¢.j. 28 Cm 48/2002- 1744

USNESENI

Méstsky soud rozhodl samosoudkyni JUDrt. Marikou Blazkovou ve véci

navrhovatele: a) B. K., narozeny xxx,

bytem xxx, XXX

zastoupeného advokatem JUDr. Janem Taublem, LL.M.,
sidlem Sokolovska 68/105, 186 00 Praha 8

b) R. M., narozeny xxx,

bytem Xxx, XXX, XXX

zastoupeného advokatem do 29. 5. 2024 Mgr. Tomasem Nachtigallem,
sidlem Pravdova 1077, 342 01 SuSice,

od 29. 5. 2024 Mgr. Filipem Hajnym, advokatem,
sidlem Rubesova 83/10, 120 00 Praha 2

za Ucasti: Heidelberg Materials CZ a.s.(diive Ceskomoravsky cement a.s.), ICO

26209578, sidlem Mokra 359, 664 04 Mokra - Horakov
664 04 Mokra — Horakov

zastoupené advokatkou JUDr. Dagmar Dubeckou, Ph.D.,
sidlem Jungmannova 745/24, 110 00 Praha 1

o navrhu navrhovatele b) na prezkoumani vyse vypotradani v penézich pfi pfevzeti jméni hlavnim
akcionafem a zaplacen{ dorovnani

II.

II1.

IV.

takto:

Vyse pfiméfeného vypoiadani za jednu akcii spole¢nosti Ceskomoravsky cement a.s., ICO
00015032, ¢inf ¢astku 1 373 K¢.

Utastnice je povinna doplatit navrhovateli b) ¢astku 86 800 K¢ s 8,5 % drokem od 31. 10.
2001 do zaplaceni.

Utastnice je povinna zaplatit navrhovateli b) na nihradu naklada fizeni ¢astku 550 200,66
K¢., a to do tff dnt od pravni moci tohoto rozhodnuti.

Utastnice je povinna zaplatit ¢eskému statu ndhradu naklada fizenf ve vysi 279 509,73 K¢, a
to do ti dnt od pravni moci tohoto rozhodnuti.

Odutvodnéni:

Navrhovatel a) se navrthem doru¢enym soudu dne 31. 12. 2001 vedenym pod Sp. 2. 28 Cm
48/2002 domihal dle § 220p odst. 4 ve spojeni s § 220k obch. zik. uréeni vySe vypofidani
za jednu akcii zaniklé spole¢nosti Ceskomoravsky cement a.s. ICO 00015032, dale jen CMC
a.s., jejiz jméni pfevzal jediny akcionaf — Gcastnice, ktera za jednu akcii vyplatila na zakladé
znaleckého posudku zpracovaného k jejimu zadani soudnim Ing. Vladimirem Smejkalem
dne 16. 4. 2001 pod ¢. 1860/2001(dédle jen ZP Smejkal) minoritnim akcionatim ¢astku 753
K¢, a dorovnani do spravné vyse vypofadani pfipadajicimu na jednu akcii v ¢astce 1 504 K¢.
Navrhovatel b) se navthem doruc¢enym soudu dne 31. 12. 2001 vedenym pod sp. zn. 44 Cm
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60/2002 domahal téhoz s tim, ze odpovidajici vyse vypotfadani na jednu akcii ¢ini ¢astku
3 000 K¢. Usnesenim ze dne 28. 6. 20078 ¢j. 28 Cm 48/2002-314 byla obé fizeni spojena ke
spole¢nému fizeni vedenému pod sp.zn. 28 Cm 48/2002.

2. Unesenim ze dne 13. 10. 2021 ¢. 28 Cm 48/2002- 1615 bylo rozhodnuto, ze nivth
navrhovatele b) na zaplaceni 314 580 K¢ s piisl.,, se zmita (vyrok I.), ze ¢astka 753 K¢ za
jednu akcii spole¢nosti Ceskomoravsky cement a.s., ICO 00015032 je pfiméfenym
vypofadanim (vyrok I1.), ze navrhovatelé jsou povinni spolecné a nerozdilné uhradit ceskému
statu naklady fizeni ve vysi 279 509,73 K¢ (vyrok II1.), Ze navrhovatel a) je povinen zaplatit
ucastnici naklady fizeni ve vysi 992 059 K¢ (vyrok IV.) a ze navrhovatel b) je povinen
zaplatit ucastnici naklady fizeni ve vysi 314 667 K¢. K odvolani navrhovatele b) Vrchni soud
v Praze usnesenim ze dne 8. 2. 2023 ¢j. 7 Cmo 53/2022-1680 rozhodnuti soudu prvatho
stupné zrusil ve vyrocich I, IL., III. a V. a odmitl jeho odvolani proti vyroku V. a nafidil, aby
v dalsim fizeni véc projednal a rozhodl jiny pfedseda senatu, protoze rozhodujici
pfedsedkyné senatu se nefidila pravnim nazorem vyslovenym odvolacim soudem v jeho
pfedchazejicich rozhodnutich, a to, Ze urceni vyse vyporadani-pifiméreného protiplnéni pro
minoritni akcionafe je otazkou pravni a nikoli skutkovou, Ze je nutné se vypofadat se
znaleckymi posudky, jejichz zavéry stanovily hodnotu jedné akcie v rizné vysi a nckteré
v rozptylu, jakoz i dal$imi provedenymi dikazy a Ze pfiméfena vyse vyporadani na jednu akcii
musi urcena na zakladé spravedlnosti.

3. Mezi acastniky je nesporné a prokazuje to i vypis z obchodniho rejstifku  CMC ass. a
Gcastnice, Ze Gcastnice na zakladé usneseni valné hromady CMC a.s. konané dne 31. 5. 20201
a na zaklad¢ rozhodnuti svého jediného akcionafe v pusobnosti valné hromady spolecnosti
ze dne 31. 5. 2001 pfevzala jako hlavni akcionat obchodni jméni (vcéetné vsech prav a
povinnosti z pracovné-pravnich) spole¢nosti CMC a.s., kterd z tohoto divodu zanikla dne
31.10.2001. Jedinym akcionafem ucastnice byla zapsana od 28. 2. 2001 do 16. 5. 2001 zanikla
spolecnost, od 16. 5. 2001 do 18. 8. 2004 CBR Construction Materiala B.V. a od 18.8.2004
do 16. 10. 2024 Heidelberg Cement Central Europe Eas Holding B.V. Od 1.1. 2024 ma
ucastnice zapsano oznaceni firmy tak, jak je uvedeno v zahlavi tohoto rozhodnuti.

4. Soud prvniho stupné po vraceni véci doplnil dokazovani o listinné dikazy, jejichz potfebnost
vyplynula z pfedchozich k dikazu provedenych- znaleckych posudku a byly dosazitelné
z obchodniho rejstiiku zaniklé spolecnosti a jejich dcefinych spole¢nosti, a to ke zjisténi
nakladani s majetkem zaniklé spole¢nosti, jeho vysi a uc¢elem pied rozhodnutim pfijatym jeji
valnou hromadou konanou dne 31. 5. 2001 a pfevodu jmén{ na jediného akcionafe — Gcastnici
a ke zjisténi hodnoty dcefinych spolecnosti, které m¢la vliv na hodnotu jméni zaniklé
spole¢nosti a tudiz i hodnotu pfipadajici na jednu akcii. Na zakladé tohoto doplnéného
dokazovani soud ulozil uc¢astnikim, aby kazdy z nich soudu pfedlozil jimi k dtkazu vedeny
a provedeny znalecky posudek, u navrhovatele b) znalecky posudek ¢. 83/95-2107 ze dne
17.12.2017 zpracovany znaleckym tstavem Expert Group s.r.o0., ICO 28116224 (dale jen ZP
EG) a u tcastnice znalecky posudek ¢. A 148/2014 ze dne 11. 3. 2015 zpracovany znaleckym
tstavem PRAGUE ACCOUTING SERVICES s.r.0., ICO 05094921, déle jen ZP PAS,
doplnény o stanoveni hodnoty jedné akcie CMC a.s., pii zohlednéni skutkového stavu
zjisténého doplnénim dokazovani.

5. Navrhovatel oduvodnil pozadavek na pfezkoumani vyse vyporadani poukazem na vady ZP
Smejkal, dle néhoz tcastnice vypofadani na jednu akcii vyplatila. Znalecky posudek shledava
nedostatecnym pro neverifikovani pouzitych podkladd, nevérohodny pro absenci soupisu a
trznfho ocenéni majetku zaniklé spolecnosti v jejich dcefinych spolecnostech, tudiz ocenéni
jejich hodnoty, pro stanoveni nepfiméfené vyse diskontniho faktoru 14,38 % (str.29
posudku), protoze dle odborné literatury je pfiméfena diskontni mira 5,5 %. Stejného
pochybéni se znalec dopustil pfi ocenéni hodnoty majetku nutné nepotiebného k tvorbé
zisku zaniklé spolecnosti, kdyz u dcefiné spolecnosti Spojené stérkovny a piskovny zjistil
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diskontni faktor 17 % a zpusobil tak jeji podhodnocena o vice nez 300 %. Znalec pii ocenéni
majetku zaniklé spolec¢nosti pouzil nepfipustnou rizikovou pfirazku 5,12% vychazejici
z akcil cementafskych spolecnosti na burze cennych papira NYSE v USA, ackoliv akcie
hlavnfho némeckého akcionare Heideelberger Zement AG jsou kétovany na némecké burze
cennych papird a byly by pro zjisténi rizikové pfirazky pfiméfenéjsi, pro nepfipustné
stanoveni rizikové pfirazky 3% jako “riziko zemé a jejtho ekonomicko politického
usporadani, které mensinovy akcionafi a hlavni akcionaf nesou rovnym dilem. Poukazal na
to, ze odborna literatura vychazi z toho, ze pfedpokladana mira inflace znehodnocuje
mnohem vice hotovost nez hodnotu akcif, a proto se pfedpokladana mira inflace od
,,bezrizikové™ diskontni miry odecita a nikoli pficita, jak ucinil znalec. Znalecky posudek je
neprikkazny i v &asti tykajici se uréeni hodnoty CMC as. i na zikladé budoucich
ekonomickych vysledkt, protoze v ném chybi napf. podklady, jakym zptsobem byla
vypoctena tzv ,perpetuita® a jsou uvedeny jen nedostatecné udaje tykajici se budouciho
hospodafeni spolecnosti, kdy s ohledem na probihajici historickou transformaci ceské
ekonomiky a kratce pred vstupem CR do Evropské unie by byl dikladny rozbor téchto
mimofadnych vlivi na budouci hospodatské vysledky. Dle navrhovatele, pokud hodnocena
spolecnost tvoii dostatecny zisk, jedina pfipustna metoda pfi provadéni ocenéni podniku je
metoda vynosova, kdyz k hodnoté takto zjisténé se pficitaji hodnoty nutné nepotiebné
k tvorbé tohoto zisku. U ocenéni hodnoty CMC a.s. je jedinou piipustnou metodou
vynosova metoda, ke které patfi i metoda diskontovanych penéznich toka DFC. Tuto
metodu pouzil 1 znalec Ing. V. Smejkal, avsak z nékolika variant metody DFC (DCF entity,
DFC equity, DFC APV) neuvedl, kterou pouzil.

6.  Po provedeném dokazovani, mimo jiné i 10 znaleckymi posudky, navrhovatel b) uvedl, Ze
spravnym dnem ocenéni hodnoty jméni by byl den zaniku navrhovatele v zanikajici
spolecnosti, tj. 31.10.2001, coz vyplyva z ustanoveni obchodniho zakoniku i ze zdkona o
pfeménach spolecnosti, zejména § 13a, a je tomu tak proto, ze ode dne rozhodnuti o pfevodu
jméni na jediného akcionafe muze ve spolecnosti dojit ke zménam ovliviiujicim hodnotu
podniku. Zadal, aby meritorni rozhodnuti vychazelo z ocenéni hodnoty podniku k 31. 5.
2001, ocenéni ke dni 30. 12. 2000 povazuje za nespravné. Dopln¢k ZP PAS predlozeny
ucastnici, vyjma drobnych odli$nosti jako je diskontni mira, vykazuje stejné nedostatky jako
vychozi posudek. Jak puvodni posudek, tak jeho dopln¢k, ocenuje a naklada s puajckou
spole¢nosti Stérkovny a piskovny a.s., tj. bere v potaz i skute¢nosti nastalé aZ v kvétnu 2001,
kdy po dni ocenéni méla byt pjcka castecné kapitalizovana v dasledku ¢ehoz se ztratilo 0,5
miliardy K¢ Navrhovatel b) s poukazem na své vyhrady k postupu pii ocenéni jméni CMC
a.s. ve znaleckych posudcich pfedlozenych ucastnici (ZP Smejkal, znalecky posudek ¢. 936-
176/07 znaleckého ustavu A&CE Consulting s.r.0., dile jen ZP ACC, a ZP PAS), jakoz i
zadanych soudem (znalecky posudek ¢. 1600 AB 4581 /07 znaleckého tstavu NOVOTA a.s.,
dale jen ZP NOVOTA a.s., a znalecky posudek ¢. 249-2014 znaleckého ustavu Deloitte
Advisory s.r.o., dale jen ZP AD) a s poukazem ne hodnotu jedné akcie 1 326,86 K¢
stanovené v listinném dikazu pfedlozeném navrhovatele a) znalecky posudek ¢.86-26/2006
Ing. Petra Tumy, zadal, aby pfi stanoveni pfiméfené vyse vyporadani za jednu akcii bylo
vychazeno ze ZP EG., stanoviciho hodnotu podniku a jedné akcie ocenil ke dni 31. 5. 2001.
Navrhovatel b) vytyka ZP ACC, Ze pfestoze pouzil jiny, jim upraveny, finanéni plan nez ZP
Smejkal, jinou konstrukci diskontni miry, a to za pouziti aritmetického praméru historické
rizikové prémie akciového trhu, ¢imz snizil ocenéni, ackoliv v jinych posudcich pouziva
geometricky prameér ¢i tzv. implikovanou prémii a chybné ocenéni neprovozniho majetku,
zejména ocenéni pohledavky/pujcky spolecnosti Spojené stérkovny a piskovny a.s., pfi jejimz
ocenéni nedbal auditovaného téetnictvi CMC ass. je visledek metody DFC takika na korunu
shodny s vysledkem ZP Smejkal. Uvedeny znalecky posudek casto neobsahuje zdroje
pouzitych informaci, nesplnil vyslovné zadany ukol pfezkoumat znalecky posudek DA a jeho
zpracovatel Ing. Kovaf nema potfebnou specializaci — ocenovani podnikd - ma jen
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specializaci ocenovani pohledavek. ZP NOVOTA a.s., ktery stanovil hodnotu jedné akcie
CMC a.s. vysi 946 K¢, obsahuje nespravnosti v otdzce operaci s Gvéry, ristového faktoru (g),
planu investic a stanoven{ diskontni miry. ZP ACC, majici dle navrhovatele b) hodnotu
pouhé listiny, potvrzuje, ze poskytnuté vypofadani 753 K¢ za akcii nebylo pfiméfené. ZP
DA, jehoz zadavatelem byl soud, nesplnil zadany ukol pfezkoumat ZP Smejkal a ZP
NOVOTA .as., opomnél podat jakékoli oduvodnéni svych vyrokd, avsak uvadi, Ze oba
znalci spravné stanovili diskontni miru, pfestoze majf nejen odlisnou vysi diskontni miry, ale
neshodujf se ani v zadném dil¢im atributu, obdobné se tyka stanoven{ tempa rustu, pfestoze
ZP Smejkal kalkuluje skokovy propad volného penézniho toku v roce 2004 a nasledny rtst
0aZP NOVOTA a.s. kalkuluje trvaly rist volného penézniho toku 2% p.a. Kriticky se k ZP
DA stavi 1 ZP PAS, kdyz uvadi:* Pouze ke znaleckému posudku Deloitte, kde se ztotoznuji,
ze tento znalecky posudek v podstaté nema cenu prezkoumavat.*

