem
sidlem Lochotinska 1108/18, 301 00 Plzen

b) I 2070 dne I
bytem
) I ~:-<0y dnc

bytem
d) . ©0<0; doc I

bytem
) I 7<) dne I
byter [

1) I <" n: I

byter [
navrhovatelé b) az f) zastoupeni advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Korunni 810/104, 101 00 Praha 10 - Vinohrady

) I <"} dn I

bytem

h) KOR BUSINESS LTD, registracni ¢islo: 5047203

sidlem 2 Floor, 9 Chapel Place, London EC2A 3DQ Spojené kralovstvi Velké Britinie a
Severniho Irska

navrhovatelé g) a h) zastoupeni advokatem Mgr. Bc. Tomasem Hodysem
sidlem Lochotinska 1108/18, 301 00 Plzen

i) I ©o~<0 dn S
bytem

) I <" <<
byter
k) I ~2tozeny doe [N
bytem |
navrhovatelé 1) az k) zastoupeni advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Korunni 810/104, 101 00 Praha 10 - Vinohrady

1) I ~2:o7cny dnc
bytem

zastoupeny advokatem Mgr. Petrem Kuhnem
sidlem 28. ffjna 767/12, 110 00 Praha 1-Nové Mésto

m) I 2070 dnc I
bytem

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Korunni 810/104, 101 00 Praha 10 — Vinohrady

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.
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) I 2:o7<0} dn: I

bytem
zastoupeny advokatem JUDr. Janem Zrckem
sidlem Kodanska 1441/46, 101 00 Praha 10 - VtSovice

o) I :-<"y dnc
bytem

p) I ~o7<ni ine

bytem [
navrhovatelé o) a p) zastoupeni advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Korunni 810/104, 101 00 Praha 10 - Vinohrady

q) , harozeny dne
bytem Kubikova 2294/18, 628 00 Brno — Lisen

«) I . 07" dnc
bycer
s) I ozcny doe [
ey
©) I ©o-<") nc I
byter
) I ~2x07n; dn S
byter
v) I ~<07<0 e I
byter [
navrhovatelé q) az v) zastoupeni advokatem Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem
sidlem tf. Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno — Cerna Pole

w) OSDA - CR - Severo&eské doly, poboény spolek, ICO 75075962
sidlem Nadrazni 532/157, 702 00 Ostrava - Pfivoz

) I o< dn- I

bytem |
)
bytem |
navrhovatelé x) a y) navrhovatelé o) a p) zastoupeni advokatem JUDrt. Petrem Zimou
sidlem Korunni 810/104, 101 00 Praha 10 - Vinohrady

z) , harozeny dne
bytem 28. pluku 1217/32, 100 00 Praha 10 - Vr$ovice

a2) I <0~c0 dnc I
bytem

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Korunni 810/104, 101 00 Praha 10 - Vinohrady

ab) Mésto Ledvice, ICO 00266434

sidlem Mirova 422/42, 417 72 Ledvice

zastoupené advokatem Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem
sidlem tf. Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno — Cerna Pole

ac) I <0 dne I
bytern

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.
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ad) . =071 dne I

bytem

zastoupeny advokatem Mgr. Janem Cimburkem
sidlem Bofetin 73, 39 470 Bofetin

ac) I +<o7<ni dne I

byter |

zastoupena advokatem Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem
sidlem tf. Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno — Cerna Pole

af) I <07<0} dnc I

bytem

zastoupeny obecnym zmocnéncem Mgr. Miroslavem Frankem, narozenym dne 6. 9. 1961
bytem Krakovska 1363/12, 110 00 Praha 1

za ucasti spolecnosti:

1. CEZ, a. s., ICO 45274649
sidlem Duhova 1444/2, 140 00 Praha 4

2. Severoteské doly a.s., ICO 49901982
sidlem Bozeny Némcové 5359, 430 01 Chomutov

obé¢ spolecnosti zastoupeny advokatem Mgr. Radkem Pokornym
sidlem Klimentska 1216/46, 110 00 Praha 1

o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni, ¢asteCnym usnesenim

II.

II1.

IV.

VL

VIL

takto:

Navrh navrhovatele ) || NI © piczkoumani pfiméfenosti protiplnéni

za akcie spolecnosti Severoceské doly a.s., se ¢astecné v rozsahu 71 ks akcili, které presly
do vlastnictvi ucastnika ¢. 1 v souvislosti s rozhodnutim mimotradné valné hromady
ucastnika ¢. 2 konané dne 27. 3. 20006, zamita.

Navrh navrhovatele m) | | | I © piczkoumani pfiméfenosti protiplnéni za akcie
spole¢nosti Severoceské doly a.s., které pfesly do vlastnictvi ucastnika 1. v souvislosti
s rozhodnutim mimofadné valné hromady ucastnika ¢. 2 konané dne 27. 3. 2000,
se v plném rozsahu zamita.

Mezi navrhovatelem m) || S 2 castniky nemé nikdo pravo na nihradu
nakladt fizeni.

Navrh navrhovatele q) |} JEEEE © piczkoumani pfiméfenosti protiplnéni za akcie
spolec¢nosti Severoceské doly a.s., které prfesly do vlastnictvi ucastnika 1. v souvislosti
s rozhodnutim mimofadné valné hromady ucastnika ¢. 2 konané dne 27. 3. 2000,
se v plném rozsahu zamita.

Mezi navrhovatelem q) | I » Vc2stniky nemd nikdo privo na nihradu
nakladu fizeni.

Névrh navrhovatele 1) | [} BN © piczkoumani pfiméfenosti protiplnéni
za akcie spolec¢nosti Severoceské doly a.s., které pfesly do vlastnictvi ucastnika 1.

v souvislosti s rozhodnutim mimofadné valné hromady ucastnika ¢. 2 konané dne
27. 3. 2000, se v plném rozsahu zamita.

Mezi navrhovatelem a ucastniky nema nikdo pravo na nahradu
y

naklada fizeni.

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.
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Névrh navrhovatele w) OSDA - CR - Severoceské doly, poboény spolek, o prezkoumani
pfiméfenosti  protiplnéni za akcie spolec¢nosti  Severoceské doly a.s., které presly
do vlastnictvi ucastnika 1. v souvislosti s rozhodnutim mimofadné valné hromady
ucastnika ¢. 2 konané dne 27. 3. 20006, se v plném rozsahu zamita.

Mezi navrhovatelem w) OSDA - CR - Severoceské doly, poboény spolek a ti¢astniky nema
nikdo pravo na nahradu nakladu fizeni.

Navrh navrhovatelky ae) ||| | | JEE N © piczkoumani pfiméfenosti protiplnéni za akcie
spolec¢nosti Severoceské doly a.s., které pfesly do vlastnictvi ucastnika 1. v souvislosti
s rozhodnutim mimofadné valné hromady ucastnika ¢. 2 konané dne 27. 3. 2000,
se v plném rozsahu zamita.

Mezi navrhovatelkou ae) | [ QB BRENEEEE 2 'c2stniky nema nikdo privo na nihradu
nakladd fizeni.

Navrh navrhovatele af) ||| | BN © Piczkoumani pfiméfenosti protiplnéni za akcie
spolec¢nosti Severoceské doly a.s., které presly do vlastnictvi ucastnika 1. v souvislosti
s rozhodnutim mimofadné valné hromady ucastnika ¢. 2 konané dne 27. 3. 2000,
se v plném rozsahu zamita.

Mezi navrhovatelem af) ||| | S > V¢2stniky nema nikdo pravo na nihradu
nakladu fizeni.

Urcuje se, ze pfiméfené protiplnéni za jednu kmenovou akcii na jméno o jmenovité
hodnoté 1000 K¢ v zaknihované podobé, tak za jednu kmenovou akcii na majitele

o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ v zaknihované podob¢, spole¢nosti Severoceské doly a.s.,
ICO 49901982, ke dni 17. 6. 2006, je 1 941 K&.

Odivodnéni:
I. Vyjadfeni navrhovatela

Navrhovatelé a) az af), o jejichz navrzich se ze zdkona vede jedno spole¢né fizeni, se jako
vytésnéni vlastnici Gcastnickych cennych papiri spole¢nosti Severoceské doly a.s., 1CO
49901982 (dale téz jen ,,SD), domahaji pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni ve smyslu
ustanoveni § 183k obch. zak., kdyz vysi protiplnéni poskytnutou hlavnim akcionafem
spole¢nosti CEZ as. (dale téz jen ,,CEZ“), za jejich ucastnické cenné papiry ve vysi 1 789,20
K¢ za jednu akcii povazuji za nepfiméfené nizkou. Uvedena vyse protiplnéni byla
navrhovatelim poskytnuta na zakladé znaleckého posudku ¢. 03-1/2006-K ze dne 10. 2. 2006
vypracovany znaleckym ustavem PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.0. (déle té% jen
,posudek PwC 2006).

Dotceni navrhovatelé poukazali na to, ze maji aktivni legitimaci k podani navrhu na prezkum
vyse protiplnéni poskytnutého za akcie SD a.s. Zduraznili, ze maji pravo pozadat soud o
prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni za ucastnicky cenny papir spolecnosti SD a.s. s tim,
ze jejich pravo neni vykonavano zneuzivajicim zptusobem, a tedy i v rozporu se zasadami
poctivého obchodniho styku. Uvedli, Ze rozhodnuti ve véci OSDA - CR - MUZO, pobocného
spolku (usneseni NS CR sp. zn. 27 Cdo 3348/2021 a 27 Cdo 4444/2017 a usneseni US CR sp.
zn. TIT US 2065/2022), jsou na projednavanou véc zcela nepfiléhava, nebot’ se zabyvaji situaci,
kdy na strané navrhovatela vystupovala pouze jedna osoba, ktera koupila jedinou akcii pouze
za ucelem podani navrhu na pfezkum vyse protiplnéni. Uvedli, Ze aktivni legitimace k podani
urcovaci zaloby je binarni veli¢inou, a proto navrhovatel bud’ aktivné legitimovan je, nebo nenf,
nic mezi neexistuje.

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.
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Dale navrhovatelé ve vztahu k jejich aktivni legitimaci resp. poctu v fizeni uplatnénych akcii (po
pouceni soudem ohledné jejich vysvétlovaci povinnosti) uvedli:

navrhovatel a) || :vhem dorucenym soudu dne 28. 4. 2006 na ¢. 1.
192 a nasl. domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni
ve vztahu k 130 ks akcii SD a.s. Uvedl, Ze ke dni 22. 2. 2006 vlastnil 296 ks akcii SD a.s., coz
dolozil kopii vypisu z SCP. Diéle uvedl, Zze pocet akcii ve vysi 130 ks dolozil k datu podani
navrhu dne 27. 4. 2006 v pifloze svého navrhu. Nasledné nebyla piiloha zdejsim soudem ve
spisu dohledana. Ke dni 17. 6. 2006 dolozil vypisem z Fio banky a.s. vlastnictvi jen k 59 ks akcii
SD a.s. s tim, ze zbytek patrné nakoupil pfimo pfes RM-Systém ¢i jiné obchodniky s cennymi
papity, pficemz pocet vSech akcii bude mozné prokazat skrze seznam akcionara ke dni 17. 6.
20006. S ohledem na to, ze seznam akcionafa ke dni 17. 6. 2006 predlozeny ucastniky je z valné
vetsiny zacernén/znecitelnén, tak z néj neni mozné ovefit, zda navrhovatel a) neni uveden
1 na nékterém z dalSich fadka (zalovanou stranou zacernénych) pfedmétného seznamu,
pficemz neobstoji argument ucastnikt, Zze neni mozné, aby akcionat byl uvadén na vicero
fadcich, kdyz néktefi navrhovatelé jsou na dvou fadcich uvedeni. Ve svém vyjadfeni ze dne
4. 8. 2025 uved], Ze s ohledem na béh casu, tj. pfes 19 let, opravdu objektivné neni nyni schopen
uvést presny pfehled obchodu s akciemi. Nevyloudil, ze by po konani valné hromady mohl
prodat jednu akcii, kdyz nasledné dne 28. 4. 2006 podal zalobu pouze na 130 ks akcii, tj. jeste
pfed datem prechodu vlastnického prava k akciim. Nevyloucil ani, ze odprodal 71 ks akcii a
ponechal si 59 ks akcii, za které obdrzel protiplnéni. Poukazal na to, Ze nesporné vlastnil 59 ks
akcif SD a.s., a proto se skutkové rozhodné nejedna o situaci feSenou v usneseni dovolactho
soudu sp. zn. 27 Cdo 4444/2017, a proto nelze z rozdilného poctu akcii mezi datem podani
zaloby a naslednym datem vytésnéni usuzovat na jakékoliv zneuziti prava navrhovatele pozadat
soud o prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni. Zduraznil, Zze byl a je v fizeni aktivné
legitimovan.

navrhovatel b) | ivhem dorucenym soudu dne 9. 6. 2006 na ¢. 1. 212
a nasl. domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni
ve vztahu k 59 536 ks akcif SD a.s., coz dolozil vypisem z G¢tu majitele cennych papirta ke dni
pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionare.

navrhovatel c) | 2V hem dorucenym soudu dne 9. 6. 2006 na ¢. 1. 212 a nasl.
domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni ve vztahu
k 8 314 ks akcif SD a.s., coz dolozil vypisem z uctu majitele cennych papira ke dni pfechodu
vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafe.

navrhovatel d) | »3vhem dorucenym soudu dne 9. 6. 2006 na ¢. 1. 212 a nasl.
domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni ve vztahu
k 19 000 ks akcii SD a.s., coz dolozil vypisem z uctu majitele cennych papirt ke dni prechodu
vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafte.

navrhovatel ¢) | »ivhem dorucenym soudu dne 9. 6. 2006 na ¢. L 212
a nasl. domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni
ve vztahu k 22 793 ks akcif SD a.s., coz dolozil vypisem z G¢tu majitele cennych papirta ke dni
pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafe.

navrhovatel f) | 2 e dorucenym soudu dne 9. 6. 2006 na ¢. 1. 212
a nasl. domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni
ve vztahu k 13 279 ks akcif SD a.s., coz dolozil vypisem z Gc¢tu majitele cennych papira ke dni
pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafe.

navrhovatel i) | 2 e dorucenym soudu dne 9. 6. 2006 na ¢. 1. 212
a nasl. domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni
ve vztahu k 499 ks akcii SD a.s., coz dolozil vypisem z Gctu majitele cennych papira ke dni
pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavnfho akcionafe.

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.
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- navrhovatel j) | 2 rhem dorucenym soudu dne 9. 6. 2006 na ¢. 1. 212 a nasl.
domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni ve vztahu
k 1001 ks akcif SD a.s., coz dolozil vypisem z uctu majitele cennych papira ke dni prechodu
vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafe.

- navrhovatel k) | n2vrhem dorucenym soudu dne 9. 6. 2006 na ¢. 1. 212 a nasl.
domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni ve vztahu
k 680 ks akcif SD a.s., coz dolozil vypisem z Gctu majitele cennych papirt ke dni prechodu
vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafe.

- navrhovatel m) | 2vrhem dorucenym soudu dne 9. 6. 2006 na ¢. 1. 212 a nasl.
domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni ve vztahu
k 410 ks akcif SD a.s., coz dolozil vypisem z Gctu majitele cennych papirt ke dni prechodu
vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafe.

- navrhovatel o) | I 2 'hem dorucenym soudu dne 9. 6. 2006 na ¢. 1.
212 a nasl. domaha pfezkoumani priméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméteného protiplnéni
ve vztahu k 1 689 ks akcif SD a.s., coz dolozil vypisem z Gctu majitele cennych papira ke dni
pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionare.

- navrhovatelka p) ) i hcm dorucenym soudu dne 9. 6.
2006 na ¢. 1. 212 a nasl. domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméreného
protiplnéni ve vztahu k 500 ks akcii SD a.s., coz dolozila vypisem z uctu majitele cennych
papirt ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionare.

- navrhovatel x) | i hcm dorucenym soudu dne 5. 6. 2006
na¢.l. 1 anasl. domahd pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pifiméfeného
protiplnéni ve vztahu k 50 ks akcif SD a.s., coz dolozil vypisem z G¢tu majitele cennych papirt
ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafe.

- navrhovatel y) | :vhem dorucenym soudu dne 5. 6. 2006 na ¢. 1. 94
a nasl. domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni
ve vztahu ke 25 ks akcif SD a.s., coz dolozil vypisem z G¢tu majitele cennych papira ke dni
pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionare.

- navrhovatel a2) | - e dorucenym soudu dne 7. 6. 2006 na ¢. L.
119 a nasl. domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfené¢ho protiplnéni
ve vztahu k 82 ks akcif SD a.s., coz dolozil vypisem z Gc¢tu majitele cennych papira ke dni
pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafe.

Uvedeni navrhovatelé a) aZ f), i), j), k), m), o), p), x), y), aa) uvadéji, ze nezneuzili pravo
pozadat soud o pfrezkoumani pfiméfenosti protiplnéni. Maji za to, ze by soud mél odmitnout
znacné opozdéné namitky ucastnika vznasenych az 19 let po zahajeni fizeni ve vztahu ke zneuziti
prava podat navrh. Poukdzali na to, Zze rozhodnutd ve véc sp. zn. 27 Cdo 4444/2017 nema
precedencni ucinky na nyn{ projednavanou véc, nebot’ v projednavané véci nejsou piitomny stejné
indicie prokazujici moznost zneuziti prava (kromé nabyti akcii po valné hromadg). V citované veci
kromé nabyti akcie po valné hromadé témito indiciemi byly: zaloba jedinou akcif, charakteristika
zalobce jako entity zalozené za ucelem podavani zalob, navrhovatel byl jako jediny, kdo podal
zalobu, tvrzeni Zalobce, Ze jedinym dtvodem nabyti akcie bylo nasledné podani zaloby. Uvedli,
ze uvedené rozhodnut{ vibec nefesi otazku nabyti akcii pfed valnou hromadou po zvefejnéni
pozvanky. Dale uvedli, Ze ani pfipadna védomost o vytésnéni a o vysi protiplnéni ziskané po valné
hromadé¢ nemuze byt sama o sobé nepfimym dikazem o zneuziti prava mensinovymi akcionafi.
Skutecnost, ze navrhovatel ,,védel Ze vlastnictvi k jim nabyvanym akciim obratem piejde
na hlavniho akcionafe i za jak vysoké protiplnéni se, tak stane,” byla tvrzena, ale neprokazana.
Ob¢ uvedené védomosti (ze vlastnictvi k akciim pfejde na hlavniho akcionafe a jaka ma byt vyse
protiplnéni) jsou odvozeny od piipadného nabyti akcii po valné hromadé. Rovnéz uvedl,
ze v jednani navrhovateld absentuje prvek zjevnosti zneuziti prava. Dale absentuje dalsi

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.
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neopomenutelny znak zneuzit{ prava, a to skutecnost, ze jde o vykon prava, ktery ma za ucel

poskozovat druhého, pficemz pfevod akcil po valné hromadé¢ nijak nezasahuje do pravni sféry

hlavnfho akcionafe. Poukazali také na to, Ze v projednavané véci neni dan zadny nesoulad se

zasadami poctivého obchodntho styku. Zdtraznili, ze rozhodnuti NS CR sp. zn. 27 Cdo 4444/2017

nezavadi a ani nemuze zavadét obecny zakaz pfevodu akcif po valné hromadé, ani nezavadi obecny

zakaz podavani zaloby na zakladé takto pfevedenych akcif. Navrhli, aby soud namitku zneuziti
prava v projednavané véci odmitl. Zjistovani okamziku nabyti akcif navrhovatelu, ktefi nabyli své
akcie do doby pfechodu vlastnického prava k nim na hlavniho akcionate, postrada smysl.

- navrhovatel g) | 2rhem dorucenym soudu dne 9. 6. 2006 na ¢. 1. 212 a nasl.
domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni ve vztahu
ke 163 ks akcif SD a.s., coz dolozil vypisem z Gctu majitele cennych papira ke dni prechodu
vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafe.

- navrhovatel h) KOR BUSINESS LTD navrhem doru¢enym soudu dne 9. 6. 2006 na ¢. 1.
212 a nasl. domaha pfezkoumani priméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméteného protiplnéni
ve vztahu k 10 000 ks akcif SD a.s., coz dolozil vypisem z Gctu majitele cennych papira ke dni
pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionare.

- navrhovatel 1) | 3vrhem doru¢enym soudu dne 9. 6. 2006 na ¢. 1. 212 a nasl.
domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni ve vztahu
k1 186 ks akcii SD a.s., pficemz dolozil z u¢tu majitele cennych papira ke dni prechodu
vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafte, ze vlastnil pouze 1 086 ks akcii SD a.s.
Navrhovatel 1) k vyzvé soudu, aby doplnil sva skutkova tvrzeni, respektive vysvétlil a oznacil
dukazy ohledné toho, kdy nabyl vlastnictvi k akciim SD a.s. a kdy se dozvedel, Ze vlastnictvi
kjeho akciim pfejde na hlavntho akcionafe a za jakych podminek, uvedl, Ze takovymi
informacemi nedisponuje. Uvedl, ze soud mu nemél ukladat vysvétlovaci povinnost, kdyz ji
nemuze bez obtizi splnit, nebot’ SCP, které by mohlo navrhovateli vydat soudem vyzadanou
informaci, jiz davno zaniklo a centralni depozitaf, ktery funkci po SCP pfevzal, neposkytuje
informace ze své evidence starsi nez 1. 1. 2015. Poukazal na to, zZe je aktivné legitimovan podat
navrh tomto fizeni, kdyz prokazateln¢ vlastnil akcie SD a.s. jiz pfed 20. 3. 2006. Uved],
ze ucastnici zmafili prokazani tvrzeni ohledné vlastnictvi k akciim tim, ze nepfedlozili
kompletni seznamy akcionafu.

- navrhovatel n) | 2 hem dorucenym soudu dne 9. 6. 2006 na ¢. 1. 212
a nasl. domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni
ve vztahu k 432 ks akcii SD a.s., coz dolozil vypisem z Gctu majitele cennych papira ke dni
pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafe.

- navrhovatel q) | ~4vrhem dorucenym soudu faxem dne 16. 6. 2006 na ¢. 1. 262
a nasl., nasledné doplnénym listinnym podanim, které doslo soudu dne 19. 6. 2006 na ¢. 1. 257
a nasl., se navrhovatelé q) a ae) (navrhovatel q) puvodné v fizeni uplatnil 3 792 akcii, v prab¢hu
fizeni postoup1l pravo na protiplnéni k 2 606 ks akcif na navrhovatelku ac) || NN
a proto uplatnuje jen 1 186 ks akcii a navrhovatelka ae) _ uplatiuje 2 606 ks
akcif SD a.s. Oba navrhovatelé se domahaji pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplacen{
pfiméfeného protiplnéni. K vyzveé soudu ohledné doplnéni skutkovych tvrzeni uvedl, Ze
po témet 20 letech neni schopen soudu sdéelit pfesny den, kdy nabyl akcie SD a.s., nebot’
soudem pozadovana informace ohledné vlastnictvi akcii dnes jiz neni mozné ziskat, kdyz
¢innost SCP byla ukoncena a Centralni depozitaf, ktery ¢innost SCP pfevzal, nema k dispozici
historické zaznamy SCP.

- navrhovatel r) | :vhem dorucenym soudu faxem soudu dne 16. 6.
2006 ¢. 1. 262 a nasl., nasledné doplnénym listinnym podanim, které doslo soudu dne 19. 6.
2006 na ¢. 1. 257 a nasl. se domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplacen{
pfiméfeného protiplnéni ve vztahu k 254 ks akcii SD a.s., coz dolozil vypisem z uctu majitele
cennych papira ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafe.

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.
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navrhovatel s) | n2vrhem dorucenym soudu faxem soudu dne 16. 6. 2006 ¢. 1. 262
a nasl.,, nasledné doplnénym listinnym podanim, které doslo soudu dne 19. 6. 2006 na ¢. 1. 257
a nasl. se domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni
ve vztahu ke 20 ks akcif SD a.s., coz dolozil vypisem z Gctu majitele cennych papira ke dni
pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionare.

navrhovatel t) | N 2V hem doru¢enym soudu faxem soudu dne 16. 6. 2006
¢. 1. 262 a nasl., nasledné doplnénym listinnym podanim, které doslo soudu dne 19. 6. 2006 na
¢. L. 257 a nasl. se domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného
protiplnéni ve vztahu k 750 ks akcii SD a.s., coz dolozil vypisem z Gctu majitele cennych papirti
ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafe.

navrhovatel u) | ~4vhem dorucenym soudu faxem soudu dne 16. 6. 2006 ¢. 1.
262 a nasl., nasledné doplnénym listinnym podanim, které doslo soudu dne 19. 6. 2006 na ¢. L.
257 a nasl. se domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného
protiplnéni ve vztahu k 141 ks akcii SD a.s., coz dolozil vypisem z uc¢tu majitele cennych papira
ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafe.

navrhovatelka v) | %vhem dorucenym soudu faxem soudu dne 16. 6. 2006
¢. 1. 262 a nasl., nasledné doplnénym listinnym podanim, které doslo soudu dne 19. 6. 2006
na ¢. 1. 257 a nasl. se domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméreného
protiplnéni ve vztahu k 406 ks akcii SD a.s., coz dolozila vypisem z uctu majitele cennych
papirt ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionare.

navrhovatel ab) | 2V rhem dorucenym soudu dne 16. 6. 2006 na ¢. 1. 132 a nasl.
domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni ve vztahu
k 49 675 ks akcif SD a.s., coz dolozil vypisem z uctu majitele cennych papirt ke dni prechodu
vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafe.

Navrhovatelé q) aZ v), navrhovatel ab) a navrhovatelka ae) uvad¢ji, ze nezneuzili pravo
pozadat soud o prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni. K vyzve soudu ohledné vysvétleni, kdy
nabyli akcie spole¢nosti SD a.s. uvedli, Ze po téméf 20 letech jiz nejsou schopni soudu sdélit
pfesny den, kdy akcie nabyli. Nadto je pro navrhovatele nemozné vypisy ohledné¢ vlastnictvi
akcil z SCP ziskat, kdyz jeho ¢innost byla ukoncena 2. 7. 2010 a jeho néastupce Centralni
depozitatf historickymi vypisy nedisponuje. Poukazali na to, ze neméli povinnost archivovat
skutecnosti ohledn¢ konkrétntho dne nabyti akcii. Zduraznili, ze dikazni bfemeno o tom,
k jakému konkrétnimu dni navrhovatelé akcie nabyli, nesou ucastnici, ktef tuto skutecnost
tvrdi.

navrhovatelka w) OSDA — CR — Severoteské doly, pobo¢ny spolek, nivrhem dorucenym
soudu dne 18. 5. 2006 na ¢.1. 283 a nasl. domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni
ve vztahu k jedné akcii SD a.s. K vyzvée soudu ohledné vysvétleni, kdy nabyla akcii spolecnosti
SD a.s. uvedla, ze v lednu 2006, ale s ohledem na znacny ¢asovy odstup si jiz pfesny den ledna
2006 nevybavuje. Navrhla, aby si soud vyzadal od Centralniho depozitafe, jakozto nastupce
SCP zménovy vypis majetkového actu navrhovatelky w) v rozmez{ ledna 2006.

navrhovatel z) | ~4vrhem dorucenym soudu dne 6. 6. 2006 na ¢. 1. 110 a nasl.
domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfimeéfeného protiplnéni ve vztahu
k 25 ks akcii SD a.s., coz dolozil vypisem z actu majitele cennych papirt ke dni prechodu
vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafte.

navrhovatel ac) ||} NN ~4v:hem dorucenym soudu dne 16. 6. 2006 na ¢. 1. 132
a nasl. domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni
ve vztahu k jedné akcii SD a.s., coz dolozil vypisem z Gctu majitele cennych papira ke dni
pfechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionare.

navrhovatel ad) | ~4vrhem dorucenym soudu dne 19. 6. 2006 na ¢. 1. 156
a nasl. domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni
ve vztahu k 30 ks akcif SD a.s., coz dolozil vypisem z uctu majitele cennych papira.

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.
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navrhovatel af) | n3vrhem dorucenym soudu dne 15. 8. 2024 na ¢. 1. 17022 a nasl.
domaha pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a zaplaceni pfiméfeného protiplnéni ve vztahu
k 44 ks akcii SD a.s., coz dolozil printscreenem z uctu zalobce u Fio banky a.s. a dvéma
potvrzenimi od Atlantik finanéni trhy a.s. o nakupu akcii.

Navrhovatelé vysi protiplnéni urcenou posudkem PwC 2006 vyvraci jimi pfedlozenymi
znaleckymi posudky, a to znaleckym posudkem ¢. 122/19/2013 znaleckého ustavu APELEN
Valuation a.s. ze dne 20. 4. 2013 ve znéni dodatku ¢. 1 ze dne 10. 10. 2019 (dale téZ jen
,posudek Apelen®), ktery nahradil dffve vypracovany posudek ¢. 7/2006 ze dne 16. 3. 2006
znalce Ing. Mgr. Petra Timy ve znéni dodatku ze dne 25. 5. 2011, nebot’ posudek Apelen za
znalecky ustav vyhotovil Ing. Mgr. Petr Tuma. Dale posudkem soudni znalkyné Ing. Ivany
Prchalové Hetboltové, CSc. ¢. 714-09-15 (dale téz jen ,,posudek Ing. Prchalova®) ze dne 2. 4.
2015 a posudkem znaleckého tstavu Expert Group s.t.o. ¢. 1/227-2017 ze dne 2. 1. 2017 (déle
téz jen ,posudek EG nebo Expert Group®). Za vadné povazuji jak posudky pfedlozené
ucastniky, a to posudek znaleckého ustavu Deloitte Advisory s.r.0. ¢. 653-2017 ze dne 31. 7.
2017 (dale té% jen ,,posudek Deloitte) a posudek znaleckého ustavu KPMG Ceska republika
s.t.0. €. 318-14/18 ze dne 30. 7. 2018 ve znéni dodatku ¢. 318-14/18-1 ze dne 9. 10. 2019 (dale
téz jen ,,posudek KPMG®), tak revizni znalecky posudek ¢. 2/2022 soudniho znalce doc. Ing.
Tomase Krabce, MBA, Ph.D., ze dne 31. 1. 2022, ktery zadal soud (dile téZ jen ,,posudek
revizniho znalce®).

Navrhovatelé poukazali na vady v postupu soudu v prabéhu fizeni. Konstatovali, Ze soud
znalcim navrhovateltt neumoznil v prabéhu fizeni seznamit se s dokumenty, které jsou vedeny
v tzv. tajné casti spisu. Soud rovnéz nespravné zavazal navrhovatele k povinnosti zdrzet se
kopirovan{ listin uvedenych v tzv. tajné ¢asti spisu, které maji obsahovat obchodni tajemstvi.
K jejich namitkim na podjatost nevyloucil znalce VSE v Praze, Narodohospodatska fakulta
(VSE byla sice z fizeni vylouc¢ena pro podjatost, ovSem z davodu kolize zajmu vznesenou VSE,
nikoliv k namitce navrhovateltl), dale znalce Deloitte a revizniho znalce doc. Ing. Tomase
Krabce, MBA, Ph.D.

K posudku revizniho znalce, ze dne 31. 1. 2022 ¢.2/2022 uvedli, Ze neni mozné, aby byl
znalecky posudek vyhotoven tak, Ze se znalec zepta a necha si nadiktovat podstatné vstupni
udaje do znaleckého posudku od ucastnika sporu. Ocentiovani podniku z pohledu majoritniho
akcionafe neni pfipadné pro soudni fizeni, jehoz pfedmétem je pfezkoumani spravnosti
protiplnéni. Revizni znalec pouzil nespravnou diskontni miru, ktera v sobé zahrnuje pravem
zakazané pfirazky. Nadto nedivodné odmitl pouziti modelu CAPM.

Nejen navrhovatelé a), g) a h) vznesli dalsi namitky spocivajici zejména v tom, ze:

posudek Deloitte, ktery pfevzal posudek Krabec, je nepfezkoumatelny, nebot’ neobsahuje
vstupni data pfedevsim ohledné vypoctu trzeb SD z prodeje uhli v tzv. optimistickém scénafi,
a to od roku 2005 do posledniho roku financ¢niho planu SD. Rovnéz chybi rozpad planu tézby
SD, a to jednotlive pro odbératele.

financéni plan v posudku Deloitte nema Zzadnou viditelnou vazbu (kromé planu investic)
na listiny, které ucastnici povazuji za obchodni tajemstvi a jsou zaloZeny v tajné casti spisu,
ke kterym maji navrhovatelé omezeny pifistup

prolomeni Gzemnich limita bylo z pohledu rozhodného dne jisté, nikoliv nejisté

udaje o zasobach uhli pouzitych v posudcich Deloitte a KPMG jsou nepravdivé

ucastnici pletichaff s rokem vyuhleni DNT, kdyz v neprospéch navrhovateld posouvaji
vyuhleni ze spravného obdobi 2030 — 2035 az do roku 2038

znalec Deloitte naplinoval nizky odbér uhli CEZ, kdyz vychazel z ,,piizpisobeného® plinu

odbytové tézby (5LP SD), ktery nebyl vypracovan nezavisle, nestrané a objektivné. Novéjsi
plan tézby (tzv. POPD) je v rozporu s planem tézby na dole Bilina v posudku Deloitte.

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.
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- znalec Deloitte excesivné nadsadil provozni naklady v roce 2006 o cca dvé miliardy, svévolné
urcil naklady 1 v dalsich letech, coz vedlo (spolu s podhodnocenim provoznich vynosu)
k vymizeni provozniho zisku, ktery je rozhodujicim faktorem pfi ocenéni podniku

- neni pravda, ze vyhled na ziskani dotace 3,9 miliardy K¢ nemél vibec zadnou hodnotu
k rozhodnému dni

- znalec Deloitte slepé pfevzal investicni naklady z planu 5LP SD, ktery nebyl vypracovan
objektivné. Zvyseni investi¢nich nakladu (ve srovnani s posudkem PwC pro vytésnéni) o 1,629
miliardy K¢ v obdobi 2008 — 2011 v tzv. optimistickém scénafi bylo provedeno na zakladé¢
nepravdivého oduvodnéni

- je tieba se piiklonit k danové sazbé z pifjmu 24 % v letech 2006 a 2007 a 21 % od roku 2008
(posudek EG), nikoliv 24 % v celém obdobi planu (posudek Deloitte)

— znalec Deloitte nezohlednil vliv synergickych efektt - dlouhodobych smluv uzavienych mezi
SD a CEZ, které zajist'uje odbyt uhli (pokryvajici 78 % odbytu SD) a% do vyuhleni, mezi SD
a ECK Generating (do roku 2040), mezi SD a Teplarnou Usti nad Labem (do roku 2020), a to
ve smyslu snizeni rizika podnikani v diskontni mife. Vyse naklada vlastniho kapitalu (téméf
14 %) k niz dospéli znalci Deloitte a KPMG, je v pfipadé ocenéni SD nesmyslna, nebot’ znalci
nevychazeli z vSeobecné uznavanych zdroju (www.damodaran.com), nybrz jednotlivé
komponenty dosazené do vzorce metody CAPM stanovili a kombinovali naprosto svévolné.

— Deloitte nespravné ocenil pozemky SD na pouhych 120 mil. K¢. Podhodnotil odhad ristu ceny
pozemku (pouze o inflaci cca 2 % p. a.). Za nepodlozené povazuje tvrzeni Deloitte, ze financni
prostfedky ulozené na vazaném uctu SD nepostacuji na pokryti naklada souvisejicich se sanaci
a rekultivaci uzem{ aktualné zasazenych tézbou.

— Deloitte se nevyporadal s pouzitim metody trzniho srovnani s cenou transakce s akciemi MUS

— soud nevzal v avahu vysi ocenéni SD uvedené v diplomové praci || | | EEEEEE obh4jené
na VSE v Praze pod vedenim || ~oracované formou znaleckého posudku,
jejimz pfedmétem je ocenéni SD k rozhodnému datu 1. 1. 2009 na bazi trzni hodnoty, ocenéné
metodou DCF, pficemz SD byla ocenéna na 42,812 mld. (pesimisticka varianta), resp. 43,1 mld.
K¢ (stfedni varianta, tzn. 4 746,40 K¢/ akcie), resp. 43,9 mld. K¢ (optimisticka vatianta).

II. Vyjadfeni acCastnika

7. Utastnici zpochybnili zcela, pfipadné éaste¢né aktivni legitimaci nékterjch navrhovateld.
V ptipadé navrhovatele af) | I s tim, Z¢ jde o névrh zjevné opozdény, nebot’ navrh
na pfistoupeni do fizeni soudu dosel dne 15. 8. 2024 a lhuta pro podani navrhu skoncila jiz
dne 19. 7. 2006. V piipad¢ dale uvedenych navrhovateld z davodu zneuziti prava zadat
pfezkum protiplnéni. Zduaraznili, ze aktivni legitimaci k podani navrhu na pfezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni dle § 183k obch. zak. maji vyluéné vlastnici ucastnickych cennych
papirt (minoritni akcionafi), pficemz nikoliv vsichni, ale z povahy véci pouze a jen ti, k jejichz
ochran¢ je pravo domahat se pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni skute¢né urceno. Faktické
postaveni minoritniho akcionafe ma z povahy véci jen ten akcionaf, ktery byl zbaven své ucasti
na spolec¢nosti nedobrovoln¢ ackoliv jinak by v ni setrval. K namitce navrhovatela spocivajici
v opozdéné namitce zneuziti prava zadat pifezkum protiplnéni uvedli, Ze navrhovatelé meli
pfedpokladat moznost, ze je soud jednou vyzve, aby dolozili, ze skutecné byli akcionafi SD
a.s., respektive, kdy a jak své akcie nabyli. Navrhovatelé tedy méli vynalozit odpovidajici péci
a konkrétni duikazy o nabyti akcif SD a.s. si méli dukladné ulozit .k pozdéjsimu pouziti.“ Pokud
tak neucinili (nebo prost¢ jen ucelove odmitaji dukazy pfedlozit), nelze to pficitat k tizi
ucastnika.

8. Utastnici uvedli, ze seznam akcionait ke dni konani mimotadné valné hromady dne 27. 3.
2006 nejsou schopni dohledat. Maji za to, ze plné¢ relevantni a dostacujici je jiz seznam
akcionafu ke dni 20. 3. 2000, ktery byl pfedlozen v zacernéné podobé proto, aby byly chranény

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.
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pfed zvefejnénim tisice davérnych osobnich udaja obsazenych v seznamu akcionafi.
Ucastnici ponechali nezaernéné pouze ddaje o navrhovatelich. S ohledem na namitky
navrhovateld, Ze seznamy pfedlozené v zacernéné podobé (seznam ke dni 20. 3. 2006 a ke dni
pfechodu vlastnického prava k akciim ke dni 17. 6. 2006) nejsou vypovidajici, protoze nelze
vyloucit, ze akcionaf je v seznamech uveden opakované, tak ucastnici, aby zcela vyloucili
takovou pochybnost, pfedlozili soudu seznamy akcionafti v nové, vice odkryté podobé
umoznujici ovéfit, ze v nich zadny z navrhovateld, jejichz aktivni legitimaci v fizeni ucastnici
rozporuji, neni uveden vicekrat, nez kolikrat ucastnici uvedli ve svych podanich. Vylouceni
uvedenych duplicit Gcastnici provedli odkrytim nékterych ¢islic identifika¢niho/rodného ¢isla
akcionaft SD a.s. Poukazali na to, ze navrhovatel e) ||| | I ic v scznamu akcionafd
ke dni 20. 3. 2006 evidovan dvakrat, nebot’ vlastnil jak akcie spolecnosti SD a.s. ve formé na
jméno tak ve formé na majitele.

Ucastnici zpochybnili &asteéné aktivni legitimaci navrhovateld, kteff:

byli pfitomni na mimofadné valné hromadé¢ a navrhem na pfezkoumani pfiméfenosti
protiplnéni uplatnili vice akcif SD a.s., nez kolika se na této valné hromad¢ prokazali. Jde o tyto
navrhovatele: c) || S v rozs2hu 247 ks akcif SD as, f)

v rozsahu 11 541 ks akcii SD a.s., 1) || | | I v rozs2hu 1 136 ks akcii SD a.s.

sice k datu 20. 3. 2006 urcity pocet akcif SD a.s. vlastnili, avsak tento pocet akcif je niz$i, nez
za které jim bylo pozdéji vyplaceno protiplnéni, a které uplatnili svym navrhem na pfezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni. Jde o tyto navrhovatele: ¢) ||| | | I v rozs2hu 449 ks akcii,
h) KOR BUSINESS LTD v rozsahu 7 809 ks akcii SD a.s., y) || | ) j } I v rozs2hv
6 ks akcif SD a.s.

sice mohli vlastnit v okamziku podani svého navrhu narokovany pocet akcii (navrh
navrhovatele 2) || S ic d2tovan 27. 4. 2006), avsak kterych se ze své vile
zbavili dfive, nez jim pravo na zaplaceni protiplnéni vzniklo, coz se podava ze skutecnosti, ze
navrhovatel a) ke dni 2. 6. 2006 vlastnil pouze 50 ks akcii SD a.s. (viz

vypis z RM systému ke dni 2. 6. 2006 na ¢. 1. 13). Jde o navrhovatele 2) ||
v rozsahu 71 ks akcif SD a.s.

Ucastnici zcela zpochybnili aktivni legitimaci navrhovateld, ktefi:
nebyli pfitomni na mimofadné valné hromadé SD a.s., a soucasné nefiguruji ani v seznamu

akcionatti 3/2006. Jde o tyto navrhovatele: m) 9 N ©
B ) OSDA — CR — Severoceské doly, pobocny spolek.

vlastnili k datu konani mimofadné valné hromady pocet akcii, které uplatnili v tomto fizeni,
avsak vSechny je nabyli az poté, co bylo oficialné (vefejné oznameno) konani mimofadné valné
hromady SD a.s., na které mélo byt rozhodnuto o vytésnéni minoritnich akcionatru a sdéleno,
za jakych podminek, véetné vyse protiplnéni, se tak ma stat. Oznameni o konani valné hromady
bylo uvefejnéno otisténim v Hospodafskych novinach dne 24. 2. 2006, vyvésenim oznameni o
konan{ valné hromady v sidle spole¢nosti a umisténim na internetové stranky spolecnosti, a to
nejméné 30 dnt pred konanim valné hromady. Navrhovatelé x) |
a navrhovatel aa) nabyli vSechny akcie SD a.s. s védomim, Zze maji pfejit
na hlavniho akcionafe, i jak vysoké protiplnéni za né nasledné obdrzi, a proto je nemohli nabyt
za Ucelem ve spolecnosti setrvat, ¢imz svym navrhem na pfezkum pfiméfenosti protiplnéni,
zneuzili pravo, nebot’ jim pravo zadat pfezkum nenaleZi.

v ptipadé navrhovatel ac) | I <tct2 do fizeni ,,pfistoupila teprve poté, kdy na ni
navrhovatel q) , smlouvou ze dne 11.12.2020, neplatné pfevedl budouci
pohledavku na doplatek pfiméfeného protiplnéni v rozsahu odpovidajicimu 2 606 ks akcif SD
a.s., tedy davno po konan{ mimofadné valné hromady. Navrhovatelka se tak nikdy nestala
akcionatkou spolecnosti SD a.s., a proto ji aktivni legitimace v fizeni bez dalsiho nesvédci.

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.
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Utastnici nezpochybnili aktivni legitimaci navrhovateli:

ktef{ se dle listiny akcionafti ucastnili mimofadné valné hromady SD a.s. a navrhem
na pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni uplatnili stejny pocet akcif, jakym se na mimoradné
valné hromad¢ SD a.s. prokazali, respektive, za jaké jim bylo vyplaceno protiplnéni, pfipadné
uplatnili pocet nizsi. Jde o tyto navrhovatele: b) || [ RN > T © I

I ) B <b) mésto Ledvice, ac) I
jejichz pocet akcii SD a.s. ode dne 20. 3. 2023 nijak nefluktuoval, piipadné se snizil. Jde

o navthovatele, jejichz pocet akcil SD a.s. drzenych dle seznamu akcionafu 3/2006 odpovida
poctu, za jaky bylo navrhovatelim skutecné vyplaceno protiplnéni a jaky navrhovatelé uplatnili
ve svém navrhu na pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni. Jde o tyto navrhovatele: d) |

I ) B ) B ) S ) B )
I ©) - I ) B )
— B B ]
Udastnici uvedli, ze soud pifi zpfistupnéni listin obsahujicich obchodni tajemstvi vuci
navrhovatelum postupoval v souladu s pravnimi predpisy, kdyz peclivé zvazoval, zda listiny
napliuji znaky obchodniho tajemstvi a hledal vhodné cesty, jak dukaz listinami provést
a navrhovatelim je zpfistupnit. Soud nepochybil ani ohledné jmenovan{ revizniho znalce, kdyz
pfed jeho jmenovanim ucinil vse, aby odstranil rozpory mezi péti pfedlozenymi posudky
ucastniky (Deloitte a KPMG) a navrhovateli (Expert Group, Apelen a Ing. Prchalova), véetné
nafizeni spole¢ného setkani znalct bez ucasti stran a jejich pravnich zastupct a nasledného
provedeni vzajemné konfrontace znalci pfi jednani soudu. ProtoZe se rozpory mezi
pfedlozenymi posudky nepodafilo dostatecné vyjasnit a odstranit, soud jmenoval revizniho
znalce, coz je v souladu s rozhodnutim NS CR ze dne 26. 4. 2023, sp. zn. 33 Cdo 871/2023.
Béhem vyslechu revizniho znalce dostali ucastnici i navrhovatelé prostor klast své otazky az
do jejich uplného vycerpani. K reviznimu znaleckému posudku uvedli, Ze byl vypracovan
metodicky spravné a s dostatecnou kvalitou, aby mohl byt podkladem pro rozhodnuti soudu
v meritu véci. Pripominku maji k tomu, ze ocenéni Severoceskych dolu a.s. bylo chybné
nadhodnoceno, neodivodnéno optimistickymi pfedpoklady o diskontni mife, cenach
elektfiny, stabilité jiznich svahu ¢i prolomeni tzemné ekologickych limitd na Dolech Bilina
(dale jen ,,DB®). Uvedli, Zze pokud by revizni znalec uvedl na pravou miru, byt jen nékteré
z téchto neoduvodnéné optimistickych pfedpokladd, rozdil jeho vysledku ocenéni oproti
skute¢né vyplacenému protiplnéni, ktery ¢inf cca 152 Ké/akcie (cca 8 %) by se podstatné snizil,
a v nékterych variantach by dokonce zcela zmizel. I bez takové opravy je rozdil oproti skute¢né
vyplacenému protiplnéni v podstaté zanedbatelny, a to z divodu urcité inherentni nejistoty
a subjektivity v kazdém ocenéni. Ucastnici jsou proto toho nazoru, e vysledek revizniho
posudku v podstaté potvrdil pfiméfenost vyplaceného protiplnéni.

K hlavnim problematickym spornym bodim mezi ucastniky a navrhovateli, respektive mezi
znalci, Ucastnici uvedli, ze si znalci navrhovateld, na rozdil od znalct ucastnik a revizniho
znalce, neobstarali podklady, zejména od SD, které nejsou vefejné¢ dostupné. Uvedl,
ze relevantnimi dokumenty pro sestaveni planu tézby jsou zejména plany SD, které zohlednuji
detailni znalost technickych moznosti tézby, a které také reflektuji ocekavani ohledné¢ vyse
poptavky po uhli zakaznika SD, a to optikou data ocenéni. Zohlednit je pfitom tfeba také
platné smlouvy s hlavnimi odbérateli spolecnosti SD. Nejaktualnéjsi tdaj o stavu vytézitelnych
zasob uhli k datu ocenéni pochazi z vyrocni zpravy spolecnosti SD za rok 2005, pfi¢emz vyse
529 mil. tun uhli nezohlednuje vytézitelné nebilancni zasoby uhli (31,7 mil. tun uhli) a zasoby
uhli za hranici UEL na Dolech Bilina (120 mil. tun uhli). Stfednédoby plan (na ¢&. 1. 14085-
14088) je objektivne zpracovany dokument, ktery vznikl standardnim zpusobem
za standardnim ucelem (tj. tcelem planovani). Stfednédoby plan SD byl dne 13. cervna 2006
schvalen pfedstavenstvem SD jakozto bod 3 planovaného programu jednani. Tvrzeni
navrhovateld, ze SD méla planovat jiny objem tézby (vyssi), nez jaky prezentuji oficialn{ plany,
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s odkazem na vykonové rezervy elektraren, se ukazalo lichym, vybudovanym na hypotetickém
argumentacnim fetézci, ktery ma zacinat u rostouci poptavky po elektfiné a koncit u vyssi tézby
uhli v SD. Navrhovateli navrzeny postup se neslucuje s realitou, kdyz planovani odbéru uhli
1 vyroby elektfiny je mnohem komplexnéjsi zalezitosti zahrnujici dlouhou fadu kvalitativnich
a kvantitativnich pfedpokladu, mezi které, jen piikladmo, patif potieba zajistit uhli pro vsechny
elektrarny (a nejen pro ty, které pati spolecnosti CEZ) po celou dobu jejich Zivotnosti, nutnost
dodrzovat pfijaté smluvni zavazky, technickd omezeni elektraren s ohledem na potfebnou
vyhfevnost uhli (popf. jeho dalsi parametry), ceny emisnich povolenek, atd. Co se tyce projekce
prodeje uhli, neni mozné opomenout specifika jednotlivych dola kdy, zatimco na Dolech
Bilina dochazi béhem tpravarenského procesu k oddéleni nespalitelné frakce, tzv. hlusiny, na
Dolech Nastup Tusimice hlusina nevznika. Hlusina je soucast hrubé tézby, a pokud by nedoslo
k jejimu odstranéni, vysledny produkt (uhli) by neodpovidal kvalitativnim pozadavkiam
zakaznikt. Kritika navrhovatelti ohledné ddajného nadhodnoceni pfedpokladaného objemu
hlusiny v posudku Deloitte plyne z nepochopen{ struktury tézby, kdy navrhovatelé nespravné
zaménuji hlusinu, tj. znecisténi nevhodné k dalsimu zpracovani, které je soucasti hrubé tézby,
s vnéj$imi ztratami (ztratami v castech loziska, kde nelze aplikovat schvalenou dobyvaci
metodu), které soucasti hrubé tézby vtbec nejsou. Posledné, dulezitym, a navrhovateli
opomijenym kvalitativnim parametrem, je vyhfevnost uhli, od které se odviji jeho cena.
Vyuhlovanim dolt dochazi k poklesu vyhfevnosti, coz ma nasledné negativni dopad i na cenu
uhli za tunu. Pokud tedy dochazi ke snizovani vyhfevnosti, dochazi rovnéz ke snizovani
vynosu SD. Klesajici vyhfevnost uhli pfehliZeji vSichni znalci navrhovatelt, a zptsobuji tim
nadhodnoceni ocenéni SD.

K odbytové cen¢ uhli ucastnici uvedli, ze SD meéla k datu ocenéni uzaviené dlouhodobé
smlouvy na odbér uhli se tfemi nejdtlezit¢jsimi odbérateli, spolecnostmi CEZ, ECK
Generating a Teplarna Usti nad Labem. Viechny tyto smlouvy obsahuji jedine¢né cenové
vzorce, které slouzi ke stanoveni smluvnich cen uhli. Cenové vzorce predstavuji zavazna
pravni ujednani, a proto by mély byt v ocenéni ve znaleckych posudcich reflektovany.
Utastnici uvedl, Ze existujf razné kategorie zakaznikd, pro které jsou stanoveny rizné ceny
uhli, dale, Ze je z hlediska ceny zasadni rozdil mezi zakladnim a opénim mnozstvim
odebraného uhli, nebo e cenu uhli vjznamnym zpiisobem ovliviiuje jeho vyhfevnost. Zadnou
z téchto velicin pfitom nelze opomijet a jejich nespravné promitnuti do projekce trzeb z
prodeje uhli (do finanéniho planu) zpusobem, jakym to ¢ini navrhovatelé ¢i jejich znalci, vede
k jejich nadhodnoceni a s tim spojenému nadhodnoceni SD. Poukazali na to, Ze cenovy vzorec
pouzity EG je nespravny, EG ho nespravné ovéfil, a od roku 2013 ho navic neodivodnéné (a
v rozporu s pfislusnou smlouvou) opustil.

Dale uvedli, ze provozni naklady lze rozlisovat na fixni, které se neméni s tézbou uhli a skryvky,
a variabilni, které se odviji od vyse tézby, pfipadné se jejich vyse méni v navaznosti na zménu
jiné veliciny, jako napfiklad pocet zaméstnanct. Pfi sestaveni financ¢niho planu je pak potieba
piihlédnout ke vsem témto zavislostem. Podotkli, ze z logiky véci nelze navysovat plany tézby,
aniz by rostly také provozni niklady. Klicovymi dokumenty pro spravné sestaveni predikce
provoznich nakladu jsou zejména Dlouhodoby plan SD (na ¢. 1. 14030, 14031 a 14032-14048,
14049), resp. pro obdobi 2006 - 2011 Stfednédoby plan SD. Ani jeden z pland vsak
neobsahoval projekei provoznich nakladt souvisejicich se stabilizacnimi problémy na jiznich
svazich Dol Bilina. Ucastnici majf za to, e ackoli nebylo mozné tyto provozni naklady k datu
ocenéni kvantifikovat, k datu ocenéni existovaly indicie, Ze tyto problémy nastanou, a bylo
tieba je pfi ocenéni také zohlednit. V tomto sméru postupoval spravné pouze Deloitte.
Spole¢nost ma zakonnou povinnost tvofit rezervy na sanace a rekultivace tzemi, které je
mozné provadét dle ceskych a dle mezinarodnich ucetnich standardu, pficemz vypocet dle
téch ¢i onéch standardu se zasadné lisi. Rezervy na sanace a rekultivace nelze zaménovat s
revitalizaci. Znalci navrhovatelt uvazuji vysi rezerv na sanace a rekultivace nespravné, pficemz
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zejména EG, podle kterého SD v letech 2006-2052 vycerpa na sanace a rekultivace a dualni
skody vice rezerv, nez bylo vytvofeno, coz ma vyznamny vliv na jeji vyslednou hodnotu.
Poukazali na to, ze k datu ocenéni nebylo mozné s jistotou uvazovat se staitnimi dotacemi na
sanace a rekultivace, tim spise nebylo mozné uvazovat o zadné konkrétni vysi.

K investicim SD uvedli, ze zakladnimi dokumenty jsou pro obdobi 2006 - 2011 Stfednédoby
plan SD (na ¢. 1.14 085 — 14 088) a dile Dlouhodoby plan SD (na ¢. 1. 14050 — 14053).
Nespravna je namitka navrhovateld, ze Dlouhodoby plan investic SD na obdobi 2005-2050
zahrnoval investice do kolesového rypadla KK 1300 a zakladace ZPDH 6300.1, ¢imz se
ucastnici méli dopustit dvojtho zapocteni této investice, nebot’ je tfeba vyjit z aktualnéjsiho
Stfednédobého planu SD. Uvedli, Ze stabilizacni problémy na jiznich svazich Dolua Bilina byly
k datu ocenéni pfedvidatelnou udalosti, jak vyplyva naptiklad z Monitoringu jiznich svahu DB.
S ohledem na piedpoklad prolomeni UEL na Dolech Bilina uvazovany viemi znalci (ackoli
znalci navrhovateld se zcela neodiivodnénou jistotou) je tieba v investicnim planu zohlednit
investice do obnovy hlavni tézebni techniky, které umozni tézbu uhli az do vyuhleni Dola
Bilina. Z pohledu rozhodného dne bylo tfeba uvazovat se sazbou dané z pfijmu pravnickych
osob ve vysi 24 % nikoliv 21 %, jak to ucinil od roku 2008 vcetné znalec EG.

K diskontni mife a nakladim vlastntho kapitalu ucastnici uvedli, z pozadovania mira
vynosnosti na drovni naklada vlastniho kapitalu spolecnosti CEZ pro spolec¢nost SD v
rozmezi 12,01 % — 14,01 %, ze které vysel revizni znalec pro tcely jeho odhadu diskontni
miry, byla doloZzena dobovymi alternativnimi investicemi hlavniho akcionafe, konkrétné
Projektem Teplo (pozadovana vynosnost 14,01 %), Projektem Donbas (pozadovana
vynosnost 13,01%), Projektem Polaroid (pozadovana vynosnost 16,10 %), a materialem k
akvizici podilu ve spolecnosti Slovenské elektrarne, a.s. (pozadovana vynosnost 15,00 %).
Prostfednictvim téchto alternativnich investic bylo dle nazoru ucastnika nade v$i pochybnost
prokazano, ze pozadovana mira vynosnosti sdélena hlavnim akcionafem Reviznimu znalci pro
SD nebyla excesivni, ale pohybuje se v béznych dobovych mezich. K ocekavané mife inflace
ucastnici uvedli, ze vSichni znalci v tomto fizeni mimo EG, odhadli dlouhodobou oc¢ekivanou
miru inflace v Ceské republice ve vysi 2 %, pficems tento jejich predpoklad byl v souladu s
inflacnim cilem Evropské centralni banky platnym k rozhodnému dni ocenéni, jenz byl k
rozhodnému dni ocenéni relevantni i pro Ceskou republiku, a dosahoval vyse do 2 %. EG, na
rozdil od ostatnich znalct, proved! nestandardni, nespravny, subjektivni a nepodlozeny odhad
dlouhodobé miry inflace (2,894 %), ktery ve svém dusledku vede k divergenci cen silové
elektfiny a také k poruseni pfedpokladu tzv. decouplingu.

K dodate¢né hodnoté pozemku uvedli, ze SD vlastnila k rozhodnému dni ocenéni pozemky,
které prosly, prochazely nebo v budoucnu mély projit rekultivaci, a dale stavebni pozemky,
které SD v inventafi pozemku evidovala jako zastavénou plochu a nadvofi. Z financ¢niho planu
spole¢nosti SD rovnéz vyplyva, ze planovala nakup dalsich pozemkd, zejména za ucelem tézby
za hranici UEL na Dolech Bilina. EG ve svém ocenéni nedévodné navysil hodnotu pozemki
ve vlastnictvi spolec¢nosti SD. Zatimco Deloitte uvazoval s dodate¢cnou hodnotou ve vysi
120 mil. K¢ a KPMG s 163 mil. K¢, EG dosel k astronomickému zaveéru 5 356 mld. K¢, ktery
doplnénim posudku EG ,korigoval® na 4 889 mld. K¢. EG pfi urcéeni dodatecné hodnoty
pozemkd pochybil v tom, ze: i/ nespravné urc¢il vyméru pozemkd, vyméru pozemki
kategorizovanych jako zastavéna plocha a nadvofi a vymeéru rekultivovanych pozemku
ve vlastnictvi SD k datu ocenéni; ii/ opominul pfi ocenovani pozemku ve vlastnictvi SD
existenci uzemnich pland, které stanovuji limity vyuziti tzemd; iii/ nespravné uréil dodate¢nou
hodnotu pozemkta SD, kdy dodate¢na hodnota pozemkt spolecnosti Severoceské doly
k rozhodnému dni ocenéni, které budou k dispozici za 47 let, vychazi 15X vyssi
u pozemku kategorizovanych jako zastavéna plocha a nadvoii a 4X vyssi u nezastavénych
pozemku (navic zrekultivovanych a tedy v podstaté horsi kvalité) nez trzni cena srovnatelnych
— tézbou jakkoli nezasazenych — pozemku k Datu ocenéni; iv/ nespravné pfistupoval
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k rekultivacim, kdyz nezohlednil postup a dokonceni rekultivaci nezastavénych pozemki,
nezohlednil kvalitu pozemkt po rekultivaci a problémovost vodnich rekultivaci (a témto
pfiznal vyssi hodnotu, nez je skute¢nost), nezohlednil problematiku (zejména delsi prabéh)
lesnickych rekultivaci a zdkonnou Upravu vztahujici se k této problematice; v/ pfedpoklada
pronajem nezastavénych pozemka SD od roku 2006 do roku 2052, pficemz pfedpoklada, ze
tyto vsechny pozemky jsou pronajaté jako zrekultivované, a zaroven na nich ve stejném
okamziku pfedpoklada aktivni tézbu; vi/ pfedpoklada, Ze veskeré plochy kategorizované jako
zastavéna plocha a nadvoif je od Data ocenéni mozné pronajmout externim subjektim,
ackoliv na téchto pozemcich jsou umistény pramyslové aredly, které SD vyuziva; vii/ v roce
2052 predpoklada prodej véech pozemki spolecnosti SD, ackoliv tyto pozemky nemohou byt
jesté pln¢ zrekultivované a pfipravené k prodeji, aj.

K tzv. reality checku, tedy pouzivani informac{ znamych az po datu ocenéni, které
navrhovatelé pouzivaji jako jakysi ,,univerzalni* dikazni prostfedek, at’ uz pro konfrontaci
zdrojovych dokumenti znalct nebo jakychkoli zavéra znaleckych posudki, ucastnici uvedl,
ze pouziti naslednych informaci neni ,,v souladu s judikaturou a logikou ani ,,po pravu®.
Utastnici své zavéry opiraji naptiklad o nalez Ustavniho soud ze dne 27. listopadu 2018, sp.
zn. 111 US 647/15, kde Ustavni soud fekl (cit.): ,,Soucasné vsak nelze pominout, ze 1 kdyz se
z dnesnitho pohledu muze jevit dané ocenéni jako chybné, vyznam mohou mit jen ty
skutecnosti, které byly znamy k datu, k némuz byla hodnota akcii OKD, a. s., zjist’ovana (tj. k
18.9.2005). ... Zde je tteba zduraznit, ze uznavana zasada komplexnosti znaleckého posudku
vyzaduje hodnoceni jen toho, co je znamo (i s vyhledem do budoucnosti) k datu, které bylo
pro znalecky posudek rozhodné...“ Logicky, nebot’ pfiméfenost protiplnéni se pfirozené v
¢ase méni. Rozhodnym dnem pro pfiméfenost protiplnéni v fizen{ je datum ocenéni, nikoli
datum rozhodnuti soudu. S ohledem na uvedené, je tzv. reality check pro fizeni zcela
irelevantni bez ohledu na to, zda by mohlo byt na zaklad¢ naslednych informaci pfiméfené
protiplnéni vyssi, ¢i nizsi, a jeho pouziti je zapovézeno jak znalci, tak soudu. Udastnici uvedli,
ze navrhovatelé nadto nasledné informace pouzivaji acelove, kdyz prezentuji pouze nasledné
informace udajné prokazujici vyssi vysledek ocenéni. Veskeré dalsi skutecnosti, naopak
snizujici vysledek ocenéni (jako napf. pfedcasné ukonceni tézby ¢i vyssi objem investic),
opomiji.

Pokud jde o vliv skutecnosti, ze akcie spolecnosti SD a.s. byly vefejné¢ obchodovatelné, tak
ucastnici uvedli, ze z dtvodu nizké likvidity trhu s akciemi SD a.s. nelze dosazené ceny
povazovat za spolehlivé indikace hodnoty. Za obdobi leden az kvéten 2006 ¢inil pramérny
denni objem obchodu s t¢émto akciemi na prazské burze pfiblizné 0,65 miliona K¢, coz c¢ini
pouze cca 0,004 % celkové trzni hodnoty kapitalizace SD a.s. V pfedchozich letech (2001-
2005) byl objem obchodovani jesté nizsi. Nizka likvidita akcil SD a.s. byla zpusobena mimo
jiné malym zdjmem o tyto akcie, nizkym objemem volné obchodovanych akcif a stabilni
akcionafskou strukturou. Uvedli, ze roc¢ni vazena pramérna cena akcii SD a.s. za rok 2004
c¢inila 1 254 K¢ za jednu akcii SD a.s., za rok 2005 cinila 2 385 K¢ za jednu akcii SD a.s., za
rok 20006 ¢inila 1850 K¢ za jednu akcii SD a.s. Uvedené hodnoty nejsou v rozporu s ocenénim
dle revizniho znalce ve vysi 1 941 K¢ za jednu akcii. Podle ucastnikt pfi stanoveni hodnoty
SD a.s. nelze bez dalstho vychazet z jeji burzovni ceny, avsak ceny akcii SD a.s. na burze
(dlouhodoby prameér cen) pfedstavuji alespont hruby indikator hodnoty, ktery nelze tplné
piehlizet. Ocenéni provedena znalci PwC, Deloitte a KPMG, stejn¢ jako ocenéni revizniho
znalce doc. Krabce se pohybuji v cenovém ramci burzovnich cen. Naproti tomu odhady
hodnoty SD a.s. pfedlozené znalci navrhovateld se od burzovnich cen vyrazné odchyluji —
v porovnani s vyse uvedenymi pramérnymi cenami ¢ini pfiblizn¢ dvojnasobek az trojnasobek
téchto hodnot — a jsou tedy s burzovnimi cenami v zasadnim rozporu.

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.
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III.
Soud po provedeném dokazovani zjistil z provedenych dikazu, které jsou uvadény
v zavorce za tim, kterym skutkovym zjisténim, nasledujici skute¢nosti:

Podle clanku 16 stanov SD a.s. subjekt svolavajici valnou hromadu je povinen uvefejnit
oznameni o svolani valné hromady v deniku Hospodafské noviny nejméné 30 dnt pfed jejim
konanim. ... Ve stejnych lhitach zasle subjekt svolavajici valnou hromadu pozvanku viem
akcionafum majicim akcie na jméno na adresy sidla, nebo bydlist¢ uvedené v seznamu
akcionafu a akcionarim vlastnicim akcie na majitele, kteff o to pisemné pozadali a splnili
zakonné podminky. /prokazano stanovami spole¢nosti SD a.s. ze dne 21. 2. 2006 na &. 1.
17 390 - 17 397/

Oznameni o konani mimofadné valné hromady SD a.s., ktera se konala dne 27. 3. 2006, bylo
uvefejnéno otisténim v Hospodafskych novinach dne 24. 2. 20006, dale bylo zaslano vSem
akcionafim vlastnicim akcie na jméno, na jejich adresu uvedenou v seznamu akcionafd,
vyvésenim oznameni o konani valné hromady v sidle spolec¢nosti a umistnénim na internetové
strance spolecnosti, na internetové adresy www.sdas.cz, a to nejméné 30 dnua pfed konanim
valné hromady. Oznameni obsahovalo rozhodné informace o urceni vyse protiplnéni.
/prokazano notafskym zapisem notafsky JUDr. Ivany Chabové sepsaného dne
3. 4. 2006, NZ 69/2006, N 72/2006 na ¢. 1. 2 230-2 236/

Dne 4. 12. 1997 SD a.s. jako budouci prodavajici a CEZ a.s. jako budouci kupujici uzaviely
smlouvu o uzavien{ budoucich kupnich smluv, ve které specifikovaly dodavky hnédého
energetického uhli, pficemz smlouva byla uzaviena na obdobi od 1. 1. 1998 do 31. 12. 2015.
Rovnéz bylo dohodnuto, ze budou uzavirany stfednédobé kupni smlouvy na dobu péti let.
Cena dodavek hnédého energetického uhli bude urcovana na zakladé cenového vzorce,
ktery bude respektovat makroekonomické zmény v hospodaistvi CR. Cenovy vzorec
pro stanoveni cen dodavek je uveden v pfiloze ¢. 1 smlouvy. Cenovy vzorec mize byt zménén
pro obdobi sjednané ve strednédobych kupnich smlouvach pouze pisemnou dohodou obou
smluvnich stran. Cenovy vzorec vychazi z kupni ceny v nasledujicim roce, kupni ceny
v pfedchazejicim roce, indexu zmény ceny elektfiny na dany rok, indexu spotfebitelskych cen
a indexu cen pramyslovych vyrobcta. Dne 25. 5. 2005 byl uzavien dodatek ¢. 1 k uvedené
smlouvé na obdobi do 31. 12. 2052 nejdéle v$ak do doby vyuhleni doli. Smluvni strany se
dohodly uzavtit sttednédobé smluvni vztahy na dodavky hnédého energetického uhli, a to
na dobu péti let, pokud se smluvni strany nedohodnou na dob¢ jiné. Pro dodavky uhli byly
pfedpokladany zakladni jakostni znaky v roc¢nich pramérnych hodnotach (zrnitost, voda,
popel, vyhfevnost). Bylo dohodnuto, Ze cena paliva bude stanovena pfedev$im dohodou
smluvnich stran. Pokud pfi vzajemném jednani nebude dosazeno dohody o cené pro pfislusné
obdobi, bude cena stanovena podle vzorce, ktery vychazi z ceny paliva pro kalendafni rok, na
ktery je cena urcovana, z ceny paliva v roce, ktery pfedchazi roku, na ktery je cena urcovana,
z indexu zmény ceny uhli, z indexu meziroéni zmény ceny elektfiny stanoveného jako souctu
jedné tfetiny zmény ceny v zahrani¢i a dvé tfetiny zmény ceny na domacim trthu. /prokazano
smlouvou o uzavieni budoucich kupnich smluv ze dne 4. 12. 1997 mezi budoucim
prodavajicim SD a.s. a budoucim kupujicim CEZ a.s. na &. 1. 13866-13871 spolu
s dodatkem ¢. 1 ze dne 25. 5. 2005 na €. 1. 13872-13884/

Dne 20. 12. 2005 SD a.s. jako prodavajici a CEZ a.s. jako kupujici uzaviely v souladu se
smlouvou o uzavfeni budoucich kupnich smluv ze dne 4. 12. 1997 ve znéni dodatku ¢. 1
sttednédobou kupni smlouvu ev. ¢. 255 272 na dodavky a odbéry hnédého energetického uhli
v letech 2006 — 2010. Stfednédoba kupni smlouva se vzdy po dvou letech upfesnuje k 30. 9.
podle vyvoje na trhu s energii. Byla dohodnuto, Ze zakladni mnozstvi a odbéru uhli v ro¢nich
dodatcich v této smlouvé jsou zavazna pod dolozkou ,take or pay.“ V piipad¢, ze se obé
smluvni strany dohodnou na snizeni zakladniho mnozstvi (pod dolozku ,take or pay*)
pod 15 miliona tun/rok, pak se cena stanovi dle mnozstevné cenové kfivky. Smluvni strany
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se dohodly na moznosti navyseni sjednaného zakladniho ro¢niho mnozstvi dodavek a odbéru
uhli. Byly dohodnuty pramérné jakostni parametry uhli (vyhfevnost, voda, popel, sira,
zrnitost). Cena paliva byla stanovena dohodou smluvnich stran, respektujici cenovy vzorec.
Pokud pfi vzajemném jednani nebude dosazeno dohody o cené pro piislusné obdobi, bude
cena stanovena podle cenového vzorce. Dne 20. 12. 2005 byl uzavien dodatek ¢. 1 k uvedené
smlouvé, ve kterém byly upraveny nékteré vztahy smluvnich stran, platné pro dodavky paliva
v kalendafnim roce 2000, pficemz v ¢lanku 2.2.2 byla cena opénich dodavek v mnozstvi
az do 3 500 tis. tun paliva nad zakladnf mnozstvi paliva stanovena v rozmezi od 27,07 do 19,34
K¢/GJ, pticemz zakladni mnozstvi dodavek paliva bylo ve smlouvé stanoveno v rozmezi
od 31,37 do 25,20 K¢/G]J. Dne 10. 5. 2006 byl uzavien dodatek ¢. 2 k uvedené smlouve,
ve kterém se strany dohodly na pfedsunuti dodavky 40 000 tun paliva z dolu Bilina
pro elektrarnu EME III z 2. pololeti do 2. ¢tvrtleti 2006. /prokazano stfednédobou kupni
smlouvu &. 255 272 ze dne 20. 12. 2005 mezi SD a.s. jako prodavajicim a CEZ a.s. jako
kupujicim na ¢&. 1. 13885-13957 spolu s dodatkem ¢. 1 ze dne 20. 12. 2005 na ¢. 1. 13918-
13923 a dodatkem &. 2 ze dne 10. 5. 2006 na &. 1. 15497/

Dne 26. 2. 2002 se SD a.s. jako prodavajici a Teplarna Usti nad Labem a.s. jako kupujici
dohodly na dodavkach hnédého energetického uhli. Byla dohodnuta jakost dodavaného uhli.
Cena dodavek paliva bude tvofena pro kazdé smluvni obdobi podle pifislusného cenového
vzorce. Dne 12. 2005 strany uzavfely dodatek ¢. 6, ve kterém se dohodly na objemu, kvalité a
cen¢ dodavek paliva. /prokazano smlouvu o prodeji a koupi hnédého uhli a zpétném
odbéru produkti po spaleni v obdobi od 1. 1. 2002 do 30. 6. 2008 ze dne 26. 2. 2002 mezi
SD a.s. jako prodavajicim a Teplarnou Usti nad Labem a.s. jako kupujicim na &. 1.
13973-13985 spolu s dodatkem &. 6 ze dne 12. 12. 2005 pro obdobi od 1. 1. 2006 do 31. 1.
2006 a v pfislusnych ustanovenich téZ pro obdobi od 1. 1. 2006 do 31. 12. 2020 na ¢. 1.
13986-13988/

V podkladu oddélni dlouhodobého planovani ze dne 31. 5. 2006 je uvedena cena elektfiny,
nartst ceny uhli SD a odbéry uhli pro elektrarny Mélnik, Prunéfov, Tusimice, Chvaletice,
Ledvice, vSe pro obdobi 2007 — 2011. /prokazano podkladem oddéleni dlouhodobého
planovani CEZ a.s. na &. 1. 14029/

V dlouhodobém planu oznaceném jako ,,Vyvoj tézby uhli a skryvky v jednotlivych lomech
spole¢nosti v obdobi 2003 — 2025 je uvedena jak u lomu DNT, tak u lomu DB hruba tézba,
odbytova tézba — vyroba, odbytova tézba — realizace, tézba skryvky, pitkryvny pomeér
a vyhfevnost pro obdobi 2003 — 2025. /prokazano dlouhodobym planem ,,Vyvoj téZby
uhli a skryvky v jednotlivych lomech spole¢nosti v obdobi 2003 — 2025 na &. 1. 14030/

V dlouhodobém planu oznaceném jako ,,Planovana druhova struktura provoznich naklada
spole¢nosti v obdobi 2005 — 2025 jsou uvedeny provozni naklady, zejména spotfeba
materialu, spotfeba energie, opravy a udrzovani, ostatni sluzby, ostatni naklady, ostatni dan¢
a poplatky, odpisy dlouhodobého nehmotného majetku a dlouhodobého hmotného majetku,
tvorba a zactovani rezerv, zuctovani opravnych polozek, ostatni provozni naklady, pro obdobi
2005 — 2025. /prokazano dlouhodobym planem ,Planovana druhova struktura
provoznich nakladu spole¢nosti v obdobi 2005 — 2025 na &. 1. 14031/

V dlouhodobém planu oznaceném jako ,,Rozpad nékterych polozek finanéniho planu 2005 —
2025 jsou uvedeny trzby za zbozi, vynosy z prodeje ostatnich vyrobku a sluzeb, spotieba
materialu, spotfeba energie, opravy, udrzovani a jiné sluzby, osobni naklady, pro obdobi 2005
— 2025. /prokazano dlouhodobym planem ,,Rozpad nékterych poloZek finanéniho
planu v obdobi 2005 — 2025 na &. 1. 14032-14048/

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.
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V dlouhodobém planu oznaceném jako ,,Rezervy na sanace a rekultivace (dle IAS/IFRS),
rezervy na dulni $kody (mil. K¢)* jsou uvedeny rezervy na sanace a rekultivace a rezerva na
dulni skody pro obdobi 2004-2025. /prokazano dlouhodobym planem ,Rezervy
na sanace a rekultivace (dle IAS/IFRS), rezervy na dulni $§kody (mil. K¢) pro obdobi
2004-2025% na ¢. 1. 14049/

V dokumentu oznaceném jako Podrobné informace o investi¢nich akcich v letech 2003 a 2004
a plan obnovy hlavn{ té¢Zzebni techniky az do ocekavaného vyuhleni v roce 2052, véetné odhadu
financnich niroka na investice v cendch roku 2005 (plan pro obdobi 2005 - 2025/2050)* ze
dne 19. 12. 2005 jsou uvedeny podrobné informace o investicnich akciich v letech 2003 a
2004 a plan obnovy hlavni tézebni techniky az do oc¢ekavaného vyuhleni na Dolech Bilina a
Dolech Nastup Tusimice, dale jsou zde uvedeny vyznamné investi¢ni akce v obdob{ let 2006
do vyuhleni. Na Dolech Bilina dojde v obdobi let 2010 — 2022 k obnové hlavn{ tézebni
techniky, tj. rypadel a zakladacu. Podle studie Bansko-technologické feseni rozvoje lomu Bilina
do vyuhleni budou postupné obnovena rypadla a zakladace péti technologickych celkia TC2
(pét rypadel a pét zakladact) a péti technologickych celka TC1 (pét rypadel a dva zakladace).
Uvedeny program obnovy rypadel a zakladact je podminén postupem lomu za dzemné
ekologické limity podle uneseni viady CR ¢. 444/1991 Sb. Na Dolech Néstup bude posledni
rypadlo SchRs 1320 pfedano do provozu v 03/2006. v nejblizsich letech je v programu
modernizace ¢tyf rypadel KU 300 pro tézbu uhli a modernizace elektrozafizeni rypadla KU
800/20 pro tézbu skryvky. Ze zafizeni dilkové pasové dopravy je v programu pofizeni 2 ks
pasovych vozu, ostatnich zafizeni, dalkové pasové dopravy bude obnovovano obdobné jako
na Dolech Bilina, tj. obnovou jednotlivych komponenti. Nova dalkova pasova doprava
pofizovana nebude. Z ostatnich zafizeni je v programu obnova drtici techniky, modernizace
hlavnich trafo stanic a méniren, obnova zemnich stroju a akce zajist’ujici odvodnéni lomu a
napajeni provozu elektrickou energif. Dalsi soucasti je finanéni vyhled na investice do vyuhleni
(za Gzemné ekologické limity) na obdobi 2005 — 2050. /prokazano dokumentem
oznacenym jako ,,Podrobné informace o investi¢nich akcich v letech 2003 a 2004 a plan
obnovy hlavni téZebni techniky aZ do ocekavaného vyuhleni v roce 2052, vCetné
odhadu finan¢nich narokt na investice v cenach roku 2005 (plan pro obdobi 2005 -
2025/2050) ze dne 19. 12. 2005 na &. 1. 14050-14053/

V dokumentu oznaceném jako ,,Severoceské doly a.s., Rozvaha dle IAS/IFRS (mil. K¢)“ jsou
uvedena aktiva - dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek, ostatni aktiva, obézna aktiva,
pasiva — vlastni kapital, dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky. /prokazano
dokumentem oznacenym jako ,,Severoleské doly a.s., Rozvaha dle IAS/IFRS (mil.
K¢&)“ na &. 1. 14054/

V e-mailu ze dne 22. 12. 2005 je uvedeno, ze je posilana tabulka ,,Finanén{ vyhled na investice
do vyuhleni (za UEL) podle IAS/TFRS. Tabulka se lisi oproti tabulce z 08/2005 v tom, ze

jsou vypustény roky 2003 a 2004 a je upfesnén rok 2006 na zakladé zpracovani posledni verze
planu. V roce 2006 je narast finanénich potieb o zélohy na nové rypadlo a zaklada¢ pro Doly
Bilina. /prokézano e-mailem ze dne 22. 12. 2005 a dokumentem oznalenym jako
xFinanéni vyhled na investice do vyuhleni (za UEL)“ na &. 1. 14055-14056/