7. Ucastnice navrhla navrh zamitnout, protoze vypotadani ve vysi 753 K¢ za jednu akcii o jeji
nominalni hodnoté 250 K¢ je pfiméfené, odpovidajici rozumnému intervalu, ktery je
odvozen z hodnoty ocenovaného podniku dotcené spole¢nosti a v ramci kterého 1ze dle
uznavané autority v oboru ocenovani podniku prof. Ing. Milose Matika, CSc., jakoukoli
castku chapat jako castku odpovidajici pfiméfenému vypofadani. Vétsina znaleckych
posudki, a to ZP Smejkal, ZP AC., ZP AD. a ZP PAS, se vyjadfila k hodnoté jedné akcie
odvozené od trzni hodnoty samotné spolecnosti a stanovila ji kolem hodnoty 750 K¢., kdy
jako spodni hranici intervalu pfiméfeného vyporadani Ize na zakladé téchto posudkua chapat
castku 715 K¢ a jako horni hranici ¢astku 775 K¢. Znalecké posudky vypracované EXPERT
GROUP s.r.o. ¢ 63/75-2014 ac. 64/76-2014, jichz se navrhovatel dovolavi, jsou ucelové,
tendencni a v rozporu s ostatnimi dikazy. Tyto znalecké posudky se zaméfujic zejména na
hodnoceni ZP Smejkal a ZP NOVOTA a.s., resp. jejich pochybéni, jez mohla vést ke snizeni
pfiméfené vyse vyporadani. Dle prof. Ing. M. Mafika, pokud se v posudku najdou chyby,
velmi casto cast z nich vede ke snizeni hodnoty a ¢ast ke zvySeni hodnoty. Neni spravné
vybirat sik opravé jen ¢ast chyb a ostatnf nechat neopravené. Pti posuzovani téchto posudku,
by nemélo byt odhlédnuto od skutec¢nosti, ze EXPERT GROUP s.r.o. se zaméfuje na
zpracovani znaleckych posudkt na objednavku ,,profesionalnich mensinovych akcionara®.
Zpracovatel znaleckého posudku EXPERT GROUP s.t.0. ¢. 83/95-2014 a jeho doplnéni si
vybiral postupy a vstupni informace do ocenovacich modela tak, aby vysledna hodnota
spole¢nosti byla co mozna nejvyssi. Rozdil mezi ocenéni provozni ¢asti podniku zaniklé
spolecnosti ve vysi 515 K¢ na jednu akcii vyplyva z piilis optimistického financ¢nich planu,
protoze EXPERT GROUP s.r.o. pfedpokladal vyraznou expanzi stavebnictvi, které
nemohla byt v dobé ocenéni v tak vysoké mife ocekavana, a nerespektoval Mezinarodni
ocenovaci standardy, dle nichz je tfeba zasadit ocenéni do realného kontextu. Pfi stanoveni
koeficientu beta, jedné z komponent diskontni miry, vychazel ZP PAS z vefejné piistupnych
a nezavislych zdroji (databaze prof. Damorana), kdy se beta koeficient vypocitava jako
pramér za odvétvi, EXPERT GROUP s.r.0. si vybral spole¢nosti na zakladé vlastn{ uvahy a
z nich si sestavil koeficient beta sam. Rozdil ve znaleckych posudcich obou zpracovatela
v ocenéni neprovozni ¢asti podniku ve vysi 232 K¢ na jednu akcii je dan rozdilnym ocenénim
majetkovych acasti (financnich investic) v deefinych spolecnostech, kdy EXPERT GROUP
s.r.0. pfi vybéru konkrétni ,,trzni hodnoty* kazdé majetkové ucasti zvolil nejvyssi hodnotu
ze ti pouzitych indikaci, coz ucelovy postup nevedouci k objektivnimu uréeni trzni hodnoty
ocenované majetkové ucasti. Dale je dan rozdilnym ocenénim pohledavky ocenované
spolecnosti za spolec¢nosti Spojené sterkovny a piskovny a.s. EXPERT GROUP s.r.o.
pohledavku ocenil nominalni hodnotou, kterou urocil® za podminek obvyklych v bézném
obchodnim styku® drokem ve vysi 7 %, zatimco ke dni ocenéni tato pohledavky jiz
neexistovala, nebot” jeji ¢ast ve vysi 1 578 760 tis. K¢ byla kapitalizovana a o tuto c¢astku se
navysila majetkova tcast v uvedené spolecnosti. Tato kapitalizace byla znama jiz 29. 12. 2000.
EXPERT GROUP s.r.0. nepifpustné kapitalizaci ¢asti pohledavky, ktera je béznou praxi
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mezi matefskou a dcefinou spolecnosti v ramci koncernu, pfetavuje v regresni narok vaci
clentim zaniklé spolecnosti. Pfi pouziti ocenéni metodou trznitho porovnani (srovnatelnych
podnikt), kterd se spiSe doplikovou metodou, postupoval EXPERT GROUP s.r.o.
tendenc¢né. Jeho vybér 13spolecnosti jako srovnavaciho materialu bez blizstho uvedeni, pro¢
byly vybrany praveé tyto spolecnosti se nejevi jako vyhoda. Zatimco u ZP PAS s.tr.0. se jednalo
o jednu spolecnost, a to HEIDELBERG ZEMENT AG, ktera byla ke dni o cenéni zaniklé
spole¢nosti jejim majoritnim vlastnikem s nepfimou ucasti. Jestlize EXPERT GROUP s.r.o0.
navysili pfi odvozeni hodnoty podniku zaniklé spolecnosti podle srovnatelnych podnika
polovinu tzv. prémie za majoritu (za kontrolu) ve vysi 28,43 % jde o vysoce spekulativni
nejen uréeni konkrétn{ vyse prémie za kontrolu, ale zejména samotn4 jejf aplikace. Ucastnice
zduraznila, ze pozadavek spravedlivého vypofadani se tyka nejen minoritnich akcionatu, ale
soucasn¢ i majoritnfho akcionafte, ktery by nemél byt poskozen upfednostnénim minoritnich,
jak judikoval NS CR v rozhodnuti sp.zn. 27 Cdo 155/2021.

8.  Ze ZP Smejkal ze dne 16. 4. 2001, podaného dle § 69b a §220 z.¢. 513/1991 Sb. na zaklade
usneseni Méstského soudu v Praze ze dne 21. 2.2001 ¢j. Nc 4008/2001-5 k ocenéni CMC
a.s., ke stanoveni pfiméfené vyse vypoiadani minoritnich akcionata CMC a.s. v souvislosti
s pfevodem jméni na hlavniho akcionafe — tcastnici a k pfezkoumani navrhu smlouvy o
pfevzeti jméni hlavnim akcionafem, soud zjistil, ze navrh smlouvy o pfevzeti jméni hlavnim
akcionafem stanovil rozhodnym dnem pfevzeti jméni den 1. 1. 2001 s vysi vyporadani 753
K¢ za jednu akcii byl shledan odpovidajici ziakonnym pozadavkim, Ze ocenéni CMC a.s. k
31. 12. 2000 bylo stanoveno metodou vyhodnoceni cist¢ho obchodniho majetku (NAV)
castkou 4 240 781 tis. K¢ a metodou diskontovaného salda cash flow (DCF) castkou
6 921 620 tis. K¢, vyse pfiméfeného vyporadani minoritnich akcionaft byla stanovena dle
uvedenych metod v intervalu 461 az 753 K¢ na jednu akcii o nominaln{ hodnoté¢ 250 K¢.

9. Znalecky posudek byl zpracovan na zakladé¢ podkladt zpracovanych Ernst Young s.r.o.
Podkladem pro vypracovani znaleckého posudku byl vipis z obchodniho rejstitku CMC a.s.,
auditovana rozvaha, vykaz ziskt a ztrat véetné pfilohy k ucetni zavérce k 31. 12. 2000,
rozvaha a vykaz ziskd a ztrat k 31. 12. 2000 dcefinjch spole¢nosti CMC a..s., a to TBG
Bohemia s.r.o. (dfive Vulkan Bohemia s.r.0.) v€etn¢ Vulkan Bohemia s.r.0., dale seznam
posudki a ocenéni nékterych deefinjch spole¢nosti CMC a.s. a TBG Bohemia s.r.0., neni
uvedeno kterych, prognéza hospodatského vysledku cash-flow a rozvahy CMC a.s. véetné
prognézy trzeb a naklada, pracovniho kapitalu, ¢erpani cizich zdrojt, investic a odpisu za
obdobi 2001-2003, rozpis planovanych investic CMC a.s. na rok 2001-2003, analjza
navratnosti akcif cementafskych spolecnosti obchodovanych na New York Stock Exchange
(NOSY), neni uvedeno zjaké doby, a kalkulace diskontni miry pouzité pro stanoveni
pfiméfeného penézitého vypotadani minoritnich akcionait, vynatek z provozniho fadu SSP
na roky 2001-2003 a navrh smlouvy o pfevzeti jméni hlavnim akcionafem. Z vlastniho
archivu znalec pouzil svij znalecky posudek ¢. 1852/2001 na ocenéni ¢asti podniku CMC
a.s. — Ceskomoravsky maxit a dale odbornou literaturu. V tvodu znalec uvadi, Ze posudek je
primarné zalozen na progndzach a dalsich informacich o ocenovaném objektu, ktery je
definovan ucetni rozvahou aktiv a pasiv CMC a.s. k 31. 12. 2002, které mu poskytl
management CMC a.s. a které marketingové ani jinak neverifikoval. Neprovétoval ani
skutecnosti, které byly obsazeny v podkladech pro znalecky posudek. V casti vénované
zékladnim skute¢nostem o CMC a.s. je zminén pievod &asti podmku CMC a. s. k 1. 8. 2000
do spole¢nosti Ceskomoravské vapno s.r.o., ktera byla ocenéna jeho znaleckym posudkem
z 16. 2. 2000 ¢&. 1774/200. Znalec neuvadi hodnotu pfevadéné casti podniku, ackoliv mu
musela byt znima. V &sti vénované historii CMC a.s. znalec uvadi, ze CMC a.s. vedle
zakladni ¢innosti vyroby vapna provozuje i fadu dalsich ¢innosti jak samostatné, tak v ramci
svych deefinych spolecnosti, které taxativne uvedeny nejsou. Je uvedena pouze podnikatelska
¢innosti spole¢nosti Ceskomoravské vapno s.r.o. a Ceskomoravsky maxit s.r.o. a nékteré
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¢innosti CMC as. s odkazem na zipis v obchodnim rejstitku. V posudkové ¢asti znalec
uvadi pouzivané metody ocenovani podniku (vynosovy piistup, srovnavaci pfistup, ocenéni
jméni a nakladovy pfistup) s jejich obecnou charakteristikou. Znalec uvadi, ze ocenéni
podnikta pro tucely Obch.z. a pro ucely negocia¢ni (obchodni, vyjednavaci) neni vazano na
tzv. ucetni ocenéni dle zdkona o ucetnictvi a lze vychazet z pojeti podniku dle § 5 Obch.z.
jako souboru hmotnych, osobnich i nehmotnych slozek podnikani, pficemz hodnotu
podniku se vytvaii jejich komplexni souhrn a vzajemné relace mezi nimi, které vyznamné
hodnotu podniku ovliviuji (synergicky efekt). Proto je ocenovani podniku nebo jeho ¢asti
provadéno vétsinou na principu piinosut, které ma dva zakladni sméry. Prvnim z nich je
ocenéni podniku jako nastroje k dosahovani zisku, jde o ocenéni budouciho cash flow, tj.
dynamické ocenéné na bazi ocekavanych vynosua (ziska, dividend, podila, penéznich toka
apod.). Tato metoda je oznacovana jako metoda diskontovanych penéznich toka (DCF).
Druhym smérem je ocenéni podniku jako souboru vlastnickych prav, kdy je na podnik
pohlizeno staticky jako na soubor vlastnickych aktivit, kde je posuzovana jejich trzni
hodnota, tj. jak se toto vlastnictvi projevi na dosazeni budoucich ziskd, pfipadné jeho
hodnotu pro dalsi pokra¢ovani v obchodni c¢innosti. Toto metoda je oznacovana jako
vyhodnoceni jméni nebo Net Asset Valuation (NAV).

10.  Pro posouzeni pfiméfeného vypofadani minoritnich akcionaia dle § 220p obch.z. ZP
Smejkal vychazi z toho, ze pfiméfené vyporadani je druh vypofadaciho podilu pfi zaniku
ucasti akcionafe na spolecnosti, stanoveného zpravidla jako odpovidajici podil na vlastnim
kapitalu spolec¢nosti zjisténého na zakladé ucetni zavérky nebo z ¢istého obchodniho majetku
na zakladé¢ znaleckého posudku. V takovém piipadé by byla vyse vypofadani zjisténa
z hodnoty (znaleckého ocenéni) vlastniho kapitalu spolecnosti dané auditorskymi postupy,
tj. statickou metodou. Dle znalce nejvhodnéjsi tzv. metoda NAV, tj. ocenéni cistého
obchodniho majetku spolecnosti zalozené na korektnim ocenéni aktiv (vybrané auditorské
postupy se zohlednénim opravnych polozek) a cizich zdroju, kdy vysledek se rovna aktiva
celkem minus cizi zdroje. Dle znalce je pfi pfiméfeném vypofadani zohlednén fakt
nedobrovolného vzdani se podilu minoritniho akcionafe na spolecnosti béhem pfevodu
jméni na hlavnfho akcionafe, kdy minoritni akcionaf je zbaven nejen svého podilu na
soucasném majetku spolecnosti, ale rovnéz na budoucim ekonomickém prospéchu
plynouctho z provozu a ziska spolecnosti, coz by mélo byt kompenzovano nékterou
z variant vynosové metody, jiz dle znalce pouziti metody diskontovanych penéznich toka
(DCF). Znalec uvadi davody nepouzitelnosti jinych metod ocenovani (nedostatecna
historicka ¢asova fada ziska a dalsich ekonomickych ukazateld, drzeni 90 % akcii CMC a.s.
strategickym investorem, nedosazitelnost podkladu pro nakladovou pofizovaci cenu apod.).

11. 'V casti zabyvajici se vlastnim ocenénim metodou NAV je v ZP Smejkal uvedena vyse
stalych aktiv, nehmotného investicntho majetku a hmotného investicniho majetku, kterou
znalec pfevzal z jejich ucetni auditované hodnoty k 31. 12. 2000. Znalec uvadi, ze vyse
finan¢nich investic, dlouhodobé a kratkodobé pujcky v jednotlivych spolecnostech, skupiny
byly pfedmétem samostatného zkoumani a ocenéni a byly posuzovany komplexné
v zavislosti na ekonomické situaci jednotlivych spolecnosti, jejichz vysledky k 31. 12. 2000
byly k dispozici. Konkrétni vystupy zkoumani a ocenéni ve vztahu ke konkrétnim
spole¢nostem skupiny nejsou uvedeny. Podil finanénich investic s podstatnym a
rozhodujicim vlivem je stanoven na celkové vysi aktiv 12,3 %, dlouhodobych pujcek ve
skupiné 0.1% a kratkodobych ptijcek ve skupiné 32 %. Je zminéna kratkodoba piijcka ve vysi
974 234 tis. K¢ cerpana TBG Bohemia s.r.0. (difve Vulkan s.r.0.) od CMC a.s. a kratkodoba
pijcka ve vy§i 1799 760 tis. K& éerpand od CMC a.s. spole¢nosti Stérkovny a piskovny(
z toho 1 578 760 tis K¢ pfeménou vkladu tichého spole¢nika). Znalec uvadi ,jak pfi ocenéni
finanénich investic s podstatnym a rozhodujicim vlivem postupoval, tj. v piipadé, ze byly
k dispozici aktualni znalecké posudky u TBG BETOMIX a.s., DS-BETONMIX a.s.,
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Ceskomoravsky maxit s.r.0., pokud nebyl znalecky posudek k dispozici ale byly vykazy k 31.
12. 2000 u TBG BEMIX Bratislava a pokud nebyly k dispozici ani znalecké posudky ani
vykazy k 31. 12. 2000 u investic Vulkanu ve spolecnosti TBG Betonpumpyy s.r.o., TBG
Rumunsko a TBG Rakovnik — Transportbeton s.r.o. Detailni stanoveni hodnot téchto
investic, resp. jejich ocenéni, absentuje. Na str. 17 posudku ke pouze tabulka obsahujici
seznam nazvu 18ti spolecnosti, které predstavujici finanéni investici Vulkan Bohemia a.s.
k 31. 12. 2000 s uvedenim jejich vlastntho kapitalu, zakladniho kapitalu, podilu Vulkan,
dlouhodobych pujcek a kratkodobych pujcek ve skupiné i mimo ni s hodnotou podilu
Vulkan. Z tohoto ptehledu se podava, Zze Vulkan Bohemia a.s. mél k uvedenému datu 100 %
podil na zakladnim kapitalu u 5 spole¢nosti a podil v rozmezi 50 % - 90 % u 8 spolecnosti.
Na str. 20 posudku je uveden piehled financénich investic CMC a. s. k 31. 12. 2000 do 14
spole¢nosti, z n¢hoz se podava, ze CMC a. s. méla 100 % podil na zakladnim kapitalu 9
spole¢nosti, mezi nimi ve spole¢nosti Vulkan Bohemia a.s., Ceskomoravské vapno s.r.o. a
Ceskomoravsky maxit s.r.0. a ve spole¢nosti Stérkovny a piskovny podil 77 %. P vjpoctu
hodnoty kratkodobé pujcky Spojenym stérkovnam a piskovnam je vychazeno z castky
248 336 tis. K¢, ktera nebude kapitalizovana a ktera diskontovanim jejich planovanych
splatek ¢inf k 31. 12. 2000 hodnotu 160 892 tis. K¢, piedstavujici kratkodobé aktivum CMC
a.s. Pii vypoctu hodnoty casti pajcky ve vysi 1 551 423 764 K¢, ktera bude kapitalizovana a
zmén{ se tak na financni investici, byla stanovena diskontovanim planovanych splatek (17 %
distého cash flow CMC a.s.) pii zohlednéni vise podilu CMC a.s. na zékladnim kapitilu
Spojenych stérkoven a piskoven 77 % hodnota kapitalizované ¢asti ptjcky ve vysi 648 032
ti. K¢& Vyse ocenéni CMC a.s. na zakladé vyhodnoceni ¢istého obchodniho majetku metodou
NAYV byla znalcem stanovena k ¢astkou 4 240 781 tis. K¢.

Pii ocenéni metodou diskontovanych penéznich toka (DCF), kdy je hodnota urcena
diskontovanim cash flow spolecnosti, pfi urcité diskontni sazbé, odrazejici miru navratnosti
z hlediska pozadavka investora zohlednujiciho riziko spojené s danou investici, kdy aktiva a
pasiva, jejichz efekty nejsou do pfedpovédi cash flow zahrnuty, je nutné ocenit separatné,
znalec vysel z prognézy hospodateni CMC a.s. od 1. 1. 2001 do 31. 10. 2003, z DPH platici
pro celé toto obdobi ve vysi 31 %, z prognéz managementu CMC a.s. o inflaci v CR ve vysi
4,2% v roce 2001 a ve vysi 6,4% vroce 2002 a 2003, z pfedpokladu o nezménéném
ckonomickém uspofadani a pravnim systému a z ucetnich udaja poskytnutych vedeném
CMCa.s. Znalec vysel z auditované rozvahy CMC a.s. k 31. 12. 2000, z planovanych trzeb a
nakladt planovaného prodejen cementu v letech 2001 az 2003, jejich vyse neni uvedena,
z ptredpokladu o dobé obratu pohledavek a zavazkt a doby obratu zasah, z podstatné
neménénych podminek poskytovani dlouhodobych a kratkodobych cizich zdroju,
z mirného pfesahu investic planovanych k dosazeni planovanych trzeb a nakladt oproti
celkovym odpisim CMC a.s., kdy dle informaci managementu CMC a.s. vétsina investic, neni
ani druhové uvedeno jakych, bude zahrnovat aktiva ve tfetf odpisové skuping,
z tzv.“perpetuity” pokracujicim obdobi, vyjadfujici pfispévek k hodnoté spolec¢nosti po roce
2003 ve vysi provoznifho cash flow obdobi po r. 2003 ve vysi vazeného praméru roc¢nich
cash flow v prognézovaném obdobi 2001-2003, kdy roku 2001 byla pfifazena vaha 1, roku
2002 vaha 2 a roku 2003 vaha 3. Pii stanoveni diskontni miry znalec vychazel z naklada
dlouhodobych cizich zdroja ve vy dané prognézou finanéniho planu CMC a.s., ktery viak
konkretizovan neni, kdy za trzn{ hodnotu daného dluhu byla vzata jeho nominalni hodnota,
z naklada vlastnich zdrojt — analyzy zpracované Ernst Young s.r.o. dle dostupnych ddaji o
navratnosti akcii cementafskych spolec¢nosti obchodovanych na NYSE, dle niz primérna
bézné pozadovana prémie za riziko (tedy navratnosti, pfesahujici navratnost bezrizikové
investice ve formé statnich dluhopisti) v daném odvétvi je na daném akciovém trhu 5,12 %.
Tato prémie za riziko byla pro ucely stanoveni diskontni miry v CR zvy$ena o odhadnuté
riziko zemé a jejtho ekonomicko-politického usporadani, véetné nepredikovanych zmén ve
vivoji inflace (celkem ve vji 3 %) a déle o bezrizikovou miru navratnosti v podminkach CR,
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danou vynosem statnich dluhopist se sedmiletou splatnosti (6,26 %). Vysledna diskontni
mira tak ¢ini 14, 38 %. Této mife byla jako vaha pfifazena vysledna trzni hodnota vlastniho
kapitalu CMC a.s., vazeny pramér naklada kapitalu (visledna hodnota diskontni miry) ¢ini
11,97 %. Konkretizace analyzy a z ni pfevzatych konkrétnich ddaja pouzitych pfi ocenovani
uvedena neni, stejné tak zptisob vypoctu diskontni miry. Neprovozni aktiva k 31. 12. 2000
znalec uvadi castkou 45 105 tis. jako pfebytecna hotovost, ¢astkou 1 329 823 tis. K¢ jako
financni investice a ¢astkou 1 506 836 tis. K¢ jako pohledavky ve skupiné. Do neprovoznich
pasiv znalec zahrnul Gvéry CMC as. (jejich splatky a droky, jejichz hodnota je rovna jejich
ucetni hodnoté k 31. 12. 2000), pficemz neprovoznim dluhem se pro ucely ocenéni rozumi
zistatky dlouhodobych Gvéra v celkové vys 2 068 787 tis. K¢ Hodnotu spole¢nosti CNC
a.s. ocenénou metodou diskontovaného cash-flow (DFC) znalec stanovil ¢astkou 6 921 620
tis. K¢. ZP Smejkal uvadi, ze pro minoritni akcionafe je nejvyhodnéjsi horni hranice
dosazeného intervalu ocenéni, tj. pfi pouziti metody NAV 461 K¢ na akcii a pfi metodé¢ DCF
753 K¢ na akcii. Ocenéni CMC a.s. bylo provedeno komplexni metodikou pro ocefiovani
podnikt na zakladé¢ materidld a poznatka uvedenych v nalezové ¢asti vcetné podklada
poskytnutjch CMC a.s. a objednatelem posudku, vlastnich zkugenosti soudniho znalce a po
dalsich konzultacich s pravnimi a ekonomickymi expertl, aniz by tyto i konzultace
konkretizoval.

13.  Z vyslechu Doc. Ing. Smejkala soud zjistil, ze finan¢ni plan byl sestaven na 3 roky, protoze
s ohledem na podklady, které byly k dispozici nebylo mozné pracovat s dlouhodobéjsi
prognézou. Prognéza pokracujiciho vyvoje CMC a.s. byla stanovena z odhadu prodeje
cementu v dané oblasti, v daném obdobi, z toho, jak spolecnost naklada se svym kapitalem
a jak s nim bude nakladat v budoucnu. Podklady, které mu pfedal zadavatel posudku byly
ovéteny z hlediska logiky, ucelnosti a kontinuity. Pokud prognézy zadavatele nejsou
v rozporu s obvyklymi a ovéfitelnymi zdroji nemél davod pochybovat o jejich pravosti a
spravnosti. Pokud ma spolecnost fadny audit vychazi auditu a na zakladé téchto udajt si déla
zavér sam, nemusi se ztotoznit se zavérem auditora, ze neshledava riziko. Zadavatel posudku
fungoval ve skuping, v niz existoval slozity a velky rozsah pujcek, pfi jejich ocenéni posuzoval
zejména moznost dluznika ptjcky vracet, coz se pak odrazi ve vytvofeni opravnych polozek
nebo ve snizeni nominalni hodnoty.

14.  Ze znaleckého posudku ¢. 86-26/2006 vypracovaného k zadani navthovatele a) dne 3. 11.
2006 Ing. Petrem Tumou (dale jen ZP Ttma) znalcem z oboru ekonomiky, ceny a odhady,
specializace cenné papiry, ktery neobsahuje prohlaseni znalce o tom, Ze si je védom nasledku
védomé nespravného znaleckého posudku, soud zjistil, Ze k posouzeni pfiméfenosti
vypofadani poskytnutého tcastnici minoritnim akcionafum s pfipadnou oponenturou k ZP
Smejkal znalec stanovil pfiméfenou vysi vypofradani k rozhodnému dni 1. 1. 2001 ¢astkou
1 326,88 K¢. Dle znalce méla byt v ZP Smejkal zminéna vyse zakladniho kapitalu dle ucetni
zaverky k 31. 12. 2000, ktera cinila 5 247 827 tis. K¢ tj. 570,67 K¢ na jednu akcii. Znalec
uvadi metody ocenovani akcii, jimiz vynosova metoda opirajici se o analyzu vynosu, trzni
metoda zalozend pfednostné na analyze aktualni situace na trhu a metoda zaloZzena na
ocenéni majetku podniku. Metodu DFC a NAV znalec shledal odpovidajici s diirazem na
metodu DFC jako hlavni. Vyslovil pochybnosti, zda pfi pouziti vynosové metody ma byt
aplikovana rizikova pfirazka, tj. zda minoritni akcionat ma nést budouc{ rizika podnikani,
které nemuze via facti ovlivnit. Dle zakladnich ekonomickych ddaju, expresis verbis
uvedenych, je k rozhodnému dni stav CMC a.s. velmi dobry. tdaji v ucetni zavérce
nesouhlas s nestandartnimu pouziti prognézy volného cash flow ve druhé fazi, zptisobem
kalkulace nakladua vlastniho kapitalu a hodnotou neproduktivnich aktiv. Vyslovil nesouhlas
s tim, Ze po tcel ocenéni CMC a.s. pii pfevodu jeho jméni na hlavniho akcionafe byla mira
nakladt vlastniho kapitalu pro budouci obdobi stanovena na zaklad¢ dat vychazejicich
z akciového trhu a prostiedi USA, S rizikovou prémif zemé ve vysi 3 % nesouhlasil, vdaném
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obdobi uvadéla odborna literatura pro CR rizikovou prémii 1.5 % za rok., které nasledné
klesla na 1, 2% roc¢né. ZP Smejkal vytknul, Ze nelze seznat na zaklad¢ ¢eho spole¢nosr Erns
Young kvalifikovala rizikovou prémii 3 %. Poukazal na rozdilnost vysledkt stanoveni
rizikové prémie pfi pouziti aritmetického a geometrického praméru rozdilu mezi
dlouhodobou vynosnosti akcii na trhu a pramérnou trovni vynosnosti statnich dluhopist a
skute¢nost, ze dlouhodobd primérma vynosnost dluhopisi v CR je vy$si nez pramérna
vynosnost akcif, coZ pfedstavuje zapornou rizikovou pfirazku. Dle dat publikovanych
Ministerstvem priimyslu a obchodu a Ceskym statistickym ufadem cinily celkové pramérné
alternativni naklady vlastniho kapitalu ve stavebnictvi v roce 2001, tj. prvanim roce prognoézy,
uroven 12,54 %, zatimco ZP Smejkal pocital 14,38 %. Pokud by ZP Smejkal pouzil analyzu
vynosnosti americkych akcii od roku 1928 do r. 2001, pouzivanou pro ucely trznitho ocenéni,
byla by rizikova pfirazka trhu jen 5,17 % a rizikova pfirazka zemé jen 1,2% a nikoli 3%..
Vysledna troven naklada vlastnfho kapitalu by pfi spravné aplikaci pouzité v ZP Smejkal dle
analyzy Ernst and Young cinila nikoli 14,38 % ale 10,29 %. Pro tcely stanoveni pfiméfeného
vypofadani znalec vychazel pfi pouziti metody uzité v ZP Smejkal, pfes své vyhrady k ni,
z urovné 12,54% stanovené analyzou tuzemskych dat.

15.  ZP Tuma vytyka ZP Smejkal hodnoceni neproduktivnich aktiv s odkazem na doporuceni
auditorské spolecnosti PriceWaterhouseCoopers vytvofeni opravnych polozek k pljcce
poskytnuté spolecnosti TBG Bohemia s.r.0. ve vysi 974 234 tis. K¢ a spolec¢nosti Spojené
stérkovny a piskovny a.s. ve vysi 1 799 760 tis. K¢ (z toho 1 578 760 tis. K¢ pfeménou vkladu
tichého spolecnika) a pouzité diskontni miry 17 %, ktera je pro kratkodobé pohledavky
extrémni. Znalec stanovil hodnotu neproduktivnich aktiv ¢astkou 4 103 817 000 K¢, tj. o
castku 1 222 053 000 K¢ vyssi, nez je stanovena v ZP Smejkal. Prognéze volného cash flow
a tempa rustu v ZP Smejkal znalce vytyka nestandartni stanoveni tzv. perpetuity, kdy diky
pouzitému vazenému pruméru pencznich toku je fakticky kalkulovano s poklesem volného
cash flow, co? je pro dany ucel ocenéni CMC a.s. neakceptovatelné. Neni zndmo, z jakjch
podkladt znalec Smejkal a management spolecnosti vychazel pro stanoveni
pfedpokladaného rastu ve stavebnictvi, kdyz dle publikovanych statistik z tnora 2001 je
mezirocéni rast stavebn{ vyroby 16 %. Nebylo divodné pfedpokladat nulovy rist od roku
2003, zejména 1 proto, ze matefska spolecnost Heidelberger Zement AG ve vyro¢ni zprave
za rok 2000 pfedpokladala rast trzeb v CR o 12 %. Znalec shledavé s poukazem na aktudlni
cenfk pfedpokladanou pramérnou cenu cementu v roce 2003 v ZP Smejkal za nizkou. Za
kompromisni vysi roc¢niho rastu odpovidajici stavu a pfedpokladim progndzy trzeb, naklada
a investic ve stavebnictvi v roce 2001 povazuje znalec 4 %.