V dokumentu oznaceném jako ,,Informace o objemu dodavek pro spolecnost CEZ a.s.“ je
uveden piehled dodivek do CEZ as. v tunich vletech 2003 — 2025. /prokazano
dokumentem oznagenym jako ,Informace o objemu dodavek pro spoleénost CEZ
a.s.“ ze dne 19. 12. 2005 na ¢&. 1. 14057-14060/

V dokumentu oznaceném jako ,,Podnikatelsky zamér Severoceské doly a.s. na rok 2006 je
uvedena struc¢na charakteristika podnikatelského zaméru, hlavni cile a ukoly podnikatelské
¢innosti SD a.s., strategie obchodu SD a.s., vybrané hlavni vyrobni ukazatele, popis vyrobni
¢innosti, investicni vystavba, sanace a rekultivace, izemi pro odtézen{ uhli a odstranéni dulnich
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skod, vyvoj naklada na sanac¢ni a rekultivacni prace, dalni Skody hrazené z rezerv, zaméstnanci
a mzdy, tvorba zisku zpracovana podle ceskych ucetnich standarda, tvorba zisku zpracovana
podle mezinirodnich tcetnich standardt (IAS/IFRS), vycisleni vlivu deefinych spolecnosti na
tvorbu zisku dle CAS. /prokazano dokumentem oznacenym jako ,,Podnikatelsky zamér
Severoeské doly a.s. na rok 2006 na ¢. 1. 14061-14080/

V dokumentu oznaceném jako ,,Podnikatelsky zamér na rok 2006 ze dne 14. 3. 20006 je
uvedeno, ze jde o zamér urceny pro jednani dozorci rady. Podnikatelsky zamér obsahuje
stru¢nou charakteristiku podnikatelského zaméru, zakladni vstupy (odbytova tézba — realizace,
odbytova tézba — pro potfeby DPM, tézba skryvky, dobyvatelné zasoby, investicni vydaje,
pramérny stav zaméstnanct, navrh primérného vydélku, tvorba zisku podle CAS, cisty zisk
podle CAS, cisty zisk podle IAS/IFRS. /prokazano dokumentem oznalenym jako
»Podnikatelsky zamér na rok 2006* ze dne 14. 3. 2006 na ¢&. 1. 14081-14084/

V dokumentu oznaceném jako ,.Zakladni vstupy a vystupy vyhledu na léta 2007 — 2011
(pétilety plan)* ze dne 13. 6. 2006 je uvedeno, ze dokument je urcen pro jednani
pfedstavenstva, zpracovan byl z podklada schvalenych odbornymi fediteli SD a.s. a ddaju od
CEZ a.s. Dokument obsahuje vyhled na léta 2007 — 2011 ohledné &by, stavu pracovniki,
pramérného vydélku, investic, uvolnénych zasob, dobyvatelnych zasob, nakladd, tézby uhli,
pramérnych trzeb uhli, trzeb za pfepravu uhli, provozni vysledek hospodafeni, financ¢ni
vysledek hospodafeni, zistatek cash flow na konci obdobi. /prokazano dokumentem
oznalenym jako ,,Zakladni vstupy a vystupy vyhledu na 1éta 2007 — 2011 (pétilety plan)“
ze dne 13. 6. 2006 na ¢&. 1. 14085-14088/. Dne 13. 6. 2006 pfedstavenstvo SD projednalo a
vsemi hlasy svych ¢lend schvalilo pisemny material oznaceny jako ,,Zakladni vstupy a vystupy
vvhledu na léta 2007 — 2011.“ /prokazano zapisem z jednani pfedstavenstva SD ze dne
13. 6. 2006 na &.1. 6 458/

Dne 20. 10. 2005 byla uzaviena mezi FNM CR jako prodavajicim a CEZ a.s. jako kupujicim
smlouva o koupi akcii, pfi¢emz cena za jednu akcii ¢inila 1 785,535 K¢ (za vSechny prodavané
akcie 9 046 000 000 K¢). /prokéazano smlouvou o koupi akcii mezi FNM CR a CEZ a.s.
ze dne 20. 10. 2005 na &. 1. 14089-14116/

Dne 15. 12. 2003 byla uzaviena mezi zaméstnavatelem a odbory kolektivni smlouva, ktera
obsahuje vztah zaméstnavatele a odbort, oblast pracovné-pravni, socialni oblast, bezpecnost
a hygiena, pracovni prostredi, podminky pro vzdélavani zameéstnanct, naroky dachodca —
byvalych zaméstnanca, mzdové tarify a mzdovy rust.“ prokazano kolektivni smlouvou
SD a.s. 2004 — 2006 ze dne 15. 12. 2003 vcetné dodatku €. 1 ze dne 20. 12. 2004 a dodatku
&. 2 ze dne 19. 12. 2005 na &. 1. 14274-14302/

Dokument oznaceny jako ,,Rezervy vztahujici se k tézebni ¢innosti v podminkach spole¢nosti
SD a.s.” ze dne 28. 11. 2005 obsahuje vznik skod pfi provozovani hornické ¢innosti; zptsob
kryti, nahrady $kod zptasobenych tézebni ¢innosti — pfehled vyvoje; tvorba rezervy na sanace
a rekultivace podle metodiky stanovené organy banské spravy, danovych pfedpistu a ceskych
ucetnich postuptd; postup spolecnosti SD a.s. v oblasti rezervy na sanace a rekultivace
pozemku dotcenych tézbou podle metodiky stanované organy banské spravy, danovych
pfedpist a ceskych tcetnich postupu; rezerva na sanace a rekultivace stanovena podle pravidel
mezinarodnich ucetnich standardd. /prokazano dokumentem SD a.s. oznalenym jako
»Rezervy vztahujici se k téZebni ¢innosti v podminkach spolecnosti SD a.s.“ ze dne
28. 11. 2005 na &. 1. 14303-14325/

Dokument oznaceny jako ,,Pravidly pro stanoveni vyse rezervy na sanace a rekultivace podle
IAS/IFRS* ze dne 17. 10. 2005 obsahuje upravu rezervy na sanaci a rekultivaci pozemku
dotcenych tézbou, naklady na sanaci a rekultivaci a odhad jejich vyse, specifikaci technického
feSeni sanaci a rekultivaci, odhad nikladi na budouci sanace a rekultivace, stanoveni rozsahu
ploch zasazenych tézebnich ¢innosti, vypocet nominalni vyse zavazku, stanoveni soucasné
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hodnoty zavazku (diskontovani). /prokazano ,Pravidly pro stanoveni vySe rezervy
na sanace a rekultivace podle IAS/IFRS* ze dne 17. 10. 2005 na &. 1. 14326-14341/

Dokument oznaceny jako ,,Deloitte, Projekt Teplo, Aktualizovany odhad objektivniho trzni
hodnoty a investi¢ni hodnoty spole¢nosti Teplarenska a.s. k 1. 6. 2006 ze dne 12. 10. 2006
obsahuje v§eobecné pfedpoklady ocenéni (jde o zpravu, ktera pfedstavuje aktualizovany odhad
objektivni trzni hodnoty a investi¢ni hodnoty spolecnosti Teplarenska a.s. k 1. 6. 2000, pficemz
ocenéni bude pouzito jako jeden z mnoha faktora pfi vyjednavani o kupni cené¢ nabizené za
akvizici spole¢nosti Teplarenska a.s. spole¢nosti CEZ, ocenéni bylo provedeno pro téel
zvazeni nakupu 100 % akcii spole¢nosti Teplarenska a.s. spole¢nosti CEZ. 1. 6. 2006 je
rozhodny den rozdélni United Energy a.s. na dvé nastupnické spolecnosti, z nichz jednou je
spole¢nost Teplarenska a.s., kterd tvofila ¢ast distribucni sit¢ United Energy a.s.), zmény
pfedpokladt oproti predbéznému ocenéni, projektované cash flow do roku 2015, vypocet
WACC k 1. 6. 2006 (diskontni sazba vlastniho kapitalu pouZita pro United Energy a.s.
¢ini 14,01 %, pficemz prémie za trzni riziko ¢ini 5,68 %, beta koeficient 0,4 %, iprava o riziko
zemé 1,9 %, uprava o prémii pozadovanou za malou trzni kapitalizaci 4 % a Gprava o rizika
specifickd pro spole¢nost United Energy a.s. 2 %). /prokazano dokumentem oznalenym
jako ,Deloitte, Projekt Teplo, Aktualizovany odhad objektivniho trZni hodnoty a
investi¢ni hodnoty spole¢nosti Teplarenska a.s. k 1. 6. 2006* ze dne 12. 10. 2006, na ¢.
1. 14495-14498/ Dne 12. 10. 2006 pfedstavenstvo CEZ as. pfijalo usneseni, kterym schvalilo
uzavieni smlouvy o smlouvé budouci o tplatném pfevodu akcif se spole¢nosti Czech Energy
Holding a. s. /prokazano zapisem z 39. ¥adného zasedani pfedstavenstva CEZ, které se
konalo dne 12. 10. 2016, &. 1. 14499-14505/

Piedstavenstvo CEZ a.s. dne 12. 7. 2004 schvalilo znéni transakéni dokumentace tykajici se
nakupu 66 % akcif spolecnosti Slovenské elektrarny a.s. Akcionatska smlouva o prodeji a koupi
66 % podilu na zakladni jméni Slovenskych elektraren a.s. uvadéla ,,sazbu navratnosti
pfedstavujici naklady kupujictho na kapital pfi podobnych akvizicich a ztraitu zmafené
obchodni piilezitosti, pro ucely této transakce, ze hodnota ztraty zmatené obchodni piilezitosti
kupujiciho bude 15 % roéné. /prokazano ,Materidlem pro jednani pfedstavenstva CEZ
a.s., Transakéni dokumentace tykajici se nakupu 66 % akcii spolecnosti Slovenské
elektrarny a.s.“ ze dne 12. 7. 2004 na ¢.1. 15499-15500 a vynatkem z akcionaiské
smlouvy o prodeji a koupi 66 % podilu na zakladni jméni Slovenskych elektraren a.s.,
ktera byla soudasti zavazné nabidky spoleénosti CEZ a.s. ze dne 23. 7. 2004, na ¢&. 1.
15501/

Dokument oznaceny jako ,,Projekt Donbas® ze dne 21. 3. 2005 obsahuje pfedbézny odhad
objektivni trznf hodnoty 85,16 % podilu na zakladnim kapitalu spolecnosti United Energy a.s.
k 31. 12. 2004. Vypocet WACC, piicemz diskontni sazba vlastniho kapitalu pouZita pro
United Energy a.s. ¢ini 13,01 %, pficemz prémie za trznf riziko ¢inf 5,40 %, beta koeficient
0,4 %, aprava o riziko zemé 1 %, Gprava o prémii pozadovanou za malou trzni kapitalizaci 4
% a uprava o rizika specifickd pro spolecnost United Energy as. 1 %). /prokazano
prezentaci pro pfedstavenstvo spole¢nosti CEZ a.s. z21. 3. 2005 oznatené jako
»s,Projekt Donbas na ¢&. 1. 1504-1505/

Dokument oznaceny jako ,,Projekt Polaroid* ze dne 5. 12. 2005 obsahuje pfedbézny odhad
zadluzenych ndkladu vlastniho kapitilu ve vysi 16,1 %. /prokazano prezentaci pro
pfedstavenstvo spoleénosti CEZ a.s. z 5. 12. 2005 ozna&ené jako ,,Project Polaroid na
¢. 1. 15506-15508 /

Material Finanéni analyza podnikové sféry (konkrétné ,Finan¢ni analyza pramyslu a
stavebnictvi za rok 2005%) je dlouhodobé ministerstvem zpracovavan zejména pro ucely
posouzen{ vikonnosti odvétvi a jejich charakteristik. Ukolem ministerstva je monitorovat
vykon ekonomiky s dirazem na odvétvi, pramyslu, stavebnictvi, domaciho a zahrani¢niho

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.
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obchodu. /prokazano poskytnutim informace Ministerstvem pramyslu a obchodu
ze dne 26. 1. 2023 pravnimu zastupci ucastnikua na &. 1. 15503/

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) dosahovana v oboru tézba uhli, lignitu, raseliny, podle
financni analyzy Ministerstva prumyslu a obchodu dostupna v dubnu 2006 v prvnim
aZ ctvrtém Ctvrtleti roku 2005 cinila 15,78 % - 17,16 %. V uvedeném obdobi v oboru vyroba
a rozvod elektfiny, plynu a tepelné energie ¢inila 8,34 % - 10,39 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) dosahovana v oboru tézba uhli, lignitu, raseliny, podle
financni analyzy Ministerstva pramyslu a obchodu dostupna v anoru 2006 v prvnim aZ tfetim
Ctvrtleti roku 2005 cinila 18,69 % — 20,40 % V uvedeném obdobi v oboru vyroba a rozvod
elektfiny, plynu a tepelné energie ¢inila 9,56 % - 10,85 %./prokazano vynatkem
z dokumentu (tabulka &. 20, alternativni naklad na vlastni kapital) Ministerstva
pramyslu a obchodu z dubna roku 2006 oznaceném jako ,,Financni analyza priimyslu
a stavebnictvi za rok 2005 na €. 1. 4112-4115 (nahlédnutim na internetové stranky
Ministerstva primyslu a obchodu lze zjistit rentabilitu vlastniho kapitalu za prvni aZ
tieti Ctvrtleti roku 2005/

Informaci o vytézeném objemu uhli k 17. 6. 20006, a to jak pro Doly Nastup Tusimice, tak
pro Severoceské doly celkem obsahuje tzv. hlaseni o vyrobé, a to v polozkach: skryvka, uhli,
vyroba, odbyt. /prokazano printscreenem aplikace ISTC — hlaSeni o vyrobé ke dni
17. 6. 2006 ze dne 16. 9. 2021 na &. 1. 13271/

Ve vyrocni zprave SD za rok 2005 s datem uzavérky obsahu 4. 5. 20006, v kapitole oznacené
jako ,,Hlavni udalosti roku 2005 a roku 2006, do uzavérky vyrocni zpravy® je jako jedna
z hlavnich udalosti ffjna roku 2005 uvedeno rozhodnuti o zaméru pofizeni nového rypadla a
zakladace fady TC2 pro DB jako nahrady fady TC3. Na str. 13 je uvedeno, ze: ,,V lokalit¢ Doly
Nastup Tusimice uvazujeme s pokracovanim tézby uhli do roku 2038. V lokalit¢ Doly Bilina
pfedpokladame tézbu az do roku 2053.“ Na str. 64 je uvedeno, ze: ,,Vyznamné smluvni vztahy
byly uzavieny se spole¢nostmi: CEZ as..., ECK Generating s.r.o., Kladno ..., Teplarna Usti
nad Labem a.s. ... Nastr. 78 je uvedeno, ze: ,,Zasoby uhli v dolech se odhaduji na 993 milionu
tun, z ¢ehoz bude mozné vytézit 529 miliont tun.”/prokazano dokumentem oznaeném

w

jako ,,Skupina Severoceské doly, vyro¢ni zprava 2005, ¢. 1. 5912-6036/

Doc. Ing. Tomas Krabec, MBA, Ph.D. je autorem znaleckého posudku ve véci uréeni hodnoty
akcif spolecnosti Zentiva a.s. k 27. 10. 2005 a posouzeni obsahu, metod a zavéra pfedchozich
znaleckych posudka a stanovisek k této véci €. 5/2015. /prokazano znaleckym posudkem
¢.5/2015 ze dne 31. 3. 2015 znalce doc. Ing. Tomase Krabce, MBA, Ph.D. na ¢&. 1. 16164-
16236/

Soudni znalec doc. Ing. Jakub Fischer, Ph.D. dosel pfi posouzeni znaleckého posudku ¢.
5/2015 doc. Ing. Tomase Krabce, MBA, Ph.D. k zavéru, ze ze statistického hlediska ma
k metodam pouzitym v uvedeném posudku fadu vaznych vyhrad s tim, ze pokud by se
postupt uvedenych ve shora uvedeném posudku dopustil statistik, oznacil by jeho praci za
neprofesionalni. /prokazano znaleckym posudkem znalce doc. Ing. Jakuba Fischera,
Ph.D., &. 5/1/2016 ze dne 12. 2. 2016 na &. 1. 4801-4810/

Vydaje na sanace a rekultivace SD v obdobi 1. 1. 1994 — 31. 12. 2005 cinily 3 214,95 miliard
K¢, stav rezervy k 31. 12. 2005 ¢inil 2 963,75 miliard K¢. Celkové naklady cinily 14 467,24
miliard K¢. /prokazano internim sdélenim, pfepocet rezervy na sanace a rekultivace
podle IFRS z 13. 1. 2006 vcetné pfilohy &. 2 — pfehled ploch vSech budoucich sanaci a
rekultivaci (2005-2050) na ¢&. 1. 13275-13277/

Vzorec pro vypocet ceny hnédého uhli uvedeny na s. 63/226 posudku Expert Group nebyl
ovéfen (ve smyslu, zda jde o skutecny cenovy vzorec) a metoda ovéfeni nebyla zvolena
spravné, kdyz zadané parametry do cenového vzorce nevysvétluji zhruba tfetinu pohybu cen
hnédého uhli, navic pfi pouziti standardni metody optimalizace (metoda nejmensich ctvercu)
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se ukazuje, ze existuje lepsi vzorec, ktery vysvétluje vétsi ¢ast pohybu cen hnédého uhli.
Pouzita metoda ovéfeni v posudku Expert Group nebyla zvolena spravné, kdyz neumoznuje
ovéfeni parametri vzorce. Je to ztoho duvodu, Ze zvolena metoda nema z definice
jednoznacné feSeni. Existuje cela fada (nekonceno) dalsich vzorcu, které generuji naprosto
stejny rast ceny hnédého uhli na pravé strané vzorce jako ve vzorci v posudku. /prokazano
odbornym vyjadfenim Mgr. Marka Kapicky, Ph.D., K otazce ovéfeni cenového vzorce
v posudku Expert Group ¢. 1/227-2017 ze dne 19. 9. 2019, ¢. 1. 4887 — 4895/

Riziko aktivizace skluzu vnitini vysypky jiznich svahti lomu Bilina v oblasti vysypky Branany
je pomérné vysoké, i kdyz dosavadni orientacni vypocty ukazuji, Ze stupen bezpecnosti je vyssi.
Teoreticky hrozi tfi typy svahovych deformaci (zejména sesuv bocnich svaht zafiznutych
do vysypkovych zemin a aktivizace skluzu vnitin{ vysypky vyvolana podtiznutim paty vysypky
a odstranénim pfirozeného opérného pilife). Stabilita pfitom zavisi v nejvétsi mife na stupni
zvodnéni vnitin{ vysypky. Stabilita télesa vnitini vysypky by méla byt prioritni naplni systému
kontrolntho geotechnického sledovani. /prokazano listinou oznacenou jako ,,Monitoring
jiZnich svahd lomu Bilina v oblasti vysypky Brafiany I. etapa, technicka zprava
z Cervence 2005 vyhotovené spoleCnosti Banské projekty Teplice a.s. na &. 1. 4959-
4973/

Dva rocni vykazy o pohybu a stavu zasob vyhradnich lozisek nerostnych surovin za rok 2005
vyhotovila SD dne 20. 2. 2006 a predlozila Ministerstvu Zivotniho prostiedi CR. Vykazy
obsahuji oznaceni dobyvaciho prostoru (Tusimice a Bilina), udaje o tézbé a uprave, pohyb
zasob. /prokazano dvéma roénimi vykazy o pohybu a stavu zasob vyhradnich loZisek
nerostnych surovin za rok 2005 ve vztahu k dolu DNT a ve vztahu k dolu Bilina (oba
vykazy byly vyZadany navrhovateli od Ministerstva Zivotniho prostfedi CR) na &. L
15457-15460/

Dokument ,,Kalkulace nakladové polozky Spotfeba materialu v posudku Deloitte® uvadi,
jakym zpusobem lze na zakladé vstupnich oficialnich dokumentd a informaci (zejména
dlouhodoby plan SD, stfednédoby plan SD a plan tézby podle posudku Deloitte) a popisu
sestaven{ financ¢niho planu v posudku Deloitte, dopocitat ke shodné vysi nakladové polozky
»Opotieba materialu® jakou uvadi ve vystupu finan¢niho planu posudek Deloitte. /prokazano
dokumentem oznacenym jako ,,Pfiloha 1: Kalkulace nakladové poloZky Spotieba
materialu v posudku Deloitte* na ¢. 1. 15811-15815/

Dne 22. 8. 2005 vypracoval znalecky ustav PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.t.o.
pro zadavatele CEZ a.s. znalecky posudek, ktery urcil, ze hodnota akcif predstavujici 55,792
% podil na zakladnim kapitalu spolecnosti SD ¢ini k datu ocenéni (tzn. 22. 8. 2005) 9 046
miliard K¢. Vysledna hodnota 100 % vlastnfho kapitalu SD ¢inila vynosovou metodou —
metoda diskontovaného penézniho toku 16 214 mil. K¢ (hodnota podniku na bazi volnych
penéznich toku ¢inila 8 089 mil. K¢ a hodnota neprovoznich aktiv 8 125 mil. K¢), metodou
trzntho srovnani 12 446 — 18 265 mil. K¢, ¢istou ucetni hodnotou dle vykazt v souladu s IFRS
14 781 mil. K¢ Znalec zminil ve vztahu k okolnostem zadani, Ze rozhodnutim vlady CR ¢.
887 z 13. 7. 2005 bylo spole¢nosti CEZ zahajeni exkluzivnich jednani za Gcelem predlozeni
nabidky na ziskani 55,792 % akcii SD, které jsou v drzeni FNM CR. Pripadny nakup akcii SD
povede k navyseni podilu spole¢nosti CEZ s 37,2 % na cca 93 %. /prokazano znaleckym
posudkem ¢&. 02-8/2005 ze dne 22. 8. 2005 vypracovany znaleckym ustavem
PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.0. pro stanoveni trini hodnoty akcii
pfedstavujici 55,792 % podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti SD, zadavatel CEZ a.s.
(viz pfiloha spisu) /
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Spole¢nost CEZ a.s. zadala vyhotoveni znaleckého posudku a pozadovala posouzeni
pfiméfenosti vyse protiplnéni pro ucely vykupu ucastnickych cennych papirt ve vlastnictvi
minoritnich akcionaidt SD a.s. Rozhodnym dnem pro ocenéni byl datum 1. 1. 2006.
Znalecky ustav PwC dospél k zavéru, ze cena jedné akcie SD pro dcely vykupu ucastnickych
cennych papird je 1789,20 K¢. Vysledna hodnota 100 % vlastniho kapitalu SD ¢inila
vynosovou metodou — metoda diskontovaného penézniho toku 16 230 mil. K¢, metodou
trznfho srovnani 12 446 — 18 265 mil. K¢, ¢istou ucetni hodnotou k 31. 12. 2004 dle vykazu
v souladu s IFRS 14 781 mil. K¢. Hodnota SD metodou diskontovanych penéznich tokt byla
stanovena jako hodnota podniku na bazi volnych penéznich toka ve vysi 9 758 mil. K¢,
hodnota neprovoznich aktiv: neprovozni penézni prostfedky 6 268 mil. K¢ a hodnota
neprovoznich aktiv: trzni cena nekonsolidovanych maj. ucasti 204 mil. K¢. Znalec v posudku
popsal hlavni pfedpoklady oc¢ekavaného budouctho hospodateni SD (tézba uhli, vyrobkovy
mix a hlavn{ zakaznici), vyvoj cen uhli, trzby, hlavni nakladové polozky — vyvoj nakladi na
opravy, transport, idrzbu a daldi sluzby, hlavni nakladové polozky — vyvoj osobnich nakladu,
hlavni nakladové polozky — material a nahradni dily, hlavni nakladové polozky — vyvoj naklada
na energie, hlavni nakladové polozky — tvorba a cerpani rezerv na rekultivace a sanace,
investi¢ni plan spolecnosti, stavajici dlouhodoby majetek a odpisy, provozni kapital, finanéni
projekce — shrnuti ( vybrané polozky vykazu zisku a ztrat, rozvahy a vykazu penéznich
tokt za vybrana obdobi, v nominalnim vyjadfeni), stanoveni upraveného volného
penézniho toku pro ucely ocenéni. Pii vypoctu diskontni miry znalec vysel z modelu
pro stanoveni nakladu vlastnfho kapitalu CAPM. Pii diskontovani volného penézniho
toku pouzil diskontni sazba ve vysi 8,7 %. Znalec konstatoval, ze SD nevyuziva
dlouhodobé bankovni uvéry ani jiné dlouhodobé urocené zdroje./prokazano
znaleckym posudkem ¢&. 03-1/2006-K ze dne 10. 2. 2006 vypracovany znaleckym
tistavem PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.o. pro posouzeni pfimé&fenosti
vy$e protiplnéni za akcii SD stanovené spoleénosti CEZ a.s. pro t&el vykupu
ucastnickych cennych papirti minoritnich akcionafi (viz pfiloha spisu). Dne 23. 9. 2016
byl znalecky posudek ¢. 03-01/2006-K opatien doloZkou znalce podle § 127a o.s.i., coZ
se podava ze znaleckého posudku €. 190-09/2016 ze dne 23. 9. 2016. (viz pfiloha spisu)/

Dne 27. 3. 2006 se konala mimofadna valna hromada SD, pficemz na potadi jednani bylo
rozhodnuti o pfechodu vsech ostatnich ucastnickych cennych papirt spolecnosti na hlavniho
akcionate. /prokazano oznamenim o konani mimofadné valné hromady SD na ¢&. 1. 100-
101, zapisem o jednani mimofadné valné hromady SD ze dne 27. 3. 2006 na ¢. 1. 1425-
1444/

Dne 17. 5. 2006 byla v Obchodnim véstniku publikovana skute¢nost, ze v obchodnim rejstifku
u spolecnosti SD bylo do ostatnich skutecnosti zapsano usneseni, kterym mimofadna valna
hromada SD konana dne 27. 3. 2006 na svém zasedani pfijala usneseni, kterym rozhodla
o prechodu viech tcastnickych cennych papiri SD na spole¢nost CEZ, a to za protiplnént,
které za jednu akcii ¢inf 1 789,20 K¢. /prokazano vypisem z Obchodniho véstniku na &.
1. 127, 428-430 spisu/

Dne 24. 9. 2021 se konalo mistni Setfeni v sidle spolec¢nosti SD za piftomnosti revizntho
znalce, doc. Cizinské, zastupcii SD a.s. (advokata Mgr. Ing. Davida Skopala a

&lena predstavenstva, finanéniho feditele) a CEZ a.s. (pravnika Megr. Jitfho
Porkarta, advokata Mgr. Josefa Prochazky), navrhovatele || | S I 2 2dvokata Mgr.
Tomase Nachtigalla. Reviznimu znalci byly pfedany odpovédi na dotazy, které revizni znalec
v predstihu zaslal prostfednictvim soudu spole¢nostem SD a CEZ. Zaroveii byly reviznimu
znalci pfedany piilohy, na které odkazuji odpovédi. /prokazano zaznamem revizniho
znalce z mistniho Setfeni konaného dne 24. 9. 2021 spolu s prezen¢ni listinou na ¢&. 1.
5809, 5826-5828/

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.
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63. Spolecnost Teplarna Kladno s.r.o. sdélila soudu, ze jakozto pravni nastupce spolecnosti ECK

Generating s.r.0. povazuje i v souc¢asné dob¢ kupni smlouvu uzavienou dne 17. 12. 1997 mezi
SD jako prodavajici, a spole¢nosti ECK Generating s.r.0. jako kupujicim, oznacenou puvodné
jako ,,Dlouhodoba kupni smlouva na dodavky a odbér hnédého uhli s platnosti nejdéle do 31.
12.2020% a po zméné provedené dodatkem ¢. 5 jako ,,Dlouhodoba kupni smlouva na dodavky
a odbér hnédého uhli“ ve znéni dodatku, kterymi bylo prodlouzeno trvani zavazku za
obchodni tajemstvi, a proto odmitla zpfistupnéni uvedené kupni smlouvy vytésnénym
akcionatim SD. /prokazano dokumentem oznaleném jako ,,Odpovéd’ spole¢nosti
Teplarna Kladno s.r.0. na vyzvu soudu* ze dne 11. 3. 2022 na &. 1. 14561-14562/

64. V ramci mistniho Setfeni revizniho znalce ucastnici pfedloZili odpovédi na dotazy

revizniho znalce spolu s podklady, ze kterych odpovédi vychazeji. Slo o nasledujici
odpovédi na otazky revizniho znalce:

Odpovédi ve vztahu k o¢ekavanim ohledné objemu produkce:

Spolec¢nost Severoceské doly, a.s. (,SD") evidovala k datu 31.12.2005 vytézitelné zasoby
uhlf v pfiblizné vysi 529 mil. tun (viz Vyroéni zprava SD za rok 2005, str. 78). Detailnéjsi
rozpad celkovych vytézitelnych zasob uhli na jednotlivych dolech poskytuje Posudek
KPMG a Posudek Deloitte, které shodné uvadi, ze celkové vytézitelné zasoby uhli na
Dolech Nastup Tusimice (, DNT®) ¢inily k 31.12.2005 309,0 mil. tun a na Dolech Bilina
(,DB*) 220,4 mil. tun (Viz Posudek KPMG, str. 34, odst. 6.1.6, Tabulka 5 a Posudek
Deloitte, str. 13, odst. 18, Tabulka 2). Vyse uvedené hodnoty vsak nezohlednuji vytézitelné
nebilanéni zasoby a zasoby za hranici tizemné ekologickych limita (,UEL®) na Dolech
Bilina.

Nebilan¢ni zasoby dle informaci poskytnutych spolecnosti SD ¢inily 31,7 mil. tun (16,7
mil. tun na DB a 15 mil. tun na DNT) a zasoby za hranic{ Gzemné ekologickych limitd na
Dolech Bilina tvofily 120,0 mil. tun (Viz Posudek KPMG, str. 34, odst. 6.1.6, Tabulka 5 a
Posudek Deloitte, str. 13, odst. 18, Tabulka 2) Celkové vytézitelné zasoby uhli zahrnujici
nebilanéni zasoby a zasoby za UEL dosahovaly tedy k datu 31.12.2005 vyse 681,1 mil. tun.
Uvedena vyse celkovych vytézitelnych zasob k 31.12.2005 muze byt k datu ocenéni dale
zpfesnéna pomoci informaci z dennfho monitoringu o vytézeném objemu uhli. Dle zaznamu
denniho monitoringu vytézila spole¢nost SD za obdobi 1.1.2006 - 17.6.2006 10,2 mil. tun uhli
v hrubé teézbé (Viz Denni monitoting tézby k 17. 6. 20006, sekce ,,Severoceské doly celkem",
fadek ,,Uhli - rok").

Plan tézby vychazi ze dvou plant tézby vytvofenych spolec¢nosti SD pied datem ocenéni z
tzv. Dlouhodobého planu odrazejictho planovanou tézbu pro obdobi 2003-2025 a
Stfednédobého planu uvadéjictho plan tézby na obdobi 2006- 2011. Tyto plany rozlisuji
mezi tfemi typy tézby - tézba skryvky, hruba tézba a odbytova tézba. Tézba skryvky je
tézbou nadlozni vrstvy pudy a hornin kryjicich loziska hnédého uhli. Hruba tézba zahrnuje
tézbu uhelné sloje, ktera obsahuje kromé uhlii dalsi nespalitelné ¢asti, jako je puda a zbytky
hornin, tzv. hlusinu. Odbytova tézba je pak tézbou uhli, které je odebirano koncovymi
zakazniky a které je jiz ocisténo od hlusiny. Odbytova tézba je vyjadfena v tunach.
Odbytova tézba je spolu s vyhfevnosti, jez s postupnym vyuhlovanim klesa, klicovym
parametrem pro urceni celkovych vynosu. Oc¢ekavana vyhfevnost uhli na jednotlivych
dolech je uvedena v Dlouhodobém planu, v ¢asti 1yvgj #5by ubli a skryvky v jednotlivych lomech
Spolecnosti v obdobi 2003-2025.

Dlouhodoby plan se sklada z nékolika dil¢ich dokumentd, z nichz dokument pojmenovany
Vv 165y ubli a skrjvky v jednotlivich lomech Spolecnosti v obdobi 2003-2025 uvadi zakladni plan
tézby (tézba skryvky, hruba tézba, odbytova tézba, piikryvny pomér, vyhfevnost) pro roky
2003-2025 na jednotlivych dolech spole¢nosti SD. Tento Dlouhodoby plan véetné vyse
popsaného relevantniho dokumentu vznikl pro ucely privatizace a je to jediny dlouhodoby plan
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tézby spolecnosti SD. Tento plan vychazi z dlouhodobych smluv s klicovymi odbérateli a je
veden ve stalych cenach na urovni roku 2005.

- Stfednédoby plan, konkrétné tabulka v ném obsazend a pojmenovana Vstupy do DD1” 2007 -
2011 (IFRS), obsahuje plan tézby (tézba skryvky, hruba tézba, odbytova tézba), jenz byl
vytvofen po Dlouhodobém planu, takze je k datu ocenéni aktualnéjsi. Ackoliv se vyse
uvedenad tabulka nazyva I stupy do DDV 2007-2011 (IFRS) obsahuje 1 predikci pro rok 2006.

- Vzhledem k dostupnym planim uvazuje majoritni akcionaf plan tézby na udrovni
Stfednédobého planu pro obdobi 2006-2011, nebot’ je tento plan aktualnéjsi. Zaroven
udaje z tohoto planu byly hlavnim akcionafem promitnuty v jeho podnikatelském zaméru
pro obdobi 2007-2011 (Viz Podnikatelsky plan CEZ 2007-2011, str. 27, Tabulka ,,Segment
tezba"), a proto ho povazuje pro toto obdobi za relevantni. Pro obdobi 2012-2025 pak
uvazuje plan tézby na urovni Dlouhodobého planu. Pro obdobi po roce 2025 neexistuje
zadny plan tézby, ze kterého by bylo mozné vychazet. S nékterymi hlavnimi odbérateli,
konkrétné se spolecnostmi CEZ, a. s., (,,CEZ") a ECK Generating, s.r.o., vsak existuji
dlouhodobé smlouvy pro obdobi za horizontem Dlouhodobého planu, na jejichz zakladé
lze indikativné uvazovat moznou planovanou odbytovou tézbu po roce 2025 az do konce
ucinnosti téchto smluv (Dodatek ke smlouvé mezi SD a ECK Generating, str. 2, ¢l. 2, odst.
2.4. a Dodatek k dlouhodobé smlouvé mezi SD a CEZ).

- Spole¢nost SD pfedpokladala vyuhleni na Dolech Nastup Tusimice v roce 2038 a na Dolech
Bilina v roce 2053 (viz Vyroéni zprava SD za rok 2005, str. 13). Ackoliv pfedpokladané
vytézitelné zasoby uhli umoznuji ukonceni tézby ve vyse uvedenych letech, existovalo
riziko dffvéjstho ukonceni tézby vlivem politicko-ekonomického tlaku na vyuzivani
obnovitelnych, popf. bezemisnich zdroju energie (konkrétné jde o rostouci ceny emisnich
povolenek a dalsi nastroje) zfetelného jiz k datu ocenéni, napf. schvaleni nové Statni
energetické koncepce CR, kterd predpokladala snizeni tézby hnédého uhli o téméf 34 % v
obdobi 2000-2030 a snizen{ podilu hnédého uhli na vyrob¢ elektfiny o vice nez 26 % (Viz
Statni energeticka koncepce CR, str. 46 a 49) ¢ dalsf bezemisni cile a iniciativy.

- Za relevantni zdroj planu tézby lze povazovat plan tézby uvedeny v Posudku KPMG (Viz
Posudek KPMG, str. 35-38, odst. 6.1.10-6.1.18 a Piiloha H, Tabulka 1, resp. ve znéni
Dodatku k posudku KPMG, Priloha H, Tabulka 1)a v Posudku Deloitte (Viz Posudek
Deloitte, str. 47, odst. 202-205 a str. 77-80, odst. 313, Tabulka 46), ackoliv se jimi uvadéné
plany tézby mirné odchyluji od dostupnych plant vlivem zohlednéni dalsich pfedpokladia
a smluvnich vztahu s klicovymi odbérateli.

- K datu ocenéni nebylo 100% jisté, ze budou prolomeny uzemné¢ ekologické limity.
Naptiklad v roce 1991 bylo piijato Usuesent viddy Ceské republiky ze dne 30. ina 1991 & 444
ke pravé o rigemmnich ekologickych hmitech 163by hnédého ubli a energetiky v Severoceské hnédoubelné,
které stanovilo zavazné linie omezen{ tézby hnédého uhli na deviti lomech v Severoceské
hnédouhelné panvi véetné Dol Bilina, a zasadné tak omezilo t¢zZbu na hnédouhelnych
dolech (viz usneseni vlady Ceské republiky ze dne 30. fijna 1991 ¢. 444 ke zpravé o
uzemnich ekologickych limitech tézby hnédého uhli a energetiky v Severoceské
hnédouhelné panvi, graficky list ¢. 5).

Na druhou stranu k datu ocenéni existovaly dokumenty, které naznacovaly, ze
prolomeni UEL je pravdépodobné. Naptiklad v navaznosti na vladn{ zamér uvedeny
ve Statni energetické koncepci CR z roku 2004, jenz pfedpokladal racionalni uvolnéni
Gzemnich ekologickych limita tézby, se jevilo prolomeni UEL jako pravdépodobné
(viz statni energeticka koncepce CR, str. 27, odst. 1.14).

Samotna spole¢nost SD povazovala prolomeni UEL na svych dolech za pravdépodobné,
nebot’ tuto variantu vyvoje zohlednovala ve svych pfedpokladech souvisejicich s rokem
vyuhleni a investi¢nich planech na obnovu tézebni techniky: 17 lokalit¢ Doly Bilina
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predpokliddme t63bu a do roku 2053. Nds predpoklad je vsak 2alogen na proloment limitii stanovenych
usnesenim vidady & 444/ 1991. Pro piipad 163by za ekologickymi hraniceni stoji spoleinosti vyznamny ikol
- zajistit financovani investitni obnovy téebni technologie v objemu desitek miliard korun" (viz vyrocni
zprava SD za rok 2005, str. 13).

Z vyse uvedenych skutecnosti lze dovodit, Ze na statni drovni (t. prolomeni UEL v
Severoceské hnédouhelné panvi) 1 na drovni samotnych Dola Bilina v ramci
Severoceské  hnédouhelné panve bylo prolomeni UEL pravdépodobné
(pravdépodobnost prolomeni UEL je vys$si nez 50 %). Tudiz neprolomeni UEL bylo
spiSe nepravdépodobné (pravdépodobnost prolomeni je nizsi nez 50 %b).

- Hlusina je nespalitelna frakce uhli tvofena pfedevsim zbytkovou zeminou a horninami.
Hlusina je soucasti hrubé tézby a k jejimu odstranéni dochazi béhem upravarenského
procesu, jehoz produktem je odbytova té¢zba. K tomuto Gpravarenskému procesu dochazi
pouze na Dolech Bilina, kde je nutné hlusinu odstranit. Pokud by hlusina nebyla odstranéna,
vysledny produkt (uhli) by neodpovidal kvalitativnim pozadavkim zakaznika. Na Dolech
Nastup Tusimice nedochazi k tomuto ocisténi, nebot” koncovymi zakazniky Dolt Nastup
Tusimice jsou elektrarny, jez nevyzadujf pro své zpracovani uhli vysoké kvality. Hruba tézba
je tak na tomto dolu rovna odbytové tézbeé.

Technicky vzato 1ze o¢ekavany objem hlusiny na Dolech Bilina vy¢islit ve vysi rozdilu mezi
hrubou a odbytovou tézbou uvazovanou ve Stiednédobém a Dlouhodobém planu (Viz
Dlouhodoby plan, Ve #65by ubli a skryjvky v jednotlivich lomech Spolecnosti v obdobi 2003-2025
a Stfrednédoby plan, tabulka Vstupy do DDV 2007-2011 (IFRS)). V obdobi za horizontem
Dlouhodobého planu neni k dispozici predikce hrubé a odbytové tézby. Lze vsak
predpokladat, ze k odstranén{ hlusiny z hrubé tézby bude na Dolech Bilina dochazet az do
vyuhleni. Zaroven pro lozisko tézené lomem Bilina plati, ze se sloj s postupem casu
zanofuje a v dasledku geologickych podminek roste podil hlusiny v hrubé tézbe.

Nezohlednéni hlusiny na Dolech Bilina ¢ jeji zohlednéni v nedostatecné mife
zpusobuje neoduvodnéné nadhodnoceni odbytové tézby, ktera je stézejni pro uréeni
vynosu z prodeje uhli. Nezohlednéni hlusiny vede vlivem vyssi odbytové tézby k nespravné
vys$im vynosum. Zaroven hlusina pomérové navysuje naklady na tézbu, nebot’ je vytézena
spolu s uhlim.

Hlusinabyla korektnim zptsobem zohlednéna v Posudku KPMG (Viz Posudek KPMG, str.
38, odst. 6.1.17) a Posudku Deloitte (Viz Posudek Deloitte, str. 47, odst. 208).

- Cena uhli je rozliSena pro vyznamné odbératele a ostatni odbératele. Mezi vyznamné
odbératele patii spole¢nosti CEZ, a. s., ECK Generating, s.r.o., a Teplarna
Usti nad Labem, a.s. (Viz Vyroc¢ni zprava SD za rok 2005, str. 64, sekce ,,Obchodni

strategie a smluvni vztahy").

Prognéza cen uhli véetné jejich mezirocnfho nartstu je pro vyznamné odbératele stanovena
na zaklad¢ platnych cenovych vzorci uvedenych v dlouhodobych odbératelskych smlouvach a
jejich dodatcich:

Pro spole¢nost CEZ je cena uhli upravovana pomoci cenového vzorce uvedeného v Dodatku k
dlouhodobé smlouvé mezi SD a CEZ. Uvedeny dodatek je zavazny a2 do roku 2052 (Viz Dodatek
k dlouhodobé smlouvé mezi SD a CEZ, str. 2, 1. T) a zéroveri pedpoklada existenci sttednédobych
smluv (Viz Dodatek k dlouhodobé smlouveé mezi SD a CEZ, str. 2, &. 11, odst. 1.1), jez stanovuji
ceny napt. na nasledujici rok. Piikladem budi Stiednédoba smlouva mezi SD a CEZ a jeji dodatek
(viz Dodatek ke stfednédobé smlouvé mezi SD a CEZ, str. 4). Pro roky 2007 a nasledujici cena
stanovena nebyla, takZe je pro né relevantni pouziti cenového vzorce.

Pro spole¢nost Teplarna Usti nad Labem, a.s., je cena uhlf stanovena cenovym vzorcem, jehoz
parametry jsou uvedeny v Dlouhodobé smlouvé mezi SD a Teplarnou Usti nad Labem (viz
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Dlouhodoba smlouva mezi SD a Teplarnou Usti nad Labem, str. 7, odst. 2.2). Cena hnédého uhli
pro Teplarnu Usti nad Labem, a.s., pro rok 20006 je stanovena na zaklad¢ dodatku k vyse uvedené
smlouve (viz Dodatek ke smlouvé mezi SD a Teplarnou Usti nad Labem, str. 3).

Cena uhli pro spole¢nost ECK Generating, s.r.o., je stanovena na zakladé cenového vzorce
uvedeného v Dlouhodobé kupni smlouvé na dodavky a odbér hnédého uhli ve znéni dodatku ¢. 1-
5 s ucinnosti do 31. prosince 2040 (Viz Dlouhodoba smlouva mezi SD a ECK Generating, str. 16,
odst. 9.2. Uéinnost predmétné smlouvy byla prodlouZena v ramci Dodatku k smlouvé mezi SD a
ECK Generating - viz str. 2, odst. 2.4.). Cena dodavek hnédého uhli pro spolecnost ECK
Generating, s.r.0., pro rok 2006 a dalsi roky je uvedena v dodatku k této dlouhodobé smlouvé (viz
Dodatek ke smlouvé mezi SD a ECK Generating, str. 5).

Ceny uhli pro ostatni odbératele nejsou upravovany zadnym planem ani dlouhodobou smlouvou.
Realisticky lze pfedpokladat, Ze cena uhli pro ostatni odbératele se dlouhodobé bude vyvijet
obdobn¢ jako u vyznamnych odbératelt, tedy v souladu s cenovymi vzorci, popf. v souladu s
inflaci. Pfedpoklad, Ze cena uhli bude pro odbératele, pro které neexistuje cenovy vzorec, rist o
inflaci, je odavodnitelny ze dvou hledisek. Z nakladového hlediska podléhaji obecnému ristu cen
o inflaci vsechny slozky ovliviujici celkové naklady na tézbu uhli, tedy mzdy, pohonné hmoty, ceny
sluzeb a dodavek mechanizace apod. Vysledny produkt (uhl) tak musi logicky také nasledovat
obecny cenovy vyvoj. Z obchodniho hlediska ceny uhli urcitym zptisobem reaguji na ceny
substitut (napf. zemni plyn, biomasa), které taktéz podléhaji inflacnimu vyvoji.

Ceny uhli pro CEZ, se odvijeji od inflace a cen elektrické energie. CEZ pouziva k predikovani cen
elektfiny vlastni dlouhodobé pouzivanou analyzu zalozenou na fundamentalnich faktorech.
Predikce cen elektiiny stanovena na zakladé fundamentéalni analyzy CEZ, a. s., pro roky 2005-2015
je uvedend v Podnikatelském planu spole¢nosti CEZ pro roky 2007-2011 (Viz Podnikatelsky plan
CEZ 2007-2011, str. 6, a Podklad oddéleni dlouhodobého planovani, str. T). Tato analjza rozlisuje
tfi scénafe vyvoje cen elektrické energie-high case (vysoky scénaf), base case (zakladni scénaf) a low
case (nizky scénaf). Predikce cen elektiiny CEZ uvedena v Podnikatelském planu CEZ 2007-2011
se od cen v dlouhodobych kontraktech na budouci dodavky elektfiny na burze EEX lisf, mj. z
diavodu velmi nizké likvidity téchto kontrakta.

Posudek Deloitte a Posudek KPMG akceptovatelnym zptsobem zohlednily v odhadu planovanych
trzeb dostupné relevantni informace, takze jejich predikce trzeb 1ze povazovat za akceptovatelné

65. Odpovédi ve vztahu k provoznim nakladim v dlouhodobém horizontu:

Plan majoritntho akcionafe ohledné provoznich ndkladd spole¢nosti SD a.s. vychazi
zDlouhodobého planu a Stfednédobého planu. Dlouhodoby plan uvadi predikci provoznich
nakladt na obdobi 2005-2025, zatimco Stfednédoby plan obsahuje predikci provoznich naklada
pro kratkodoby horizont 2006-2011. Dlouhodoby plan je ve stalych cenach, tedy v ném neni
promitnuta inflace.

Lze rozlisovat dva typy nakladovych provoznich polozek: i) nakladové polozky, jejichz vyse je zavisla
na jiné provozni veli¢iné (napf. spotfeba materialu je pfimo zavisla na objemu celkové vytézené
hmoty), tzv. variabilni polozky a ii) polozky, které se touto zavislosti nevyznacuji, tzv. nevariabilni
polozky (fixni).

U nakladovych polozek, jez nejsou piimo zavislé na jiné provozni veliciné lze jejich vysi pfimo
piebirat z Dlouhodobého, popt. Stfednédobého planu pro obdobi 2006-2011, pro které je tento
plan aktudln¢jsi, a pomoci predikce inflace je upravit na nominalni drovni. U variabilnich
nakladovych polozek, jez jsou ptimo zavislé na zmeéné jiné provozni veliciny, lze piijejich predikei
vychazet z hodnot uvedenych ve Stfednédobém planu. V dlouhodobém horizontu (za horizontem
Sttednédobého planu) by pak mély byt provozni naklady z Dlouhodobého planu aktualizovany na
zakladé Stfednédobého planu, nebot’ ten obsahuje hodnoty, jez jsou k datu ocenéni aktualnéjsi.
Provozni naklady jsou uvadény ve stalych cenach a pro bézné pouziti jsou typicky pfevadény na
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bézné ceny pomoci predikce inflace.
66. Relevantni plany

Z Dlouhodobého planu jsou pro stanoveni planu provoznich nakladu relevantni tfi ¢asti.
Cast Vyvgj 165by a skrjvky v jednotlivich lomech Spolecnosti v obdobi 2003-2025 obsahuje hodnoty
provoznich velicin, jako je celkovy vytéZzeny objem (ten se rovna souctu tézby skryvky a hrubé
tézby pfevedené pomoci koeficientu, kterym je pfikryvny pomér, na objem vytézené hmoty) a
odbytova tézba, jez jsou pouzitelné pro stanoveni jednotkovych variabilnich provoznich
naklada. Cast Plinovand druhovi struktnra provoznich nakladi spoleinosti v obdobi 2005-2025 uvadi
zakladni ¢lenéni polozek provoznich nakladt. Cast Rozpad nékterjch pologek. finaniniho plinn
2005-2025 obsahuje detailni rozpad nékterych polozek provoznich nakladia a predikei poctu
zaméstnancu. Vyse zminéné ¢asti Dlouhodobého planu jsou ve stalych cenach roku 2005 v
ucetnim standardu TAS/IFRS. Pro praktické pouziti udaji uvedenych v Dlouhodobém planu
jsou tyto udaje typicky pfevadény na nominalni droven pomoci predikce inflace.

Sttednédoby plan, konkrétné tabulka Istupy do DD1” 2007-2011 (IFRS) obsahuje aktualnéjsi
informace k datu ocenéni, ale nedosahuje stejné miry detailu jako Dlouhodoby plan
v souvislosti s uvadénymi nakladovymi polozkami. Stfednédoby plan je k dispozici v dcetnich
standardech CAS (4. tabulka 1stupy do DDV 2007-2011 (CAS), str. 3) i IAS/IFRS (4. tabulka
Vistupy do DDV 2007-2011 (IFRS), str. 4) a obsahuje informace pro obdobi 2006-2011.
S ohledem na tucetni standardy ostatnich dokumentd, zejména Dlouhodobého planu, je
smysluplné vyuzivat Stfednédoby plan ve standardu IAS/IFRS.

Z vys$e uvedenych plant. vysly v odhadu provoznich nakladti Posudek Deloitte 1 Posudek KPMG.
Tyto posudky pouzily pfi planovani variabilnich polozek provoznich nakladt mirné odlisny postup
(napt. znalec Deloitte vychazi z mezinirodnich ucetnich standardd IFRS/IAS, zatimco znalec
KPMG pouziva ceské ucetni standardy CAS), nicméné v principu lze oba z pohledu hlavniho
akcionafe povazovat ve zpusobu planovani provoznich nakladu za akceptovatelné (viz Posudek
Deloitte, str. 43, odst. 190 a Posudek KPMG, str. 48, odst. 7.3.1-7.3.2).

67. Specifické poloZky provoznich nakladi dilnich spole¢nosti

Spole¢nost SD ma vzhledem ke své dulni ¢innosti zdkonnou povinnost navratit izemi, jez bylo
zasazeno tézbou, do stavu umoznujici jeho dalsi vyuziti (Viz Posudek KPMG, str. 53, odst. 7.5.4).
Z tohoto duvodu tvofi (a Cerpa) rezervy na tzv. sanace a rekultivace.

Spolec¢nost SD ma zakonnou povinnost tvofit rezervy téz na situace, kdy ma dulni ¢innost dopad
1 na majetek jinych osob, napf. dochazi k dopadim na nemovity majetek vlivem postupu tézebni
fronty. Takové dopady jsou oznacovany jako dulni skody (viz Posudek KPMG, str. 55, odst.
7.5.12). Plan tvorby a cerpani rezervy na dualni skody vychazi pro obdobi 2006-2025 z
Dlouhodobého planu, konkrétné z jeho ¢asti Rezervy na sanace a rekultivace (dle LAS / IFRS), rezervy na
diilni skody (mil. K¢), ktery je uveden ve stalych cenach, tudiz pro praktické pouziti je typicky
pfevadén na nominalni roven pomoci predikce inflace (Viz plan tvorby a cerpani rezerv na dulni
skody v Posudku Deloitte, str. 53, odst. 251-252 a Posudku KPMG, str. 55, odst. 7.5.15).

Spolecnost SD tvofi téz rezervy na opravy majetku. Tyto prostfedky jsou typicky tvofeny v souladu
s planem oprav vyznamnych tézebnich stroju a zafizeni. Plan tvorby a Cerpani rezerv na opravy
majetku opét vychazi z Dlouhodobého planu, konkrétné z casti Rozpad nékterjch pologek financniho
Pplanu 2005-2025, listu Regervy a NPO, jenz predpoklada posledni cerpani v roce 2009 (viz Posudek
Deloitte, str. 53, odst. 253 a str. 54, odst. 254 a Posudek KPMG, str. 55, odst. 7.5.15). Hodnoty
uvedené v této ¢asti Dlouhodobého planu jsou ve stalych cenach, takze pro praktické pouziti jsou
typicky pfevadény na nominalni droven pomoci predikce inflace.
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- Uvadény jsou 1 polozky, jez jsou determinované jinou provozni velicinou, nez je celkova tézba
hmot.
Detailni popis vypoctu variabilnich provoznich naklada, v¢. osobnich, je uveden
v Posudku Deloitte (viz Posudek Deloitte, str. 49-52, odst. 225-242) a v Posudku KPMG
(viz Posudek KPMG, str. 44-50, odst. 7.2.1-7.3.9). Vyse uvedené pfistupy k odhadu
variabilnich provoznich nakladu lze povazovat za akceptovatelné.
Celkovy meziroéni narast pramérné mzdy ¢inil 6,6 % v roce 2004 a 7,5 % v roce 2005 (viz
Vyrocni zprava SD za roky 2004, str. 32,2 2005, str. 60). Dodatek ¢. 2 ke Kolektivni smlouvé
uvadirast osobnich tarifnich mezd pro rok 2006 ve vysi 6 % (viz Kolektivni smlouva, str. 28
dle PDF strankovani).

- Plan provoznich nakladu spole¢nosti SD, jez lze povazovat za relativné fixni ve vztahu
k celkové tézbé hmot, lze uvazovat ve vysi dle Dlouhodobého planu. Pro praktické ucely
byva Dlouhodoby plan pfevadén ze stalych cen na nominalni ceny pomoci predikované
inflace. Polozkou provoznich naklada, kterou lze dle majoritniho akcionafe povazovat za
nezavislou na jiné provozni veli¢ing, je polozka ,,Rekultivace a dalni skody ostatni" uvedena
v Dlouhodobém planu, v ¢asti Plinovand drubova struktura provognich niklady spolecnosti v obdobi
2005-2025.

Majoritni akcionaf pro uplnost uvadi, ze v ramci polozky ,,Opravy a udrzovani" taktéz
uvedené v Dlouhodobém planu, v casti Plinovand drubovi struktura provoznich ndakladsi
spolecnosti v obdobi 2005-2025 jsou podpolozky 1) Rekultivace (z rezervy) a ii) Dalni skody
(z rezervy) uvazovany dle vyse cerpani podle kalkulace rezerv na sanace a rekultivace.
Detailni pfehled planovanych nakladt vynaloZzenych na opravy majetku pak uvadi
Dlouhodoby plan ve své casti Rozpad nékteryeh pologek finaniniho plinn 2005-2025.

- Plan ucetnich odpist vychazi z Dlouhodobého planu, konkrétné z jeho ¢asti Plinovand drubovi
struktura provognich nakladi spoletnosti v obdobi 2005- 2025, kde jsou ucetni odpisy dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku uvedeny jako jedna z nakladovych polozek. Tento plan
obsahuje odpisy stavajictho majetku véetné investic. Pro praktické ucely byva Dlouhodoby plan
pfevadén ze stalych cen na nominalni ceny pomoci predikované inflace.

P1i planovani danovych odpist majoritn{ akcionaf rozliSuje mezi 1) danovymi odpisy majetku,
jenz byl pofizen k 31. prosinci 2005, a ii) danovymi odpisy dle planovanych investic.

Pfi planovani prvni uvedené skupiny majetku lze vychazet z tabulky poskytnuté spole¢nosti
SD pro piipravu tohoto dokumentu, jez uvadi rozpad danové zakladny dlouhodobého
majetku spole¢nosti SD k 31. 12. 2005.

P1i stanoven{ danovych odpist u druhé zminéné skupiny majetku, tedy majetku pofizeného po
31. prosinci 2005, lze vychazet z planovanych investic, jejichz predikce je v podrobnosti
popsana vyse.

Dal$imi vstupnimi informacemi pro sestaveni planu danovych odpist u majetku pofizeného
po 31. prosinci 2005 jsou i detailni informace o dobé Zivotnosti a danovych skupinach
jednotlivych tézebnich technologii poskytnutych spolecnosti SD pro ucely piipravy tohoto
dokumentu (tyto informace méli k dispozici 1 znalct KPMG a Deloitte pfi pfipravé svych
posudku).

Spole¢nost v minulosti konzistentné¢ zatfidovala rypadla, zakladac¢e i dopravniky dalkové
pasové dopravy do 3. dantové skupiny, ktera v roce 2006 méla v souladu s § 30 ustanovenimi
zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pifjmt pfifazenou zivotnost 10 let.

Pro ucetni odpisovani CAS a IAS/IFRS jsou pro jednotlivé polozky tézebni technologie
stanovovany individualni odhady doby Zivotnosti. V pfipadé pofizeni téchto polozek
po roce 2006 by doba jejich Zivotnosti byla pravdépodobné odvozovana od zivotnosti
lokality, ve které se planovalo jejich nasazeni, tj. icetni Zivotnost by byla stanovena do doby
predpokladaného ukonceni tézebni ¢innosti.

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.
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Pro ucely IAS/IFRS a plnou aplikaci standardu IAS 16 jsou pak pro tato zafizeni jesté
zptesnovany odhady zivotnosti na arovni jednotlivych komponent, kde v$ak vétsina ceny byva
alokovana na komponentu ocelové konstrukce, ktera si drzi odhad do doby konce zivotnosti
celého inventarniho ¢isla. U ostatnich komponent lze ocekavat zivotnosti nizsi.

- Dlouhodoby ani Stfednédoby plan neobsahuji projekci provoznich nakladia ¢i investic
souvisejicich se stabiliza¢nimi problémy na jiznich svazich Dola Bilina, protoze nebylo
100% jisté, zda a v jakém rozsahu nastanou. Financ¢ni kvantifikace stabiliza¢nich opatfeni
tedy nebyla mozna. Naznaky toho, Ze stabiliza¢n{ problémy na jiznich svazich Dolua Bilina
pravdépodobné nastanou, jiz vSak existovaly k datu ocenéni. Je proto nezbytné tyto
problémy pfi uvahich o nakladech a investicich spolec¢nosti SD pro ucely ocenéni
zohlednit.

Existence pocinajicich stabiliza¢nich problému na jiznich svazich Dolt Bilina je napiiklad
dolozena studil s nazvem ILom Bilina-Plin otvirky, piipravy a dobyvini na obdobi 2008-2030
z roku 20006. Ta uvadi, ze sklony nckterych svaht se pohybuji na dolni hranici stupné
bezpecnosti a ze se t¢émto svahum bude nutné vénovat pfi projekénim rozpracovani (viz
Lom Bilina-Plan otvirky, pfipravy a dobyvani na obdobi 2008-2030, str. 17, Tabulka 11
a str. 22, ,Zaver"). Podobny zaver prezentuje technicka zprava Monitoring jignich svabi lomn
Bilina v oblasti vysypky Brariany z ¢ervence 2005 a dokument Sanace sesuvu vnitini vysypky Brariany
z brezna 1996.

Ilustraci stabilitnich problému v této oblasti a omezené moznosti jejich kvantifikace v
pfedstihu poskytuje napf. dokument Bilina DB - geotechnicka rizikova analyza z roku 2008
(str. 18-21). Zpracovatel (RNDr. Zmitko) uvadi:

V' dalsim zdapadnim pokralovani zndamych Jignich svahi lomu Bilina, pod prostorem vnitini vysypkon
zasypaného brarianského lomu Maxim Gorkij, vstupuje bolni svah lomu Bilina do strukturné a geomorfologicky
komplikované struktury Albert a ndsledné do neméné sloitych struktur na akrytém vychodnim iipati
Cerveného vrchu ... Struktnrné geologickd stavba reseného prostoru je znacné slogiti a upresiiovdna byjvd iasto
ag vlastnim odkryvinim pri t63bé. Pdnevni vjpli i jeji kiidovy podklad dosabuji v severojignim smérn
extrémmnich vyskovyeh rozdilii. Rizni antori tuto skutecnost vysvétlovali v minulosti tektonicky i atektonicky.
Soucasnon téZbon json tektonické poruchy ovéreny a detailné mapoviny ... Presto, Ze na problematifen
predehozi sousedni lokality, tedy Brartanské visypky, bylo upozoriovino minimalné od rokn 1980, resi se jeji
problematika na posledni chvili, a jesté za pomoci mimoradnych opatient. Tou netradicni a nestandardni formou
Je dnes 10, prigkum bojem pii priniku skrjvky lomu do patnich partii vnitini vysypky Brartany. Pri tomto
neobvyklém postupn jsou dsadni bariskotechnologické otazky a postupy i viastni monitorovdni svabii 17zeny
stabilitni komisi."

Podrobné se dolozeni problému na jiznich svazich Dolt Bilina pomoci vyse zminénych
dokumentt vénuje i yjddreni ke Shrnuti navrhovatelii a), g) a h) ke znaleckémn posudku & 653-2017
gpracovatele Deloitte Advisory s.r.o. a k vyslechu tohoto znalee z 31. cervence 2020 (viz Vyjadfeni
ke Shrnuti navrhovatelt a), g) a h) ke znaleckému posudku ¢. 653-2017 zpracovatele Deloitte
Advisory s.r.o. a k vyslechu tohoto znalce, str. 24,, Stanovisko Deloitte", odst. a)).

Vzhledem k nezohlednéni stabiliza¢nich problému na Dolech Bilina v planech provoznich
naklada ¢i investiénich akei spolecnosti SD nelze reviznimu znalci poskytnout pfesny plan
provoznich nékladu a investic souvisejicich se stabiliza¢nimi opatfenimi.

Indikaci vySe téchto nakladu jsou skutecné provozni naklady a investice vynalozené
na fesenf stabiliza¢nich problému na jiznich svazich Dolua Bilina. Kvantifikaci skuteénych
investic a provoznich naklada na zakladé dohledatelnych faktur (viz Dohledatelné faktury
k nakladim souvisejicim se stabilitnimi opatfenimi na jiznich svazich Dolt Bilina)
a majetkové evidence lze nalézt i v Posudku Deloitte (viz Posudek Deloitte, str. 55, odst.
272), kde byly vycisleny v celkové vysi 898 mil. K¢. Vzhledem ke zpusobu kvantifikace
téchto investic a provoznich naklada (na zakladé dohledanych faktur a majetkové evidence,
pficemz toto dohledani nelze povazovat za kompletni) neni tato castka uplna. Vyse
uvedena castka zahrnuje jen naklady a investice, které bylo do roku 2017 mozné piimo
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alokovat na feSenf stabilizac¢nich problému. Dalsi naklady a investice, které byly vynaloZeny
na feSeni stabiliza¢nich problémi, byly zauctovany bez odkazu na stabilizacni problémy,
anelze je tak zpétné identifikovat. Naklady na stabilitni opatfeni jsou v dotéené lokalité
vynakladany i nyni - napf. v roce 2021 spole¢nost SD opakované eviduje potiebu
na stabilizaci Gzemi. Z bézicich akci se jedna napft. o akci Stabilizace jignich svahi u K68
(¢. 2060) s odhadovanou vysi nad 20 mil. K¢ nebo Stabilizace svabu pod Novymii ubelnymi odtaby
(¢. 1947) s odhadovanou ¢astkou nad 30 mil. K¢. V investicnim planu 2021-2025 je navic
indikovana dals{ potfeba stabilizacnich opatfeni ve vysi cca 290 mil. K¢.
Zaroven lze piedpokladat, ze prolomeni UEL by dale navysilo provozni naklady i investice
vynakladané na stabilizaci jiznich svaht Dola Bilina vlivem rozsifeni tézebniho uzemi
za puvodné stanovené limity tézby. Nejveétsim problémem by bylo vymisténi odkalisté
Venuse (odkalisté pouzivané spole¢nosti Unipetrol pro kaly z COV, hydro-smési a vistupy
z T700, objem cca 27 mil. m3). V roce 2019 byly odhadovany naklady cca 2 mld. K¢.

— Vzhledem k povaze své ¢innosti musi spolecnost SD ze zakona vytvafet rezervy urcené na
sanace a rekultivace uzemf zasazeného tézbou.
Plan tvorby rezerv na sanace a rekultivace je uvazovan v souladu s metodikou vytvofenou
spolec¢nosti SD, jez specifikuje tvorbu roc¢ni rezervy pfipadajici na sanace a rekultivace.
Konkrétné se jedna o dokumenty Rezervy vztabujici se k téZebni cinnosti v podminkdch spolecnosti
Severoleské doly a.s. a Pravidla pro stanoveni vyse rezervy na sanace a refultivace podle LAS /IFRS.
Prvni metodicky dokument Regervy vztahujici se k téZebni (innosti v podminkdch spoleinosti
Severoleské doly a.s. vytvofeny v listopadu 2005 obecnym zptisobem popisuje vznik dalnich
skod a zpusob jejich kryti. Déle se v detailu a tplnosti vénuje zpusobu vycisleni vyse rezerv
spole¢nosti SD na jejich jednotlivych dolech, a to dle mezinarodnich taéetnich standarda a
ceskych tcetnich standardt. Druhy metodicky dokument Pravidla pro stanoveni vyse rezervy na
sanace a rekultivace podle LAS/IFRS se v podrobnosti vénuje metodice stanoveni rezervy na
sanace a rekultivace dle mezinarodnich déetnich standardd IAS/IFRS.
Metodika pro stanoveni vyse rezerv se zasadneé lisf na zakladé pouzitych tcetnich standarda
(Mezinarodni ucetni standardy IAS/IFRS vs. ¢eské ucetni standardy CAS). Zatimco dle
ceskych ucetnich standarda se zakonna rezerva na sanace a rekultivace tvoifi na zakladé
vytézené¢ho objemu uhli (celkové ndklady na provedeni sanaci a rekultivaci pfepocitané
najednu tunu tézby), dle mezinarodnich ucetnich standarda IAS/IFRS se rezerva tvofi na
zakladé rozlohy zasazeného tzemi (naklad na 1 ha plochy). Zatimco ceské ucetni standardy
tedy umoznuji postupnou tvorbu rezerv s kazdou vytézenou tunou uhli az do vytézeni
posledni tuny, kdy dojde k dotvofeni rezerv v plné vysi, mezinarodni ucetni standardy
pozaduji vytvofeni pomérné velké rezervy jiz na uplném zacatku tézby proporéné k vymeéfte
zasazeného uzemi.
Dle ustanoveni § 1 zikona ¢. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi zakladu dané z pifjma, je
tvorba rezerv na sanace a rekultivace vycislena na zakladé ceskych ucetnich standarda danove
uznatelnym nakladem snizujicim zaklad dané¢ z pfijma. Tento zikon dale tézebnim
spole¢nostem stanovuje povinnost ukladat penézni prostfedky tvofené v ramci rezerv
vyclenénych na budouci sanacni a rekultivacni prace na zvlastni vazany ucet v bance
(viz ustanoveni § 10a zakona ¢. 593/1992 Sb., o rezerviach pro zjisténi zakladu dané
z pifjmu). Penézni prostfedky z tohoto ictu mohou byt ¢erpany pouze na vydaje, na jejichz
uhradu byly rezervy vytvofeny. Zauctovana tvorba rezerv je nakladem na zajistén{ pffjmu
v daném zdanovacim obdobi pouze v piipadé, Ze tyto penézni prostfedky jsou pfevedeny
na vazany ucet nejpozd¢ji do terminu pro podani danového pfiznani.
Plan tvorby a cerpani rezerv na sanace a rekultivace byl tedy tvofen v souladu s ceskymi
ucetnimi standardy CAS, tak jak vyzaduje zdkon ¢. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi
zakladu dané z pfijmu.
Vyse uvedena metodika, tj. dokument Regervy vztabujici se k téZebni cinnosti v podminkdch
spolecnosti Severoleské doly a.s., vysvétluje, jakym zptisobem se stanovuje tvorba rocni rezervy
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na sanace a rekultivace. Ta je rovna soucinu mérného nakladu na jednu tunu tézby a
skute¢né rocni tézby. Dale vysvétluje vypocet mérného nakladu na jednu tunu tézby, jenz
se dle metodiky stanovuje jako podil celkovych naklada na sanace a rekultivace ponizené o
jiz nashromazdénou rezervu a celkovych vytézitelnych zasob uhli.

Plan cerpani rezervy na sanace a rekultivace lze pro obdobi 2006-2025 uvazovat ve vysi
dle Dlouhodobého planu a jeho ¢asti Rezervy na sanace a rekultivace (dle LAS /IFRS), rezervy na dilni
Skody (mil. K¢). Hodnoty pro cerpani rezervy jsou uvedeny ve stalych cenach roku 2005, a musi
byt pii praktickém pouziti typicky upraveny o predikei inflace. Dlouhodoby plan obsahuje plan
cerpani rezerv na sanace a rekultivace pouze do roku 2025. Za horizontem tohoto obdobi
majoritni akcionaf nedisponuje planem pro tvorbu a cerpani rezerv.

- Celkové naklady na sanace a rekultivace byly uvazovany ve vysi odhadu poskytnutého zastupci
spolecnosti SD pro ucely piipravy tohoto dokumentu. Ten k datu 31. 12. 2005 ¢inil 11 252 mil.
K¢, z toho 5 384 mil. K¢ na Dolech Nastup Tusimice a 5 868 mil. K¢ na Dolech Bilina (Viz
Prepocet rezervy na sanace a rekultivace podle IFRS). Tento odhad vSak nezahrnuje naklady
na sanace a rekultivace dzemi, jez se nachazi za tzemné ekologickymi limity. V ptipadé
prolomeni UEL na Dolech Bilina odhadl znalec KPMG celkové naklady na sanace a rekultivace
na Dolech Bilina ve vysi 6 516 mil. K¢ (Posudek KPMG, Priloha J: Rezervy).

Vyse uvedené hodnoty celkovych nakladu za sanace a rekultivace jsou v cenach roku 2005. Jak
jiz bylo popsano vyse, odhad celkovych nakladt na sanace a rekultivace slouzi k odhadu
mérného nakladu na jednu tunu téZby na jednotlivych dolech.

Plan c¢asového harmonogramu pro vynalozeni nakladt na sanaci a rekultivaci (tedy cerpani
z vytvofené rezervy) je k dispozici do roku 2025 (viz Dlouhodoby plan, ¢ast Rezervy na sanace
arekultivace (dle LAS | IFRS), rezervy na dilni skody (mil. K& ). Polozky Dlouhodobého planu jsou
uvedeny ve stalych cenach roku 2005, pro dalsi pouziti tedy musi byt upraveny o predikci
pfislusné inflace. Za horizontem Dlouhodobého planu neexistuje plan cerpani rezervy
na sanace arekultivace.

Pro obdobi, jez neni postthnuto Dlouhodobym planem (2026-2052) lze uvazovat cerpani
rezerv vsouladu s planem uvedenym v Posudku Deloitte (viz Posudek Deloitte, str. 53, odst.
249), popft. v Posudku KPMG (Viz Posudek KPMG, str. 55, odst. 7.5.11).

- Spole¢nost SD nema ze zakona povinnost provadét revitalizace, ale pouze sanace
a rekultivace. Stejné tak jako nema zdkonnou povinnost tvofit rezervy na tento druh obnov
(viz zakon ¢. 44/1988 Sb., o ochrané a vyuziti nerostného bohatstvi (horni zakon) véetné
upravy z roku 2021). Revitalizacni projekty tedy nejsou povinnymi vydaji spole¢nosti SD.
Z tohoto duavodu Dlouhodoby plan neobsahuje predikci nakladt vynalozenych na
revitalizace. Majoritni akcionaf tak uvazuje vysi ocekavanych nakladt na revitalizaci v nulové
VySi.

- Az do roku 2020 tézebni spolecnosti nemély zakonnou povinnost zajistit technickou
likvidaci dolt nebo lomu a staveb, jez byly soucastich dualnich dél. Zakonna povinnost
provadeét technickou likvidaci staveb a podpovrchovych objektt vznikla tézebnim
spole¢nostem az v roce 2021 na zakladé schvaleni novely zakona ¢. 44/1988 Sb., o ochrané
a vyuziti nerostného bohatstvi (horni zakon), ktera pfinesla zménu § 31, konkrétné
odstavce 5 a 6 véetné poznamky pod carou €. 14a. I proto plan ocekavanych naklada na
likvidaci staveb a provoznich zafizen{ neni v dostupnych planech, tedy v Dlouhodobém a
Stfednédobém planu, promitnut.

Aproximaci naklada na likvidaci staveb a provoznich zafizeni muze poskytnout studie
Vycisleni ndkladii na likvidaci objekti dle pripravované novely Horniho dakona ze zafi 2019. Ta
uvadi, ze naklady na likvidaci vSech objektd na Dolech Bilina by c¢inily 602 mil. K¢
v optimalizované variant¢ a na Dolech Nastup Tusimice 410 mil K¢ taktéz
v optimalizované varianté (viz vycisleni nakladt na likvidaci objekta dle pfipravované
novely Horniho zakona, str. 21 a 10). V neoptimalizované varianté by likvidace staveb
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na Dolech Bilina ¢inila 919 mil. K¢ a na Dolech Nastup Tusimice 584 mil. K¢ (viz vyc¢isleni
nakladi na likvidaci objekta dle pfipravované novely Horniho zakona, str. 21 a 10).

- Dlouhodoby plan pfedpokladal, Zze vyse efektivni dané z pifjma pravnickych osob bude
vychazet ze statutarni danové sazby, jejiz vysi majoritni akcionaf uvazoval ve vysi, jez byla
platna k datu ocenéni, tedy 24 %.

- Posudek Deloitte a Posudek KPMG akceptovatelnym zptasobem zohlednuji v projekci
provoznich nédkladd spolec¢nosti SD dostupné relevantni informace, takze jejich
predikce provoznich nakladi lze povazovat za akceptovatelné.

68. Odpovédi ve vztahu k objemu investovaného kapitalu SD, majetkové poloZky, které
k datu 17. 6. 2006 bylo mozZno povaZovat za provozné nepotiebné (nenutné):

- Majoritni akcionaf se v principu ztotozfiuje se seznhamem neprovozniho majetku, ktery je
uveden v Posudku Deloitte (Viz Posudek Deloitte, str. 35, odst. 142, Tabulka 19) a Posudku
KPMG (Viz Posudek KPMG, str. 60-62, odst. 8.3.1-8.3.12; viz poznamka nize k pozemkam):
i/Pozembky, které k 17.6.2006 prosly, prochazely nebo mély projit rekultivaci v budoucim
obdobi, a stavebn{ pozemky, jez byly povazovany za neprovozni az po ukonceni tézby.
Pozn.: Znalec KPMG pozemky ocenuje v kapitole investic pomoci uvazovanych investic
v souladu s predpokladem, Ze pozemky dokoncenych a rozpracovanych rekultivaci nejsou
pro provoz (tvorbu uvazovanych vynost) spolecnosti SD zasadni.

ii/ Dlouhodoby finan¢ni majetek

Investice do dcefinych a pfidruzenych podnikd, konkrétné SD- Vrtné a trhaci prace, a.s.,
SD-Autodoprava, a.s., SD - 1. strojirenska, a.s., SD-Kolejova doprava, a.s., SD-Humatex,
a.s., Sklddka TusSimice a.s., PRODECO, a.s., ENETECH a.s., SHD- KOMES a.s.,
Vyzkumny astav pro hnédé uhli a.s., Coal Energy, a.s.

Pozn.: Vynosy dcefinych spole¢nosti nejsou obsazeny ve financnim planu spolecnosti.
Z tohoto divodu jsou zde uvedeny jako soucast provozné nenutného majetku, ackoliv jejich
¢innost je pro fungovani spole¢nosti SD dulezita.

Dlouhodoby financ¢ni majetek drzeny do splatnosti

Dlouhodoby realizovatelny finanéni majetek Uvér poskytnuty Teplarné Usti nad Labem,
a.s.

ili/Kratkodoby finanéni majetek zahrnujici finanéni majetek drzeny do splatnosti
a realizovatelny finan¢ni majetek.

iv/Penézni prostfedky a ekvivalenty nad rimec provozné nutnych prostfedku.

Neprovozn{ pozemky vlastnéné spolecnosti SD k datu ocenéni zahrnovaly tzv. rekultivacni
pozemky a stavebni pozemky.

Rekultiva¢nimi pozemky, mezi které patii zemeédélské, lesnické, hydrické a ostatni rekultivacni
pozemky, lze rozumét vSechny pozemky, které k datu ocenéni prosly, prochazely nebo mély
projit rekultivaci. Cena zemédélskych a lesnickych rekultivacnich pozemkl za m* je uvedena
v dokumentu Ministerstva zemédélstvi Situac¢ni a vyhledova zprava - Pada (viz Situaéni
a vyhledova zprava - Pada, str. 19-20). Vzhledem k tomu, Ze se jedna o historické ceny, vysledné
ceny musi byt upraveny o uvazovany cenovy narust. Pro ostatni rekultivacni pozemky (ostatni
a hydrické) hlavni akcionaf nedisponuje konkrétni jednotkovou cenou za ni. Pfedpoklada vsak,
ze jejich cena bude relativné nizka az nulova, nebot’ rekultivované pozemky obecné nedosahuji
stejnych kvalit jako pozemky nezasazené tézbou. U hydrickych a ostatnich rekultivacnich
pozembkad je jejich jednotkova cena navic snizena o omezenou komeréni vyuzitelnost a vysoké
pocatecni investice pro ucely komeréniho vyuziti (viz Posudek Deloitte, str. 37, odst. 150-154
a Posudek KPMG, str. 62, odst. 8.3.10-8.3.12).

Stavebni pozemky jsou pozemky, které spolecnost SD vyuzivala a vyuziva pro svij provoz,
a které spolecnost SD ve svém inventafi vede jako zastavénou plochu. Stavebni pozemky
vlastnéné spolecnosti SD k datu ocenéni pfedstavuji pouze zlomek vsech vlastnénych
pozemku. Rekultivacni pozemky jsou rozdéleny podle data dokonceni planované rekultivace.
Rekultivacni pozemky obsahuji i pozemky, které spole¢nost SD planovala zakoupit za tcelem
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tézby za tzemné ekologickymi limity na Dolech Bilina - tyto pozemky o celkové vymcte
cca 522 ha tedy spolec¢nost SD k 17. 6. 2006 nevlastnila.

Dostupné plany, konkrétné Dlouhodoby ani Stfednédoby plan, neobsahuji detailni rozpad
vyzadovanych polozek, tedy rozpad zavazka/pohledavek za vlastniky a ve skupiné.

Vyroéni zprava spolecnosti SD za rok 2005 obsahuje rozpad transakei se spfiznénymi osobami-
dcefinymi spole¢nostmi (Viz Vyroéni zprava SD za rok 2005, str. 108). Z rozpadu vyplyva ze
v roce 2005 cinily pohledavky z obchodniho styku s dcefinymi spolecnostmi 510mil. K¢
a zavazky 152 mil. K¢. O rok dffve ¢inily pohledavky vici deefinym spole¢nostem 555 mil. K¢
a zavazky 165 mil. K¢.

Z informaci poskytnutych zastupci spolecnosti SD pro ucely piipravy tohoto dokumentu
vyplyva, ze k datu ocenéni spolecnost SD nemé¢la zadny majetek pofizeny na leasing.