16.  Ze Zpravy spolecnosti Ernst & Young s.r.0. ze dne 19. 7. 2002 urcené ucastnici soud zjistil,
ze spolecnost se vyjadfuje k argumentim navrhovatele b) o nespravné vysi vyplaceného
vyporadani tak, ze navrhovatel b) nezna skutecnou situaci, argumentuje ekonomicky
nespravné, pouziva nespravné informace a davody, pro které nesouhlasi se zavéry ZP
Smejkal. Zpracovatel uvadi své nazory a prvn{ argumentaci na stanoveni pfiméfené vyse
vyporadani.

17.  Z vyjadfeni k ZP Ttma ze dne 19. 12. 2006 vypracovaného spolecnosti Ernst & Young s.r.o.
soud zjistil, Ze zpracovatel polemizuje se zavéry ZP Ttma a jim pouzitou metodou, zejména
tykajici se diskontni miry zjisténé metodikou CAMP, k prognéze volného cash flow v druhé
fazi predpokladaného trvani CMC as., kvypoctu hodnoty perpetuit, coz vedlo
k nadhodnoceni akcii CMC a.s.

18.  Ze ZP NOVOTA a.s. ze dne 6. 9. 2007 zpravovaného jako revizni znalecky posudek na
zakladé uneseni Méstského soudu v Praze, soud zjistil, Ze znalci bylo uloZzeno posoudit k 30.
5. 2001 pfiméfenost penézniho vypofadani poskytnutého ucastnici, pfipadné stanovit
spravnou vysi vyporadani, zduvodnit vhodnost znalcem pouzité metody ve vztahu
k ostatnim moznym metodam ocenéni, stanovit spravnou definici pfiméfeného vyporadani
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a spravnou definici hodnoty akcii v pfipadé jejich nedobrovolného odnéti ve smyslu § 220p
a nasl. Obch.z.. Na zvazeni znalce bylo ponechano zodpovézeni otazce navrhovatele, a to
mimo jiné v jakém state se ma nachazet ,,nahradni” investice pro mensinové akcionafe,
vyslovné a podrobné zdavodnit pouzity financni plan tiz ve vztahu k vyvoji odvétvi
stavebnictvi (pfedpokladanému a skutecnému), vyslovné a podrobné urc¢it miru odaroceni
budoucich vynost (diskontni miru), zdavodnit tempo ristu, zdavodnit, ktera aktiva
ocenované spolecnosti povazuje za neproduktivni a pro¢, uvést zpusob a podklady jejich
ocenéni a ocenit pujcky deefinym spolecnostem z hlediska jejich skutecné realné navratnosti
s pfihlédnutim k postaveni solventni skupiny Heidelbegrer Zement a k ji danym zarukam.

ZP NOVOTA a.s. vychazi z informaci poskytnutym o pfedmeétu ocenéni soudem, ucastnici,
spole¢nostmi, v nichz méla CMC a.s. majetkovou Géast, a z vefejné dostupnych zdrojt.
Znalec neprovadél zadna Setfeni sméfujici k ovéfeni pravosti, spravnosti a uplnosti
pfedlozenych podkladi. Znalec vychazel z informaci, které mohly byt zicastnénym stranam
znamé v dobé pfipravovani prevzeti jméni CMC a.s. hlavnim akcionafem a abstrahoval od
skute¢né realizovanych vysledka hospodatfeni Spolec¢nosti v roce 2001-2005 a od skute¢ného
vjvoje makroekonomickych parametri ckonomiky CR. Upozornil, Ze vysledné ocenéni je
omezeno pouzitymi vstupnimi informacemi. Znalec pouzil metody pifjmového piistupu,
které jsou zalozené na stanoveni budouciho pfirastku penéznich prostfedkd, ktery svému
majiteli majetek pfinese, za predpokladu nepfetrzitého trvani. Jedna se o metodu
diskontovanych penéznich tokt, metodu kapitalizace zisku a metodu ekonomické pridané
hodnoty, respektuji ¢asovou hodnotu penéz a vychazeji z podnikatelského planu, tj.
progndzy vynost a nakladd spojenych s vlastnictvim oceniovaného majetku. Jako
odpovidajici a nejvhodnéjsi pro ucel ocenéni znalec vybral metodu diskontovanych
penéznich toka pro vlastniky (DCF FCFE), protoze Spole¢nost bude do roku 2006 schopna
uhradit vSechny své arocené zavazky a jeji pramérny podil ciztho droceného kapitalu na
celkovém kapitalu bude prudce klesat, dividendy Spolecnost v pfedchozich letech
nevyplacela a nenf mu znamo, Ze by tak chtéla v budoucnu ¢init a ostatni metody pffjmového
piistupu k ocenovani podniku (napf. kapitalizace vynosu) jsou méné piesné a vystizné, nez
je metoda DCG FFE. Znalec uvadi charakteristiku a zpusob stanoveni vyse diskontni sazby,
nakladt vlastniho kapitalu, rizikové prémie trhu a koeficientu beta, ktery je relativnim
vyjadfenim rizikovosti investice do konkrétnfho subjektu ¢i odvétvi ve vztahu k riziku celého
kapitalového trhu. V ¢asti vénované stanoveni provozni hodnoty spolecnosti znalec uvadi
omezeni, kterymi byl limitovan pii projekei penéznich tokit CMC a.s. poéinaje rokem 2001
s konstatovanim, ze nemél vice informaci nez jsou uvedeny v ZP Smejkal a pro ucel
znaleckého posudku pouzil financéni plan pouzity v ZP Smejkal, ktery Doc. Smejkal
verifikoval. Diskontovani penéznich toku znalec stanovil k 31. 12. 2000, protoze nem¢l
udaje k 30. 5. 2001. Pii stanoveni vySe diskontni miry, ktera se stanovuje pro diskontovani
(oduroceni) penéznich toka pro vlastniky FCFE na arovni nakladt vlastntho kapitalu, vzal
znalec za zaklad pramérnou drokovou sazbu statnich dluhopistt v USA za roky 1928-2000,
ktera ¢ini dle zdroje www.damodaran.com 4,948% a je bezrizikovou drokovou mirou, za
zaklad rizikové prémie byla vzata rizikova prémie v USA uvadéna stejnym strojem ve vysi
5,511%, Za zaklad koeficientu beta byl udaj 0,60% uvadény stejnym zdrojem a upravil ho
diferencované pro t roky prvni fazi ocenéni v zavislosti na pramérém zadluzeni CMC a.s.
v pfislu§ném roce. Pro riziko zemé ptivodu CMC a.s. byla pfevzata rizikova prémie ve vysi
1,20% uvadéna na www.damodaran.com, ktera byla znalcem s ohledem na dal$i rizika
nezachycena v této vysi, jako napf. pfirazka pro malé spolecnosti nebo pfirazka za nizsi
likviditu ocenovanych vlastnickych podila, zvysena na 1,75 %.

V &asti vénované ocenéni neprovoznich aktiv CMS a.s. ZP NOVOTA a.s. konstatuje
majetkovou tcast v 1l podnicich v moznosti uplatiiovat rozhodujici vliv a ve dvou podnicich
s moznosti uplatnovat podstatny vliv, aniz by uvedl expresis verbis, o jaké podniky se jedna
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a vj$i majetkové ucasti CMC a.s. Tyto majetkové Gcasti znalec hodnoti jako nepotiebné pro
provoz CMC a.s. a ocenil je na zakladé informaci obsaZenych v ZP Smejkal. Znalec uvadi,
7e pro kazdou spole¢nost, v nizz mél CNC a.s. majetkovou uéast, zpravoval od roku 2001 do
roku 2005 zjednodusenou projekci penéznich toku a tyto diskontoval na soucasnou hodnotu
a stanovil podil CMC a.s. na vlastnim kapitalu téchto spole¢nosti k 31. 12. 2000, pficemz
majetkové ucasti byly ocenény castkou vyssi z téchto dvou. Vysledky a zpusob uréeni jeho
vise u jednotlivich subjektt s majetkovou tcasti CMC a.s. uvedeny nejsou. Znalec pravé
uvedeny postup nepouzil u spolecnosti CVM-B a.s. v likvidaci a Vapno Mokra a.s. v likvidaci
a ke dni ocenéni stanovil jejich likvidacni hodnotu a dale u spole¢nosti MAXIT SK s.r.o., kde
nemél hospodatské vysledku z rok 2000 a jim stanoveny podil CMC a.s. na jejim vlastnim
kapitalu byl zaporny, tudiz ocenéni nulové. P¥i ocenéni 100 % podilu CMC a.s. ve spole¢nosti
Vulkan Bohemia a.s., jejiz aktiva ve vysi 45 tvofily podilové cenné papiry v 18 spole¢nostech,
znalec ocenil spolecnost Vulkan Bohemia a.s. tak, Ze stanovil hodnotu provozni ¢asti jako u
ostatnich majetkovych tcasti CMC a.s. namodelovanim penéznich tokd za roky 20010 az
2005 a jejich diskontovanim na soucasnou hodnotu a podilové cenné papiry identifikoval
jako majetek provozné nepotfebny a ocenil je podle stejnych principti jako obdobny majetek
CMC as. Ctyii spole¢nosti, jejichz majetkové tcasti byly v drzeni spole¢nosti Vulkan
Bohemia s.r.0. a jejichz hospodaftské vysledky nebyly k dispozici ocenil nulovou hodnotou.
V podrobnostech odkazal na piflohy znaleckého posudku. Dalsi dlouhodoby majetek ve vysi
4797 tis. K¢ je z 96 % slozen z pujcky spolecnosti MAXIT SK s.r.o. ve vysi 5 752 tis SKK,
ktery byl ocenén nominalni hodnotou. Vysledna hodnota dlouhodobého finanéntho majetku
je stanovena ¢astkou 1 641 245 tis. K¢ K 31. 12. 2000 CMC a.s. disponovala kratkodobym
finanénim majetkem ve vysi 45 105 000 K¢, z néhoz za provozné nutny objem znalec po
omezeni okamzité likvidity na 5 % stanovil ¢astku 8 626 000 K¢ jako hodnotu provozné
nepotfebného kratkodobého finanéniho majetku Pujcku poskytnutou spolecnosti TBG
Bohemia s.r.0., ve vysi 974 234 tis. K¢ a spolecnosti Spojené stérkovny a piskovny a.s. ve
vysi 1799994 tis. K¢ znalec ocenil jejich jmenovitou hodnotou. Vysledna hodnota
neprovoznich pohledavek je stanovena castkou 2773994 tis. K¢. Vysledna hodnota
neprovoznich pasiv je stanovena castkou 11 000 000 K¢ z titulu pujcky poskytnuté
spole¢nosti TRANS-SERVIR s.r.o. Celkova hodnota neprovoznich aktiv je stanovena
castkou 4 412 865 tis. K¢. Celkova vyse ¢istého obchodniho majetku je stanovena c¢astkou
8 698 177 tis K¢, coz pfi poctu emitovanych akeif 9 195 974 ks predstavuje ¢astku 946 K¢ na
jednu akcii. Dle znalce byla vyse vypofadani poskytnuta tGcastnici minoritnim akcionafim
nepfiméfena, spravna vyse vyporadani by meéla byt 946 K¢ za jednu akcii, pfi ocenéni
provadéné vice znalci a vice metodami lze rozdil 10 % povazovat za konformni, alternativni
investi¢ni pfilezitost pro minoritn{ akcionafe neni geograficky omezena, tempo rustu g ve
vysi 2 %, mize odpovidat tehdejsim znalostem o pfedpokladaném ristu v nekonecné fadé.
V dal$im jsou odpovédi na zadané otazky nikoli skutkové ale vyzadujici pravni posouzent,
které znalci nepfislusi, proto znich soud necini skutkové zjisténi. ZP NOVOTA a.s.
neobsahuje prohlaseni zpracovatele, ze si je védom nasledki védomé nepravdivého
znaleckého posudku.

Z vyslechu ZP NOVOTA prostfednictvim Ing. Jiftho Novaka, jednim z tymu pracovnikd,
kteif posudek vypracovali, soud zjistil, ze nevhodnou se ukazala metoda ocenéni CMC a.s.
dle cen dosahovanych pfi obchodovani s jejimi akciemi, jakoz i porovnani cen akcif
obdobnych firem obchodovanych na akciovém trhu, a to pro nedostatecny rozsah
obchodovani s akciemi CMC a.s. Vysvétlil divod s aplikaci pouzité metody ocenéni a
nezahrnovaly skutecnosti, které byly znamé po obdobi rozhodného pro ocenéni Financni
plan, jakoz i objemy vynosu a naklada byly pfevzaty ze ZP Smejkal. Vyroc¢ni zpravy hlavniho
akcionate CMC a.s. nebyly pouzity, aby nebyla narusena konzistence p¥istupu ke zpracovani
celého znaleckého posudku. Splaceni kritkodobych dvou pujcek v nasledujicim roce bylo
stanoveno proto, ze jednalo o kratkodoby zavazek a spolecnost byla auditovana. U
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dlouhodobé ptijcky vychazeli ze schopnosti CMC a.s. vygenerovat v jednotlivych kratkych
obdobich dostatek penéznich prostfedkt k splaceni jednotlivych splatek, jeji splaceni v roce
2006 je odhadem znalce. U pujcky poskytnuté spolecnosti Spojené stérkovny a piskovny a.s.
nezkoumali bonitu této spolecnosti ani diskontovani pujcky na soucasnou hodnotu, protoze
jim byl znam zamér kapitalizace ¢asti této pajcky. Pajcku TBG Bohemia s.r.o. nediskontovali,
pro jeji kratkodobost, bonitu této spolecnosti nezkoumali. Ocenéni decefinych spolecnosti
CMC a.s. bylo provedeno dvéma metodami a pro konéené ocenéni bylo pouZito jejich vy
ocenéni, bez zohlednéni likvidacnich nakladu, pfi jejich prodeji by prodavajici realizovat tuto
vyssi cenu.

Ze ZP ACC ¢&.936-176/07 ze dne 7. 12. 2007 zpracovaného na zadani Kocidn Solc, Balastik
& spol. o posouzeni piiméfenosti vypotadani pfi procesu prevzeti jméni CMC ass., ktery
pfedlozila tcastnice, soud zjistil, Zze ukolem znalce bylo pfezkoumat vysi pfiméfeného
vypofadani stanovenou ZP NOVOTA a.s. Podkladem znaleckého posudku byl ZP
NOVOTA as. a ZP Smejkal a dile odborna literatura vyslovné v posudku uvedena.
Piedmétem ocenéni jsou uvadény akcie CMC a.s. Zpracovatel neverifikoval tidaje poskytnuté
objednatelem, nebot’ je povazoval za vérohodné, a uvadi, ze vysledné ocenéni je omezeno
limitovanymi poskytnutymi podklady a dostupnymi informacemi, mezi nimiz je
nejvyznamnéjsi odstup od data ocenéni vice nez 6 let a absence casti potfebnych vstupnich
informaci potfebnjch pro ocenéni akcii CMC a.s. zvolenou metodou. S ohledem na tyto
skute¢nosti a na skutecnost, ze zpusob a metodu ocenéni CMC a.s, zvolenou ZP NOVOTA
a.s. pro ocenéni samotné spolecnosti, nikoli vSak jejich majetkovych tucasti, nehledali
z hlediska zvolené metody nespravnym, nikoli vsak jednotlivych pouzitych parametrt
pouzité metody, bylo postupovano pfi revizi cestou zjisténi vad ¢i pochyben{ v postupu
revidovaného posudku s cilem jejich identifikace a nasledného odstranéni, za pouziti shodni
metody ocenéni. Z divodu fady omezeni pifi zpracovani znaleckého posudku mohl
zpracovatel posudku u ¢asti zjisténi konstatovat pochybeni ¢i vadu v postupu, nikoli vsak ji
kvantifikovat, odstranit a promitnout do svého ocenéni. Znalec vychazel z finan¢niho planu
pouzitého v revidovaném posudku v podobé planu vykazu ziskt a ztrat, vikazu penéznich
tokl a rozvahy a dospél k zavéru, ze volné cash flow pro ocenéni 1.faze ¢ini pouze 306 368
tis. K¢ a nikoli 460 307 tis. K¢ uvadénych revidovanym posudkem, a to proto, ze z analyzy
vyvoje odpist stalych aktiv a hmotnych investic v letech 200-2004 vyplyva, ze planované
investice jsou cca shodné s vysi odpisu stalych aktiv, avsak v roce 2005 je objem planovanych
investic vyrazné nizsi nez vyse odpist, coz by znamenalo, Ze podnik nebude investovat ani
v rozsahu nutném pro zajisténi stalych aktiv, natoz jejich ristu. Jelikoz pro volné cash flow
pro 3. fazi ocenéni je vstupnim zakladem hodnota 1. faze, ma uvedené pochybeni dopad do
nadhodnoceni uvedeného ukazatele pro rok 2005. Nespravnym je shledan i postup pii
stanoveni diskontni miry pro diskontovani penéznich tokit ve vysi 4,948 % dle sazby v USA.
ZP ACC s poukazem na nazor vyjadfeny v odborné literatute, ,,ge pougiti historického priméru
bezrizikovych sageb je metodon, pii jejims pousiti previidaji negativa a proto by neméla byt pousivina,
gemiéna pro trini vynosové ocenéni podniken.  nvadi, ze bezrizikova sazba pouzita pro diskontovani
budoucich penéznich toka by méla co nejlépe odrazet o¢ekavanou budoucnost, cehoz lze
dosahnout pouzitim aktualnich trznich dat. Revidovanému posudku je vytceno stanovenich
pfirazek v ramci diskontni miry, aniz je specifikovano co pfirazka vyjadfuje a davod jejtho
pouziti, Nespravné je pouzit vzorec pro kalkulaci diskontni miry v obdobi po roce 2005
(perpetuita), protoze pouzity vzorec je aplikovatelny pro pfipady se stejnym diskontnim
faktorem pro jednotliva 1éta r. 2000 az 2005, o coz v daném piipadé nejde. V revidovaném
posudku je pouzita pro ruzné roky planu razna diskontni mira v zavislosti na vyvoji podilu
cizich zdroj v bilanci CMC a.s., a¢koliv pro spravny prepocet hodnoty 3.fize na soucasnou
hodnotu bylo nutné vychazet z diskontni miry pouzité pro diskontovani penéznich toku
v jednotlivych letech planu 2001-2005. v pfehledu na stran¢ 24 jsou uvedena jednotliva
pochybeni revidovaného posudku s vycislenim dopadu do hodnoty jedné akcie - snizena o
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celkovou c¢astku 172 K¢ a na hodnotu podniku, ktera je o 1 581 286 tis. K¢ nizsi. Dale je
revidovanému posudku vytceno, ze nedolozil, jak byla ovéfena realisticnost finan¢nich plana
uzitych pro ocenéni majetkovych ucasti CMC a.s., nedoloZeni pouziti diskontnich mir a jejich
vjse u jednotlivich ocenéni, které &inf viznamnou éast celkové hodnoty CMC a.s. V této
¢isti je revidovany posudek neodivodnény a nepfezkoumatelny. ZP NOVOTA a.s. zapocital
pohledavky z titulu kratkodobych pujcek v plné vysi bez jakéhokoli diskontu a nezohlednil
ocekavanou kapitalizaci jedné z nich. ZP ACC stanovi na zakladé vsech dostupnych a jemu
poskytnutych informaci jako spravnou vysi pfiméfeného vypofadani na jednu akcii ¢astkou
774 K¢. ZP ACC neobsahuje prohlaseni zpracovatele, Ze si je védom nasledktt védomé
nespravného znaleckého posudku.

Ze znaleckého posudku ¢. 249-2014 ze dne 6. 5. 2014 podaného znaleckym tstavem Deloitte
Advisory s.r.o. (dile jen ZP DA) zpracovaného na zakladé usneseni Méstského soudu
v Praze ze dne 3. 8. 2012 ¢j. 28 Cm 48/2002-956 k pfezkoumani vyse vyporadani na jednu
akcii CMC a.s. stanovené v ZP Smejkal a ZP NOVOTA a.s., pfipadné hodnotu vypotadani
nové urcit, soud zjistil, ze ackoliv bylo datum ocenéni stanoveno 31. 5. 2001, byla hodnota
jedné akcie stanovena k 30. 12. 2000 z davodu absence blizsich informaci k 31. 5. 2001..
Posouzeni hodnoty CMC a.s. obéma znalci vinosovjm pfistupem, konkrétné metodou DCF
je hodnoceno jako vhodné a odivodnéné. Vysledni provozni hodnota CMC a.s. se u
pfezkoumavanych posudku lisi o 6 %, coz je relativné maly rozdil. Ocenéni financnich
investic v dcefinych spole¢nostech majetkovym piistupem v ZP Smejkal a u né¢kterych jejich
ocenéni majetkovym pifistupem a u nékterych vynosovym piistupem v ZP NOVOTA a.s. je
akceptovatelné, i kdyz ani majetkovy pfistup na zakladé ucetnich aktiv a pasiv ani vynosovy
piistup bez bliz${ analyzy jeho pfedpokladt a opodstatnéni nenf idealni. V. ZP NOVOTA a.s.
byly zjistény koncepéni chyby v ocenéni spole¢nosti Vulkan Bohemia s.r.o. a CMM ve vysi
minus 504 mil. K¢, v ZP Smejkal nesrovnalosti v ocenéni majetkové tcasti ve spolecnosti
Ceskomoravsky maxit s.r.0. s dopadem minus 44 mil. K& V ocenéni neprovoznich aktiv za
spole¢nosti Spojené Stérkovny a piskovny a.s. a Vulkan Bohemia s.r.o. v ZP NOVOTA a.s.
byly zjistény zavazné chyby, v ZP Smejkal uvedené pfeceni pohledavky za spolec¢nosti
Spojené stérkovny a piskovny a.s. z divodu jeji ¢astecné kapitalizace na 648 mil. K¢ se
nepodafilo vypoctem zreplikovat, a bez blizsich informaci nebylo mozno stanovit, zda
hodnota pfecenéni je akceptovatelna. Kontrolni pfepocet vedl ke snizen{ podilu na 353 mil.
K¢. U pohledavky za spole¢nosti Vulkan Bohemia s.r.0. byla ZP AD pouzita jeji nominalni
hodnota. V obou znaleckych posudcich byly identifikovany zavazky, které s nejvétsi mirou
pravdépodobnosti nebyly zohlednény, a to zavazek na rekultivace a sanace pozemkl a
odlozeny dafiovy zavazek. Z davodu informaéni nejistoty proto byl do hodnoty CMC a.s.
zapocten pouze zavazek na rekultivaci a sanace ve vysi minus 259 mil. K¢. Po zohlednéni
nespravnosti v obou posudcich a jejich prepoctu ZP AD uvadi hodnotu na jednu akcii u ZP
Smejkal v rozmezi 717-749 K¢ a u ZO NOVOTA a.s. v rozmez{ 723 -749 K¢, Vyplacené
protiplnéni ve vysi 753 K¢ na akcii povazuje ZP AD za odpovidajici vypofadani k 31. 12.
2000. 'V casti posudku vénované externim zdrojam (str.10 posudku) je uvedeno, zZe
zpracovatel nem¢l blizsi informace k neprovoznim aktivim a zavazkam, nez jsou v ZP
Smejkal a ZP NOVOTA a Ze bylo obtiZzné t divodu chyb¢jicich informaci pfesné posoudit
vliv neprovoznich zavazki na hodnotu CMC a.s., tj. vliv rezervy na sanace a rekultivace a
vliv odlozeného danového zavazku.

ZP DA mél pro vypracovani posudku k dispozici soudni spis, ZP Smejkal, ZP NOVOTA
a.s., prehled hospodafeni spole¢nosti s majetkovou tcasti CMC a.s., smlouvy o Gvérech a
pijckach CMC a.s., znalecky posudek ¢ 1852/2001 o ocenéni hodnoty ¢asti podniku CMC
a.s. vkladaného jako nepenézity vklad do spole¢nosti Ceskomoravsky maxit s.r.o., znalecky
posudek (zprava o hodnoceni) ¢. 00796/2, 50 % vlastnického podilu ve spole¢nosti DS-
Betonmix s.r.0., znalecky posudek ¢. 00427 - stanoveni trzni ceny 50% vlastnického podilu
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ve spole¢nosti DS-Betonmix s.r.o. k 31. 12. 199, znalecky posudek ¢. 1825/2000 - ocenéni
nepenézitého vkladu ¢sti podniku CMC a.s.do spole¢nosti Ceskomoravsky maxit s.r.o. ke
dni 30. 9 2000,znalecky posudek (zpriva o ocenéni) ¢. 00796/3 - majetek a zavazky TBG
BEMIX a.s. ke dni 31. 12. 1999, znalecky posudek ¢. 000428 - stanoveni trzni ceny 100 %
akcif TBG Bemix a.s. na bazi vinosové metody k 31. 12. 1999, znalectky posudek /zprava o
ocenéni) 56,2 % majetkového podilu ve spolecnosti TBG BETONMIX a.s. ke dni 31. 12.
1999 a znalecky posudek ¢. 000426 - stanoveni trznif ceny 56,2 % akcii TBG Betonmix Brno
a.s véetné finanénich investic v TBG Vysocina s.r.0., TBG Znojmo s.r.o. a Transmix Ostrava
s.r.o na bazi ocenéni majetku a zavazkla vynosovou metodou k 31. 12. 1999. Znalci nebyly
k jeho zadosti Gcastnici poskytnuty finanéni vikazy CMC a.s. k 31. 5. 2001, finanéni plan
CMC as. k témuz datu, finanéni vykazy dcefinych spole¢nosti CMC a.s. k 31. 5. 2001,
vypocty v pfezkoumavanych posudcich ve formatu MS Office Exel vcetné vypoctu nové
vzniklého podilu CMC a.s. ve spoleénosti Spojené stérkovny a piskovny a.s. a blizsi
informace k neprovoznim aktivim a zivazkim CMC a.s. vyjma informaci uvedenych
v prezkoumavanych posudcich. Soucasti ZP AD je schéma majetkovych tcasti CMC a.s.
v 13 spole¢nostech s uvedenim majetkového podilu, z nichz v deseti ¢inf majetkovy podil
100 %, a dale majetkovy podil 100 % dcefiné spolecnosti Vulkan Bohemia s.r.o. v 19
spole¢nostech, z nichz v 5 ma 100 % podil a v 8 podil v rozmezi 50 % az 90 %. ZP AD
konstatuje, ze k ocenéni hodnoty financnich investic mél jak ZP Smejkal tak ZP NOVOTA
a.s. omezené zdroje informaci o budoucim projektovaném hospodafeni dcefinych
spolecnosti a zpusob, jimz se s timto nedostatkem vypofadali neni idealni.

Z vyslechu ZP AD prostfednictvim jejiho jednatele a jednoho ze zpracovatelt posudku Ing.
Josefa Kotrby soud zjistil, ze nebylo mozné souhlasit z davodu charakteru oceniovaného
aktivum hodnoty pisku a kameniva nebyly v ucetni zavérce zahrnuty, zohlednény. Rozdil
v ocenéni ZP Smejkal a ZO NOVOTA je 5-6 %, coz je nepodstatné. Financni investice a
pohledavky ZP AD hodnotil rozdilné. Vlastni vypocet provozni hodnoty ocenovaného
podniku u obou znaleckych posudka nepfezkoumavali. Konstrukei diskontni miry se
nezabyvali. Pro stanoven{ bezrizikové miry jsou pfistupy znalct razné, néktefi vychazeji
z americkych dluhopist, které maji delsi splatnost, ale jsou likvidni a sazby upravuji o prvky
spojené se sménnym kurzem, jini vychazeji ze statnich ¢eskych dluhopist. Jak je mu znamo
Z.P Smejkal pfevzal udaj diskontni miry od zadavatele, coz neni bézné. Pokud v ZP Smejkal
a ZP NOVOTA k vypoctu terminalni hodnoty pouzili tzv. Gordonav vzorec, aniz ho uvedl,
nejsou tim posudku zneplatnény. Pfi stanoveni ocenéni se vzdy jedna o odhad a znalec
nemuze zjistit objektiva{ hodnotu, ktera existuje. Jestlize je znalcem akceptovan rust 0, je
akceptovan pfedpoklad zaniku spolecnosti. Skutecnost, ze tézebn{ spolecnost pro omezené
zdroje netrva vééné neni v rozporu s principem ,going concern®. Pokud by znalec
v posudku ve vzorci CAMP pocital s vynosem ceského dluhopisu a zaroven s inflacnim
diferencialem, slo by o $patny postup. Bezrizikova mira je urcitym idealem, pro ktery se snazi
znalci nalézt nejlepsi mozné aproximace, takze at’ pouziji cizi vynosy, vynosy z cizich
dluhopist nebo ceské dluhopisy, v obou piipadech se oproti idealu dopousti chyby.

Z Odborného vyjadteni ¢. 20/04/2015 ze dne 15. 5. 2015 podaného soudnim znalcem prof.
Ing. Miloem Maiikem, CSc. k otizkim zadavatele spole¢nosti Kocidn Solc Balastik,
advokatni kancelaf, s.r.o. soud zjistil, Ze znalci bézné dospivaji k raznym vysledkim ocenéni.
Neni to neobvyklé, protoze znalecky posudek je nazorem znalce vychazejiciho z jeho odhadu
vyvoje do kratsi ¢i delsi budoucnosti, pficemz neexistuji zadné, alespon ramcova pravidla
ocenéni a znalci mohou vychazet z odlisnych nazort na budouci vyvoj velic¢in klicovych pro
ocenéni. Nekorektnim je postup pfi vypracovani revizniho posudku, pfi némz se zpracovatel
zaméeii pouze na chyby vedouci ke snizeni a nikoli i ke zvySeni hodnoty. Pfi ocenovani
podniku platf urcité zasady, jejich nedodrzovani 1ze povazovat za chybu, nelze vsak vyloucit
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situaci, kdy jsou pouzity ponékud rozdilné postupy, a pfesto je obtizné je oznalit za
nespravné, 1 kdyz rizné autority mohou mit podstatné vyhrady. Jde napiiklad o diskontni
miru, kde se pouziva rizikova prémie kapitalového trhu, ktera byva odvozovana
z historickych dat, pfi¢emz muaze byt pouzit geometricky nebo aritmeticky pramér. V CR
v soucasnosti pfevazuje pouziti geometrického praméru. Dalsim pfikladem je odhad rizikové
prémie trhu na zakladé¢ prognézy budouctho vyvoje kapitalového trhu, kdy jeji propocet
z historickych dat muze vychazet z delsi, ¢i krats{ casové fady, ¢i koeficient beta, bezrizikova
vynosnost ¢i pouziti pfirazek k diskontni mife za specifické riziko. Ocenéni znalcem muze
byt nizsi nez ucetni hodnota, vzdy je nutné provéfit, zda jsou pro to konkrétni davody. U
jednotlivych polozek to mize byt dano tim, Ze v ucetnictvi vedena cena je nerealné vysoka
oproti cené¢ dosahované v soucasnosti na trhu a aktualni hodnota by byla nizsi. V piipadé
celého podniku by k ocenéni pod ucetni hodnotu doslo v situaci, kdy podnik nedosahuje
dostatecnou rentabilitu v poméru k nakladim kapitalu a situace se v budoucnu nezlepsi.
Jelikoz zadna objektivni, tj. nezavisle existujici hodnota statkt neexistuje, a proto ji nelze ani
urcit, je intervalovy odhad hodnoty jedinym realit¢ odpovidajicim fesenim.