Odpovédi ve vztahu k planu investic SD do dlouhodobého majetku a do ¢istého
pracovniho kapitalu:

Plan investic vychaz{ z Dlouhodobého planu, konkrétné z jeho casti Finanini vyhled na
investice do vynhleni (za UEL) v cenové sirovni roku 2005 (mil. K&) podle LAS/IFRS, ktera uvadi
investi¢ni plan v ucetnich standardech TAS/IFRS pro roky 2005-2050. Tento dlouhodoby
plan uvadi celkové investice ve stalych cenach roku 2005. Hodnoty z tohoto planu jsou pro
praktické pouziti typicky upraveny o oc¢ekavanou inflaci. Tento investicni plan byl sestaven
na nekonsolidované bazi a byla zpracovana i jeho analogicka verze v ucetnich standardech
CAS.

Vyse uvedeny investicni plan je stézejnim pouze pro obdobi 2012-2050, nebot’ pro obdobi
2006-2011 existuje novéjsi Stfednédoby plan (konkrétné tabulka Vstupy do DDV 2007-
2011 (IFRS), polozka Investice), ktery obsahuje nejaktualnéjsi plan investic k datu ocenéni.
Oba dostupné investicni vyhledy jiz zahrnuji planované investice do nového
technologického celku na Dolech Bilina (byt’ nikoli ve shodné vysi). Stfednédoby plan v
porovnani s projekci investic v Dlouhodobém planu uvadi znatelné vyssi investice;
rozdilna vyse investic je dana pfedevsim aktualnéjsim odhadem planovanych investic do
nového skryvkového rypadla KK-1300 a zakladace ZDPH 6300.1.

Plany investic uvedené ve Stfednédobém a Dlouhodobém planu neobsahuji detailni
rozpad jednotlivych investicnich akci. Jistou aproximaci pro vysi investic mohou
poskytovat skutecné investice.

Plan investic uvedeny v Dlouhodobém planu, v ¢asti Finanéni vyhled na investice do
vyuhleni (za UEL) v cenové drovni roku 2005 (mil. K& podle TAS/FRS jiz zahrnuje
investicni akce spojené s programem obnovy rypadel a zakladacu, jehoz zahajeni bylo
podminéno postupem t&zby za UEL (Viz Dlouhodoby plan, ¢ast Podrobné informace o
investi¢nich akcich v letech 2003 a 2004 a plan obnovy hlavni tézebni techniky az do
ocekavané¢ho vyuhleni v roce 2052, véetn¢ odhadu financ¢nich naroku na investice v cenach
roku 2005 (plan pro obdobi 2005-2025(50)), str. 3). Stejné tak aktualizovany investi¢ni
vyhled ve Sttednédobém planu obsahuje plan investic do nového technologického celku
na Dolech Bilina zajist'ujiciho tézbu za UEL. Oba dostupné vyhledy investic tedy zahrnuji
investi¢ni akce ve vysi zajiStujici tézbu uhli za ekologickymi limity az do predpokladaného
vyuhleni Dolu Bilina. Zaroven je vSak nutné dodat, ze v dobé zpracovani Dlouhodobého
a Stfednédobého planu nemohly byt znamy vsechny skutecnosti vyzadujici dalsi investice,
napf. zpfisnéné pozadavky na ochranu okoli pfed hlukem, prachem a svételnym
znecisténim produkovanym tézbou apod. Investi¢ni plan také nemohl poéitat s opatfenimi
k vymisténi plavisté VenuSe (viz vyse), ktera byla zkoumana a specifikovana az v
poslednich letech.

Plan investic souvisejicich se stabilizacnimi opatfenimi na jiznich svazich Dola Bilina je
popsan shora.
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- Prognoéza rozvahovych polozek pracovniho kapitalu pro obdobi 2006-2025 vychazi z
Dlouhodobého planu, konkrétné z ¢asti Rozvaha dle IAS/IFRS (mil. K¢). Tento plan je
vypracovan ve stalych cenach na arovni roku 2005, takze jeho polozky jsou pro praktické
pouziti typicky upraveny na nominalni aroven pomoci ocekavané inflace. Zaroven je tento
plan dostupny pouze na nekonsolidované bazi, neni proto mozné reviznimu znalci
poskytnout plan investic do c¢istého pracovniho kapitalu v clenéni na spolecnost SD a
dcefiné spole¢nosti. Zadny jiny plan, jenz by obsahoval aktualnéjsi hodnoty polozek
pracovniho kapitalu, neexistuje.

- Hodnotu provozni ¢asti kratkodobého finané¢ntho majetku lze k 17.6.2006 na zakladé
informaci od spole¢nosti SD odhadnout ve vysi 600 mil. K¢ (Viz Posudek KPMG, str. 60,
odst. 8.2.4 nebo Posudek Deloitte, str. 55, odst. 265).

- Majoritni akcionaf se ve vztahu k akceptovatelnému planu investic do cistého pracovniho
kapitalu odkazuje na Posudek Deloitte (Viz Posudek Deloitte, str. 54-55, odst. 264-267)
nebo Posudek KPMG (Viz Posudek KPMG, str. 59-60, odst. 8.2.1-8.2.4).

70. Odpovédi ve vztahu k mife zadluZeni SD:

- K datu ocenéni ani v predchazejicim obdobi nevyuzivala spolecnost SD financni cizi kapital
v podobé dlouhodobych bankovnich uvéra ¢i jinych trocenych zdroji. Majoritni akcionaf
uvazuje objem cizfho kapitalu po datu ocenéni dle dostupnych plani. Dlouhodoby plan,
konkrétné jeho ¢ist Rozvaha dle TAS/IFRS (mil. K¢), uvadi nulovou vysi dlouhodobych
bankovnich uvéra v horizontu let 2006-2025. V horizontu za Dlouhodobym planem, tedy
pro obdobi od roku 2026, neuvazuje majoritni akcionaf zasadni zmény v kapitalové struktufe
od struktury uvazované v Dlouhodobém planu.

- K datu ocenéni bylo pocitano, ze pokud budou spole¢nosti SD né¢jaké financni prostfedky
statem vubec pfidéleny, bude se jednat o nizsi stovky miliond K¢. Pro uplnost majoritni
akcionaf uvadi, ze k datu ocenéni byla jista realizace pouze jediného projektu.

- Majoritni akcionaf nema k dispozici historickou pozadovanou vynosnost investic do provozné
nutného vlastniho kapitalu.

- Majoritni akcionaf nedisponuje informaci o historické pozadované vynosnosti z provozné
nepotfebného majetku.

- K datu ocenéni ani v pfedchazejicim obdobi neméla spolecnost SD zadny uroceny cizi kapital.
Majoritni akcionat tedy k datu ocenéni nemél informaci o budoucich nakladech droc¢eného
ciztho kapitélu.

71. Odpovédi ve vztahu k obchodiim s akciemi SD:

- Pfed datem ocenéni 17.6.2006 byly akcie spolecnosti SD obchodovany v ramci nasledujicich
transakc:
i/Privatizace statntho podilu spole¢nosti SD v roce 2005
Jednéni mezi CEZ, a. s., a Fondem nirodniho majetku Ceské republiky vytstila v prodej
statnitho podilu ve spole¢nosti SD (55,792% podil = 5 066 268 kusu akcii), ktery byl schvalen
vladnim usnesenim ¢. 1259 z 29. zaff 2005 (Viz Vladni usneseni ¢. 1259 véetné ptilohy). Cena
akcie spolecnosti SD v ramci této transakce cinila 1 785,535 K¢ (Viz Smlouva o koupi akcii
spole¢nosti SD, str. 9, ¢l. 111, odst. 3.1).
ii/ Transakce akcif spolecnosti SD na BCPP nebo RM-S
Akcie spole¢nosti SD byly az do 17. kvétna 2006 obchodovany na burze. Vzhledem ke stabilni
akcionafské struktufe vSak dochazelo pouze k transakcim o malém objemu akcif. Roéni
prumérna cena na burze v roce 2004 cinila 1 286 K¢ za akcii, v roce 2005 2 196 K¢ za akcii
avroce 2006 pak 1 879 K¢ za akcii spolecnosti SD. /prokazano odpovédi ucastniki
reagujici na dotazy revizniho znalce v jeho pfipise ze dne 30. 6. 2021 oznaceném jako
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»Dotazy pro ucCely konani mistniho Setfeni dne 24. 9. 2021 ze dne 8. 10. 2021, ¢&. 1. 5 829
—-5859/

72. Vramci mistniho Setfeni revizniho znalce ucCastnici pfedloZili odpovédi
na DOPLNUJICI dotazy revizniho znalce spolu s podklady, ze kterych odpovédi
vychazeji. Slo o nasledujici odpovédi na otazky revizniho znalce:

Odpovédi ve vztahu k Dodatku k posudku KPMG k provoznim nakladim a plantim
investic:

- Ano, za akceptovatelnou lze povazovat i predikci provoznich nakladt uvedenou v Posudku
KPMG ve znéni Dodatku k posudku KPMG (viz Dodatek k posudku KPMG, pfiloha H,
tabulka 2, a pffloha M), kdyz Dodatek k posudku KPMG fakticky upfesnil a nahradil pavodni
vypocet KPMG, véetné predikei.

- Ano, za akceptovatelny lze povazovat také plan investic do cistého pracovniho kapitalu v
Posudku KPMG ve znéni Dodatku k posudku KPMG (Viz Dodatek k posudku KPMG,
pfiloha H, tabulka 2), kdyz Dodatek k posudku KPMG fakticky upfesnil a nahradil ptvodni
vypocet KPMG, vcetné plana investic.

73. Odpovédi ve vztahu k mife zadluZeni SD:

Spole¢nost CEZ, a.s. (dale jen ,,CEZ®), nema k dispozici historickou pozadovanou vynosnost
investic do provozné nutného vlastniho kapitalu spolec¢nosti Severoceské doly a.s. (dale jen
,»SD) ani minimalni pozadovanou vynosnost podstupovanych investic spolec¢nosti SD.

Byli jsme nicméné schopni dohledat pozadovanou miru vynosnosti v historickém ocenéni
zpracovaném pro Ulely zvazované akvizice, kterou spole¢nost CEZ nasledné uskutecnila.
Piedmétna transakce byla posuzovina vedenim spole¢nosti CEZ v #ijnu 2006 (viz Zapis
z 39. fadného zasedani pfedstavenstva CEZ, a. s., kteté se konalo dne 12. 10. 20006) na zaklade
datk 1. ¢ervnu 2006. Pozadovana vinosnost na urovni vlastntho kapitalu byla v tomto ocenéni
stanovena k datu 1. cervna 2006 v rozmezi 12,01 % - 14,01 % (viz Projekt Teplo —
Aktualizovany odhad objektivni trznf hodnoty a investicni hodnoty spolecnosti Teplarenska,
a.s. k 1.6.2000, str. 6-7). Cilova spolecnost pusobila v oboru vyroby a distribuce tepla, coz je
mén¢ rizikova ¢innost, nez je tézba uhli jakozto pfedmét podnikani spolecnosti SD.

Vzhledem k blizkému datu ocenéni a historickému charakteru akvizice povazuje spole¢nost
CEZ vyse uvedenou pozadovanou miru vynosnosti v rozmez{ 12,01 % - 14,01 %, ktera byla
vhodny historicky ukazatel mozného rozpéti pozadované vynosnosti vlastnitho kapitalu
spole¢nosti SD.

74. Odpovédi ve vztahu k tvorbé rezerv na sanace, rekultivace a dilni Skody

Spole¢nost CEZ nema k dispozici historické o¢ekavani o zistatku prostiedki na pfedmétném
vazaném uctu.

Ocekavani o tomto planovaném zustatku vyplyva z raznych pfedpokladt, mj. o budouci vysi
tvorby a cerpani rezerv, o fizeni vazaného uctu, o mérné tvorbé rezerv, o mife inflace cen
rekultivacnich praci atd.

Podle ndzoru spole¢nosti CEZ je zistatek vazaného Gétu po datu 17. cervna 2006
akceptovatelnym zpusobem modelovan v Posudku Deloitte. Posudek Deloitte zohlednil
relevantni financni plany, metodiku pro vypocet rezerv a ocekavané fizeni vazaného uctu.
Znalec Deloitte uvazoval, ze finan¢ni majetek ve vysi stavu rezerv na sanace, rekultivace a dalni
skody k datu 17. ¢ervna 2006 nebude ze spolec¢nosti SD vyplacen pro jiny nez zamysleny ucel
(sanace a rekultivace a dulni skody; Viz Posudek Deloitte, str. 41, odst. 180 a 183). Toto je v
souladu i se skutecnym postupem spolecnosti SD v fizeni vazaného uctu, nebot’ spolecnost
SD predmétny financni majetek drzela (Viz napt. Vyrocni zprava SD za rok 2007, str. 107, bod
©), a str. 112, bod 11), s ohledem na nejistoty budouciho vyvoje, a neplanovala jeho vyplatu
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napt. formou dividend, jak bylo do urcité miry implicitné¢ pfedpokladano v Posudku KPMG
(Viz Posudek KPMG, str. 56, odst. 7.5.20).

Spole¢nost CEZ nemé k dispozici historické oé¢ekavani o drokovych sazbach na predmétném
vazaném uctu, nicméné od spolecnosti SD ziskala informace o stavu dil¢ich vazanych ucta, jez
pocinaji dnem 1. listopadu 2005 a konc¢i dnem 30. ¢ervna 2006 a obsahuji idaj o urokovych
sazbach, jez se pohybovaly mezi 1,64 % a 2,03 % (Viz Podklady pro ¢asové rozliseni urokového
vjnosu z vazanych uétd). /prokazano odpovédi utastniki reagujici na DOPLNUJICH
dotazy revizniho znalce v jeho pfipise ze dne 20. 10. 2021 oznaCeném jako ,,Doplfiujici
dotazy v navaznosti na konani mistniho Setfeni konané dne 24. 9. 2021 v sidle SD* ze
dne 26. 11. 2021, ¢. 1. 5872-5873/

Za znalecky ustav APELEN Valuation a.s. jednal Ing. Mgr. Petr Tuma, ktery jako fyzicka
osoba v fizeni nejprve ptedlozil znalecky posudek ¢. 7/2006 ze dne 16. 3. 2006, ve kterém
konstatoval, ze navrhovana vyse protiplnéni ve vysi 1 789,20 K¢ pro ucel vykupu akcif SD
hlavnim akcionafem, neni pfiméfenym vyporadanim. Vysi vyporadani urcil na ¢astku 3 395,94
K¢. Nasledné v dodatku ze dne 25. 5. 2011 urcil vysi protiplnéni na ¢astku 5 100 K¢. Tento
posudek byl nasledné nahrazen dal$im posudkem, ktery Ing. Mgr. Petr Tuma
vyhotovil, jako znalec, za znalecky ustav APELEN Valuation a.s. /prokazano
znaleckym posudkem ¢&. 7/2006 ze dne 16. 3. 2006 znalce Ing. Mgt. Petra Tumy,
zadavatel posudku MUDrx. Petr Streitberg, ve znéni dodatku ze dne 25. 5. 2011
(viz. pfiloha spisu) /

Advokat JUDr. Petr Zima, pravni zastupce nékterych navrhovateld, pfedlozil
v pribéhu fizeni posudek znaleckého ustavu APELEN Valuation a.s. ze dne 20. 4. 2013
ve znéni dodatku ¢. 1 ze dne 10. 10. 2019 znaleckého posudku s tim, Ze hodnota jedné akcie
SD zjisténa pro ucely stanoveni vyse spravedlivého protiplnéni ke dni 17. 6. 2006 cinila 4 188
K¢ (pavodné 4 956 K¢).

Znalecky ustav vychazel, kromé vefejné dostupnych zdroji, predev§im z téchto znaleckych
posudka:  znalecky posudek ¢ 03-1/2000K, zpracovanym znaleckym dstavem
PricewaterhouseCoopers, Ceskd republika s.r.o. ze dne 10. 2. 2006; znalecky posudek ¢&.
62/07/2012, zpracovany Vysokou skolou ekonomickou v Praze, Narodohospodaiska fakulta
znalecky ustav; znalecky posudek ¢. 7/20006, zpracovany znalcem znaleckého ustavu
APELEN, Ing. Petrem Tumou, ve spolupraci s Mazars s.r.0. ze dne 16. 3. 2006 ve znéni
Dodatku ¢. 1 ze dne 25. 5. 2011. Posudek APELEN m¢l pak fakticky revizni charakter
k posudku VSE a posudku PwC.

Zakladem hodnoty pro dany ucel byla tzv. spravedliva hodnota neboli tzv. fair value. Tuto
hodnotu lze chapat jako hodnotu, ktera odskodni vlastnika nedobrovolné¢ zbaveného majetku.
Prirozen¢ je zde ochotny kupujici, ale ne ochotny prodavajici a kupujici muze mit vice znalosti
nez prodavajici.

Za vyslednou metodu ocenéni pouzil metodu diskontovanych penéznich tokt ve varianté
DCEF entity. Ta je postavena na principu pfevodu budoucich penéznich tokt na soucasnou
hodnotu s pfictenim neprovoznich aktiv a odectenim cizich drocenych zdroju (ty ale
spole¢nost ke dni ocenéni neméla). Pro vysledek ma zasadni vliv jednak plan volnych
penéznich toku, které SD vytvoif (velmi zjednodusené upraveny provozni zisk po zdanéni plus
odpisy minus investice, v daném piipad¢ s ohledem na cinnost spolecnosti byl model
komplikovanéjsi o zohlednéni rezerv a prostfedkt na vazaném uctu) a zcela klicova je pak
diskontni mira, ktera pfevadi budouci penézni toky na soucasnou hodnotu.

K diskontni mife uvedl, ze naklady na vlastni kapital vyjadfuji ocekavanou miru vynosu
investora s ohledem na miru rizika spojenou s touto investici. Obecné se metodicky vychazi
z pojeti modelu CAPM. Bezrizikova vynosnost byva stanovena na zakladé vynosu
dlouhodobych statnich dluhopist a rizikova prémie pak riznym zpusobem, velmi casto
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na zaklad¢ statistik prof. Damodarana, pficemz jsou aplikovany razné druhy rizikovych
pfirazek. Naklady na vlastni kapital jsou v zasadé dany vynosovym ocekavanim pfislusnych
investort. Vynosové ocekavani se odvozuje z mozného alternativniho vynosu kapitilu
s pfihlédnutim k srovnatelnému riziku. SCP pfirazka za specifickd rizika, v daném ptipadé
pro dany ucel nebyla aplikovana. Uvedl, ze v pfipad¢ kalkulace bezrizikové trokové miry
povazuje za vhodnéjsi aplikovat pro celé obdobi jednu uroven urokové sazby, a to co nejblize
pfedchazejici rozhodny den ocenéni. Co se tyce koeficientu beta, pouzil koeficient beta
pro evropsky akciovy trh, tedy na drovni 0,52 dle statisttky prof. Damodarana
na www.damodaran.com. Vyse koeficientu beta zjednodusen¢ fika, jaka je zavislost hodnoty
spole¢nosti na celkovém trznim prostfedi. Pokud je beta rovna jedné, pohybuje se hodnota
spole¢nosti (potazmo akcif u obchodovatelnych spolecnosti) adekvatné trhu. U beta vétsi nez
1 je vysoka citlivost na celkovém vyvoji kapitadlového trhu, u beta nizsich 1 je tato zavislost
mensi. Uvedl, Ze zejména za situace, kdy podstatna c¢ast trzeb spolecnosti je dana cenovym
vzorcem, je zavislost na vyvoji kapitalovych trht nizka, dokonce patrné jesté nizsi nez 0,52.
Presto pouzil tuto hodnotu. Pokud jde o rizikovou prémii trhu, pouzil tzv. implicitni akciovou
prémii, ktera odrazi aktualni vnimani rizika na trhu ke dni ocenéni. Kazdy investor totiz bude
posuzovat situaci k momentu ocenéni ¢i akvizice a nikoli historicky priumér. Jeho aplikace je
podobna jako domahani se prodavajiciho akcii ¢i nemovitost{ vyssi ceny (nebo kupujictho nizsi
ceny) s ohledem na to, ze prumérna cena za poslednich x let je prece vyssi (nebo nizsi) nez
cena aktudlni. V roce 2006 byla znama a publikovana implied risk premium za rok 2005, a to
ve vysi 4,08 %. Tato hodnota odrazela aktualni vaiman{ rizika trhu. Vyslednou diskontni miru
na bazi naklada vlastnfho kapitalu kvantifikoval takto: NVK = 4,20 % + 0,52 * 4,38 = 6,48 %.
Dalsi pfirazky nepovazoval pro dany ucel za piipustné, a to ani pifpadnou pfirazku za malou
spole¢nost. V této souvislosti zduraznil, Ze alternativni naklad vlastntho kapitalu v oboru tézby
uhli dle statistiky Ministerstva pramyslu a obchodu CR ¢inil v rozhodné dobé pouze 5,04 %,
tedy byly realné vyrazné nizsi nez vyse uvedena kvantifikace. Cizi uroceny kapital SD ke dni
ocenéni neméla, proto pro vypocet diskontni miry pouzil pouze naklady vlastniho kapitalu.

K planu volnych penéznich tokt znalec uvedl, Ze je zcela zasadnim faktorem pro vypocet
hodnoty. Zasadni je pfitom stav ke dni ocenéni, kdy by mély byt promitnuty nejen znamé
skutecnosti, ale i duvodna ocekavani, ktera byla pfedvidatelna k rozhodnému dni. V tomto
ptipad¢ o rozhodném dni ocenéni nebylo sporu, byl zadan soudem jako den pfechodu akcii
na hlavniho akcionafe. Datum 17. 6. 20006 je pozd¢jsi nez ve znaleckém posudku pro tcely
vytésnéni, tedy v posudku PwC 2006 (1. 1. 2006). V pfipadé rozhodného dne 17. 6. 2006 musi
ale ocenéni respektovat znamé skutecnosti a ocekavani k tomuto dni. S ohledem na to, ze SD
musela mit téméf v poloviné roku znacny pfehled o ocekavaném vyvoiji trzeb, nakladt, odpist
1 investic, neméla by se skutecnost roku 2006 pfili§ vyrazné odlisovat od prognézy k datu
blizkému poloviné roku. Proto v posudku uvedl pro informaci i vysledky za rok 20006, které
nemohly byt samozfejmé pfesné znamy k datu ocenéni, nicméné dokazovaly nespravnost
pouzitjch vyhleda v plinech PwC a VSE. Tyto skute¢né vysledky, ale nevstupovaly do
vysledku naseho ocenéni. Je velmi tézké ex post cca po 7 letech od rozhodného dne, posoudit
optiku k tomuto dni. Proto je i velmi obtizné sestavit jakykoli novy komplexni plan. Z toho
davodu vychazel castecné z plana v posudku PwC (k difvéjsimu datu ocenéni 1. 1. 2000) a
posudku VSE (ke spravnému datu ocenéni). V roce 2006 doglo, ale jednoznaéné k vjraznému
zlepseni situace na trhu s uhlim. Tato skutecnost jiz zcela evidentné byla pfedvidatelna ke dni
15. 6. 2006 a mé¢lo tedy dojit k vyraznému posunu veskerych predikei. Jakkoli samozfejmé jesté
nemusely byt k dispozici veskeré indicie o pfedpokladaném vyvoji v roce 2006 — respektive v
druhém pololetf roku 2006, financni plan pro vypocet hodnoty vyse pfiméfen¢ho protiplnéni
iz mél tyto zmény reflektovat. Poukézal na to, ze posudek VSE uvadi, Ze nezménéni predikei
je velice sporné s ohledem na fakt, Ze mezi obdobimi relevantnimi pro ocenéni, tedy mezi
prvanim a druhym pololetim roku 2005 doslo k podstatné zméné ve vnimani vyvoje cen v
nasledujicich péti letech, jak i dokumentoval v grafech. Je vsak tfeba upozornit na to, Ze
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relevantni obdobi je celé obdobi do rozhodného dne ocenéni, tedy ke dni 17. 6. 2006. Financni
plan znalce vychazi primarné z plant, pouzitych v posudku PwC a VSE s tim, e odhad
vysledkt pro rok 2006 a 2007 odpovida jiz znamym cenam dodavek uhli na zakladé¢
dlouhodobého kontraktu se spole¢nosti CEZ a.s. a cenam znamym k rozhodnému dni,
navazné na to je korigovana i vyse predpokladaného provozniho i ¢istého zisku. S ohledem na
to, ze ceny uhli pro hlavnitho odbératele reflektovaly na nasledujici obdobi ceny elektrické
energie za minuly rok, byla odhadnutelna k rozhodnému dni do urcité miry 1 cena pro rok
2008, v ocenéni je pocitano s rustem celkové prumérné ceny v roce 2008 o 5 %. Dale byl pro
obdobi do roku 2017 odhadovan riast mirné nizsi, nez je geometricky primér mezirocnich
narasta ceny uhli za roky 1997-2007, konkrétné na drovni 1,5 % roc¢né, kdyZz pramérny rist
byl 1,81 %. V obdobi od roku 2018 je jiz uvazovan pouze mirny rust na urovni 1 % rocné. Je
treba zduraznit, ze jde o konzervativni predikce pod urovni ocekavané inflace, tedy realny
pramérny pokles cen, a to z divodu pomérné vyznamného ristu v obdobich blizkych
rozhodnému dni. Vyse nakladd, investic a odpist byla relativné navazna na predpoklady
uvedené ve znaleckém posudku VSE Praha, Narodohospodafska fakulta, ndvazné na Znalecky
posudek PwC. Urokové vynosy a zmény prostfedki na vazaném Gétu a tvorba rezerv byly
totozné s predpoklady uvedenymi ve znaleckém posudku VSE Praha, Nirodohospodatska
fakulta i ve znaleckém posudku PwC. Vyse neprovoznich penéznich prostiedkt a jinych
neprovoznich aktiv byla rovnéz respektovana, jakkoli v textu posudku vyjadfil ke kvantifikaci
vyhradu.

S ohledem na v fizeni pfedlozené dalsi znalecké posudky (Ing. Prchalova, Expert Group
a Deloitte) znovu posoudil svij odhad vytézitelnych zasob SD v jednotlivych letech planu
a provedl korekci planu vytézitelného uhli v souladu s predpoklady ke dni ocenéni, tedy ve vysi
681,1 miliont tun, s uvazovanym prolomenim tzemnich limitd o hodnotu 120 miliond tun.
Po zohlednéni vyse uvedeného dospél k zavéru, ze hodnota jedné akcie pro tucely stanoveni
vyse spravedlivého protiplnéni cini 4 188 K¢.  /prokazano znaleckym posudkem ¢&.
122/19/2013 znaleckého uistavu APELEN Valuation a.s. ze dne 20. 4. 2013, zadavatel
posudku advokat JUDr. Petr Zima, obsahujici doloZku znalce podle § 127a o.s.f. (viz
pfiloha spisu); dokumentem oznaCenym jako ,,Doplnéni znaleckého posudku“ o
pfilohu oznacenou jako ,Vypocet spravedlivé vySe protiplnéni metodou DCF
ENTITY* ze dne 18. 11. 2021 na &. 1. 5879-5881; dodatkem ¢. 1 znaleckého posudku ¢.
122/19/2013 ze dne 10. 10. 2019 (viz pfiloha spisu); dokumentem oznalenym jako
»Resume - shrnuti znaleckého posudku ¢&. 122-19/2013%, které vypracoval znalecky
ustav Apelen ze dne 16. 5. 2018 na ¢&. 1. 1770-1773/

Apelen pfi svém vyslechu uvedl, Ze v dobé¢, kdy posudek vyhotovoval, tak podklady pro jeho
vyhotoveni byly dostacujici. S ohledem na to, Ze se nasledné¢ ve véci objevily posudky Deloitte
a KPMG, které urcité dokumenty zatajuji s odkazem na obchodni tajemstvi (jde zejména
o smlouvy mezi spole¢nosti CEZ a.s. a SD a.s. ve znéni dodatk a daldich smluv s odbérateli
uhli, tyto listiny jsou vyznamné zejména ve vztahu k cenovému vzorci a vztahu mezi
pfedpokladanym vyvojem cen uhli a cenovym vzorcem), tak je nutné utajované dokumenty
zpfistupnit, jinak nenf mozné kvalifikované debatovat. Uved], ze si je védom dvou chyb svého
posudku. Prvni chyba spociva v chybné prognéze vytézitelnosti uhli a to cca 140 miliont tun,
které on mel za vytézitelné, ale vytezitelné nejsou, dusledkem této chyby je problematické
navazani na trzby apod. Jinak feceno, chyba potom prochazi modelem ocenéni, jde o
matematickou vypoctovou chybu (korekce chyby povede ke snizeni hodnoty podniku). Druha
chyba je v ocenéni pozemku, kdyz ve znaleckém posudku pozemky nebyly vzaty vibec
v uvahu pfi ocenéni, jako neprovozni aktiva (korekce chyby povede ke zvyseni hodnoty
podniku). Chyba spocivajici v prognoéze vytezitelnosti uhli, je vyznamnéjsi nez chyba ohledné
ocenéni pozemku. Poukazal na to, ze 1 v posudcich Deloitte a KPMG jsou rozpory mezi témito
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posudky, a to ve smyslu plant trzeb ¢i cen, coz je s podivem, kdyz oba znalecké dstavy
vychazely ze stejnych podkladt. Uvedl, Zze vyhotovi doplnén{ posudku.

Vyrazné odlisnou vyslednou hodnotu SD a.s., ktera dle jeho posudku ¢ini 45 003 mil. K¢ a dle
posudka KPMG ¢i Deloitte, kterd je ve vysi 17 — 18 miliard K¢ spatfuje jednak v tom, Ze
jmenované znalecké tstavy podhodnotily budouci ocekavani, a to z pohledu dne 17. 6. 2006
zejména podhodnotily vysi trzeb, kdy2 napf. ohledné odbéru uhli mezi SD a.s. a CEZ as.
nevzali v dvahu ani planovany stfed pasma, ale vychazeli ze spodnfho pasma (uvedena
skute¢nost ma vliv na hodnotu podniku). Podhodnoceni budouciho vyvoje spatfuje v tom, ze
na rozdil od pohledu ke dni 1. 1. 2006 doslo ke dni 17. 6. 2006 k vyznamnému nartstu cen
energii, kdyz celosvétové rostla poptavka po elektrické energii. Ma za to, ze realné bylo
ocekavat, ze trzby stoupnou o 5 — 10 %.

Dal$im a vyznamnéjsim duvodem pro odlisnou vyslednou hodnotu SD a.s. je uréeni diskontni
miry zejména naklada vlastniho kapitalu u posudkt Deloitte a KPMG, kdyz ma za to, ze pro
dany obor je jejich urceni piili§ vysoké, rozdil cca 7% je obrovsky, coz zejména ve spojeni
s tim, ze prvky vstupujici do modelu CAPM a to beta, ktera se nasobi rizikovou prémii trhu,
zpusobi zasadn{ rozdil (konkrétné korekce na 7 % u posudka Deloitte a KPMG bude mit
efekt, Ze hodnota akcie stoupne vyrazné nad 3 000 K¢, a to aniz by bylo cokoliv dalstho
zménéno). Pfi odhadu nakladt vlastnitho kapitalu ma zasadni vyznam, jak jsou odhadnuty
jednotlivé prvky, které vstupuji do vypoctového modelu, jde o: 1) Vysi bezrizikové vynosnosti,
kterou Apelen odhadl konzervativné, tedy nevyhodné pro mensinové akcionafe. Na této
hodnoté trva, protoze ocenoval ke dni 17. 6. 2006 a Apelenem pouzivana hodnota vynosu
statnich dluhopist je na zaklad¢ aukce, ktera se konala nejblize pfedchazejicimu dni ocenéni.
a to z jeho pohledu nezadluzeny, kdyz ke dni ocenéni SD a.s. zadny dluh neméla (respektuje
nazor moznost pouzit cilové zadluzeni, jako pouzil Deloitte a KPMG). Pouzil nezadluzenou
evropskou betu, kterda vychazi ze stranek prof. Damodarana. Pfestoze tento udaj prof.
Damodaran urcil jen ze dvou evropskych spolec¢nosti, tak ma za to, ze vzhledem k tomu, Ze
slo o vefejné publikovany souhrnny udaj, tak je mozné ho akceptovat s ohledem na specifika
SD as. Hodnotu bety urcil na 0,52, pfipousti, zZe obhijitelna je i hodnota 0,6 ale
za neakceptovatelnou hodnotu kolem 1 ¢ nad 1. Uvadi, Ze beta vyjadfuje zavislost
na globalnich podminkach zejména akciovych trzich, ale protoze SD a.s. s ohledem na to,
ze méla zajistén odbyt na 80 % produkce, tak nebyla vyznamné vystavena trhu. Uvadi, ze
hodnota pfevzata od prof. Damodarana ve vysi 0,52 pro evropsky akciovy trh je urcovana
pro coal ovSsem tim se ma na mysli pouze cerné uhli nikoliv hnédé. Pro hnédé uhli prof.
Damodaran betu nepublikuje. Hodnotu 0,52 ponechal bez dalsi korekece, kdyz ma za to, ze
vhodnéjsi beta nebyla k dispozici z objektivnich zdroju. Zduraznuje, Ze akceptaci hodnoty
0,52 posoudil v kontextu nizké zavislosti spolecnosti na globalnich trzich, kdyz vzal v dvahu
dlouhodobé smlouvy na odbér uhli zejména s CEZem. 3) Rizikova prémie akciového trhu byla
odhadnuta na 4,08 % na zaklad¢ implicitni akciové prémie uvadéné na strankach prof.
Damodrana ke dni ocenéni, pficemz vyjadfuje aktudlni vnimani rizika na trhu oproti
historickym praméram, které zahrnuji obdobi, ktera jsou aktualnimu stavu ke dni ocenéni
vzdalena (konkrétné jde o obdobi cca od roku 1928). Ma za to, ze je zcela logické pouzit
aktualni vnimani a nebrat v uvahu historii od roku 1928, at’ uz jde o aritmeticky nebo
geometricky prameér. Poukazal na to, ze kdyZ dnes nékdo bude prodavat byt, taky nebude brat
v uvahu ceny bytd od roku 1928 pfi urceni hodnoty bytu. 4) Prirazka za riziko zemé byla
odhadnuta ve vy$i 0,3 %. Tuto hodnotu urcil na zakladé statistik prof. Damodaran, ktery uvadi
celkovou rizikovou prémii zemé CR ve vii 0,9 %, nicméné zaroven plati a i prof. Damodaran
na to upozorfiuje, ze rizikova prémie zemeé ma dve slozky, a to dluhopisovou, ktera je zahrnuta
v hodnot¢ dluhopist a slozku akciovou. Celkova rizikova prémie zemé je piiblizné 1,5nasobek
dluhopisové slozky rizikové prémie zemé, tzn., ze na akciovou slozku prémie zemé pfipada
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1/3 celkové rizikové prémie zemé, pokud jsou pouzity tuzemské dluhopisy. Pouzil tuzemské
dluhopis, proto pouzil jen cast rizikové prémie zemé odpovidajici akciové slozce rizikové
prémie zemé, coz je 0,3 %. 5) Piirazku za malou velikost nepouzil stejné jako posudky PwC
a VSE ¢& Expert Group a Ing. Prchalova, a to z toho divodu, e pro dany dcel nesouhlas
s pouzitim prémie za malou spolecnost, odkazal na ¢lanek prof. Mafika publikovany v ¢asopise
Soudni inzenyrstvi, ktery uvadi, Ze povazuje za nevhodnou pfirazku za malou trzni kapitalizaci
pii vytésnéni minoritnich akcionatt. Domniva se, ze SD a.s. v kontextu relevantniho trhu
nemuze byt povazovana za malou spolecnost.

Rekonstrukei elektraren Prunéfov a Tusimice se nezabyval, pficemz posudek PwC se
rekonstrukci uvedenych elektraren zabyval. Uvedl, Ze odhadované trzby SD z uhli by mély byt
vys$si z pohledu rozhodného dne, kdyz v mezidobi markantné narostla o¢ekavana cena silové
clektiiny. Za nestandartni oznadil predpoklad, podle néjz bude cena uhli pro CEZ rust
v obdobi 2013-2052 méné nez inflace za situace, kdy naklady SD budou rist o inflaci
a za situace, kdy se z uhli vyrabi elektfina, jejiz cena roste také o inflaci. OvSem je tfeba vzit
v tvahu, Ze dlouhodoba smlouva mezi CEZ a SD mize obsahovat né¢jaka ustanoveni, jejichz
smyslem bude kompenzace. Uvedl, Ze pro vypocet rizikové prémie trhu je vhodnéjsi pouzit
pramér geometricky nez aritmeticky. Nebral v tvahu prodej 49 % podilu v MUS, kdyz to
nepovazoval za relevantni. Nebylo na misté predpokladat, ze dojde k poklesu planované tézby
uhli do roku 2013 vzhledem k planovanym obnovam elektraren Tusimice 1I a Prunéfov II,
kdyz bylo mozné uhli prodat jinym elektrarnam skupiny CEZ, které nedovede specifikovat.
Vyhtevnost uhli zohlednil tim, ze pfevzal finanéni plan na urovni PwC, kde byla dle jeho
nazoru vyhfevnost uhli zohlednéna, vyhfevnost uhli samostatné nezkoumal, ale m4 za to, ze
rozdil mezi cenou uhli v K¢ na tunu a vyhfevnosti nebude dramaticky. Cenovy vzorec
prezentovany v jeho posudku pouzil jen podpurné, kdyz neni jisté, ze jde o spravay cenovy
vzorec, nebot” nemél k dispozici smlouvu mezi SD a CEZ. Od roku 2011 iz cenovy vzorec
nepouzival, nebot’ nemél dodate¢né ovéfené vstupy do tohoto vzorce a vyvoj ceny uhli pouze
odhadl. Pripustil, Ze nejde o metodicky idealni postup, ktery ve svém posudku pouzil, ale ma
za to, ze rozdily nebudou nijak zasadni. Vysel z konzervativniho zavéru o danové sazbé ve vysi
24 %. Odhad investic pfevzal z posudku VSE, ktery investice oproti posudku PwC nikoliv
dramaticky snizil s tim, ze jsou nadsazené. Dale se problematikou investic nezabyval, tedy neni
schopen fici, které konkrétni investice z investi¢énfho planu SD je mozné neprovést a zachovat
objem tézby. K potfebé¢ ddajnych dodatecnych investic se nedovede vyjadfit. Neprovozni
hotovost ve visi 6 864 000 K¢ prevzal z posudku VSE. Uved], Ze s jinym zdroji kromé zdroji
zminénych v posudcich VSE a PwC nepracoval. Dodate¢nou investici do nového
skryvkového celku na DB zohlednil tim, ze pfevzal zdroje z posudka PwC a VSE. Samostatné
tento zdroj nezkoumal. Finanéni plan z vétsiny prevzal z posudku VSE a PwC. Jako
nejvhodnéjsi odhad povazuje odhad inflace ve vysi 2 %. /prokazano vyslechem znaleckého
ustavu APELEN Valuation s.r.0. zastoupenym Ing. Mgr. Petrem Tumou/

Ing. Prchalova urcila ve svém znaleckém posudku vysi pfiméfeného protiplnéni za 1 kus
akcie s nominalni hodnotou 1000 K¢ emitované spolecnosti Severoceské doly a.s. na
4199 K¢. Standardem hodnoty pfi zpracovani znaleckého posudku byla Fair Value
(spravedliva hodnota), zakladni metodou ocenéni byla metoda diskontovanych penéznich toka
(DCF). Hodnota jedné akcie pak byla spocitina jako podil na trzni hodnoté cistého
obchodniho majetku spolecnosti. Znalkyné uvedla, Ze v ptipadé spolecnosti Severoceské doly
a.s. bylo také nutné rozhodnout otazku prolomeni tzemné ekologickych limita tézby a
odhadnout vytézitelné zasoby uhli. Vychazi z pfedpokladu prolomeni tzemné ekologickych
limita na Dole Bilina a pokracovani tézby az do roku 2052. Uvazované celkové vytezitelné
zasoby hnédého uhlf jsou 698 mil. tun. Znalkyné uvedla, Zze vzhledem k tomu, ze skupinu
Severoceské doly tvofi matefska spolecnost, sedm dcefinych a ctyfi pfidruzené spolecnosti,
tak pfi ocenéni vysla z ucetnich vykazua nekonsolidovanych a dcefiné a pfidruzené spolec¢nosti
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ocenila zv1ast’, ¢imz zachytila vyznam jednotlivych spolecnosti ve skupiné. Znalkyn¢ sestavila
financni plan spole¢nosti Severoceské doly a.s. do roku 2052, kdy se pfedpoklada vyuhleni
dolt a ukonceni tézby.

Projekce budoucich trzeb vyplyva z analyzy dvou faktort, a to velikosti trhu a kapacitni
moznosti podniku. V pifpadé SD vyplyva velikost trhu z energetické koncepce CR a kapacitni
moznosti spolecnosti z vytézitelnych zasob hnédého uhli. Z pfijaté energetické koncepce
vypljva i pravdépodobnai tézba hnédého uhli v CR. V dobyvacim prostoru Tusimice bylo
(stanovenim OBU Most dne 9. 8. 1994) k dispozici cca 330 mil. tun vytézitelnych zasob.
Zmeéna dobyvaciho prostoru lomu provedend na zakladé usneseni vlady ¢. 444/91 Sb.,
zajist’uje zivotnost tohoto lomu maximalné do roku 2035. V prostoru planovaném pro tézbu
DB bylo (stanovenim OBU Most dne 4. 9. 1996) k dispozici cca 248 mil. tun vytéZitelnjch
zasob, za tzemné ekologickymi limity je k dispozici dalsi cca 10 miliond tun vytézitelnych
zasob, ¢imz se zivotnost lomu prodlouzi az do roku 2052. Ve finan¢nim planu predpoklada
prolomeni tézebnich limitd a pokracovani tézby do roku 2052. K odhadu cen uhli uvedla, ze
nejvétsim odbératelem hnédého uhli je z cca 80 % energeticka spole¢nost CEZ a.s. V kvétnu
2005 byl uzavien dodatek k ramcové smlouvé s CEZ, kterym se SD a.s. zavazala k dodavkam
energetického uhli z elektraren a2 do roku 2052. Dlouhodobi smlouva mezi SD a CEZ
stanovuje cenovy vzorec pro cenu dodavek hnédého uhli, ktery je pfimo umérné zavisly na
vyvoji cen silové energie a rustu inflace. Konkrétni podoba tohoto vzorce nebyla znalkyni
znama a neni uvedena ani ve znaleckych posudcich, které meéla k dispozici. K datu ocenéni
(17. 6. 2006) byl patrny vyrazny nartst cen energii v roce 2006 a proto ve finanénim planu
pfedpokladala nartist cen hnédého uhli o 8 % v roce 2006, o 6 % v roce 2007 a od roku 2008
postupné snizovan{ rustu cen az na 2 %, tj. na spodni hranici dlouhodobého inflacniho cile
CNB. Prodej doprovodnych surovin (jil, §térkopisek, kaolin) je zcela okrajovy, predstavuje
mén¢ nez 0,1 % trzeb spolecnosti, a proto se jim pfi sestavovani finanéniho planu nezabyvala.

Pii sestavovani planu ziskové marze vysla z vysledktt hospodateni dosahovanych v minulych
letech. Obchodni marzi kalkulovala ve vysi 13 — 14 %, pfidanou hodnotu z vyroby v rozmezi
58 — 59 %. Podil osobnich naklada na celkovych nakladech mirné poklesne ze 17 % na 13 %.
Ve financnim planu je zohlednén planovany pokles poctu zaméstnanct souvisejici
s postupnym utlumem tézby.

Pro potfeby analyzy pracovniho kapitalu jako jednoho z generatort hodnoty zapocetla pouze
neuroceny kratkodoby cizi kapital a vSechny ostatni veliciny zapocetla jen v rozsahu provozné
nutném (vcetné casového rozliSeni). Znalkyné uvedla, Zze SD investuji do ti{ hlavnich oblasti.
z dlouhodobého vyhledu rozvoje spolec¢nosti. V investicnim programu jsou akce, které
zajistuji pfedevsim potteby vyplyvajici z banskych postupt lomu v lokalitach Tusimice a Bilina.
Kromé potizeni nové tézebni techniky a rekonstrukce a modernizace stavajici tézebni techniky
probihaji rekonstrukce a modernizace uUpravarenskych a drtirenskych provozu. Obnova
pomocné mechanizace, pfedevsim zemnich stroju. V ramci této skupiny investic jsou
realizovany programy ochrany lomt pifed pffvalovymi vodami, odvodnéni lomu, napajeni
provoznich zafizeni elektrickou energii, akce na zlepseni pracovniho prostfedi a stavby
ekologického charakteru. Zadruhé ekologické investice v oblasti ochrany zivotniho prostfedi.
V roce 2005 bylo vynalozeno celkem 389 miliont K¢. Zatfeti investice do informaéniho
systému, pficemz v roce 2005 bylo proinvestovano 38 miliont K¢. Konkretizovala hlavni
planované investice na DNT a DB (napf. pofizeni rypadel a zakladact vykonové fady TC2 —
5 rypadel a 5 zakladacu, potizeni 5 technologickych celka TC1 — 5 rypadel a 2 zakladace).

Ke zdrojum financovani uvedla, ze SD nevyuziva ke svému financovani bankovni aveéry ani
jiné zdroje ciziho kapitalu. V planovaném obdobi pfedpoklada zadluzeni SD na troven
obvyklou v oboru. Naklady vlastntho kapitalu uréila metodou CAPM, ktera vychazi
z predpokladu, Ze k bezrizikové mite (vinos desetiletych statnich dluhopist CR) je pfipoctena
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vynosnost akcii v daném odvétvi (ziskana z vynosnosti akcii daného odvétvi na evropském
trhu). Tato pozadovana vynosnost je jesté zvysena o riziko zemé a muze byt dale zvysena o
dalsi pfirazky (napf. za velikost podniku, za omezenou likviditu apod.). Uvedenym postupem
dospéla k vyslednym nakladim vlastntho kapitdlu ve vysi 6,73 %. Hodnotu cistého
obchodniho majetku SD uréila souctem hodnoty ,,provozni ¢asti spolecnosti ziskané
metodou diskontovanych volnych penéznich tokd a hodnoty neprovoznich aktiv (t. dcefinych
a pfidruzenych spolecnosti a ostatniho provozné zbytného finanéniho majetku). Vysledna
hodnota ¢istého obchodniho majetku 38 127 000 K¢ byla délena poctem emitovanych akei
(9 080 631) s vysledkem 4 199 K¢ na akcii. /prokazano znaleckym posudkem &. 714-09-
15 ze dne 2. 4. 2015 (viz pfiloha spisu) a listinou oznacenou jako ,,Resumé znaleckého
posudku Ing. Prchalové“ ze dne 20. 5. 2018 na ¢. 1. 1784 — 1786/

Ing. Prchalova uvedla, Ze znalecké posudky Deloitte a KPMG, jsou jinymi znalci, bez moznosti
seznamit se se vSemi podklady, ze kterych tyto posudky vychazeji, nepfezkoumatelné.
/prokazano ,,Vyjadfenim k nepfedloZenym podkladum® ze dne 8. 10. 2018 &. 1. 2145/

Ing. Prchalova pfi svém vyslechu uvedla, Ze zadavatelem jejtho posudku byla spole¢nost
Roklen360 a.s., pficemz jejich klientem bylo mésto Ledvice. Postup ocenéni se pro ucel
vytésnéni minoritnich akcionafa lisf tim, ze musi byt v souladu s metodikou ZNAL vydanou
Komisi pro cenné papiry v roce 2003 (aktualizace v roce 2004). Komise povazuje za uvedenou
hodnotu podil na trzni hodnoté cilové spolecnosti, nikoliv trzni hodnotu ucastnického
cenného papiru. Mistn{ Setfeni v podniku véetné zkoumani dobovych dokumentt, rozhovor
s managementem, ma smysl, nezastupitelné je ovSem pouze v pfipadé majetkového ocenéni.
Vynosové ocenéni podniku se da provést bez konzultace s managementem. Pfipustila, ze by
posudku prospélo, kdyby si dokumenty od SD vyzadala, a to jak pro ovéfeni dokumenta
k posudku PwC pro vytésnéni, tak pro ocenéni prizmatem ke dni 17. 6. 2006, ke kterému
provadéla ocenéni. Ziskat dokumenty od SD se nepokusila. Informacemi o spolecnosti véetné
dokumenti muze byt ovlivnén finanéni plan nikoliv urcéeni diskontni miry.

Zakladem pro ocenéni podniku, je uréeni zivotnosti podniku, coz v tomto piipade s ohledem
na vyuhleni neni mezi znalci sporné. Dale je tieba sestavit rozumny finan¢ni plan a konecné
k finanénimu planu pfifadit diskontni miru, ktera pfedstavuje miru rizika, sjakou bude
financni plan dosazen. Dramaticky rozdil mezi znalci, ktery odavodnuje rozdil v ocenéni je
dan v urceni diskontni miry. Uvedla, Ze pouze zména diskontni miry z 6,73 % (jeji posudek)
na cca 14 % u Deloitte a KPMG zpusobi, Ze cena akcie klesne z 4 199 K¢ na 2 474 K¢.

Poukazala na to, ze pokud diskontni mira ¢ini 14 % tak to znamena, ze investor predpoklada
navratnost aktiva za 7 let. Pfedpoklada pfi diskontni mife 6,73 % navratnost aktiva za 14 let.
Pii odhadu koeficientu beta pouzila posledni znimy oborovy koeficient ze stranek prof.
Damodarana publikovany v lednu 2006. Pouzila betu evropskych spolec¢nosti obor COAL.
Zda jde o hnédé ¢i cerné uhli nezkoumala, databazi prof. Damodarana preferuje proto, ze je
uzivatelsky pifvétiva, kdyz uvadi betu pramérnou, nezadluzenou, takze ji Ize snadno pfevzit.
Pristup na stranky prof. Damodarana neni zpoplatnén. Vypocet bety od prof. Damodarana
nezkoumala, pouziva radéji evropskou nez americkou betu, pfipadné pramer, ale nikdy ne ¢iste
americkou, kdyz nckteré typy podnikani, respektive jejich regulace je odlisna v Evropé a
v USA. Naopak pro rizikovou pfirazku trhu pouziva americkou, kdyz americky trh je starsf,
ma dels${ historii a nebyl dot¢en valkami. Beta byla urc¢ena jen na zakladé dvou spolecnosti,
které se zabyvaji tézbou uhli, a to Alcane Energy a UK Coal Limited, pfi¢emz ji neni znama
blizsi struktura podnikani téchto spolecnosti. Geometricky pramér pouzila standardné,
z matematického hlediska je vhodnéjsi nez aritmeticky, pouziva se pro vypocet prumérného
tempa rustu. Aritmeticky prameér je vzdy vetsi nez prumeér geometricky, respektive maximalné
se mu rovnd. Pro uréeni diskontni miry je mozné pouzit data z amerického trhu, nebot’ je to
trh, ze kterého mame nejvice informaci a nejdelsi casovou fadu. Pro rizikovou prémii trhu je
mozné pouzit data z amerického trhu bez tpravy. Ostatni prvky jako beta a rizikova prémie

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.



96.

97.

98.

99.

44 68 Cm 143/2006

zem¢ se pfebira z vice trhi, tedy z amerického a evropského. Nezadluzena spolecnost ma
vyhodu pfi poptavani avéru, ale cizi financovani je z hlediska ekonomické teorie levnéjsi nez
vlastni kapital.

Zbytek rozdilu v ocenéni jedné akcie Ize pficist sestaveni financ¢niho planu (napf. vyrazné nizsi
oc¢ekavané trzby podle posudki PwC a VSE), co ale neni a2 tak dramatické. Znalec by nemél
nikdy bez dalstho pfevzit financni plan podniku, nebot’ ¢asto dochazi k tomu, ze je zkreslen
ve smyslu toho, komu je pfedkladan, napf. bance se casto pfedklada finanéni plan velmi
optimisticky, kdyz cilem je zdavodnit uvéruschopnost. Plan sestaveny spolecnosti podrobila
revizi.

Uvedla, ze v pfipadé ocenéni SD neméla k dispozici nékteré dokumenty, pfesna znalost
cenového vzorce ohledné prodeje uhli neni zdsadnim handicapem pro ocenéni. Ma za to,
ze jednodusi model, ktery uvazuje s méné¢ parametry, muze zkreslovat méné nez model slozity,
ktery pocita s mnohem vice parametry. Plan investic pfezvala z posudku PwC, kdyz jiny
nemc¢la k dispozici, plan investic ani jiné dokumenty si nevyzadala od SD. Vychazela z planu
investic posudku PwC. Potfeba dodatecnych investic do nového skryvkového
technologického celku na DB ve vysi pfiblizné 2 miliardy ji nebyla znama, posudek PwC se
o nich nezminuje. Velké investice beze zmény prevzala z posudku PwC spiSe pro vytésnéni.
Ostatni investice planovala pausalni metodou, kdyz pfredpokladala, ze SD nemuze pojidat
podstatu svého majetku, takze objem dlouhodobého hmotného majetku zastava konstantni
a navysuje se o jedno procento nad vysi odpisu. Pokud jde o mezidobi mezi datem vytésnéni,
ke kterému oceniovalo PwC a pfechodu vlastnického prava k akciim (17. 6. 2000), tak si
dokumenty, které by zachycovaly toto mezidobi, od SD nevyzadala a vychazela z posudku
PwC pro vytésnéni.

Prolomeni uzemnich ekologickych limita schvalila vlada 19. 10. 2006. Ve vyro¢nich zpravach
SD je opakované deklarovana rocni produkce uhli 22 miliont tun. Oba posudky PwC
privatizacni z roku 2005 a vytésnovaci z roku 2006 pfedpokladaji v letech 2006 — 2015 rocni
objem tézby 20,5 miliont tun. Uvedeny pfedpoklad povazovala vzhledem k pfedchozim
vysledkim tézby za podhodnoceny, a proto v letech 2006 — 2015 pfedpokladala ro¢ni objem
tézby ve vysi 21,5 miliont tun. Plan tézby uhli na DNT a DB v jednotlivych letech sestavila
z pfedpokladanych objemu roc¢ni tézby z ddaja Banského ufadu Most a z udaji uvedenych
v posudcich PwC. Informace si neovéfovala. Ve finanénim planu uvazovala ohledné
celkovych vytézitelnych zasob i s hlusinou, pficemz ani u vyhfevnosti hluinu neodectla.
Neméla k dispozici zadnou relevantni studii o klesajici vyhfevnosti uhli v konkrétnich
geologickych podminkach DB a DNT. Nevi, zda posudky PwC uvazovaly s vyhfevnost{ uhli.
S odlisnou vyhfevnosti ohledné¢ kvality uhli, z toho, kterého lomu uvazovala. Neuvazovala
s klesajici vyhfevnosti v souvislosti s vyuhlenim v tom smyslu, ze rizné vrstvy uhli mohou mit
ruznou vyhfevnost. Oba znalecké posudky PwC planovaly konstantni odbyt uhli z DNT na
celé obdobi 2005 — 2015. Jiz znalecky posudek PwC pro privatizaci pocital s komplexni
opravou elektraren Tusimice II a Prunéfov 11

Nezabyvala se konkrétnim slozenim zakaznika SD, tedy ani tim, kolik, ktery platf za tunu uhli.

NerozlisSovala ohledné vyhfevnosti, ani ohledné zakaznika. Cenovy vzorec obsazeny
ve smlouvé o odbéru uhli nezatracuje, ale pokud do cenového vzorce vstupuji odhady ceny
silové elektfiny, pak tuto cenu nezname s jistotou a inflaci taky ne, pak je uplné jedno, v jakém
pomeéru ob¢ veliciny (cena silové elektfiny a inflace) budou, kdyz ani jednu veli¢inu nezna.
Pokud by cenovy vzorec ze smlouvy o odbéru uhli znala, tak by s nim zfejmé pracovala,
cenovy vzorec ale neméla, od SD ho nepozadovala, sama si novy vzorec nekonstruovala.
Nezohlednila data z némecké energetické burzy za silovou elektfinu. Piestoze tato data maji
vliv na nas trh. Vychazela z tempa rastu cen elektfiny pro koncové zakazniky, nikoliv z tempa

rustu cen silové elektfiny, coz nenf synonymum.
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Planovala postupny mirny pokles poctu zaméstnanci, kdyz SD ve vyrocnich zpravach
opakované deklarovala snahu o zvySovani produktivity prace. Kolektivni smlouvu neméla
k dispozici, proto ji nebrala v Gvahu. Pro celé obdobi pouzila aktualni daniovou sazbu k datu
rozhodnému pro ocenéni ve vysi 24 %. Se statnim piispévkem na sanace a rekultivace
nepocitala. Cenu pozemkii opomenula, coz nebyl spravny postup. Odhad inflace ve vysi 2 %
vychazi z dlouhodobého inflaéniho cile CNB.

K tzv. reality checku uvedla, ze pfedevsim je tfeba si uvédomit, ze datum ocenéni je pro znalce
,betonova zed,” za kterou by znalec pfi ocenovani nemél v zadném pftipadé vidét. Jinou véci
je zkoumat pficiny, jak se parametry ve financnim planu lisi od skutecnosti a pro¢ tomu tak je.
V této souvislosti poukazala na to, ze zatim lze posuzovat jen cast obdobi, nikoliv zbytek.
Uvedla, ze pokud by kontrolovala svtj finanéni plan, tak zadné dramatické rozdily v jejim
planu z dosavadnich skutecnosti nevidi. /prokazano vyslechem znalkyné Ing. Ivany
Prchalové Hefboltové, CSc., odpovéd’mi na dopliujici otazky ze dne 6. 3. 2019 na ¢. 1.
2870 — 2873, ze dne 6. 3. 2019 na &. 1. 2910 — 2917 a ze dne 28. 6. 2019 na ¢. 1. 3149 - 3153/

EG ve svém posudku pfezkoumal znalecky posudek ¢. 03-1/2006-K zpracovany znaleckym
Gstavem PriceWaterhouseCoopers Ceska republika s.r.o. ,,Posouzeni pfiméfenosti vyse
protiplnéni za akcii spole¢nosti SD stanovené spoleénosti CEZ a.s. pro tucel vykupu
ucastnickych cennych papird minoritnich akcionafa® a dale posudek zpracovany znaleckym
Gstavem VSE v Praze, Narodohospodatska fakulta. EG dospél k zavéru, e posudek
zpracovany FNH v rdmci pfevzeti finanéniho planu z posudku PwC ¢. 03-1/2006-K, anebo
nadto obsahuje nasledujici pochybeni: nespravné diskontovani, nespravny vypocet volného
penézniho toku, opomenuti dlouhodobé rizikovosti tézby hnédého uhli pfi urceni naklada
kapitalu, 2x zapocteni kreditni spread v ramci nakladu vlastniho kapitalu, nespravné urcena
kapitalova struktura (méné dluhu, nez je odvétvoveé obvyklé), nespravny vypocet provozné
nepotfebného finané¢niho majetku, opomenuti hodnoty zbytkového majetku po vytézeni lomu
SD, pfedevsim pozemku, nespravné a nespravedlivé nizké ceny hnédého uhli ze SD a nesoulad
inflace uzité ve finanénim planu a diskontni mife, logicky a ekonomicky nespravny a zkresleny
pfevzaty plan tézby uhli v SD. Upozornil, ze vycisleni podhodnoceni cen hnédého uhli je
zavislé na tvaru cenového vzorce minimalni ceny pii prodeji uhli SD odbérateli CEZ, ktery
obdrzel od objednatele posudku. Nicméné, porovnanim vysledka cenového vzorce s obvyklou
zavislosti cen uhlf na cenach elektfiny, vysledka cenového vzorce s cenami uhli uvedenymi
v ZP PwC ¢. 03-1/2006-K, hodnoty SD zjisténé vinosovou metodou a hodnoty SD zjisténé
porovnavaci metodou zjistil, Ze cenovy vzorec poskytnuty objednatelem ocenéni ziejmé
nezkresluje vysledek ocenéni (jméni SD a tedy 1 pfiméfeného protiplnéni za akcie SD) metodou
diskontovanych penéznich toku a tedy je nejspiSe spravny nebo se od skute¢ného odchyluje
pouze nevyznamné. EG vydcislil spravedlivou vysi protiplnéni za akcie SD na finan¢nim
modelu pouzitém PwC s tim, ze opravil chyby a opravy promitnul do finané¢niho planu az do
roku 2052. EG rovnéz pfeplanoval 1 nékteré dalsi polozky (napf. vyplatu dividend,
slozeni/zvyseni zakladniho kapitalu atd.) k dosazeni optimalniho zadluzeni. Protiplnéni za
jednu akcii SD zjisténé metodou DCF ¢ini 4 569,43 K¢, a to i s ohledem na porovnani
s podobnou transakei 49 % podilem v MUS. /prokazano znaleckym posudkem ¢&. 1/227-
2017 ze dne 2. 1. 2017 znaleckého ustavu Expert Group s.t.0. (viz pfiloha spisu)/

EG vyuzil posudky PwC pro privatizaci staitnfho podilu v SD a PwC pro vytésnéni.
Oba posudky PwC byly zpracovany stejnym znaleckym ustavem, ocenéni bylo provedeno
stejnou metodou. Konfrontaci posudktt PwC pro vytésnéni a pro privatizaci zjistil ddaje o
ocekavané tézbé uhli v SD, o zasobach uhli, potvrdil existenci cenového vzorce jako minima
ceny uhli. Uvedl, Ze oba posudky PwC, byt’ byly zkresleny smérem dolu, poskytuji vyznamné
dil¢i informace o planovanych nakladech a vynosech SD ve vazbé na objem tézby uhli. Pro
uréeni minimalnich cen uhlf z SD pro CEZ, na zékladé tzv. cenového vzorce z inflace a cen
clektiiny (oba posudky PwC zmifiuji cenovy vzorec jako minimum), pouzil i prezentace CEZ
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zminujici ocekavané ceny elektfiny a ocekavanou situaci na trhu s elektfinou. Akcie ocenil
spravedlivou hodnotou. Konstatoval, Ze privatizacni cenu nelze pouzit pro uréeni
spravedlivého protiplnéni, nebot’ CEZ byl vybran k exkluzivnimu jednani o cené za SD. PHi
urceni spravedlivého protiplnéni nepfihlédl k cenam z obchodovani akcii SD na Burze
cennych papird Praha, nebot’ ceny byly vyznamné ovlivnény negativnimi cenotvornymi
udalostmi, které vsak nemaji souvislost s hodnotou SD, ani nemohou byt k tizi mensinovym
akcionafum. Rovnéz nepfihlédl k ucetni hodnoté vlastniho kapitalu SD a zjistil zjevnou
vadnost posudku PwC pro vytésnéni. Jako ramec hodnoty SD zvolil ocenéni na zakladé¢
prodeje 49 % podilu v MUS. Pii vynosovém zpusobu ocenéni vysel z posudki PwC
opravenych o zjevné rozpory. EG uvedl, ze PwC pochybila v fad¢ aspekti aplikace metody
DCF. Slo ptedeviim o odbyt uhli SD; ceny uhli z SD pro CEZ; provozni naklady SD; investice,
odpisy, pracovni kapitdl a vazany ucet SD; finanén{ plan a penézni tok, naklady kapitalu
(rizikova prémie akciového trhu, beta koeficient, kapitalova struktura); neprovozni majetek
SD; neprovozni finanéni majetek. /prokazano Rekapitulaci a doplnénim znaleckého
posudku Expert Group s.r.o0. & 1/227/2017 ze dne 23. 5. 2018 na &. 1. 1778-1782/

EG ve svém vyslechu uvedl, Ze mistni Setfeni povazuje vzdy za pfinos. Protoze jeho dkolem
bylo pfezkoumat posudky PwC a VSE a vymezit jejich nespravnosti, tak mé za to, e pro
vydan{ posudku mél dostatek dokumentt, a to v situaci, kdy jiz jako znalec pracoval pro uhelné
spole¢nosti (napt. MUS a.s. z davodu ustanoveni jako znalce soudem), a proto je mu znama
jak problematiky tézby uhli, tak technologie. Uvedl, Ze setrvava na svém posudku. K rozdilim
ve vynosové hodnoté podniku mezi znalci, uvedl tfi dvody: a) Znalci PwC, Deloitte a KPMG,
dospéli k ocenént, které je velmi blizké nebo dokonce pod souctem uéetni hodnoty vlastniho
kapitalu a rezerv Severoceskych doli. Pokud tcetnictvi bylo vedeno v souladu se zakonem o
ucetnictvi, cemuz odpovida, ze ucetni zaveérky byly ovéreny auditorem, pak aktiva nesmeéla byt
nadhodnocena nad uroven zpétné ziskatelnych castek. Budouci vynosy musely pokryt
hodnotu majetku SD v dcetnictvi, jinak by auditor musel fict, ze ucetni zavérka neodpovida
ucetnim piedpisum. Budouci vinosy, které jsou zohlednény ve vinosovém ocenéni, maji relaci
k ucetni hodnoté majetku, respektive vlastniho kapitalu. To, co je v téchto vynosech navic
oproti ucetni hodnoté majetku, respektive vlastniho kapitalu, lze v ptipadé tézebni spolec¢nosti
oznacit zhruba jako hodnotu dobyvacich prav. Jestlize, PwC, Deloitte a KPMG fikaji, ze
hodnota celé spolecnosti je pod nebo blizko tcetni hodnoté vlastniho kapitalu a rezerv, tak
tim de facto 1 kdyz to v posudku nezmini, ¢inf zavér o zaporné nebo témét nulové hodnoté
dobyvacich prav. b) Poukézal na to, Ze pfi privatizaci SD mél CEZ exkluzivitu, a protoze dostal
fadu omezujicich podminek, tak neplatil férovou cenu, kterou by jinak musel kdokoliv zaplatit,
kdyby privatizace nebyla vazana omezujicimi podminkami a byla oteviena vSem zdjemcum.
Privatiza¢ni cené se blizi vysledky posudkt PwC, Deloitte a KPMG. c¢) Poukazal na
srovnatelnou transakci, kdy na jafe 2006 Tykac koupil 49 % MUS a.s. za cca 10 miliard K¢,
coz pii vztazeni na SD znamena hodnotu této spolecnosti ve vysi cca 37 — 44 miliard K¢.

Uved], Ze tzv. reality check by mélo smysl posoudit z davodu rozsahu tézby uhli, investic
a fyzickych parametrtt hospodafeni SD (pocet zaméstnancu atd.). Co se tyka cen mezi SD
a CEZ tak tyto subjekty nejsou nezavislé, a proto by reality check nemél smysl. Muselo by se
konfrontovat s cenami uhli, za které CEZu prodavaji nezavisli dodavatelé, napf. Mostecka
uhelna ¢i Sokolovska uhelna. U ostatnich zakaznikt by reality check z pohledu cen uhli smysl
mél. Nedovede odpovédét, zda cena sjednana mezi SD a CEZ byla nizsi ne2 redlna ¢ nikoliv.
Rovnéz se nedovede vyjadfit k tomu, ktery z posudku predlozenych soudu vice odpovida
realit¢ v dob¢ od rozhodného dne pro ocenéni do soucasnosti.

Uvedl, e smlouvy o prodeji uhli mezi SD a CEZ nemél k dispozici, a proto vychézel z pasma,
které je uvedeno v privatiza¢nim posudku PwC. Posudky PwC pro privatizaci a vytésnéni braly
v Gvahu celé pasmo, aviak urcily dodavky pro CEZ na dolni hranici pasma. Zda jde o
objektivni zavér se neumi vyjadfit, ale neni to nestranné. K datu ocenéni bylo patrné, ze
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vykonova rezerva hnédouhelnych elektriren CEZ stati pro nahrazeni vypadku Tugimic
anPrunéfova, a to i s ohledem na bézné odstavky a adrzbu. Jejich planovana odstavka nemohla
byt davodem snizeni odbéru CEZ z SD. Odhad objemu prodeje uhli SD provedl s pouZitim
nasledujicich principt: i/ nestranny odhad prodeje pro CEZ je uprostied pasma uvedeného
v posudku PwC pro privatizaci s vyjimkou toho, kdy lze davodné ocekavat néco jiného, ii/
respektovani vivoje poptavky po elektiing, jak uvadi CEZ a odvozené poptavky po hnédém
uhli, iii/ dlouhodobost fungovini energetickych zdroju spalujici fosilni paliva. Uved], Ze nezna
smlouvu mezi SD a Teplarnou Usti nad Labem a.s. Trzby v posudku jsou souctem trzeb za
prodej uhli CEZ a za prodej uhli ostatnim zékaznikém. Ceny uhli pro CEZ jsou uréeny na
urovni dané odhadovanych tvarem cenového vzorce, kdyz posudek PwC pro vytésnén{ uvadi
takto urcenou cenu jako minimalni. Tvar cenového vzorce ovéfil konfrontaci ceny uhli, z néj
dopocteny dle trznich oc¢ekavani vyvoje cen elektfiny a miry inflace, s posudkem PwC. Tento
postup EG aplikoval az do roku 2013, a to 1 na indexaci ¢ili urceni miry ristu ceny uhli pro
ostatni zakazniky, v letech 2014 — 2052 indexoval ceny uhli k trzn¢ ocekavané mife inflace
s vyjimkou ukonceni tézby v roce 2036 na DNT. Pouzil cenovy vzorec od zadavatele, jelikoz
nemé informace ohledné tvaru cenového vzorce, kter je sjednan mezi CEZ a SD. Ceny silové
elektfiny dosazené do silového vzorce odhadl na zikladé: i/ odhadu vyvoje ceny silové
elektiiny publikovanych CEZ, ii/ceny kontraktd na budouci prodej elektiiny v Némecku
(futures EEX) ve spojeni s konvergenci cen elektfiny v CR s Grovni bézné v Némecku, §lo o
syntézu pfebranych udaja.

Naklady vlastniho kapitalu urcil mezi 7 a 9 %, a proto povazuje pro SD naklady vlastniho
kapitalu ve vysi 13 — 14 % za nepfiméfen¢ vysoké. Posudky PwC na jedné strané a Deloitte
a KPMG na stran¢ druhé se tak vyrazné lisi v dasledku pouziti ruznych subjektivnich
¢i nepfezkoumatelnych odhadu a pfirazek nadhodnocenych ignorovanim zapojeni SD
do koncernu CEZ a zkreslujicim srovnavanim éeskyjch spole¢nosti s americkymi. KPMG
nepfezkoumatelné, pouze s odkazem na interni postupy, pouzil rizikovou prémii kapitalového
trhu 6 % a pouzival pfirazku za velikost 1,81 %, coz je udaj publikovany pro kapitilovy trh
USA, nikoliv pro CR. Nadto KPMG pouzil beta koeficient 1,18, ktery je podstatné vyssi nez
u PwC. Vybér spolecnosti pro urceni beta koeficientu u KPMG je netransparentni, protoze
nenf jasné, jaké spolecnosti ze vzorku dat vyfadili a pro¢, a predevsim jaké tyto spolecnosti
mély beta koeficienty. Deloitte pouzil drasticky vyssi prémie za trznf riziko (7,1 % - 7,4 %) nez
PwC a nez by vyplyvalo z matematicky spravného vypoctu této prémie (rizikova prémie
akciového trhu 4,84 %). Déle Deloitte pouzil podstatné vyssi beta koeficient (0,99) nez PwC.
Pric¢inou je zafazeni spolecnosti pro vypocet beta koeficientu, které se nezabyvaji tézbou
hnédého uhli. Deloitte pouzil prémii za malou trzni kapitalizaci 1,81 %, kterou PwC nepouzilo.
Deloitte zfejmé pouil data publikovana pro trh USA nikoliv pro CR. Deloitte pouZil prémii
za riziko zemé ve vysi 1,81 % - 2,19 %, ¢imz doslo oproti posudku PwC k navyseni poméru
volatility akciovych a dluhopisovych trht, ovSem nepfezkoumatelnym zpusobem. Uvedl, Ze je
lepsi pouzivat geometrické nez aritmetické praméry vynosnosti, aritmeticky pramér
nadhodnocuje (zkresluje) prumérnou dosazenou vynosnost, a to tim vice, ¢im vice vynosnosti
v ¢ase kolisaji. Trh energii v USA je pro tézafe uhli podstatné rizikovejsi nez v Evropé, protoze
tam jsou mnohem dostupnéjsi substituty — ropa, topné oleje, zemni plyn, nebot’ Evropa je
v tomto zavisld na dovozech. Uved], Ze ucinil dveé korekce v jeho posudku. Prvni korekei je
zapocteni kreditnitho spreadu 0,196 % do nakladu vlastniho kapitalu, druhd korekce se tykala
snizeni pronajatelnych ploch klasifikovanych zastavéna plocha a nadvofi. V souhrnu to vedlo
k snfzeni vyéislené vyse pfiméfeného protiplnéni o cca 119 K¢ na akcii. K vyhledu tézby
hnédého uhli ve spole¢nosti SD uvedl, Ze jim uvazovana celkova vyse vytézitelnych zasob uhli
ke konci roku 2005 je ve vysi 707,1 miliona tun, nebot’ je to celkovy objem tézeb uvedenych
v posudku PwC pro privatizaci. EG k potfebé dodatecnych investic do nového skryvkového
technologického celku na DB ve vysi pfiblizné 2 miliardy K¢ uvedl, Ze neni zfejmé, zda
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takovych investic bylo potfeba, kdyz PwC ani v jednom ze svych posudki o takové dodatecné
potiebé investic nemluvi.

108. EG uvedl, Ze uvahy o hodnoté nezrekultivovanych pozemku jsou nespravné, protoze
v posudku uvazuje pouze s prodejem ¢i s pronajmem zrekultivovanych pozemku a to, pokud
jde o pozemky nestavebni. Protoze uvazuje s prodejem az po zrekultivovani a skonceni
&innosti tézby SD, tak se domniva, Ze se cena zemédélskych ¢ lesnich pozemki v CR piiblizi
vlivem trznich sil, mimo jiné 1 zahranié¢ni poptavky, k cendm béznym napf. v Némecku cca
26 K¢/m® Obdobné cena stavebnich pozemkd vyplyva z jejich prodeje az v dobé, kdy
nebudou potfebné, coz je rok 2052 a kdy lze opét pfedpokladat konvergenci cen téchto
pozemki v CR v cenové drovni v Némecku cca 1090 K&/m? Vymér plochy stavebnich
pozemkli v majetku SD ¢ini 3,7250 km® Za neprovozni majetek bude mozné plochu
pozemku povazovat na DNT po skonceni tézby tj. v roce 2037, celkem v roce 2052.
Pozemky celkové ocenil véetné vynost z nich do roku 2052 na 5,356 miliard K¢. Uved], Ze
prizmatem reality checku nelze testovat zavéry posudku, ale pouze jeho predpoklady.
/prokazano vyslechem zastupce znaleckého ustavu Expert Group s.t.0./

109. U&astnici pfedloZili v priab&hu ¥izeni posudek znaleckého tstavu Deloitte Advisory
s.r.0., ktery vypocetl vyslednou spravedlivou hodnotu jedné akcie spolecnosti Severoceské
doly a.s. k 17. 6. 2006 vychazejici primarné z metody diskontovanych penéznich toku, ve vysi
1864 az 2 022 K¢ na akcii. Soucet diskontovanych penéznich tokt za obdobi po datu
ocenéni do konce roku 2052 tvoif provozni hodnotu spole¢nosti SD ve vysi 8 405 miliona
K¢ — 9 835 miliona K¢. Byly uvazovany dva scénafe mozného vyvoje, zakladni scénaft
a optimisticky scénaf. Zakladni scénaf tvofici dolni hranici odhadu hodnoty vychazi
ze zakladnich pfedpokladt ohledné vyvoje cen elektfiny a predpokladu potieby
stabiliza¢nich opatfeni na jiznich svazich DB. Optimisticky scénaf tvofi horni hranici
odhadu hodnoty a vychazi z optimistickych pfedpokladii ohledné vyvoje cen
elektfiny a pfedpokladu, Ze stabilizaCnich opatfeni nebude tfeba. Odhad provozni
hodnoty SD je navysen o hodnotu neprovozniho majetku ve vysi 8 523 miliona K¢. Na
zakladé provedené analyzy rozvahy SD k datu 31. 12. 2005 a diskuse se zastupci SD bylo
zjisténo, ze SD k datu ocenéni nema zadné bankovni uvéry, emitované dluhopisy, ani jinou
formu dluhu.

110. Ke spolecnosti SD znalecky dstav uvedl, Zze vznikla v roce 1994 privatizaci doltd Nastup
Tusimice a Bilina, v roce 2005 méla trzni podil 45 % na trhu hnédého uhli v CR, vice nez %
produkce sméfuje do spolecnosti CEZ. Hlavnim pfedmétem cinnosti SD je tézba, Gprava
a odbyt hnédého uhli a doprovodnych surovin. Tézebni ¢innost je provozovana v Mostecké
panvi ve dvou odloucenych lokalitich Tusimice a Bilina. Doly Bilina jsou producentem
nizko-sirnatého tfidéného a energetického uhli. Doly Nastup Tusimice produkuji pfedevsim
energetické uhli. Ke konci roku 2005 bylo uvazovano s vytézitelnymi zasobami ve vysi 681,1
mt, coz je vice nez uvadi vyrocni zprava SD za rok 2005, jez neuvazuje vytézitelné nebilancni
zasoby a vytézitelné zasoby za hranici tzemnich ekologickych limiti na Dole Bilina. V roce
2005 spolecnost dosahla nekonsolidovanych trzeb 8 miliard K¢. SD v ramci svého podnikani
vychazi z uzavienych sttednédobych a dlouhodobych smluv.

111. Mezi SD a jejim nejvétsim odbératelem spole¢nosti CEZ je od roku 1997 sjednina
dlouhodoba smlouva s tc¢innosti do roku 2052. Detaily dodavek uhli jsou kazdorocné
sjednavany prostrednictvim dodatkt. Pokud neni dosazeno dohody smluvnich stran o cené
uhli, je cena urcena cenovym vzorcem. Narust (pokles) ceny uhlf uréené timto vzorcem zavisi
na zméné ceny elektfiny v zakladnim pasmu a na vyvoji inflace. Vliv téchto zmén je vazen
v urcitém pomeéru a vysledek je nasledné ponizen na urcity zlomek. Vyznamnym faktorem
ve vyse uvedeném vzorci je cena elektfiny. Za ucelem predikce cen uhli je tedy tfeba zaméfit
se primarné na predikci cen elektfiny. Cena hnédého uhli mezi SD a CEZ byla pted datem
ocenéni urcovana na zakladé cenového vzorce obsazeném v dlouhodobé smlouvé. Dohoda
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smluvnich stran na nizs$i nebo vyssi cené uhli byla dle dlouhodobé smlouvy teoretickou
moznosti, nicméné tato moznost nebyla vyuzivana. Ceny elektfiny relevantni pro odhad
zmény cen hnédého uhli, na zakladé cenového vzorce definovaného v dlouhodobé smlouveé
mezi CEZ a SD, je pro obdobi 2007 — 2011 predikovana v souladu s metodickym piistupem
CEZ pro sestavovani podnikatelského planu CEZ na obdobi 2007-2011.

112. Pro tcely ocenéni SD je primarné zvolen vynosovy pfistup, konkrétni metoda
diskontovanych penéznich toku. Tato metoda umoznuje zohlednit hodnototvorna specifika
SD, jako jsou napf. vytézitelné zasoby uhli, uzaviené dlouhodobé dodavatelsko-odbératelské
smlouvy se specificky dohodnutymi cenami a objemy odbéru, zavazky obnovy krajiny,
investi¢ni plan obnovy tézebnich technologickych celkt, produktivita zaméstnanct a rizika
dosazen{ ocekavanych penéznich toka.

113. Pro odhad diskontni miry pro pfevod penéznich tokt v budoucnosti na souc¢asnou hodnotu,
jsou pouzity pramérné vazené naklady kapitalu (WACC). Naklady vlastniho kapitalu ve vysi
13,60 — 14,07 % jsou odhadnuty na zaklad¢ standardné pouzivaného modelu ocenovani
kapitalovych aktiv (CAPM). Naklady ciziho kapitalu po zdanéni jsou odhadnuty ve vysi 3,64
— 4,23 %. I kdyz spole¢nost nema zadny dluh, je zde predpoklad, zZe jej v budoucnu bude
vyuzivat. Tim dochazi ke snizeni diskontni sazby. Kapitalova struktura spolecnosti je
odhadnuta na zakladé dat tézafskych spolecnosti. S pfihlédnutim k medianu vzorku je
zvolena kapitalova struktura s pomérem 90 % a 10 % ciziho kapitalu. Vysledny odhad
prumérnych vazenych naklada kapitalu SD ve vysi 12,8 % je spocten jako pramer WACC
pro desetilety a dvacetilety ¢asovy horizont.

114. K hodnoté provozni (tézebni) ¢asti SD je pfipocten neprovozni majetek SD. Samostatné
byla odhadnuta hodnota rekultivacnich pozemkut ve vysi 120 miliont K¢. U rekultivacénich
pozemku je predpokladan jejich prodej po ukonceni rekultivace za trzni ceny. Podily
spolec¢nosti v dcefinych a pfidruzenych podnicich jsou pfecenény z 0,7 miliardy K¢
na 1,5 miliardy K¢. Primarné je vychazelo z vlastntho kapitalu pfipadajictho na podil
spole¢nosti na dané spolecnosti. Dal$i neprovozni majetek, ktery se sklada z ostatntho
dlouhodobého a kratkodobého financniho majetku a neprovozni ¢asti penéznich prostiedka,
je primarné ocenén ucetni hodnotou v celkové vysi 10,7 miliardy K¢, Hodnota
neprovozniho majetku je sniZena o poZadovany stav vazaného uctu na sanace,
rekultivace a dualni §kody ve vysi 3,8 miliardy K¢. Hodnota neprovozniho majetku SD je
tedy k datu ocenéni odhadnuta na 8,5 miliardy K¢.

115. Pfi ocenéni vynosovym pifstupem jsou pouzity nekonsolidované financni udaje, udaje
ve stalych cenach jsou pfevedeny na bézné ceny s pouzitim inflace. Dlouhodoby plan SD
2005 — 2025 je upraven na zaklade informaci k datu ocenéni s tim, Ze plany do roku 2011
uvazuji pokles tézby kvuli obnove elektraren Tusimice II a Prunéfov II. Na dolech Bilina je
hruba tézba snizena o nespalitelnou frakci, tzn. hlusinu. Vynosy z prodeje uhli tvofi vice nez
90 % celkovych trzeb SD. Vyse vynosu je zavisla na cené uhli, objemu odebraného uhli a jeho
vyhfevnosti. Vynosy z prodeje uhli jsou tak spocteny jako soucin ceny uhli na jednotku
vyhfevnosti a tepelné hodnoty odebraného objemu uhli. Pro tcely ocenéni jsou modelovany
zvlast’ ceny a planované odbéry uhli pro CEZ, ECK Generating s.r.0., Teplarnu Usti nad
Labem a.s. a pro ostatni zakazniky. Na zakladé informace z dennfho monitoringu tézby
vytezila SD od zacatku roku 2006 do data ocenéni 10,2 miliont tun uhli v hrubé tézbe
a 10 miliont tun v odbytové t&zbé. Dlouhodoba smlouva mezi SD a CEZ uvadi planovany
odbér uhli CEZ formou rozmezi s minimalni a maximaln{ hranici pro vysi odbéru uhli. Z této
smlouvy vychazi dlouhodoby plan SD 2005 — 2025. Tento plan byl vytvofen pro tucely
privatizace a je to jediny plan dostupny pred datem ocenéni, ktery je dlouhodoby a zaroven
predpoklada prolomeni tzemnich ekologickych limitt na Dole Bilina. Tento plan je upraven
na zakladé aktudlnich informaci k datu ocenéni s vyuzitim planu SD 2006 az 2011. V letech,
kdy je plinovana odbytové tézba pro CEZ mirné nizsi, nez predpoklida minimalni drovert
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dle dlouhodobé smlouvy, je planovany objem navysen tak, aby byla dosazena minimalni
uroven dle smlouvy. Predikovana vyse objemu tézby pro ostatni zakazniky vychazi
ze stejnjch zdroja jako predikce pro objem tézby pro CEZ. Objem od roku 2012 postupné
klesa, od roku 2021 je pfedpokladano rovnomeérné vytézeni zbylého objemu uhli. Na DNT
je predpokladano vyuhleni v roce 2037. V roce 2012 je uvazovana tézba na trovni minimalni
vise odbéru specifikovaného v dlouhodobé smlouvé mezi SD a CEZ z divodu pokracujici
planované komplexni obnovy elektrarny Prunérov II. V obdobi 2013 (spravné 2014) — 2025
je na DNT vychazeno z dlouhodobého planu tézby. Predpokladané objemy se pohybuji
v rozmezi specifikovaném v dlouhodobé smlouvé. V obdobi za horizontem dlouhodobého
planu po roce 2025 az do vyuhleni DNT je pfedpokladana rovhomérna tézba zbyvajiciho
objemu uhli. Za dc¢elem dodrzeni smluvni vyse odbéra definovanych v dlouhodobé smlouveé
je pfedpokladano vyuhleni DNT v roce 2037. Na DB je predpokladano vyuhleni v roce 2052.
Pro obdobi 2012 — 2020 je na DB vychazeno z dlouhodobého planu tézby. Po roce 2020 az
do pfedpokladaného vyuhleni v roce 2052 je odbytova tézba zjisténa souctem planovaného
odbéru uhli CEZ a ostatnimi zdkazniky. Objemy vytéZené skrjvky vychazeji z planu SD
a pfedpokladanych pitkryvnych poméra. Pro jednotlivé doly je uvazovana vyhfevnost
dle dlouhodobého planu SD 2005 — 2025. Cena uhli pro CEZ je dana cenovym vzorcem.

116. Pro tucely ocenéni je rozlisena zvlast’ cena uhli pro CEZ, jakozto vétsinového odbératele,
dale pro spole¢nosti ECK Generating s.r.0. a Teplarnu Usti nad Labem a.s., se kterymi mé
SD uzaviené dlouhodobé smlouvy, a pro ostatni zdkazniky. Cena uhli mezi SD a CEZ je
urcovana na zakladé cenového vzorce dle dlouhodobé smlouvy. Na zakladé¢
pfedpokladaného vyvoje faktord cenového vzorce je vypocten mezirocni nartst ceny
hnédého uhli pro obdobi 2007 — 2052. Pro rok 2006 je cena uhli pro CEZ spoctena na
zakladé cen sjednanych ve stfednédobé kupni smlouve ¢. 255272 ze dne 20. 12. 2005 na
dodavky a odbéry hnédého energetického uhli v letech 2006 — 2010, ve znéni dodatku ¢. 1
mezi CEZ a SD a predpokladaného odbéru uhli CEZ v roce 2006. Sttednédobéa smlouva
rozliSuje ceny pro tzv. zakladni a opéni mnozstvi odebraného uhli. Cena zakladntho mnozstvi
uhli byla sjedndna ve vysi 27,07 K¢/GJ, cena opcnich dodavek klesd s odebranym objemem
nad uroven zakladntho mnozstvi. Na zakladé predpokladaného zakladniho a opcniho
objemu odebraného uhli a vyse zminovanych cen je spo¢tena pramérna cena uhli v roce 2006
ve vysi 26,77 Ké/G]J. Pro ucely stanoveni ceny po roce 2006 je vychazeno z ceny zékladniho
mnozstvi uhli sjednaného v roce 2006 (27,07 K¢/GJ), a to z toho duavodu, ze celkovy
predpoklidany objem uhli CEZ v roce 2007 — 2025 vjznamné nepiesahuje minimalni objem
odbéru uvedeny ve stfednédobé smlouvé. V pifpadé vétsiny ostatnich zakaznika je
vychédzeno z pramérné ceny uhli v roce 2005 ve vysi 39,90 K¢/GJ, dle informace poskytnuté
SD. V letech 2006 — 2052 je uvazovan rist dané ceny o inflaci spottebitelskych cen v CR.
Cena hnédého uhli pro ostatni zakazniky ma lokalni charakter, nenf zde proto diavod pro
zménu relativnich cen oproti ostatnim cenam v ekonomice. Vyjimku tvoii cena uhli pro
spole¢nost ECK Generating s.r.o. a Teplarna Usti nad Labem a.s., pro které je po dobu
platnosti smluv cena dana cenovymi vzorci. Ostatn{ vynosy jsou tvofeny vynosy z prodeje
ostatnich vyrobka a sluzeb a zvynosu z prodeje zbozi. Hlavni podpolozkou vynosu
z prodeje ostatnich vyrobku a sluzeb jsou vynosy z pfepravy uhli (vice nez 50 %). Provozni
naklady zahrnuji material, energie, opravy a udrzbu, osobni a ostatni naklady.

117. Plan investic do dlouhodobého majetku v obdobi 2006 - 2011 vychazi z planu SD 2006 —
2011. Dle informace SD zahrnuje dany vyhled rovnéz planované investice do nového
skryvkového technologického celku na DB, ktery zahrnuje skryvkové kolesové rypadlo KK
1300 a zaklada¢ ZDPH 6300 (tzv. Sesty technologicky celek). Zminovana investice je
zamyslena za ucelem obnovy technologie a udrzeni postupu tézby skryvky. Potfeba
tzv. Sestého technologického celku byla znama uz asi na konci roku 2005, pficemz jeho
uvedeni do provozu bylo planovano v letech 2010 - 2011. Pfedpokladana cena kolesového
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rypadla je ve vysi 1 550 miliontt K¢ a zakladace je ve vysi 440 miliona K¢. Po roce 2011
vychazi plan investic z dlouhodobého planu SD 2005 — 2025 upraveného na nominalni
uroven s pouzitim inflace cen pramyslovych vyrobctu. Kdatu ocenéni jsou znamy
stabilizaCni problémy na jiZnich svazich DB. Nejistota ohledné toho, zda bude dané
naklady nutné vynaloZit, je zohlednéna jako interval moZnych hodnot. Horni interval
hodnoty tyto naklady neuvazuje, dolni interval je uvazuje v horizontu péti let po datu
ocenéni. Investicni a provozni naklady ve vysi 897,5 miliona K¢ spojené s fesenim téchto
problému jsou odhadnuty na zakladé skutecnych faktur, které SD byla schopna dohledat. SD
jiz ale neni schopna alokovat veskeré naklady a investice souvisejici se stabilizacnimi
opatfenimi na jiznich svazich, a tudiz dané naklady a investice mohly byt ve skute¢nosti vyssi.

118. Jsou uvazovany dva scénafe mozného vyvoje, zakladni scénaf a optimisticky scénat. Zakladni
scénaft tvofici dolni hranici odhadu hodnoty vychazi ze zakladnich pfedpokladt ohledné
vyvoje cen elektfiny a pfedpokladu potfeby stabilizacnich opatfenich na jiznich svazich Dolu
Bilina. Optimisticky scénaf tvofi horni hranici odhadu hodnoty a vychazi z optimistickych
pfedpokladt ohledné vyvoje cen elektfiny a pfedpokladu, ze stabiliza¢nich opatfeni nebude
potieba. Metoda diskontovanych penéznich tokt indikuje hodnotu 1 864 — 2 022 K¢ za akcii.
/prokazano znaleckym posudkem &. 653-2017 ze dne 31. 7. 2017 znaleckého ustavu
Deloitte Advisory s.r.o. obsahujici doloZku znalce podle § 127a o.s.f., zadavatel
Advokatni kancelaf Pokorny, Wagner & partnefi, s.r.0. (viz pfiloha spisu)/

119. Zapojeni Institutu ekonomickych studii Fakulty socialnich véd Univerzity Karlovy v Praze
zvysuje kvalitu a nezavislost posudku Deloitte, kdyz Jifi Novak, M.Sc., Ph.D. spolupracoval
na posudku Deloitte v roli odborného oponenta. Posudek Deloitte uvadi pfiméfeny
detail, jsou uvedeny podklady, ze kterych vychazi, a podrobné vysvétleny pfedpoklady pro
piipravu finan¢niho planu. V pfiloze jsou pro jednotlivé scénafe uvedeny detailni projekce
vynosu, provoznich nakladu, uroku z vazaného uctu, danovych odpist, piispévka na vazany
ucet, investic do pracovniho kapitalu a investic do dlouhodobého majetku. Dale je uveden
plan tézby pro jednotlivé doly s klicovymi informacemi o hrubé tézbé, odbytové tézbe,
piikryvném pomeéru a vyhfevnosti. Jednotlivé predpoklady posudku Deloitte jsou tak fadné
oduvodnény a lze je pfezkoumat. Posudek Deloitte pracuje s aktualnimi daty, Deloitte
pouziva data znama pfed datem ocenéni. Nedobrovolnost transakce je zohlednéna
standardem  spravedlivé hodnoty. Posudek Deloitte nepotvrzuje podhodnoceni
neprovozniho finan¢niho majetku SD, rozdily plynou zejména z toho, ze Deloitte vychazi
z nekonsolidovanych finanénich dat. Ocenéni pozemkt Deloitte je odivodnéné, nebot’ je
SD musi nejprve zrekultivovat, pfedpoklad inflacniho rustu je rovnéz opodstatnény. Odhad
objemu uhli dle Deloitte vychazi z nejaktualnéjsich informaci pred datem ocenéni. Ptikryvny
pomeér je urcen spravné, nebot’ je tfeba odlisovat pifkryvny pomér na jednotlivych dolech.
Cena uhli pro ostatni zakazniky roste oduvodnéné pouze o inflaci s vyjimkou ECG
Generating s.r.0. a Teplarny Usti nad Labem a.s. Cena uhli pro CEZ je v souladu s cenovym
vzorcem. Mezi zakonnymi a ucetnimi rezervami dle IAS/IFRS je vyznamny rozdil u polozky
rezervy na sanace a rekultivace, které jsou projektovany samostatné. U polozek rezervy
na dulni skody a rezervy na opravu dlouhodobého majetku je v posudku Deloitte vychazeno
z dlouhodobého plinu dle IAS/IFRS. Posudek PwC 2006 uvazuje udcetni rezervy
dle IAS/IFRS, proto je vyse rezerv odlisnd od posudku Deloitte. Zohlednéni zdkonnych
(danovych) rezerv v posudku Deloitte vede k pfesn¢jsimu odhadu daniové povinnosti
a presnéjsimu odhadu hodnoty SD. Hodnota 465 miliond K¢ v ramci polozky ,,Piispévky
na vazany ucet” vstupuje do vypoctu volnych penéznich toku kladnym znaménkem, nebylo
by tak v neprospéch vytésnénych akcionatu, pokud by do ocenéni vstupovala vyssi hodnota
za cast roku, nez by mela. Ve skute¢nosti vak v prvnf ¢asti roku byly penézni prostfedky
na vazany ucet ukladany (negativni penézni tok) a v druhé ¢asti roku byly dle pfedpoklada
tyto prostfedky cerpany (pozitivni penézni tok). Doplnéni rekultivacnich naklada na
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jednotku rekultiva¢ni plochy neni relevantni, nebot’ tyto naklady se pouzivaji pro vypocet
ucetni rezervy na sanace a rekultivace dle IAS/IFRS. Zakonna (dafiovd) rezerva na sanace
a rekultivace vychazi z predpokladané hrubé tézby a mérného nakladu na provadéni sanaci
a rekultivaci v pfepoctu na tunu hrubé tézby. Co se tyce dotaci na sanace a rekultivace, SD
zadné dotace neocekavala, proto ani nebyly v ocenéni Deloitte uvazovany. Vysledny odhad
hodnoty SD vychazi z odivodnénych pfedpokladi Deloitte, napf. investice do nového
skryvkového celku a potfeby stabilizacnich opatfeni. /prokazano ,,Vyjadfenim Deloitte
Adpvisory s.r.0. ke kritice navrhovatelii ke znaleckému posudku Deloitte Advisory
s.r.0. & 653-2017¢ ze dne 16. 1. 2018 (viz pfiloha spisu)/

120. Znalecky ustav Deloitte pfi vyslechu setrval na svych zavérech tedy, Ze spravedliva
hodnota 100 % akcii spole¢nosti SD je v rozmezi 16 930 000 000 az 18 360 000 000, pficemz
se spiSe pfiklonil k minimalni cené v uvedeném rozmezi (tzn. 1864 K¢ za akcii), a to
s ohledem na to, Zze vychazi ze zakladniho scénafe projekce cen elektrické energie, pouzili
ceny elektrické energie, které byly zalozeny na zaklad¢ cen futures (cena futures byla pouzita
v souladu s cenovym vzorcem a datem ocenéni), planu CEZ a jejich analjzy a naklady
na stabilizaci jizniho svahu pouzité v posudku jsou pravdépodobné podhodnoceny, pficemz
k datu ocenéni jiz byly znamy stabiliza¢ni problémy na DB. Nejistota ohledné toho, zda bude
nutné dané naklady vynalozit je zohlednéna jako interval moznych hodnot, investic¢ni
a provozni hodnoty ve vysi 897,5 miliona K¢ spojené s fesenim téchto problému jsou
odhadnuty na zakladé skutecnych faktur, které je spolecnost schopna v soucasné dobé
dohledat. SD jiz neni schopna alokovat veskeré naklady a investice souvisejici se
stabiliza¢nimi opatfenimi na jiznich svazich, a tudiz dané naklady a investice mohly byt ve
skute¢nosti vyssi. Planované uvedeni rypadla a zakladace do provozu v roce 2010 a 2011 je
zminovano jiz ve vyrocni zprave SD za rok 2005, je téz v planu SD na roky 2006 — 2011,
uvedenou informaci je mozné dohledat i novinovych ¢lancich.

121. Znalost cenového vzorce ¢i smluv mezi CEZ a SD z ¢isté ckonomického pohledu muze
pfedstavovat vyznamnou ekonomickou vyhodu pro dodavatele nebo odbératele uhli, urcité
jsou to informace vyznamné pro konkurenci. Pfed datem ocenéni i po ném byla cena
hnédého uhli mezi SD a CEZ uréovana na zikladé cenového vzorce obsazeného
v dlouhodobé smlouvé. Mistni Setfeni je tfeba povazovat za podstatnou cast ocenéni,
pficemz pokud je stanoveni hodnoty provadéno napf. jako v tomto piipade 10 let zpétne,
tak je mistni Setfeni o to vyznamnéjsi, nebot’ je tieba sesbirat jakékoliv informace, kdyz je
stanoveni hodnoty velmi obtizné. Je tfeba vyuzit jakychkoliv informaci, potkat se s riznymi
kompetentnimi zaméstnanci spolecnosti, vyslechnout rizné informace, zasadni je 1 vidét dal.
Mistni Setfeni je provadéno kontinualng, nejprve je tfeba nastudovat vetejné informace, dale
si vyzadat dokumentaci spolecnosti (napf. zapisy z pfedstavenstva, financ¢ni a obchodni
plany, finanéni vykazy a dal$i dokumenty), pficemz se dalsi dokumenty, jejichz potfeba
vyplyne ze schiizek a konfrontace informaci dopliuji prubézné. Cely proces trva mésice.
V konkrétnim ptipadé mistn{ Setfeni pomohlo identifikovat napt. problémy na jiznim svahu
¢i aktualnéjsi plan, které maji podstatny dopad na ocenéni. Samozfejmé dochazi ke kiizové
kontrole pfedlozenych dokumenti spolecnosti, aby si znalec mohl udélat nestranny nazor
na pfedpoklady, které pouzije v ocenéni.

122. Znalecky ustav Deloitte pouzil hledisko spravedlivé hodnoty, nikoliv hodnoty investi¢ni
nebo trzni. Zohlednil maximalni hodnotu pro toho, kdo vlastni 100 % podil, jinak feceno,
pfi urceni hodnoty akcie vysel z hodnoty pro 100 % vlastnika akcii. Pokud jde o nejvétsi
moznost vyuziti majetku, tak jde o takové pouzivani majetku, jak by mohl byt vyuzivan, aby
doslo k maximalizaci jeho hodnoty. Hlavn{ metodou pro urceni hodnoty je v konkrétnim
ptipad¢ DCF, ostatni indikace hodnoty nejsou tak pfesné, ale zaroven podporuji vysledek
zjisténi metodou DCF.
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123. K objasnéni rozdilu v uréeni hodnoty podniku SD pfi stejné metodé znalecky ustav
Deloitte poukazal na jednotliva pochybeni v deseti oblastech.

-V prvni oblasti poukazal na podklady pro sestaveni finan¢niho planu s tim, Zze nckteré
posudky nevychazeji z aktualnich podkladé, protoze vychazi z posudki PwC a VSE, které
pouzivaji informace ke konci roku 2005. Znalecky ustav EG primarné¢ pfebira nékteré
informace z posudku VSE, ktery ¢erpa z posudku PwC pro téely vytésnéni. Obdobna chyba
se nachaz{ v posudku Apelen, Ing. Prchalova vychazi z dat, které jsou vice jak deset let stara od
data ocenéni. U posudku Apelen, Ing. Prchalova a EG jsou pfedpoklady vypoctu kombinaci
informaci k datu ocenéni a informaci starsich, coz je metodicky $patné a mize to mit vyznamny
dopad na hodnotu. Posudky Apelen, EG a Ing. Prchalové pouzivaji neaktualni koeficient beta
a stary financni plan, ktery byl k dispozici jiz pii prvnim posudku PwC pro privatizaci.

- Ve druhé oblasti poukazal na vytéZitelné zasoby hnédého uhli s tim, Ze prolomeni tzemnich
limitd nebylo v letech 2005 nebo 2006 jednoznacné, naopak to bylo velmi diskutabilni, ale dle
zadavatele mél pfedpokladat prolomeni limitd. Vyroc¢ni zprava SD za rok 2005 uvadi
vytézitelné zasoby ve vysi 520 miliont tun. Dale spole¢nost evidovala vytézitelné nebilancni
zasoby 31,7 miliont tun a za tzemné ekologickymi limity lezelo dalsich 120 miliont tun uhli.
Kdyz secteme tyto tfi polozky, dostaneme celkové vytézitelné zasoby 681 miliont tun. Apelen
uvazuje s 820 miliony tun, coz je o 141 miliont tun vice, EG o 26 miliont tun vice, KPMG
neni rozdil a Ing. Prchalova o 17 milionu tun vice.

- Ve tfeti oblasti poukazal na plan hrubé a odbytové téZby s tim, Zze jde o velice odbornou
tematiku, kde je pro sestaveni planu nutné znat profil loziska, planované investice a ocekavané
zmény poptavky hlavnich odbératela. Z posudku Apelen neni zfejmé, jak stanovil plan tézby a
prodeje hnédého uhli a zda zohlednil uvedena omezeni. Deloitte a KPMG vychazeli
z poslednich plant spole¢nosti SD, a proto je mozné, v jednotlivych letech vytézit uhli uvedené
v téchto planech a zaroven prodej uhli zohlednuje znama ocekavani ohledné budouci poptavky
hlavnich odbératelt. EG pro obdobi 2006 a 2013 vychazi z historického praméru let 2000 —
2005, coz nemusi zohlednovat dfive uvedena omezeni, Ing. Prchalova vychazi z rozhodnuti
Banského afadu let 1994 a 1996 a neni jasné, jak zohlednila vyse uvedena omezeni, kdyz pouzila
plany vice jak 10 let staré. Na DB je tfeba zohlednit, ze dochazi k tfidéni uhlf a vznika hlusina,
kde plati, ze hruba tézba je souctem odbytové tézby a hlusiny. Co se tyce hlusiny, tak neni jasné,
jak se k ni stavi Apelen a Ing. Prchalova. Deloitte kalkuluje hlusinu na zakladé planu SD do
roku 2020 a dlouhodobych praméra, v posudku KPMG nevime pfesné, jak je hlusina pocitana,
nicméné rozdil je minimalni. Znalec EG uvazuje hlusinu pouze ve vysi 8 miliona tun oproti
nasemu odhadu 16 miliond tun. Pokud jde o vyhfevnost uhli, je to dulezity parametr, od
kterého se pak odviji jeho cena, tudiZ i vynosy a zisky spolecnosti SD. Z riaznych dokumentt
vyplyva, ze vyhfevnost bude v case klesat. Znalec Apelen vychazi z praimérné ceny uhli
na tunu, implicitné tak pfedpoklada konstantni vyhfevnost uhli. Znalec Deloitte pocita
vyhfevnost tak, jak byla planovana spolecnosti na zakladé externich informaci i informaci
od SD. EG zohlednuje vyhfevnost na jednotlivych dolech na zaklad¢ informaci uvedenych
v posudku PwC, zda se, ze KPMG postupuje obdobné jako Deloitte. Znalkyné Prchalova
postupuje obdobné jako Apelen, takze pfedpoklada konstantni vyhfevnost uhli.

- Ve ¢tyrté oblasti poukazal na cenu hnédého uhli s tim, Ze cena uhli pro CEZ je dana cenovym
vzorcem s dlouhodobou tc¢innosti. Apelen podle jeho vyjadfeni uvazuje cenovy vzorec pouze
do roku 2011, nasledujici obdobi od n¢j upousti z davodu udajné absence davéryhodnych
odhadu vstupti do cenového vzorce. Deloitte pouziva cenovy vzorec v celém planu. EG
uvazuje cenovy vzorec pouze do roku 2013, pak od néj upousti a tim dochazi k vyraznému
navyseni cen uhli. KPMG pouziva cenovy vzorec po celé obdobi planu. Ing. Prchalova vibec
neuvazuje cenovy vzorec. Jde o faktor, ktery ma velky dopad na cenu spolecnosti. Pokud jde o
cenu uhlf pro dalsi velké zakazniky — Teplarna UNL a ECKG, tak Apelen neuvazuje rozdilné
ceny uhli pro CEZ a ostatni odbératele, tento postup je v rozporu s dlouhodobymi smlouvami
s témito zakazniky. Deloitte rozlisuje ceny uhli pro CEZ, teplarnu UNL a ECKG a ceny
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stanovuje dle cenovych vzorct uvedenych v dlouhodobych smlouvach, obdobné postupuje
KPMG. EG uvazuje rozdilné ceny uhli pouze pro spole¢nost CEZ a ostatni odbératele a u
ostatnich odbérateld aplikuje stejny rtst jako u CEZ, ¢imz mohou vznikat vyrazné rozdily
v planovaném zisku SD, ale nejsou tak vyrazné jako u dodavek pro spole¢nost CEZ. EG v roce
2006 — 2013 uvazoval o tom, ze CEZ odebere 17,5 milionti tun roéné a ostatni zakazniky 4,6
miliond tun roc¢né, a to bez rozliseni.

-V paté oblasti poukazal na to, Ze provozni naklady lze rozdélit na fixni, které se neméni se

zménou tézby uhli a skryvky a naklady variabilni, které se méni s objemem tézby. Apelen
vychéazi z posudki PwC pro vytésnéni a VSE, pficem? neupravuje planované provozni naklady
vzhledem k vyssi tézbé uhli. Znalec tak vychaz{ z absolutniho pfedpokladu, Ze se dodatecny
objem uhli tézi s nulovymi naklady. Deloitte upravuje finan¢ni plan SD na roky 2005 — 2025
zejména s ohledem na aktualizovany plan tézby a skryvky, pficemz je zohlednén ocekavany
vyvoj inflaci. EG nezohlednuje nejaktualnéjsi plan, ktery existoval k datu ocenéni, tj. plan na
rok 2006-2011 a postupuje podle starsiho planu dle posudku PwC pro vytésnéni, respektive
VSE, pfi¢em? zohledniuje inflaci a plan tézby. P¥istup KPMG je obdobny jako piistup Deloitte.
Ing. Prchalova pouzila vlastni plan zaloZeny na historickych finanénich vykazech, u né¢kterych
polozek pfedpoklada nizsi rast nakladd, nez je inflace.
Pokud jde o plan tvorby a Cerpani rezerv na sanace a rekultivace, ten je mozné sestavit na
zakladé ceskych ucetnich standardt anebo mezinarodnich tcetnich standardi. Vyse rezerv i
zmény v jednotlivych letech budou podstatné odlisné. Ceské ucetni  standardy jsou
vychodiskem pro stanoveni dané¢ z pifjmu a funguiji tak, Ze jsou odhadnuty naklady na sanace
a rekultivace, od nich je odectena rezerva k datu financnich vykazu, zbyly deficit se vydéli
celkovou budoucdi tézbou a tim vznikne zatiZzeni na jednu tunu. Nasledné s kazdou vytézenou
tunou musi spolecnost navysit rezervu a tim, jak se vytézi posledni tuna, tak dojde k tvorb¢
rezervy piesné v té vysi, ktera je potfeba. Ing. Prchalova uvadi, Ze rezervu ve vysi 3,5 miliardy
K¢ jednorazoveé odecetla od neprovozniho majetku. Nicméné tato rezerva musi byt dale
navysovana tak, jak dochazi k vytézen{ loziska. Postupem casu dojde k potfebé vyznamného
navyseni rezerv. Apelen pouzil idaje z posudku PwC pro vytésnéni, nijak rezervy neupravuje,
ale pfedpoklada vyrazné vyssi tézbu, tim jeho rezervy neodpovidaji pozadovanému stavu.
Deloitte i KPMG postupovali tak, jak pfedepisuje metodika podle ceskych ucetnich standardu.
EG vychazi z polozek souvisejicich s tvorbou a cerpani rezerv na sanace a rekultivace
z posudku PwC pro vytésnéni. Cisla z posudku PwC upravuje s ohledem na jiny plan tézby a
vlastnf pfedpoklady inflace. Znalec se dopustil chyby ve vypoctu, ktera ma vliv na vysi ocenént,
kdyz ho navysuje.

-V Sesté oblasti poukazuje na to, ze vsichni znalci pouzili dafiovou sazbu ve vysi 24 %. Pouze
EG pouziva 21 % po roce 2007. Nizsi danova sazba znamena vyssi zisk a tim vyssi hodnotu
spole¢nosti. Kdyz se podivame na politickou situaci k 17. 6. 2006 vidime, Ze je to jen dva tydny
po parlamentnich volbach, které se konaly 2 — 3. 6. 2006 a dopadly patem. Oba bloky vzniklé
ve snémovneé ziskaly po sto poslancich, nasledovalo bezprecedentni obdobi vladni krize a
nikam nevedoucich vyjednavani trvajici az do ledna 2007. K datu ocenéni tak nemohl existovat
zadny zavazny plan nové vlady ohledné zmény dani do budoucna, nebot’ nova vlada ziskala
daveru az v lednu 2007. Snizeni danové sazby pfedpokladané znalcem EG tak k datu ocenéni
nebylo oduvodnéno.

-V sedmé oblasti poukazuje na neaktualnost planu investic s tim, Ze znalci navrhovatela
vyznamné snizili investice oproti puvodnim planim SD a zaroven zvysili tézbu zejména
v uvodnich letech, coz je naprosto nelogické. K datu ocenéni bylo znamo, Ze existuje problém
se stabilitou na jiznich svazich dolu Bilina, a ze v pfipad¢ sesunuti tohoto svahu vzniknou
spole¢nosti dodatecné naklady a investice. Bohuzel nenasel zadnou kvantifikaci odhadu
moznych nakladt a investic provedenou tfeti stranou pfed datem ocenéni. Dle vyjadfeni SD
bylo mozné k datu ocenéni odhadovat naklady a investice zhruba ve vysi pfimo alokovanych
nakladd a investic, které byly skute¢né vynalozeny po sesunuti jizntho svahu. Proto pouzil
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skutecné naklady a investice predlozené SD. Protoze nemél ovéfeni z jiného zdroje, pouzil
rozpéti 0 az hodnota pfedlozena SD.

-V osmé oblasti poukazuje na to, ze pii ur€eni diskontni miry je ukazkovym piikladem toho
jak kvalitné ¢i kreativné postupovali znalci pfi urceni koeficientu beta. Posudky Apelen a
Ing. Prchalova obsahuji nedostatky, nebot’ vzali posledné dostupny koeficient beta pfed datem
ocenéni (z 1. 1. 2000) pro zapadni Evropu ve vysi 0,52 ze stranek prof. Damodarana. Kromé
zastaralych dat (ve smyslu k datu ocenéni) je problematicky 1 vybér spole¢nosti. Oba znalci si
mohli jednoduse dohledat, Ze odhad je zaloZen pouze na dvou spole¢nostech, z kterych jedna
se nezabyvala té¢Zbou uhli a druha v roce 2005 generovala vétsinu zisku z jinych cinnosti, nez
je tézba. To, ze je odhad zaloZzen pouze na dvou spolecnostech vyplyva kromé samotnych
stranek prof. Damodarana i z posudku PwC pro vytésnéni, ktery oba znalci uvadéji jako zdroj.
Posudek PwC navic uvadi, ze ze stranek prof. Damodarana Ize ziskat i odhad koeficientu beta
pro rozvijejici se trhy kam patif 1 region stfedni a vychodni Evropa zahrnujici samotnou
spole¢nost SD. Region, kam podle prof. Damodarana patfi samotné SD, znalci nepouzili.
Odhad koeficientu beta pro Emerging markets upraveny o hotovost pro tento region na
zakladé devatenacti spolecnosti ¢inil 1,49. Samotny odhad pro SD byl 1,33. Dalsi chybou je, ze
koeficient, ktery znalci pfevzali, neni upraven o hotovost. Z uvedeného plyne, ze Apelen ani
Ing. Prchalova detailné nezkoumali vzorek spolec¢nosti pro regiony uvedené na strankach prof.
Damodarana. Neni jasné, pro¢ nepouzili Emerging markets, kam CR spada, kdy2 sam prof.
Damodaran zafazuje SD do Emerging markets, nikoliv do zapadni Evropy. Deloitte ma za to,
ze by neméla byt pouzita beta ze stranek prof. Damodarana. Nejlepsi odhad Deloitte je ¢islo
0,99. Nicmén¢ pokud by pouzili piistup Apelen a Ing. Prchalové zda se byt hodnota 1,49
pfiméfenéjsi nez 0,52. K tvrzené podnikové diskontni mife SD stanovené na 7,3 % (viz
bakalafska prace studenta Davida Nedbalka z roku 2014 na ¢. 1. 2925 — 2955) Deloitte uved],
ze tuto praci nefesil, protoze je nepodstatna zejména ze tif nasledujicich davodi. Prvnim
duvodem je skutecnost, ze znalec je kompetentnéjsi pfi odhadu spravné diskontni miry pro své
cash flow nez student vysoké skoly ¢i investicni pracovnik, 1 kdyby tito lidé meli stejné odborné
znalosti, neznaji charakteristiku penéznich toka, které jsou diskontovany. Druhym divodem je
¢asovy posun, kdy nelze srovnavat informace z roku 2014 s 17. 6. 2006. Tietim divodem je
popis dané veli¢iny, jedna se o podnikovou diskontni miru pro investice s niz§im stupném
rizikovosti, coz je nesrovnatelné s prumérnymi vazenymi naklady kapitalu (WACC), které
pouzili vSichni znalci.

-V devaté oblasti poukazuje na to, ze dodatecna hodnota pozemk je odhadovana Deloitte a
KPMG na 120 respektive 163 miliont K¢. Apelen a Ing. Prchalova ji ve svych posudcich
nepovazovali za dulezitou vubec. Jen EG ji pfisoudil extrémni hodnotu 4,9 miliardy K¢. Jedna
se o dodatecnou hodnotu generovanou pozemky. Jejich hlavni hodnota spociva v tom, ze
umoznuji tézbu. Tento piinos je pak jiz zohlednén v zisku, ktery SD generuji béhem tézby. Pro
piistup EG k ocenéni pozemku je oznaceni kreativni hodné slabé, coz lze demonstrovat na
nasledujicim piikladu. Vychozi hodnotu stavebnich pozemku k datu ocenéni uvadi EG ve vysi
50 K& za m* 3,73 km” stavebnich pozemkd, které podle EG udajné ma SD odhaduje EG na
pfiblizné 2,7 miliardy K¢. Kdyz tato cisla podélime, zjistime, ze EG stanovuje hodnotu
stavebniho pozemku ke dni ocenéni na 741 K¢ za m®. Pfitom uvadi, Ze stavebn{ pozemek lze
k datu ocenéni koupit za 50 K¢& za m*. Pokud podélime 741 K¢ za m* a 50 K¢& za m* dostaneme
téméf patnactinasobek. Ocenéni EG lze oznacit jako ,,jistota patnactinasobku®. Absurdnost
piistupu EG Ize spocitat na modelovém piikladu. Predpokladejme, ze by SD za vSechny své
volné financni prostfedky, které mela k datu ocenéni koupila stavebni pozemky. Hodnota
spole¢nosti by se neméla zmeénit, je to pfeci jen vyména financ¢nich prostfedka ve vysi 7,5
miliardy K¢ za pozemky v hodné 7,5 miliardy K¢. Nicméné pokud bychom nechali EG ocenit
SD, po takovémto nakupu pozemki hodnota SD by vyskocila o vice nez 100 miliard K¢. Je
zbytecné popisovat a dale zkoumat detaily postupu EG u ocenéni pozemkt. Pfi ocenéni
pozemkl v posudku Ing. Brozky a Ing. Duchana ¢. 1501-55/04, v roce 2004 na 43,20 K¢ za
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m?” (pfitom v posudku EG na 39 K¢& za m” a je to pozdéji) je tieba vzit v ivahu, Ze se jedni o
jiné datum ocenéni a jiny ucel ocenéni. Zaroven se v posudku EG pocita pouze dodatecna
hodnota nad to, co je jiz zohlednéno v zisku dolu, kdezto namitany posudek pravdépodobné
kalkuluje trzni hodnotu nebo jiny standart hodnoty, ktery zahrnuje plnou hodnotu pozemku,
tudiz je srovnavano nesrovnatelné. Cena stavebnich pozemku je uvazovana ve vysi 50 K¢ za
m’, tj. ve stejné vy$i jako uvazuje EG. Cena pozemkd déle roste inflaci. Ohledné pozemki bylo
postupovano tak, ze benefity z uzivani pozemku jsou jiz zohlednény v zisku SD jednotlivych
let stejné tak, jak to délaji ostatni znalci a dale byla pfictena dodatecna hodnota pozemku
v okamziku, kdy je ukonéena rekultivace a pozemky je mozné prodat. Dodatecna hodnota ¢ini
120 milionu K¢.

Pokud budeme brat prodejni cenu téchto pozemku, tak je urcité vyssi nez zustatkova hodnota,
ktera ¢ini 870 miliona V zustatkové hodnoté je zohlednéna i pofizovaci hodnota novych
pozemku uvazovana ve finanénim planu ve vysi 228 mil. K¢, tzn. ztastatkova hodnota je vyssi
nez 1 miliarda, a protoze je uvazovana dan z pfijmu, tak prodejni cena musi byt vyssi. Soucasna
hodnotou budoucich prodejnich cen pozemku c¢ini 120 miliona Ké. Do rekultivace jsou
pozemky vyuzivany k tézbé, a tudiz spolecnost Setfi za hypoteticky nijem ¢i jiné poplatky za
pouzivani, tzn. hodnota pozemku je primarné v navyseni zisku SD a pouze zbytkova hodnota
po ukonceni tézby je pfi¢tena navic. Prodejni cena téchto pozemki je pfes 1 miliardu K¢ (po
vyuhleni, respektive po rekultivaci), ovSem tuto ¢astku je tfeba diskontovat k datu ocenéni a po
diskontovani dostavame 120 miliont K¢. Celkova plochu pozemku je 13 168 hektart a 22
hektarti stavebnich pozemki. Vyse uvedené ceny pozemkd, platné k datu ocenéni, jsou pro
ucely vycisleni pfijmu z jejich uvazovaného prodeje v konkrétnim budoucim okamziku
navyseny o pfedpokladanou inflaci, a to dle cenového indexu spotiebitelskych cen v daném
roce. Inflace je nejlepsim moznym odhadem dlouhodobého budouciho vyvoje cen pozemku
vzhledem k nemoznosti odhadu zmén relativnich cen v ekonomice v dlouhém obdobi.

V desaté oblasti ohledn¢ podpurnych metod poukazuje na to, ze pokud jde o pfihlédnuti
k indikaci spolec¢nosti odvozené ze srovnatelné transakce (vyjma transakei s akciemi SD), tak
pouze EG si mysli, ze MUS je dostatecné srovnatelna transakce a ze ma dostatecné presné
informace o zaplacené cené¢ a podminkach této transakce, coz jsou nezbytné, nikoliv
postacujici, dvé podminky pro to, aby cena $la urcit. Pokud jde o piihlédnuti k privatizacni cené
jako indikaci hodnoty, tak znalci nefesili vyznamny rozpor mezi hodnotu a privatizaéni cenou.
Apelen a EG to vysvétlovali nepodstatnymi omezenimi v privatizacni smlouvé. Ing. Prchalova
tvrdila, Zze se jednala o jinou povahu transakce. Nevysvétlila vsak, v ¢em by to mélo mit
vyznamny dopad na hodnotu. Pokud jde o pfihlédnuti k cenam akcii na BCP jako indikaci
hodnoty, tak znalci Apelen, EG a Ing. Prchalova se dostatecnym zpusobem nevypotadali se
zasadnim rozporem mezi jejich hodnotami a cenami akcif na burze. Neni jasné pro¢ by cena
akcif na burze nedosahla hodnoty spolecnosti.

. K tzv. reality check uvedl, Ze tento je v rozporu s ocefiovacimi standardy, ostatné vsechny

ZP tvrdi, ze vychaz{ z informaci znamych pfed datem ocenéni, jinak feceno, vsichni znalci se
na zjistén{ hodnoty podniku divaji k rozhodnému dni. Americké standardy profesionalni
ocenovaci praxe tzv. USPAP na otazku, zda mohou byt informace po datu ocenéni vyuzity ke
zpochybnéni ocenéni je odpovedi jednoznacné ne. V komentafi je pak uvedeno, ze pouze
informace, které mély byt zvazeny puvodnim ocenovatelem, mohou byt pouzity
pro hodnoceni kvality revidované prace. Proti reality check je i ekonomicka logika. Deloitte se
v ZP snazil o co nejkvalitnéjsi odhad prizmatem data ocenéni.

Do roku 2011 Deloitte pfedpoklada postupny pokles planované tézby zejména vzhledem
k planovym komplexnim obnovam elektraren Tusimice II a Prunéfov II. Planované
komplexni obnovy jsou uvedeny v privatizacnim posudku PwC, aktualizované dopady téchto
obnov k datu ocenéni jsou zohlednény v planech SD 2006 — 2011 a konzistentné
i v podnikatelském planu CEZ 2007 - 2011. Predikovina vyse objemu t&by pro ostatni
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zakazniky vychézi ze stejnjch zdrojii jako predikce pro objem &by pro CEZ. Objem od roku
2012 postupné klesa, od roku 2021 je pfedpokladano rovnomérné vytézeni zbylého objemu
uhli. Deloitte vychazel ze smlouvy o uzavieni budoucich kupnich smluv mezi SD a CEZ
uzaviené 4. 12. 1997 ve znéni dodatku ¢. 1 k této smlouvé z 25. 5. 2005. Dale ze stfednédobé
kupni smlouvy & 255272 mezi SD a CEZ ze dne 20. 12. 2005 na dodavky a odbéry hnédého
energetického uhli v letech 2006 — 2010 ve znéni dodatku ¢ 1 k této smlouvé. Dale téz z
podkladu, které obdrzela spole¢nost PwC pro ptipravu znaleckého posudku 03-01/2006-K
datovaného 10. 2. 20006, které obsahovaly mimo jiné ocekavané odbéry nejvétsich odbératela.
V letech, kdy CEZ planoval nizsf odbytovou téZbu, ne predpoklada minimalni drovesi dle
dlouhodobé smlouvy, tak Deloitte objem navysil tak, aby byla dosazena tato uroven.

Ostatni vynosy jsou tvofeny vynosy z prodeje ostatnich vyrobku a sluzeb a z vynosu z prodeje
zbozi. Hlavni polozkou vynost z prodeje ostatnich vyrobku a sluzeb jsou vynosy z pfepravy
uhli, které tvoii vice nez 50 %. Zminované vynosy souvisi pouze s provozni ¢cinnosti na DNT,
tudiz je vyvoj modelovan v zavislosti odbytové tézby na DNT. To, Ze se v uvedenych letech
2010 — 2011 objem tézby na DNT nezménil, neznamena, ze se nezménil napf. objem prodeju
do jednotlivych elektraren CEZ, které jsou razné vzdalené od dold, a tudi odévodsuji odlisny
objem pfepravy. Je jasné, ze pokud dodavate uhli do méné vzdaleného dolu, budete fakturovat
vynosy z pfepravy uhli, pokud dojde k dodavkam do blizsiho dolu, naklady na pfepravu jsou
niz8i, a tudiz i vynosy z pfepravy jsou nizs$i. Vynosy z prepravy jsou pouze prefakturovany

vvvvv

Deloitte uvedl, Ze ve srovnani s Dlouhodobym planem SD 2005 — 2025 dokumenty oznacené
jako ,,nekonsolidovany podnikatelsky zamér spolecnosti SD pro rok 2006 a ,,zakladni vstupy
a vystupy vyhledu na 1éta 2007 az 2011 dle IAS/TIFRS* (spole¢né tzv. Plany SD 2006 — 2011),
planovany pocet zaméstnanci). Dale Deloitte opétovné zduraznil, ze v letech, kdy je
planovana odbytova téZba pro CEZ mirné nizéf, neZ predpokladd minimalni droven dle
dlouhodobé smlouvy, je planovany objem navysen tak, aby byla dosazena minimalni droven
dle smlouvy. CEZ, kterj optimalizoval odbéry od vsech svjch dodavateld a zaroven
optimalizoval provoz svych elektraren, tak aby maximalizoval svij zisk, uvazoval nizsi
mnozstvi, nez je minimalni. Uhl{ od jinych dodavatelt mohlo byt totiz levnéjsi nebo mohlo
mit lep$i parametry piipadné mohlo byt 1épe dostupné. V ramci této optimalizace fesi CEZ i
to, aby pro kazdou elektrarnu mél dostatek paliva po celou dobu jeji Zivotnosti. Zaroven
minimalizuje naklady na uhli, tudiz muaze vychazet odbér od jinych dodavatelts vyhodnéjsi nez
od SD. Zivotnost svjch zdroji (elektraren) a planované rekonstrukce & odstavky znal CEZ
jiz pfi podpisu dlouhodobé smlouvy, tzn. ekonomické, aby objem dodavek uvedeny v této
smlouvé odpovidal optimalizaci véech zdroji CEZ. Obdobna logika plati i pro plan CEZ v
kazdém okamziku, kdy planované objemy dodavek od jednotlivych dola optimalizuji véechny
dilezité parametry. Pro CEZ muZe byt vyhodn&jsi nespalit v uréité dobé uhli, kdyz z
dlouhodobého pohledu by mu zbyla jina elektrarna, pro kterou by za 20 let uhlf jiz nemel.
Nutné je uvazovat komplexné a v dlouhodobém pohledu. Primarné¢ jsme vychazeli z planu SD
2006-2011. Plan CEZ 2007-2011 slouzil primérné na kontrolu redlnosti planu SD.
/prokazano vyslechem znaleckého tustavu Deloitte Advisory s.r.0.; dokumentem
Deloitte oznaCenym jako ,,Pfehled pochybeni jednotlivych posudki, které maji
pravdépodobné nejvétsi dopad na vyslednou hodnotu“ na €. 1. 3024-3025 ve znéni jeho
aktualizace na €. 1. 4896-4897 (oba dokumenty byly z divodu ¢itelnosti vytisknuty a
jsou pfilohou spisu); dokumentem pfedloZenym Deloitte oznac¢eném jako ,,2018 ASA
Valuation Survey* (pfiloha spisu); dokumentem Deloitte oznaCenym jako ,,Vyjadfeni
ke shrnuti navrhovateli a), g) a h) ke znaleckému posudku zpracovatele Deloitte
Advisory s.r.o. a kvyslechu tohoto znalce ze dne 31. 7. 2020 na ¢. 1. 4938-4958;
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dokumentem Deloitte oznacenym jako ,,Ekonomické vyjadfeni k interpretaci nalezu
Ustavniho soudu sp. zn. IILUS 647/2015 ze dne 27. 11. 2018 v argumentaci
navrhovateli* ze dne 20. 8. 2020 na ¢&. 1. 5028-5037; dokumentem Deloitte oznacenym
jako ,,Ekonomické vyjadfeni k vyjadfenim navrhovatelt zastoupenych JUDr. Zimou
z 7.12. 2020 a 8. 9. 2021* ze dne 22. 12. 2021 na ¢&. 1. 14431-14458/

Ucastnice predlozily v prabéhu fizeni posudek znaleckého tstavu KPMG Ceska republika
s. 1. 0., ktery vypocetl, za predpokladu prolomeni tzemné ekologickych limitd na Dolech
Bilina, vyslednou spravedlivou hodnotu jedné akcie spole¢nosti Severoceské doly a.s. k 17. 6.
2006 vychazejici primarné z metody diskontovanych penéznich tokt ve vysi 2 184 K¢
na akcii, a to po upravé hodnoty v dodatku ¢&. 318-14/18-1 (ptfed tpravou ve vysi 1 946 K¢).

KPMG wupravil finanéni plan s cilem aktualizovat plan spolecnosti SD dle informaci
dostupnych k datu ocenéni tak, aby co nejlépe odrazel budouci vyvoj hospodateni k datu
ocenéni. Pokud jde o vynosy, tak rok vyuhleni byl uréen v souladu s udaji uvedenymi
ve Vyroéni zpravé, ktera uvadi, ze spolecnost SD uvazuje tézbu v lokalité Tusimice do roku
2038 a v ptipade prolomeni tzemné ekologickych limita tézbu v lokalit¢ Bilina az do roku
2053. Tézbu uhli, hlusiny a skryvky KPMG uvazuje na zakladé Planu tézby, Pétiletého planu,
Dodatku ke smlouvé s CEZ, kontrahovaného mnozstvi s jednotlivymi kli¢ovymi zdkazniky
a podilu jednotlivych sortimentnich skupin. Odbytova tézba je urcena zvlast’ pro kazdého
z klicovych zakazniku, resp. agregované pro segmenty mensich zdkaznikt. Vyhfevnost uhli
KPMG voli na urovni podle smluv s jednotlivymi zakazniky nebo dle katalogu uhli. V pifipadé
klicovych zakaznikt, ktef{ maji se spole¢nosti SD uzavieny dlouhodobé smlouvy, stanovil ceny
uhli na zakladé cenovych vzorct uvedenych v téchto smlouvach. Pro segment tzv. Ostatnich
energetickych zdroji stanovuje cenu uhli jako pramér cen zakaznika Teplarna Usti nad Labem
a ECK Generating. Pro segment tzv. Ostatnich zakaznika, ktef{ odebiraji nejkvalitnéjsi uhli z
produkce spolec¢nosti SD, odvozuje cenu uhli zpétnym dopoctem z pramérné ceny uhli pro
viechny zikazniky mimo CEZ za rok 2005. Vynosy z prodeje uhli jsou pak uréeny soucinem
odbytové tézby, vyhfevnosti a ceny uhli. Jako dalsi vynosy uvazuje vinosy z prodeje zbozi a
vynosy z prodeje ostatnich vyrobka a sluzeb, které v zasadé¢ stanovuje na urovni
Dlouhodobého planu SD, ktery upravil o inflaci. Vyjimku tvoii polozka vynost z pfepravy
uhli, kterou kvuli zavislosti na vyvoji odbytové tézby stanovil dopoctem, dle vyvoje odbytové
tezby. KPMG v dodatku upfesnil odbyt tfidén¢ho uhli z DB, kdyz nevhodné mnozstvi
tiidéného uhli pro roky 2006 — 2020 vztahl k celkové tézbé na obou lokalitach, nikoliv
v celkové odbytové tézbé na DB (uvedena dprava vedla k navySeni hodnoty SD o pfiblizné
1,6 miliard K¢, tedy o 171 K¢ na akcii). Dale upfesnil udaj, ktery pouzil v ramci vypoctu ceny
pro spole¢nost ECK Generating v pfislusném cenovém vzorci (uvedena uprava vedla
k navyseni hodnoty SD o pfiblizn¢ 463 miliona K¢, tedy o 51 K¢ na akcii).

Pokud jde o naklady, tak ohledné osobnich nikladd KPMG v prvaim kroku prognézoval
vyvoj zaméstnancu dle jednotlivych aktivit a stfedisek v souladu se strukturou zaméstnancu
dle Petiletého planu SD, resp. Dlouhodobého planu SD. Pocet zaméstnanca KMPG odvozuje
dle vykonavané aktivity a Planu tézby. Mzdové naklady KPMG stanovuje pomoci prognézy
poctu zaméstnancu a pramérnych mzdovych naklada s vyuzitim financnich plant spolec¢nosti
SD a pfedpokladané miry inflace spotfebitelskych cen. Do mzdovych naklada KPMG
zahrnuje 1 prognézu odstupného, které bude muset spolec¢nost SD vyplatit propousténym
zaméstnancum. Ostatni polozky osobnich nakladd (jako napf. zakonné zdravotni a socialni
pojisténi) KPMG stanovuje za pomoci procentnfho podilu téchto polozek na mzdovych
nakladech z Dlouhodobého planu SD. KPMG ve svém dodatku upravil hodnotu investice do
pracovniho kapitalu pro rok 2000, kdyz vysel z hodnot roku 2005 dle ¢eskych (nikoliv
mezinarodnich) ucetnich standardu (Gprava vedla k navyseni hodnoty SD o piiblizné 139
milionu K¢, tedy o 15 K¢ na akcii).
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Pro stanoveni provoznich naklad (napf. spotfeba materidlu, cestovné, opravy a udrzovani,
sluzby atd.) KPMG vysel z Dlouhodobého planu SD a tam, kde to bylo mozné tento plan
aktualizoval dle Pétiletého planu SD. V ramci sestavovani finan¢niho planu identifikoval dva
typy nakladud, a to dle jejich zavislosti na dalsich provoznich veli¢cinach. Prvnim typem jsou
naklady zavislé na jiné provozni veli¢iné (napiiklad objemu tézby). Jejich aktualizaci
dle Pétiletého planu SD provedl pomoci primérnych jednotkovych nakladi. Po uplynuti
financ¢nich plana spole¢nosti SD do vyuhleni byl zvolen rast jednotkového nakladu
o prognoézovanou inflaci. Vypocet celkové vyse naklada je nasledné dan jako jednotkovy
naklad pfislusného roku nasobeny hodnotou piislu§né veliciny, na jejimz vyvoji je naklad
zavisly. Druhou kategorii provoznich nakladi jsou takové naklady, u kterych nebyla
identifikovana zavislost na jiné provozni veli¢iné. Tyto naklady byly pfevzaty z Dlouhodobého
planu SD, pokud to bylo mozné, byly aktualizovany dle Pétiletého planu SD. Po obdobi, pro
néz nejsou dostupné plany spolecnosti SD, byly naklady posledniho roku planu postupné
navySovany o prognézovanou inflaci. Ohledné ostatnich dani a poplatki KPMG zjistil, ze
polozky Poplatkua za vydobyté nerosty a Ostatni dané a poplatky se vyvijeji pomérné stabilné
vaci pifislusnym vynosum. Z tohoto duvodu byly stanoveny pro celé obdobi pomoci
pramérného poméru téchto naklada na pfislusnych vynosech.

K zakonnym rezervam KPMG uved], Ze jednou z kategorii rezerv, které musi spole¢nost SD
tvofit, jsou rezervy na sanace a rekultivace. Naklady na tvorbu téchto rezerv i jejich cerpani
stanovil pomoci odhadu celkovych nakladu na sanace a rekultivace spolecnosti SD k 31.
prosinci 2005 a dale navysil o naklady na sanace a rekultivace vyplyvajici z prolomeni Gzemné
ekologickych limitd. Samotnou tvorbu uvazoval jako soucin jednotkového nakladu na sanace
a rekultivace se zohlednénim inflace a hrubé tézby pfislusného roku, a to vcetné¢ upravy
zastatku rezerv o piislusnou inflaci. Cerpani uvazoval ve vysi stanovené Dlouhodobym
planem SD a po jeho uplynuti uvazoval linearni cerpani az do vyuhleni jednotlivych lokalit.
Dal$im typem rezerv, které spole¢nost SD tvofi, jsou rezervy na dalni $kody a opravy majetku.
Tyto rezervy piejal z Dlouhodobého planu SD a v piipadé rezerv na dulni skody po uplynuti
planu navysil o prognézovanou inflaci. Z finan¢nich prostfedka ulozenych na vazanych uctech
(kde jsou zakonné rezervy ukladany) uvazoval vynos 1,14 % v pfipadé rezerv na sanace
a rekultivace a 1,66 % p. a. v ptipadé rezerv na délni $kody. Urokové miry stanovil jako
implicitni drokové miry dosud realizované z prostfedktt ulozenych na vazaném uctu
spole¢nosti SD.

Pro potfeby vypoctu volného penézniho toku KPMG planuje danové odpisy z nékolika
zdroju, kterymi jsou: dafiové odpisy majetku, ktery byl pofizen do 31. prosince 2005, danové
odpisy dle Planu investic sestaveného od roku 2005 do vyuhlen{ a danové odpisy dle Pétileté¢ho
planu SD. Ke stanoveni volného penéZniho toku pfistoupil tak, ze provozni vysledek
pfed dani stanovil jako rozdil vynosu a nakladd upraveny o tvorbu a cerpani rezerv vcetné
zohlednén{ pfijmovych uroku z vazaného actu a danovych odpist dlouhodobého majetku. Od
provozniho vysledku pfed dani odecetl dan z pifjmu pravnickych osob ve vysi 24 % z
danového zakladu a dale v souladu s pfislusnou metodikou upravil o polozky, které
nepfredstavuji penézni vydaj (napft. danové odpisy), investice do pracovniho kapitalu a investic
do dlouhodobého majetku. Investice do pracovniho kapitalu (polozky zasoby, kratkodobé
pohledavky a kratkodobé zavazky) vychazeji z dob obratu jednotlivich polozek pracovniho
kapitalu (pomér polozky pracovnfho kapitilu na vykonech, resp. vykonové spotieby)
z Dlouhodobého planu SD. Tuto upravu proved! tak, aby zohlednil stanovenou vysi trzeb.
V ramci investic do dlouhodobého majetku uvazuje kromé investic uvedenych v Pétiletém
planu SD a Planu investic spolecnosti SD i vynosy z prodeje dlouhodobého majetku. Ten je
spojen pfedevsim s prodejem vytézenych, sanovanych a rekultivovanych pozemkua. Hodnotu
téchto pozemku urcuje na zakladé jejich rozlohy a jednotkové ceny vychazejici z materidlu
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zpracovaného  Ministerstvem  zemédélstvi, kterou pro jednotlivé roky navysuje
o prognézovanou inflaci. Rekultivované pozemky nedosahuji srovnatelné kvality jako
pozembky s jinak stejnymi parametry nezasazené té¢zbou. Je tomu tak pfedevsim z davodu horsi
schopnosti pudy zadrzovat vodu, nebo jejiho postupného usazovani a s nim spojenymi pohyby
pudy.

Diskontni miru stanovil na urovni vazenych pramérnych naklada na kapital spole¢nosti SD.
Vazené prumérné naklady na kapital zohlednuji jak naklady na vlastni kapital, tak naklady
ciztho kapitalu. Naklady vlastniho kapitalu stanovil na udrovni 13,64 % na zakladé dat
kapitalového trhu a srovnatelnych spole¢nosti s vyuzitim nasledujicich parametra: i/
bezrizikova vynosnost ve vysi 3,66 % (Sestimésicni pramér vynosi do doby splatnosti
desetiletych dluhopist Ceské republiky), ii/beta faktor 1,18 % (zadluZeny beta faktor
vychazejici z medianu nezadluzenych beta faktort srovnatelnych spole¢nosti z odvétvi
povrchové tézby cerného a hnédého uhli upraveny pomoci tzv. Blumovy upravy. Jako
parametry pro zadluzeni faktoru beta i samotné spolecnosti vyuzil statutarni dan ve vysi 24 %
a median podilu ciztho a vlastniho kapitdlu srovnatelnych spolecnosti ve vysi 39,02 %.), iii/
tizikova prémie kapitilového trhu 6,00 % (ptistup KPMG platny k datu ocenéni), iv/ tizikova
prémie zemeé 0,90 % (databaze profesora Damodarana), v/ pfirazka za velikost 1,81 %
(Ibbotson Associates SBBI Valuation Edition 2005 Yearbook). Naklady ciziho kapitalu
stanovil na 3, 44 % na zakladé¢ statistickych dat shromazd’ovanych Ceskou narodni bankou.
Kapitalovou strukturu uvazuje na drovni medianu poméru vlastntho a ciztho kapitilu
srovnatelnych spolecnosti. Tento pfedpoklad pocita s pfiblizenim kapitalové struktury.

KPMG upravil hodnoty o neprovozni majetek, nebot’ v pfipad¢, ze spolec¢nost vlastni aktiva,
se kterymi se nepoji penézni toky zahrnuté do projekce financéniho planu, je nutné tato aktiva
rovnéz piipocitat do hodnoty podniku. Zohlednéni téchto aktiv provedl jednorazove, a to v
jejich hodnoté k Datu ocenéni. To se tyka i provozné nadbyte¢ného kapitalu a neprovoznich
aktiv, o které je hodnota spole¢nosti navysena. Pfipadné neprovozni nebo mimobilanéni
zavazky pak tuto hodnotu snizuji. V ramci ocenéni identifikoval nasledujici neprovozni
majetek spolec¢nosti SD: i/ investice do dcefinych a pfidruzenych spole¢nosti, ii/dlouhodoby
financni majetek drzeny do splatnosti a Dlouhodoby realizovatelny finanéni majetek,
iii/dlouhodoby dvér poskytnuty Teplarné Usti nad Labem, a.s., iv/ kratkodoby finanéni
majetek drzeny do splatnosti a Kritkodoby realizovatelny finanéni majetek, v/ penézni
prostfedky nad ramec provozné nutnych prostfedki. Hodnotu pfidruzenych spolecnosti
(spole¢nost SD nema vétsinova hlasovaci prava) stanovil na zakladé jejich acetni hodnoty k
Datu ocenéni. Hodnotu dcefinych spole¢nosti stanovil na urovni vyssi hodnoty z ucetni
hodnoty vlastntho kapitalu a hodnoty stanovené na zaklad¢ dividendového diskontniho
modelu. Hodnotu dlouhodobého a kratkodobého financniho majetku spole¢nosti SD stanovil
jako soucet ucetni hodnoty a alikvotniho uroku (Groku od data posledni vyplaty) tohoto
majetku. Penézni prostfedky nad ramec provozné nutnych stanovil jako hodnotu penéznich
prostfedku snizenych o provozné nutné prosttedky a prostfedky ulozené na vazaném uctu.
Posledni apravou, kterou znalec provedl, byla Gprava ¢asové souslednosti tak, aby hodnota
spole¢nosti SD odpovidala Datu ocenéni a dobé vyuhlen{ jednotlivych tézebnich lokalit.
KPMG ve svém dodatku, v ramci stanoveni hodnoty pozemku do zakladu dané zahrnul i dan
z pfevodu nemovitosti, kterd je danove ucinnym nakladem, aprava vedla k navyseni hodnoty
SD o piiblizné 1,2 miliont K¢, tedy o 0,13 K¢ na akcii).

KPMG ovéfil jim uréenou hodnotu podniku pfistupem trznitho porovnani. Pro ovéfeni
hodnoty spole¢nosti SD zvolil metodu trznitho porovnani srovnatelnych spolecnosti a metodu
trzniho porovnani srovnatelnych transakci. Pfi vyhodnocovani vystupt srovnavaci metody
nelze ztracet ze zfetele, Ze tato metoda indikuje pouze ramec, ve kterém by se méla vysledna
hodnota pohybovat. Jako jedinou spole¢nost v Ceské republice, kterd spliuje pozadavky
srovnatelnosti, urcil pravé spolecnost SD, ktera byla do 17. 5. 2006 obchodovana na Burze
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cennych papira Praha. Zavérecna cena akcie spolec¢nosti SD k 17. 5. 2006 ¢inila 1 881 K¢ a
pramérna cena akcie v roce 2006 (do 17. 5. 2006) stanovena vazenym prameérem, kde vahy
jsou objemy obchodu v jednotlivych dnech, dosahovala 1 850 K¢. Nicméné obchody s akciemi
nesplnuji podminku dostatecné likvidity, a tudiz neni mozné vyse uvedené ceny piimo pouzit
pro ocenéni spolecnosti SD. Za vhodné pro pouziti srovnavaci metody nepovazuje ani
srovnatelné spolecnosti, které ve Znaleckém posudku pouzil pro stanoveni beta koeficientu, a
které nesou stejné nediverzifikovatelné riziko jako spole¢nost SD. Duvodem je jejich vétsi
velikost, stupen diverzifikace a nesoulad dob budouciho trvani spole¢nosti.

Za srovnatelnou transakei v ramci Ceské republiky povazuje privatizaci spole¢nosti SD dne
29.10. 2005, protoze se jedna o transakci, jejimz pfedmétem je praveé spolecnost SD.
Vzhledem k tomu, Ze se jedna o totoznou spolecnost a relativné maly ¢asovy odstup, spliuje
tato transakce pozadavky na srovnatelnost, které na ni klade ocenovaci teorie. Vysledkem
metody trzniho porovnani je cena 1 785,535 K¢ za akcii. /prokazano znaleckym posudkem
KPMG Ceska republika s.r.0. &. 318-14/18 ze dne 30. 7. 2018 (ptiloha spisu), shrnutim
znaleckého posudku a odpovéd’mi na 43 otazek ze dne 4. 9. 2018 &. 1. 2057 — 2085,
dodatkem ¢&. 318-14/18-1 k posudku znaleckého tstavu KPMG Ceska republika s.r.o.
¢. 318-14/18 ze dne 9. 10. 2019 na &. 1. 14 235 — 14 273/

KPMG ve svém vyslechu uvedl, ze kvalitni mistni Setfeni, pouziti dobovych dokumentt,
diskuse s tehdejsim managementem je vzdy vhodné provést. Nevylucuje, ze je mozné
vyhotovit znalecky posudek i bez mistniho Setfeni, ale je tfeba dodat, Zze piinos takového
posudku bude pravdépodobné nizsi nez u takového posudku, kde uvedené setfeni provedeno
bylo. KPMG mistni Setfeni provadél, kdyz se sesli se zastupci SD a ziskali od nich dodatecné
informace, poklady, vysvétleni. Bylo to velmi pfinosné. Ma za to, ze mistn{ Setfeni ovlivnilo
vysledek posudku.

Vsichni znalci pouzili metodu DCF. Zasadni rozdily ohledné hodnoty podniku se podavaji
z rozdilnych vstupt a aplikace metody. Poukazuje predevsim na odlisné zavéry ohledné
penéznich toka a ohledné diskontni miry, coz v kombinaci vede k dramatickym rozdilam
v hodnot¢ ocenéni podniku. Pokud jde o penézni toky, tak je tfeba pfedev$im brat ohled na
tézbu, a to na jeji spravny odhad, pficemz je tfeba vzit v ivahu rovnéz nakladové stranky tézby.
Pokud jde o znalecky ustav Apelen, tak ten pocital s viznamné vyssimi vytézitelnymi zasobami
uhli. Pokud jde o posudky Prchalova a Expert Group tak ty v prvnich letech pocitaji s velmi
vysokou tézbou, coz patficné nezohlednuji v provoznich nakladech a investicich. Zduaraznil,
ze dle jeho nazoru jde o spojené nadoby. Pokud jde o penézni toky, tak je tfeba rovnéz vzit v
uvahu pfedpokladany cenovy vyvoj uhli jednotlivymi znalci. V posudku postupoval pro
vetsinu odbytu tak, Ze aplikoval cenové vzorce. Pouze u tfidéného uhli pro odbératele
tf{déného uhli navysoval cenu o inflaci. Poukazal na to, Ze napt. pani Ing. Prchalova uvazuje s
cenou uhlf v zasadé linearné, kdyz ji navysuje o inflaci a neuvazuje s cenovymi vzorci. Apelen
pfedpoklada rist cen z minulé doby a nasledné aplikuje néjaky rast do budoucna, tedy sice
cenovy vzorec mel, ale jak sam uvadel, nevychazel z n¢j. KPMG, Deloitte a Expert Group, v
letech 2036-2038 uvazuji s tim, ze dojde k vyuhleni dolu DNT, a protoze DB ma kvalitnéjsi
uhli, tak dojde k nardstu pramérné ceny pro zbytek obdobi do roku 2052. Apelen a Ing.
Prchalova neuvazovali rozdil v kvalité¢ uhli mezi obéma doly. Da se fici, ze Ing. Prchalova
pfecenuje uhli z dolu DNT, které nedosahuje kvality uhli z dolu Bilina. Expert Group do roku
2013 vysel z cenového vzorce, ktery mu pfedal zadavatel posudku (pfesny zdroj cenového
vzorce neni znam). Od roku 2013 cenovy vzorec opousti a aplikuje jiz pouze inflaci. Raketovy
rust ceny uhlf za tunu znalec predpoklada proto, ze zaroven predpoklada vysokou miru inflace
atoaz 3 %.

K diskontni mife zminil dv¢ slozky — koeficient beta a pfirazku za velikost podniku. Koeficient
beta je v posudku urcen jako median bety konkrétnich spolec¢nosti zabyvajicich se povrchovou
tézbou uhli, a to véetné hnédouhelnych. Uvedeny postup povazuje za vhodnéjsi nez cerpat
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tento udaj z databaze profesora Damodarana. Podle zkusenosti KPMG je zafazeni spole¢nosti
do kategorii 1 kvalita dat nékdy diskutabilni v databazi profesora Damodarana, a proto KPMG
urcena hodnota lépe odrazi rizika SD. Uvadi, ze argument Apelen pii beté 0,52 s ohledem na
to, ze SD maji uzaviené dlouhodobé smlouvy o odbéru uhli, nemuze obstat, kdyz jiné
spole¢nosti, se kterymi znalec uvazuje, maji rovnéz uzaviené dlouhodobé smlouvy. Divod je
ten, ze v energetice jsou dlouhodobé smlouvy zcela bézné, protoze je tam vysoka investi¢ni
naroc¢nost. KPMG uvedl, ze pfi urceni hodnoty podniku pouzil pfirazku za malou velikost
podniku, nikoliv jiné diskonty, kdyz srazka za malou velikost podniku nesouvis{ s vlastnictvim
akcil, pfirazka se vaze k samotnému podniku, dle jejich nazoru jde o malou spolecnost.
Nesouhlasi s nazory, Ze je tfeba posuzovat velikost spolecnosti z pohledu relevantniho trhu,
véc je tieba vidét relativné z pohledu spolecnosti srovnatelnych v USA, coz souvisi i s uréenim
beta koeficientu. Pokazuje na to, ze SD maji jen dva doly (DNT, dul Bilina), pokud by doslo
k dalnimu nestésti, napf. by se sesunul svah, tak by to mél dramaticky dopad na spole¢nost
oproti spole¢nostem tzv. velkym, které maji napf. 20 — 40 lomt. Uvadi, Ze kategorii spravedlivé
hodnoty vyhovuje s ohledem na uvedené i pouziti pfirazky za malou velikost. Nesdili nazor
Expert Group a Apelenu, Ze je velky akademicky nesouhlas s pouzitim pfirazky za malou
velikost. Pouzil, stejné jako Deloitte, pfirazku za malou spolecnost tzv. velikostni pfirazku ve
vysi 1,81, ktera vychazi z publikace Ibbotson.

Reality check neprovadél, nebot’ by to bylo metodicky nespravné, ostatné i provedeni reality
check tzv. pro kontrolu odhadu by bylo metodicky nespravné a nevedlo by k uré¢eni hodnoty,
kterou hledame, tj. trznf hodnota k rozhodnému datu. A¢ pouziti reality checku muze znit
lakave, tak je tfeba stale uvazovat tak, ze konkrétni subjekt k rozhodnému datu tyto informace
nem¢l. Ostatné zkontrolovat by bylo mozné jen obdobi do roku 2018, nikoliv dale do roku
2052 z ¢ehoz dovozuje, ze vysledek kontroly by byl v zasad¢ nepouzitelny, kdyz odhad musi
byt proveden do roku 2052. Ma za to, ze neni mozné vychazet z toho, Zze znalecky ustav, ktery
nejlépe odhadoval vyvoj do roku 2018, tak jeho odhad je nejlepsi i po tomto datu do roku
2052. Pokud by reality check byl akceptovan, tak by musel byt provadén komplexné. Tim mysli
nejen na vybranych ukazatelich, ale museli bychom se divat i na jiné slozky napf. cena nebo
investice, nejen objem tézby. Primarné ma za to, ze by se reality check délat nemél. Ma za to,
ze ackoliv reality check muze pusobit jako spravedlivé feseni, tak jde pouze o dojem. Rovnéz
poukazuje na to, ze by bylo tieba vzit v dvahu i vyvoj bety, nejen ty ukazatele, které uvadel.
Uved], Ze se dival na betu evropskych spolec¢nosti v oboru Coal, coz je udaj srovnatelny s tim,
co pouzil Apelen a Ing. Prchalova. Uved], ze napf. dnes je tato beta nikoliv 0,52 ale 0,92.

Objem celkovych vytézitelnych zasob hnédého uhli na Dolech Nastup Tusimice a Dolech
Bilina, vychazi z celkového objemu vytézitelnych zasob obou dolt na celkem 681 milionu tun.
Tuto informaci obdrzel pfimo od SD. K dané sumé lze dojit i ddajem, ktery je uveden
ve vyrocni zpraveé SD za rok 2005, kde je uvedeno 529 miliont tun bilanéniho uhli, k tomu je
nutno pficist nebilanéni uhli celkem 31 miliont tun a uhli za Gzemné ekologickymi limity, coz
je 120 milionu tun. V souctu se tak dostal opét na 681 miliont tun. Rozliseni na bilanéni
a nebilanéni uhli bylo uvedeno i v posudku PwC pro vytésnéni a byl tam i udaj pro uhli
za limity. Znalec Deloitte vychazi ze stejného objemu. U znalce Apelen je celkovy objem
vyznamné vyssi, a to asi o 140 miliont tun, ale znalec pfipousti, Ze se tak stalo chybou. Znalci
Expert Group a Ing. Prchalova uvazuji shodn¢ ke stejnému datu zhruba 699 miliont tun, to
je udaj, ktery je vyssi, nez Cinily zasoby. Ma za to, ze chyba je zpusobena tim, ze Expert Group
a Ing. Prchalova zapocitavaji hlusinu dvakrat. Uvedeny rozdil neni zanedbatelny, kdyz
pfedstavuje cca 3 % celkovych zasob.

Uved], Ze pfedpokladat vysi tézby SD z prumeérné tézby z historie nemutze byt voditkem
pro budoucnost. Z pohledu data ocenéni je nutné podivat se na plan tézby, ktery planovala
sama spolecnost SD. Plany tézby byly dva. Jednak dlouhodoby a jednak kratkodoby, idealni je
podivat se na oba plany v kombinaci a dlouhodoby aktualizovat kratkodobym planem.
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Kratkodoby plan nemusel nutné respektovat minimalni vysi té¢zby z dlouhodobé smlouvy.
Smlouva stanovila v rezimu take or pay odbér uhli a rovnéz obsahovala opéni rezim na odbér
uhli. KPMG vychazel z aktualizovaného dlouhodobého planu tézby. Uvedl, ze pfi sestaveni
planu tézby a odbytu hnédého uhli na Dolech Nastup Tusimice a Dolech Bilina v jednotlivych
letech planu vychazel z planu spolecnosti SD, ktery mél k dispozici. Plan byl do roku 2025, z
néj primarné vysel pro toto obdobi. Zaroven do roku 2011 mél k dispozici aktualizovany plan
a timto planem aktualizoval dlouhodoby plan tézby do roku 2025. Nasledné pro dalsi obdobi
od roku 2026 az do vyuhleni plan tézby urcil zejména z dlouhodobych smluv, které uvadi i
nasmlouvané objemy uhli, a to se jedna o objemy dodavané spole¢nosti CEZ a dal§im velkym
zékaznikam (Teplarna Ustl nad Labem, spole¢nost ECK Generating). Na dole Bilina uvazuje
frakci hlusiny, ktera je v prabé¢hu tfidéni uhli vyfazena. Snizenim hrubé tézby o hlusinu ziskal
odbytovou tézbou na DB. Apelen ma vyssi objemy tézby 1 odbytu, coz zfejmé vyplyva z
nadhodnoceného celkového objemu zasob, coz by mélo byt opraveno. Pokud jde o znalce
Expert Group a Ing. Prchalovou, tak ti v prvnich letech finanéniho planu tézi vice, nez
planovala sama spolec¢nost SD. Dtuvodem vyssi tézby je u nich pohled do minulosti na tézbu,
ktera pfedchazela datu ocenéni. Plan tézby KPMG vychazi z aktualnich informaci a plana SD
pro budouci roky z pohledu rozhodného data pro ocenéni. U znalce Deloitte je tézba obdobna
jako v nasem posudku. I znalec Deloitte ve spolecném prohlasen{ znalct uvadi, ze vychazel ze
stejnych informaci jako KPMG.

Cena uhli se stanovi mezi spolecnostmi SD a CEZ na zakladé cenového vzorce, ktery by me¢l
byt aplikovan po celou dobu smluvniho vztahu. Naprostou vétsinu vstupti do cenového
vzorce zjistil z trznich dat. Ceny elektiiny nezjist'oval a vychazel z prognézy spole¢nosti CEZ
k datu ocenéni. Futuritni obchody na burze v Lipsku podavaji dobrou indikaci trzniho vyvoje.
Udaje predané od CEZ ramcové ovéfoval s futuritnimi obchody na burze v Lipsku. KPMG
ve financnim planu pfi urceni cen uhli uvazoval tii cenové vzorce, a to pro spolecnost CEZ,
Teplarnu UNL a ECK Generating. U ostatnich energetickych zdroja vychéazel z praméru cen
Teplarny UNL a ECK a u tfidéného uhli postupoval podle inflace. Apelen odhaduje cenovy
vzorec, ale nasledné s nim zfejmé nepracuje a cenu uhli navysSuje podle praméru let
pfedchazejicich datu ocenéni a nasledné podle inflace. Znalec Deloitte vychazi opét
z cenovych vzorcu pro tfi hlavni odbératele SD. Expert Group vychazi nejprve z cenového
vzorce, ktery obdrzel od objednatele svého znaleckého posudku, aplikuje ho az do roku 2013
a nasledné¢ pfedpoklada rust ceny podle inflace. Ing. Prchalova stanovi nartst cen podle inflace,
zejména od roku 2010.

KPMG pouzil danovou sazbu ve vysi 24 %, nebot’ to byla statutarni sazba k datu ocenéni,
a nebylo oc¢ekavano jeji snizeni. Postupuji tak vsichni znalci s vyjimkou Expert Group.
Dlouhodobou inflaci uvazoval na arovni 2 %, jde o odhad, ktery vychazi z dlouhodobého
inflacniho cile Evropské centralni banky. Stejné tak postupovali vSichni ostatni znalci
s vyjimkou znalce Expert Group.