Z Vyjadfeni podaného Deloite Advisiry a.s. podaného dne 14. 1. 2015 prostfednictvim
jednatele Josefa Kotrby k vyzvé soudu ze dne 14. 11. 2014 soud zjistil, ze zpracovatel ZP
AD se vyjadfuje chybam vytykanym ZP EG ¢.3 a pfedlozil kalkulaci naklada vlastniho
kapitalu CMC a.s.ve formé porovnani a ve formé indikativni kalkulace.

Z Expertniho stanoviska podaného dne 29. 5. 2015 soud zjistil, Ze zpracovatel se vyjadfuje
ke stanoveni data, k némuz mélo byt ocenéni CMC a. s. provedeno, ke struktufe procesu
pfevodu jméni na spolecnika a k urcen{ vyse vypofadani a roli znalcu.

Ze znaleckého posudku zpracovaného znaleckym tustavem Expert Group s.r.0. 15. 10. 2014
pod €. 63/75-2014 k zadani navrhovatele b) a jeho v té dobé pravaiho zistupce ke zjisténi
ptipadnych pochybeni v ZP Smejkal (dile jen ZP EG ¢.1), znaleckého posudku
vypracovaného dne 16. 10. 2014 pod ¢. 64/706-2014 stejnym znaleckym ustavem k zadani
tychz osob ke zjisténi pfipadnych pochybeni v ZP NOVOTA(dale jen ZP EG ¢. 2) a
znaleckého posudku téhoz znaleckého ustavu vypracovaného k zadani tychz osob dne
16.10.2014 pod ¢.65/77-2014 ke zjistén{ ptipadnych pochybeni v ZP DA (dile jen ZP EG
€. 3) soud zjistil, ze znalecké posudky obsahuji prohlaseni o védomi nasledkt védomé
nepravdivého znaleckého posudku, zpracovatel neprovadél zadné Setfeni k ovéfeni pravosti,
spravnosti a uplnosti odklada poskytnutych objednatelem a ze podklady pro vypracovani
téchto tif znaleckych posudku byly rozsahlejsi nez ZP Smejkal a ZP NOVOTA, a to o
znalecky posudek ¢. 1825/2000 ze dne 14. 11. 2000 zpracovany Doc. Ing Smejkalem, o
viroéni zpravu CMC a.s. za rok 2000 a jeji piilohy, o ovladaci smlouvu uzavienou dne 19.
12. 2000 mezi CMC a.s. a Heidelberg Zement AG, o piehled hospodateni vybranych
dcefingch spole¢nosti CMC a.s. za rok 2000, o smlouvu o pijéce uzavienou dne 1. 1. 2000 a
dne 25. 2. 2000 mezi CMC a.s. a spole¢nosti Spojené §térkovny a piskovny a.s., uzavienou
dne 1. 1. 2000 a dne 10. 10. 2000 mezi CMC a.s. a spole¢nosti Vulkan Bohemia s.r.o.,
uzavienou dne 16. 8. 2000 mezi CMC a.s. a spole¢nosti TRANS — SERVIS s.r.0.., uzavienu
dne 15. 9. 2000 mezi CMC a.s. a spole¢nosti CBR Construction Materials B.V. a uzavienou
dne 17. 12. 2000 mezi CMC a.s. a spole¢nosti MAXIT SK s.r.o.

ZP EG ¢&.1 uzaviel pfezkoumani ZP Smejkal se zavérem, ze pfi ocenéni metodou NAV
znalec nepostupoval spravné, protoze ocenil hmotna a nehmotny majetek ucetn{ hodnotou
bez ovéfeni shody tcetni a trzni hodnoty ocenovaného majetku, pfes vyvoj cenové hladiny
v roce 1999-2000 cini vysoce pravdépodobnym, Ze doslo k podhodnoceni majetku.
V rozporu se zakonem o ucetnictvi snizil ocenéni nékterych financnich investic a pohledavek
CMV ass. oproti jejich Géetni hodnoté a pro ocenéni nékterjch finanénich investic CMC a.s.
pouzil znalecké posudky bez ovéfeni, zda jsou vhodné pro ucel stanoveni pfiméfeného
vyporadani. Pfi ocenéni ¢asti pohledavky za spolecnosti Spojené stérkovny a piskovny a.s.
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nezapocital do penéznich toka drokové platby a pouzil diskontni miru 17 % oproti smluvené
ve vysi 7 %. Ocenéni metodou NAV nema v ZP Smejkal vliv na stanovenou vysi
pfiméfeného vyporadani, protoze vysledek ocenéni touto metodou je nizs$i nez ocenéni
metodou DCF. K pochybeni doslo v ZP Smejkal i pfi ocenéni metodou diskontovanych
penéznich tokt (DCF), protoze neuvadi, od jakych konkrétnich statnich dluhopist je
stanovena jejich vynosnost, ani jak byla vypoctena. Udaj o bezrizikové vynosnosti je
neptezkoumatelny. Cisty vinos akciového trhu v USA byl stanoven nespravné na zakladé
udaju 1191-2000, kdy doslo v dasledku spekulativni bubliny k bezprecedentnimu rastu, ¢imz
doslo k nadhodnocena naklada kapitalu. Pro urceni cistého vynosu akciového trhu (rizikové
prémie) je nutné pouzit co nejdelsi casovou fada, aby vysledek nebyl ovlivnén kratkodobymi
extrémnimi podminkami. Nespravné byl stanoven koeficient beta odvozeny od vynosa
cementu v USA, protoze spole¢nosti pouzité pro odvozeni tohoto koeficientu nejsou s CMC
a.s. srovnatelné, vySe beta koeficientu pro obvyklé zadluzeni srovnatelnych spolecnosti
¢inf,0553, Nespravné byla pro ocenéni stanovena struktura kapitalu dle ucetnich hodnot,
ackoliv méla byt pouzita obvykla trzni kapitalova struktura, podil ciziho kapitalu tak k datu
ocenéni c¢inil 33,58 %. Znalec Smejkal pfejal prognoézy a dalsi informace od managementu
CMC a.s., aniz by je ovéfil. Chybami vytjkanymi ZP Smejkal doslo k podhodnoceni akcii
CMC as. 0 456,62 K¢&. Predmétem prezkoumani nebyla vécna spravnost finanéniho planu
pouzitého v ZP Smejkal.

ZP EG ¢&.2 uzaviel prezkoumani ZP NOVOTA s vytkami o nepfezkoumatelnosti pouzitého
finanénfho planu, o chybé ve vypoctu penéznich tokt hodnotou ve finanénim planu, ktera
neodpovida udajum v rozvaze, o nezapocitani veskerych polozek souvisejicich s provozni
¢innosti CMC a.s. do korigovaného provozniho vysledku hospodaieni, o nezohlednéni
stabilizace kratkodobych zavazka po roce 2005 a o vypoctu splaceni zavazka k ovladajici
osobé ve vysi 582 mil. K¢ kazdy rok do nekonec¢na. Chybami ve finanénim planu byla
hodnota jedné akcie podhodnocena o 448,06 K¢, K dalsimu podhodnoceni doslo
stanovenim bezrizikové vynosnosti jako pramérné urokové sazby dluhopist v USA za léta
1928 az 2000, misto jejtho stanoveni ze splatnosti dluhopisa Evropské investicni banky
8,2/09 denominovaného v K¢ ve vysi 6, 662 %, pouzitim pfirazky za ostatni rizika, kterd
nepfipada u CMC a.s. v Gvahu, nespravné pouziti beta koeficientu tak, jako je uvedeno v ZP
EG ¢.1, ¢cimz podhodnotila 1 akcii 0 79,21 K¢. K dal§imu podhodnoceni doslo nespravnym
pouzitim kapitalové struktury a nespravného ocenéni neprovozniho majetku, tak jako je
vytykano ZP Smejkal, a vypoctem cistého majetku nikoli k zadanému datu 30. 5. 2001 ale
k datu 30. 12. 2000. Hodnota jedna akcie méla byt stanovena c¢astkou 1 579,23 K¢.

ZP EG ¢. 3 uzaviel prezkoumani ZP DA se zavérem o nespravném posouzeni ZP Smejkal
a ZP NOVOTA, protoze neni pravdivé tvrzeni uvedené v téchto posudcich pfevzaté ZP
DA o ocenéni véech dcefinjch spole¢nosti CMC a.s. jejich ucetni hodnotou, o uréeni
hodnoty provozni ¢asti CMC a.s. na zakladé finan¢niho planu uvedeného v ZP Smejkal, o
stanoveni hodnoty jedna akcie k 30. 5. 2001, a¢ byla stanovena k 30. 12. 2000, v rozporu se
zikonem o Géetnictvi ocenéni podila CMC a.s. v deefinych spole¢nostech majetkovym
zpusobem a nikoli dle ddaji ucetni zavérce, jejiz spravnost byla potvrzena auditorem. ZP
DA nespravné snizil ocenéni majetku CMC a.s. o rezervy na rekultivaci a sanace pozemkua
dotcenych téZzbou, protoze povinnost ¢init tyto rezervy byla stanovena pravnim pfedpisem
az v roce 2003, nedostate¢né a ne v celém rozsahu pfezkoumal ZP Smejkal a ZP NOVOTA
z davodu vytykanych témto znaleckym posudkim uvedenym v bodé 21 a 22, nespravné
upravil ocenéni spole¢nosti Ceskomoravské vapno s.r.o. uvedené v ZP Smejkal na tGéetni
hodnotu é&istych aktiv ve vysi 326,6 mil. K¢, ackoliv trzni hodnota finanéni investice CMC
a.s. do této spolecnosti nemuze byt nizsi nez 370 mil. K¢, tj, ucetni hodnota uvedena
v auditované zavérce. K ocenéni podilu CMC a.s. ve spole¢nosti Ceskomoravsky maxit s.r.o.
byl misto vysledku v ZP Smejkal pouzit vysledek zpracovanym tymz znalcem pod ¢.
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1825/2000, ¢imz se snizilo ocenéni neprovoznich aktiv a potazmo i hodnota 1 akcie.
K hrubému zkresleni doslo snizenim hodnoty pohledavky za spolecnosti Spojené sterkovny
a piskovny a.s. 0 900mil. K¢ az 1 285 mil. K¢.