Vysi investic v jednotlivich letech finan¢niho planu odhadl, obdobné jako Deloitte, tak
ze vysel z dlouhodobého finan¢niho planu SD, ktery byl k dispozici na celé obdobi az
do vyuhleni a zaroven tento plan aktualizoval o tzv. pétilety plan do roku 2011 o potifebné
investice znamé k datu ocenéni. Ostatni znalci vychazi z planu investic v ZP VSE, ktery
uvazuji nizsi investice, a to 1 v piipadé¢ Expert Group. KPMG pouzil financni plan, ktery
vychazi z planu SD, a to zejména z dlouhodobého planu do roku 2025, ktery aktualizoval o
pétilety plan do roku 2011, z planu tézby a planu investic, které opét aktualizoval o nejnovejsi
udaje dostupné k datu ocenéni a z pfedlozené smluvni dokumentace. Na stran¢ vynosu
proved! vlastni segmentaci odbytu z DB podle smluvni dokumentace a dalsich dostupnych
podkladt. Znalec Deloitte postupoval obdobné, kdyz vychazel z planu SD, ktery aktualizoval
o skutecnosti znamé k datu ocenéni. Hlavnim rozdilem mezi investicemi v posudcich PwC a
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KPMG je ten, ze PwC pouziva plan investic sestaveny podle mezinarodnich ucetnich
standardi a KPMG pouziva plan sestaveny podle ceskych ucetnich standardd, a proto se
hodnoty lis{. Druhy rozdil je v tom, Zze na obdobi 2006 — 2011 ma KPMG plan investic
aktualizovany o investice uvedené v tzv. pétiletém planu. Po praktické strance jsou rozdily
v tom, ze tam piibyl dalsi technologicky celek na DB, investice asi 2 miliardy K¢, ktera byla
prabézné planovéna do roku 2011. Slo o velkorypadlo KK 1300 véetné zakladace.

147. KPMG pozemky neuvazoval jako samostatnou slozku neprovozniho majetku, naopak
povazoval je za majetek, ktery je nutny k samotné ¢innosti spole¢nosti SD. Nasledné, po tézbé
a rekultivaci dotcenych pozemki, uvazoval jejich prodej. Prodej pozemku je podle KPMG
soucasti finanénfho planu. Neuvazoval pronijem, protoze uvazoval, ze pozemky budou
prodany ihned poté, které rekultivaci s jednou vyjimkou, a to jsou lesni pozemky ¢i pozemky
urcené k lesnf rekultivaci, kdy uvazoval jejich prodej az poté, co budou hospodaftsky vyuzitelné,
a to je 50 let po dokonceni rekultivace. Ukonceni rekultivaci 15 let po vyuhleni vychazi z
informaci poskytnutych SD. Pfedpoklad dokoncen{ rekultivaci vychazi z planu rekultivaci SD.
Dokoncen{ rekultivaci je uvazovano v souladu s planem rekultivaci spolecnosti SD (tabulka 10
nas. 61 ZP KPMG). Uvazoval s prodejem pozemku ihned po rekultivaci, ktera bude probihat
prabézné, ptipadné jesté pfed vyuhlenim ¢i az po vyuhleni. Najem neuvazoval, nebot’ ve chvili,
kdy pozemky byly pronajimatelné, tak je jiz bylo mozné prodat.

148. Apelen a Ing. Prchalova neuvazuji ocenéni pozemku. Deloitte uvazoval pozemky, zatadil je
do neprovozniho majetku a stejné predpokladal jejich prodej po ukonceni rekultivace. Expert
Group pfedpokladal prodej pozemki v roce 2052, coz je predpokladany rok vyuhleni, oviem
jesté pfedtim uvazoval o jejich pribézném pronajmu. Vyznamné odlisnosti jsou zejména
v uvazované cen¢, kdy KPMG pfedpokladal prodej za cenu zemédélské pudy znamou k datu
ocenéni a tuto navysuje o inflaci. Znalec Deloitte postupoval obdobné, zatimco znalec Expert
Group kromé vynosu z najmu uvazoval také vyznamny narast cen pozemku. Rozpor je v tom,
ze a¢ znalec Expert Group zna také trzni ceny k datu ocenéni diky pfedpokladu budouciho
pronajmu a budouciho navyseni ceny a zaroven diskontovani bezrizikovou diskontni mirou,
navysuje soucasnou hodnotu dotcenych pozemku vyznamné nad droven trzni ceny k datu
ocenéni. Napf. u stavebnich pozemk, u kterych Expert Group odkazuje na trzni cenu cca 50
K¢ za metr znamou k datu ocenéni, tuto navysuje v budoucnu na némeckou hodnotu, zaroven
diskontuje bezrizikovou diskontni miru. Z toho Ize dopoéist soucasnou hodnotu (rozuméj k
datu ocenéni) stejnych pozemku, ktera vychazi zhruba na 740 K¢. Tim dochazi k paradoxu, ze
podle znalce Expert Group ma takovy pozemek 15x vétsi hodnotu oproti znamé trzni cené
ke stejnému datu. Kdyby uvedeny pfistup byl spravny, tak to znamena, Ze trzni hodnota a trzni
cena pozemku, musela byt 740 K¢, nikoliv 50 K¢ v roce 20006. Vlastnici pozemkt by nechtéli
prodat za 50 K¢ pozemek, ktery ma ddajné hodnotu 740 K¢. Znalec Expert Group rovnéz
nebere v uvahu bonitu pozemkd, ktera je rozdilna, kdy ptivodni cena 50 K¢ je za ceny béznych
stavebnich pozemkd, on ji navysuje na ceny pozemkt v némeckych pramyslovych zénach, ale
svou hodnotu k datu ocenéni ve vysi 740 K¢ uvazuje pro pozemky v tézebnim prostoru. Uvedl,
ze zpochybnuje bezrizikovost investice, kdyz logika znalce Expert Group znamena, ze za
investici 50 za m* okamzité v roce 2006 ziskavam hodnotu 740 K¢ za m? a to bez rizika.
Mechanismus posudku Expert Group je takovy, Zze uvazuje pronajem takového pozemku a
jeho prodej za némecké hodnoty v budoucnu, avsak neuvazuje jakékoliv riziko, diskontuje
bezrizikovou diskontni miru, a tak dochazi k soucasné hodnotée z pohledu roku 2006 ve vysi
740 K¢. Hodnoty 50 K¢ a 740 K¢ jsou z pohledu roku 2006 srovnatelné. Trzni cena k datu
ocenéni ve vy§i 50 K& za m? je uréena spravné, ostatné to tvrdi i znalec Expert Group. KPMG
spatfuje riziko napf. v tom, ze konvergence k némeckym cendm nemusi byt zdaleka tak rychla,
rozuméj v roce 2052, jak uvazuje Expert Group. Zaroven neni jisté, ze pozemky v roce 2052
budou pfipraveny k prodeji, kdyz u nékterych pozemku rekultivace zapocne az po vyuhleni v
roce 2052. Dale poukazal na to, ze bonita pudy na pozemcich dotcenych tézbou bude nizsi
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nez na pruméru béznych pozemki. To se zejména dotkne stavebnich pozemkt, méné
zemédélskych pozemki. Rekultivace nikdy nedostane pozemek do ptvodniho stavu, to je
nemozné. Vyuzitelnost rekultivovanych pozemku je limitovana ve smyslu ucelu vyuziti.
/prokazano vyslechem znaleckého tstavu KPMG Ceska republika s.t.0., vyjadfenim
k pfipisu pravniho zastupce navrhovatelt ze dne 27. 8. 2018 na €. 1. 2115-2117, grafem
oznatenym jako ,,Primérna cena uhli (K&¢/t)* na &. 1. 2365, odpovédi na dopliiujici
otazky zadané soudem dne 9. a 24. 1. 2019 na ¢&. 1. 2710 — 2714, doplnénim znaleckého
posudku KPMG o planovany vykaz ziska a ztrat (za obdobi 2006 — 2053) ze dne 19. 2.
2019 na ¢&. 1. 2724, odpovédi na dopliiujici otazky navrhovateli ze dne 27. a 28. 2. 2019
na €. 1. 2963-2967, odpovédi na doplnujici otazky navrhovateli a), g) a h) k pavodu a
bliZsi specifikaci nékterych znalcem pouZitych zdrojovych dokumentt ze dne 31. 5.
2019 na ¢&. 1. 3139-3141/

Dne 14. 5. 2018 se konalo setkani zpracovatel znaleckych posudkt (Apelen, Deloitte, Expert
Group a Ing. Prchalova, KPMG v této dobé jest¢ nemél vypracovany znalecky posudek)
v projednavané véci (tzv. konference znalcti), pficemz se znalci shodli na spole¢cném
prohlaseni ke 43 oblastem, ktera ma podobu tabulky. Nasledné tabulku doplnil znalecky ustav
KPMG, ktery se setkani zpracovateli netcastnil. Na uvedeném setkani se znalci neshodli na
zavéru ohledné jedné akcie SD. Shodli se na pouziti kategorie (standardu) hodnoty fair value
pii ocenéni SD. Shodli se na tom, Ze za nejvhodnéjsi metodu pro ocenéni SD Ize povazovat
metodu DCF. Shodli se na tom, ze podpurnym metodam ocenéni pfifadili nulovou hodnotu.
Znalci se shodli na tom, ze privatizacni cena za statni podil v SD byla ve vysi pfiblizné 1786
K¢ za akcii SD, ale neshodli se na tom, zda je mozné povazovat privatizaci staitntho podilu za
srovnatelnou transakci. Ne vsichni znalci zjistovali cenu jedné akcie SD k 17. 5. 2006
dosazenou na BCPP posledni obchodni den 17. 5. 20006, kdy byly akcie na BCPP obchodovany
(8lo o cenu 1881 K¢ za akcii SD), znalci se neshodli, pro¢ ji zjist’'ovat ¢i nezjist’ovat, ani zda ji
v posudku uvadét ¢i nikoliv. Ne vichni znalci zjist' ovali pramérné ceny akcif SD za roky 2004
az 2006 na BCPP, znalci se neshodli, proc¢ ji zjist'ovat ¢i nezjist’'ovat, ani zda ji v posudku
uvadeét ¢i nikoliv. Ne vsichni znalci zjist'ovali ucetni hodnotu vlastniho kapitalu SD pfipadajici
na jednu akcii. Znalci se neshodli, proc ji zjist’ovat ¢i nezjist’ovat, ani zda ji v posudku uvadét
¢i nikoliv. Znalci se neshodli na tom, zda lze metodu porovnani s podobnymi podniky
povazovat za vhodnou pro dany ucel ocenéni SD. Znalci se shodli na tom, Zze vhodnym
modelem pro odhad naklada vlastniho kapitalu pfi aplikaci metody DCF je model CAPM,
nicméné se znalci neshodli na odhadnuté vysi nakladu vlastniho kapitalu. Znalci se neshodli
na konkrétni vysi bezrizikové vynosnosti pro odhad nakladt vlastniho kapitalu. Znalci se
neshodli na zpusobu odhadu koeficientu beta pro odhad nakladu vlastniho kapitalu a ani na
jeho vysi. Znalci se neshodli na zpusobu odhadu rizikové prémie akciového trhu a pfirazky za
riziko zemé pro odhad nakladu vlastniho kapitalu ani na jejich vysi. Znalci se neshodli na
zpusobu odhadu a vhodnosti pouziti pfirazky za malou velikost. Znalci se shodli na tom, ze
nepouzili zadnou dalsi srazku ¢i pfirazku k nakladum vlastniho kapitalu. Znalci se neshodli na
zpusobu odhadu ani na vysi nakladu ciziho kapitalu. Znalci se neshodli na zptusobu odhadu
zadluzeni pro vypocet naklada kapitalu, znalci se shodli, Ze k datu ocenéni spolecnosti SD
méla nulovou vysi zadluzeni. Znalci se shodli na tom, Ze vhodnou diskontni mirou pro prevod
budoucich penéznich toku pro firmu na soucasnou hodnotu pii metodé DCF je WACC, znalci
se neshodli na vysi WACC. Znalci se shodli na tom, ze pfedpokladali vyuhleni Dola Néstup
Tusimce v rozmezi 2035 — 2037 a Dol Bilina v roce 2052. Znalci se shodli na tom, ze
uvazovali prolomen{ dzemné — ekologickych limita na Dolech Bilina, neshodli se na ddvodu
pro tento pfedpoklad. Znalci se neshodli na vysi vytezitelnych zasob hnédého uhli k datu
ocenéni. Znalci se neshodli na vysi odhadu odbytu hnédého uhli v jednotlivych letech a ani na
zpusobu jeho urceni. Znalci se neshodili na tom, s jakymi cenami uhli z SD pocitali a ani na
zpusobu jejich odhadu. Znalci se neshodli na tom, zda a pro¢ uvazovat pfi odhadu cen uhli
cenové vzorce mezi SD a odbérateli. Znalci se neshodli na tom, jaké maji byt pouzity vstupy
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do cenovych vzorct a ani na zptsobu jejich odhadu. Znalci se neshodli na tom, zda ma byt
cenovy vzorec platny k datu ocenéni uzit pro ocenéni SD. Znalci se shodli na tom, ze lze pro
ocenéni pouzit konsolidovany i nekonsolidovany plan. Znalci se shodli na tom, Ze lze pro
ocenéni vychiazet z mezinirodnich ucetnich standardd IAS/IFRS i z cCeskych ucetnich
standardu. Znalci se neshodli na tom, jaké by mély byt celkové provozni naklady v jednotlivych
letech financ¢niho planu. Znalci se shodli na tom, Ze naklady lze strukturovat na spotfebu
materialu a energie, naklady na udrzovani a ostatni sluzby, osobni naklady, ostatni provozni
naklady s cistou tvorbou rezerv, shodli se na tom, Ze struktura naklada se muze v detailu lisit,
ale neshodli se na zptsobu jejich odhadu a vysi. Znalci se neshodli na vysi statutarni a ani
efektivni sazby dan¢ z pfijmu pravnickych osob. Znalci se neshodli na zptisobu odhadu ani na
vysi investic. Znalci se neshodli na zpusobu a ani vysi odhadu provozni hotovosti k datu
ocenéni. Znalci se neshodli na zpusobu stanoveni vyse prostfedkti na vazaném uctu k datu
ocenéni a ani na jeho vysi. Znalci se neshodli na zptisobu stanoveni vyse prostfedkd na
vazaném uctu ve finanénim planu a ani na jeho vysi. Znalci se neshodli na zptisobu stanoveni
vyse pracovniho kapitalu ve finanénim planu. Znalci se neshodli na tom, z jakych konkrétnich
zdroja by se mélo vychazet pii sestavovani finan¢niho planu. Znalci neméli k dispozici shodné
podklady. Znalci se neshodli na zpisobu odhadu a ani vysi inflacnich koeficienta
v jednotlivych letech. Znalci se neshodli na zptsobu odhadu a ani vysi sménného kurzu
CZK/EUR v jednotlivych letech. Znalci se neshodli na zptusobu odhadu a ani vysi
kratkodobého financniho majetku k datu ocenéni. Znalci se neshodli na zpusobu odhadu a ani
vysi neprovozniho dlouhodobého finan¢niho majetku k datu ocenéni. Znalci se neshodli na
zpusobu odhadu a ani hodnoté ostatniho neprovozntho majetku k datu ocenéni. /prokazano
zapisem z jednani — ,,Setkani zpracovatelii znaleckych posudku ve véci pfezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni“ (Apelen, Deloitte, Expert Group a Ing. Prchalova) spolu
s pfilohou ,,Tabulka seznamu oblasti se spoleénym prohlasenim* ze dne 14. kvétna
2018, ¢. 1. 1824, 1797-1819 a ,,Tabulkou seznamu oblasti se spole¢nym prohlasenim,
kterou doplnil nasledné znalec KPMG, ktery svlij posudek vyhotovil aZ po konani
setkani zpracovateld na &. 1. 2064-2085/

Znalci se pfi jejich konfrontaci pfi jednani soudu v zasad¢ shodli na piinosu mistniho
Setfen{ pfi urceni hodnoty podniku. Znalec KPMG zduraznil dialezitost moznosti hovofit
pfimo se zastupci spolecnosti, ptat se jich a vyzadovat dodate¢né dokumenty. Znalec Deloitte
uved], ze mistni Setfen{ je dulezitd soucast ocenéni zvlast¢ v piipade, kdyz se déla ocenéni,
které je davno v minulosti. Pfinosem je i to, ze v prubéhu diskusi s managementem je mozné
konfrontovat informace, které jsou tfeba jen kusé, neuplné. Je mozné piijit na véci, které
mohou byt pfehlédnuty v podkladech (napft. stabilizacni problémy na jiznim svahu, moznost
vidét ocenované pozemky). Znalec Apelen uvedl, Zze i kdyby si chtéli urcité podklady
od ocenované spolecnosti vyzadat, tak by je s jistotou nedostali, coz se nakonec ukazalo
1v tomto fizeni, kdy bylo odkazano ohledné nékterych dokumentt, na obchodni tajemstvi.
Deloitte zduraznil, ze pouzili nejaktualnéjsi informace zejména podnikatelsky zamér SD
z 13. 6. 2000, coz je podklad, ktery je opravdu aktualni s ohledem na to, ze rozhodné datum
pro ocenéni bylo 17. 6. 2006. Znalec Deloitte uvedl, Ze pokud by bylo vychazeno ze starsiho
planu, tak by to mohlo mit dopad na stanoveni hodnoty podniku, napf. ohledné investic.

Znalci se neshodli ohledné¢ vytézitelnych zasob hnédého uhli (KPMG a Deloitte uvedli
681 miliont tun, Expert Group 699 miliont tun), byt néktefi (Ing. Prchalova, Apelen)
konstatovali, ze malé neshody maji pouze marginalni dopad do posudku. Vsichni znalci
pfedpokladaji prolomeni tzemnich ekologickych limitd. Ing. Prchalova a Apelen se nezabyvali
vyhfevnosti uhli. Deloitte konstatoval, ze pokud znalci neuvazuji zménu vyhfevnosti uhli
v dlouhodobém planu tézby, tak nadhodnocuji spolecnost, protoze uhli, které je vice
vyhfevné, je také drazsi. Poukazal na to, ze na zaklad¢é prizkumu ma vyhfevnost klesat, tzn.,
kdyZ bude tézeno stejné mnozstvi tun, tak budou ceteris paribus klesat vynosy. Znalci KPMG,
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EG a Deloitte uvazuji s klesajici vyhfevnosti. Podle Deloitte nejde o principialni rozpor s EG
ohledn¢ klesajici vyhfevnosti, ale nedojdou ke stejnému zavéru, protoze EG podle Deloitte
pouziva Spatny objem uhli. Podle Deloitte je zasadni chyba v posudku Apelen a Ing.
Prchalové, nebot’ neuvazuje klesajici vyhfevnost.

Znalec KPMG uvedl, Ze nelze michat energetické uhli z DNT shorsi vyhfevnosti
s kvalitnéjsim uhli z DB, kde jde o tfidéné uhli, které se prodava koncovym zakaznikim nikoliv
pro energetiku. Dale KPMG uvedl, Ze pouzivani cenovych vzorct ve smlouvach o prodeji uhli
neni v energetice mezi tézebni spolecnosti a odbératelem, nic neobvyklého. SD méla cenové
vzorce i s jingmi velkjmi odbérateli, nez je CEZ, tedy nejde o néjaky exces, ktery by mél
znevyhodnovat SD z neznamych divodu. Zduraznil, ze cenové vzorce by mély byt aplikovany
po celou dobu tézby nebo dodavek pfislusnym zakaznikam, a to proto, Ze jsou tak nastaveny
smlouvy. Jde o cenové ujednani, které je platné po dobu smluvniho vztahu. Uved], Ze provedli
segmentaci odbérateld uhli z DB podle vihtevnosti. Uvedl, ze cenovy vzorec ve vztahu CEZ
a SD odpovidal trznim cenam. Deloitte uvedl, Ze cenovy vzorec v posudku PwC zadny nent,
Apelen i EG pouzivaji cenovy vzorec a pak je vzorec ve smlouvé mezi CEZ a SD. Je tedy
tfeba rozlisovat, ze jsou tii vzorce, pficemz neni vubec jasné, odkud vzal Apelen vzorec. EG,
dle Deloitte svtij vzorec neovéfil, ani ho nemohl ovéfit. Zasadni pro urceni hodnoty podniku
je to, ze EG chybné v roce 2014 cenovy vzorec opousti, ¢imz zvysi hodnotu SD, pfestoze
cenovy vzorec je ve smlouve, ktera platf az do vyuhleni dola. Dle Deloitte cenovy vzorec ma
ekonomickou logiku, je konstruovan tak, ze ma ¢ast fixni, ktera umozn{ dolu, aby si pokryl
investice, které provedl uz v minulosti, a aby se mu na sto procent vratily. Dale ma cast, ktera
je navazana na inflaci, tfeba spotfebitelskych cen nebo cen pramyslovych vyrobkt a ta pokryva
tu ¢ast naklada dolu, kterymi jsou tfeba osobni naklady nebo naklady na sluzby, které rostou
inflacné a zase to umozni dolu, aby mél presné pokryté naklady a nebyl vystaven riziku, ze
dostane mén¢, nez musi zaplatit. Pak je tam dalsi slozka, ktera muze byt nastavena tak, ze
pokryva spotfebu elektrické energie, co pouziva dul a dalsi slozka se podili na vyvoji cen
elektrické energie, které mohou jit nahoru i dola.

Cenovy vzorec chrani uhelné spolec¢nosti, aby vzdy dosahovaly zisku, minimalizuje riziko
pro doly a umoznuje ¢astecné participovat na pifpadné vyhodném vyvoji ceny elektrické
energie. Jednou z hlavnich determinant ceny elektrické energie jsou ceny povolenek, kdyz se
jejich ceny navysi, tak je drazsi vyrabét elektrickou energii a tim se zvedne cena elektrické
energie. Pokud se cena povolenek zvedne tak, ze naklady na vyrobu elektrické energie se
zvednou, tak se navyseni naklad promitne do navyseni cen elektrické energie, ale zisk
elektraren se nezméni. Tim cenovy vzorec navysi zisk SD, kdezto zisk vyrobce elektrické
energie se snizi, protoze plati vice za uhli. Deloitte uvedl, ze smlouva stanovi, ze pokud se
strany nehodnou jinak, uplatni se cenovy vzorec. Znalec KPMG poukazal na to, ze pokud
znalec EG dovozuje, Ze cenovy vzorec je nastaveny nespravedlivé, tak je s podivem, ze cenovy
vzorec aplikuje do roku 2013, potom ho opousti a navysuje ceny uhli o inflaci. Znalec EG
zpochybnil zaver KPMG ohledné jeho castecné aplikace cenového vzorce na cenu uhli. EG,
Deloitte i KPMG provedli segmentaci odbéra, pficem? EG pouze na CEZ a ostatni, EG a
KPMG na nejdulezitéjsi odbératele, pficemz vychazeli ze smluv, které si bylo urcité tfeba
vyzadat. Apelen a Ing. Prchalova se segmentaci odbératelt nezabyvali.

Ohledné projekee cen elektrické energie Deloitte poukézal na to, e CEZ ma unikatni znalost,
protoze obchoduje s obrovskymi objemy elektrické energie daleko vétsimi, nez se v rozhodné
dobé obchodovaly na evropské energetické burze v Lipsku. Zna kapacitni omezeni
pfeshrani¢nich profila do vSech ostatnich zemi, zaroven si CEZ modeluje poptavku nejen
v CR ale i v dalsich zemich. Proto je kvalifikovanéjsi, co se ty¢e odhadu ceny velkého objemu
clektrické energie. Deloitte uvedl, 7e v cenovém vzorci pouivi odhad CEZu, ktery
optimalizoval vSechno, jaké jsou ceny elektrické energie, kolik jsou ceny povolenek, jaké jsou
uroky, emisni povolenky i provoz jednotlivych elektraren. Apelen a Ing. Prchalova nezkoumali
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vykonovou rezervu v uhelnych elektrarnach CEZu, nepfedpokladali pokles téby uhli. EG se
vykonovou rezervou v uhelnych elektrarnach zabyval, a proto nemusi poklesnout odbér uhli
CEZem, nebot’ bylo mozné navysit vjrobu v jinjch elektrarnach nez v téch, kde probihala
rekonstrukce. KPMG poukazal na to, ze je otazkou, zda je mozné nevytézené uhli prodat
z diivodu retrofitu jiné elektrarné, ktera nemusi byt schopna konkrétni uhli spalovat. Rovnéz
je tieba vzit v ivahu, ze pokud by cena energie byla nizsi, tak je vyhodnéjsi v urcitou chvili
elektfinu nevyrabét. Rovnéz poukazal na to, ze EG pii vypoctu vykonové rezervy zahrnul i
cernouhelné elektrarny nebo elektrarny, které spaluji lignit, ¢imz smichal vice zdroju
dohromady, které maji jinou poptavku po uhli a rozhodné ne po uhli hnédém.

155. Znalci Apelen, Ing. Prchalova a EG ohledné provoznich nakladt nereflektovali nejaktualnéjsi
plan na rok 2006 - 2011, nebot’ ho neméli k dispozici. KPMG poukazal na to, ze aktualizovali
dlouhodoby plan veetné provoznich naklada o udaje z tzv. pétiletého planu a dale se podrobné
vénovali odhadu poctu zaméstnancti v navaznosti na predpokladané tézby a podle toho
upravili napf. mzdové naklady. Znalci se shodli, Ze neuvazovali se statni dotaci na rekultivace
a revitalizace pro SD. Znalci se neshodli na zptusobu tvorby rezerv a vyse rezervy na sanace a
rekultivace. Deloitte ve svém pisemném vyjadfeni ze dne 9. 7. 2020 ke zpusobu zohlednéni
rezervy na sanace a rekultivace a dalni $kody v posudku Expert Group uvedl, Ze posudek PwC
neobsahuje nekonzistenci tykajici se zachyceni rezerv ve financnich vykazech, konkrétné ve
vykazu zisku a ztraty a rozvaze, jak uvedl znalec Expert Group. Naopak tuto nekonzistenci
obsahuje posudek Expert Group, ¢imz se znalec Expert Group dopousti neopravnéného
navyseni zisku pfed zdanénim o 3,8 miliard K¢. Toto pochybeni vede k vyznamnému navyseni
penéznich tokt a tim i hodnoty jedné akcie SD v posudku Expert Group.

156. Znalci se neshodli ohledné planu investic, kdyz Apelen, Ing. Prchalova a EG v zasad¢ vychazeji
z planu investic uvedeného v posudku PwC pifpadné v posudku VSE. KPMG a Deloitte
vychazeji z jiného aktualnfho planu, pficemz Deloitte uvedl, Ze podle vsech indikaci posudek
PwC investice podhodnocuje. Znalci se rovnéz neshodli na pouzité danové sazbé z piijmu
pravnickych osob, kdyz Apelen, Ing. Prchalova, KPMG a Deloitte uvazuji s dani z pifjmu
pravnickych osob ve vysi 24 % a EG 21 %. Apelen a Ing. Prchalova by byli ochotni akceptovat
1 dan z pfijmu pravnickych osob ve vysi 21 %.

157. Znalci se rovnéz neshodli v urcen{ vyse naklada kapitalu (respektive parametra vyznamnych
pro ocenéni), kterou znalci povazovali za zasadni pro stanoveni hodnoty podniku SD. EG
uvedl, Ze souhlasi s Apelen, ze naklady kapitalu hraji pfi urceni hodnoty podniku naprosto
zasadni roli. Deloitte uvedl, ze naklady kapitalu jsou bezesporu vyznamnym faktorem, ale nelze
bagatelizovat chyby v investicich, které jsou v miliardach, pfipadné svévolné upusténi od
cenového vzorce, coz ma také obrovsky dopad. KPMG uvedl, Ze synergie, tedy propojeni
SD a CEZ byla zohlednéna ve finanénim planu (jde napf. o vyhodné&j$i nakupy a
podobné). Deloitte ohledné zapojeni SD do skupiny CEZ uvedl, e ve finan&nim planu
by mély byt zohlednény benefity toho, Ze SD je ve skupiné, coZ znamena, Ze nékteré
naklady nemusi vynakladat. Ohledné¢ ocekavané miry inflace Ing. Prchalova uvedla, Ze
pouzila 2 %, pfipustila by i 3 %. Apelen pouzil také 2 %, EG 3 %, KPMG a Deloitte 2 %.
Vyse bezrizikové vynosnosti byla urcena Ing. Prchalovou ve vysi 3,93 %, Apelen 4,2 %, EG
3,99 %, KPMG 3,63 %, Deloitte 3,49 % a 3,90 %, kdyz pouzival dv¢ diskontni sazby. Znalci
se neshodli na vysi beta faktoru, kdyz Ing. Prchalova a Apelen trvaly na 0,52; EG 0,67 a
Deloitte 0,99; KPMG 0,913. Znalci se neshodli ani na vysi rizikové prémie akciového trhu,
kdyz Ing. Prchalova urcila vysi 4,8 %, Apelen 4,08 %, EG 5 %, KPMG 6 % a Deloitte 5,7 — 6
%. Dale se znalci neshodli na pouzit{ pfirazky za malou velikost, kdyz Ing. Prchalova, Apelen
a EG prirazku nepouzili, KPMG a Deloitte pfirazku pouzili (Deloitte uvedl, ze kdyby nepouzili
velikostni pfirazku, tak by byl dopad nékde mezi 100 — 200 K¢ na akcii).
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158. Pokud jde o stanoven{ hodnoty pozemkd, tak Ing. Prchalova a Apelen se naslednym prodejem
rekultivovanych pozemka po ukonceni nezabyvali. EG pozemky ocenil zvlast’ a uvazoval
s nadinflacnim nartastem jejich ceny. KPMG uvedl, Ze pozemky povazoval za provozni
majetek, protoze je spolecnost potiebuje k vlastni tézebni ¢innosti a hodnota mu vysla zhruba
160 miliont K¢, konstatoval, ze nesouhlasi s ocenénim provedenym EG. Deloitte zdturaznil,
ze je tfeba uvazovat jen o dodatecné hodnoté pozemku (ve vysi cca 120 milionta K¢), protoze
pozemky jsou pouzivany pro ¢innost SD primarné pro tézbu a az po ukonceni tézby jsou
prodavany.

159. Znalci se shodli, ze podptirné metody a jejich vaha pro ocenéni SD je nevyznamna. Znalci Ing.
Prchalova, Apelen a EG k tzv. reality checku uvedli, Ze z ekonomického pohledu nelze
pouzivat data znama po datu ocenéni, ale reality check muze pomoci odhalit, co bylo
pfedvidatelné a co nebylo pfedvidatelné z pohledu rozhodného dne. KPMG k reality checku
uvedl, Ze by se nemél pouzivat, a to jiz proto, ze pokud by se provadél, tak je nutno ho provést
komplexné, tzn. nevytrhnout jenom objemy tézeb a fikat, podivejte, jak to krasné rostlo,
musime se divat i na vyvoj ceny, na investice, které byly mnohonasobné¢ vyssi v nékterych
letech. Rovnéz uvedl, Ze pokud délat reality check u SD, tak je nutné ¢ekat, az dojde k vyuhleni.
Deloitte rovnéz uvedl k reality checku, Ze by se nemél pouzivat. Odkazal na vyjadfeni Ing.
Prchalové, ktera datum ocenéni povazuje za betonovou zed, za kterou by se znalec nem¢l
koukat. M¢ly by se pouzivat jen ty informace, které byly nebo mohly byt znamé k datu ocenéni.
Uved], Ze takto postupovali s jedinou vyjimkou, to jsou naklady na jizni svahy, kde nebyli
schopni najit indikaci, jaké investice mohly byt ocekavany k datu ocenéni, a proto tam dali
skute¢né, aby to bylo jasné. Poukazal na to, Ze znalec, ktery nejlépe splni reality check, je spiSe
podezfely, Zze nepostupoval tak, ze by zavfel oci a dival se jenom na to, co bylo znamo k datu
ocenéni. Zkoumat by se mélo, jestli znalec postupoval fadné, jestli pouzil véechny dostupné
informace k datu ocenéni. /prokazano piepisem zvukového zaznamu jednani ze dne
4.12. 2019 a 5. 12. 2019, pfi kterém probéhla konfrontace znalci (Apelen, Deloitte,
Expert Group, KPMG a Ing. Prchalova) na ¢. 1. 4487-4587; ,,Vyjadfenim znaleckého
ustavu Deloitte Advisory s.r.o. ke zptisobu zohlednéni rezervy na sanace a rekultivace
a dulni $kody v posudku Expert Group ¢&. 1/227-2017 ve znéni jeho doplnéni &. 12/264-
2018 ze dne 9. 7. 2020 na ¢&. 1. 4883-4886/

160. Soud ustanovil revizniho znalce doc. Ing. Tomase Krabce, MBA, Ph.D., se specializaci
na ocenovani podnika a cennych papirt (revizni znalec), ktery vypocetl hodnotu podniku
spole¢nosti SD ve vysi 17 627 999 000 K¢, pficemz hodnota akcie ¢inni k rozhodnému datu
1941 Ke.

161. Revizni znalec konstatoval, Ze ve vSech valuacnich zpravach byla vysledna hodnota podniku
stanovena na zakladé metody vynosového piistupu DCF Entity. Ve vsech valuac¢nich zpravach
byly aplikovany totozné kroky kvantifikace vynosové hodnoty podniku, jejichz konkrétni
provedeni se ve vSech valuacnich zpravach vyznacovalo riznymi formalnimi, metodickymi i
technickymi nedostatky, které se samy o sob¢ podilely na tom, Ze jednotlivé valuaéni zpravy
dospély k odlisnym vyslednym hodnotim podniku. Uvedené nedostatky spocivaly zejména
v tom, Ze:

- pro sestaveni prognozy klicovych generatortt hodnoty ve forme financ¢niho planu byly pouzity
vzajemné nekonzistentni datové vstupy. Zpracovatel zadné z valuacnich zprav neuvedl v textu
ani informaci o tom, ze by bylo provedeno mistni Setfeni ve spole¢nosti SD ¢i, ze by byly
spole¢nosti CEZ coby majoritnimu akcionafi polozeny konkrétni dotazy (a vyéet téchto
dotazt) tykajici se jejich ocekavani ohledné budouciho vyvoje hospodatfeni spole¢nosti SD
optikou rozhodného data. Zpracovatelé ZP Deloitte a ZP KPMG ve znéni ZP KPMG —
dodatek (dale jen ZP KMPG) vsak pro ucely kvantifikace vychazeli z vhodnych dobovych
datovych vstupti poskytnutych jim spole¢nostmi CEZ a SD. Naopak ptedpoklady finanéniho
planu v ZP Apelen ve znéni ZP Apelen — dodatek (dale jen ZP Apelen), v ZP Prchalova a v ZP
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Expert Group ve znéni rekapitulace a doplnéni ZP Expert Group (dale jen ZP Expert Group),
jsou ve vztahu k subjektu ocenéni verifikovany vyhradné vyuzitim ZP PwC 20006, ktery sice
vychazel z datovych vstupt poskytnutych spole¢nosti CEZ a SD, av$ak nikoliv k rozhodnému
datu ocenéni (ZP PwC 2006 byl vypracovan k 10. 2. 20006). Financni plan v ZP Apelen, v ZP
Prchalova a v ZP Expert Group nereflektuji ocekavani subjektu ocenéni posuzovaného
ptipadu (totiz spole¢nosti CEZ coby majoritniho akcionafe spole¢nosti SD) optikou
rozhodného data, a to, jak co se tyce prognézy jednotlivych polozek odnimatelnych penéznich
tokt podniku, tak i pfi stanoveni diskontni sazby pouzité pro ucely pfepoctu v budoucnu
generovanych odnimatelnych penéznich tokd podniku na jejich soucasnou hodnotu.
Zpracovatelé ZP Deloitte a ZP KPMG vychazeli pro tucely prognézy jednotlivych polozek
odnimatelnych penéznich toka podniku spole¢nosti SD z vhodnych datovych vstupu, avsak
rovnéz z metodického hlediska nereflektovali ocekavani subjektu ocenéni posuzovaného
pfipadu k rozhodnému datu pfi stanoveni diskontni sazby.

vzajemna inkonzistence datovych vstupu vyuzitjch pro ucely vynosového ocenéni
v jednotlivych valuacnich zpravach sama o sob¢ znemoznuje plnou rekonciliaci tam zjisténych
vysledka

plnou rekonciliaci vysledki valuacnich zprav znemozfiuje i metodicky postup pouzity
pro sestaveni prognézy klicovych generatora hodnoty ve formé finanéntho planu a postup
vypoctu odnimatelnych penéznich toka podniku (FCFF) aplikovany v jednotlivych valuac¢nich
zpravach, kdyz samotny vypocet FCFF byl ve vSech valuacnich zpravach proveden v zasadé
opakovatelnym zptsobem. VsSechny wvaluaéni zpravy dospély k vysledné hodnoté
odnimatelnych penéznich toka podniku (FCFF), ale jednotlivé polozky, které FCFF
generovaly, byly do jisté miry odlisné strukturované.

diskontni sazba nebyla ve vztahu k subjektu ocenéni posuzovaného pifpadu (spole¢nosti CEZ
coby majoritn{ akcionaf spolecnosti SD) optikou rozhodného data v zadné z valuacnich zprav
stanovena vhodnym metodickym postupem. Model CAPM pouzity ve vsech valuacnich
zpravach pro odvozeni vyse nakladu vlastniho kapitalu je primarné vhodny pro jinou kategorii
hodnoty (trzni hodnota) a pfedevsim pak pro jiny subjekt ocenéni (hypoteticky pramérny trzni
investor), nez je relevantni v posuzovaném piipadé. Diskontni miru pro ucely stanoveni
hledané kategorie hodnoty (subjektivni investicni hodnota podniku) je nutno stanovit na
zakladé alternativnich moznosti investovat, které ma subjekt, z jehoz hlediska je ocenéni
provadéno, tj. spolecnost CEZ jakozto majoritn{ akcionaf k rozhodnému datu. To vsak zadna
z valuacnich zprav nereflektuje a ani reflektovat nemuze, nebot’ v zadné z nich se explicitné
nepodava, ze by se zpracovatelé valuacnich zprav na pozadovanou vynosnost investovaného
kapitalu spole¢nosti CEZ provadéjici vytésnéni, dotazali.

identifikovana byla i dal§f metodicka pochybeni. Napf. ZP KPMG byla metodicky nespravné
provedena kvantifikace neoperac¢nich aktiv, kdyz od vyse dlouhodobého a kratkodobého
financniho majetku nebyla odectena c¢astka rezerv na sanace, rekultivace a dulni skody
investovana do dalsich likvidnich aktiv nad rimec vazaného uctu (tj. c¢astka investovana
do dlouhodobého a kratkodobého finanéniho majetku urcitého typu dle zakona o rezervach),
¢imz doslo k neopodstatnénému navyseni hodnoty neprovoznich aktiv v ZP KPMG.

162. Na zaklad¢ provedené revize vySe generatorii vynosové hodnoty podniku spole¢nosti

SD ve valuacnich zpravach ve vztahu ke konstrukci bazického scénafe revizni znalec
vyslovil nasledujici zavéry:
v ZP Deloitte byla pfi vypoctu odnimatelného penézniho toku podniku (FCFF) reflektovana
dobova ocekavani spolecnosti CEZ coby majoritniho akcionafe spole¢nosti SD a na zakladé
tam uvedenych vstupu lze zjiSténou vysi odnimatelnych penéznich toka podniku (FCFF) vyuzit
ke konstrukci bazického scénate pro ucely stanoveni vynosové hodnoty podniku
v ZP KPMG byla pfi vypoctu odnimatelného penézniho toku podniku (FCFF) reflektovana
dobova oc¢ekavani spolecnosti CEZ coby majoritniho akcionate spole¢nosti SD pouze ¢asteéné
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(zejména se spolecnost CEZ neztotoznila s prognézovanou vysi pispévku na vazany ucet dle
ZP KPMG a ve finan¢nim planu v ZP KPMG, co se tyce konsekvenci vazaného uctu byla
identifikovana metodicka chyba, kdyz nebyla od vyse dlouhodobého a kratkodobého
financniho majetku odectena castka rezerv na sanace, rekultivace a dulni $kody investovana do
dalsich likvidnich aktiv, které zakon o rezervach pfipousti. Toto metodické pochybeni vede
k neopodstatnénému navyseni hodnoty neprovoznich aktiv v ZP KPMG) a na zaklad¢ tam
uvedenych vstupt nelze zjisténou vysi odnimatelnych penéznich toka podniku (FCFF) vyuzit
ke konstrukci bazického scénate pro stanoveni vynosové hodnoty podniku v reviznim ZP.

v pifpadé ZP Apelen, ZP Prchalova a ZP Expert Group nebyla pfi vypoctu odnimatelného
penézntho toku reflektovana ocekavani spole¢nosti CEZ coby majoritniho akcionate
spole¢nosti SD a na zakladé tam uvedenych vstupu nelze zjiSténou vysi odnimatelnych
penéznich tokt podniku (FCFF) vyuzit ke konstrukei bazického scénafe pro ucely stanoveni
vynosové hodnoty podniku v reviznim ZP

diskontni sazba a predpokladana mira zadluzeni dle jednotlivych valua¢nich zprav je pro acely
konstrukce bazického scénafe z principu nevhodna, nebot’ diskontni sazba a pfedpokladané
zadluzeni nereflektuje ocekavani, pfedpoklady a alternativni moznosti investovani z hlediska
spole¢nosti CEZ coby vytésnéni provadéjictho majoritniho akcionafe spole¢nosti SD
k rozhodnému datu

z odpoveédi na dotazy revizniho znalce pro ucely mistniho Setfeni dne 24. 9. 2021 vyplyva, ze
spole¢nost CEZ se jako subjekt ocenéni v principu ztotoZfluje se seznamem provozné
nenutnych (neoperacnich) aktiv, ktery je uveden v ZP Deloitte a ZP KPMG. ZP KPMG se
vsak pfi kvantifikaci hodnoty neoperacnich aktiv dopustil metodické chyby, a proto je tam
uvedena hodnota neoperacnich aktiv pro ucely konstrukce bazického scénafe nevyuzitelna.

.Revizni znalec pro urceni spravedlivé hodnoty (Fair Value) podniku zvolil jako primarni

metodicky pfistup vynosové ocenéni vychazejici z tzv. bazického scénafe, ktery obecné
pfedstavuje prognédzu klicovych generatora vynosové hodnoty sestavenou na zakladée
vstupnich dat aprobovanych spole¢nostmi SD a CEZ a reflektujici nejpravdépodobnéjsi vivoj
hlavnich hodnotvornych velicin (jako napf. budouci vyvoj trzeb, provozni ziskové marze,
diskontni miry, ¢i investic u spolecnosti SD) relevantnich pro objektivni stanoveni vyse
hodnoty podniku. V ramci tohoto vynosového ocenéni provedeného v reviznim znaleckém
posudku byly pouzity metoda diskontovanych penéznich toka (DCF) a metoda ekonomické
pfidané hodnoty (EVA). Pfi sbéru a vybéru relevantnich dat pro ucely konstrukce bazického
scénafe byla cténa zasada materiality (vyznamnosti, podstatnosti), tedy byly zohlednény
pfedevsim ty skutecnosti a podklady, které jsou z hlediska vynosového ocenéni v daném
pfipad¢é podstatné a vyznamné. Pii sbéru a vybéru relevantnich dat pro dcely konstrukce
bazického scénafe byl rovnéz ctén subjekt, objekt a ucel daného ocenéni. Z provedené revize
valuacnich zprav vyplynulo, ze v ZP Deloitte byla jako v jediné zvaluacnich zprav
reflektovana dobova oc¢ekavani spole¢nosti CEZ coby majoritniho akcionafe spole¢nosti SD
k rozhodnému datu. Proto byla vysSe odnimatelnych penéznich toka podniku (FCFF)
spole¢nosti SD v bazickém scénafi prognézovana na zakladé finanéniho planu odnimatelnych
penéznich toka podniku (FCFF) uvedeného v ZP Deloitte, a to konkrétné na zaklade
financ¢niho planu ve variant¢ ZP Deloitte optimisticky. Divodem volby této varianty planu je
skutecnost, ze plan investic do dlouhodobého majetku ZP Deloitte — optimisticky scénaf je
konzistentni s pfedpoklady majoritntho akcionare znamymi k rozhodnému datu
a reflektovanymi v dokumentu oznaceném jako ,,Zakladni vstupy a vystupy vyhledu na léta
2007 az 2011 (petilety plan)“ ze dne 13. 6. 2006. Z dtvodu metodické konzistentnosti je
v bazickém scénafi kalkulovano rovnéz s hodnotou neprovoznich (neoperacnich) aktiv.

V ZP Deloitte nebyl metodicky spravné koncipovan pfedpoklad tykajici se diskontni sazby a
zpusobu financovani spole¢nosti SD, kdyz nebyla zohlednéna ocekavani subjektu ocenéni
k rozhodnému datu, zejména skutecnost, ze majoritni akcionaf v celém obdobi prognézy
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uvazuje s pfedpokladem nulového zadluzeni. Proto byly pfedpoklady ohledné diskontni sazby
a zpusobu financovani v bazickém scénafi odvozeny na zakladé¢ odpovédi na dotazy znalce
pro ucely mistniho Setfeni dne 24. 9. 2021 a odpovédi na doplnujici dotazy revizniho znalce,
které byly reviznimu znalci poskytnuty subjektem ocenéni. V bazickém scénafi je aplikovan
pro celé obdobi financ¢niho planu pfedpoklad nulového zadluzeni a diskontni sazba 13,01 %
na urovni stfedni hodnoty intervalu pfipustnych hodnot ndklada vlastntho kapitalu
nezadluzenych subjektu ocenéni k rozhodnému datu. Interval piipustnych hodnot nakladu
vlastnfho kapitalu byl odvozen od alternativnich moznosti investovat, kterd méla spolecnost
CEZ jakozto majoritni akcionaf k rozhodnému datu a jeho redlnost spole¢nost CEZ dolozila
dobovymi podklady poskytnutymi reviznimu znalci v ramci mistniho Setfeni. Revizni znalec
uzaviel, ze na zakladé provedeni doplnkové indikativn{ kalkulace hypotetické likvidacni
hodnoty doslo k potvrzeni, ze krozhodnému datu byl u spole¢nosti SD predpoklad
smysluplnosti dal§tho pokrac¢ovani provozu podniku (do konce roku 2052) jednoznacné
naplnén. Tim doslo k potvrzeni, ze pouziti vynosovych piistupi ke stanoveni hodnoty
podniku je pln¢ odivodnéné. Doplikove jesté konstatoval, ze pfed rozhodnym datem se akcie
spole¢nosti SD obchodovala na Burze cennych papira Praha za cenu, ktera byla nizsi nez
hodnota akcie stanovena na zakladé bazického scénafe v reviznim znaleckém posudku, tzn.
castka 1941 K¢. Pfi urceni spravedlivé hodnoty (Fair Value) podniku pro ucel vytésnéni
vlastnikt cennych papird musi byt pouzita diskontni sazba 12,01 % az 14,01 % na urovni
nakladt vlastniho kapitalu nezadluzenych, ktera je stanovena na zaklad¢ alternativnich
moznosti investovat, které méla spole¢nost CEZ jakozto vytésnéni provadéjici majoritni
akcionaf k rozhodnému datu. Pro pouziti pfirazky za malou velikost (pfipadné néjaké jiné
srazky €1 pfirazky) neexistuje eckonomicky duvod, nebot’ veskera rizika souvisejici
s investovanim do podniku z hlediska majoritniho akcionate optikou rozhodného data jsou jiz
v jim stanovené diskontni sazbé reflektovana, a proto lze hodnotu podniku urcenou reviznim
znalcem povazovat za finalni (po zaokrouhleni 17 627 999 000 K¢).

Revizni znalec v ramci celkové rekonciliace bodovy vysledek primarniho vinosového ocenéni
provedené¢ho v reviznim znaleckém posudku, vychazejici z predpokladu vyvoje hlavnich
hodnotovych velic¢in spolecnosti SD dle bazického scénafe k rozhodnému datu vyhodnotil
pomoci metody numerické simulace spocivajici ve vypoctu jednoho milionu moznych
valuacnich scénaft pro ocenéni akcie, a to v zavislosti na ménicich se generatorech hodnoty,
jakozto vstupnich parametrech takového ocenéni. Uvedeny metodicky postup vérohodné
odpovida ekonomické realité, nebot’ skute¢ny budouci vyvoj generatora hodnoty je obecné ex
ante nepoznatelny. Jednotlivé veli¢iny tak do modelu vynosového ocenéni nevstupuji jen
v jedné diskrétni hodnoté (jejiz pfesna dosazitelnost neni v realité nikdy ex ante zarucena), ale
jako pravdépodobnostni veliciny vyznacujici se uréitymi statistickymi vlastnostmi s tim, Ze
krajni limity vyse téchto vstupnich parametra jsou dany krajnimi hodnotami téchto parametru,
se kterymi pracovaly bazické scénafe jednotlivych posuzovanych valuac¢nich zprav. Revizni
znalec na zaklade vysledkt rekonciliace valuacnich zprav s ohledem na naprosto minimalni
empirickou dosazitelnost vysledku vynosového ocenéni dle ZP Apelen, ZP Prchalova a ZP
Expert Group zavéry téchto valuacnich zprav oznacil za nespravné, respektive nejméné
spravné ze vSech valuacnich zprav. Naopak vysledky dle ostatnich valuacnich zprav i tohoto
revizniho ZP (bazicky scénaf) spadaji do intervalu hodnot s nejvétsim empirickym vyskytem
vynosové hodnoty akcie a z tohoto hlediska je tedy mozno oznacit tyto vysledky za spise
pravdépodobné, a tedy empiricky spravnéjsi. Poznatek ziskany z celkové rekonciliace
valuac¢nich zprav je mozno analogicky interpretovat i tak, ze vysledky ZP Apelen, ZP
Prchalova a ZP Expert Group neni mozno vyuzit pro ucely stanoveni hodnoty podniku k
rozhodnému datu, a tedy ani k urceni vyse spravedlivé hodnoty (Fair Value) akcie pro ucel
vytésnéni vlastnikti ucastnickych cennych papira. Protoze jejich vstupni predpoklady se
vymykaji hodnotam empiricky s odbornou pééi ocekavatelnym a spolu s dalsimi modelové
technickymi metodickymi a vécnymi chybami vedou k neopodstatnéné vysokym vysledkam.
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Revizni znalec konstatoval, Zze vysledna hodnota akcie dle bazického scénafe revizniho
znaleckého posudku je v porovnanim s prostfedni (medianovou) hodnotu, kterou by urcil
jeden milion hypotetickych znalct na zakladé relevantnich podklada reflektujicich ocekavani
spole¢nosti CEZ coby subjektu ocenéni posuzovaného piipadu k rozhodnému datu spise
optimisticka, kdyz 99,9 % vSech hypotetickych znalct z jednoho milionu by stanovilo hodnotu
akcie spolecnosti SD v nizs§{ vysi. Konstatoval ve vztahu k ZP Fischer, ze tento znalecky
posudek se vécné ani fakticky k reviznimu posudku a v ném posuzovanym skutecnostem
nevztahuje, navic se jedna o ZP z apln¢ jiného znaleckého odvétvi, nez v jakém je podavan
revizni znalecky posudek, totiz z odvétvi ekonomicka odvétvi rlizna, specializace statistika.
S ohledem na uvedené skutecnosti, tedy lze ZP Fischer za zcela irelevantni ve vztahu
k reviznimu ZP a v ném uplatnéné valua¢ni metodologii.

166. Dale uvedené, dil¢im zpusobem relevantni dokumenty pro vyhotoveni znaleckého posudku
obsahuji obchodné-senzitivni, bézné nedostupné udaje, které mezi sebou konkurenti bézné
nesdileji, a to tim spise, ze nc¢které listiny obsahujf vyhledy az do roku 2052, tedy udaje aktualni
1 k datu zpracovani revizniho znaleckého posudku.

167.Jako piiklady obchodné-senzitivnich a pro konkurenci bézné nedostupnych udaju lze
konkretizovat v nasledujicich dokumentech:

— v dlouhodobé smlouvé o uzavieni budoucich kupnich smluy mezi Severoéeské doly a.s. a CEZ,
a.s., uzaviené dne 4. prosince 1997, ve znéni dodatku ¢. 1 k této smlouve ze dne 25. kvétna
2005 a ve stfednédobé smlouvé ¢. 255 272 ze dne 20. prosince 2005 na dodavky a odbéry
hnédého energetického uhli vletech 2006 - 2010 ve znéni dodatku ¢. 1 mezi CEZ, as. a
Severoceské doly a.s., jde o detaily dodavek uhli a cenové podminky, pficemz konkrétni
parametry téchto informacnich vstupu (napf. cenovy vzorec) spolu vytvafi business model
spole¢nosti SD a CEZ a obsahuiji unikatni know how tykajici se zptsobu nastaven vtahta mezi
spole¢nosti SD a zdkaznikem, ktery zajist’uje vétsinu odbytu (4. spole¢nosti CEZ).

— v dlouhodobé kupni smlouvé na dodavky a odbér hnédého uhli ve znéni dodatka ¢. 1 - 5
uzaviené mezi Severoceské doly a.s. a ECK - Generating s. r. o. s ucinnosti do 31. 12. 2040
a ve smlouvé o prodeji a koupi hnédého uhli a zpétném odbéru produktt po spaleni uzaviené
mezi Severoéeské doly a. s. a Teplarnou Usti nad Labem a. s. s G¢innosti do 31. 12. 2020, jde o
konkrétni parametry a zptsob nastaveni vztahut se zakaznikem spolecnosti SD

— v metodickém piistupu CEZ, as., resp. fundamentalni analyze CEZ, as. pro sestavovani
podnikatelského planu CEZ, a. s., na obdobi 2007 — 2011, jde o pfedpoklady oddéleni
planovani a controllingu spole¢nosti CEZ ohledné dopadé budouciho vyvoje vnéjiiho
prostiedi na ekonomicko-finanéni vyvoj spole¢nosti CEZ; informace determinujici
konkurenéni pozici spole¢nosti CEZ. Finanéni udaje a plany, které nejsou bézné dostupné
a mohou mit pfimy ¢i zprostfedkovany vyznam i v soucasné dobé.

— v dlouhodobém nekonsolidovaném planu Severoceskych dolt a.s. pro obdobi 2005 - 2025
ve stalych cenach roku 2005 dle IAS/IFRS, jde o dlouhodoby plan vinost a ndklada v druhové
struktufe, ze které vyplyva, jaka kombinace vyrobnich faktord bude v dlouhém obdobi (az do
roku 2025) spotfebovavana vs souvislosti s ¢innosti spolecnosti SD, a tedy i jak bude
v celkovém souhrnu utvafena konkurencni vyhoda spolecnosti SD

— v nekonsolidovaném podnikatelském zaméru spolecnosti Severoceské doly a.s. pro rok 2006 a
zakladni vstupy a vystupy vyhledu na 1éta 2007 - 2011 dle IAS / IFRS, jde o strategii obchodu
spolecnosti SD, plan marketingovych aktivit a parametry financ¢niho planu, které spolu vytvari
business model spolec¢nosti SD a obsahuji unikatni know-how tykajici se zptsobu jejtho fizeni

— ve finanénim vyhledu nekonsolidovanych investic do vyuhleni ze UEL dle TAS / IFRS
a Ceskych ucetnich standardt pro obdobi 2005 - 2050 ve stalych cenach roku 2005, jde o plan
dlouhodobych investic spolecnosti SD determinujici konkurenéni pozici a konkurenéni vyhodu
spole¢nosti SD na trhu
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— v planu nekonsolidovanych danovych odpisi majetku Severoceskych dola a.s. pofizeného
do 31. prosince 2005, jde o interni informace vztahujici se k ekonomickému stavu spolecnosti
SD a zprostfedkované k jejim danovym povinnostem majici piipadny vztah i z pohledu
soucasnosti

— v dokumentu Vyvoj tézby uhli a skryvky pro roky 2003 — 2025, jde o pfedpokladany vyvoj
tézby v jednotlivych lomech spolec¢nosti SD vcetné jejich pfedpokladanych parametru, pficemz
tyto pfedpoklady determinuji konkurencni pozici a konkurenéni vyhodu spole¢nosti SD na trhu

— v dokumentu Zakladni vstupy a vystupy vyhledu na léta 2007 — 2011, jde o parametry
dlouhodobého planu zpracované v soucinnosti s jedingm akciondfem spole¢nosti CEZ
a hlavni ukazatelé studie vyhledu schvalené pfedstavenstvem spolecnosti SD na zakladé
podkladt pfipravenych odbornymi fediteli spolecnosti SD, které spolu vytvaii business model
spole¢nosti SD a CEZ a obsahuji unikatni know-how tykajici se zptsobu fzeni spole¢nosti SD
a CEZ

— v dokumentu Nekonsolidovana rozvaha spolec¢nosti Severoceské doly a.s. pro roky 2005 —
2025, jde o plan rozvahovych polozek pro obdobi 2005-2025, ze kterého je patrny zpusob
fizeni cistého pracovniho kapitalu, vyse planovanych investic do dlouhodobého majetku,
zpusob fizeni kapitalové struktury a dalsi parametry, které utvaif soucasnou i budouci
konkurenéni pozici spolecnosti SD

— v dokumentu Nekonsolidovany vykaz zisku a ztraty spolecnosti Severoceské doly a.s. pro roky
2005-2025 a v dokumentu Nekonsolidovana druhova struktura provoznich naklada
spolecnosti Severoceské doly a.s. véetné detailniho rozpadu jednotlivych nakladovych polozek,
jde o plan vysledkovych polozek pro obdobi 2005 — 2025, ze kterych je patrné mimo jiné, jaka
kombinace vyrobnich faktort bude v dlouhém obdobi (az do roku 2025) spotfebovavana
v souvislosti s ¢innosti SD, a tedy i jak bude v celkovém souhrnu utvarena konkurenéni vyhoda
spole¢nosti SD

— v dokumentu Podrobné informace o investi¢nich akcich v letech 2003 a 2004 a plan obnovy
hlavni tézebni techniky az do ocekavaného vyuhleni v roce 2052, véetné odhadu finanénich
narokt na investice v cenach roku 2005 (plan pro obdobi 2005 — 2025 (50)), jde o plan
dlouhodobych investic spolecnosti SD determinujici konkurenéni pozici a konkurenéni vyhodu
spolecnosti SD na trhu

— v dokumentu Podklady oddéleni dlouhodobého planovani k prognézovanym vstupum pro
cenovy vzorec uzavieny se spole¢nosti CEZ, jde o interni predpoklady spole¢nosti SD
ovliviiyjici cenové podminky vztahu se zakaznikem, ktery zajistuje vétsinu odbytu
(tj. spole¢nost CEZ)

— v dokumentu Vybrané doplnujici informace ziskané od spolec¢nosti Severoceské doly a.s., jde
o vybrané intern{ informace tykajici se parametr business modelu spolecnosti SD

— v dokumentu rezervy vztahujici se k tézebni ¢innosti v podminkach spole¢nosti Severoceské
doly a.s., jJde o unikatni know-how spolecnosti SD tykajici se odvétvove specifické tvorby rezerv

— v usneseni vlady CR ze dne 29. 9. 2005, ¢ 1259 véetné piilohy nadepsané jako: ,,Rozhodnuti o
privatizaci majetkové ucasti statu ve spolecnosti Severoceské doly a.s. metodou ptfimého
prodeje akcif vybranému nabyvateli®, v plném znéni bez vynechani/znecitelnéni podstatnych
daji a ve Smlouvé o koupi akcif uzaviené mezi FNM CR a CEZ a.s. (jako kupujicim) dne 20.
10. 2005 jejimz pfedmétem bylo 55,792 % akcii ve spolecnosti Severoceské doly a.s., v plném
znéni bez vynechani/znecitelnéni podstatnych udajl, jde o interni smluvni dokumentaci
obsahujici potencialné citlivé a pro konkurenci vyznamné udaje, jako mohou byt napft.
informace financnitho charakteru a ostatni ekonomicky a konkuren¢né relevantni smluvni
podminky.

168. Pro fadné splnéni znaleckého tkolu v reviznim posudku jsou nejpodstatnéjsi
skutecnosti uvedené ve finan¢nim planu spolecnosti SD, jak byl tento aprobovan spole¢nosti
SD, spolec¢nosti CEZ, coby majoritnim akcionafem spolecnosti SD a déle rovnéz v tomto
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fizen{ ¢innymi znalci (zejména ZP Deloitte a ZP KMPG). Uvedené dokumenty jsou ve
vétsing piipadua relevantni pro ocenéni podniku, av§ak rozhodné nikoliv dostacujici (mimo
jiné i s ohledem na znalost jejich dobového obchodniho kontextu). Uvedené dokumenty
pfedstavuji pouze doplnkovy informacni zdroj, nebot’ pro revizniho znalce byly mnohem
podstatnéjsi vybrané skutecnosti, které si opatfil ve formé Odpovédi na dotazy znalce
pro ucely mistniho Setfeni dne 24. 9. 2021 a Odpovédi na dopliujici dotazy znalce ze dne
26. 11. 2021. Obecné plati, ze jsou-li k dispozici dodatecné verifikacni podklady a vyjadfeni
spole¢nosti SD a spole¢nosti CEZ coby subjektu ocenéni k finan¢nimu planu pouzitému
jako podklad pro odhad vynosové hodnoty akcie v ramci bazického scénafe, pak za této
situace se podstatnou meérou relativizuje vyznam jednotlivych dokumenti pro fadné
vyhotoveni revizntho posudku, nebot’ obsah vétsiny téchto dil¢ich listin je jiz vécné
v takovém financ¢nim planu reflektovan. V oblasti znalecké praxe v oboru ekonomika neni
vibec obvyklé, aby znalec v ramci odhadu investiéni hodnoty z pohledu majoritniho
akcionafe jako je tomu v tomto reviznim posudku, pfezkoumaval veskeré jednotlivé
obchodni vztahy a jednotlivé smlouvy, na zaklad¢, kterych je sestaven finan¢ni plan
ocenované spolecnosti.  Reviznimu znalci byla pfedlozena fada diléim zpusobem
relevantnich dokumentd, u kterych revizni znalec neshledal zadné materialné vyznamné
rozpory mezi vybranymi shora uvedenymi dokumenty (dil¢imi vstupy) a finanénim planem
spole¢nosti SD z né¢hoz vychazi bazicky scénai a rovnéz ZP Deloitte a ZP KPMG.
/prokazano znaleckym posudkem ¢&. 2/2022 soudniho znalce doc. Ing. Tomase
Krabce, MBA, Ph.D. ze dne 31. 1. 2022 (viz pfiloha spisu) /

Revizni znalec pfi svém vyslechu uvedl, Zze v projednavané véci bylo podano nékolik
znaleckych posudku, které se rozchazeji z hlediska svych zavért a z hlediska uréené hodnoty
akcie SD. Zavéry znaleckych posudku se dramaticky rozchazeji (od 16,928 miliardy v piipadé
Deloitte zakladni scénaf az po vice nez 40 miliard v pfipadé Expert Group), pfestoze ocenovali
stejny objekt, byly vypracovany ke stejnému rozhodnému datu, obdobnymi metodami.
Poukazal na to, Ze aby se k uvedenym rozdilim bylo mozné vyjadfit z ekonomického hlediska,
tak je tfeba pfedevsim pochopit, v jakém kontextu se vyjadfujeme k hodnoté SD, nebot’
hodnota akcie nema a nemuzZe mit obecnou platnost.

Hodnota akcie je podminéna nékolika faktory. Nejprve je tfeba rozhodnout, co je
pfedmétem ocenéni, hodnotu, jakého objektu ocenéni méfime. Druha klicova otizka
spoc¢iva v tom, pro koho ma vysledek platit, tzn. z hlediska jakého subjektu ocenéni je
vysledek interpretovatelny, pficemz je jasné, ze kazdy subjekt bude mit o hodnoté majetku jiné
predstavy. V daném piipadé je subjektem ocenéni CEZ a.s. coby hlavni akcionat SD, a to
proto, ze CEZ mél jako jediny subjekt pravo ale nikoliv povinnost provést vytésnéni. Tteti
faktor spociva v ucelu, za jakym je ocenéni provadéno tedy vytésnéni minoritnich akcionafi.
Ctvrtym faktorem je rozhodné datum pro ocenéni, v pifpadé SD jde o 17. 6. 2006.

171. Je jasné, ze pokud byly vysledky znaleckych posudkt kalkulovany z pohledu jiného subjektu

ocenéni, tak je jasné, ze se nemohou ciselné shodovat, protoze piipadné plati pro jiny subjekt
ocenéni nebo pro jiny ucel ocenéni. Z ekonomického hlediska je tfeba vyjit z toho, zZe
v pfipad¢ vytésnéni by méli byt minoritn{ akcionafi kompenzovani maximalné ekonomicky,
protoze byly vytésnéni na nedobrovolném zakladé, proto si revizni znalec kladl otazku, jaka je
maximalni hrani¢ni cena, za kterou transakce vytésnéni minoritnich akcionatu v dané dob¢
dava ekonomicky smysl z pohledu subjektu ocenéni. Vysledek, ke kterému dospél, tzn. 1941
K¢ za akcii fika, jaka byla maximaln{ cena, kterou mohl zaplatit CEZ za akcie SD, aniz by tim
poskodil své vlastni akcionafe. Samozfejmé je z teoretického hlediska mozné fici, Zze pro
minoritnfho akcionafe je hodnota vytésnované akcie od nuly do nekonecna. Poukazal na
ckonomické postaveni minoritnich akcionatu, kdyz v SD neexistovala zadna akcionafska
smlouva a ani néjaka garance dopfedu zavazné dividendové politiky, ktera by minoritnim
akcionafum umoznovala cerpat uzitky. Z ekonomického hlediska je majoritni akcionaf
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subjektem, ktery mél nejvétsi vyhody a uzitky z vlastnictvi SD. Zduraznil, Ze SD byla soucasti
skupiny hlavnfho akcionafe a nebyla provozovana ve vzduchoprazdnu. Byla to spole¢nost
s konkrétnim obchodnim modelem, s konkrétnimi investicnimi plany, konkrétnimi finané¢nimi
plany, a na druhé strané byl hlavni akcionaf, coby vyznamna energeticka skupina, ktery se
rozhodoval o tom, do jakych projekti v dané dobé a za jakych podminek bude investovat své
omezené zdroje, svij kapital. Jednim z takovych projektd, jak skupina CEZ mohla svaj kapital
investovat, byla mimo jiné investice do vykoupeni minoritnich akcii SD. V tomto realném
ekonomickém kontextu, nikoliv z pohledu néjakého hypotetického investora nebo z pohledu
néjakého hypotetického akcionafe, reviznitho znalce zajimalo, v ramci mistniho Setfent,
v jakych konkrétnich ekonomickych podminkach byla SD provozovana. Odkazal na publikaci
prof. Mafika z roku 2018, ze které se podava, ze hodnota podniku se odhaduje z pohledu
konkrétniho investora, budouci penézni toky jsou odhadovany témétf vyhradné na zakladé
pfedstav managerti oceniovaného podniku k rozhodnému datu ocenéni. Diskontni mira je
stanovena na zakladé alternativnich moznosti investora, které ma k rozhodnému datu ocenéni
subjekt, z jehoz hlediska je ocenéni provadéno. Majoritni akcionat realizuje nejvyssi uzitky a
nejvyssi vyhody z toho, Zze bude provozovat a ¢erpat uzitky z provozu vytésnované spole¢nosti
sam. Majoritni akcionaf planuje budoucnost spolecnosti, ve které vytésfiuje minoritni
akcionafe uz jako soucast svého globalniho podnikani, a proto uz do finan¢niho planu
zapocitava efekty, které budu pficitatelné pusobenim a vlivu celé skupiny majoritniho
akcionatfe. To jsou tzv. synergické efekty, které jsou zahrnuty v tom, Ze se spolecnosti je
planovano jako soucasti celku. Z hlediska vytézitelnosti uzitku z majetku SD je na tom nejlépe
majoritni akcionaf. Nejvyssi uzitky dostava majoritni akcionaf z toho, ze vlastni spolecnost
celou. Financni plan tak z logiky véci synergické efekty obsahuje. V pfipadé, Ze by spolecnost
byla provozovana mimo skupinu, tak je jasné, ze by financni plan byl jiny. Zduaraznil, ze
investi¢ni hodnota z hlediska spole¢nosti CEZ obsahuje ji veskeré synergie, respektive
veskeré vyhody, kterou jsou pficitatelné tomu, Ze spolecnost SD funguje jako soucast
skupiny CEZ. Jedna se tak o ¢astku v podobé investiéni hodnoty, ktera je logicky vyssi, ne
by odpovidalo pohledu né¢jakého jiného investora, ktery zminénou formu zapojeni SD
realizovat nemutze. Revizn{ znalec uvedl, Ze se nedomniva, ze by subjektem ocenéni ve ZP
Expert Group byli minoritn{ akcionafi, vysledek uvedeného ZP neni vibec interpretovatelny
z pohledu né¢jakého konkrétntho subjektu, coz je zavazny nedostatek ZP Expert Group. ZP
Expert Group je tak mozné interpretovat napf. z pohledu znalce, ktery je hypoteticky ve
vrcholovém vedeni CEZ s tim, Ze by #dil SD uréitym zpisobem, nebo z pohledu néjakého
hypotetického minoritniho akcionate, ktery by hypoteticky #dil skupinu CEZ a SD nebo z
pohledu né¢jakého konkrétniho minoritniho akcionate nebo z pohledu néjakého hypotetického
neexistujictho modelového investora. Lze pfedpokladat, Zze by mezni hrani¢ni hodnota SD
z hlediska minoritnich akcionaft byla niz§i nez investicni hodnota z pohledu majoritniho
akcionafe.

Revizni znalec uvedl, Ze pii uréeni hodnoty SD vychazi z modeld budouciho vyvoje SD
a budoucich penéznich toku a rizik SD, které by mély vychazet z realnych vstupu, pficemz
zasadni je otazka kvality vstupu pro kvalitu vysledku. Dospél k tomu, ze zadné materialni
rozdily v tom, co by obsahovaly vstupni dokumenty, a co by obsahoval financni plan, ze
kterého vychazel pro ucel ocenéni neshledal. Mistni Setfeni povazuje za velmi vyznamné,
protoze mu umoznilo polozit celou sérii dotazu, dokonce ve dvou kolech, coz umoznilo 1épe
provéfit, ktery ze znaleckych posudkt vychazi z patficnych podkladu a patficnych realif. Kdyby
nemél pifstup k podkladim, které mu byly dolozeny v ramci mistniho Setfeni, tak by nebyl
schopen znalecky posudek vyhotovit a pokud by posudek vyhotovil, tak by musel platnost
zaveért podminit vyhradou, ze nemél k dispozici piislusné podklady. Nezjistil Zadné materialni
nespravnosti mez podklady, smlouvami, listinami, které mu byly v ramci mistniho Setfeni
pfedany a finanénim planem. Finanéni plan byl aprobovan znalci Deloitte a KPMG a byl
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opétovné potvrzen ze strany SD a CEZ jako nejlépe zachycujici realitu SD a tehdejsi o¢ekavani
SD a hlavniho akcionafe. Slo o dvoukolovou kontrolu vstup.

K tzv. reality checku uvedl, Ze to, ze néco ocekavame a ex post se ukaze, ze néktera nase
ocekavani se naplnila a n¢ktera se nenaplnila, je pfece jasné. V ekonomickych analyzach ¢i ve
znaleckych posudcich pfi ocenovani podniku by reality check vedl k diskusi, ktera by nikdy
nekoncila, mame délat reality check za pét let, nebo za deset nebo mame posuzovat jakou
informaci zohlednime nebo nezohlednime. Praxe si ujasnila, ze k tomu slouzi rozhodné datum
ocenéni, abychom zafixovali stav spolec¢nosti k néjakému datu a neposuzovali, jak se
pohledavky ¢i zavazky méni, ty se méni kazdym okamzikem.

S ohledem na to, Ze budoucnost nikdo nezna, tak ji neznal v posuzovaném pfipadé ani hlavni
akcionaf, ani SD, ovSem d¢lali plan na zakladé svych odbornych zkusenosti, na zakladé¢ svych
internich analyz, na zakladé svych ocekavani a s ohledem na to, Ze se jednalo o velké, zkusené,
zavedené, podnikatelské subjekty, tak znalec vychazel z toho, Ze jejich odhad budoucnosti byl
zfejmé zasvéceny, ze dokazali odhadnout, jak se bude do budoucna vyvijet obchod, ve kterém
desitky let pusobi, a ktery je zivy. Tedy bylo mozné, Ze se mohli ex post mylit, ale ex ante méli
odhad, ktery byl na tehdejsi dobu zasvéceny, respektive blizil se tomu, co bylo v tehdejsi dob¢
mozné nebo proveditelné. Proto se nestanovuje cena, ale odhad hodnoty. Kdo jiny nez
managefi oceniovaného podniku, kteff spole¢nost znali, by mél zpracovat financni plan. M4 za
to, ze mu byli poskytnuty dobové a hodnovérné podklady. Revizni znalec nemél zadné dukazy
o tom, e by SD a CEZ ptedavali nalhané podklady.

Vsechny wvaluacni zpravy vtomto fizeni vychazely z metody vynosové, z metody
diskontovanych penéznich toku, avsak tato metoda byla aplikovana na zakladé raznych
vstupnich pfedpokladu, coz vedlo k rozdilim vypoctené hodnoty SD. Z hlediska vstupnich
informaci méli k dispozici interni podklady od SD a CEZ znalci Deloitte 2 KPMG, zatimco
znalci Apelen, Ing. Prchalova a Expert Group, interni podklady k dispozici neméli. Priklonil
se k finan¢nimu planu obsazeném ve ZP Deloitte, ktery byl aprobovan znalcem Deloitte i SD
a CEZ, kdy~ nejlépe odrazel predstavy CEZ o ckonomické situaci a dalsim vyvoji SD.
Financ¢ni plan byl vstupem do vynosového ocenovaciho metodu, ze kterého vyplyval
souhrnny generator hodnoty podniku SD, coz je tzv. volné cash flow (velicina, kterou
zkracujeme FCFEF), coz je mnozstvi volné hotovosti, kterou SD pro své vlastniky bude
do budoucna z pohledu rozhodného data ocenéni generovat.

Druhym vstupnim parametrem je diskontni mira, pfi jejimz urcen se lisf od ostatnich znalct
ve zpusobu jeji kalkulace a ve zpusobu intepretace. Zatimco ostatni znalci modelovali
diskontni miru, tzn. modelovali hypotetickou pozadovanou navratnost a hypotetického
investora, ktery se chova a rozhoduje podle predpokladu kalkulacniho modelu CAPM, tak se
revizni znalec posunul od teoretické uvahy zpét k realite, a ptal se, nikoliv jak by se hypoteticky
choval hypoteticky investor, ale jaké konkrétni investicni moznosti v tehdejsi dobé mél subjekt
ocenéni (majoritni akcionaf). Model CAPM méfi, nebo vysvétluje chovani hypotetického
neexistujictho investora investujictho na dokonalém kapitalovém trhu. Majoritn{ akcionaf volil
mezi mnoha moznostmi, jak zhodnocovat kapital a do ¢eho investovat, a dolozil, Ze pozadoval
zhodnoceni ve vysi 12,01 — 14,01 % ro¢né, coz odpovidalo rentabilité investovaného kapitalu,
ktera se pohybovala asi na urovni 14 % v roce 2005. Da se fici, Zze jde v podstaté o trh projektt
hlavniho akcionafe v dané dobé na konkrétnim trhu, ktery se rozhoduje, za jakych podminek
ten, ktery investicni projekt slibujici urcitou navratnost, a ktery je spojeny s urcitymi riziky,
realizovat nebo nerealizovat. Pozadovana mira navratnosti je parametr, ktery znalec nestanovil.
To je parametr, ktery mu byl dolozen, je to faktum. Je to vstup, ktery plati pro dany ucel jako
vstup, ktery ika, ze majoritni akcionaf pro konkrétni pfipad s ohledem na hodnoceni jeho
rizik, s ohledem na typ podnikatelské ¢innosti SD, dobu trvani provozu té investice, ktera je
omezena, tak mél pozadovanou miru navratnosti 12,01 — 14,01 %. Zduraznil, Ze pozadovana
mira navratnost investice, kterou CEZ zvazoval ve vztahu k SD v pfedmétném obdobi, mu

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.



177.

178.

78 68 Cm 143/2006

byla dolozena. Pokud CEZ vyhodnotil, Ze ve vztahu ke konkrétni akvizici do SD odpovidala
pozadovana navratnost 12,01 — 14,01 %, tak tuto pozadovanou miru navratnosti nepovazuje
za néjak excesivni. Mohou existovat transakce do akvizic spolecnosti v jiném odvétvi, které
nebyly nutné rizikové srovnatelné. Diskontni sazba je uzce spojena s financnim planem, nelze
tedy nechat financni plan beze zmény a libovolné upravovat diskontni sazbu. Pokud se bude
hybat s diskontni sazbu, tak by to muselo byt jednak vécné odiivodnéné a jednak by muselo
byt vidét, jakym zpusobem ménici se vnimani rizika bude ovliviovat business model
spolecnosti a zpusob, jak spolecnost bude ekonomicky investovat, rozhodovat se a fungovat.
Lze si hypoteticky pfedstavit, ze pouzijeme bezrizikovou diskontni miru, ale tomu pak musi
odpovidat i realna podnikatelska rozhodnuti na urovni SD a SD by musela v konkrétnim
pfipad¢ investovat do projekta, které jsou bezrizikové, abychom zachovali propojeni
podnikatelského rizika a pozadované miry navratnosti. K diskontni mife uvedené v bakalafské
praci Davida Nedbalka stanovené na 7,3 % pro investiéni projekty s niz§im stupném
rizikovosti v SD uvedl, Ze odborné spole¢nosti (SD, CEZ) investujici miliardové objemy
kapitalu, rozhodné maji odhad na fizeni rizik a na analyzu investi¢nich projekta a investi¢nich
zaméru, vys$si odbornost a kvalitu nez néjaka bakalafska prace.

Nasledovala daldi faze, kterou byl vypocet hodnoty podniku, kde postupoval jako ostatni
znalci s tim, Ze aplikoval metodu diskontovanych penéZnich tokt (metoda DCF), byt
mirné modifikovanym zpusobem tak, aby vysledna ¢astka méla intepretaci pro tucely stanoveni
spravedlivé hodnoty ve smyslu maximalni hranic¢ni ceny, ktera byla realisticky ocekavatelna a
obhajitelna z pohledu majoritniho akcionafe. K metodé DCF jest¢ pfidal metodu
ekonomické pfidané hodnoty, tedy vysel ze stejnych vstupt, avSak vysledek pocital jinou
technikou a to proto, aby zajistil, Ze vypocet je proveden technicky spravné, tedy bez
aritmetickych chyb. Verifikacné provedl majetkové ocenéni, kdyz ho zajimalo, jestli hodnota
SD naopak nezalezi spiSe na objemu majetku, hodnoté substance nez na hodnoté budouciho
vynosového potencialu SD. Dospél k vysledné hodnoté, ktera lezi pod vysledkem vynosového
ocenéni metodami DCF a EBA, a proto uzavfel, ze aplikace vynosového modelu ma
ckonomické opodstatnéni. Protoze existuje pozadovana mira navratnosti, kterd pro n¢j byla
objektivnim vstupem, nemusel ji modelovat (diskontni miru nepoéital podle zadného modelu)
a v takovém piipadé jeho znalecky posudek zadné pfirazky ani srazky ve svém vypoctu a
v kalkulaci diskontni miry neobsahuje. K pozadavku navrhovatele na doplnéni posudku,
konkrétn¢ financnfho planu o planovany vykaz ziskl a ztrat, planované rozvahy a planu
celkového cash flow, znalec uvedl, ze takové doplnéni posudku je bezpfedmétné, zavéry
znaleckého posudku by to nezménilo, nebot’ takové doplnéni sméfuje k tzv. k posouzeni
budoucnosti z pohledu rozhodného data pro ocenéni, coz nedava jakykoliv ekonomicky
smysl.

Doplnkové provedl i numerickou simulaci vynosové hodnoty akcie dle bazického scénafe,
tzn. rekonciliaci vysledka jednotlivych valuacnich zprav prostfednictvim metody numerické
simulace, coz je metoda, kterd se bézné pouziva v podnikovych financich v oblasti valuaci,
v oblasti investicnitho rozhodovani. Jde o metodu, ktera neméni zakladni vyrok o hodnote
jedné akcie, ale doplnuje o to, jaka je empiricka pravdépodobnost, ze bude nebo nebude
dosazena nebo pfekrocena vyse jednotlivé hodnoty akcie podle toho, jak se budou ménit
jednotlivé generatory hodnoty. Plna rekonciliace valuacnich zprav je vyloucena, nebot’
valuacni zpravy nemély stejné informacni vstupy, ani stejny rozsah informacnich vstupt,
a navic se odlisovaly z hlediska svého metodického provedeni. Rekonciliovat tak bylo mozné
jen parametry, na kterych je hodnota zprostfedkované zavisla, a to jsou trzby SD a diskontn{
mira. Doslo ke srovnan{ vysledkt (jeden miliona vypoctt, které pocital pocitac) ve vztahu
k bazickému scénafi obsazeném v reviznim znaleckém posudku a vysledkt ostatnich
znaleckych posudku. Je tak vidét, jaka hodnota je empiricky spiSe pravdépodobna a jaké
hodnoty jsou naopak empiricky nepravdépodobné ¢i v zasadé vyloucené. V ramci simulace
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vysledku ocenéni revizni znalec zakalkuloval cely interval diskontni sazby 12,01 % — 14,01 %.
Znalecky posudek Fischer, ktery se vyjadfuje k metod¢ simulace, byl podan v tplné jiné véci,
v uplné jiném fizeni, k uplné jinému znaleckému posudku, z aplné jiného znaleckého odvétvi
(ekonomicka odvétvi ruzna, specializace statistika), nez je podavan tento znalecky posudek.
/prokazano vyslechem revizniho znalce ze dne 14. 12. - 16. 12. 2022 /

Pro tcely stanoven{ spravedlivé hodnoty podniku SD bylo nutno diskontni sazbu stanovit na
zakladé alternativnich moznosti investovat, které méla k rozhodnému datu spolec¢nost CEZ
jakozto majoritni akcionaf. Miru vynosnosti (diskontni sazbu) ve vysi 12,01 % az 14,01 %
poadovanou ze strany spole¢nosti CEZ z investice do vlastniho kapitilu spole¢nosti SD
nelze, dle reviznimu znalci dostupnych podkladt, povaZovat za excesivni, a to z téchto
davodu:

(i) vnitfni ekonomické vykonnosti spole¢nosti SD, nebot’ jiz samotna elementarn{ financni
analyza minulych ucetnich vykazi spolecnosti SD sama o sobé jednozna¢né vypovida o tom,
jaka byla pfed rozhodnym datem ex post objektivné méfitelnd mira zisku dosahovaného z
investované¢ho vlastnfho kapitalu do spole¢nosti SD. Revizni znalec odkazal na svij vyslech
s tim, Ze ukazatel rentability vlastnfho kapitalu byl metodicky korektné a pfezkoumatelné
vyhodnocen jiz ve financni analyze v kapitole 3.4 ZP KPMG, ze které se podava, ze v roce
2005 (tedy bezprostiedné pied rozhodnym datem) rentabilita vlastniho kapitalu spole¢nosti
SD ¢inila 14,1 %. Opét zduraznil, ze k rozhodnému datu byla spole¢nost SD financovana
pouze vlastnim kapitalem, a z pohledu rozhodného data do budoucna se na tom dle
rozhodnuti spole¢nosti CEZ coby jejiho hlavniho akcionate nemélo nic ménit. Na financovani
projektu realizovanych spolecnosti SD se tak kapitalové zadny dalsi externi subjekt nepodilel.
(ii) dobové navratnosti vlastniho kapitalu bézné dosahované v odvétvi tézby uhli. Revizni
znalec doplnkové odkazal napiifklad na material Ministerstva pramyslu a obchodu (konkrétné
Financ¢ni analyza pramyslu a stavebnictvi za rok 2005). Navratnost vlastnfho kapitalu (ROE)
dosahovana v oboru tézba uhli dle odkazované financni analyzy Ministerstva pramyslu a
obchodu ¢inila 15,78 % az 17,16 %. Obdobné rozpéti pak vyplyva i z materialu Ministerstva
prumyslu a obchodu s nazvem ,,Financ¢ni analyza pramyslu a stavebnictvi za 1. az 3. ¢tvrtletl
2005

(iiiy dobovych alternativnich investiénich pfileZitosti dostupnych spole¢nosti CEZ, co
doklada dobovi akvizice dohledana spole¢nostmi CEZ a SD. Pii rozhodovani o této akvizici
byla jakozto ,,burdle rate neboli diskontn{ sazba pouzita praveé pozadovana mira vinosnosti v
rozmezi 12,01 % az 14,01 %. Cilova spole¢nost pusobila v oboru vyroby a distribuce tepla, coz
byla dle spole¢nosti CEZ méné rizikova c¢innost, nez je tézba uhli jakozto predmét podnikani
spole¢nosti SD, aviak i piesto spole¢nost CEZ vzhledem k blizkému datu ocenéni a
historickému charakteru akvizice tuto sazbu povazuje za vhodny historicky ukazatel
mozného rozpéti pozadované vynosnosti vlastniho kapitalu spole¢nosti SD.

180. Pro uvahy o vysi diskontni sazby pouzité v reviznim znaleckém posudku nema existence

181.

pfirazek (napf. prémie za malou trzni kapitalizaci) v piipad¢ alternativnich investic zadny
vliv. Diskontni sazba byla v reviznim znaleckém posudku stanovena metodicky zcela odlisnym
zpusobem vérohodné reflektujicim specifika posuzovaného pifpadu a rozkladat jeji vysi na
hypotetické, teoretickymi modely pfedpokladané dil¢i casti (parametry), nema zadny
ekonomicky smysl a ani interpretacni pfidanou hodnotu. Navic pfiklady alternativnich
investic maji ve vztahu k zavéram revizniho znaleckého posudku toliko doplikovou roli a
nijak jej neovliviuji. Podklady puvodné vyuzité pro vypracovani revizniho znaleckého posudku
byly pro plnéni znaleckého ukolu samy o sobé¢ plné¢ dostacujici.

Revizni znalec opétovné zduraznil, ze do budoucna poZadovana mira navratnosti
vlastniho kapitalu je propojena se zpusobem, jakym je dana investice (spoleCnost)
svym hlavnim akcionafem ekonomicky fizena.
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Pokud by tedy v daném piipadé hypoteticky soud znalci urcil, jaka diskontni sazba ma byt coby
ryze ekonomicky parametr pro vypocet vynosové hodnoty pouzita (¢imz by se stanoveni
diskontni sazby razem stalo otazkou pravni), nahradil by tim svobodné autonomni rozhodnuti
skupiny CEZ o tom, jakjm zptisobem ma #dit své investice a jak ma tedy podnikat. Pokud
by tedy hypoteticky méla skupina CEZ dle autoritativniho zadani ze strany soudu
poZadovat napf. pouze zhodnoceni svého vlastniho kapitalu ve vysi 7,4 % ro¢né, musel
by poté znalec skupinu CEZ pozadat o pfepracovani finan&niho planu SD tak, aby mira
podstupovaného podnikatelského rizika byla sniZena do té miry, aby ji byla takto
podstatné sniZena pozZadovana mira vynosnosti vlastniho kapitalu adekvatni. To by
nepochybné vedlo k tomu, ze by musely byt nakupovany v ramci investi¢ni ¢innosti SD jen
velmi miélo rizikové projekty/investice generujici stabilni, ale nizké penézni toky (typicky
napf. statni dluhopisy). Na vyslednou hodnotu spole¢nosti SD by takovato zména jejtho
podnikatelského modelu mohla mit vliv negativni, neutralni ¢i pozitivni, vSe podle toho,
jak a kdy by se na tento ,,ze strany soudu pfedepsany* novy provozni model vyznacujici se
snizenou mirou rizika podnikatelsky adaptoval hlavni akcionaf spole¢nosti SD. I v kontextu
prave uvedeného lze uzaviit, ze takovy postup by v daném pitipadé — navic pfi ex post pohledu
— postradal jakykoliv ekonomicky smysl.

Priklady alternativnich investic (tzv. nové dikazy - Projekt Donbas, Projekt Polaroid,
Nakup 66 % akcii spolecnosti Slovenské elektrarné a investice oznacené ve vyjadfeni
advokata Zrcka) se k diskontni sazbé¢ ve vysi 12,01 % - 14,01 % pouzité v reviznim znaleckém
posudku vztahuji pouze doplnkové a nepfimo, jakozto ilustrativni pfiklad vyhodnocovanych
investic spole¢nosti CEZ v predmétném odvétvi. Tyto alternativni investice byly sice stejné
jako investice do vlastnitho kapitalu spolec¢nosti SD vyhodnocovany z pohledu spole¢nosti
CEZ, ale ve stovnani s investici do vlastnfho kapitalu spolecnosti SD se vyznacovaly odlisnou
rizikovosti uvazovanych penéznich tokd, odlisSnymi ocekavanimi tykajicimi se casového
horizontu investovani a generovani efektd z investice a/nebo také odlisnou strukturou
financovani. Diskontni sazbu pouzitou v reviznim znaleckém posudku a ani zavéry
revizniho znaleckého posudku tak tyto ,,nové dukazy“ rozhodné¢ nevyvraci ani jinak
neovliviiyji. Proto v tomto kontextu neni nutné a ani potfebné revizni znalecky posudek,
jakkoliv revidovat.

Pro uplnost je rovnéz vhodné konstatovat, ze diskontni mira pouzita v reviznim znaleckém
posudku pro urceni spravedlivé hodnoty podniku spole¢nosti SD reflektuje pfedpokladany
zpusob financovani (tj. vlastni kapital) a rovnéz ocekavanou rizikovost a casovy horizont
uvazovanych penéznich tokd generovanych z investice do spolecnosti SD z pohledu
spole¢nosti CEZ coby nediverzifikovaného (odvétvové  specializovaného) majoritniho
akcionafte. Tato diskontn{ sazba tak muze byt odlisna od vynosnosti pozadované v piipadé
investic s jinou strukturou financovani a jinou rizikovosti.

Spole¢nost CEZ coby majoritni akcionaf spole¢nosti SD dolozila a  zdivodnila  optikou
rozhodného data ji pfedpokladané mozné rozpéti pozadované vynosnosti vlastnfho
kapitalu spolecnosti SD, a proto k vyuZiti modelu CAPM nahrazujiciho skutecné
subjekty ocenéni hypotetickymi investory investujicim za specifickych podminek na
dokonalém kapitalovém trhu v reviznim znaleckém posudku neexistoval Zadny
relevantni davod.

Ohledné nepouziti modelu CAPM pro ucely stanoveni diskontni sazby revizni znalec poukazal
na jiz z roku 1985 pochazejici stale aktualni a v odborné literatufe uvadény citait Gordona a
Kornhausera, ze: , jen pravnici by stile jesté vérili tomu, Ze CAPM dokage presné popsat trini proces.

Model ocenovani kapitdlovych aktiv (CAPM) je historickjm teoretickjm modelovym
konstruktem popisujicim vztah mezi ocekavanym vynosem aktiva a jeho systematickym
rizikem na dokonalém kapitalovém trhu. Je vSeobecné znamym faktem, Ze jakoZto teoreticky
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model je model CAPM zaloZen na fadé realitu zjednodusujicich pfedpokladii, které vice
¢i méné neodpovidaji praxi a zpusobuji tak pfi praktické aplikaci modelu CAPM
problémy.

Zjednodusuijici pfedpoklady nutné pro odvozeni a aplikaci modelu CAPM lze sumarizovat
takto: investofi jsou racionalni a rizikové averzni (investofi za vSech okolnosti preferuji
portfolia s vy$§im ocekavanym vynosem a niz$im rizikem); vsichni investofi maji stejné
(jednotné) ocekavani ohledné budoucich vynosu, volatilit a korelaci mezi aktivy; vsichni
investofi drz{ kombinaci vSech dostupnych investi¢nich pfilezitosti, ¢imz eliminuji jedinecné
(specifické) riziko jednotlivych aktiv a jsou tedy plné diverzifikovani; na trhu je dostupné
bezrizikové aktivum (bezrizikova mira vynosu je znama a stejna pro vSechny investory);
existuje jednotny horizont investovani pro vsechny investory, coz obvykle odpovida jednomu
obdobi (délka tohoto obdobi vsak neni ve financ¢ni teorii definovana); vSechna aktiva jsou
prodejna a délitelna (investofi si mohou koupit nebo prodat jakykoli podil aktiva); neexistuji
zadné dané z kapitalovych ziskt (resp. vynost) ani transakéni naklady; investofi maji volny
piistup ke kapitalu za bezrizikovou miru vynosu; neexistuji zadna omezeni kratkych prodeju
(v ptipadé ocekavani poklesu hodnoty mohou investofi prodavat aktiva, kterd nevlastni;
celkovy pocet dostupnych aktiv je kone¢ny a vSechna aktiva jsou ocefiovana na konkurencénich
trzich; vynosy plynouci z aktiv maji normalni rozdéleni; historické vynosy je mozno vyuzit jako
voditko pro odhad vynost budoucich.

Ani jeden z uvedenych pfedpokladi, za nichz jsou zavery dle modelu CAPM  korektné
ekonomicky interpretovatelné, v posuzovaném piipadé neplati, resp. nelze prokazat jeho
splnéni. Proto v praxi ¢asto dochazi k tomu — a nejinak to bylo i v projednavané véci — zZe
pozadovana mira vynosnosti z vlastniho kapitalu urcena arbitrarn¢ dle ,,néjak znalcem
parametrizovaného® zdanlive objektivniho ,,védeckého® modelu CAPM nebude odpovidat
realnym podminkam rozhodovani konkrétnich ekonomickych subjektt (v tomto pfipadé
zejména hlavniho akcionafe, ale ani konkrétnich minoritnich akcionafti spolecnosti SD).
Z pohledu projednavané véci je tak zcela irelevantni, jakou vynosnost z investice vlastntho
kapitalu by hypoteticky podle subjektivatho nazoru znalce pozadoval na dokonalém
kapitalovém trhu hypoteticky plné diverzifikovany investor jednajici podle predpokladi modelu
CAPM. Takovy investor nebyl rozhodné akcionafem spolecnosti SD, a nebyl tedy ani
ucastnfkem v projednavaném fizeni.

Stanoveni diskontni sazby pomoci teoretického modelu rovnovahy dokonalého kapitalového
trhu popisujictho rozhodovani hypotetického diverzifikovaného dokonalého investora (tj.
model CAPM) tak v realit¢ pfedstavuje nizsi aroven kvality odhadu oproti stanoveni diskontni
sazby na zakladé¢ konkrétnich investicnich moznosti konkrétntho investora (tj. v tomto
piipadé spolecnosti CEZ coby  majoritntho akcionafe spolecnosti SD,  ktera
diverzifikovanym investorem investujicim svdj kapital na dokonalém kapitalovém trhu
rozhodné nebyla a ktera naopak o realizaci odvétvovych investic zcela standardné
rozhodovala v ramci svého profesionalntho usudku na zakladeé poméfeni vyse investice oproti
jeji kalkulované ocekavané ekonomické vykonnosti). V posuzovaném piipadé investice
spole¢nosti CEZ coby majoritniho akcionate spole¢nosti SD do akcif navic nebyl naplnén ani
jeden ze zjednodusujicich pfedpokladt modelu CAPM uvedenych shora.

Postup odvozeni naklada vlastniho kapitalu coby diskontni mity s vyuzitim modelu CAPM
je sice obecné v ramci odhadu kategorii trzni i spravedlivé hodnoty podniku uplatnitelny,
avsak pouze pro odhad tieti, nejnizsi kvalitativni drovné vypoctené hodnoty objektu
ocenéni (tedy toliko doplnkové za situace, kdy neni mozno vyjit z konkrétnich udaja
vztahujicich se k posuzované véci). Vytésnéni minoritnich akcionatti ve spolec¢nosti SD se
neuskute¢novalo na dokonalém kapitalovém trhu, jehoz hypotetickou rovnovahu model
CAPM s vyuzitim datovych vstupu rizného puvodu a razné obsahové i statistické kvality
modeluje.
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V tomto kontextu je v obecné roviné¢ dluzno konstatovat, ze v disledku modelace
hypotetickych podminek rovnovahy kapitalového trhu platnych pro hypotetické
investory dochazi k Castym odliSnostem v pfedpokladech i zavérech jednotlivych
znaleckych posudki (o moZnych chybach v jejich metodickém provedeni nemluve),
kdy jejich autofi disponuji pomérné Sirokou mirou diskrece pro volbu téchto vstupnich
valua¢nich modelovych parametrd, coZ v kone¢ném duasledku vede k nikdy
nekoncicim diskuzim ohledné spravnosti volby téchto parametrt (z uvedeného duvodu
se v teorii ocenovani i ve standardech finan¢niho vykaznictvi, konkrétné v IFRS 13, jedna
o tfeti, tj. nejnizsi, uroven kvality odhadu hodnoty s omezenou vypovidaci schopnosti, jak
shora uvedeno). Pro ucely odhadu spravedlivé hodnoty pro konkrétni ucel, objekt a
subjekty ocenéni, pak lze povaZovat za vice neZ Zadouci, aby ocefiovatel jesté pfedtim,
neZ pfistoupi k ocenéni na bazi abstraktniho a Casto i realit¢ vzdaleného modelu
hypotetické transakce, pfezkoumal, v jakych konkrétnich ekonomickych
podminkach se pfedmétna transakce uskutecni, resp. uskutecnila. Jinak totiZ hrozi, a
nejinak tomu bylo i v posuzovaném pfipadé€, Ze riizni znalci dospéji k velmi vyrazné
odlisSnym ,,védeckym*“ odhadim pozZadované miry navratnosti vlastniho kapitalu,
které vSak ve svém dusledku nebudou platné pro Zadny konkrétni subjekt ocenéni.
Napiiklad v posuzovaném pfipadé byl ve vsech péti znaleckych posudcich pro ucely stanoveni
nakladu vlastniho kapitalu vyuzit model CAPM, pficemz vysledné ,,naklady vlastniho kapitalu®
v jednotlivych znaleckych posudcich se z davodu rozdilnosti dil¢ich parametrd modelového
vypoctu pohybovaly v Sirokém rozmezi 6,48 % az 14,07 %. Pouze odhadovana sazba
nakladt vlastniho kapitalu dle ZP KPMG a ZP Deloitte dosahla vysledné arovné platné
pro spole¢nost CEZ coby subjekt ocenéni, kdyz nevybocila z rozmezi jim pozadované
vynosnosti ve vys$i 12,01 % az 14,01 %.

Model CAPM je sice v ocenovaci praxi nékterymi znalci vyuzivan, av§ak s ohledem na vyssi
miru nejistoty ohledné vstupnich pfedpokladt, na kterych stavi, a v neposledni fadé také
s moznym rozptylem vstupnich modelovych parametrt, vede jeho samostatné pouZiti
k nepfekonatelnym interpretaCnim problémim spocivajicim v nejednoznacnosti
vysledki ocenéni (umoznuje toliko stanoveni tfeti, tj. nejniz$i drovné kvality odhadu
hodnoty objektu ocenéni s omezenou vypovidaci schopnosti)./prokazano reakci
revizniho znalce na otazky zadavatele ze dne 2. 10. 2023 na ¢. 1. 15896-15909/

Centralni depozitai poskytuje ze své evidence pouze udaje po dobu 12 let od konce
kalendafniho roku, ve kterém byl udaj v evidenci zapsan (§ 99a zakona ¢. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitdlovém trhu) /prokazano vypisem z internetovych stranek Centralniho
depozitafe a.s. ze dne 16. 6. 2015 z internetovych stranek 17 310/

V seznamu akcionatt 3/2006 — vice odkryta podoba, ktery pfedlozili ucastnici, jsou uvedeni
nasledujici navrhovatelé s tim, Zze ke dni 20. 3. 2006 vlastnili dale uvedeny pocet akcif SD a.s.:
navrhovatel a) 131 ks akcii na majitele

navrhovatel b) 59 536 ks akeif na jméno

navrhovatel c) 8 067 ks akcii na majitele

navrhovatel d) || | I 1° 000 ks akcii na jméno

navrhovatel ¢) || | N 16 264 ks akcil na jméno a 6 080 ks akcii na majitele (2x
evidovan)

navrhovatel f) 1 738 ks akcii na majitele

navrhovatel g) 4 995 ks akcif na majitele

navrhovatel h) KOR BUSINESS LTD 2 191 ks akcif na majitele

navrhovatel i) 499 ks akcif na majitele

navrhovatel j) 1 001 ks akcii na majitele

navrhovatel k) |l 630 ks akcif na majitele
navrhovatel 1) || N >0 ks akcif na majitele
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navrhovatel n) || N 432 ks 2kcii na majitele
navrhovatel o) || N > 200 ks akcii na majitele

navrhovatelka p) ) 500 ks akcif na majitele
navrhovatel s) | 25 ks 2kcii na majitele
navrhovatel t) || NI 750 ks 2kcii na majitele

navrhovatel u) 141 ks akcii na majitele

navrhovatelka v) ||| | I ©00 ks akcii na majitele
navrhovatel x) ||| | | | ) BRI Ch-D: 50 ks akcif na majitele

navrhovatel y) | N N NI 1° ks 2kcii na majitele
navrhovatel z) | 25 ks akcif na majitele

navrhovatel aa) 8 ks akcii na majitele

navrhovatel ab) | I 4° 675 ks akcif na jméno

navrhovatel ac) || | | BRI | 2kcic na majitele

navrhovatel ad) 30 ks akcif na majitele

/prokazano seznamem akcionafu 3/2006 — vice odkryta podoba na &. 1. 17130-17187/

196. V listiné akcionafu pfitomnych na valné hromadé SD a.s. ze dne 27. 3. 2006 jsou uvedeni
nasledujici navrhovatelé s tim, Ze vlastnili dale uvedeny pocet akcif SD a.s.:

navrhovatel b) || N >° 536 ks akci
navrhovatel c) ||} S 007 ks akcif
navrhovatel f) || | 738 ks akcil
navrhovatel g) | NN 4 °°5 ks 2kcil
navrhovatel 1) || >0 ks 2kcif
navrhovatel t) || N 750 ks 2kci
navrhovatel u) 141 ks akeil
navrhovatel ab) || N 4° 675 ks akci
navrhovatel ac) ||| | BN | 2kcic

/prokazano listinou akcionafu — fyzickych a pravnickych osob pfitomnych na valné
hromadé& SD a.s. ze dne 27. 3. 2006 na ¢. 1. 1697/

197.V seznamu akcionaftt ke dni pfechodu vlastnického prava — vice odkryta podoba, ktery
pfedlozili Gcastnici, jsou uvedeni nasledujici navrhovatelé s tim, ze ke dni 17. 6. 2006 vlastnili
dale uvedeny pocet akcii SD a.s.:

navrhovatel 2) || N >° ks akcil
navrhovatel b) || >° 536 ks akcil
navrhovatel c) 8 314 ks akcii (2x evidovan)
navrhovatel d) || 1° 000 ks akcii

navrhovatel ¢) | NN 22 793 ks akcii
navrhovatel f) 13 279 ks akcii

navrhovatel g) 163 ks akcif
navrhovatel h) KOR BUSINESS LTD 10 000 ks akcii
navrhovatel 1) || NN ~°° ks 2kcii
navrhovatel j) 1 001 ks akcii
navrhovatel k) 680 ks akcif

navrhovatel 1) 1 086 ks akcii

navrhovatel m) || 410 ks 2kcii
navrhovatel n) || R 432 ks akcil

navrhovatel o) 1 689 ks akci
navrhovatelka p) || I (ditve Bernaskova) 500 ks akcif

navrhovatel q) | 3 792 ks akci
navrhovatel ) || R 254 ks akcil
navrhovatel s) | N 20 ks akcii
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navrhovatel t) || | N 750 ks 2kcil

navrhovatel u) 141 ks akeil

navrhovatelka v) 4006 ks akcil

navrhovatelka w) OSDA — CR — Severoceské doly, pobocny spolek 1 akcie
navrhovatel x) || | | S JEEIEEE Ch-D: 50 ks akcif

navrhovatel y) 25 ks akcif

navrhovatel z) | 25 ks akcif

navrhovatel a2) || R 52 ks akcil
navrhovatel ab) Mésto Ledvice 49 675 ks akcii

navrhovatel ac) 1 akcie

navrhovatel ad) | I 30 ks akcii

/prokazano seznamem akcionaft ke dni pfechodu vlastnického prava — vice odkryta
podoba na ¢. 1. 17188-17246/

Z vypist zmén na uctech majiteld cennych papiri ze dne 19. 6. 2006 se podava, Ze
vlastnici disponovali dale uvedenym poctem akcii SD a.s.:

Navrhovatel b) vlastnil 59 536 ks akcii /prokazano vypisem z Gétu
majitele cennych papira SCP CR na &. 1. 2213/.

Navrhovatel c) vlastnil 8 314 ks akcii /prokazano vypisem z uctu majitele
cennych papira SCP CR na ¢. 1. 2214/.

Navrhovatel d) vlastnil 19 000 ks akcii /prokazano vypisem z uétu
majitele cennych papira SCP CR na &. 1. 2215/.

Navrhovatel e) vlastnil 22 793 ks akcii /prokazano vypisem z uctu
majitele cennych papiri SCP CR na &. 1. 2216-2217/.

Navrhovatel f) vlastnil 13 279 ks akcii /prokazano vypisem z uctu
majitele cennych papira SCP CR na &. 1. 2218/.

Navrhovatel g) vlastnil 163 ks akcii /prokazano vypisem z uétu majitele
cennych papira SCP CR na ¢. 1. 2228/.

Navrhovatel h) KOR BUSINESS LTD vlastnil 10 000 ks akcii /ptokazano vypisem z uétu
majitele cennych papiri SCP CR na &. 1. 2227/.

Navrhovatel 1) vlastnil 499 ks akcii /prokazano vypisem z uétu
majitele cennych papira SCP CR na ¢&. 1. 2219/.

Navrhovatel j) vlastnil 1001 ks akcif /prokazano vypisem z uctu majitele
cennych papira SCP CR na &. 1. 2220/.

Navrhovatel k) vlastnil 680 ks akcii /prokazano vypisem z uétu majitele
cennych papira SCP CR na &. 1. 2221/.

Navrhovatel 1) | S kc dni 19. 6. 2006 vlastnil 1086 ks akcii SD/prokazano
vypisem z Gétu majitele cennych papira SCP CR na &. 1. 16437 p.v./.

Navrhovatel m) vlastnil 410 ks akcii /prokazano vypisem z Gctu majitele
cennych papiri SCP CR na ¢&. 1. 2222/.

Navrhovatel n) vlastnil 432 ks akcii /prokazano vypisem z actu majitele
cennych papiri SCP CR na ¢&. 1. 1322 a 1322 p.v./.

Navrhovatel q) vlastnil 3 792 ks akcii /prokazano vypisem z uétu majitele
cennych papiria SCP CR na ¢&. 1. 2382/.

Navrhovatel ) vlastnil 254 ks akcil /prokazano vypisem z uctu
majitele cennych papira SCP CR na &. 1. 2377/.

Navrhovatel s) vlastnil 20 ks akcii /prokazano vypisem z uctu majitele
cennych papirtt SCP CR na ¢. 1. 2378/.

Navrhovatel t) vlastnil 750 ks akcii /prokazano vypisem z uctu
majitele cennych papira SCP CR na &. 1. 2380/.

Navrhovatel u) vlastnil 141 ks akcii /prokazano vypisem z Gctu majitele
cennych papirit SCP CR na ¢&. 1. 2379/.
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Navrhovatelka v) vlastnila 406 ks akcil /prokazano vypisem z uétu
majitele cennych papira SCP CR na ¢&. 1. 2381/.

Navrhovatel aa) vlastnil 82 ks akcii /prokazano vypisem z uctu
majitele cennych papira SCP CR na &. 1. 2226/.

Navrhovatel af) vlastnil 44 ks akcii /prokazano vypisem z actu majitele
cennych papira SCP CR na &. 1. 17297/.

199. Z vypist z uctu majitele cennych papirt se podava, ze navrhovatel a) || GG
ke dni 22. 2. 2006 vlastnil 296 ks akcii SD /prokazano vypisem z Gétu majitele cennych
papirt SCP CR na &. 1. 16446/

200.Z potvrzeni o stavu cennych papirti se podava, ze navrhovatel 2) || N <
dni 17. 6. 2006 vlastnil 59 ks akcif SD /prokazano potvrzenim o stavu cennych papiru

vydanym Fio bankou a.s. dne 7. 11. 2019 na &. 1. 16445/

201. Z vypist z t¢tu majitele cennych papirt se podava, ze navrhovatel o) || GGG
ke dni 11. 3. 2005 vlastnil 3 200 ks akcii SD /prokéazano vypisem z G¢tu majitele cennych
papirt SCP CR na ¢&. 1. 2223/.

202. 7 vypist z tctu majitele cennych papirt se podava, ze navrhovatelka p) | (dive
Bernaskova) ke dni 28. 3. 2006 vlastnila 500 ks akcii /prokazano vypisem z uctu majitele
cennych papirta SCP CR na &. 1. 2224/,

203.7Z vypisu z RM systému se podava, ze navrhovatel ) | R RN . -
15. 3. 2006 vlastnil 50 ks akcii/prokazano vypisem z RM systému ke dni 2. 6. 2006
na &. 1. 13/.

204.7Z cestného prohlaseni navrhovatele x) se podava, ze navrhovatel x)
ke dni 25. 11. 2023 pisemné cestné prohlasil, ze v dobé vytésnéni ze spolecnosti SD a.s.
vlastnil 50 ks akcii SD a.s. /prokazano &estnym prohla§enim ze dne 25. 11. 2023 na &. 1.
16628/.

205.7 vypist z uctu majitele cennych papirti se podava, ze navrhovatel y) || NN <<
dni 24. 5. 2006 vlastnil 25 ks akcii SD /prokazano vypisem z uétu majitele cennych papira
SCP CRna¢&.1.99/.

206. Navrhovatel z) | ke dni 2. 5. 2006 vlastnil 25 ks akcii /prokazano vypisem z uétu
majitele cennych papira SCP CR na &. 1. 112/.

207.Navrhovatel aa) || S Pod2! v RM systém a.s. ctyfi kupni pokyny, a to dne
3. 3. 2006 na 15 ks akcif SD a.s., pficemz obchod byl realizovan pouze u 8 ks akcif; dne 21. 3.
2006 na 60 ks akcif SD a.s., pficemz obchod byl zcela realizovan; dne 23. 3. 2006 na 7 ks akci
SD a.s., pficemz obchod byl zcela realizovan; dne 24. 3. 2006 na 7 ks akcii SD a.s., pficemz
obchod byl zcela realizovan /prokazano &tyfi vypisy z RM systém a.s. na ¢. 1. 123-126/.

208.7Z vypisu z uctu majitele cennych papiri se podava, ze navrhovatel ac) || N c dni
8. 3. 2006 vlastnil 1 akcii /prokazano vypisem z uétu majitele cennych papira SCP CR
na ¢&. 1. 2229/.

209.7Z vypisu z uctu majitele cennych papirti se podava, ze navrhovatel ad) | N ke d
22.9. 2003 vlastnil 30 ks akcil SD /prokazano vypisem z uétu majitele cennych papiru
SCP CRna ¢&.1.158/.

210. Navrhovatel q) | I dnc 11- 12. 2020 uzaviel s navrhovatelkou ae)
smlouvu o postoupeni casti pohledavky, pficemz postoupil ,,¢ast pohledavky v rozsahu
odpovidajici dale uvedené casti rozdilu mezi ¢astkou vyplacenou postupiteli... a ¢astkou
pfiméfeného protiplnéni za akcie pravomocné stanoveného soudem vcetné veskerého
piislusenstvi; postupitel postupuje c¢ast pohledavky odpovidajici ¢asti uvedeného rozdilu
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v rozsahu odpovidajicim pfiméfenému protiplnéni za 2 606 ks akcii v pofadi ihned
nasledujicich za prvaimi 1185 ks akcii /prokazano smlouvou o postoupeni Casti
pohledavky ze dne 11. 12. 2020 na &. 1. 5433/.

Navrhovatel af) ||| | | | JRREEEE ~2by! dne 16. 7. 2003 28 ks akcii SD a.s.; dne 2. 5. 2005 8 ks
akeif SD a.s. /prokazano printscreenem z Gctu zalobce u Fio banky a.s. na ¢. 1. 17298/; dne
2.11. 2005 5 ks akcif SD a.s. a dne 13. 2. 2006 10 ks akcii SD a.s. /prokazano dvéma
potvrzenimi od Atlantik finan¢ni trhy a.s. o nakupu ze dne 2. 11. 2005 a 13. 2. 2006
na ¢&. 1. 17295-17296/.

IV. Dtikazy, které nepfinesly zjiSténi majici vliv na skutkovy zavér soudu o véci a soudem

212.

neprovedené dukazy

Dale uvedené dukazy nepfinesly zjisténi majici vliv na skutkovy zavér ve véci, nebot’” jde o
dukazy, které zejména vznikly az po dni rozhodném pro ocenéni tzn. po dni 17. 6. 2006 (jejich
pouziti ve smyslu tzv. reality checku je zapovézeno jak znalcim, tak soudu, pficemz
zdavodnéni nemoznosti pouziti tzv. reality checku je obsazeno v pravnich zavérech tohoto
usneseni), piipadné jde o odborné clanky obsahujici ¢asto protichudné odborné zaveéry
(rozhodovani védeckych sport neni véci soudu, ale védeckych pracovist’): vypis z obchodniho
rejstifku SD na €. 1. 5-8; vypis z obchodniho rejstifku CEZ a.s. na & 1. 9-12; rozhodnuti komise
pro cenné papiry ze dne 14. 2. 2006, &. . 45/N/6/2006/2 na &. 1. 2237-2242; informace CNB
k ocenovan{ ucastnickych cennych papira, mimo jiné pro ucely vytésnéni (OCE, zati 2014) na
¢. 1. 2095-2110; graf oznaceny ,,Primérna cena uhli Ké/t* pfedlozenym znaleckym dstavem
KPMG pii jednani soudu dne 26. 11. 2018 na ¢. 1. 2365; ¢lanek v anglickém jazyce Size matters,
if you control your junk, ktery soudu predlozil advokat Kuhn na ¢. 1. 2434 — 2448; notafsky
zapis ze dne 29. 6. 2009 — rozhodnuti mimofadné valné hromady Siemens Engineering a.s. na
¢. 1. 2349 — 2454, vypisem z OR Siemens Engineering na ¢. . 2454 — 2455, zadosti Siemens s.
r. 0. ze dne 19 5. 20009 na ¢. 1. 2456 — 2457; vypisem z SCP pro Dr. Oto Kunze na ¢. 1. 2458;
posudek KPMG ze dne 15. 8. 2009 na ¢. 1. 2459 — 2492; ¢lanek Fact, Fiction and the Size
Effect na ¢. 1. 2496-2511; odborné vyjadfenim doc. Barunika a prof. Vosvrdy k textu ¢lanku
Size matters, if you control your junk na ¢. . 2600 — 2637; zivotopisy doc. Barunika na ¢. 1.
2638 — 2644 a prof. Vosvrdy na ¢. 1. 2645 — 26406; vypis z Linkedin.com ohledné¢ Jiftho Urbana,
zastupce KPMG na ¢. 1. 2647; zavér ¢. 38 ze zasedani poradnfho sboru Ministra vnitra ke
spravnimu fadu ze dne 10. 4. 2006 — ochrana obchodniho tajemstvi pfi nahlizeni do spisu
podle §38 spravniho fadu (pfedlozeno advokatem Nachtigallem) na ¢. 1. 2677 — 2679; jedna
strana z dila Cost of Capital: Applications and Examples na kterou odkazuji advokati SD a
CEZ na¢. 1. 2721 p.v. ohledné vhodnosti pouzivani aritmetického praméru pro odhad rizikové
ptirazky trhu na ¢. 1. 2722; vypis dat z databaze Capital 1QQ na ktery odkazal znalecky ustav
KPMG pii vyslechu (viz ¢. 1. 2830 p. v.) na ¢. 1. 2791 — 2828, stejné na ¢. 1. 2889 — 2907 "; vypis
z digitalntho archivu Wayback Machine (historicky zaznam stranek prof. Damodarana —
definice koeficientu beta), ktery soudu predlozil advokat Pokorny, i. s. advokat Prochazka pifi
jednani soudu dne 7. 3. 2019 (¢. 1. 2878 p. v.) na ¢. l. 2874; tabulka srovnani t¢zby v letech 2006
— 2018 u jednotlivych znalcu, kterou pfedlozil advokat Pokorny, i. s. advokat Prochazka pro
jednani soudu dne 7. 3. 2019 (viz ¢.1. 2881 p. v.) na & 1. 2875; &ast viroéni zpravy skupiny CEZ
(str. 65) na ¢. 1. 2999 — 3000 (jJde o dokument z roku 2009); vyrocni zprava skupiny SD 2006
(strana 12) na ¢. 1. 3087 — 3088; clanek ,,V dolech Bilina bude tézit unikatn{ obf{ rypadlo ceské
vyroby.” ze dne 8. 6. 2011 na ¢. 1. 3088a) — 3089a); virocni zprava za rok 2006 skupiny Prodeco
na ¢. 1. 3089 — 3090; vyro¢ni zprava SD za rok 2009 na ¢. 1. 3091 — 3093; vyroc¢ni zprava SD
za rok 2011 na ¢. 1. 3094 — 3096; graf ,,SD a.s. — navratnost investice dle hodnoty squeeze-out*
pfedlozeny navrhovatelem Licehamrem na ¢. 1. 3102; pfehled SD a. s. za roky 2006 — 2016 —
cisty zisk, odpisy, cash flow a hodnota dle squeeze pfedlozeny navrhovatelem Licehamrem na
¢. 1. 3103; srovnavaci tabulka pro posouzeni implementace pfedpisi EU — smérnice po
ochrané¢ nezvefejnéného know how a obchodni informaci pfed jejich neopravnénym ziskanim,
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vyuzitim a zpfistupnénym na ¢. . 2741 — 2751; vynatek z knihy prof. Ballwiesera: Ocenovani
podniki (Unternehmensbeweretung), kapitola 4.6.6.6. s pfekladem na ¢. 1. 3242 — 3249; text
ze stranek Deloitte — prof. Ballwieser z roku 2011, na ¢. 1. 3250; vynatek z blogu Damodaran:
Prémie za malou trznf kapitalizaci: Kde je podstata? Z dubna 2015, na ¢. 1. 3251 — 3268 (stejné
na ¢. 1. 3269 — 3280); clanek M.A.Crain — Pfehled literatury o velikostnim efektu z roku 2010,
na ¢. 1. 3287 — 3316; ¢lanek Univerzity Sydney nazvany: K mytu o velikostnich prémiich z roku
2010, na ¢. 1. 3317 — 3337, pracovni studie Institutu ekonomickych studii FSV UK autort -
Petra Kolouchova a Jifi Novak nazvanou — Techniky odhadu naklada vlastntho kapitala
pouzivané odhadci z kvétna 2010, na ¢. 1. 3340 — 3596; pracovni dokumente IES FSV UK
z 14/2017 nazvanym Velikost firmy a vynosy akcif: metaanalyza na ¢. 1. 3597 — 3620; clanek
dr. A. Nestlerové — Ocenovani malych a stfednich podnikt: Aktualni pokyny institutu auditort
k pouziti IDWS1 na ¢. L 3621 — 3630; zasady komise pro cenné papiry, které maji byt
aplikované pfi zpracovani ZP (oznacované jako ZNAL 3: Zasady, ze stpna 2004, verze 2.0,
konkrétné jde o strany 8 - 14) na ¢. 1. 682 — 688 (na tento diikaz; odkazuje podini adyokdta Nachtigalla
e dne 9. 11. 2012); dva grafy vytvotenymi navrhovatelem || 0znacenymi jako ,, Trzby
z prodeje uhli a ostatni vinosy) na ¢. 1. 719 (na tento diikaz odkazuje podani advokdta Nachtigalla ze
dne 29. 11. 2012); clanek z epravo.cz nazvanym ,,Pfezkum znaleckych posudka‘ na ¢. 1. 2729
— 2732 (na tento dikaz, odkazuje poddani advokdta Nachtigalla e dne 21. 2. 2019); pfipomenuti
(shrnutim) problematiky od navrhovatele na ¢. 1. 3953 a statistikou MPO z roku 2007 a z roku
2012 na & 1. 3952 — 3959; tiskova zprava CEZu z 1. 7. 2005 na ¢&. 1. 3964 — 3966; pfipomenuti
(shrnuti) problematiky od navrhovateld, plan otvirky a provozu dolu Bilina na obdobi 2008 -
2030 (POPD vydany dne 30. 11. 2006) na ¢. 1. 3967 — 4063; excelova tabulka zpracovana
navrhovateli, do niz byly dosazeny udaje o pfedpokladané tézbé z privatizacniho posudku
PwC s. 72 - 74, na¢ 1. 4107-4108; excelova tabulka zpracovana navrhovateli, do niz byly
dosazeny udaje o pfedpokladané tézbé z posudku KPMG (pfiloha H), na ¢. 1. 4109-4110;
vynatek z podnikového periodika ,,Hornické listy* z ledna 2016 (rozhovor Antonina Vincence,
specialisty odboru investic SD) na ¢. 1. 4148 — 4150; clanek ,,Jakou vahu maji znalecké
posudky* autora Ing. Hofejstho (KPMG) ze dne 10. 2. 2014 publikovaném na euro.cz na ¢. L.
4151; metodikou komise pro cenné papiry STAN 13/2005 na ¢. . 4152 — 4159; doba zajisténi
tézby podle vyrocnich zprav spolecnosti v USA za rok 2005, s nimiz posudek KPMG
srovnaval - vytahy z vyro¢nich zprav v dfednim tlumocnickém piekladu do cestiny pfilozeny
na ¢ L 4160 — 4175; listina oznacena jako: navrhovateli tvrzené ddaje o oznacenych
spole¢nostech jsou vefejné dostupné na piislusnych webovych strankach; péti oznacenymi
posudky znalce KPMG, specifikovany na ¢. 1. 3832 spisu - uvedené posudky jsou vefejné
dostupné ve sbirce listin OR; (nadto posudek ad 4), Siemens Engineering, a.s., byl jiz zaloZen
do soudniho spisu a je veden na ¢. 1. 2349 az 2454, jako soucast notarského zapisu) na €. 1.
4178; listina oznacena jako: k rozhodnému dni platny tdaj o rizikové prémii CR z datového
zdroje Damodaran (5,7 %) - vytisk tabulky pfilozen, na ¢. 1. 4179 — 4181; dfedni preklad
emailové komunikace s australskou pobo¢nou KPMG na ¢. 1. 4 182 — 4 188; ufednim
pfekladem vynatka z odborného clanku ,,Fact, Fiction and the Size Effect na ¢. 1. 4190 —
4219; afedni pfeklad clanku ,Nékteré myslenky o pfirdzce za akcie malych spole¢nosti
uvefejnéného na webové strance Institutu ucetnich znalct v Anglii a Walesu, na ¢. 1. 4220 —
4228; utedni preklad studie ,,For all it’s worth* KPMG, australské pobocky, z roku 2017 na ¢.
1. 4229 — 4327; Gfedni pieklad studie ,,Size Premia in the Canadian Equity Market®™, autor
Klemens Wilhelm (Deloitte), z roku 2007 na ¢. 1. 4328 — 4353; studie Ing. Frantiska Prodélala,
Ph.D., ,,Pfirazka za trzni kapitalizaci pfi stanoveni naklada na vlastni kapital metodou CAPM*
na ¢. 1. 4354 — 4361; studie Ing. Tomase Jefabka a Ing. Petra Cihaka, Ph.D., ,, Kvantifikace
prémie za velikost pro stfedni Evropu® na ¢. 1. 4363 — 4368; publikace ,,Metody ocenovani
podniku pro pokrocilé”, 2. upravené vydani 2018, autord Milos Maiik a kolektiv - vytisk
uvodni strany a str. 423, 432 a 433 na ¢. 1. 4369 — 4373; odborny ¢lanek prof. Mafika ,,Slabsi
mista v ocenéni ¢eskych podnika — 2. ¢ast, Odhadce a oceniovani majetku 3-4/2011, na str.
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34, odst. b) na ¢. 1. 4378 — 4389; rozsifena tabulka 3 zpracovana navrhovateli z dat uvedenych
v posudku Deloitte na ¢. 1. 4391 — 4932; graf- vyvoj ceny silové elektfiny po rozhodném dni
na ¢. . 4393 — 4394; vyro¢ni zprava spolecnosti Sokolovska uhelnd, pravni nastupce, a.s. za
rok 2009 na ¢. 1. 4395 — 4398; dvé excelové tabulky zpracované navrhovateli - dopocet
z posudku PwC pro vytésnéni a dopocet z posudku Deloitte na ¢. 1. 4399 — 4401; clanek
zvefejnény dne 24. 1. 2018 v Hospodafskych novinach ,,Za posledni tfi roky zemédélské
pozemky podrazily o 65 % a jen loni cena pudy vzrostla o 1/6.“ na ¢. 1. 4 402 — 4 404,
komplexni analyza, primarni energetické suroviny a jejich pfeména, celkova spotfeba po
segmentech a jeji vyvoj vypracovana spolecnosti ENVIROS s. 1. o. z prosince 2007, jde o
zpravu pro nezavislou odbornou komisi pro posouzeni energetickjch potieb CR
v dlouhodobém horizontu, na ¢. 1. 4405 — 4409; dv¢ excelové tabulky zpracované navrhovateli
- dopocet z posudku PwC pro privatizaci a dopocet z posudku Deloitte na ¢. 1. 4410 — 4412;
ufedni (tlumocnicky) pfeklad clanku prof. Damodarana ,,1. Geometrické versus aritmetické
rizikové prémie: Které jsou lepsf> na ¢&. 1. 4413 — 4422; rozhodnuti UOHS ¢&. j. S 273-06-21-
087/06/610 z30. 11. 2006 na ¢& 1 4686 — 4698; vyfatek zposudku VSE Praha
Narodohospodafska fakulta ¢. 77/06/2013 na ¢. 1. 4700 — 4709; dokument vyhotoveny
spole¢nosti Banské projekty Teplice a.s. z bfezna 1996 oznaceného jako ,,Sanace sesuvu
vnitini visypky Bratiany®, &. 1. 4974 — 4999; ekonomické vyjadtent k interpretaci nalezu US sp.
zn. 111 US 647/2015 ze dne 27. 11. 2018 vyhotoveny znaleckjm ustavem Deloitte Advisory
s.r.0., & 15028 — 5037; ZP VSE IOM & 214 B 139/2016 ze dne 9. 12. 2016 o stanoveni
hodnoty jedné akcie spolecnosti Bizuterie ¢eska mincovna, a.s., ¢. 1. 5 780 — 5 781; ZP VSE
IOM ¢. 140 B 83/2012 ze dne 25. 7. 2012 o stanoveni hodnoty jedné akcie spole¢nosti Biocel
a.s., & 1. 5782 — 5783; ZP VSE IOM ze dne 15. 1. 2015 o stanoveni hodnoty jedné akcie
spole¢nosti Kabelovna Déc¢in Podmokly, a.s., ¢. 1. 5784; ZP ¢. 64/162 — 2015 ze dne 24.
listopadu 2015, ocenéni spolecnosti MICONEX s.r.0., zpracovany znaleckym tstavem Expert
Group s.r.0. (str. 56 a 57), ¢. 1. 5900 — 5905; vynatek souboru Eurocompfirm.xls (vyfiltrovany
pouze spolecnosti z oboru tézby uhli — v originale Coal) stazeny z webovych stranek prof.
Aswatha Damodarana (uvedeny v tabulce viz vynatek téchto stranek ilustrujici aktualizace dat,
sloupec Europe, fadek Current) pomoci nastroje archivujictho webové stranky Wayback
machine (k datu ocenéni tj. 17. cervnu 2006 nebyla relevantni sekce téchto stranek
archivovana), ¢. 1. 5906 — 5909; komise pro cenné papiry: Znalecké posudky pro ucely
povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych navrht smluv o koupi tcastnickych cennych papira
(ZNAL), verze ZNAL 2.0, srpen 2004, ¢. 1. 4722 — 4745; Ing. Milo§ Mafik, CSc. Evropské
ocenovaci standardy a jejich vyznam pro ocenovani podniku InActa Oeconomica Pragensia,
2004, ro¢. 12, & 3 (str. 59-70), & 1. 6 131 — 6 142; KRISTEK, Lukas. Znalectvi. Praha: Wolters
Kluwer Ceska republika, 2013. Pravni rukovét’ (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-042-
4, kapitola 8, ¢. 1. 6143 — 6 161, Clanek ,,Jak ma vypadat znalecky posudek®, JUDr. Ing. Lukas
Kiistek, MBA, soudni znalec, ¢asopis Soudce 2/2017, ¢. L. 6163 — 6167; Pavel Kohoutek,
Tomas Podskubka, Jifi Hlava¢: Squeeze-out a spravedliva hodnota. Ocenovani, ro¢nik 11,
¢islo 2, 2018, ¢. 1. 6169 — 6179; Vynatek souboru indname.xls (vyfiltrovany pouze pro obory
(v originale) Aerospace/Defense, Air Transport, Apparel, Bank (Money Center), Computer
Services) ilustrujici spolecnosti pouzité pro vypocet koeficienti beta pro jednotliva odvétvi a
geografické lokality stazeny z webovych stranek prof. Aswatha Damodarana, ¢. 1. 6 226 —
6 313; clanek z internetového média blize popisujici financni problémy spolecnosti Air Berlin
PLC (konkrétné: Aerolinky Air Berlin zustaly ve tfetim ctvrtleti kvali propadu zajmu o cesty
do Turecka ve ztraté, Investicni web, 10. listopad 2016), ¢. 1. 6325; ¢lankem z internetového
média blize popisujici finanéni problémy spolecnosti Air Berlin PLC (konkrétne: Air Betlin
odbavil sviij posledni let Zbytek zkrachovalé firmy prevezme easy]et, Ceska televize, 28. fijna
2017), 6326 — 6327 a clankem z internetovych médii blize popisujici finanéni problémy
spolec¢nosti Banco Espirito Santo (konkrétné: Portugalsko proda vétsinu v Novo Banco
americkému fondu Lone Star, Investicni web, 31. bfezna 2017), ¢. 1. 6328; vyrocni zprava
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skupiny Sokolovska uhelna za rok 2012, & 1. 6 329 — 6446; usneseni vlady CR ¢. 444/1991 ke
zpravé o uzemnich ekologickych limitech tézZby hnédého uhli a energetiky v Severoceské
hnédouhelné panvi, ¢. 1. 6 448 — 6 449; narodni zprava Ceské republiky o elektroenergetice a
plynarenstvi za rok 20006, (str. 16), 6 451 — 6 452; zapis z jednani predstavenstva CEZ, a. s., ze
dne 14. srpna 20006, ¢. 1. 6 453 — 6 457; Ministerstvo pramyslu a obchodu; Energeticka
statistika: Uhli koks a brikety v Ceské republice v roce 2006; stpen 2007, verze 26. 9. 2007, ¢.
1. 6558 — 6613; Statni energeticka koncepce Ceské republiky, schvalena usnesenim vlady Ceské
republiky ¢. 211 ze dne 10. bfezna 2004 (str. 13), ¢. 1. 6 614 — 6 615; kompletni vyrocni zprava
SD za rok 2006, ¢ 1. 6617 — 6714; usneseni vlady Ceské republiky ze dne ze dne 18. bezna
2002, ¢. 272 k navrhu cerpani finan¢nich prostfedki k feseni ekologickych §kod vzniklych pfed
privatizaci hnédouhelnych téZebnich spole¢nosti v Usteckém kraji a v Karlovarském kraji, & 1.
6716 — 6718; usneseni vlady Ceské republiky ze dne 29. dubna 2002, & 446 ke jmenovani ¢lent
meziresortni komise a clend komise pro posuzovani a hodnoceni nabidek k feSeni
ekologickych $kod vzniklych pfed privatizaci hnédouhelnych tézebnich spole¢nosti
v Usteckém kraji a v Karlovarském kraji, ¢ 1. 6719 — 6722; usneseni vlady Ceské republiky ze
dne 17. bfezna 2004 ¢. 257 o zmén¢ usneseni vlady ze dne 29. dubna 2002 ¢. 446, ke jmenovani
clend meziresortni komise a clentt komise pro posuzovani a hodnoceni nabidek k feseni
ekologickych §kod wvzniklych pfed privatizaci hnédouhelnych tézebnich spolecnosti v
Usteckém kraji a v Karlovarském kraji, ¢. 1. 6723; usneseni vlady Ceské republiky ze dne 10.
cervna 2019 ¢. 403 ke Zprave o cerpani financnich prostfedkt k feseni ekologickych skod
vzniklych byvalou hornickou a hutnickou &innosti, ¢. 1. 6724 — 6725; usneseni vlady Ceské
republiky ze dne 16. ledna 2002 ¢. 50 ke Zpravé o hospodatské situaci Usteckého kraje, ¢. 1.
6726; usneseni vlady Ceské republiky ze dne 20. unora 2002 ¢. 189 o zméné usneseni vlady ze
dne 16. ledna 2002 ¢ 50 ke Zpravé o hospodaiské situaci Usteckého kraje, ¢ 1. 6727 — 6728,;
metodika pro proces odstranovani ekologickych §kod vzniklych pfed privatizaci
hnédouhelnych tézebnich spole¢nosti v Usteckém kraji a v Karlovarském kraji, Prosinec 2002
spolu s piflohami, ¢. 1. 6729 — 6782; koncepce feseni ekologickych skod vzniklych pfed
privatizaci hnédouhelnych téZebnich spole¢nosti v Usteckém a Karlovarském kraji, biezen
2003 spolu s ptilohami, ¢& 1. 6793 — 7575; NOVELIZACE SMERNICE, MESIRESORTN{
KOMISE k feseni ekologickych $kod v ramci odstranovani starych ekologickych s$kod
vznikljch pred privatizaci hnédouhelnych téZebnich spole¢nosti v Usteckém a Karlovarském
kraji, 1. aktualizace, 2005, ¢. 1. 7576 — 7619; 1. aktualizace Koncepce feseni ekologickych skod
vznikljch pred privatizaci hnédouhelnych tézebnich spole¢nosti v Usteckém a Karlovarském
kraji, listopad 20006, ¢.1. 7630 — 8504; 2. aktualizace Koncepce feSeni ekologickych skod,
bfezen 2010, ¢. 1. 8505 — 8 532; 3. aktualizace Koncepce feseni ekologickych skod vzniklych
pred privatizaci hnédouhelnych téZebnich spole¢nosti v Usteckém a Karlovarském kraji,
cerven 2014; ¢. 1. 8533 — 89406; priehled projektia Severoceskych dola, ¢. 1. 8947 — 8949;
Oznameni Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské republiky ¢.j.: MPO 48650/2019 ze dne
20. ¢ervna 2019; ¢. 1. 8950; Zakladni informace o projektu ¢. 547, ¢. 1. 8951; Souhrnné pfehledy
naklada a cerpanf; ¢. 1. 8952; Kompletni vyrocni zprava spole¢nosti PRODECO, a. s. za rok
2000, ¢. 1. 8953 — 8985; Kompletni vyrocni zprava spolecnosti Severoceské doly za rok 2007,
¢. 1. 8988 — 9121; Kompletni vyroc¢ni zprava spolecnosti Severoceské doly za rok 2008, ¢. 1.
9132 — 9275; Kompletni vyrocni zprava spolecnosti Severoceské doly za rok 2009, ¢. 1. 9276 —
9431; Kompletni vyrocni zprava spolecnosti Severoceské doly za rok 2010, ¢. 1. 9432 — 9585;
Kompletni vyroc¢ni zpravou spolecnosti Severoceské doly za rok 2011, ¢. 1. 9596 — 9757,
Snémovnim tiskem 222, Vln.z. o stabilizaci vefejnych rozpocta, Poslanecka snémovna, 5.
obdobi, 2006 — 2010, ¢. 1. 10 256 — 10 431; Monitoring centralnich bank (¢erven 2000), ¢. 1.
10 432 — 10 436; Kucera, A., Dvorak, M., Komarkova, Z. Rozklad vynosové kfivky ceskych
statnich dluhopisa, ¢. 1. 10439 — 10448; Daily Treasury Real Yield Curve Rates
(www.treasury.gov), ¢. l. 10 449 — 10 454; Mafik, M. a kolektiv Metody ocettiovani podniku,
Proces ocenéni - zakladni metody a postupy, Ctvrté aktualizované a rozsifené vydani 2018 (str.
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262), ¢. 1. 10 539 — 10 542; Matik, M. a kolektiv Metody ocenovani podniku, Proces ocenéni -
zakladni metody a postupy, Prvni vydani, Ekopress, 2003 (str. 188-189), ¢. 1. 10 543 — 10 546;v
znaleckym posudkem ¢. 2/2 — 2012 ze dne 7. prosince 2012, stanoveni hodnoty ¢asti podniku
Ing. Josefa Bartoné, zpracovany znaleckym ustavem Expert Group s.r.o. (str. 21), ¢. 1. 10 554
— 10 5506; vynatek relevantniho obsahu webovych stranek prof. Aswatha Damodarana
dokladajici vypocet rizikové prémie akciového trhu pofizeny k 15. cervnu 2006 pomoci
nastroje archivujictho webové stranky Wayback machine (k rozhodnému dni ocenénf tj. 17.
cervinu 2006 nebyla relevantni sekce téchto stranek archivovana), ¢. 10 566 — 10 568; vynatek
relevantnftho obsahu webovych stranek prof. Aswatha Damodarana dokladajici vypocet
implikované rizikové prémie akciového trhu pofizeny k 15. cervnu 2006 pomoci nastroje
archivujictho webové stranky Wayback machine (k rozhodnému dni ocenéni tj. 17. cervau
2006 nebyla relevantni sekce téchto stranek archivovana); 10 569 — 10 571; Buus, T. HML a
SMB prémie v akademické literatute — vyse a podstata. Cesky finanéni a icetni casopis, roc. 3,
¢. 2, 2008, ¢. 1. 10 572 — 10 582; Maiik, M., Mafikova, P., Buus, T. a Rydlova, B.. Metody
ocenovan{ podnikt pro pokrocilé. Hlubsi pohled na vybrané problémy, 1. vydani, 2011. Praha:
Ekopress, kapitola 15 zpracovana Ing. Tomasem Buusem, Ph.D., str. 432 — 434, ¢. 1. 10 583 —
10 588; Maitik, M., Maifkova, P., Buus, T. a Rydlova, B. Metody ocenovani podniki
pro pokrocilé. Hlubsi pohled na vybrané problémy. 2. upravené vydani, 2018. Praha: Ekopress,
kapitola 15 zpracovana Ing. Tomasem Buusem, Ph.D., (s. 432 — 434), ¢. 1. 10 589 — 10 594,
Maiik, M., a kol. Metody ocenovani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy.
Prvni vydani. Ekopress, 2003 (str. 199), ¢. . 10 647 — 10 649; Piiloha ¢. 2 znaleckého posudku
¢. 2/14202352/06 znaleckého ustavu E & Y Valuations, s.r.o., pfi ocenéni jméni spolecnosti
OKD, a.s., ¢. 1. 10 652 — 10 658; znalecky posudek ¢. AZET 12004003 znaleckého dstavu
AZET KONZULT - znalecky ustav s.r.o., pfi ocenéni akcii spolecnosti Moravské naftové
doly, a.s., str. 106; 10 659 — 10 667; znalecky posudek ¢. 69-1/2005 znaleckého ustavu
TACOMA Consulting, a.s., pfi ocenéni akcii spole¢nosti Saint-Gobain Vertex, a.s., str. 55, ¢.
1. 10 668 — 10 673; LV ¢. i}, k- t. Bilina ze dne 17. cervna 2006, ¢. 1. 10 689 — 10 690; LV ¢.
Il k- U Diinek ze dne 17. ¢ervna 2006, ¢. 1. 10 691; LV ¢. i k. u. Hrdlovka ze dne 17.
cervna 2000, ¢. 1. 10 692 — 10 695; LV ¢. i}, k. G. Hrdlovka ze dne 17. ¢ervna 2000, ¢. 1. 10
696 — 10 697; LV ¢, k. u. Radovesice u Biliny ze dne 17. ervna 2006, ¢. 1. 10 698 — 10 699;
LV k. u. Bfezno u Chomutova ze dne 17. ¢ervna 2006, ¢. 1. 10 700 — 10 722; LV i}, k-
u. Tudimice ze dne 17. cervna 2006, 10 723 — 10 743; LV i}, k- u. Bfezinky ze dne 17.
cervna 2006, €. 1. 10 744 — 10 755; LV il k. u. Hrdlovka ze dne 17. €ervna 2006, ¢. 1. 10 756
—10770; LV i} k- . Jenistav Ujezd ze dne 17. ¢ervna 2000, ¢. 1. 10 771 — 10 780; LV i}
k. 4. Kralupy u Chomutova ze dne 17. ¢ervna 20006, ¢. 1. 10 781 — 10 784; LV ¢. Jjj, k-u. Krbice
ze dne 17. cervna 2006, ¢. 1. 10 785 — 10 804; LV i}, k- u. Libkovice u Mostu ze dne 17.
cervna 20006, ¢. 1. 10 805 — 10 816; LV i}, k- 4. Prunéfov ze dne 17. ervna 2000, ¢. 1. 10 817
— 10 824; LV ¢. i}, Radovesice u Biliny ze dne 17. ¢ervna 2006, ¢. 1. 10 825 — 10 831; LV
Bl < ¢ Chomutov I ze dne 17. ¢ervna 2006, ¢. 1. 10 832 — 10 834; LV i}, k- ¢. Chudefice
u Biliny ze dne 17. ¢ervna 2000, ¢. 1. 10 835 — 10 844; LV i k. u. Malkov u Chomutova ze
dne 17. ¢ervna 2000, ¢. 1. 10 845 — 10 848; LV 3240, k. 1. Mifetice u Klasterce nad Ohif ze dne
17. ¢ervna 2006, ¢l. 10 849 — 10 864; LV i}, k- 6. Sloup v Cechach ze dne 17. ervna 2006, &
1. 10 865 — 10 868; tzemnim plan mésta Kadan, 17. prosince 2009; (Textova ¢ast uzemniho
planu Kadané: navrh uzemniho planu Kadané, ktera je nedilnou soucasti opatfeni obecné
povahy z prosince 2009), ¢. 1. 10 869 — 10 941; sdéleni Méstského ufadu Kadan, stavebniho
ufadu ¢. j. MUKK/23095/2020, ze dne 22. cervna 2020, ¢ 1 10 942 — 10 943 ; sdéleni
Méestského dfadu Kadan, stavebntho ufadu, sp. zn. MUKI/18068/2019, ze dne 26. dubna
2019, ¢. 1. 10 944 — 10 945; zadost o poskytnuti informaci ze dne 9. cervna 2020, ¢. 1. 10 946 —
10 947; Gzemni plan sidelniho utvaru Kadan ve znéni zmény ¢. 2 schvalené dne 30. zati 2004,
& 1.10 948 — 10 969; hlavnim vykres Uzemni planu sidelnfho tGtvaru Kadafi ve znénf zmény &,
2, ¢.1.10 970; ¢ast znaleckého posudku €. 4/256-2018 stanoveni vyse ptiméteného vyporadani
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za 1 kus akcie spole¢nosti Sokolovka uhelna, a. s., IC 497 90 072 znaleckého dstavu Expert
Group s.r.0. ze dne 7. bfezna 2018; 5.4.2., 10 971 — 10 981; smlouva o spolupraci uzaviena
mezi Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft, Karlovarskym krajem a Sokolovskou
uhelnou, pravnim nastupcem, a.s., dne 25. ledna 2018, ¢. 1. 10 982 — 10 987; Situacni a
vyhledové zpravy Puda, listopad 2006 (str. 28), ¢. 1. 10 988 — 10 993; Promény Severozapadu,
Stanislav Stys a kolektiv (2014), str. 64, ¢. 1. 10 994 — 11 001, Clanek ,,JKategorizace lesu
zvefejnény na www.mezistromy.cz, ¢. 1. 11 002 — 11 003; Clanek ,, Kauza Mosteck4 uhelna“
zvefejnény na www.wikipedia.org, ¢. 1. 11 004 — 11 010 ; ¢clanek ,,Pavel Tykac* zvefejnény na
www.wikipedia.org, ¢. 1. 11 011 — 11 024; ¢lanek ,,Vlada bude o dolech jednat exkluzivné s
CEZ“ ze dne 13. ¢ervence 2005 zvefejnény na www.idnes.cz, ¢ 1. 11 025 — 11 026; ¢lanek
,»INovi uhlobaroni v Most¢* ze dne 17. kvétna 2006 zvefejnény na www.idnes.cz, ¢. 1. 11 027
— 11 030; Lukas M., Kvasek J., Ocenéni minoritntho podilu pfi vytésnéni akcionata, Pravni
radce, 10/2020 (s. 51-54), ¢. 1. 11 034 — 11 037; Matikova, P., Maiik, M. Diskontni mira v
ocenovani. Prvni vydani, 2001. Ekopress (s. 51 az 60), ¢. 1. 11 210 — 11 220; Mafik, M. a kol.
(2003). Metody oceniovani podniku - proces ocenént, zakladni metody a postupy. Prvni vydani.
Ekopress (s. 198 a 199), & 1 11221 — 11 225; Rozhodnuti Ceské narodni banky &.
2020/130962/CNB/570 ze dne 22. fijna 2020, ¢. 1. 11 226 — 11 231; Svacina, P. Ocenovani
nehmotnych aktiv. Prvni vydani. xPrint. 2010, str. 179-187, ¢. 1. 11 525 — 11 535; Matik, M. a
kol. (2018). Metody ocefiovani podniku - proces ocenéni, zakladni metody a postupy. Ctvrté
vydani. Ekopress (s. 272 a 273), ¢. 1. 11 536 — 11 540; Skalova, J., Podskubka, T. & Divis, P.
(2018). Vliv velikosti podniku na transakcni nasobitele. Politicka ekonomie 1, 57-77, ¢. 1.
11 541 — 11 561; Zima, P., Velikostni pfirazka pfi ocefiovani podnikd, Pravni radce 12/2020,
¢. L 11 563 — 11 566; Fiser, R., Marek, J., Ekonomicka interpretace nalezu Ustavniho soudu
sp. zn. 111 US 647/15 ve véci vhodnosti pouziti prémie za malou spole¢nost v ramci spori o
posouzeni pfiméfenosti protiplnéni, Obchodnépravai revue 4/2020 (s. 271-278), 11 589 —
11 596; Prezentace Ing. T. Buuse s nazvem ,,Diskontni mira, kapitaliza¢ni mira, mira ristu a
WACC* z roku 2007, ¢. 1. 11 597 — 11 617; Buus, T. Aplikace modernich metod ocenovani v
piipad¢ nekotovanych spole¢nosti. Nakladatelstvi Oeconomica, 2007, s. 62, ¢. 1. 11 618 —
11 621; Znalecky posudek ¢. 89B51 ze dne 26. ffjna 2009 (s. 20 a 21), ¢. L 11 622 — 11 626;
Usneseni Krajského soud v Ostrave, €. j. 41 Cm 74/2010-4280 ze dne 17. ¢ervna 2015, ¢. 1.
11 629 — 11 928; Usneseni Vrchni soudu v Olomoucdi, €. j. 8 Cmo 236/2016-5161 ze dne 19.
zati 2018, ¢. 1. 11 933 — 11 944; Usneseni Krajského soudu v Hradci Kralové, ¢. j. 44 Cm
278/2008-331 ze dne 3. dubna 2014, ¢. 1. 11 945 — 11 953; Usneseni Vrchnifho soudu v Praze,
¢.j. 14 Cmo 503/2014-419 ze dne 8. bfezna 2016, ¢. 1. 11 954 — 11 961; Usneseni Krajského
soudu v Ostravé, ¢. j. 23 Cm 26/2012 ze dne 12. listopadu 2014, ¢. 1. 11 962 — 11 995; Usneseni
Vechniho soudu v Olomouci, ¢. j. 8 Cmo 105/2015-1329 ze dne 11. Gnora 2016, ¢. 1. 11 996
— 12 020; Usneseni Méstského soudu v Praze sp. zn. 22 Cm 185/2005 ze dne 10. zaff 2009, ¢.
1. 12 021 — 12 027; Usneseni Vrchniho soudu v Praze ¢. j. 7 Cmo 34/2010-510 ze dne 19. fijna
2010, ¢.1.12 028 — 12 037; Zima P., Ocenovani podnikua v pravni praxi, 1. vydani, C. H. BECK,
2016 (s. 155), ¢. 1. 12 042 — 12 044; Clanek s nazvem ,»Kdyz investovat, tak z domova a ve
velkém®, publikovany dne 11. srpna 2004 na zpravodajském serveru iDnes, ¢. 1. 12 045 —
12 048; Maftik a kol.: Metody ocenovani podniku - proces ocenént, zakladni metody a postupy.
Druhé vydani. Ekopress. 2007 (s. 221), ¢. 1. 12 049 — 12 052; Usneseni Vrchniho soudu v Praze
sp. zn. 14 Cmo 133/2018, ze dne 7. fijna 2019, ¢. 1. 12 053 — 12 067; Zima, P. Jeden clanck a
nové rozhodnuti Ustavniho soudu sp. zn. 111 US 647/15, Obchodnépravni revue 2/2019 (s.
41 a 45), ¢. 1. 12 081 — 12 085; Zima, P.: Ocenovani podnikt v pravn{ praxi. 1. Vydani. Praha:
C. H. Beck, 2016 (vynatek), ¢. 1. 12 262 — 12 287; Zima, P.: Ocenovani pfi squeeze-out, Pravni
rozhledy 8/2011, (s. 267), ¢. 1 12299 — 12300; Zima, P., Oceniovani podniku pfi
nedobrovolnych transakcich, Pravai forum 11/2007, str. 407, ¢. 1. 12 301 — 12 302; Zima, P.,
Jeden ¢lanek a nové rozhodnuti Ustavniho soudu sp. zn. II1. US 647/15, Obchodnépravni
revue 2/2019 (s. 43), ¢. 1. 12 303 — 12 305; Maiik, M. & kol. (2018). Metody oceniovani podniku
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— proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 4. vydani. Ekopress. (s. 35), ¢. 1. 12 351 — 12 353;
Vyjadieni Ceské narodni banky ze dne 1. ¢ervna 2017, & j.: 2017/067616/110, ¢&. 1. 12 360;
International Valuation Standards Council. (2017). Mezinarodni ocefiovaci standardy (¢esky
pfeklad). ASA Europe, ¢. 1. 12 361 — 12 364; Maftik, M. & kol. (2018). Metody ocenovani
podniku — proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 4. vydani. Ekopress (s. 297), ¢. 1. 12 370
— 12 372; Znalecky posudek ¢. 562-28/2018, ze dne 16. biezna 2018 (s. 46), ¢. 1. 12 375 —
12 378; Znalecky posudek ¢. 179-26/2014, ze dne 23. fijna 2014 (s. 32), ¢. 1. 12 379 — 12 381,
Cerveny, M., Uroven splnéni zakladnich a standardnich naleZitosti vjnosovych ocenéni ve
vefejnych znaleckych posudcich, Ocenovani, ro¢. 11, ¢. 4, 2018, ¢. 1. 12 411 — 12 421; Mafik,
M. & Maiikova, P. (2011). Slabsi mista v ocenéni ceskych podnikd — 1. ¢ast. Odhadce a
ocenovan{ podniku, 17(2), s. 15; ¢. 1. 12 422 — 12 423; Matik, M. Metody ocenovani podniku
— proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 4. vydani (s. 14), ¢. L. 12 424 — 12 4306; Siegel, J.
Investice do akcii — bé¢h na dlouhou trat’. Grada Publishing a.s. (2011), str. 122 a 136, ¢. 1.
12 476 — 12 478; Mafik, M., Maiikova, P. Diferenciace hodnotovych bazi a problém trzni
kapitalové struktury pfi ocenovani ceskych podnika, 2013, ¢. 1. 12 490 — 12 499; Bilina DB—
geotechnicka rizikova analyza, zafi 2008 (také jako ,,Bilina DB — geotechnicka rizikova
analyza®), ¢.1. 12 741 — 12 840; Studie: Vy¢isleni nakladt na likvidaci objekta dle pfipravované
novely Horntho zakona, zafi 2019 (také jako ,,Vycisleni nakladd na likvidaci objekta dle
pfipravované novely Horniho zakona®), ¢. 1. 12 936 — 12 961; Situacni a vyhledova zprava —
Puda, listopad 2003, vydava Ministerstvo zemédélstvi Ceské republiky (také jako “Situaéni a
vyhledova zprava — Pada®), ¢. 1. 12 962 — 13 043; Vyrocni zprava spolec¢nosti Severoceské doly
a.s. za rok 2004 (také jako ,,Vyrocni zprava SD za rok 2004%), ¢. 1. 13 044 — 13 144,
Dohledatelné faktury k nakladam souvisejicim se stabilitnimi opatfenimi na jiznich svazich na
Dolech Bilina, ¢. 1. 13 272 — 13 274; Interni sdéleni, dokument typu XLSX, Ceny akcii
spole¢nosti Severoceské doly, a.s. obchodované na burze (také jako ,,Ceny akcii spolecnosti
SD na burze®), ¢. 1. 13 278 — 13 292; Usneseni vlady Ceské republiky ze dne 29. zati 2005 ¢.
1259 ke zpravé o vysledku exkluzivniho jednani se spole¢nosti CEZ, a.s. o piimém prodeji
majetkové ucasti statu ve spolecnosti Severoceské doly a.s. a jeho podminkach vcetné ptilohy
nadepsané Rozhodnuti o privatizaci majetkové ucasti statu ve spole¢nosti Severoceské doly
a.s. metodou pfimého prodeje akcif vybranému nabyvateli (také jako ,,Vladni usneseni ¢. 1259
véetné pilohy®), & 1. 13 293 — 13 302; Usnesen{ vlady Ceské republiky ze dne 30. ffjna 1991 ¢.
444 ke zpravé o tuzemnich ekologickych limitech tézby hnédého uhli a energetiky v
Severoceské hnédouhelné panvi, ¢. 1. 13 303 — 13 311; Statni energeticka koncepce Ceské
republiky (schvalena usnesenim vlady Ceské republiky ¢. 211 ze dne 10. bfezna 2004) (také
jako ,,Statni energeticka koncepce CR“), ¢. L. 13312 — 13 357; materidlem k projednani
v predstavenstvu CEZ a.s., podnikatelsky plan 2007 — 2011 ze dne 10. 8. 2006 - obchodnim
tajemstvim chranény dokument na ¢ 1. 13 989-14 028; clanek Dédi¢, Lasak, Buchta:
Aplikovatelnost velikostni pfirazky pfi stanoveni spravedlivé hodnoty akcif a vyse pfiméfeného
protiplnéni, Pravni rozhledy 23-24/2021, &. 1. 14 524 — 14 528; Gplny vypise CEZ Teplarenska
a.s., ¢. 1. 14 606 — 14 615; znalecky posudek vypracovany Ing Radimem Novotny ze dne 31. 5.
2000, kterym bylo ocenéno jméni spolecnosti United Energy a.s., ¢. 1. 14 616 — 14 767; vyrocni
zprava skupiny CEZ za rok 2007, ¢. 1. 14 768 — 14 878; doporuceni Evropské komise z 19. 6.
2018, ¢. 1. 14 899 — 14 903; dva vytisky z oficialniho webu Vysoké skoly banské - Technické
univerzity Ostrava na ¢. 1. 4465 — 44606; vytisk z oficialntho webu Vysoké Skoly banské -
Technické univerzity Ostrava na ¢. 1. 4721; pfelozeny vynatek z publikace prof. Karami na ¢.
1. 15 050 - 15 060; graf pfedlozeny advokatem Skopalem oznacenym jako cena za 1 akcii
spole¢nosti SD (v K¢), ¢. 1. 15 073 -15 074; podani revizniho znalce ve véci citaci z odborné
literatury ze dne 2. 1. 2023, v ¢. 1. 15 086 — 15 088; material CEZ ,,Obchod s elektfinou v roce
2007 a v roce 2008 ze dne 19. 4. 2007, ¢. 1. 15 097; preklad casti publikace prof. Karami (s.
329 — 333), ¢. L. 15 249 — 15 254; clanek ze dne 17. 12. 2007 ,,The 2006 EVA Ranking Czech
Republic®, ¢. 1. 15 3006; znalecky posudek ve véci urceni hodnoty akcii Prefa Grygov a.s. k 31.
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7. 2019 & 12/2019 od autora doc. Krabee, ¢. 1. 15 307 — 15 392; graf ,,ceny uhli pro CEZ
v posudku znalce Expert Group® s vypoctem dopadu opusténi cenového vzorce na ceny uhli
v posudku Expert Group, ¢. L. 15 498; odpovédi Ministerstva pramyslu a obchodu ze dne 26.
1. 2023 na dotaz advokata Prochazky, ¢. 1. 15 503; znalecky posudek ve véci vytésnéni
akcionafa Plzensky prazdroj a.s. ze dne 9. 1. 2015, jehoz autorem je doc. Krabec, ¢. 1. 15 526-
15 528; znalecky posudek ve véci uréeni hodnoty akcii spolecnosti Zentiva a.s. ze dne 31. 3.
2015 jehoz autorem je doc. Krabec, ¢. 1. 15 532-15 534; znalecky posudek ve véci urceni
hodnoty spole¢nosti Arcelor Mittal Ostrava a.s., jehoz autorem je doc. Krabec, ¢. 1. 15 535-15
538; vypisy z OR - Stfedoceska energeticka a.s.; Severomoravska energetika, a.s., Zapadoceska
energetika, a.s., Severoceska, energetika a.s., Vychodoceska energetika, a.s., ¢. . 15654-15716;
notaisky zapis ze dne 9. 8. 2005 spolu se znaleckym posudek zadavatele CEZ a.s. ze dne 9. 6.
2005 — ocenovana spolecnost Zapadoceska energetika a.s., ¢. 1. 15 717-15 747; notatsky zapis
ze dne 8. 8. 2005 spolu se znaleckjm posudek zadavatele CEZ a.s. ze dne 9. 6. 2005 —
ocenovana spolecnost Severomoravska energetika a.s., ¢. 1. 15 748-15 780; graf diskontni sazby
(srovnani u jednotlivych posudkut), viz pfiloha spisu; graf - Realizované transakce spolecnosti
CEZ as. v CR (viz ptiloha spisu); plan otvirky, piipravy a dobyvani lomu Libous IT — Sever
v DP Tusimice, ¢. 1. 15 807-15 810; ¢ast posudku znalce Proscon s.r.0. a ¢asti pfiloh posudku,
& 1. 15 937-15 954; ¢lanek Romany Cizinské a kol. z ¢asopisu odhadce a ocefiovani majetku
¢.29/2023 na & 1. 15 924-15 935; ¢lanek ze dne 5. 6. 2020 autora Martina Cerveného:
Neexistujici baze hodnoty v posudcich znalct na ocenéni obchodniho zavodu, ¢. 1. 16 020-16
023; znalecky posudek ¢. 1/2015 znalce doc. Krabce - Plzenisky prazdroj a.s., ¢. 1. 16 024-16
080; znalecky posudek ¢. 9/2017 znalce doc. Krabce — PARAMO aus., ¢. 1. 16 081-16 163;
znalecky posudek ¢. 5/2015 znalce doc. Krabce — Zentiva, a.s., ¢. 1. 16 164-16 236; znalecky
posudek ¢. 8/2015 znalce doc. Krabee — ArcelorMittal Ostrava a.s., €. 1. 16 237-16326; znalecky
posudek €. 1/2023 znalce doc. Krabce — CETIN aus., ¢. 1. 16 327 - 16 935; piehledova tabulka
zachycujici vyvoj poctu akcil drzenych/uplatnénych navrhovateli na ¢. 1 16 513; vynatek
z vyroéni finanéni zpravy skupiny CEZ 7a rok 2022 na ¢&. 1. 16 550; CEZ — graf kurzu akcie
z kurzy.cz ze dne 21. 11. 2023 na ¢. 1. 16 551.