Ze znaleckého posudku zpracovaného znaleckym ustavem Expert Group s.r.o. dne 17. 12.
2014 pod ¢. 83/95-2014 (dale jen ZP EG ¢&. 4) k zadan{ navrhovatele b) a jeho tehdejsiho
pravniho zastupce k uréeni pfiméfené vyse vyporadani akcionara CMC a.s. k 31. 54. 2001
soud zjistil, Ze zpracovat si byl védom nasledkti védomé nepravdivého znaleckého posudku,
ze byly pouzity podklady uvedené v ZP EG ¢. 1 az 3 a ze pro urceni pfiméfené vyse
vypofadani je nutné vychazet z trzni hodnoty &istého obchodniho majetku CMC a.s. Znalec
pouzil k ocenéni CMC a.s. metodu diskontovanych penéznich toki — DCF Entity, ktera
spociva v odaroceni o¢ekavanych penéznich tokti na souc¢asnou hodnotu zvolenou diskontn{
mirou, kdy ocekavané penézni toky jsou zjist'ovany jako tzv. volné penézni toky, které lze
odebrat z podniku pfi zachovani jeho potencionalu, s nimz se pocita ve finanénim planu.
Zjistené penézni toky jsou odaroceny (diskontovany) odhadnutu drokovou mirou, ktera
zahrnuje bezrizikovy vynos a rizikovou pfirazku, zohlednujici nestabilitu penéznich trhu.
Oproti metodé DCF Equity (volné penézni toky pro vlastniky), u niz neni nutné odecitat
hodnotu dluht, metoda DCF Entity (volné penézni toky pro vlastniky a véfitele) je pii
ocenéni zohlednéna i trzni hodnota dluht, které pfimo nesouviseji s béznym provozem
podniku (bankova avéry, akcionafské pujcky apod.). Uvadi davody, pro¢ nejsou pro dany
ucel vhodné metody zalozené na analyze majetku, na analyze trhu a metody kombinované,
zejména majetkového (substancniho) ocenéna a vynosového ocenéni. Znalec konstatuje, ze
CMC a.s., jakoZ i ji ovladajici osoba (ENT Holding - 99 % podil na zakladnim kapitalu),
pattily do koncernu ovladaného Heidelber Zement AG, s nimz CMC a.s. dne 19. 12. 2000
uzaviela ovladaci smlouvu. Souéasti koncernu byly nejen deefiné spole¢nosti CMC a.s., ale i
jejich dcefiné spolecnosti, dcefiné spolecnosti Vulkan Bohemia s.r.o. a mimo jiné i
spolecnost Spojené stérkovny a piskovny a.s. Pro financni analyzu — srovnani s obdobnymi
spole¢nosti a obdobnym predmétem podnikant, které pasobi na obdobnych trzich jako CMC
a.s., ktera pfevaznou cast trzeb generovala v zapadni, stfedni a vychodni Evropé, bylo
ucinéno porovnani s 12 spolecnosti se sidlem v Evropé¢ a bylo vychazeno zjejich
konsolidovanych tcetnich vykazi. Znalec vychazel z pravdivosti a davéryhodnosti udaja
obsazenych v auditované Géetni zavérce CMC a.s. k 31. 12. 2000.K 1. 8. 2000 byla vloZena
¢ast podniku CMC a.s. zabyvajici se vyrobou a prodejem vapna do dcefiné spole¢nosti
Ceskomoravské vapno s.r.0., coz ovlivnilo vjsi trzeb CMC a.s. za tento rok. K 1. 1. 2001 byla
vlozena cast podniku zabyvajici se vyrobou a prodejem suchych omitkovych smési do
dcefiné spole¢nosti Ceskomoravsky maxit s.r.0. Finanéni analjzou bylo zjisténo, ze CMC a.s.
méla rentabilitu na dobré urovni, vice spoléhala na vlastni kapital, pfi porovnani se
stovnatelnymi spole¢nostmi byla rentabilita nadprimérna, likvidita byla vyssi, CMC a.s.
neuvérovala své dodavatele a majetek vyuzivala efektivné. Princi nekonecného trvani
podniku nebyl v zadném ohledu ohrozen. Analyzou finan¢niho planu poskytnutého
managementem CMC a, s, znalci Smejkalovi, ktery ZP EG¢.4 ovétil porovnani, s udaji o
srovnatelnych spolecnostech a predikcemi o ocekiavaném vyvoji ceské ekonomiky a
stavebnictvi, kdy byl o¢ekavany rust, bylo zjisténo, ze planovana marze pridané hodnoty byla
dosazitelna, ze planovana provozni marze byla vyssi, dana o¢ekavanou vysokou efektivnosti
hospodafeni, ze planovana vysoka ziskova marze (v roce 2003 22 %) byla dosazitelna.
Finanéni plan CMC a.s. byl v hlavnich parametrech shledan realisticky, a proto pouzitelny
pro trzni ocenéni CMC a.s. Znalec pro odvozeni bezrizikové vinosnosti pouzil s odkazem
na odbornou literaturu jako podkladové aktivum denominovany dluhopis Evropské
investi¢nf banky splatny v roce 2009.dostupny na trhu v CR, jehoz vinos je ve visi 6,662 %.
Pii stanoveni beta koeficientu, pfedstavujictho miru, s jakou systematicky reaguje vynosnost
urcité individualni akcie n vynosnost akciového trhu, nebyl pouzit koeficient publikovany
prof. Damodarem jako metodicky nevhodny pro odlisny vyvoj stavebnictvi v USA od vyvoje
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v Evropské unii, kde v letech 1993-2000 vzrostla stavebni produkce o 11, 61 %, zatimco
v USA o 6595 %. Tento koeficient ¢inil jako median nezadluzenych srovnatelnych
spole¢nosti k datu ocenéni 0,483. Pro stanoveni rizikové prémie akciového trhu nebyla vzata
databaze prof. Damoranda vychazejici z rizikové prémie akciového trhu v USA v obdobi
1928 az 2000 proto, ze je siln¢ ovlivnéna dlouhodobou povalecnou konjunkturou v UDA,
ale byly vzaty tudaje publikované prof. Schillerem pro casovou fadu 1871 az 2000, lépe
zachycujici 1 obdobi nizké vynosnosti akciovych trhi. V uvedeném obdobi ¢inila rizikova
prémie pro trh v USA 5 %, pro cesky akciovy trh €inila tato pfirazka s ohledem na pramérny
kreditni spread v CR k datu ocenéni 6,20 %. Ostatni piirazky jako je za nizkou likviditu
vlastnickych podilti a malou velikost podniku nepfichazeji pro zadany ucel ocenéni v Gvahu.
Pii ocenéni CMC as. bylo vychizeno i zpodilu ciziho kapitalu na vlastni kapitalu
srovnatelnych spole¢nosti, ktery ¢inil k datu ocenéni 29,95 %. Finanéni investice CMV a.s.
byly ocenény na zakladé ocenéni acetni hodnotou, ocenéni dle ZP Smejkal a ocenéni trznim
porovnanim. Pohledavky CMC a.s. za spole¢nostmi &inily k datu ocenéni 2 859 044 tis. K¢&.
K pohledavce za spolecnosti Spojené stérkovny a piskovny a.s. nebyly v ucetni zavérce
vytvofena Zadné opravné polozky, predstavenstvo CMC a.s. i auditor stvrdili, ze se dvodné
domnivaji, Ze pohledavka bude v plné mife splacena vcetné urokd, proto nebyla mozna jeji
castecna kapitalizace na castku vyrazné nizsi, nez byla jeji nominalni hodnota a pod tuto
hodnotu nemohla klesnout ani jeji trzni hodnota. Ocenénim na zakladé trzniho porovnani
pfi pouziti 1/ 2 ptirazky za majoritu j.28,43 % na vSechny hodnoty minoritnich balikt akcif
a pii pfipo¢teni hodnoty neprovozniho majetku CMC a. s. v kalkulované vysi 5 156 726 tis.
K¢ je nejpravdépodobnéisi hodnota jedné akcie CMC a.s. k 31. 5. 2001 1 112 K& Ocenéni
financnich investic CMC a. s. 4. jejich deefinych spole¢nosti ve visi 2 287 932 tis. K¢ vychdzi
z jejich uéetni hodnoty uvedené v auditované ucetni zavérce CMC as. k 31. 12. 2000, kdy
byla vytvofena pouze jedna opravna polozka kinvestici do spole¢nosti Ceskomoravské
vapno s.r.o. a ztrzntho porovnani se srovnatelnymi spole¢nostmi. Ocenéni CMC asgs.
metodou trzniho porovnani na konsolidovaném zakladé vychazi ze zahrnuti podilu CMC a.s.
na vlastnim kapitalu dcefinych spolec¢nosti, z pfedpokladu, ze zavazky z obchodntho styku
byly mimo skupinu, vnitroskupinové zavazky ovliviiuyji ocenéni nezanedbatelné,
z konsolidovanych dluht spocitanych jako bankovni Gvéry CMC a.s. + jeji zavazek vidi
Construction Materilas B.V + bankovni{ Gvéry deer dle podilu CMC a.s. na jejich vlastnim
kapitalu, z konsolidovanych aktiv se¢tenych jako aktiv CMC a.s. — finanéni investice do dcer
— pohledavky CMC a.s. ta Vulkan Bohemia s.r.0. a Maxit SK s.r.0. + aktiva dcer podle podilu
CMC as. na jejich vlastnim kapitilu — zévazky vici deerim. Odhad hodnoty vlastniho
kapitalu CMC a.s,. stanovené na konsolidovaném zikladé metodou srovnatelnych podnik
je k31. 5. 2001 stanoven ¢astkou 10 462 922 000 K¢, z niz na jednu akcii pfipada castka
1138 K¢. ZP EG ¢4 stanovi jako hodnotu jedné akcie hodnotu ziskanou ocenénim
metodou diskontovanych penéznich toku tj. ¢astku 1 504 K¢.

Ze znaleckého posudku ze dne 11. 3. 2015 zpracovaného znaleckym tstavem PRAGUE
ACCOUTING SERVICES s.r.o. (dale jen ZP PAS), obsahujici prohlaseni o védomi
nasledktt védomé nepravdivého znaleckého posudku, jehoz zadavatelem byla spolecnost
Kocidn Solc Balastik, advokatni kancelaf s. r. o., ze tkolem znalce bylo stanoveni vyse
pfiméteného vypofadani na 1 akcii CMC a.s. dle § 69b a § 220z. z.¢. 513/1991 Sb. obchodni
zakonik k 31. 5. 2001 a vyjadfeni k pfezkoumatelnosti ZP DA. Zpracovatel hodnotu 1 ks
akcie CMC a.s. ve vlastnictvi minoritniho akcionéte zjistil analyticky jako alikvotni podil na
trzni hodnoté jejtho vlastniho kapitalu (Cistém obchodnim majetku) a stanovil ji v rozpéti
748 - 757 K¢. ZP DA vychazejici ze ZP Smejkal a ZP NOVOTA shledal pfezkoumatelnym
po hranice téchto dvou posudki. ZP PAS vychazi z finanénich vykazi CMC a.s. k 31. 12.
1999 a k 31. 12, 2000, obratové predvahy CMC a.s. k 31. 12. 2000, z finanéniho planu a planu
kapitalovych investic CMC a.s. na roky 2000-2003, z dokumentu — Finanéni situace CMC
a.s. v roce 2000, z sumarizace pohledavek CMC a.s. dle doby splatnosti, z tvorby odpisi
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pohledavek a opravnych polozek CMC a.s. k 31. 12. 2000, ze piimych a nepiimych Gcasti
CMC as. k 31. 12. 2000, obecného popisu jejich finanéni pozice a finanénich vykazii,
z obecného popisu finanéni pozice majetkovych ucasti spolecnosti Vulkan Bohemia s.r.o0.,
z financnich vykazt spolecnosti Spojené stérkovny a piskovny a.s. k 31. 12. 1999 a k 31. 12.
2000 vcetné piiloh k tcetni zavérce, z provozniho planu této spolecnosti na 1.200-2003,, ze
znaleckého posudku na ocenéni TBG BEMIX a.s. z28. 4.2000 a z 31. 12. 2000, ze
znaleckého posudku na ocenéni TBG BETOMIX z 31. 12. 1999, ze znaleckého posudku na
ocenéni DS BETONMIX a.s. z 28. 4.2000 a z31. 12. 1999, ze ZP DA, ZP EG ¢.1 az 3.

Dle ZP PAS ¢inil podil trzeb CMC a.s. v roce 2000 za prodeji vlastnich vyrobki 94 %
celkovych provoznich vynost a podil trzen z obchodni ¢innosti 2 %, stejné procento cinily
trzby z poskytovani sluzeb a z prodeje dlouhodobého majetku a materialu. Trzby byly z 91
% realizovany v tuzemsku v 9 % v zahrani¢i (Némecko, Slovensko). Pfi vymezeni trhu do
budoucna je u CMC a.s., kterj je vjrobnim podnikem z odvétvi zpracovatelského pramyslu
se zaméfenim na vyrobu a prodej cementu, vapna, omitkovych smési a mletych vapenct a
dile na tézbu, Upravu a zpracovani téchto surovin, ze doslo k vyclenéni z vyrobnfho
programu CMC a.s. viroby a prodeje vipna a vapennych vjrobki véetné lomového kamene
do spole¢nosti Ceskomoravské vapno s.r.o. a k vyclenéni vyroby a prodeje suchych
omitkovych a maltovych do spole¢nosti Ceskomoravsky maxit s.r.o. CMC a.s. méla v roce
2000 vedle pfimé ucasti ve 14 spolecnostech, z nichz 100% byl podil na zakladnim kapitalu
u spolecnosti Ka & Pi a.s., Vapno mokra a.s. v likvidaci, CVM-B a.s.v likvidaci, CEMTECH
a.s., CVM-A a.s., TRANS-SPED s.t.0., Ceskomoravské vapno s.r.o., Ceskomravskfz maxit
s.r.0., MAXIT SK s.r.0. a Vulkan Bohemia s.r.o., nepfimy podil prostfednictvim spole¢nosti
Vulkan Bohemia s.r.o. ve 24 spole¢nostech. K 31. 12. 2000 byla bilan¢ni suma CMC a.s.
8 663 tis. K¢, z niz 55 % tvofila dlouhodoba aktiva, dlouhodoba hmotny a nehmotny majetek
byl z 52 % tucetné odepsan, aktiva byla kryta z 61 % vlastnimi zdroji,39 % pfedstavuji cizi
zdroje. Dlouhodoby nehmotny majetek (software, licence apod.) maji ucetni hodnotu 18 152
tis. K¢, dlouhodoby hmotny majetek je v ucetni hodnoté 3 716 957 tis. K¢, dlouhodoby
financ¢ni majetek tvoff majetkové ucast ve spole¢nostech, které jsou v uvedeny v prehledu
v postu 13 s pofizovaci cenou a ucetni hodnotou v celkové vysi 1062383 tis. K¢. a
poskytnuta ptjcka podnikim ve skupiné MAXIT ve vysi 4 585 tis. K¢ a fyzické osob¢ ve
vysi 210 tis. K¢. Mezi kratkodobymi pohledavkami je pujcka spolecnosti Vulkin Bohemia
s.r.0. ve vysi 974 23 tis. K¢ a kratkodobé pujcky spolecnosti Spojené stérkovny a piskovny
a.s. v celkové vysi 1799 760 tis. K¢, z toho 1 578 760 tis. K¢ pfeménnou vkladu tichého
spolecnika). V obratové pfedvaze k uvedena vys nizsi, a to 1 798 760 tis K¢, a stejny vyse je
uvedena ve finanénich vykazech, proto znalec pracoval s touto ¢astkou. Mezi dlouhodobymi
zavazky je uvedena pujcka poskytnuti od CBR Constuction Materials B.V. ve vysi 2 068 787
tis. K¢, jedna se o podporu poskytovanou é¢eskym spolecnostem. CMC a.s. vytvatena rezerva
dle pravnich predpist na rekultivaci a sanaci nemusi v budoucnu stacit, a proto je obtizné
ocekavané budouci naklady urcit. Financni analjzou za rok 1999 02000 bylo zjisténo, Ze
CMC as. je finanéné zdravym podnikem s kladnjm vynosovym potencionlem i hodnotou
vlastniho kapitalu, nebylo zjisténo nic, co vyvracelo pfedpoklad o neomezené dobé trvani
CMC a.s. tento zavér viak musi byt podpofen analyzou trhu.

Pii analjze vnéjsiho a vnitinich prostiedi a odhadu budouciho vivoje trvani CMC ass. je
v ZP PAS vychazeno z HDP. Rastu HDP, HDP na 1 obyvatele, miry inflace, ceny
stavebnich praci a sménného kurzu CZK/EUR a CZK/USD v obdobi d £.1990 do r. 2000.
V ramci o¢ekavané integrace do Evropské unie a konvergenci ekonomiky Ceské republiky
k trzné vyspélym evropskym ekonomikam je prognéza stfednédobého a dlouhodobého
rastu HDP odvozena od hodnot HDP v minulosti dosazeného v ekonomice Némecka,
Italie, Francie, Velké Britanie a Italie. Pro stfednédoby rist je stanoveno pramérné tempo
6,31 %, pro dlouhodoby rist primérné tempo 5,56 %. Odhad cenového vyvoje vychazi

Shodu s prvopisem potvrzuje J. B.



37.

38.