Soud nevyhoveél navrhu navrhovatelti na uloZeni povinnosti reviznimu znalci, aby doplnil
svij posudek o plan standardnich ucetnich vykaza SD vypracovany v souladu se zak. o
ucetnictvi: planovany vykaz ziskl a ztrat, planovanou rozvahu, plan celkového cash flow, a to
v ucetnim standardu, v jakém je vypracovan plan volnych penéznich tokt v posudku revizniho
znalce, tj. mezinarodni ucetni standard, nekonsolidované a navrhu na uloZeni povinnosti
spoletnosti CEZ a.s. resp. znalci Deloitte Advisory s.r.o., predloZit plan ceny uhli od
spole¢nosti CEZ, predlozit vipocet/odhad vinosi z prodeje uhli/ostatnich vjrobki a sluzeb,
vykazu zisku a ztrat od znalce Deloitte. Pro tcel ocenéni podniku neni tfeba, aby znalecky
posudek obsahoval plan standardnich ucetnich vykaza, coZ potvrdil revizni znalec. VyZzadani
planu ceny uhli od CEZ a vipoctu/odhadu vynost z prodeje uhli/ostatnich vyrobka a sluzeb
a vykazu zisku a ztrat od znalce Deloitte je rovnéz nadbytecné, nebot’ pozadované odhady
jsou obsahem posudku Deloitte, ktery vychaz{ mimo jiné z listinnych podkladu, které mu byly
pfedany ucastniky a jsou obsahem spisu.

Soud rovnéz zamitl navrh na zpfistupnéni ,,Dlouhodobé kupni smlouvy na dodavky a odbér
hnédého uhli s platnosti nejdéle do 31. 12. 2020 ze dne 19. 12. 1997 ve znéni dodatku ¢. 5,
ktery ucinnost smlouvy prodlouzil do 31. 12. 2040 uzaviené mezi SD a ECK GENERATING
s.r.o., nyni Teplarna Kladno s.r.o., jako kupujici,“ a to z davodu zachovani davérnosti
obchodniho tajemstvi tfet{ osoby na fizeni nezucastnéné (Teplarny Kladno s.r.0.), ktera soudu
na jeho dotaz pisemne¢ sdélila, Ze odmita, aby v fizeni byla vyse uvedena smlouva zpfistupnéna
navrhovatelum. Soud mé za to, ze znepfistupnéni uvedené smlouvy s nikoliv rozhodnym
odbératelem uhli od SD na skutkovém zavéru soudu nic neméni, a to v situaci, kdy
pfedmétnou smlouvu méli k dispozici znalci Deloitte, KPMG, revizni znalec i soud.

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.
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Soud rovnéz nevyhovél navrhu navrhovatelky w) OSDA-CR-Severoceské doly, poboény
spolek, aby si vyzadal od Centralniho depozitafe vypis majetkového Gc¢tu navrhovatelky w),
nebot’ udaji z roku 2006 Centralni depozitat jiz nedisponuje, protoze uchovava evidenci
a vSechny dokumenty tykajici se tdaju zapsanych v této evidenci pouze po dobu 10 let od
konce kalendafntho roku, ve kterém byl ddaj v evidenci zapsan (§ 99a odst. 2 zikona ¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitidlovém trhu).

Soud zamitl 1 navrh na provedeni dikazu reviznim znaleckym posudkem — doplnék ¢. 151-
1/11/2020 zpracovany VSE v Praze Narodohospodatskou fakultou ve véci vedené
u Méstského soudu v Praze pod sp. zn. 79 Cm 1/2009, kterym navrhovatelé chtéli prokazat
své tvrzeni, ze revizni znalecky posudek doc. Krabce zpracovany v této véci je nepouzitelny,
a to pro pouziti subjektivni investicni hodnoty coby spravedlivé ceny za pfechod tcastnickych
cennych papirt, kdyz je ztejmé, Ze uvedeny revizni posudek VSE v Praze, Narodohospodatska

fakulta, se vztahuje k jiné véci, kde je pfedmétem ocenéni zcela jiny podnik.

V. Hodnoceni dukazu

217. S ohledem na to, ze ucastnici po rozhodnuti odvolactho soudu pfedlozili soudu oba
seznamy akcionafu (jak seznam ke dni 20. 3. 2000, tak seznam ke dni 17. 6. 20006) v tzv. vice
odkryté podobé umoznujici ovéfit, ze v nich zadny z navrhovatelu, jejichz aktivni legitimaci
v fizeni ucastnici rozporuji, neni uveden vicekrat, nez kolikrat Gcastnici uvedli ve svych
podanich (wylounceni pripadnych duplicit sicastnici provedli odkrytine nékterych &slic identifikacniho/ rodného
(isla akciondrvi SD a.s.), tak ma soud za to, Ze oba seznamy je mozné povazovat za davéryhodné
ve smyslu urceni poctu akcif ve vlastnictvi jednotlivych navrhovateld.

218.Soud proto neuvéfil navrhovatelce w) OSDA — CR-SeveroZeské doly, pobo&ny
spolek, ze svoji jednu akcii SD nabyla blize neurceného dne v lednu roku 2006, nebot’
v seznamu akcionaft ke dni 20. 3. 2006 nenf jako vlastnik uvedena, a protoze neni uvedena
ani v listin¢ akcionaft pfitomnych na valné hromadé SD konané dne 27. 3. 2000, tak lze
uzaviit, ze svoji akcii nabyla az po konani valné hromady. Uvedenému zavéru odpovida
skute¢nost, ze v seznamu akcionaf ke dni 17. 6. 2006 je jiz navrhovatelka uvedena s tim, ze
vlastni jednu akcii. Ze stejnych duvoda soud neuvéfil, Ze navrhovatelé m), q, r), nabyli akcie
SD jest¢ pfed konanim mimofadné valné hromady dne 27. 3. 2006 (tzn. nejsou uvedeni
v seznamu akcionafu ke dni 20. 3. 20006, ani v listiné akcionafa pfitomnych na valné hromad¢
SD konané dne 27. 3. 20006).

219. Soud neuvétil navrhovateli 2) [ << dni 17- 6. 2006 (den
pfechodu vlastnického prava na hlavntho akcionate) zfejmé vlastnil 130 akcii SD. Soud mad za
to, ze k uvedenému dni vlastnil pouze 59 akcii SD (ke dni 20. 3. 2006 vlastnil 131 akcif SD, jak
se podava ze seznamu akcionafu ke dni 20. 3. 2006), coz se podava ze seznamu akcionait ke
dni 17. 6. 20006, kde je navrhovatel uveden s tim, ze vlastni 59 akcii. Uvedeny zavér o vlastnictvi
pouze 59 akcil ke dni 17. 6. 2006 se podava rovnéz z potvrzeni o stavu cennych papirt
vydanych pro uvedeného navrhovatele Fio bankou a.s. ze dne 7. 11. 2019. S ohledem na
uvedené je nerozhodné, ze zfejmé doslo ke ztraté pifloh pfipojenych k navrhu navrhovatele a)
(dle navrhovatele a) obsahujicich doklady o vlastnictvi akcif), ktery dosel soudu jiz dne 28. 4.
2000, tedy pted 17. 6. 20006, a proto nemohl obsahovat dukazy o vlastnictvi akcii ke dni 17. 6.
2006. Vlastnictvi 296 akcif SD ke dni 22. 2. 2000, piipadn¢ 131 akcif ke dni 20. 3. 2006, ma
soud za prokazané. Soud neuvéfil ani navrhovateli 1) || Zc v2stnil 1 186
akcif SD, nebot” ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim vlastnil jen 1 086 akcii, coz se
podava jak ze seznamu akcionafu ke dni 17. 6. 2000, tak z vypisu z Gctu majitele cennych
papirt, ktery pfedlozil sam navrhovatel I).

220.  Pfi hodnoceni dikazu se bylo tfeba pfedevsim vyporadat s tim, Ze v projednavané véci
bylo podano né¢kolik znaleckych posudkt obsahujicich dolozku znalce podle § 127a o. s. 1.
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(Apelen, Prchalova, Expert Group, KPMG a Deloitte), které se dramaticky rozchazeji
z hlediska svych zavéra a z hlediska urcené hodnoty akcie SD (od 16,928 miliardy az po vice
nez 40 miliard), pfestoze byl ocenovan stejny objekt, byly vypracovany ke stejnému
rozhodnému datu, obdobnymi metodami. S ohledem na to, ze se pfes velké uasili soudu
nepodafilo odstranit rozpory mezi rovnocennymi posudky vice znalct, pficemz zminéné
usili zahrnovalo tzv. soudem nafizenou konferenci znalci mimo jednani soudu, nékolikadenni
vyslechy jednotlivych znalct a naslednou konfrontaci vSech znalct, tak soud v souladu
s ustanovenim § 127 odst. 2 o. s. f. ustanovil usnesenim ze dne 14. 9. 2020, ¢. j. 68 Cm
143/2006-5195, revizniho znalce doc. Ing. Tomase Krabce, MBA, Ph.D.. Rozpory mezi znalci
pfetrvaly téméf ve vSech oblastech, jak ohledné finanéniho planu, neprovozniho majetku, tak
1 co do urcen{ diskontn{ sazby, jak se podava z tzv. konference znalct a nasledné konfrontace
znalcl pfed soudem.

221. Soud se ztotoznil s dale uvedenymi logickymi zavéry revizniho znalce, které vychazeji
z Uvahy, ze v situaci, kdy je soudu pfedlozeno nékolik znaleckych posudku s rozdilnymi zavéry
ohledné¢ urcéeni hodnoty podniku, tak je nutné nejprve si plné¢ uvédomit, ze neexistuje
hodnota (nejen podniku) sama o sobé&, nybrz jen hodnota pro nékoho (hodnota akcie nema
a nemuze mit obecnou platnost). Proto je nutné pii urceni hodnoty objektu (tzn. podniku)
ocenéni nejprve definovat: i/ objekt (podnik SD), ii/ ucel ocenéni (v piipadé vytésneéni
vlastnikt ucastnickych cennych papira, uréenim spravedlivé hodnoty, pficemz metodicky jde
o maximalni hrani¢ni cenu z hlediska majoritniho akcionatre SD z hlediska jim uplatnovaného
podnikatelského modelu), iii/ rozhodné datum pro ocenéni (v projednavaném piipadé den
pfechodu vlastnického prava k akciim, kterym je 17. 6. 2000), iv/ subjekt ocenéni, tedy
subjekt, z jehoz hlediska je uvedena hodnota podniku SD stanovena, kterym je majoritni
akcionat (CEZ), kterj ma nejvétsi vihody a uzitky ze ziskani plné kontroly nad SD. Majoritni
akcionaf realizuje nejvyssi uzitky a nejvyssi vyhody z toho, ze bude provozovat a ¢erpat uzitky
z provozu vytésnované spole¢nosti sam. Majoritni akcionaf planuje budoucnost spole¢nosti
jako soucast svého globalntho podnikani, a proto uz do finanénfho planu zapocitava efekty,
které budou pficitatelné pusoben{ a vlivu celé skupiny majoritniho akcionate. To jsou tzv.
synergické efekty, které jsou zahrnuty v tom, Ze se spolecnosti je planovano jako soucasti
celku. Hodnota podniku SD z pohledu majoritnitho akcionafe je tak logicky vyssi, nez by
odpovidalo pohledu né¢jakého jiného investora, ktery zminénou formu zapojeni SD realizovat
nemuze. Soud se ztotoznuje s reviznim znalcem, Zze pokud by subjektem ocenéni nebyl hlavni
akcionaf, ale napf. néjaky konkrétni minoritni akcionaf, tak lze pfedpokladat, ze by hodnota
SD byla niz$i nez hodnota z pohledu majoritniho akcionafe, nebot” majoritni akcionat ma, na
rozdil od minoritniho akcionafe, zminéné synergické efekty.

222.Pro urceni hodnoty podniku SD neni mozné pouzit posudky znalcti Apelen, Prchalova a
Expert Group, nebot’ jsou ve vztahu k subjektu ocenéni (podniku SD) verifikovany vyhradné
vyuzitim znaleckého posudku PwC 2006 pro vytésnéni minoritnich akcionafa, ktery sice
vychazel z datovych vstupi poskytnutych spolecnosti CEZ a SD, aviak nikoliv k rozhodnému
datu pro ocenéni (tzn. 17. 6. 2000), ale k datu 1. 1. 2006. Dalsim davodem, pro ktery nenf
mozné pouzit uvedené posudky, je skutecnost, ze financni plany v uvedenych posudcich
nereflektuji o¢ekavani subjektu ocenéni (tzn. CEZ coby majoritniho akcionafe SD) optikou
rozhodného data, vychazejicich z vhodnych aktualnich dobovych datovych vstupt (napft.
smluv, plana atd.), a to, jak co se tyka prognézy jednotlivych polozek odnimatelnych penéznich
tokt podniku, tak 1 pfi stanoveni diskontni sazby pouzité pro ucely prepoctu v budoucnu
generovanych odnimatelnych penéznich tokt podniku na jejich soucasnou hodnotu.

223.Naopak pro urceni hodnoty podniku SD je mozné pouzit posudky KPMG a Deloitte,
které vychazely z vhodnych dobovych datovych vstupti poskytnutych jim spole¢nostmi CEZ
a SD. S ohledem na skutecnost, ze znalec KPMG metodicky nespravné provedl kvantifikaci
neoperacnich aktiv, kdyz od vyse dlouhodobého a kritkodobého finanéniho majetku
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neodecetl ¢astku rezerv na sanace, rekultivace a dilni §kody investovanou do dalsich likvidnich
aktiv nad ramec vazaného uctu, tak je, dle nazoru soudu, logické, pro prognézu klicovych
generatoru vynosové hodnoty pouzit, nikoliv finanéni plan KPMG, ale finanéni plan Deloitte,
a to ve varianté¢ Deloitte optimisticky. Volba financnitho planu z posudku Deloitte
v optimistické varianté (tzn. varianty, ktera, dle nazoru soudu spravné, vychazi
z optimistickych pfedpoklad ohledné vyvoje cen elektfiny a pfedpokladu, ze stabilizaé¢nich
opatfeni na jiznich svazich Dol Bilina nebude potfeba) je odivodnéna tim, ze z pohledu
rozhodného data nebylo jasné, zda bude skutecné stabilizacnich opatfeni na Dolech Bilina
potfeba, natoz, aby byla jasna kvantifikace nakladi na stabilizaci svaht. Uvedenou volbu
financ¢niho planu podporuje i fakt, Zze plan investic do dlouhodobého majetku v optimistické
varianté je konzistentni s pfedpoklady majoritniho akcionafe znamymi k rozhodnému datu
a reflektovanymi nejen v dokumentu oznaceném jako ,,Zakladn{ vstupy a vystupy vyhledu na
léta 2007 az 2011 (pétilety plan)“ ze dne 13. 6. 2006.

224. Ackoliv je, na zakladé shora uvedeného, finanéni plan ve varianté¢ Deloitte optimisticky
v zasad¢ vhodnym vstupnim parametrem do vynosového ocenovactho modelu, tak druhy
vstupni parametr, kterym je diskontni mira a pfedpokladana mira zadluZeni, nebylo
mozné pouzit, nebot’ diskontni sazba (stejné tak jako v dalsich posudcich) a pfedpokladané
zadluzeni v posudku Deloitte, nereflektuje ocekavani, pfedpoklady a alternativni moznosti
investovani z hlediska CEZ coby vytésnéni provadéjictho majoritntho akcionate SD
k rozhodnému datu. Vsechny znalecké posudky pro ucely stanoveni naklada vlastniho kapitalu
vyuzily model CAPM, pficemz vysledné ,naklady vlastniho kapitalu se v jednotlivych
posudcich z divodu rozdilnosti diléich parametri modelového vypocétu pohybovaly v
sirokém rozmezi 6,48 % az 14,07 %. Soud proto povazuje za logicky zavér revizniho znalce, Ze
pouziti modelu CAPM vede, s ohledem na vy$si miru nejistoty ohledné vstupnich pfedpokladu,
na kterych stavi, a mozny rozptyl vstupnich modelovych parametrt, k nepfekonatelnym
interpretacnim problémim spocivajicim v nejednoznacnosti vysledktt ocenéni (umoznuje
toliko stanoven( tfeti, tj. nejnizsi Grovne kvality odhadu hodnoty objektu ocenéni s omezenou
vypovidaci schopnosti). Nepfekonatelné interpretacni problémy v projednavaném pifpade
potvrzuje skutecnost, ze se dramatické rozdily, majici vyznamny dopad na urceni hodnoty SD,
ohledné vstupnich parametri do modelu CAPM nepodafilo pfekonat ani pfes provedenou
konferenci znalci mimo soudni jednani, nékolikadenni vyslechy znalca a naslednou
konfrontaci znalct pfi soudnim jednani.

225.Protoze pfi stanoveni diskontni sazby pomoci teoretického modelu rovnovahy
dokonalého kapitalového trhu popisujictho rozhodovani hypotetického diverzifikovaného
dokonalého investora (tj. model CAPM) v realité pfedstavuje nizsi uroven kvality odhadu
oproti stanoveni diskontni sazby na zaklad¢ konkrétnich investicnich moznosti konkrétniho
investora, tak revizni znalec diskontni sazbu logicky stanovil na zakladé alternativnich
moznost{ investovat, které méla k rozhodnému datu spolec¢nost CEZ jakozto majoritni
akcionaf. Diskontni sazbu odvodil z odpovedi na jeho dotazy pro dcely mistniho Setfeni dne
24.9. 2021 a odpovedi na doplnujici dotazy, které byly reviznimu znalci poskytnuty subjektem
ocenéni (CEZ). Jde o parametr, ktery #ka, ze majoritni akcionat pro konkrétni piipad
s ohledem na hodnoceni jeho rizik, s ohledem na typ podnikatelské ¢innosti SD, dobu trvani
provozu investice, kterd je omezena, mél pozadovanou miru navratnostf 12,01 — 14,01 %. Miru
vynosnosti (diskontni sazbu) ve vysi 12,01 % az 14,01 % pozadovanou ze strany spolecnosti
CEZ z investice do vlastniho kapitalu spole¢nosti SD nelze povaZovat za excesivni, a to
z téchto davodi: i/vnitfni ekonomické vykonnosti spolecnosti SD, nebot’ v roce 2005
(tedy bezprostfedné pfed rozhodnym datem) rentabilita vlastntho kapitalu spolecnosti
SD ¢inila 14,1 %, pficemz k rozhodnému datu byla spolecnost SD financovana pouze vlastnim
kapitalem, a z pohledu rozhodného data do budoucna se na tom, dle rozhodnuti spolecnosti
CEZ, coby jejiho hlavniho akcionafe nemélo nic ménit., ii/dobové navratnosti vlastniho
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kapitalu bézné dosahovaného v odvétvi tézby uhli, nebot’ podle materialu Ministerstva
pramyslu a obchodu (konkrétné Financni analyza pramyslu a stavebnictvi za rok 2005)
navratnost vlastntho kapitalu (ROE) dosahovana v oboru tézba uhli dle finanéni analyzy
Ministerstva pramyslu a obchodu c¢inila 15,78 % az 17,16 %. Obdobné rozpéti pak vyplyva
1 z materialu Ministerstva pramyslu a obchodu s nazvem ,Finanéni analyza pramyslu a
stavebnictvi za 1. az 3. ¢tvrtleti 2005%, iii/ dobovych alternativnich investi¢nich pfileZitosti
dostupnych spole¢nosti CEZ, coz dokladaji dobové akvizice dohledané spole¢nostmi CEZ a
SD (jde o akvizice ,,Projekt Teplo® na ¢. 1. 14495 — 14498 spisu, ,,Projekt Donbas® na ¢. 1.
1504 — 1505, ,,Projekt Polaroid na ¢.1. 15506 — 15508, ,,Nakup 66 % akcii spolecnosti
Slovenské elektrarny a. s.“ na ¢. 1. 15499 - 15501). Pii rozhodovani o akvizici ,,Projektu
Teplo“ byla jakozto ,,hurdle rate neboli diskontni sazba pouzita pravé pozadovand mira
vynosnosti v rozmezi 12,01 % az 14,01 %, konkrétné 14,01 %. Pro uvahy o vysi diskontni
sazby pouzité v reviznim posudku nema existence pfirazek (napf. prémie za malou trzni
kapitalizaci) v pfipadé alternativnich investic zadny vliv, a proto rozkladat jeji vysi na
hypotetické, teoretickymi modely pfedpokladané diléi ¢asti (parametry), nema zadny
ekonomicky smysl a ani interpretacni pfidanou hodnotu, nebot’ rozhodujici je celkové
poZadovana mira vynosnosti, jak logicky zdaraznil revizni znalec. Uvedené nevylucuje,
ze hlavni akcionaf mohl pozadovat u jinych transakci do akvizic spolecnosti v jiném odvétvi,
které nebyly nutné rizikove srovnatelné, jinou miru vynosnosti, a proto na uvedeném zavéru
o vy$i diskontni miry nic neméni nékterymi navrhovateli tvrzené a dokladané akvizice CEZ
do jinych odvétvi s pfipadné jinou vysi diskontni sazby. Zavéru o tom, Ze revizni znalec neurcil
vysi diskontni miry excesivné nasveédcuje i skutec¢nost, ze s diskontni sazbou nad 10 %
uvazovali i znalci KPMG (10,54 %) a Deloitte (12,8 %), byt’ k uvedenym vysledkum dospéli
metodicky nespravné. S ohledem na to, ze diskontni sazba je tzce spojena s financnim planem,
tak nelze nechat financni plan beze zmény a pfipadné libovolné upravovat diskontni sazbu.

226.Revizn{ znalec pro ucely jeho bazického scénafe progndzoval vysi odnimatelnych
penéznich tokt podniku (FCFF) SD na zakladé finan¢niho planu odnimatelnych
penéZnich toka podniku (FCFF) v optimistické varianté posudku Deloitte, ktery bere
v tvahu synergické efekty (stejn¢ jako KPMG, coz se podava z tzv. konfrontace znalca pfi
jednani soudu). Bazicky scénaf predstavuje prognoézu klicovych generatora vynosové hodnoty
sestavenou na zakladé vstupnich dat aprobovanych spole¢nostmi SD a CEZ a reflektujici
nejpravdépodobnéjsi vyvoj hlavnich hodnotvornych velicin (jako napft. budouci vyvoj trzeb,
provozni ziskové marze, diskontni miry, ¢i investic u spolec¢nosti SD) relevantnich pro
objektivni stanoveni vyse hodnoty podniku. Z duvodu metodické konzistentnosti je
v bazickém scénafi kalkulovano rovnéz s hodnotou neprovoznich (neoperacnich) aktiv.
Revizni znalec aplikoval po celé obdobi finan¢niho planu predpoklad nulového zadluZeni
a diskontni sazbu 13,01 % na drovni stfedni hodnoty intervalu pfipustnych hodnot naklada
vlastniho kapitalu nezadluzenych subjektu ocenéni k rozhodnému datu.

227.Na zakladé uvedenych vstupnich parametrt revizni znalec pfiléhave provedl vynosové
ocenéni SD podle metody diskontovanych penéznich toki (metoda DCF) i metody EVA
Entity (metoda vychazi ze stejnych vstupu, ale vysledek je pocitan jinou technikou, coz zajist,
ze vypocet je proveden bez aritmetickych chyb) k rozhodnému datu a stanovil hodnotu
podniku SD na 17 627 999 000 K¢. Zaveér revizniho znalce o hodnoté podniku podporuje
ireviznim znalcem doplnkové provedena numericka simulace vynosové hodnoty akcie
dle bazického scénafe, kterou revizni znalec provedl, nebot’ skutecny budouci vyvoj
generatort hodnoty je obecné ex ante nepoznatelny. Dospél k zavéru, ze vysledna hodnota
akcie dle jeho bazického scénafe je v porovnani s prostfedni (medidnovou) hodnotu,
kterou by urcil jeden milion hypotetickych znalct na zakladé relevantnich podklada
reflektujicich ocekavani spole¢nosti CEZ, coby subjektu ocenéni posuzovaného piipadu
k rozhodnému datu spiSe optimisticka, kdyz 99,9 % vsech hypotetickych znalct z jednoho
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milionu by stanovilo hodnotu akcie spolec¢nosti SD v nizsi vysi. Zavéry numerické simulace
nemuze vyvratit znalecky posudek doc. Ing. Jakuba Fischera, Ph.D. na ¢. 1. 4801 - 4810, nebot’
tento znalecky posudek se vécné ani fakticky k reviznimu posudku a v ném posuzovanym
skute¢nostem nevztahuje, a navic se jedna o znalecky posudek z jiného znaleckého odvétvi,
nez v jakém je podavan revizni znalecky posudek.

228.K namitkam (nejen) navrhovateli a), g), a h) ve vztahu k posudku Deloitte
a posudku revizniho znalce soud uvadi, Ze nejsou divodné, a to z téchto duvodu:

posudek Deloitte, resp. finanéni plan, je pfezkoumatelny, nebot’ pro tcel ocenéni podniku neni
tieba, aby znalecky posudek obsahoval data ohledné vypoctu trzeb SD (pfipadné rozpad planu
tézby SD pro jednotlivé odbératele) z prodeje uhli od roku 2005 do posledniho roku finanéniho
planu SD, coz potvrdil revizni znalec

finanéni plan v posudku Deloitte (optimisticka varianta) vychazi z vhodnych dobovych
datovych vstupt poskytnutjch CEZ a SD, véetné nejaktualnéjstho dokumentu k datu ocenéni
oznaceného jako ,,Zakladn{ vstupy a vystupy vyhledu na 1éta 2007 — 2011 (pétilety plan)* ze
dne 13. 6. 20006, ktery byl téhoz dne schvalen pfedstavenstvem SD, a je konzistentni
s predpoklady subjektu ocenéni (hlavniho akcionafe), jak se podava z jeho odpovédi na dotazy
revizniho znalce. V této souvislosti je tfeba upozornit na to, ze budouci penézni toky jsou
odhadovany téméf vyhradné na zakladé pfedstav managerd ocenovaného podniku
k rozhodnému datu ocenéni, jak pifi svém vyslechu uvedl revizni znalec s poukazem
na publikaci prof. Mafika z roku 2018, coz je logické, nebot’ ti vychazeji z realnych
ekonomickych podminek, ve kterych je SD provozovana, nikoliv z pohledu néjakého
hypotetického subjektu na hypotetickém trhu.

s prolomenim tzemnich ekologickych limita na Dolech Bilina, pfi ur¢eni hodnoty SD spravné
uvazuji vsichni na fizeni zac¢astnéni znalci, véetné znalce revizniho, a proto jsou tvahy o jejich
neprolomeni ve vztahu k ocenéni SD v tomto fizeni bezpfedmétné

celkové vytézitelné zasoby hnédého uhli k 31. 12. 2005 ¢inily 681 mil. tun, jak spravné uvadi
znalec Deloitte (i znalec KPMG), nebot’ uvazovany objem je v souladu se zasobami uhli
odvozenymi z udaji ve vyrocni zpraveé SD za rok 2005 ve vysi 529 mil. tun, ke kterym je tieba
pfidat vytézitelné nebilanéni zasoby ve vysi 31,7 mil. tun a vytézitelné zasoby za hranici
uzemnich ekologickych limitd na Dolech Bilina ve vysi 120 mil. tun. Na uvedeném zavéru nic
neméni dva ro¢ni vykazy o pohybu a stavu zasob vyhradnich lozisek nerostnych surovin za rok
2005 ve vztahu k dolu DNT a dolu Bilina na ¢. 1. 15457 — 15460, nebot’ uvedené vykazy byly
sice vyhotoveny SD, ale pro jiny tcel, nez je realna perspektiva tézby, ktera musi brat v avahu
opravnéné a vynutitelné zajmy dalsich osob.

rok vyuhleni dolt Nastup Tusimice je spravné urcen na rok 2038, kdyz vychazi z vyrocni zpravy
SD za rok 2005

znalec Deloitte nenaplanoval nizky odbér uhli pro CEZ, nebot’ v letech, kdy CEZ planoval
niz$i odbytovou tézbu, nez predpoklada minimaln{ droven dle dlouhodobé smlouvy, tak
Deloitte objem tézby navysil tak, aby byla dosazena minimaln{ droven dle dlouhodobé smlouvy.
Do roku 2011 Deloitte logicky pfedpoklada postupny pokles planované tézby zejména
vzhledem k planovanym komplexnim obnovam elektraren Tusimice II a Prunéfov 11, pficemz
aktualizované dopady uvedenych obnov k datu ocenéni jsou zohlednény v planech SD 2006 —
2011 a konzistentné i v podnikatelském planu CEZ 2007 — 2011. K namitce, Ze SD mohla
v dobé odstavky dodavat uhli jinym odbératelim, soud uvadi, ze CEZ optimalizuje odbéry od
vs$ech svych dodavateld a zaroven optimalizuje provoz svych elektraren tak, aby maximalizoval
sviij zisk, a proto pro CEZ mtize byt vihodnéjsi v uréité dobé nespalit uhli. V této souvislosti
je rovnéz treba vzit v ivahu, Zze planovani odbéru uhli 1 vyroby elektfiny je komplexni zalezitosti
zahrnujici dlouhou fadu kvalitativnich a kvantitativnich predpokladd, mezi které napf. patii
potfeba zajistit uhli pro véechny elektrarny (a nejen pro ty, které patii spole¢nosti CEZ) po
celou dobu jejich Zivotnosti, nutnost dodrzovat pfijaté smluvni zavazky, technicka omezeni

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.



99 68 Cm 143/2006

elektraren s ohledem na potfebnou vyhfevnost uhli (popft. jeho dalsi parametry), ceny emisnich
povolenek, atd. S ohledem na uvedené (zejména uzaviené kupni smlouvy mezi SD a odbérateli
a tzv. pétilety plan ze dne 13. 6. 2006 na ¢. 1. 14085-14088, ktery obsahuje i plan tézby), nelze
souhlasit s hypotetickou pfedstavou nékterych navrhovateld, ze SD mohla dodavat hnédé uhli
do ostatnich hnédouhelnych elektraren CEZu, které udajné disponovaly vjrobnimi rezervami,
kdyz CEZ udajné planoval rekordni vyrobu elektiiny v roce 2007, jak se navrhovatelé snai
prokézat dankem 3 Hospodirskych novin 5. 6. 2006 na & 1. 15072, dinkem CTK ze dne 17. 1. 2012
Kolik vyrobily Dukovany a Temelin v roce 2011 eleketriny?“ na & 1. 15095-15 096, materidlems CEZu
Predstavent skupiny CEZ pro RN systéim“ ze dne 15. 6. 2006 na & 1. 15099 - 15118, materidlem CEZu
Proni zkusenosti ze vstupn CR do EU — dopady na nasi energetiku a primysin® ze dne 15. 9. 2005 na ¢
L 15119-15127, tiskovon 3pravou CEZ o INejwétsi ubelny blok v CR — Elektrarna Mélnik IIT — ukondil
generdlni gpravn ze dne 4. 5. 2006 na & 1. 15098, materidlem CEZn ,Soubrmnd zpriva CEZ za proni
Stortleti 2006 ze dne 18. 5. 2006 na & 1 15128 — 15129, tiskovou zpravou skuping CEZ z 1. 7. 2005
% webu www.cez.cz na £ 1. 3631-3633, dankem 3 Hospodarskych novin ze dne 7. 11. 2005 ,,Ufad potvrdil
zdragent elektiiny “, lankem 3 Hospodarskyeh novin ze dne 3. 5. 2005 ,,Ceny elektiiny dal poroston* na ¢
L 489.

- Deloitte ohledné odbytovych cen uhli spravné zohlednil vyhfevnost, jako dulezity kvalitativn{
parametr uhli, od které se odviji jeho cena, vcetné skutecnosti, ze s postupnym vyuhlovanim
dolu dochazi k postupnému poklesu vyhfevnosti tézeného uhli, pficemz nizsi vyhfevnost vede
k nizsi cené uhli. Rovnéz spravné urcil cenu uhli, ktera je pro rozhodného zakaznika CEZ, ale
i dal§f vétsi zdkazniky SD (Teplarna Usti nad Labem a.s. a ECK Generating s.r.0.) dana
dlouhodobymi smlouvami, které obsahuji cenovy vzorec, ktery plati po celou dobu tézby nebo
dodavek piislusnym zakaznikim (EG tak chybné v roce 2014 neovéteny cenovy vzorec v roce
2014 opousti a navysuje ceny uhli o inflaci). Cenovy vzorec ma ekonomickou logiku, nebot’
chrani uhelné spolec¢nosti, aby vzdy dosahovaly zisku, minimalizuje riziko pro doly a umoznuje
¢astecné participovat na ptipadné vyhodném vyvoji ceny elektrické energie. Narust (pokles)
ceny uhli uréené vzorcem zavisi na zmeén¢ ceny elektfiny v zakladnim pasmu a na vyvoiji inflace.
Vliv téchto zmén je vazen v urcitém pomeéru a vysledek je nasledné ponizen na urcity zlomek.
Vyznamnym faktorem v cenovém vzorci je cena elektfiny. Za ucelem predikce cen uhli je tedy
tfeba zameéfit se primarné na predikei cen elektfiny. Ohledné projekce cen elektrické energie
Deloitte poukazal na to, ze CEZ ma unikatni znalost, protoze obchoduje s obrovskymi objemy
elektrické energie daleko vétsimi, nez se v rozhodné dobé obchodovaly na evropské energetické
burze v Lipsku. Zna kapacitni omezeni pfeshrani¢nich profilt do vSech ostatnich zemf, zaroven
si CEZ modeluje poptavku nejen v CR ale i v dalich zemich. Proto je kvalifikovanéjsi, co se
tyce odhadu ceny velkého objemu elektrické energie. Z uvedenych davodu, dle nazoru soudu,
Deloitte logicky v cenovém vzorci pouziva komplexni odhad CEZ.

- znalec Deloitte excesivné nenadsadil provozn{ naklady, kdyz plan investic do dlouhodobého
majetku v obdobi 2006 - 2011 vychazi z aktudlniho planu SD 2006 — 2011 na ¢. 1. 14085-14088
spisu. Dle informace SD zahrnuje dany vyhled rovnéz planované investice do nového
skryvkového technologického celku na DB, ktery zahrnuje skryvkové kolesové rypadlo KK
1300 a zaklada¢ ZDPH 6300 (tzv. Sesty technologicky celek). Zminovana investice je zamyslena
za ucelem obnovy technologie a udrzeni postupt tézby skryvky. Potfeba tzv. Sesté¢ho
technologického celku byla znama uz asi na konci roku 2005, pficemz jeho uvedeni do provozu
bylo planovano vletech 2010 - 2011. Pfedpokladana cena kolesového rypadla je ve vysi
1 550 milionu K¢ a zakladace je ve vysi 440 miliona K¢. Po roce 2011 vychazi plan investic
z dlouhodobého planu SD 2005 — 2025 upraveného na nominalni Groven s pouzitim inflace
cen pramyslovych vyrobcu.

- Deloitte spravné neuvazoval k rozhodnému dni pro ocenéni se ziskanim statni dotace pro SD,
nebot’ jejf ziskani (natoz jeji ptipadna vyse) bylo nejisté, ostatné se statni dotaci neuvazovali ani
ostatni znalci, jak se podava z provedené konfrontace znalct
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-k datu rozhodnému pro ocenéni byla vyse statutarni dané z pifjmu pravnickych osob 24 %, a
proto Deloitte (stejné¢ jako ostatni znalci s vyjimkou EG) spravné vychazi z uvedené vyse.
Uvedenou vysi dané predpokladal rovnéz subjekt ocenéni (CEZ).

- znalec Deloitte zohlednil vliv synergickych efekti ve finanénim planu, a to logicky jiz z toho
davodu, ze SD je provozovana ve skupiné

- Deloitte spravné ocenil pozemky SD na 120 mil. K¢., kdyz uvazoval pfedevs$im vyuziti
pozemku pro tézbu a nasledné jejich prodej navyseny o inflaci. Jednd se tak pouze o
dodatecnou hodnotu generovanou pozemky, ktera vznikne v okamziku, kdy je ukoncena
rekultivace a pozemky je mozné prodat. Hlavni hodnota pozemkii spocdiva v tom, Ze
umoznuji té€Zbu, a proto je jejich pfinos zohlednén pifedevsim jiZ v zisku, ktery SD
generuji béhem téZby. Znalci Apelen a Ing. Prchalova dodatecnou hodnotu pozemku ve
svych posudcich nepovazovali vibec za dulezitou, KPMG pozemky ocenil obdobné jako
Deloitte. Jen EG pfisoudil pozemkim pavodné extrémni hodnotu 4,9 miliardy K¢. Deloitte
takové ocenéni zpochybnil tim, Ze poukazal na to, ze vychozi hodnotu stavebnich pozemku
k datu ocenéni uvadi EG ve vysi 50 K¢& za m®, 3,73 km” stavebnich pozemkd, které podle EG
udajné ma SD odhaduje EG na pfiblizné 2,7 miliardy K¢, kdyz tato ¢isla podélime, zjistime, ze
EG stanovuje hodnotu stavebniho pozemku ke dni ocenéni na 741 K¢ za m®. Pfitom uvadji, ze
stavebni pozemek Ize k datu ocenéni koupit za 50 K¢& za m®. Pokud podélime 741 K¢ za m* a
50 K¢, tak za m® dostaneme téméf patnactinasobek, a proto ocenéni EG oznadil jako ,,jistotu
patnactinasobku®. S ohledem na uvedeny piistup k ocenéni pozemku neni mozné vzit v ivahu
dva posudky Ing. Vaclava Brozky (znalecky posudek Ing. 1 dclava Brogky ve spoluprici s Ing. Josef
Duchanem & 1501-55/ 2004 o stanoveni obvyklé ceny nepenéitého vkladu, jini se vysuje Jakladni kapitdl,
stanoveni poctu, nomindini hodnoty a emisniho kurin novyjch akcii SD, objednatel SD, ze dne 23. 3. 2004
na & . 27508-2790; nalecky posudek Ing. 1V dclava Brogky & 5216-041/2018 ze dne 8. 5. 2018, o cené
nemovité véci, poemkd, Romunikace, KU Bilina na & 1. 40994106 ), nebot’ v téchto posudcich jde o
jiny ucel ocenéni a jiné rozhodné datum pro ocenéni. KPMG nadto, dle nazoru soudu
pfesvédcive, spatfuje riziko pfi nasledném prodeji pozemkt napt. v tom, ze konvergence k
némeckym cenam nemusi byt zdaleka tak rychla, jak uvazuje Expert Group. Zaroven nenf jisté,
ze pozemky v roce 2052 budou pfipraveny k prodeji, kdyZz u nékterych pozemkt rekultivace
zapocne az po vyuhleni. Rovnéz bonita pudy na pozemcich dotcenych tézbou bude nizsi nez
na pruméru béznych pozemku. To se zejména dotkne stavebnich pozemki, méné
zemédélskych pozemku. Rekultivace nikdy nedostane pozemek do puvodniho stavu, to je
nemozné. Vyuzitelnost rekultivovanych pozemkd je limitovana ve smyslu ucelu vyuziti.

- Deloitte z pohledu rozhodného dne spravné odhadl, stejné jako dalsi znalci s vyjimkou EG,
dlouhodobou oéckévanou miru inflice vCR na 2 % (jde o odhad, kterj vychazi
z dlouhodobého infla¢niho cile Evropské centralni banky, jak uvedl KPMG), ktera vstupuje do
vynosovych i nakladovych polozek finan¢ntho planu SD. Znalec EG provedl nestandardni
odhad inflace v CR na 2,894 %.

- Deloitte se pfesvédcivé vypofadal s pouzitim metody trznfho srovnani s cenou transakce
s akciemi Mostecké uhelné spolecnosti a.s., a to tak, Ze nepovazuje tuto metodu za vhodnou
s ohledem na obtizné zohlednéni specifik spole¢nosti. Metoda srovnatelnych transakci je
v pifpadé tezafskych (hnédouhelnych) spole¢nosti obtizné¢ aplikovatelnd. Je potieba
pfihlédnout ke specifikim téchto spolecnosti, jako jsou vytézitelné zasoby uhli,
pravdépodobnost prolomeni tzemnich ekologickych limitd, rozdilné geologické podminky
(napt. pitkryvny pomér nebo vyhfevnost uhli), uzaviené dlouhodobé dodavatelsko-
odbératelské smlouvy nebo zavazky na obnovu krajiny. Uvedenou argumentaci tak nemohou
zvratit ani dva c¢lanky z ¢asopisu EURO na ¢. 1. 4375-4377 nazvané ,,Podobny pokus o akvizici
probihd v Sokolovské nbelné™ a ,,Draze zaplacené ubli. Tykal dal za mostecké doly 28 miliard K, které
maji charakter neovéfenych novinovych zprav.
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- diplomovou praci ||} | |} JJEEEEE ktct2 byla obhdjena na VSE v Praze pod vedenim prof.
, zpracovana formou znaleckého posudku, jejimz pfedmétem je ocenéni SD
k rozhodnému datu 1. 1. 2009 na bazi trznf hodnoty, ktera ocenila metodou DCF SD na 42,812
mld. (pesimistickd varianta), resp. 43,1 mld. K¢ (stfedni varianta, tzn. 4 746,40 K¢/akcie), resp.
43,9 mld. K¢ (optimisticka varianta) na ¢. 1. 15 566-15 6406, neni mozné pouzit, a to jiz kvili
jinému rozhodnému datu pro ocenéni (1. 1. 2009 namisto 17. 6. 2006). Ze stejného davodu
nenf mozné pouzit bakalafskou praci ||| | j QJEEEE (HLodnoceni ekonomické efektivnosti
investi¢nich projekta ze dne 25. 4. 2014, Zapadoceska univerzita v Plzni, Fakulta ekonomicka)

na ¢. 1. 2925 — 2 955, ohledné vyse diskontni sazby.

VI. Na zaklad¢ provedeného dokazovani ucinil soud nasledujici zavér o skutkovém stavu
véci

229.Vsechny akcie spolecnosti SD m¢ély zaknihovanou podobu, pficemz seznam akcionafa
vlastnicich akcie na jméno nahrazovala evidence zaknihovanych cennych papiria vedena podle
zvlastniho zakona. Spolecnost vydala akcie ve formé na majitele i na jméno, pfi¢emz vétsina
navrhovatela vlastnila akcie na majitele (pouze navrhovatelé b), d), ab) vlastnily akcie ve formé
na jméno a navrhovatel e), vlastnil obé formy akcif). Oznameni o svolan{ mimofadné valné
hromady bylo uvefejnéno v deniku Hospodarské noviny dne 24. 2. 2006. Oznameni o svolan{
valné hromady se zasilalo pouze akcionafum vlastnicim akcie na jméno.

230. Ucastnik &. 1) /hlavni akcionaf spolecnosti SD/ na mimofadné valné hromad¢ SD konané
dne 27. 3. 2006 rozhodl o pfechodu vsech ostatnich tcastnickych cennych papird SD na
hlavniho akcionafte, za protiplnéni ve vysi 1 789, 20 K¢, pficemz hodnota protiplnéni byla
stanovena znaleckym posudkem znaleckého tstavu PwC 2006 ke dni 1. 1. 2006. K pfechodu
vlastnického prava k akciim z navrhovateld na hlavniho akcionafe doslo dne 17. 6. 20006.
Navrhovatelé pozadali soud o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni.

231. Ohledné vlastnictvi akcif SD a.s. u jednotlivych navrhovateli 1ze ucinit nasledujici skutkovy
zaver:

- navrhovatel 2) | (7 (i tvrdi, ze vlastnil 130 ks akcif SD a.s.) vlastnil
ke dni 22. 2. 2006 296 ks akcii SD a.s., ke dni 20. 3. 2006 vlastnil 131 ks akcii SD a.s., ke dni
17. 6. 2006 vlastnil 59 ks akcii SD a.s. Nebyl pfitomen na mimofadné valné hromadé SD a.s.
dne 27. 3. 2006. Lze shrnout, ze jiz pfed zvefejnénim pozvanky na valnou hromadu dne 24. 2.
2000, ktera rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionatt, navrhovatel a) vlastnil 296 ks akcil,
ale ke dni pfechodu vlastnického prava dne 17. 6. 2006 vlastnil jiz jen 59 ks akcii.

- navrhovatel b) I (V (izcni tvrdi, ze vlastnil 59 536 ks akcii SD a.s.) ke dni
20. 3. 2006 vlastnil 59 536 ks akcii SD a.s., ke dni 27. 3. 2006 (tzn. v den konani mimofadné
valné hromady SD a.s., na které byl pfitomen) vlastnil 59 536 ks akcii SD a.s., ke dni 17. 6. 2006
vlastnil 59 536 ks akcif SD a.s. Lze shrnout, ze ke dni 20. 3. 2006 (tzn. pfed konanim valné
hromady dne 27. 3. 2006, ktera rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionatu) vlastnil 59 536
ks akcif a stejny pocet akcif vlastnil ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim dne 17. 6.
2006.

- navrhovatel c) | NN (¥ iizcni tvrdi, ze vlastnil 8 314 ks akcii SD a.s.) ke dni 20. 3.
2006 vlastnil 8 067 ks akcii SD a.s., ke dni 27. 3. 2006 tzn. v den konani mimoradné valné
hromady SD a.s., na které byl pfitomen) vlastnil 8 067 ks akcii SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil
8 314 ks akcii SD a.s. Po konani mimofadné valné hromady SD a.s. nabyl 247 ks akcif. Lze
shrnout, ze ke dni 20. 3. 2006 (tzn. pfed konanim valné hromady dne 27. 3. 20006, ktera
rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionafa) vlastnil 8 067 ks akcii, ale ke dni pfechodu
vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 2006 vlastnil jiz 8 314 ks akcif (tzn. o 247 ks akcif vice).

- navrhovatel d) | (v iizcni tvrdi, Ze vlastnil 19 000 ks akcif SD a.s.) ke dni
20. 3. 2006 vlastnil 19 000 ks akcii SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil 19 000 ks akcii SD a.s.
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Nebyl pfitomen na mimoradné valné hromad¢ SD a.s. dne 27. 3. 20006. Lze shrnout, ze ke dni
20. 3. 2006 (tzn. pfed konanim valné hromady dne 27. 3. 2006, ktera rozhodla o vytésnéni
mensinovych akcionart) vlastnil 19 000 ks akcif a stejny pocet akcii vlastnil ke dni pfechodu
vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 2006.

navrhovatel ¢) | ¢ iizeni tvrdi, Ze vlastnil 22 793 ks akcif SD a.s.) ke dni
20. 3. 20006 vlastnil 22 344 akcii SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil 22 793 ks akcii SD a.s. Nebyl
pfitomen na mimofadné valné hromadé SD a.s. dne 27. 3. 2006. Po konani mimofadné valné
hromady SD a.s. nabyl 449 ks akcii. Lze shrnout, ze ke dni 20. 3. 2006 (tzn. pfed konanim valné
hromady dne 27. 3. 20006, ktera rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionait) vlastnil 22 344
ks akcii, ale ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 2006 vlastnil jiz 22 793 ks
akeif (tzn. o 449 ks akcii vice).

navrhovatel f) | (7 (izcni tvrdi, Ze vlastnil 13 279 ks akcii SD a.s.) ke
dni 20. 3. 2006 vlastnil 1 738 ks akcii SD a.s., ke dni 27. 3. 2006 (tzn. v den konani mimofadné
valné hromady SD a.s., na které byl pfitomen) vlastnil 1 738 ks akcif SD a.s., ke dni 17. 6. 2006
vlastnil 13 279 ks akcii SD a.s. Lze shrnout, ze ke dni 20. 3. 2006 (tzn. pfed konanim valné
hromady dne 27. 3. 20006, ktera rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionaiu) vlastnil 1 738 ks
akcii, ale ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 2006 vlastnil jiz 13 279 ks akcii
(tzn. o 11 541 ks akcif vice).

navrhovatel ) | (v iizeni tvrdi, ze vlastnil 163 ks akcii SD a.s.) ke dni 20. 3.
2006 vlastnil 4 995 ks akcif SD a.s., ke dni 27. 3. 2006 (tzn. v den konani mimofadné valné
hromady SD a.s., na které byl pfitomen) vlastnil 4 995 ks akcii SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil
163 ks akcii SD a.s. Lze shrnout, ze ke dni 20. 3. 2006 (tzn. pfed konanim valné hromady dne
27. 3. 2000, ktera rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionait) vlastnil 4 995 ks akcif a ke dni
pfechodu vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 2006 vlastnil jiz jen 163 ks akcii.

navrhovatel h) KOR BUSINESS LTD (v fizeni tvrdi, ze vlastnil 10 000 ks akcif SD a.s.) ke
dni 20. 3. 2006 vlastnil 2 191 ks akcii SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil 10 000 ks akcii SD a.s.,
Nebyl pfitomen na mimoradné valné hromadé SD a.s. dne 27. 3. 2006. Lze shrnout, ze ke dni
20. 3. 2006 (tzn. pted konanim valné hromady dne 27. 3. 20006, ktera rozhodla o vytésnéni
mensinovych akcionaft) vlastnil 2 191 ks akcii, ale ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim
dne 17. 6. 2006 vlastnil jiz 10 000 ks akcif (tzn. o 7 809 ks akcii vice).

navrhovatel i) | (7 (izcni tvrdi, Ze vlastnil 499 ks akcii SD a.s.) ke dni
20. 3. 2006 vlastnil 499 ks akcif SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil 499 ks akcii SD a.s. Nebyl
pfitomen na mimofadné valné hromad¢ SD a.s. dne 27. 3. 2006. Lze shrnout, ze ke dni 20. 3.
2006 (tzn. pfed konanim wvalné hromady dne 27. 3. 20006, ktera rozhodla o vytésnéni
mensinovych akcionart) vlastnil 499 ks akcii a stejny pocet akcif vlastnil ke dni pfechodu
vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 2006.

navrhovatel j) | N ( (izeni tvrdi, Ze vlastnil 1 001 ks akcii SD a.s.) ke dni 20. 3.
2006 vlastnil 1 001 ks akcii SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil 1 001 ks akcii SD a.s. Nebyl
pfitomen na mimofadné valné hromadé SD a.s. dne 27. 3. 2006. Lze shrnout, ze ke dni 20. 3.
2006 (tzn. pfed konanim valné hromady dne 27. 3. 20006, ktera rozhodla o vytésnéni
mensinovych akcionatfa) vlastnil 1 001 ks akcif a stejny pocet akcif vlastnil ke dni pfechodu
vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 20006.

navrhovatel k) | v fizenf tvrdi, Ze vlastnil 680 ks akcif SD a.s.) ke dni 20. 3. 2006
vlastnil 680 ks akcii SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil 680 ks akcii SD a.s. Nebyl pfitomen
na mimoradné valné hromad¢ SD a.s. dne 27. 3. 2006. Lze shrnout, ze ke dni 20. 3. 2006 (tzn.
pfed konanim valné hromady dne 27.3. 2000, ktera rozhodla o vytésnéni mensinovych

akcionafu) vlastnil 680 ks akcif a stejny pocet akcii vlastnil ke dni pfechodu vlastnického prava
k akciim dne 17. 6. 2006.
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- navrhovatel |) | ( fizeni tvrdi, Ze vlastnil 1 186 ks akcii SD a.s.) ke dni 20. 3.
20006 vlastnil 50 ks akcii SD a.s., ke dni 27. 3. 20006 (tzn. v den konani mimofadné valné hromady
SD a.s., na které byl pfitomen) vlastnil 50 ks akcif SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil 1 086 ks
akcif SD a.s. Lze shrnout, Ze ke dni 20. 3. 2006 (tzn. pfed konanim valné hromady dne 27. 3.
20006, ktera rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionait) vlastnil 50 ks akcii, ale ke dni
pfechodu vlastnického prava dne 17. 6. 2006 vlastnil jiz 1 086 ks akcii.

- navrhovatel m) | (v fizeni tvrdi, Ze vlastnil 410 ks akcif SD a.s.) ke dni
20. 3. 2006 nevlastnil zadné akcie SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil 410 ks akcii SD a.s. Nebyl
pfitomen na mimofadné valné hromadé¢ SD a.s. dne 27. 3. 20006. Lze shrnout, Ze ke dni 20. 3.
2006 (tzn. pfed konanim wvalné hromady dne 27.3. 2000, ktera rozhodla o vytésnéni
mensinovych akcionaft) nevlastnil zadné akcie, ale ke dni pfechodu vlastnického prava
k akciim dne 17. 6. 2006 vlastnil 410 ks akcii.

- navrhovatel n) [ (7 iizeni tvrdi, Ze vlastnil 432 ks akcii SD a.s.) ke dni
20. 3. 20006 vlastnil 432 ks akcif SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil 432 ks akcii SD a.s. Nebyl
pfitomen na mimofadné valné hromadé¢ SD a.s. dne 27. 3. 2000. Lze shrnout, Ze ke dni 20. 3.
2006 (tzn. pfed konanim valné hromady dne 27.3. 2000, ktera rozhodla o vytésnéni
mensinovych akcionait) vlastnil 432 ks akcif a stejny pocet akcif vlastnil ke dni pfechodu
vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 2006.

- navrhovatel o) N (7 (izcni tvrdi, ze vlastnil 1689 ks akcii SD a.s.) ke
dni 11. 3. 2005 vlastnil 3 200 ks akcii SD a.s., ke dni 20. 3. 2006 vlastnil 3 200 ks akci{ SD a.s.,
ke dni 17. 6. 2006 vlastnil 1 689 ks akcii SD a.s. Nebyl pfitomen na mimofadné valné hromad¢
SD a.s. dne 27. 3. 2006. Lze shrnout, ze ke dni 11. 3. 2005 a rovnéz ke dni 20. 3. 2006 (tzn.
pfed konanim valné hromady dne 27.3. 2006, ktera rozhodla o vytésnéni mensinovych
akcionatu) vlastnil 3 200 ks akcii, ale ke dni pfechodu vlastnického prava dne 17. 6. 2006 vlastnil
jiz pouze 1 689 ks akcii.

- navrhovatelka p) N /< e I/ (v fizenf tvedi, ze vlastnila 500 ks akcif
SD a.s.) ke dni 20. 3. 2006 vlastnila 500 ks akcii SD a.s., ke dni 28. 3. 2006 vlastnila 500 ks akcif

SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnila 500 ks akcii SD a.s. Nebyla pfitomna na mimofadné valné
hromadé SD a.s. dne 27. 3. 2006. Lze shrnout, ze ke dni 20. 3. 2006 (tzn. pfed konanim valné
hromady dne 27. 3. 20006, ktera rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionatti) vlastnila 500 ks
akcif a stejny pocet akeif vlastnila ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 2000.

- navrhovatel q) | (v fizeni tvrdi, Ze vlastnil 3 792 ks akcif SD a.s., a protoze
v prubéhu fizeni postoupil pravo na pfiméfené protiplnéni odpovidajici 2 606 ks ,,akcii* SD
a.s. na navrhovatelku ac) ||| | QNN 2 proto nyni pozaduje jiz pouze 1 186 ks akcii)
ke dni 20. 3. 2006 nevlastnil Zadné akcie SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil 3 792 ks akcii SD
a.s. Nebyl pfitomen na mimofadné valné hromadé SD a.s. dne 27. 3. 2006. Lze shrnout, Ze
ke dni 20. 3. 2006 (tzn. pfed konanim valné hromady dne 27.3. 2006, ktera rozhodla
o vytésnéni mensinovych akcionaft) vlastnil 3 792 ks akcif a stejny pocet akcif vlastnil ke dni
ptechodu vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 2006; nasledn¢ dne 11. 12. 2020 postoupil
pravo na pfiméfené protiplnéni odpovidajici 2 606 ks akcii na navrhovatelku ae) |
]

- navrhovatel 1) NG (7 iizcnl tvrdi, ze vlastnil 254 akcii SD a.s.) ke dni
20. 3. 2006 nevlastnil zadné akcie SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil 254 ks akcii SD a.s. Nebyl
pfitomen na mimofadné valné hromadé SD a.s. dne 27. 3. 2006. Lze shrnout, ze ke dni 20. 3.
2006 (tzn. pfed konanim valné hromady dne 27.3. 20006, ktera rozhodla o vytésnéni

mensinovych akcionaft) nevlastnil zadné akcie, ale ke dni pfechodu vlastnického prava
k akciim dne 17. 6. 2006 vlastnil 254 ks akcii.
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navrhovatel s) | (v iizeni tvrdi, Ze vlastnil 20 ks akeii SD a.s.), ke dni 20. 3. 2006
vlastnil 25 ks akcif SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil 20 ks akcif SD a.s. Nebyl pfitomen na
mimofadné valné hromadé SD a.s. dne 27. 3. 2006. Lze shrnout, ze ke dni 20. 3. 2006 (tzn.
pfed konanim valné hromady dne 27.3. 2000, ktera rozhodla o vytésnéni mensinovych
akcionafi) vlastnil 25 ks akcif a ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 2006
vlastnil jiz jen 20 ks akeid.

navrhovatel t) [ NN (7 (izcni tvrdi, Ze vlastnil 750 ks akcif SD a.s.) ke dni
20. 3. 20006 vlastnil 750 ks akcii SD a.s., ke dni 27. 3. 2006 (tzn. v den konani mimofadné valné
hromady SD a.s., na které byl pfitomen) vlastnil 750 ks akcif SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil
750 ks akcif SD a.s. Lze shrnout, ze ke dni 20. 3. 2006 (tzn. pfed konanim valné hromady dne
27. 3. 2000, ktera rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionait) vlastnil 750 ks akcif a stejny
pocet akcif vlastnil ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 2000.

navrhovatel u) | ¢ fizeni tvrdi, Ze vlastnil 141 ks akcif SD a.s.) ke dni 20. 3.
2006 vlastnil 141 ks akcii SD a.s., ke dni 27. 3. 2006 (tzn. v den konani mimofadné valné
hromady SD a.s., na které byl pfitomen) vlastnil 141 ks akcif SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil
141 ks akcif SD a.s. Lze shrnout, Zze ke dni 20. 3. 2006 (tzn. pfed konanim valné hromady dne
27. 3. 2000, ktera rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionaf) vlastnil 141 ks akcif a stejny
pocet akeif vlastnil ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 2000.

navrhovatelka v) | (v (izcni tvrdi, Ze vlastnila 406 ks akcii SD a.s.) ke dni
20. 3. 20006 vlastnila 906 ks akcif SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnila 406 ks akcii SD a.s. Nebyla
pfitomna na mimofadné valné hromad¢ SD a.s. dne 27. 3. 2006. Lze shrnout, ze ke dni 20. 3.
2006 (tzn. pfed konanim valné hromady dne 27.3. 20006, ktera rozhodla o vytésnéni
mensinovych akcionaft) vlastnila 906 ks akcif a ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim
dne 17. 6. 2006 vlastnil jiz jen 406 ks akcii.

navrhovatel w) OSDA — CR — Severo&eské doly, poboény spolek (v fizeni tvrdi, ze vlastnil
1 akcii SD a.s.) ke dni 20. 3. 2006 nevlastnil zadné akcie SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil
1 akcii SD a.s. Nebyl pfitomen na mimofadné valné hromadé¢ SD a.s. dne 27. 3. 2006. Lze
shrnout, ze ke dni 20. 3. 2006 (tzn. pfed konanim valné hromady dne 27. 3. 20006, ktera
rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionaf) nevlastnil zadné akcie, ale ke dni pfechodu
vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 2006 vlastnil jednu akcii.

navrhovatel x) NN (7 ((2cni tvrdi, ze vlastnil 50 ks akcif SD a.s.),
ke dni 15. 3. 2006 vlastnil 50 ks akcii SD a.s., ke dni 20. 3. 2006 vlastnil 50 ks akcii SD a.s., ke
dni 17. 6. 2006 vlastnil 50 ks akcif SD a.s. Nebyl pfitomen na mimofadné valné hromadé SD
a.s. dne 27. 3. 2006. 50 ks akcif SD a.s. nabyl dne 15. 3. 20006, které vlastnil az do pfechodu
vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionafe. Lze shrnout, Ze ode dne 15. 3. 2006
vlastnil 50 ks akcii a ke dni pfechodu vlastnického prava k k akciim vlastnil rovnéz 50 ks
akcili.

navrhovatel y) | NG (v iizeni tvrdi, Ze vlastnil 25 ks akcii SD a.s.), ke dni
20. 3. 2006 vlastnil 19 ks akcii SD a.s., ke dni 24. 5. 2006 vlastnil 25 ks akcii SD a.s., ke dni
17. 6. 2006 vlastnil 25 ks akcii SD a.s. Nebyl pfitomen na mimofadné valné hromadé SD a.s.
dne 27. 3. 2006. Po konani mimofadné valné hromady SD a.s. nabyl 6 ks akcii. 2006. Lze
shrnout, ze ke dni 20. 3. 2006 (tzn. pfed konanim valné hromady dne 27. 3. 20006, ktera
rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionart) vlastnil 19 ks akcii a ke dni pfechodu
vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 2006 vlastnil jiz 25 ks akcii.

navrhovatel z) | (v fizen! tvrdi, Ze vlastnil 25 ks akcii SD a.s.), ke dni 20. 3. 2006
vlastnil 25 ks akcii SD a.s., ke dni 2. 5. 20006 vlastnil 25 ks akcii SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil
25 ks akcii SD a.s. Nebyl pfitomen na mimofadné valné hromadé¢ SD a.s. dne 27. 3. 2006. Lze
shrnout, ze ke dni 20. 3. 2006 (tzn. pfed konanim valné hromady dne 27. 3. 20006, ktera
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rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionati) vlastnil 25 ks akcii a stejny pocet akcii vlastnil ke
dni pfechodu vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 2006.

- navrhovatel aa) | NG ( (izcni tvrdi, Ze vlastnil 82 ks akcif SD a.s.), dne
3. 3. 2006 podal kupni pokyn, na zaklad¢, kterého nabyl dne 6. 3. 2006 4 ks akcii SD a.s. a 8. 3.
2006 dalsi 4 akcie SD a.s. Dne 21. 3. 2006 podal kupni pokyn na zakladé, kterého nabyl 60 ks
akcii. Dne 23. 3. 2006 podal kupni pokyn ke koupi 7 ks akcii na zakladé, kterého dne 28. 3.
2006 nabyl 7 ks akcii. Dne 24. 3. 2006 podal kupni pokyn ke koupi 7 ks akcif na zaklade,
kterého dne 24. 3. 2006 nabyl 7 ks akcii. Ke dni 17. 6. 2006 vlastnil 82 ks akcii SD a.s. Nebyl
piitomen na mimoradné valné hromadé SD a.s. dne 27. 3. 2006. Lze shrnout, ze 82 ks akcii
nabyl v pribéhu bfezna roku 2006 a to jesté pfed konanim valné hromady dne 27. 3. 2000,
pficemz stejny pocet akcii vlastnil ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 2000.

- navrhovatel ab) Mésto Ledvice (v fizeni tvrdi, ze vlastnil 49 675 ks akcif SD a.s.) ke dni 20. 3.
2006 vlastnil 49 675 ks akcif SD a.s., ke dni 27. 3. 2006 (tzn. v den konani mimofadné valné
hromady SD a.s., na které byl pfitomen) vlastnil 49 675 ks akcii SD a.s., ke dni 17. 6. 2006
vlastnil 49 675 ks akcii SD a.s. Lze shrnout, Zze ke dni 20. 3. 2006 (tzn. pfed konanim valné
hromady dne 27. 3. 20006, ktera rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionaiu) vlastnil 49 675
ks akcif a stejny pocet akcif vlastnil ke dni pfechodu vlastnického prava k akciim dne 17. 6.
2006.

- navrhovatel ac) | (podle dolozeného vypisu z SCP na ktery odkazuje ve
svém navrhu, vlastnil 1 akci SD a.s.), ke dni 8. 3. 2006 vlastnil 1 akci SD a.s., ke dni 20. 3. 2006
vlastnil 1 akcii SD a.s., ke dni 27. 3. 2006 (tzn. v den konani mimofadné valné hromady SD a.s.,
na které byl pfitomen) vlastnil 1 akcii SD a.s., ke dni 17. 6. 2006 vlastnil 1 akcii SD a.s. Lze
shrnout, ze ke dni 20. 3. 2006 (tzn. pfed konanim valné hromady dne 27. 3. 2000, ktera
rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionaft) vlastnil jednu akcii a jednu akcii vlastnil i ke dni
pfechodu vlastnického prava k akciim dne 17. 6. 20006.

- navrhovatel ad) | (v iizen! tvrdi, Ze vlastnil 30 ks akcif SD a.s.) ke dni 22. 9.
2003 vlastnil 30 ks akcii SD a.s., ke dni 20. 3. 2006 vlastnil 30 ks akcii SD a.s., ke dni 17. 6. 2006
vlastnil 30 ks akcii SD a.s. Nebyl pfitomen na mimofadné valné hromadé SD a.s. dne
27. 3. 20006. Lze shrnout, ze ke dni 22. 9. 2003 a rovnéz ke dni 20. 3. 2006 (tzn. pfed konanim
valné hromady dne 27. 3. 2000, ktera rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionait) vlastnil 30
ks akcif a stejny pocet akcif vlastnil ke dni pfechodu vlastnického prava dne 17. 6. 2000.

- navrhovatelka ae) | 2by!2 v prabchu fizeni dne 11. 12. 2020 od navrhovatele
9 I 1 zikladé smlouvy o postoupeni casti pohledavky odpovidajici
pfiméfenému protiplnéni za 2 606 ks akcii SD a.s. Lze shrnout, ze akcie SD a.s. nikdy
nevlastnila, pravo na pfiméfené protiplnéni odpovidajici 2 606 ks akcif bylo na navrhovatelku

postoupeno navrhovatelem q) | NG

- navrhovatel af) | ¢ {izeni tvrdi, Ze vlastnil 44 ks akcii SD a.s.) ke dni 16. 7.
2003 vlastnil 28 ks akcii SD a.s.; ke dni 2. 5. 2005 vlastnil 36 ks akcii SD a.s., ke dni 2. 11. 2005
vlastnil 41 ks akcif SD a.s. a ke dni 13. 2. 2006 vlastnil 51 ks akcif SD a.s. a ke dni 19. 6. 2006
vlastnil 44 ks akcii SD. Nebyl pfitomen na mimoradné valné hromadé SD a.s. dne 27. 3. 20006.
Lze shrnout, ze jest¢ pfed zvefejnénim pozvanky na valnou hromadu dne 24. 2. 2006
v Hospodafskych novinach, ktera rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionafu, vlastnil 51 ks
akcif a ke dni pfechodu vlastnického prava dne 17. 6. 2006 vlastnil 44 ks akcii.

232.V projednavané véci bylo ohledné vyse hodnoty podniku SD soudu pfedlozeno né¢kolik
znaleckych posudkd, a to jak navrhovateli (posudky Apelen, Prchalova a Expert Group), tak
ucastniky (posudky KPMG a Deloitte), které se dramaticky rozchazeji ve svych zavérech 1
v urceni hodnoty podniku SD (od 16,928 miliardy az po vice nez 40 miliard), pfestoze byl
ocenovan stejny objekt, byly vypracovany ke stejnému rozhodnému datu, obdobnymi
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metodami. Dramatické rozdily (nejen ohledné vstupnich parametr do modelu CAPM), majici
vyznamny dopad na urceni hodnoty SD se nepodafilo pfekonat ani pfes provedenou
konferenci znalct mimo soudni jednan{ (shledné zdavéri této konference byl proveden diikaz ,,Zdpisem
g Jednani-setkdni pracovatelii naleckych posudkii ve véci prezkonmani primeérenosti protiplnéni® spolu
s prilohon |, Tabulka sexnamu oblasti se spolecnym probldsenim*), nékolikadenni vyslechy znalct a
naslednou konfrontaci znalct pfi soudnim jednani, a proto soud ustanovil revizntho znalce.

233.Revizni znalec metodicky pfiléhaveé poukazal na to, Ze pfi oceiovani (nejen) podniku SD a.s.
je nutné si nejprve plné uvédomit, ze neexistuje hodnota (nejen podniku) sama o sobé,
nybrz jen hodnota pro n¢koho (hodnota podniku nema a nemuze mit obecnou platnost).
Proto je nutné pii urceni hodnoty objektu (tzn. podniku) ocenéni nejprve definovat: i/ objekt
(podnik SD), ii/ tcel ocenéni (v piipadé¢ vytésnéni vlastnikt dcastnickych cennych papirt,
urcenim spravedlivé hodnoty, pficemz metodicky jde o maximalni hrani¢ni cenu z hlediska
majoritniho akcionate SD a.s. z hlediska jim uplatnovaného podnikatelského modelu), iii/
rozhodné datum pro ocenéni (v projednavaném piipadé den pfechodu vlastnického prava
k akciim, kterym je 17. 6. 20006), iv/ subjekt ocenéni, tedy subjekt, z jehoz hlediska je uvedena
hodnota podniku SD stanovena, kterjm je majoritni akcionat (CEZ), kter§ ma nejvétsi vihody
a uzitky ze ziskani plné kontroly nad SD. Majoritni akcionaf realizuje nejvyssi uzitky a nejvyssi
vyhody z toho, ze bude provozovat a Cerpat uzitky z provozu vytésiované spolecnosti sam.
Majoritni akcionat planuje budoucnost spole¢nosti jako soucast svého globalnitho podnikant,
a proto uz do finanéniho planu zapocitava efekty, které budou pficitatelné pusobeni a vlivu
celé skupiny majoritnfho akcionafe. To jsou tzv. synergické efekty, které jsou zahrnuty
v tom, ze se spolecnosti je planovano jako soucast{ celku. Hodnota podniku SD a.s. z pohledu
majoritnfho akcionafe je tak logicky vyssi, nez by odpovidalo pohledu né¢jakého jiného
investora, ktery zminénou formu zapojeni SD realizovat nemuze. Pokud by subjektem ocenéni
nebyl hlavni akcionaf, ale napt. néjaky konkrétni minoritni akcionaf, tak lze pfedpokladat, ze
by hodnota SD byla nizs§i nez hodnota z pohledu majoritniho akcionafe, nebot’ majoritni
akcionaf ma4, na rozdil od minoritniho akcionafe, zminéné synergické efekty.

234.Pro urceni hodnoty podniku SD neni mozné pouzit posudky znalcti Apelen, Prchalova a
Expert Group, nebot’ jsou ve vztahu k subjektu ocenéni (podniku SD) verifikovany vyhradné
vyuzitim znaleckého posudku PwC 2006 pro vytésnéni minoritnich akcionafa, ktery sice
vychazel z datovych vstupt poskytnutych spole¢nosti CEZ a SD, avéak nikoliv k rozhodnému
datu pro ocenéni (tzn. 17. 6. 2000), ale k datu 1. 1. 2006. Dalsim duavodem, pro ktery neni
mozné pouzit uvedené posudky, je skutecnost, ze finanéni plany v uvedenych posudcich
nereflektuji o¢ekavani subjektu ocenéni (tzn. CEZ coby majoritniho akcionafe SD) optikou
rozhodného data, vychazejicich z vhodnych aktualnich dobovych datovych vstupu (napf.
smluv, planu atd. .....), a to, jak co se tyka prognézy jednotlivych polozek odnimatelnych
penéznich toktt podniku, tak i pfi stanoveni diskontni sazby pouzité pro ucely prepoctu
v budoucnu generovanych odnimatelnych penéznich tokt podniku na jejich soucasnou
hodnotu.

235.Naopak pro urceni hodnoty podniku SD je mozné pouzit posudky KPMG a Deloitte, které
vychézely z vhodnych dobovych datovjch vstupt poskytnutych jim spole¢nostmi CEZ a SD.
S ohledem na skutecnost, ze znalec KPMG metodicky nespravné provedl kvantifikaci
neoperacnich aktiv, kdyz od vyse dlouhodobého a kritkodobého finan¢niho majetku
neodecetl ¢astku rezerv na sanace, rekultivace a dalni skody investovanou do dalsich likvidnich
aktiv nad ramec vazaného uctu, tak je vhodné pro prognézu klicovych generatort vynosové
hodnoty pouZit, nikoliv finan¢ni plan KPMG, ale finan¢ni plan Deloitte, a to ve varianté
Deloitte optimisticky. Volba finan¢niho planu z posudku Deloitte v optimistické variante
(tzn. varianty, ktera spravne, vychazi z optimistickych pfedpokladi ohledné vyvoje cen
elektfiny a predpokladu, ze stabiliza¢nich opatfeni na jiznich svazich Dola Bilina nebude
potieba) je odivodnéna tim, ze z pohledu rozhodného data nebylo jasné, zda bude skutecné
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stabilizacnich opatfeni na Dolech Bilina potfeba, natoz, aby byla jasna kvantifikace nakladt na
stabilizaci svahi. Uvedenou volbu finanéniho planu podporuje i fakt, ze plan investic do
dlouhodobého majetku v optimistické varianté je konzistentni s predpoklady majoritniho
akcionafe znamymi k rozhodnému datu a reflektovanymi nejen v dokumentu oznaceném jako
»Zakladni vstupy a vystupy vyhledu na 1éta 2007 az 2011 (pétilety plan)* ze dne 13. 6. 2006.

236.Pfi urCeni hodnoty podniku SD revizni znalec dale uvaZoval s

prolomenim uzemnich ekologickych limité na Dolech Bilina

celkove vytézitelnymi zasobami hnédého uhli k 31. 12. 2005 ve vysi 681 mil. tun

urcenim roku vyuhleni dolti Nastup Tusimice na rok 2038

vyhfevnosti, jako dilezitym kvalitativnim parametrem uhli, od kterého se odviji jeho cena,
véetné skutecnosti, ze s postupnym vyuhlovanim dold dochazi k postupnému poklesu
vyhfevnosti tézeného uhli, pficemz nizs$i vyhfevnost vede k nizsi cené uhli.

tim, e cena uhli pro rozhodného zékaznika CEZ, ale i dal$f vétsi zakazniky SD (Teplarna Usti
nad Labem a.s. a ECK Generating s.r.0.) je dana dlouhodobymi smlouvami, které obsahuji
cenovy vzorec, ktery plati po celou dobu tézby nebo dodavek pfislusnym zakaznikim. Cenovy
vzorec ma ekonomickou logiku, nebot’ chrani uhelné spolecnosti, aby vzdy dosahovaly zisku,
minimalizuje riziko pro doly a umoznuje ¢astecné participovat na pifpadné vyhodném vyvoji
ceny elektrické energie. Nartst (pokles) ceny uhli urceny vzorcem zavisi na zméné ceny
elektfiny v zakladnim pasmu a na vyvoji inflace. Vliv téchto zmén je vazen v urcitém poméru
a vysledek je nasledné ponizen na urcity zlomek. Vyznamnym faktorem v cenovém vzorci je
cena elektfiny. Za ucelem predikce cen uhli se primarné zaméfil na predikci cen elektfiny.
Ohledné projekce cen elektrické energie ma CEZ unikatni znalost, protoze obchoduje
s obrovskymi objemy elektrické energie daleko vétsimi, nez se v rozhodné dob¢ obchodovaly
na evropské energetické burze v Lipsku. Zna kapacitni omezeni pfeshrani¢nich profila do
véech ostatnich zemi, ziroven si CEZ modeluje poptavku nejen v CR ale i v dalsich zemich.
Proto je kvalifikovanéjsi, co se tyce odhadu ceny velkého objemu elektrické energie, a proto
znalec v cenovém vzorci pouziva komplexni odhad CEZ.

provoznimi naklady, které vychazeji z planu investic do dlouhodobého majetku v obdobi 2006
— 2011, ktery vychazi z aktualniho planu SD 2006 — 2011, pficemz dany vyhled zahrnuje rovnéz
planované investice do nového skryvkového technologického celku na DB, ktery zahrnuje
skryvkové kolesové rypadlo KK 1300 a zaklada¢ ZDPH 6300 (tzv. $esty technologicky celek).
Zminovana investice je zamyslena za ucelem obnovy technologie a udrzeni postupu tézby
skryvky. Potfeba tzv. Sestého technologického celku byla znama uz asi na konci roku 2005,
pficemz jeho uvedeni do provozu bylo planovano v letech 2010 - 2011. Pfedpokladana cena
kolesového rypadla je ve vysi 1 550 miliona K¢ a zakladace je ve vysi 440 miliont Ké. Po roce
2011 vychazi plan investic z dlouhodobého planu SD 2005 — 2025 upraveného na nominalni
uroven s pouzitim inflace cen pramyslovych vyrobcu.

neziskanim statni dotace pro SD, nebot’ jeji ziskani (natoz jeji pfipadna vyse) bylo nejisté
urcenim statutarni dané z pfijmu pravnickych osob ve vysi 24 %

ocenénim pozemkua SD ve vysi 120 mil. K¢., nebot” pozemky jsou vyuzivany pro tézbu a az
nasledné jsou prodany. Jedna se tak pouze o dodate¢nou hodnotu generovanou pozemky,
ktera vznikne v okamziku, kdy je ukoncena rekultivace a pozemky je mozné prodat. Hlavni
hodnota pozemku spoc¢iva v tom, ze umoznuji tézbu, a proto je jejich pfinos zohlednén
pfedevsim jiz v zisku, ktery SD generuji bé¢hem tézby.

odhadem dlouhodobé oéekavané miry inflace v CR ve vysi 2 % (jde o odhad, ktery vychazel
z dlouhodobého inflacniho cile Evropské centralni banky), ktera vstupuje do vynosovych
i nakladovych polozek finan¢niho planu SD.

237.Vhodnym vstupnim parametrem do vynosového ocefiovactho modelu tak je finanéni plan

ve varianté Deloitte optimisticky. Druhy vstupni parametr, kterym je diskontni mira
a pfedpokladana mira zadluZeni, nebylo mozné pouzit, nebot’ diskontni sazba (stejné tak
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jako v dals$ich posudcich) a pfedpokladané zadluzeni v posudku Deloitte, nereflektuje
oc¢ekavani, predpoklady a alternativni moznosti investovani z hlediska CEZ coby vytésnéni
provad¢jictho majoritniho akcionafe SD k rozhodnému datu. Vsechny znalecké posudky pro
ucely stanoveni naklada vlastniho kapitalu vyuzily model CAPM, pficemz vysledné ,,naklady
vlastnfho kapitalu® se v jednotlivych posudcich z davodu rozdilnosti dil¢ich parametra
modelového vypoctu pohybovaly v Sirokém rozmezi 6,48 % aZ 14,07 %. Pouziti modelu
CAPM vede, s ohledem na vys$si miru nejistoty ohledné vstupnich pfedpokladu, na kterych
stavi, a mozny rozptyl vstupnich modelovych parametri, k nepfekonatelnym interpretacnim
problémum spocivajicim v nejednoznacnosti vysledki ocenéni (umoznuje toliko stanoveni
tretd, tj. nejnizsi drovné kvality odhadu hodnoty objektu ocenéni s omezenou vypovidaci
schopnosti). Nepfekonatelné interpretacni problémy v projednavaném piipad¢ potvrzuje
skutecnost, ze se dramatické rozdily, majici vyznamny dopad na urceni hodnoty SD, ohledné
vstupnich parametr do modelu CAPM nepodafilo pfekonat ani pfes provedenou konferenci
znalcti mimo soudni jednani, nékolikadenni vyslechy znalct a naslednou konfrontaci znalct
pii soudnim jednani.

238.Revizni znalec diskontn{ sazbu (miru vynosnosti) stanovil, nikoliv na zakladé modelu CAPM,
jako ostatni znalci, ale na zakladé¢ alternativnich moznosti investovat, které méla k rozhodnému
datu spole¢nost CEZ jakozto majoritni akcionaf. P# stanoveni diskontni sazby pomoci
teoretického modelu rovnovahy dokonalého kapitdlového trhu popisujictho rozhodovani
hypotetického diverzifikovaného dokonalého investora (tj. model CAPM) v realité piedstavuje
niz§i uroven kvality odhadu oproti stanoveni diskontni sazby na zakladé¢ konkrétnich
investi¢nich moznosti konkrétniho investora. Diskontni sazbu odvodil z odpovédi na jeho
dotazy pro ucely mistniho setfenf dne 24. 9. 2021 a odpovedi na doplnujici dotazy, které byly
reviznimu znalci poskytnuty subjektem ocenéni (CEZ). Miru vynosnosti (diskontni sazbu)
ve vysi 12,01 % az 14,01 % pozadovanou ze strany spole¢nosti CEZ z investice do vlastniho
kapitalu spolecnosti SD nelze povaZovat za excesivni, a to z téchto divoda: i/vnitini
ekonomické vykonnosti spole¢nosti SD, nebot’ v roce 2005 (tedy bezprostfedné pred
rozhodnym datem) rentabilita vlastntho kapitalu spolecnosti SD cinila 14,1 %, pficemz
k rozhodnému datu byla spolecnost SD financovana pouze vlastnim kapitalem, a z pohledu
rozhodného data do budoucna se na tom, dle rozhodnuti spolecnosti CEZ, coby jejtho
hlavniho akcionife nemélo nic ménit., ii/dobové navratnosti vlastniho kapitalu bézné
dosahovaného v odvétvi tézby uhli, nebot’ podle materialu Ministerstva pramyslu a obchodu
(konkrétné Financéni analyza pramyslu a stavebnictvi za rok 2005) navratnost vlastniho kapitalu
(ROE) dosahovana v oboru tézba uhli dle finanéni analyzy Ministerstva pramyslu a obchodu
¢inila 15,78 % az 17,16 %. Obdobné rozpéti pak vyplyva i z materialu Ministerstva pramyslu
a obchodu s ndzvem ,,Financni analyza pramyslu a stavebnictvi za 1. az 3. ¢tvrtleti 2005, iii/
dobovych alternativnich investi¢nich pfileZitosti dostupnjch spole¢nosti CEZ, co?
dokladaji dobové akvizice dohledané spole¢nostmi CEZ a SD (jde o akvizice ,,Projekt Teplo® na
& 114495 — 14498 spisu, ,,Projekt Donbas* na ¢ I 1504 — 1505, ,,Projekt Polaroid* na ¢ 1. 15506 —
15508, ,,Ndkup 66 %o akcii spolecnosti Slovenské elektrirny a. 5. na & 1. 15499 — 15501, kterymi soud
proved] diikaz). Pii rozhodovani o akvizici ,,Projektu Teplo® byla jakozto ,burdle rate*
neboli diskontni sazba pouzita pravé pozadovana mira vynosnosti v rozmezi 12,01 % az 14,01
%, konkrétne 14,01 %. Pro uvahy o vysi diskontn{ sazby pouzité v reviznim posudku nema
existence pfirazek (napf. prémie za malou trzni kapitalizaci) v piipadé¢ alternativnich investic
zadny vliv, a proto rozkladat jeji vysi na hypotetické, teoretickymi modely pfedpokladané
dil¢f ¢asti (parametry), nema zadny ekonomicky smysl a ani interpretaé¢ni pfidanou hodnotu,
nebot’ rozhodujici je celkové poZadovana mira vynosnosti. Uvedené nevylucuje, Ze hlavni
akcionat mohl pozadovat u jinych transakci do akvizic spolecnosti v jiném odvetvi, které
nebyly nutné rizikové srovnatelné, jinou miru vynosnosti, a proto na uvedeném zavéru o vysi
diskontni miry nic neméni nékterymi navrhovateli tvrzené a dokladané akvizice CEZ do jinych
odvétvi s piipadné jinou vysi diskontni sazby. Reviznim znalcem urcend vyse diskontni miry
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neni excesivni nebot’ s diskontni sazbou nad 10 % uvazovali 1 znalcit KPMG (10,54 %) a
Deloitte (12,8 %), byt’ k uvedenym vysledkiim dospéli metodicky nespravné, lépe feceno
s niz$i urovni kvality. S ohledem na to, Ze diskontni sazba je tizce spojena s finan¢nim
planem, tak nelze nechat finan¢ni plan beze zmény a pfipadné libovolné upravovat
diskontni sazbu.

239.1.ze shrnout, ze revizni znalec pro ucely jeho bazického scénafe prognézoval vysi
odnimatelnych penéznich toka podniku (FCFF) SD na zakladé finan¢niho planu
odnimatelnych penéznich toka podniku (FCFF) v optimistické varianté posudku Deloitte,
ktery bere v uvahu synergické efekty. Bazicky scénaf prfedstavuje prognézu klicovych
generatori vynosové hodnoty sestavenou na zakladé vstupnich dat aprobovanych
spole¢nostmi SD a CEZ a reflektujici nejpravdépodobnéjsi vivoj hlavnich hodnotvornych
velicin (jako napr. budouci vyvoy trieb - celkovych provoznich vynosi, provozni iskové marge - nikladi,
provozniho iskn, diskontni miry, (& investic u spoletnosti SD) relevantnich pro objektivni stanoveni
vySe hodnoty podniku. Budouci penézni toky jsou odhadovany na zakladé pfedstav managert
ocenované¢ho podniku k rozhodnému datu ocenéni, nebot’ ti vychazeji z realnych
ekonomickych podminek, ve kterych je SD provozovana, nikoliv z pohledu néjakého
hypotetického subjektu na hypotetickém trhu. Vstupni data jsou tak konzistentni
s pfedpoklady majoritniho akcionafe (subjektu ocenéni) znamymi k rozhodnému datu a
odpovidaji pfedloZenym dokumentim. Soud proto zamcfil dokazovani na dobové
dokumenty a pfedpoklady majoritntho akcionafe. Pfedpoklady majoritniho akcionatfe jsou
uvedeny v pisemnych odpovédich ucastnikt reagujici na dotazy (véetné dopliujicich)
revizniho znalce pro ucely konani mistniho Setfeni (proto soud provedl dukaz odpovéd'mi
ucastniku). Jde o pfedpoklady ve vztahu k: o¢ekavani objemu produkce, provoznim nakladim,
objemu investovaného kapitalu SD, planu investic SD do dlouhodobého majetku a do ¢istého
pracovniho kapitalu, mife zadluzeni SD, obchodim s akciemi SD, tvorbé rezerv na sanace,
rekultivace a dualnf skody. Za vyznamné soud povazZuje provedeni dokazovani
dokumenty, které odpovidaji pfedpokladim majoritniho akcionafe. Konkrétne byly
provadény dukazy dobovymi listinami: zejména &upnimi smlonvami nzavienymi mezi SD a.s. a
CEZ a.s. o dodivkich ubli (soud neprovedl diikaz. kupni smilouvon o doddvkdch hnédého ubli ugavienou
mezi SD a.s. a ECK GENERATING s.r.0. — nyni Teplarna Kladno s.r.o., a to g divodn zachovini
divérnosti obchodniho tajemstvi spolecnosti Teplarna Kladno s.r.o., kterd se 1izeni nedicastni); dlonbodobymi
plany ,,Vyvoje té3by ubli a skryvky v jednotlivich lomech SD a.s.”, ,,Planovon drubovon strukturon
provoznich nakladii spolecnosti®, ,,Rezervami na sanace a rekultivace*; podrobnymi informacemi o investicnich
akcich; finaninimi vibledy na investice; podnikatelskymi dameéry SD a.s.; vstupy a vyjstupy vybledu (pétileté
Ppldny); kolektivni smlonvn SD a.s.; pravidly pro stanoveni vyse rezervy na sanace a rekultivace; bldsenimi o
vyrobé; vyrocnimi pravami SD a.s.; internimi sdélenimi a monitoringy svabi Lomn Bilina, soud provadél
dukaz. Z davodu metodické konzistentnosti je v bazickém scénafi kalkulovano rovnéz
s hodnotou neprovoznich (neoperacnich) aktiv. Revizni znalec aplikoval po celé obdobi
financ¢niho planu pfedpoklad nulového zadluZeni a diskontni sazbu 13,01 % na urovni
sttedni hodnoty intervalu pfipustnych hodnot nakladu vlastniho kapitdlu nezadluzenych
subjektu ocenéni k rozhodnému datu.

240.Na zaklad¢é uvedenych vstupnich parametri revizni znalec provedl vynosové ocenéni SD
podle metody diskontovanych penéznich toka (metoda DCF) i metody EVA Entity (metoda
vychazi ze stejnych vstupu, ale vysledek je pocitan jinou technikou, coz zajist, ze vypocet je
proveden bez aritmetickych chyb) k rozhodnému datu a stanovil hodnotu podniku SD
na 17 627 999 000 K¢. Zavér revizniho znalce o hodnoté podniku podporuje i reviznim
znalcem doplikove provedena numericka simulace vynosové hodnoty akcie dle bazického
scénafe, kterou revizni znalec provedl, nebot’ skutecny budouci vyvoj generatorti hodnoty je
obecné ex ante nepoznatelny.
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241. Pfi urceni hodnoty podniku SD neni vhodné pouzit metodu trZniho srovnani s cenou
transakce s akciemi Mostecké uhelné spolecnosti a.s., a to s ohledem na obtizné zohlednéni
specifik spolecnosti. Metoda srovnatelnych transakei je v pifpadé tézatskych (hnédouhelnych)
spole¢nosti obtizné aplikovatelnd. Je potfeba pfihlédnout ke specifikim téchto spolecnosti,
jako jsou vytézitelné zasoby uhli, pravdépodobnost prolomeni tzemnich ekologickych limitu,
rozdilné geologické podminky (napf. pifkryvny pomér nebo vyhfevnost uhli), uzaviené
dlouhodobé dodavatelsko-odbératelské smlouvy nebo zavazky na obnovu krajiny.

242.Za nevhodnou pro stanoveni hodnoty SD je tfeba povazovat i trZni cenu akcii SD na burze,
které byly az do 17. 5. 2006 obchodovany na Burze cennych papirti Praha, nebot’ vzhledem
ke stabilni akcionafské struktufe dochazelo pouze k transakcim o malém objemu
obchodovanych akcii. Pramérna cena za akcii c¢inila v roce 2006 1879 K¢, tedy byla
obchodovana za cenu nizsi, nez jakou stanovil revizni znalec. Z duvodu nizké likvidity trhu
s akciemi SD nelze cenu dosahovanou na burze povazovat za spolehlivou indikaci hodnoty.

VII. Pravni zavéry
a) kvcasnosti podani navrhii

243.Navthovatelé (s vyhradou navrhovatele af) | ) pcdali své navrhy
podle § 183k odst. 1, 2 ve spojeni s § 769 obch. zak. v€as, kdyz své navrhy na pfezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni podali do jednoho mésice ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné
hromady, kterym valnd hromada rozhodla, Zze vSechny akcie spolecnosti pfechazeji na osobu
hlavniho akcionafe v Obchodnim véstniku. Uvedena lhuta je zachovana, nebot’ zapis usneseni
byl v Obchodnim véstniku zvefejnén dne 17. 5. 2006 a navrh vSech navrhovatelt (s vyhradou
navrhovatele af) | NN do:c! soudu do jednoho mésice ode dne zvefejnéni
zapisu usneseni valné hromady v Obchodnim véstniku. Za véasny ma soud i navrh
navrhovatele ad) | <’ dosel soudu dne 19. 6. 2006, nebot’ konec Thtity
urcené podle mésict pfipada az na 19. 6. 20006, kdyz den 17. 6. 2006 pfipadl na sobotu, a proto
je poslednim dnem hmotnépravni lhity nejblize nasledujici pracovni den, tzn. 19. 6. 2006 (§
122 odst. 2, 3 ob¢. zak.). Soud ma za to, ze rozhodujicim dnem pro pocatek behu lhuty pro
podani navrhu o pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni je den, kdy v Obchodnim véstniku
doslo k publikaci skutecnosti, ze do obchodniho rejstifku bylo zapsano usneseni o pfechodu
ucastnickych cennych papira na hlavniho akcionare, nikoliv kdy v Obchodnim véstniku doslo
k publikaci usneseni mimoradné valné hromady.

244. 7 nikoliv véasny mé soud navrh navrhovatele af) || - V prtbchu fizeni dne
15. 8. 2024 dosel soudu navrh navrhovatele || | - <tct¢ho soud v zéhlavi oznacil
za navrhovatele af). Navrhovatel af) se domaha urceni vyse pfiméfeného protiplnéni za kazdou
jednu akcii spolecnosti SD ve vysi 1 941 K¢ a zaplaceni droka a uroku z prodleni. Soud
konstatuje, Ze soudni ochranu ucastnickych cennych papird ve smyslu pfezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni podle § 183k obch. zak. lze realizovat jak navrhem na urceni
pfiméfeného protiplnéni (aniz je v zalobnim petitu zformulovana konkrétni pfedstava o vysi
pfiméfeného protiplnéni), tak navrhem na splnéni povinnosti (o zaplaceni pfislusné
¢astky), pficemz v jednom fizeni oba uvedené naroky obstoji vedle sebe (k uvedenému
stovnej rozhodnuti NS CR ze dne 16. 12. 2009, sp. zn. 29 Cdo 4712/2007). Zaroven plati,
ze poda-li poté, co bylo zahdjeno fizeni o pfezkoumani vyse protiplnéni proti hlavnimu
akcionafi (ale dffve, nez je pravomocné skonceno), navrh na urceni pfiméfené vyse protiplnéni
¢i navrh na zaplaceni protiplnéni v pozadované vysi dalsi akcionaf, je nutno tento dals$i navrh
povazovat za pfistoupeni k prvnimu fizeni. Nezbytnou podminkou uspésného
pfistoupeni k prvnimu fizeni ovSem je, Ze se akcionaf k navrhu na pfezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni (realizovaného bud’ navrhem na splnéni povinnosti ¢i ureni
pfiméfené vysSe protiplnéni) pfipoji ve lhité stanovené ustanovenim § 183k odst. 1
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obch. zak. (k uvedenému srovnej rozhodnuti NS CR ze dne 15. 9. 2010, sp. zn. 29 Cdo
4918/2009).

245.S ohledem na uvedenou nezbytnou podminku véasného pfistoupeni k prvnimu fizeni ma soud
navrh navrhovatele af) | . ktcty dosel soudu az dne 18. 7. 2025 za zjevné
opozdény, nebot’ lhita k podani navrhu marné ubéhla jiz dne 19. 6. 2006. S ohledem
na uvedené zavéry NS CR (o zptsobech realizace prava na prezkoumani piiméfenosti
protiplnéni a pfipojen{ ve lhuté) ma soud za to, ze neni mozné akceptovat nazor navrhovatele
af) | opiryjici se o rozhodnuti VS Praha ze dne 15. 5. 2025 ¢&.j. 14 Cmo
115/2024-1230, ze prekluzivni lhata stanovena § 183k odst. 1 obch. zik. nedopadd na
akcionafe, kteff se nedomahaji toliko (pfipadné vibec) urceni pfiméfené vyse protiplnéni, ale
domahaji se na hlavnim akcionafi zaplaceni protiplnéni, pficemz je tfeba navrh na zaplaceni
protiplnéni povazovat za pfistoupeni k fizeni, zahajenému dffvéjsim navrhem, v némz je
rozhodovano o zakladu jeho naroku.

b) k aktivni vécné legitimaci k podani navrhu

Soud se, k namitce ucastnika, zabyval otazkou aktivni vécné legitimace navrhovatela pii
uplatnéni prava na prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a otazkou, v jakém piipadé lze
tomuto pravu poskytnout soudni ochranu. V situaci, kdy ucastnice, jako osoby zatizené
diikaznim biemenem (srovnej rozhodnuti NS CR ze dne 26. 6. 2014, sp. zn. 29 Cdo 3354/2012,
které odkazuje na rozhodnuti NS CR ze dne 16. 12. 2011, sp. zn. 22 Cdo 883/ 2010, které resi otizkn
1. informacnibo deficitn procesni strany v oblanskopravnim 1izeni), ptednesly opérné body ohledné
vlastnictvi akcii navrhovateli (zejména pfedlozenim dvou seznamu akcionafi), soud (vazan
pravnim nazorem odvolacitho soudu) pisemné (a rovnéz pii jednani soudu) vyzval dotcené
navrhovatele, aby splnili svoji vysvétlovaci povinnost ohledné okamziku nabyti/pozbyti akcif
SD (resp. kdy se dozvedeli, Zze vlastnictvi k jejich akciim pfejde na hlavniho akcionafe a za
jakych podminek) s tim, Ze pokud svoji vysvétlovaci povinnost nesplni, tak to bude mit za
nasledek, ze soud bude hodnotit dikazy ohledné okamziku nabyti vlastnictvi k akciim SD
v neprospéch navrhovateld. Navrhovatelé svou vysvétlovaci povinnost nesplnili, kdyz
zejména s odkazem na ¢asovy odstup neuvedli, kdy dot¢eni navrhovatelé akcie nabyly (v gdsadé
argumentovali tim, e jin sond nemél nklidat vysvétlovaci povinnost, a to ejména proto, e takovon povinnost
viibec nemayi, pripadné ji nemobou splnit, nebot’ Centralni depozitar cennych papiri, ktery preval registraci
cennych papirii po SCP, neposkytuje takto staré informace), a proto soud vysel z v fizeni provedenych
dukazia ohledné nabyti vlastnického prava dotcenych navrhovatela k akciim SD. Soud
konstatuje, ze navrhovatelé sice maji pravdu v tom, zZe jiz nemohou ziskat dokumenty o
evidenci akcii SD od osoby, ktera vede evidenci investicnich nastroji, nebot’” takova osoba je
povinna uchovavat evidenci a vSechny dokumenty tykajici se udaji zapsanych v této evidenci
pouze po dobu 10 let od konce kalendainiho roku, ve kterém byl ddaj v evidenci zapsan (§
99a odst. 2 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu). Uvedené ovsem nic
neméni na tom, ze dotceni navrhovatelé mohli oznacit jakékoliv jiné doklady prokazujici
okamzik nabyti pfedmétnych akcif SD napf. vypofadané nakupni pokyny (jak to naptiklad
udélal navrhovatel a2) | S rotvizeni o transakcich nebo vypisy od
obchodnikt s cennymi papiry.

246.Soud ma za to, ze aktivni legitimaci k podani navrhu na pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni
v projednavaném pifpadé maji ti navrhovatelé, kteff vlastnili alesporfi ¢ast v tomto fizeni
uplatnénych akcii jiZ ke dni 27. 3. 2006, kdy mimofadna valna hromada rozhodla o
vytésnéni minoritnich akcionait /za predpokladu, ze pozadovany pocet akcif vlastnili i ke dni
pfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionatfe/, nebot’ jejich navthy na pfezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni (jak dale zdivodnéno) nenesou znaky zneuziti prava a lze je
povazovat za souladné se zasadami poctivého obchodniho styku (§ 265 obch. zak.).
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247. Navrhovatclé x) G - ) I - i aktivoi

legitimaci i v situaci, kdy vSechny své akcie prokazatelné nabyli az poté, co bylo oznameni
o konani mimofadné valné hromady uvefejnéno otisténim v Hospodafskych novinach dne
24.2. 2006 (navrhovatel ) || N 2/ okcic dre 15. 3. 2006 a navrhovatel aa)
I /5/p¢ v breznn rokun 2006). Ve vztahu k posouzeni aktivni legitimace ma
soud za rozhodné, ze oba navrhovatelé vlastnili akcie jiz ke dni konani mimoradné valné
hromady, ktera rozhodla o pfechodu akcii na hlavniho akcionafe dne 27. 3. 2006. Uvedeny
zavér o tom, ze rozhodnym dnem pro posouzen{ aktivni legitimace k podani navrhu musi byt
az den, kdy mimofadna valna hromada rozhodla o vytésnéni se podava ze skutecnosti, ze valna
hromada o vytésnéni mensinovych akcionat rozhodnout z riznych divodi nemusela. Nadto
je v projednavaném pifpadé¢ tfeba vzit v Gvahu, Ze oba akcionafi vlastnili akcie SD ve formé
na majitele (nikoliv na jméno), a proto se jim v souladu s ¢lankem 16 stanov spole¢nosti SD
nezasflalo oznameni o svolani valné hromady, ale bylo pouze uvefejnéno v deniku
Hospodafské noviny. Lze shrnout, Ze mensinovi akcionafi, kterym nebyla na jejich adresu
dorucovana pozvanka, nemuseli o konan{ valné hromady veédét. Ostatné, i kdyby védéli o
tom, Ze se valna hromada bude konat, tak by to na uvedeném zavéru nic nemeénilo,
nebot’ jak shora uvedeno, nebylo jisté, zda valna hromada skute¢né o vytésnéni
rozhodne.

248.Pokud jde o navrhovatele, u kterych dcastnici zpochybnili aktivni legitimaci pouze ¢asteéné
(de o navrhovatele: ) | NI © 703507 247 ks akeii SD a.s., ) | © 05
11 541 ks akei SD a.s., 1) v rozsabu 1 136 ks akcii SD a.s., o | KGR
v rozsabu 449 ks akei, h) KOR BUSINESS LTD v rogsabn 7 809 ks akeii SD a.s., y) | R
B 0590 6 ks akeii SD a.s.), tak ma soud za to, ze u téchto navrhovateld, ktefi ¢st akcii
prokazatelné vlastnili jiz pfed konanim mimofadné valné hromady dne 27. 3. 20006 a ¢ast akcii
prokazatelné ziskali do vlastnictvi az po konani mimofadné valné hromady, nelze dospét
k zavéru, ze by zneuzili pravo podat navrh na pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni, a to
v rozsahu poctu akcii, které ziskali do vlastnictvi az po konani mimofadné valné hromady. Dle
nazoru soudu je rozhodné, Ze uvedeni navrhovatelé nenabyli dalsi akcie spole¢nosti jen proto,
aby mohli nasledné podat navrh na pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni. Takovy navrh
mohli podat jiZ proto, Ze urCity pocet akcii vlastnili jesté pfed konanim mimofadné
valné hromady, a proto maji aktivni legitimaci k podani navrhu v plném rozsahu. Uvedeny
zaveér podporuje skutecnost, ze i akcionafi, ktefi piipadné¢ zneuzili pravo podat navrh na
pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni, maji, dle nazoru soudu, pravo na pfipadné nasledné
doplaceni pfiméfeného protiplnéni, nebot’ o zneuziti prava jde jen ve vztahu k podani navrhu
na prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni (nikoliv ve vztahu k pfipadné zalob¢ na plnéni podle
§ 183k odst. 3 obch. zak. podané po vydani soudniho rozhodnuti, kterym bylo pfiznano pravo
na jinou vysi protiplnéni). Nedavalo by tak zadny smysl, aby uvedenym navrhovatelim byly
jejich navrhy c¢astecné zamitany, a to v rozsahu akcii, které ziskali do vlastnictvi az po konani
mimoradné valné hromady.

249.]Jina situace je u navrhovatele 2) | SN - ro7s2hv 71 ks akcil SD as. a
navrhovatele 1) || I v rozsahu 100 ks akcii SD a.s., nebot’ uvedeni navrhovatelé
ke dni pfechodu vlastnického prava na hlavniho akcionafe vlastnili nizsi pocet akcii (59 ks
respektive 1 086 ks). Soud ma za to, Zze uvedeni navrhovatelé nemohou v fizeni poZadovat
pfiméfené protiplnéni za vice akcii, neZ kolik jich vlastnili ke dni pfechodu
vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionare.

250. Ackoliv navrhovarelé m) I <) IS ) EE ) OSDA

— CR —Severoceské doly — poboény spolek, jsou formalné aktivné véené legitimovani k podani
navrhu podle § 183k obch. zak., nelze pominout, Ze se akcionafi spolecnosti SD a.s. stali az
poté, kdy valna hromada spole¢nosti rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionafa, a kdy
veédeli (piipadné jako akcionafi, ktefi nasledné podali navrh na pfezkoumani pfiméfenosti
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protiplnéni méli védeét), ze vlastnictvi k jim nabyvanym akciim obratem pifejde na hlavniho
akcionafe i za jak vysoké protiplnéni se tak stane. Z uvedeného diivodu ma soud za to, ze
uvedeni navrhovatelé nejsou osobami, k jejichz ochrané je pravo domahat se pfezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni urceno. K uvedenému zavéru soud dospél s ohledem na to, Ze
ucelem fizeni vedeného o navrhu podle § 183k obch. zak. je pfedev$im ochrana mensinovych
akcionaru, ktefi jsou v duasledku realizace prava hlavniho akcionafe zbavovani vlastnictvi
zpravidla akci, ackoliv by jinak (nebyt postupu podle § 1831 a nasl. obch. zdk.) ve spole¢nosti
setrvali. Jinak feceno, pokud uvedeni navrhovatelé nabyli akcie spole¢nosti jen proto,
aby mohli nasledné podat navrh na pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni, ackoliv
nejde o nastroj, ktery je uréen k jejich ochrané, tak vykon takového prava navrhovateli
nese vSechny znaky zneuZiti prava a jen stéZi jej 1ze povaZovat za souladny se zasadami
poctivého obchodniho styku (§ 265 obch. zak.). S ohledem na uvedené je nerozhodné
kolik akcif (zda jednu ¢i vice) uvedeni navrhovatelé po rozhodnuti valné hromady o vytésnéni
mensinovych akcionafa pofidili, coz se podava z rozhodnuti NS CR ze dne 20. 11. 2019, ¢&. ]
27 Cdo 4444/2017-710, bod 24, kde je skute¢nost ohledné pofizeni toliko jediné akcie
spole¢nosti navrhovatelem uvedena pouze ,navic“ krozhodné skute¢nosti, Ze se
navrhovatel stal akcionafem spole¢nosti aZ poté, kdy valna hromada spolecnosti
rozhodla o vytésnéni mensinovych akcionafi. Ze stejného divodu nejsou rozhodné ani
jiné skutecnosti napt. zda se fizeni ucastni jeden ¢i vice navrhovatelt. K obdobnému zavéru
dospéla 1 odborna literatura (étenglové, I, Dédic, J., Lasak, J., Pihera, V., Lala, D., Joskova, L.
Akciové spolecnosti. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2023, s. 384), ktera uvadi, Ze: ,,Pravo podat
zalobu nema ten, kdo nabyl akcie cilové spole¢nosti po konani valné hromady, ktera rozhodla
o squeeze-outu. Podle zavéra Nejvysstho soudu se jedna o sikandzni vykon prava, kterému
nenalezi ochrana.*

Navrhovatelka ae) ||| QNI ~2by!2 prava podle § 183k obch. zik. na zikladé smlouvy
o postoupeni ¢asti pohledavky ze dne 11. 12. 2020 na ¢. 1. 5433, uzaviené mezi navrhovatelem
q), jako postupitelem, a navrhovatelkou ae), jako postupnikem, jejimz pfedmétem bylo
postoupent ,,cisti pohleddavky v rozsahu odpovidajicim dile nvedené casti rozdilu mezi Cdsthon vyplacenon
postupiteli a iastkou priméteného protiplnéni a akcie pravomocné stanovaného soudem vietné veskerého
Prislusenstvi; ... ldsti pobleddvky odpovidajici casti uvedeného rozdiln v rogsabu odpovidajici primérenénmn
protiplnéni za 2 606 ks akcii v poradi ihned nasledujici za pronimi 1 185 ks akeir.” Zavér o nedostatku
aktivni legitimace navrhovatelky ae) || | B sc podiva jiz z toho, ze své privo na
pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni dovozuje od akcil vlastnénych navrhovatelem q)
B <]y od osoby kjejiz ochrané (ze shora uvedenych divodd) neni pravo
domahat se prezkoumani pfiméfenosti protiplnéni urceno, a proto logicky nema takové pravo
ani ona.

252.Pro uplnost soud uvadi, ze nedostatek aktivni legitimace navrhovatelky ae) || N

nedovozuje z pravniho nazoru o nepfevoditelnosti prava na dorovnani. Soud respektuje zavér
odvolaciho soudu (sp. zn. 7 Cmo 229/2022 ze dne 1. 3. 2023), ze pravo na dorovnani podle §
390 odst. 1 ZOK (stejny zaver je mozné ucinit i v pomérech obchodntho zakoniku), neni,
v situaci, kdy jest¢ nedoslo k pfechodu vlastnického prava k akcii na hlavniho akcionafe
samostatné prevoditelné, nebot’ bylo mozné prfevést akcii, se kterou je spojeno pravo na
dorovnani. Soud ma za to, Zze uvedeny zaveér neni mozné vztahnout na projednavanou véc,
kdyZz k pfevodu prava na pfiméfené protiplnéni doslo az po pfechodu vlastnického prava
k akcii na hlavniho akcionafe, tedy v situaci, kdy jiz navrhovatel nemohl pfevést akcii, nebot’
vlastnictvi k akciim pfeslo na hlavniho akcionafe. Tim, dle ndzoru soudu, doslo ke vzniku
samostatného prava na pfiméfené protiplnéni, které bylo mozné pfevést. Opacny zaver, tedy,
ze pravo na pfimefené protiplnéni neni (po prechodu vlastnického prava k akciim ze zakona
na majoritnfho akcionafe) samostatné prevoditelné, coz zpusobi neplatnost smlouvy o
postoupeni pohledavky, by vedl k tézko akceptovatelnému zavéru, ze napf. tézce nemocny
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byvaly minoritni akcionat by nemohl své pravo na pfiméfené protiplnéni platné pfevést
na n¢koho, kdo bude schopen vést spor o vysi pfiméreného protiplnéni.

253.Navibovatclé b) G ) IR <) I ) B
. ) S ) B ) S ) B
D) I (v I ) B ) I ) B
I ) B ) B - B - I
ad) I/ ™2 plnou aktivni legitimaci k podani navrhu na pfezkoumani
pfiméfenosti protiplnéni, nebot’ v fizen{ pozadovany rozsah akcif vlastnili jak pred konanim
mimofadné valné hromady, tak ke dni pfechodu vlastnického prava k témto akciim. Ostatné
jejich aktivn{ legitimaci v zasadé nezpochybnili ani ucastnici.

254.S ohledem na uvedené pravni zavéry lze ohledné aktivni legitimace k uplatnéni prava
na pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni ve vztahu k jednotlivym navrhovatelim shrnout, ze:

- navrhovatel 2) |} BB - poZadovanych 131 ks akcii opravnéné pozaduje

59 ks akcii, a proto soud jeho narok ¢astecné v rozsahu 71 ks akcii zamitl (vyrok €. I)

- navrhovatel b) |} Sl - pozadovanych 59 536 ks akcii opravnéné pozaduje
59 536 ks akcii

- navrhovatel c) z pozadovanych 8 314 ks akcii opravnéné pozaduje
8 314 ks akcil, pfestoze 247 ks akcii nabyl az po konani mimofadné valné hromady

- navrhovatel d) || I Z poZadovanych 19 000 ks akcii opravnéné pozaduje 19 000 ks
akcif

- navrhovatel e) z pozadovanych 22 793 ks akcii opravnéné pozaduje 22 793
ks akci, pfestoze 449 k akcif nabyl az po konani mimofadné valné hromady

- navrhovatel f) z pozadovanych 13 279 ks akcil opravnéné pozaduje
13 279 ks akcii, ptestoze 11 541 ks akcii nabyl az po konani mimofadné valné hromady

- navrhovatel g) z pozadovanych 163 ks akcif opravnéné pozaduje 163 ks akcif

- navrhovatel h) KOR BUSINESS LTD z pozadovanych 10 000 ks akcii pozaduje 10 000 ks
akcii, ptestoze 7 809 ks akcii nabyl az po konani mimofadné valné hromady

- navrhovatel i) || S - poZ2dovanych 499 ks akcif opravnéné pozaduje 499 ks
akcif

- navrhovatel ) || |} JJEEEEE ~ poZadovanych 1 001 ks akcii opravnéné pozaduje 1 001 ks
akcif

- navrhovatel k) |l  pozadovanych 680 ks akcii opravnéné pozaduje 680 ks akcii

- navrhovatel |) | I ~ poZadovanych 1 186 ks akcii opravnéné pozaduje 1 086 ks akcii,
a proto soud jeho narok ¢aste¢né v rozsahu 100 ks akcii Castecné zamitl v doplfiujicim
usneseni

- navrhovatel m) | I 2 po7adovanych 410 ks akcif oprivnéné nepozaduje zadnou
akcii, a proto soud jeho narok v plném rozsahu zamitl (vyrok II)

- navrhovatel n) ||| | I 2 pozadovanych 432 ks akcii opravnéné pozaduje 432 ks akcif

- navrhovatel o) |} S - po’2dovanych 1 689 ks akci oprivnéné pozaduje
1 689 ks akcii

- navrhovatelka p) | S Aive I 2 pozadovanych 500 ks akcif opravnéné
pozaduje 500 ks akcii

- navrhovatel q) | 2 pozadovanych 3 792 ks akcif oprivnéné nepozaduje zadnou
akcii, a proto soud jeho narok v plném rozsahu zamitl (vyrok IV)

- navrhovatel r) || | ) S - pozadovanych 254 ks akcii opravnéné nepozaduje
zadnou akcii, a proto soud jeho narok v plném rozsahu zamitl (vyrok VI)

- navrhovatel s) |l ~ po7adovanych 20 ks akcif oprivnéné pozaduje 20 ks akcii

- navrhovatel t) ||| | | I - po72dovanych 750 ks akcii opravnéné pozaduje 750 ks
akcif

- navrhovatel u) || j I 2 pozadovanych 141 ks akcif opravnéné pozaduje 141 ks akcii
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- navrhovatelka v) |} } BB - pozadovanych 406 ks akcii oprivnéné pozaduje 406 ks
akcif

- navrhovatelka w) OSDA — CR — Severoéeské doly, poboény spolek z pozadovaného 1 ks akcif
opravnéné¢ nepozaduje zadnou akcii, a proto soud jeji narok v plném rozsahu zamitl (vyrok
VIII)

- navrhovatel x) || I - po72dovanych 50 ks akcif opravnéné pozaduje
50 ks akcii

- navrhovatel y) ||| | | Q NI 2 pozadovanych 25 ks akcii opravnéné pozaduje 25 ks akcii,
pfestoze 6 ks akcii nabyl az po konani mimofadné valné hromady

- navrhovatel z) |l  po7adovanych 25 ks akcii opravnéné pozaduje 25 ks akcif

- navrhovatel aa) || | I 2 pozadovanych 82 ks akcif opravnéné pozaduje 82 ks
akcif

- navrhovatel ab) Mésto Ledvice z pozadovanych 49 675 ks akcif opravnéné pozaduje 49 675 ks
akcif

- navrhovatel ac) || I ~ po7adovaného 1 ks akcie opravnéné pozaduje 1 ks akcie

- navrhovatel ad) || I 2 poZadovanych 30 ks akcii opravnéné pozaduje 30 ks akcif

- navrhovatelka ae) |} }j JEEEEE ~ poZadovanych 2 606 akcii oprivnéné nepozaduje Zadnou
akcil, a proto soud jeji narok v plném rozsahu zamitl (vyrok X)

- navrhovatel af) |l 7 PoZadovanych 44 ks akcii opravnéné nepozaduje zadnou akcii, a
proto soud jeho narok v plném rozsahu zamitl (vyrok XII)

¢) krozhodnému datu pro ocenéni

255.5oud k rozhodnému datu pro ocenéni uvadi, ze ma za to, ze v fizeni o pfezkumu
pfiméfenosti protiplnéni v pomérech obchodniho zdkoniku je tfeba vychazet ze stavu, jaky
panoval v dobé prechodu vlastnického prava k ucastnickym cennym papiram, a to i v pfipadé,
ze by ocenéni ke dni pfedchazejicimu konani valné hromady, kterd rozhodla o vytésnéni
minoritnich akcionaft, bylo pro vytésnéné akcionafe piiznivéjsi. V projednavaném piipadé
tedy ze stavu ke dni 17. 6. 2006 (k tomuto dni hodnotu podniku posuzovali i vsichni znalci,
ktef{ podali posudky v tomto fizeni), coz je den pfechodu vlastnického prava k ucastnickym
cennym papiram (§ 1831 odst. 3 obch. zak.), a nikoliv ke dni, ke kterému zhodnotil pfiméfenost
protiplnéni znalec osloveny hlavnim akcionafem tzn. ke dni 1. 1. 2006. Uvedeny zavér lze
podpotit, pii absenci vyslovné zakonné upravy v rozhodné dobé¢, nasledujicimi argumenty:

- Jde o zavér vyjadieny renomovanymi pravaimi teoretiky v odborné literatufe, konkrétné v dile
Dédig, J., Stenglova, 1., Kif2, R., Cech, P. Akciové spole¢nosti. 7., prepracované vydani. Praha:
C.H.Beck, 2012, s. 331. N soud v ptipadném fizeni o pfezkumu pfiméfenosti vyse protiplnéni
podle § 183 odst. 1 obch. zak. musi vychazet ze stavu, jaky panoval v dobé pfechodu
vlastnického prava k ucastnickym cennym papiram.*

- Minoritni akcionafi byli proti své vuli zbaveni svého vlastnického prava k jimi vlastnénym
ucastnickym cennym papiram, a tak by se jim mélo dostat pfiméfeného, tedy spravedlivého
protiplnéni. Takovému usporadani odpovida, ze vytésniovany akcionaf obdrzi za jemu odnaté
akcie protiplnéni reflektujici hodnotu k okamziku, kdy je proti své vuli téchto akcii zbaven, tedy
k okamziku pfechodu vlastnického prava. A nikoliv k okamziku, ktery si jednostranné urcil
vétsinovy akcionaf pro potreby vytésnéni.

- Pokud existuje institut nasledného pfezkoumavani pfiméfenosti vyse protiplnéni, tak by
postradalo logiku, pokud by pfiméfenost vyse protiplnéni nebyla posuzovana k datu pfrechodu
vlastnického prava k ucastnickym cennym papiram, které je jiz v dobé pfezkumu znamé.

- Dosavadni soudni praxe, a to napt. usneseni Vrchniho soudu v Praze, 7 Cmo 69/2011 ze dne
27. 10. 2011, uvefejnéné v Soudnich rozhledech ¢. 3/2013 uvadi, ze: ,,Soud musi pifi
zhodnoceni pfiméfenosti v dobé¢ protiplnéni vychazet ze stavu v dobé pfechodu vlastnického
prava k akciim ostatnich akcionaft na hlavniho akcionafe.*
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- Uvedena soudni praxe byla nasledné kodifikovana v § 390 odst. 1 zdk. ¢. 90/2012 Sb., zakon o
obchodnich korporacich, podle kterého se vlastnici ucastnickych cennych papird mohou
domahat po hlavnim akcionafi prava na dorovnani, a to ke dni pfechodu vlastnického prava na
hlavniho akcionafe.

- Protoze zvlastni pravn{ uprava vytésnéni v § 183i a nasl. obch. zak. neobsahovala zadnou blizsi
specifikaci ohledné data, ke kterému ma byt stanovena vyse protiplnéni, tak je tfeba, za pouziti
systematického vykladu, pouzit obecnou tpravu v § 61 odst. 2 obch. zék., podle které se: ,,Pfi
zaniku acasti spolecnika ve spole¢nosti za trvani spolecnosti jinak, nez prevodem podilu vznika
spole¢nikovi pravo na vyporadani (vyporadaci podil). Vyse vypofadaciho podilu se stanovi ke
dni zaniku uacasti spolecnika ve spolecnosti ...“. Protoze pfi vytésnéni zanikd ucast
mensinovych akcionaft ve spolecnosti za trvani spolecnosti, a to nikoliv pfevodem, ale
pfechodem, tak je mozné aplikovat uvedenou obecnou upravu a vysi protiplnéni urcit ke dni
pfechodu vlastnického prava.

d) klistinam obsahujicim obchodni tajemstvi

256.S ohledem na to, ze ucastnici uvedli, ze listiny (zejména smlouvy, plany atd. na ¢. 1. 13865 — 13
923, 13973 — 14341, 14495 — 145006 spisu), které soudu predlozili (dale téz jen ,listiny
obsahujici obchodni tajemstvi), obsahuji informace, které jsou pfedmétem obchodniho
tajemstvi ucastnikd, tak soud nejdffve posuzoval, zda informace obsazené v uvedenych
listinach splnuji nalezitosti obchodntho tajemstvi ve smyslu § 504 o. z. Soud dospél k zavéru,
ze uvedené listiny obsahuji informace spliujici nalezitosti obchodniho tajemstvi ucastnikt ve
smyslu § 504 o. z., nebot’ jde o skute¢nosti, které stale jsou konkurenéné vyznamné, urcitelné,
ocenitelné a v obchodnich kruzich bézné nedostupné. Konkrétné jde napf. o detaily dodavek
uhli a cenové podminky mezi spole¢nosti SD a zdkaznikem, ktery zajist'uje vétsinu odbytu
(spole¢nost CEZ), konkrétni parametry a zptisoby nastaveni vztaht se zdkazniky SD,
predpoklady oddéleni Planovani a controllingu spole¢nosti CEZ ohledné dopadi budouciho
vivoje vnéjstho prostfedi na ekonomicko-finanéni vjvoj spole¢nosti CEZ, dlouhodoby plan
vynosu a naklada v druhové struktufe, ze které vyplyva, jaka kombinace vyrobnich faktora
bude v dlouhém obdobi spotfebovavana v souvislosti s ¢innosti spolecnosti SD, strategie
obchodu spolecnosti SD, plan marketingovych aktivit a parametry finanéniho planu, které
spolu vytvafi business model spolecnosti SD, plan dlouhodobych investic spolecnosti SD,
determinujici konkurencni pozici a konkurencni vyhodu spolecnosti SD na trhu, interni
informace vztahujici se k ekonomickému stavu spolecnosti SD, pfedpokladany vyvoj tézby
v jednotlivych lomech spolecnosti SD vcetné jejich pfedpokladanych parametrd, parametry
dlouhodobého planu, plan rozvahovych polozek pro obdobi 2005 az 2025, plan vysledkovych
polozek pro obdobi 2005 az 2025, plan dlouhodobych investic spole¢nosti SD, interni
pfedpoklady spole¢nosti SD ovliviujici cenové podminky ve vztahu se zdkaznikem, ktery
zajist'uje vétsinu odbytu (spole¢nost CEZ), vybrané internf informace tykajici se parametrt
business modelu spolecnosti SD, unikatni know how spolecnosti SD tykajici se odvétvové
specifické tvorby rezerv. Mnohé listiny jsou stale pravne ucinné (az do vyuhleni dolu v roce
2052), dalsi listiny obsahuji parametry, které utvai{ soucasnou i budouci konkurencni pozici na
trhu, a proto napliuji nalezitosti obchodniho tajemstvi ve smyslu § 504 o. z., a to 1 v soucasné
dobe.

257.Pravni zaver soudu o tom, ze listiny obsahuji obchodni tajemstvi, podporuje i skutkovy zaver
revizniho znalce, ktery ve svém reviznim znaleckém posudku (v odpovédi na patou otazku
soudu) dospél k zavéru, ze uvedené listiny jsou vyznamné pro konkurenci z obchodniho
hlediska.

258.Protoze, uvedené listiny obsahuji obchodni tajemstvi, tak soud pfijal vhodna zakonna
opatfeni k tomu, aby Setfil obchodni tajemstvi uCastniku, které je obsahem uvedenych
listin a zarovenn zachoval navrhovatelim pravo na spravedlivy proces ve smyslu
mozZnosti seznamit se s kazdym dukazem protistrany. Soud vysel ze zavéra uvedenych
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v rozhodnuti NS CR ze dne 31. 8. 2021, sp. zn. 23 Cdo 3596/2020, které odkazuje na unijni
pravo (ddnek 9 smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/ 943 ze dne 8. 6. 2016 o0 ochrané
nevereinéného know-how a obchodnich informaci (obchodniho tajemstvi) pred jejich neopravnénym iskdnin,
vyugitim a pristupnénin, pricems uvedend smérnice byla plné transponovana do ceského pravniho rddu, a to
Jig pred jejim prijetim, mimo jiné i do ustanoveni § 116 a § 124 0.5.7:), judikaturu Evropského soudu
pro lidska prava, ktery pfi vykladu ¢l. 6 odst. 1 Umluvy o ochrané lidskych prav a zékladnich
svobod (vyhldsené pod ¢. 209/1992 Sb.) dovodil, Ze soucasti prava na spravedlivy proces je i
pravo na kontradiktornost fizeni, jehoz podstatou je, ze ucastnici mus{ mit nejen moznost
pfedkladat dukazy na podporu svych tvrzeni, ale také musi byt seznameni s kazdym dikazem
nebo stanoviskem protistrany, jejichz tcelem je ovlivnit kone¢né rozhodnuti, a musi mit
moznost se k nim vyjadfit (srov. napr. rozsudky Evropského soudu pro lidskd priva ze dne 28. 8. 1991
ve véci & 11170/ 84, Brandstetter proti Rakouskn, ze dne 18. 2. 1997 ve véci & 18990/ 91, Niderist-
Huber proti Svjcarskau, nebo ze dne 15. 12. 2016 ve vécech & 15275/ 11 a 76058/ 12, Colloredo Mannsfeld
proti Ceské republice).

259.Soud, vychazeje ze zavéru rozhodnuti NS CR ze dne 31. 8. 2021, sp. zn. 23 Cdo 3596/2020,
ze soud nemuze ulozit rozhodnutim procesni povahy (tj. rozhodnutim nikoliv ve véci samé)
ucastnikim, jejich zastupcim ¢i tfetim osobam povinnost sméfujici k ochrané obchodniho
tajemstvi, omezil pravo navrhovateld a jejich zastupct nahlizet do listin obsahujici obchodni
tajemstvi, Cinit si z listin opisy a vypisy. Omezeni spocivalo podle usneseni nadepsaného soudu
ze dne 13. 4. 2022, ¢. j. 68 Cm 143/2006-14585, v tom, ze: i/ pravo nahlédnout do spisu ma
kazdy z ucastnikd a jeho zastupce, nejdéle v trvani jednoho dne, pod dohledem povéfeného
zaméstnance soudu, pficemz si Gcastnici a jejich zastupci smi v prabéhu nahlizeni pouze
pofizovat rukou psané vypisy (soud nasledné usnesenim ze dne 22. 6. 2022, ¢. j. 68 Cm
143/2006-14955, ¢asové omezeni ohledné nahlizeni navrhovateld zrusil, aby nadmiru
neomezoval prava navrhovateld, pficemz je tfeba konstatovat, ze ani tak nebyl zijem o
nahliZzeni do tzv. tajné ¢ast spisu nijak velky, spiSe ojedinély), ii/tfeti osoby nemohou nahlizet
do spisu v rozsahu listin obsahujicich obchodni tajemstvi, iii/navrhovatelé, jejich zdstupci, ani
tret! osoby nemohou nahlizet do ¢asti spisu v rozsahu listin obsahujicich obchodni tajemstvi
na ¢. 1. 13924 — 13972 (jde o Dioubodobon kupni smlonvn na dodivky a odbér hnédého ubli s platnosti
nejdéle do 31. 12. 2020 ze dne 19. 12. 1997 ve znéni Dodatku ¢. 5, ktery sicinnost smlouvy prodlougil do
31. 12. 2040, uzavienon mezi Severoceskymi doly a.s. a ECK GENERATING s.r.0., v soutasné dobé
Teplarna Kladno s.r.o., jako kupujici).

260.Soud ma za to, ze pfijatymi opatfenimi bylo dosazeno na jedné strané Setfeni obchodniho
tajemstvi acastnikd a na druhé stran¢ zachovani prava navrhovateli na spravedlivy proces,
spocivajici v moznosti seznamit se s dukazy (zejména poté, kdy soud zrusil ¢asové omezeni
pro nahlizeni navrhovatelt a jejich zastupcu do listin obsahujicich obchodni tajemstvi). Na
tom nic neméni, ze soud neumoznil navrhovatelim seznamit s dlouhodobou kupni smlouvou
ve znéni dodatku mezi Teplarnou Kladno s.r.o. (dfive ECK GENERATING s.r.0.) a SD,
nebot’ jde jen o jeden listinny dukaz, ktery sam o sob¢ nema zasadni viznam pro ocenéni SD
a uvedenou smlouvu méli k dispozici znalci Deloitte, KPMG, revizni znalec i soud. Ve vztahu
k uvedené smlouvé je rovnéz tfeba vzit v vahu proporcionalitu, kdy je tfeba za hodnotnéjsi
povazovat ochranu subjektivntho prava osoby na fizeni nezucastnéné — spolecnosti
Teplarna Kladno s.r.o. (diive ECK GENERATING s.r.0.), kterd nesouhlasila se
zptistupnénim pfedmétné kupni smlouvy navrhovatelim s odkazem na to, ze smlouva
obsahuje senzitivni detaily o dodavkach uhli a cenové podminky mezi SD a Teplarnou Kladno
s.r.0., pfed ochranou prava navrhovatelt na spravedlivy proces, které je omezeno v zasadé
nepatrnym zpusobem. V této souvislosti soud uvadi, ze neomezil prava navrhovateld, jejich
zastupu a dalsich osob do dokumentt oznacenych jako: , prezentace pro predstavenstvo spolecnosti
CEZ a.s. 3 21. 3. 2005 oznacené jako Projekt Donbas na & . 1504-1505, ,prezentace pro predstavenstvo
spolecnosti CEZ a.s. g 5. 12. 2005 oznalené jako ,,Project Polaroid* na ¢ I 15506-15508, ,,Materidl
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pro jednini predstavenstva CEZ. a.s., Transakini dokumentace tykajici se nikupu 66 % akii spoleénosti
Slovenské elektrarny a.s.” ze dne 12. 7. 2004 na & L 15499-15500 a vyratek 3 akciondiské smlonvy o
prodeji a koupi 66 % podilu na akladni jméni Slovenskych elektriren a.s., kterd byla souldsti dvazné
nabidky spolecnosti CEZ a.s. ze dne 23. 7. 2004, na & 1. 1550, o kterjch Géastnici tvrdili, Ze obsahuji
informace majici povahu obchodniho tajemstvi, kdyz dospél k zavéru, ze jde o listiny, jejichz
obsah nema pfesah do soucasné doby a navic obsahuji informace o pouze zvazovanych,
nikoliv realizovanych investicich (srovnej rozhodnuti ze dne 2. 6. 2023, ¢. j. 68 Cm 143/2006-
15511).

Soud ma za to, ze pravo navrhovateli na spravedlivy proces nebylo dotceno tim, ze soud
neumoznil nahliZzet znalcim navrhovatelt (Apelen, Expert Group, Ing. Prchalova) do listin
obsahujicich obchodni tajemstvi, nebot’ uvedeni znalci své znalecké posudky zpracovali, aniz
by projevili potfebu mit k dispozici listiny obsahujici obchodni tajemstvi. Uvedené se podava
1 z toho, ze listiny obsahujici obchodni tajemstvi zjevné nepovazoval za podstatné pro
vyhotoven{ znaleckého posudku znalec Expert Group, ktery ve svém znaleckém posudku ¢.
1/227-2017 ze dne 2. 1. 2017 na s. 13 pod bodem 1.6 prohlasil, Ze ,,Pfi zpracovani tohoto
znaleckého posudku se nevyskytnuly zadné obtize a nebyly nam kladeny zadné prekazky.
Jinak feceno, hodnotu podniku SD jednoznacné urcili a své znalecké zavéry pfed soudem
hajili, aniz by méli k dispozici listiny obsahujici obchodni tajemstvi. Znalci Apelen, Expert
Group a Ing. Prchalova ve vztahu k podkladum obsahujicich obchodni tajemstvi, své znalecké
zavéry nepodminili vyhradou, Zze neméli k dispozici pfislusné podklady.

262.Pokud soud pfed tzv. konfrontaci znalct (souc¢asnym vyslechem péti znalct pii jednani soudu),

ulozil ucastnikiim fizeni, aby mimo jiné pfedlozili pottebné listiny, na které odkazuji znalecké
posudky KPMG a Deloitte, ucinil tak za ucelem efektivnéjsiho prabéhu konfrontace znalcu,
jejimz ucelem bylo odstranéni rozpora mezi posudky znalct. V této souvislosti soud uvadi, ze
neslo o vSechny listiny, které byly nasledné v fizeni povazovany za obchodni tajemstvi, nebot’
dalsi listiny obsahujici obchodni tajemstvi se staly obsahem spisu az poté, co byly soudu
pfedlozeny jako piflohy k odpoveédim ucastnikti na otazky, které si vyzadal revizni znalec.
S ohledem na to, Ze konfrontace znalcu nevedla k odstranéni drtivé vétsiny rozport mezi
zavéry posudku, tak skutecnost, ze ucastnici listiny, na které odkazuji znalecké posudky
KPMG a Deloitte, ostatnim znalcim nepfedlozili, neméla na prabéh fizeni témét zadny vliv.
Uvedeny zavér podporuje 1 skutecnost, ze pii soudem iniciovaném setkani znalct (s vyhradou
KPMG, jehoz posudek nebyl soudu v dobé setkani znalct pfedlozen), konaném bez ucasti
ucastnikd sporu a jejich zastupct dne 14. 5. 2018 (tzn. pfed jejich individualnimi vyslechy a
naslednou konfrontaci), znalci nepozadovali po Deloitte, aby jim zpfistupnil listiny, na které
odkazoval jeho znalecky posudek.

e) K (ne) podjatosti znalct
263.V prub¢hu fizeni soud nejprve ustanovil dne 13. 6. 2011, usnesenim ¢. j. 68 Cm 143/2006-455,

znalce VSE v Praze, Narodohospodaiska fakulta (déle jen ,,VSE®). Dne 20. 3. 2014 soud
rozhodl usnesenim ¢&. j. 68 Cm 143/2006-940 o namitce nékterych navrhovateld, Ze VSE nenf
vyloucena z fizeni pro podjatost. Poté, co VSE obdrzela usneseni nadepsaného soudu, kterjm
ji bylo ulozeno doplnit vypracovany znalecky posudek (po vyslechu Ing. Mgr. Miroslava
Zajicka, MA, Ph.D., zastupce VSE), tak VSE soudu sdélila, Ze z diivodu kolize zajmu nemuze
znalecky posudek doplnit. Soud dne 9. 2. 2018, usnesenim ¢&. j. 68 Cm 143/2006-1552, VSE
vyloucil z fizeni pro podjatost, kdyz dospéel k zaveéru, ze je zde existence duvodné pochybnosti
o nepodjatosti znalce, kteri spociva v poméru VSE k tcéastnikam fizeni (SD a CEZ).
Konkrétné jde o pomér pracovnika znaleckého tstavu Ing. Mgr. Miroslava Zajicka, MA, Ph.D.
(v ramci znaleckého dstavu nejkvalitnéjsiho odbornika na odvétvi energetiky, ktery za dstav
zpracoval znalecky posudek a rovnéz ustav zastupoval pfi jednani soudu v ramci vyslechu
znaleckého ustavu) k ucastnikam, kdyz Ing. Mgr. Miroslav Zajicek, MA, Ph.D. je vedoucim
zaméstnancem spolecnosti Veolia Energie CR a.s. /osvédieno vyjadienim znaleckého sistavn na & |.

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.



119 68 Cm 143/2006

1491 spisu, které odkazuje na sdélent, ve kterém Ing. Mgr. Miroslay Zajicek, MA, Ph.D., uvddi, e pracuje
na pozici vedonci odborn obohodni strategie spolenosti Veolia Energie CR a.s., a to v pracovnim pomérn na
akladé pracovni smlouvy s pracovnim sivazkem 1,0/, jejimz akcionafem s podilem o velikosti 15 %
ie prave CEZ a.s. /osvédieno vroini pravou Veolia Energie CR a.s. za rok 2017 na & 1. 14921551
spisu/ . Soud dospél k zavéru, ze divodnou pochybnost o nepodjatosti VSE nevyloudilo ani to,
ze by doplnéni znaleckého ustavu vypracoval jiny pracovnik znaleckého tstavu, a to s ohledem
na vyjadfeni doc. Ing. Miroslava Sevéika, CSc. (v rozhodné dobé dékana a vedouciho
znaleckého ustavu) ohledné blizkych vztahu Ing. Mgr. Miroslava Zajicka, MA, Ph.D.
(v rozhodné dobé pracovnika znaleckého ustavu) na jiné osoby c¢inné v ramci znaleckého
tstavu. Vzhledem k uvedenému, nemohlo byt v fizeni pfihlédnuto k zavéram VSE,
ktera pro podjatost jiZ nemohla doplnit sviij znalecky posudek ve smyslu ocenéni SD.

264.S ohledem na vylouceni soudem ustanoveného znalce VSE 7 fizeni pro podjatost, a na to, ze
se pfes velké usili soudu nepodafilo odstranit rozpory mezi rovnocennymi posudky
vice znalcO (vsechny posudky obsahuji dologku nalce podle § 127a o. s. 1 0 tom, e si je védom ndsledksi
védomeé nepravdivého naleckého posudku), pricemz zminéné usili zahrnovalo tzv. soudem nafizenou
konferenci znalct mimo jednani soudu, nékolikadenni vyslechy jednotlivych znalca a
naslednou konfrontaci vsech znalct, tak soud v souladu s ustanovenim § 127 odst. 2 o. s. f.
ustanovil usnesenim ze dne 14. 9. 2020, ¢. j. 68 Cm 143/2006-5195, revizniho znalce doc. Ing.
Tomase Krabce, MBA, Ph.D.. Rozpory mezi znalci pfetrvaly téméf ve vSech oblastech, jak
ohledn¢ finan¢niho planu, neprovozniho majetku, tak i co urceni diskontni sazby, jak se
podava z tzv. konference znalct a nasledné konfrontace znalct pfed soudem.

265. Proti reviznimu znalci nékteff navrhovatelé vznesli nékolik namitek podjatosti. Prvnf namitku
podjatosti, o které soud rozhodl usnesenim ze dne 29. 10. 2020, ¢. j. 68 Cm 143/2006-5227,
tak, ze revizni znalec nenf vyloucen z fizeni pro podjatost, soud odiavodnil tim, Ze navrhovateli
namitané skutecnosti, kterymi zdavodnuji vylouceni znalce, dle nazoru soudu, nedosahuji
takové povahy a intenzity, aby odtivodnily pochybnost o znalcové nepodjatosti ve smyslu § 11
odst. 1 zdkona o znalcich a tlumocnicich. K namitce, Zze soudni znalec zkresluje ocenéni
v neprospéch minoritnich akcionart, soud konstatoval, Ze jde o nepodlozenou namitku,
nebot’ nebylo tvrzeno, ze by proti soudnimu znalci bylo vedeno/pravomocné skonceno néjaké
spravni ¢i trestn{ fizeni z davodu podani védomé zkresleného (tedy nepravdivého) znaleckého
posudku. Nadto ma soud za to, ze duvodem k vylouceni znalce nejsou okolnosti, které
spocivaji v postupu znalce (v ramci pravidel oboru) v jinych vécech, a to ani v ptipade, Zze by
se soud neztotoznil se zavérem znalce. K dalsf neurcité namitce (absentuje konkrétn{ vymezeni
spoluprace), ze soudni znalec patrné spolupracoval s advokatni kancelafi zastupujici ucastniky,
soud konstatoval, ze tato namitka byla vyvracena jednoznacnymi vyjadfenimi, jak soudniho
znalce, tak pravnfho zastupce obou ucastniku. V této souvislosti soud v obecné roviné uvadi,
ze je tfeba odmitnout zavislost znalce vyplyvajici z pouhého faktu ojedinélého (nikoliv
dlouhodobého a trvajictho) ekonomického vztahu mezi objednatelem a zhotovitelem.
K namitce konzultace soudu se soudnim znalcem pfed jeho ustanovenim, soud konstatoval,
ze navrhovatelé vznasejici uvedenou namitku zfejmé prehlédli ustanoveni § 9 odst. 2 zakona
o znalcich a tlumocénicich, podle kterého je soud bezvyjimecné povinen se znalcem vzdy
pfedem projednat moznost (vhodnost) jeho ustanoveni, logicky ve vztahu ke konkrétnimu
znaleckému tkolu. Jde tedy o povinnost, nikoliv moznost soudu. Uéelem takového postupu
je zjevné zajem na rychlé a icinné ochrané prav ucastnik fizeni. K tvrzeni, ze si znalecky tkol
vymezil (minimalné z¢asti) sam znalec, soud uvadi, Ze tomu tak nebylo, coz je ostatné patrné
z usneseni, kterym byl soudni znalec ustanoven, nebot’ je vydano soudem, nikoliv soudnim
znalcem.

266.Dale navrhovatelé a), g) a h) vznesli ve svém podani soudu ze dne 23. 10. 2023 v poradi druhou
namitku podjatosti revizniho znalce, kterou odavodnili tim, Ze nevykonava svou cinnost
nezavisle a nestranné, protoze se ucastnika (CEZ) zeptal, jaka vstupni data do ocenéni
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povazuje CEZ za nejlepsi, nasledné mu CEZ vstupni data nadiktoval a revizni znalec pouze
na téchto datech vypracoval ocenéni (tedy naprosto naopak nez nezavisle a nestrann¢). Soud
o této namitce rozhodl pfi jednani dne 22. 11. 2023 usnesenim tak, Ze revizni znalec neni
vyloucen z fizeni pro podjatost s tim, ze pfi vypracovani svého znaleckého tkolu nepfihlizel
jen k odpovedim CEZ a SD na jeho dotazy, ale vychazel i z jinych podkladi. V pofadi treti
namitku podjatosti vici reviznimu znalci vznesl pravni zastupce navrhovatele n) pfi jeho
vyslechu, kterou odtvodnil tim, Ze byl reviznim znalcem nafcen, ze fabuluje. Soud rozhodl pfi
jednani usnesenim, ze revizni znalec doc. Krabec neni podjaty s tim, Ze se revizni znalec pouze
ohradil proti navodnym otazkam.

267.Dale nékteff navrhovatelé vznesli namitku podjatosti 1 proti znalci Deloitte, kterou odtvodnili
tim, ze znalec Deloitte ucinil vici soudu podani, kde tvrdil skutecnosti a navrhoval provedeni
duakazt, coz neni mozné, nebot’ pravo tvrdit a oznacovat dikazy majf pouze tGcastnici fizen.
Znalec Deloitte svym excesivnim podanim pry vystoupil jako advokat jedné ze stran.
Soud pfi jednani soudu dne 20. 6. 2022 rozhodl, ze znalec Deloitte neni vyloucen z fizeni
pro podjatost s tim, ze jeho podani sméfuje pfedevsim k obhajobé jeho znaleckych zavérua.
Pro uplnost soud uvadi, ze pfi jednani soudu dne 6. 9. 2023 zamitl namitku podjatosti znalce
PwC vznesenou navrhovateli a), g) a h) spocivajici v tom, ze znalec PwC nasledné vydal
identicky znalecky posudek, ktery opatfil dolozkou podle § 127a o.s.f., a to v dob¢ kdy jiz mél
pomeér k véci. Své rozhodnuti soud odavodnil tim, Zze doplnéni dolozky podle § 127a o.s.f.
v prubc¢hu fizeni nemuze zalozit podjatost znalce. K namitce navrhovatele w), v jeho podani
soudu ze dne 13.12. 2023, spocivajici v tvrzeni, ze revizni znalec je zdravotné (dusevné)
nezpusobily vykonavat ¢innost znalce, soud uvadi, ze z pisemnych, ani ustnich projeva
revizniho znalce zdravotni ¢i dusevni nezpusobilost revizniho znalce neshledal.
e) kurcCeni vyse pfiméfeného protiplnéni

268. Zjistény skutkovy stav soud po pravni strance posoudil tak, ze se navrhovatelé, jako vytésnéni
vlastnici ucastnickych cennych papirti, domahaji pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni,
jehoz vysi urcil hlavn{ akcionaf na ¢astku 1 789,20 K¢, a to ve smyslu ustanoveni § 183k obch.
zak. (rozhodné pravni upravy s ohledem na dobu, kdy bylo provedeno vytésnéni). Zakladem
pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni za ucastnicky cenny papir spolecnosti je hodnota
podniku spolecnosti, jejiz urceni je otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné
odborné znalosti. Soucasti odborného posouzeni znalce je pfitom i zvoleni metod ocenéni
s ohledem na poméry dotcené spolecnosti. Pfi pfezkoumavani pfiméfenosti protiplnéni
postupem podle § 183k obch. zak. je tfeba mit na paméti, ze protiplnéni poskytované hlavnim
akcionafem musi odpovidat hodnoté tucastnickych cennych papird, jejichz vlastnictvi hlavni
akcionat v dusledku nuceného pfechodu nabude tak, aby hodnota investice vlastnéné
minoritnim akcionafem zustala zachovana. Jinak feceno, mensinovym akcionaftm musi byt
garantovano, ze poskytnuté protiplnéni v penézich bude odpovidat hodnoté jejich investice.

269.Soud ma za to, ze soudem ustanoveny revizni znalec prehlednym a logicky odivodnénym
zpusobem vylozil své odborné zavery, a to pfedevsim ve vztahu k metodice vipoctu hodnoty
podniku, ktera vychazi z rozhodného argumentu, ze hodnota neexistuje sama o sobé&, nybrz
jen jako hodnota pro né¢koho, a proto ani hodnota podniku nema a nemuze mit obecnou
platnost. Revizni znalec proto nejprve metodicky vystizné definoval: i/ objekt (podnik SD),
ii/ ucel ocenéni (urceni spravedlivé hodnoty, tedy maximalni hrani¢ni ceny z hlediska
majoritntho akcionafe SD z hlediska jim uplatiiovaného podnikatelského modelu), iii/
rozhodné datum pro ocenéni (17. 6. 2006), iv/ subjekt ocenéni, tedy subjekt, z jehoz hlediska
je uvedend hodnota podniku SD stanovena, kterym je majoritni akcionai (CEZ), nebot’ ten
ma nejvetsi vihody a uzitky ze ziskani plné kontroly nad SD, a proto je nutné do finan¢niho
planu promitnout synergické efekty, které se projevi v celé skupiné majoritniho akcionate
(tzv. synergické efekty). Skutecnost, ze subjektem ocenéni je majoritni akcionaf majici
synergické efekty, vede k tomu, Ze hodnota podniku SD je z jeho pohledu logicky vyssi, nez
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by odpovidalo pohledu néjakého jiného investora, ktery zminénou formu zapojeni SD
realizovat nemuze (napf. n¢jaky konkrétni minoritni akcionaf). Uvedeny pfistup,
maximalizujici hodnotu podniku SD, vede k tomu, Ze pfiméfené protiplnéni je
spravedlivé.

270.Revizni znalec pfi uréeni hodnoty podniku SD a.s. logicky nevychazel z prament z ,,druhé

271.

ruky®, ale mél k dispozici dobové dokumenty, které mu byly poskytnuty spole¢nostmi SD a.s.
a CEZ a.s. pii dvoukolovém mistnim Setiend (soud témito skutkové i pravné viznamnymi dokumenty
— kupnimi smlowvami, plany, finaninimi vybledy, kolektivni smlonvon, vyrolnimi pravami, internimi
Sdélenimi atd., provadél dikaz), pficemz tyto dokumenty jsou konzistentni s pfedpoklady
majoritniho akcionafe znamymi k rozhodnému datu pro ocenéni ohledné budouciho vyvoje
(ve vztabn k predpokladiim majoritniho akciondre soud provadel dikaz, rogsabhimi odpovédmi ricastnikii na
dotagy revizniho nalee), coz aproboval nejen revizni znalec, ale i znalec Deloitte z jehoz
financ¢niho planu ve varianté optimisticky revizni znalec vychazel. Proto je nepfiléhava namitka
nékterych navrhovateld, ze si revizni znalec nechal rozhodna data pro ocenéni ,,nadiktovat®.
Revizni znalec naopak logicky vychazel zrealnych ekonomickych podminek,
ve kterych byla SD a.s. provozovana, a nikoliv z pohledu hypotetického investora
na hypotetickém trhu, coZ by logicky nespravné vyustilo v ocefiovani hypotetické
firmy.

Revizni znalec, vychazeje z ekonomické reality, logicky nepouZil teoreticky model
rovnovahy dokonalého kapitalového trhu popisujictho rozhodovani hypotetického
diverzifikovaného dokonalého investora (tj. model CAPM, ktery pouzili ostatni znalci)
pro stanoveni vyznamné veliciny pro uréeni hodnoty podniku - diskontni sazby, nebot’ jeho
pouziti vede k nepfekonatelnym interpreta¢nim problémum, jak se ukdzalo i v projednavaném
pfipad¢é. Nadto, ohledné¢ nepouziti modelu CAPM pro tcely stanoveni diskontni sazby,
pfiléhavé poukazal na jiz z roku 1985 pochazejici stale aktualni a v odborné literatufe uvadény
citat Gordona a Kornhausera, ze: ,,Jen pravnici by stile jesté vérili tomn, se CAPM dokdse presné popsat
trini proces. “. Diskontni sazbu stanovil na zaklad¢ alternativnich moZnosti investovat, které
méla k rozhodnému datu spole¢nost CEZ jakoto majoritni akcionaf. Revizni znalec
diskontni sazbu, jejiZ vySe je provazana s financnim planem, logicky odvodil z odpovédi,
kterou mu poskytl subjekt ocenéni (CEZ), podle kterého pro konkrétni piipad investice
do SD a.s. s ohledem na hodnoceni jeho rizik, s ohledem na typ podnikatelské ¢innosti SD a.s.,
dobu trvani provozu investice, kterd je omezena, byla pozadovana mira navratnosti 12,01 %
az 14,01 % (soud témito skutkové i pravné vyznamnymi dokumenty — akvizicemi ,, Projekt Teplo,“,, Projekt
Donbas,* ,,Projet Polaroid,“ ,,Nakup 66 % akcii spolecnosti Slovenské elektrirny a.s.”, proved] diikaz).
Revizni znalec zvazoval, zda uvedenou miru vynosnosti (diskontni sazbu) ve vysi 12,01 %
az 14,01 % pozadovanou ze strany spolecnosti CEZ z investice do vlastniho kapitalu
spolecnosti SD nelze povazovat za excesivni a dospél k logickému zavéru, ze nikoliv, a to
s ohledem na vnitfni ekonomickou vykonnost SD, financovani SD pouze vlastnim kapitalem,
dobovou navratnost vlastniho kapitalu a dobové alternativni investicni pfilezitosti dostupné
spole¢nosti CEZ. Revizni znalec pak pfiléhavé aplikoval po celé obdobi finanéniho plinu
pfedpoklad nulového zadluZeni a diskontni sazbu 13,01 %.

272.K tzv. reality checku, tedy pouziti informaci znamych az po datu ocenéni, které by mohly

vést ke zpochybnéni ocenéni z pohledu rozhodného dne pro ocenéni, soud uvadi, ze takovy
pfistup nemuze pouzit znalec, ani soud. K tomuto zavéru vede jiz argument, ze pokud
nezafixujeme stav spolecnosti k né¢jakému rozhodnému datu pro ocenéni, tak otevieme
nekonecnou diskusi, zda budeme délat reality check za pét let, za deset let nebo pockame
az do vyuhleni SD, jakou informaci zohlednime nebo nezohlednime atd. Hodnota podniku
by tak byla nepfipustné odvisla ode dne, kdy soud (zfejmé prvostupniovy) bude rozhodovat.
K zavéru o nemoznosti pouziti naslednych informaci dospél i Ustavni soud, kterj ve svém
nalezu ze dne 27. listopadu 2018, sp. zn. 111 US 647/15, odstavec 39, uvedl: ,,Soucasné viak
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nelze pominout, Ze i kdyZ se z dnesniho pohledu muZe jevit dané ocenéni jako chybné,
vyznam mohou mit jen ty skute¢nosti, které byly znamy k datu, k némuzZ byla hodnota
akcii OKD, a. s., zji§t’ovana (tj. k 18. 9. 2005).“, ¢imz, dle nazoru soudu, zapovédél moznost
pouziti tzv. reality checku i soudu. Obdobné Nejvyssi soud ve svém rozhodnuti ze dne 19. 7.
2018, sp. zn. 29 Cdo 3770/2016 uvadi, ze se soud musi vyvarovat pfistupu, ktery je mozné
oznacit za ,,retrospektivni proroctvi® (pfistupu ,generala po bitvé*), byt v pomérech
posouzeni péce radného hospodafe. Nejen znalcum pouZiti tzv. reality checku zapovida
iuznavana zasada komplexnosti znaleckého posudku, kterda vyzaduje hodnoceni jen
toho, co je znamo (i s vyhledem do budoucnosti) k datu, které bylo pro znalecky posudek
rozhodné (srov. Kifstek, L. Znalectvi. Wolters Kluwer, Praha 2013, s. 71 — ,,Porusenim zasady
komplexnosti je i postup znalce, kdy vyuzil informaci, ktera k danému datu nebyla
k dispozici®).

273.Soud pii urceni pfiméfené vyse protiplnéni vySel ze stanoveni hodnoty podniku reviznim
znalcem, nebot’ se v fizeni neobjevily vyznamné okolnosti, ke kterym by bylo tfeba
piihlédnout napt. ve smyslu existence prémiové ceny zahrnujici pfirazku za ziskani majority
(tzn. kupni ceny, a kteron hlavni akciondr nabyl iiiastnické cenné papiry bezprostiedné predtim, nes pogddal
0 svolini vainé hromady podle § 183i odst. 1 obch. zik. ve smysiu rozhodnuti NS CR ze dne 26. 4. 2018,
sp. zn. 29 Cdo 3024/2016). Na posouzeni vyse pfiméfeného protiplnéni nemela vliv ani
skute¢nost, ze akcie SD byly do 17. 5. 2006 vefejn¢ obchodovany na Burze cennych papira
Praha (pramérna cena za akcii ¢inila v roce 2006 jen 1879 K¢), nebot’ dochazelo pouze
k transakcim o malém objemu obchodovanych akcii (za obdobi leden az kvéten 2006 ¢inil
pramérny denni objem obchodu s témto akciemi na prazské burze pfiblizné 0,65 milionta K¢,
coz ¢inf pouze cca 0,004 % celkové trzni hodnoty kapitalizace SD). Zavéry revizntho posudku
jsou nalezit¢ oduvodnény, odpovidaji pravidlim logického mysleni, nejsou v rozporu s
vysledky ostatnich dukazi, a proto soud mohl vyjit z uréeni hodnoty podniku soudem
ustanovenym reviznim znalcem ve vysi 17 627 999 000 K¢. V souladu s principy spravedlnosti
(srovnej rozhodnuti NS CR ze dne 18. 9. 2019. sp. zn. 27 Cdo 4585/2018) je i skute¢nost, Ze
revizni znalec nepouzil pfi vypoctu nakladu vlastniho kapitalu (diskontni sazby) pfirazku
za niz8i likviditu akcii, ani pfirazku za malou velikost, pfipadné néjakou jinou srazku c¢i
ptirazku, nebot’ k takovému postupu neexistuje ekonomicky davod.

274.Ve vztahu k mnoha v prubchu fizeni vznesenym namitkam soud uvadi, Ze neni porusenim
prava na spravedlivy proces, jestlize soud nebuduje vlastni zavéry na podrobné oponentufe
(a vyvraceni) jednotlivé vznesenych namitek, nebot’ proti nim postavil vlastni uceleny
argumentacni celek, ktery vychazi z metodicky promysleného posudku revizntho znalce.

275.Na zaklad¢ uvedeného soud urcil vysi pfiméfeného protiplnéni za ucastnicky cenny papir SD
ve vysi 1941 K&. Na jednu akcii SD je tak tfeba doplatit ¢astku 151,80 K¢, kterd predstavuje
rozdil mezi soudem urcenym pfiméfenym protiplnénim ve vysi 1941 K¢ a skutecné
vyplacenym protiplnénim ve vysi 1 789,20 K¢. Protoze nejde o zanedbatelny rozdil v fadu
jednotek K¢, tak neni mozné navrh zamitnout s tim, ze vyplacené protiplnéni ve vysi 1 789,20
K¢ bylo ve vztahu k soudem urc¢enému pfiméfenému protiplnéni v zasadé pfiméfené.

f) k nakladium fizeni:

276.K nakladovym vyrokim ve vztahu mezi navrhovateli m), q), 1), w), ae), af) a ucastniky soud
uvadi, ze za pouziti § 150 o.s.f. vjjimecné nahradu naklada dspésnym ucastnikim nepfiznal.

277.Soud pii pouziti § 150 o.s.f. vzal v tvahu existenci nasledujicich okolnosti, které maji vliv
na spravedlivost rozhodnuti o nahradé nakladu fizeni:

- v zakladu véci, tedy v tom, ze vyse pfiméfeného protiplnéni poskytnuta hlavnim akcionafem
SD a.s. byla nepfiméfena, byli navrhovatelé m), q), r), w), ae), af) uspésni, a proto ma soud za
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nespravedlivé, aby ten, kdo v zasad¢é davodné hajil sva porusena prava, nesl nahradu naklada
fizeni

- namitka ucastnfka ohledné nedostatku aktivni legitimace navrhovatela n), q), 1), w), ae), af)
spocivajici v tom, ze vykon jejich prava podat navrh na pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni,
nese vSechny znaky zneuziti prava a nelze ho povazovat za souladny se zasadami poctivého

obchodniho styku, byla vznesena az po mnoha letech fizeni, a to s ohledem na vyvoj judikatury

- skutkova i pravn{ slozitost posouzeni nedostatku aktivni legitimace navrhovatelt m), q), 1), w),
ae), af) spocivajici v nejasnostech ohledné neseni dukazniho bfemene ve vztahu k vlastnictvi
akcii (rozhodné dikazy — dva seznamy akcionaia ke dni 20. 3. 2006 a ke dni pfechodu
vlastnického prava, ucastnici predkladali postupné, pficemz az po rozhodnuti odvolacitho
soudu pfedlozili oba seznamy v tzv. viceodkryté podobé), dile v pravnim posouzen{ zneuziti
prava, respektive souladnosti se zasadami poctivého obchodniho styku

- nepfiznanim nahrady naklada fizeni ucastnikim (velkym obchodnim korporacim) nedojde k
vyrazné ujmé na jejich majetku.

VIII. Zavér
278.7 divodu pozdé podaného navrhu soud zamitl nivrh navrhovatele af) ||

v plném rozsahu. Caste¢né soud zamitl navrhy navrhovatela a) |
v rozsahu 71 ks akcii SD a 1) || | | | I v rozs2hu 100 ks akcii SD (ohledné navrhovatele
) soud rozhodl dopliujicim usnesenim), nebot’ oba navrhovatelé ke dni pfechodu
vlastnického prava na hlavnfho akcionafe vlastnili nizsi pocet akcii (pouze 59 ks respektive
1 086 ks), nez pozaduji ve svych navrzich. V plném rozsahu zamitl navrhy navrhovateld m)

,o) I ) . ) OSDA - CR — Severoceské
doly — poboc¢ny spolek, nebot’ vykon jejich prava na pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni
podle § 183k obch. zak. nese vsechny znaky zneuziti prava a nelze je povazovat za souladny
se zasadami poctivého obchodniho styku.

279.Soud urcil vysi pfiméfeného protiplnéni za tcastnicky cenny papir SD ve vysi 1941 K¢,
coz znamena, ze na jednu akcii SD je tfeba doplatit ¢astku 151,80 K¢, ktera pfedstavuje rozdil
mezi soudem urcenym pfiméfenym protiplnénim ve vysi 1 941 K¢ a skutecné vyplacenym
protiplnénim ve vysi 1 789,20 K¢.

280.Soud z dtvodu ucelnosti ve véci rozhodl za pouziti § 152 odst. 2 ve spojeni s § 167 odst.
2 0.s.f. castecnym usnesenim, nebot’ pro projednavanou véc je zasadni urceni vyse
piiméfeného protiplnéni za jednu akcii SD a vyfeseni otazky aktivn{ legitimace navrhovatelt
k podani navrhti na pfezkoumani pfiméfenosti protiplnéni.

Pouceni:

Proti tomuto usneseni lze podat odvolani k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim soudu
podepsaného do 15 dnu od jeho doruceni.

Usti nad Labem 8. prosince 2025

JUDr. Stanislav Svitak, Ph.D. v. r.
soudce

Shodu s prvopisem potvrzuje Mgr. Iveta Korndérferova.