20 28 Cm 48/2002

z pramérného rocniho indexu spotfebitelskych cen od r. 1993 do r. 2000 s klesajici urovné
dle predikci Ceské narodni banky. P¥i stanoveni vynosnosti bezrizikového aktiva je
vychazeno z referenc¢ni sazby PRIBOR od r. 1993 do r.2000 a je stanovena 6,5 %. Po rozboru
ukazatelt tykajicich se stavebnictvi pracuje ZP s projekci pramérného ro¢niho tempa rustu
CMC a.s. ve vysi 2,5 %. V ramci planované bilance je majetkova ucast CMC a.s. ponechina
na urovni ucetni hodnoty roku 2000. Pfi posouzeni ocenéni byla pouzita metoda vynosovym
piistupem, tj. metoda diskontovaného volného penézniho toku ve varianté Eqiuty (dale jen
DCF) , kdy trznf hodnota vlastniho kapitilu je odvozena z okamzit¢ odebratelného
(neprovozniho) majetku podniku, volnych penéznich tokd (FCFE) na obdobi projekce, které
podnik dokaze s nejvétsi pravdépodobnosti vygenerovat vlastnikim a v neposledni fadé¢
v pokracujici hodnoté. Ocenéni majetkovych tcasti CMC a.s. ve spole¢nostech znalec
provedl za pfedpokladu jejich omezeného trvani simulaci dobrovolné likvidace. Metodou
pfimého odvozeni, spadajici pro ocenéni pifistupem trzniho porovnani, znalec hodnotu jedné
akcie stanovil dle vyvoje ceny dosazené z obchodu na Burze cennych papird a RMS v obdobi
o d 31. 5. 2001 do 4. 1.2001 ve vys$i730 K¢, ktera byla nejvyssi dosazenou cenou. Ocenéni
metodou srovnatelnych podniki vychazi z porovnani CMV a.s. se spole¢nosti Heildeberg
Zement AG, ktera byla zalozena v rocel1893 a jejiz akcie jsou ke dni ocenéni kétovany na
kapitalovém trhu. Touto metodou ocenéni je stanovena hodnota jedné akcie748 K¢. Pii
pouziti ocenéni vynosovym piistupem, kdy byly ocenény neprovozni aktiva vcetné
majetkovych Gcasti a zavazky CMC a.s. Pohledivka za spole¢nosti Spojené §térkovny a
piskovny a.s. byla ocenéna s ohledem na k 31. 12.2000 zamyslenou kapitalizaci jeji c¢asti
zvySenim zakladntho jméni uvedené spolecnosti s upisem novych akcii s vyuzitim
pfednostniho s tim, Ze akcie, které nebudou takto upsany, budou nabidnuty k upisu pfedem
uréenému zdjemci, a to CMC a.s. S ohledem na nestabilni hospodatské vysledku spole¢nosti
Spojené stérkovny a.s. odvodil znalec hodnotu kapitalizované ¢asti pohledavky z hodnoty
korigovaného vlastnfho kapitalu této spolec¢nosti, a to na ¢astku 1 289 291 tis. K¢. zbyla ¢ast
byla ocenéna na 247 336 tis. K¢. Planovanou vysledovku znalec sestavil s ohledem na vyse
uvedené dva prevody ¢asti podniku CMC a.s. na predpokladu, Ze vétsina nakladovych
polozek v relaci k trzbam zastane na urovni za posledni dva roky. Financovani z cizich
zdroji je v planu financovani nastaveni tak, aby CMC a.s. dosahla ve stfednédobé fazi
ocenéni trzniho zadluzeni pramétného podniku v oboru, pro které znalec vyhodnotil jako
efektivni 25 %. Pro cizi kapital pouzil znalec drokovou sazbu 7 %. Stanoveni pokracujici
hodnoty CMC a.s. je uréeno ¢astkou 5 286 259 tis. K& P prevedeni ocekavanych volnych
penéznich toku vyplatitelnych ve sttednédobém horizontu na soucasnou bazi ke dni ocenéni
pomovi diskontni miry vysel znalec z modelu CMP prof. Damoradana tj. z rizikové prémie
kapitalového trhu USA, kterou upravil o tizikovou prémii CR a aritmetickjm pramérem za
1r.1928 — 2000 ji stanovil 8,67 %. Pro odhad koeficientu beta vysel z udaji o tomto koeficientu
u nezadluzenych podnikd v oboru cement vapno na americkém trhu publikovanych na
www.damodaran.cz, dle nichz byl klednu 2001 0,6 Hodnota jedné akcie k 31. 5. 2001
stanovend ocenéném pokracujici hodnoty CMC a.s je 757 K¢&. Vyse piiméteného protiplnéni
se dle znalce pohybu v pasmu 748 az 757 K¢.

Z vyslechu zpracovatele ZP EG ¢.5 prostfednictvim Tomase Buuse a Frantiska Pohorského
a zpracovatele ZP PAS prostfednictvim Ing. Jakuba Kovafe a Ing. Hromady soud necini
zadné konkrétni skutkové zjisténi, protoze argumentovali ve prospéch jimi pouzité metody
ocenéni a velicin, s nimiz ve znaleckém posudku pracovali jako napf. ocenéni majetkovych
ucasti, pouziti trzntho ocenéni srovnatelnych podnikud, diskontni mira, beta koeficient,
aritmeticky ¢i geometricky pramér rizikova prémie apod.

Z fotokopie znaleckého posudku ¢. 1825/2000 ze dne 14. 11. 2000 podaného znalcem Doc.
Ing. Vladimirem Smejkalem na objednavku spolecnosti Ernst & Young s.r.o. na zaklad¢ ji
dodanych podklada, které nebyly znalcem verifikovany, soud zjistil, Ze hodnota nepenézitého
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vkladu CMC a.s. do spole¢nosti Ceskomoravsky maxit s.r.o byla uréena nejkonzervativnéjsim
pifistupem — metodou ocenéni jméni s vyuzitim doplikové metody na vynosové bazi ve vysi
565 800 000 K¢.

Z fotokopie znaleckého posudku ¢. 147/2000 ze dne 14. 11. 2000 podaného soudnim
znalcem v oboru ekonomika, odvétvi ceny a odhady Ing. Vaclavem Marhoulem na
objednavku spole¢nosti Ernst & Young s.r.0. na zikladé podkladi managementu CMC a.s.,
které nebyly verifikovany, soud zjistil, ze hodnota majetku a zavazka éasti podniku CMC a.s.,
oznacovaného Ceskomoravsky maxit, pro téely jeho vkladu k 31. 12. 2000 do spole¢nosti
Ceskomoravsky maxit s.r.o. byla k 30. 9. 2000 stanovena na princiou pinosi ve vysi
565 800 000 K¢.

Ze smlouvy ze dne 22. 12. 2000 uzaviené mezi CMC a.s. a spole¢nosti Ceskomoravsky maxit
s.r.0., soud zjistil, ze CMC a.s. s odkazem na znalecké posudky uvedené v bodé 28 a 29
pfevedl s ucinnosti 1. 1. 2001 jako nepenézity vklad do zakladntho jméni spolecnosti
Ceskomoravsky maxit s.r.o. ¢ast podniku predstavovana zejména dobjvacim prostorem a
vyhradnim pravem dobyvat vapenec k vjrobé vapna v dobyvacim prostotu Cebin s tim, ze
na vklad za ucelem zvyseni jméni bude zapoctena pouze c¢astka 99 900 000 Ke.

Z Gplného vypisu z obchodniho rejstitku spole¢nosti Ceskomoravsky maxit s.r.o., ICO
26227797, ze spolecnost vznikla 31. 10. 2000, ode dne jejiho vzniku byla do 9. 1. 2002
zapsina CMC a.s., ode dne vzniku spole¢nosti do 11. 5. 2001 byl zapsan zakladni kapital ve
vysi 100 000 K¢, od tohoto data do dne zaniku 30. 6. 2005 v dusledku faze slouc¢enim se
spolecnosti LB Cemix s.r.0. byl zapsan zakladni kapital ve vysi 100 000 000 K¢.

7 fotokopie Ovladaci smlouvy ze dne 19.12.2000. za lozené ve Sbirce listin CMC a.s., soud
zjistil, ze CMC ass, se podrobuje jednotnému fizeni ze strany spolecnosti Heidelberg Zement
Aktiengesellschoft, ktera je ovladajicim akcionafem spolec¢nosti CBR Construction Materials
BV, kteri je 100 % vlastnikem akcii vydanym spole¢nosti ENT Holding a.s., ICO 26209578,
ktera dri akcie CMC a.s. predstavujicich 97,82 % jejiho zakladniho kapitalu, a Ze #dici osoba
tak prostfednictvim svych dcefinych spolecnosti nepfimo ovlada fizenou osobu.

Z uplného vypisu z obchodniho rejstifku ucastnice zapsané ode dne vzniku 6. 11. 2000 do
28. 2. 2001 pod obchodni firmou ENT Holding a.s., ICO 26209578, e vznikla 6. 1. 2000,
od 28. 2. 2001 do 31. 10. 2012 byla zapsana pod firmou CMC a.s. od 31. 10. 2001 do 21. 9.
201 pod firmou Ceskomoravska cement a.s., nastupnicka spole¢nost a od 21. 12. 201 byla
zapsana ke dni 26. 6. 2023 pod firmou Ceskomoravsky cement a.s. Jedinym akcionafem byla
od 28. 2. 2000 do 28. 2. 2001 zapsana CMC a.s.

Z fotokopie znaleckého posudku ¢. 1774/2000 ze dne 12. 6. 2000 podaného Doc. Ing.
Smejkalem, zalozené ve Sbirce listin CMC a.s., soud zjistil, ze znalec na zékladé podkladi
dodanych spolecnosti Ernst & Young s.r.o., které neverifikoval ani neprovéfoval, ocenil pro
Géely nepenézitého vkladu do spole¢nosti Ceskomoravské vapno s.r.o. ¢ast podniku CMC
a.s. — Ceskomoravské vapno vynosovou metodou, ktera vychazi z ocenéni cash flow, tj.
budoucich piijmt redukovanych o naklady na provoz podniku, a z majetkového ocenéni, tj.
jak se trzniho hodnota souboru vlastnickych prav projevi na dosazeni budoucich ziskud, na
castku 420 295 754 Ke.

Z fotokopie znaleckého posudku ¢. Be/Zn/12/06/2000 ze dnel2. 6. 2000 zpracovaného
znaleckym ustavem BEWERT s.r.io., ICO 60486635, zalozeného ve Sbirce listin CMC a.s.,
soud zjistil, ze znalec na zakladé objednavky spolecnosti Ernst & Young s.r.o vychazeje
z podkladi dodanym managementem CMC a.s., které neverifikoval, ocenil ¢ast podniku
CMC as.- Ceskomoravské vapno pro tcely nepenézitétho vkladu do spole¢nost
Ceskomoravské vapno s.r.0. k 30. 4. 2000 na ¢astku 420 295 754 K¢&, a to metodou shodnou
s metodou pouzitou Doc. Ing. Smejkalem ve znaleckém posudku uvedeném v bodé 33.
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Z Gplného vypisu z obchodniho rejstifku spole¢nosti Ceskomravské vapno s.r.o., 1CO
25340905, majici ode dne vzniku 11. 6. 1997 do 26. 7. 2000 firmu NOVY RETEN s.tr.o.,
soud zjistil, Ze od 26. 7. 2000 do 14. 3. 2002 byla jako jediny spole¢nik zaspana CMC a.s.
s podilem ve vysi 100 000 K¢ do 28. 7. 2000 a od 13. 10.2000 do 14. 3. 2002 ve vysi
229 800 000 Ke.

Ze Smlouvy o pievodu (vkladu) ¢asti podniku ze dne 28. 7. 2000 uzaviené mezi CMC a.s. a
spole¢nosti Ceskomoravské VApNo s.1.0., ICO 25340903, soud zjistil, ze CMC a.s. s odkazem
na znalecké posudky uvedené v bodé 33 a 34 prevedla s ucinnosti k1. 8. 2000 na spolecnost
Ceskomoravské vapno s.r.0. jako nepenézity vklad o jejiho zakladniho kapitalu ¢ast svého
podniku majici vyhradni pravo dobyvat v dobyvacim prostoru Mikulov vapenec k vyrobé
vapna a pramyslovym ucelum, pficemz na zakladni kapital bude zapoctena pouze castka
229 700 000 Ke.

Z fotokopie Notafského zapisu ze dne 11. 7. 2000 NZ 362/2000, N 370/2000 sepsaného
notaiskou JUDr. Alici Sedlakovou, kterd je zaloZen ve Shirce listin CMC a.s. soud zjistil, Ze
CMC a.s jako jediny spole¢nik spole¢nosti Ceskomoravské vapno s.r.o. ucinila rozhodnuti o
zvyseni zakladniho jmén{ této spolecnosti o nepenézity vklad ve vysi 229 700 000 K¢ s tim,
ze bude-li mit nepenézity vklad v dobé jeho splaceni tj. 1. 10. 2000 hodnotu vyssi bude rozdil
zauctovan na ucet ,,ostatni fondy*.

Z fotokopie Ovladaci smlouvy uzaviené dne 22. 12. 2000 mezi spolecnosti Heidelberger
Zement Aktiengesellschaft a spolec¢nosti Spojené stérkovny a piskovny a.s. soud zjistil, Ze
posledné jmenovana spolecnost se podrobila jednotnému fizeni ze strany Heidelberger
Zement Aktiengesellschaft, ktera je vétsinovym akcionafem spolecnosti CNR Construction
Materials BV, ktera je majitelem akcii pfedstavujicich 95,07 % zakladniho jméni fizené
osoby, a ze f{dici osoba tak prostfednictvim své dcefiné spolecnosti nepfimo ovlada fizenou
osobu.

Z uplného vypisu z obchodniho rejsttiku spolecnosti Spojené stérkovny a piskovny a.s., soud
zjistil, Ze spolecnost vznikla 21. 9. 1995 se zapsanou obchodni firmou Kamenolom Svrsno
a.s., zménénou dne 19.12. 1995 na ZPSV Stérkovny a piskovny a.s. a dne 1.6.1998 na Spojené
sterkovny a piskovny a.s., ze ke dni31. 8. 1998 zapsany zakladni kapital ve vysi 472 995 050
K¢ byl od 27. 4. 2001 zvysen na 2 024 418 814 K¢. Spole¢nost byla zanikla ke dni 1. 8. 2007
zrusenim bez likvidace pfevzetim jejtho jméni jedinym akcionafem spolec¢nosti
Ceskomoravsky $térk a.s., ICO 25502247,

Z Doplnéni ZP EG ¢.4 (dale jen ZP EG.¢4 D) zpracovaného dne 26. 10. 2023
k pozadavku soudu, aby doplnéni znaleckého posudku vychazelo ze skutkového stavu
prokazaného dukazy uvedenymi v dobé 28 az 39, soud zjistil, ze metodou pouzitou v ZP EG
¢ 4 znalec ocenil hodnotu vlastniho jméni CMC a.s. k 31. 12. 2000 metodou DCF Entity
vychazejice z verifikovaného planu sestaveného na 3 roky na castku 12 264 353 tis. K¢, z
niz hodnota jedné akcie pfedstavuje ¢astku 1 373 K¢. Znalec nevychazel ze skutecnosti, které
nastaly a7 po 31. 12. 2000. Hodnota finanénich investic CMC a, s. do dcefinjch spole¢nost
¢inila k datu ocenéni 2 143 595 tis. K¢. . Ocenéni bylo provedeno na zakladé finanéni analyzy
CMC a.s. véetné podniki ve skupiné, na zakladé strategické analyzy trhu, ekonomiky, CMC
as., deefinjch a pfidruzenych spole¢nosti. Je konstatovano, ze zadluzenost CMC a.s.
postupné rostla, nejvice v 1.2000, kdy doslo k vyplaté dividend ve vysi 2 115 075 tis. K¢, ¢imz
se snizil vlastni kapital, a k pfijet{ pujcky od spolecnosti CBR Construction Materials B.V. ve
vys 2068 787 tis. K¢, ¢imz se zvysily cizi zdroje. Srovnatelné spolecnosti dosahovaly
podstatné vyssi zadluzenosti. Kryti dlouhodobého majetku je z vice jak 100 % zajisténo
dlouhodobym majetkem. Konzervativn{ struktura financovan{ je doloZena i vice nez 100 %
krytim dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem. Strategicka analyza vychazi z porovnani
s obdobnymi spolecnostmi ptsobicimi na trhu Evropské unie. Hodnota vlastntho kapitalu
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CMC a.s. vypoéteni metodou DCF entity je stanovena ¢astkou 12 624 353 K¢&. Znalec uvadi
ditvody, pro které nebylo mozné ocenéni CMC a.s. jak soucast koncernu (nebyly tvofeny ¢i
zakladany konsolidované zavérky) a z odhadu hodnoty vlastniho kapitilu CMC a.s. na
konsolidovaném zakladé uvad{ jako nejpravdépodobnéjsi hodnotu jedné akcie zjisténou
metodou srovnatelnych podnikt na konsolidovaném zakladé¢ ¢astkou 899 K¢. Znalec dostal
pozadavku soudu, aby bylo vychazeno ze zjisténi soudu uvedenych shora.

Z Doplnéni ZP PAS (dale jen ZP PAS D) zpracovaného dne 28. 2. 2024 spolec¢nosti VGD
Appraisal s.ro., ICO 28213645, z divodu zaniku znaleckého oprivnéni piavodniho
zpracovatele a pfechodu pracovnika, ktery se na ZP PAS podilel do uvedené spolecnosti.
Doplnéni ZP PAS bylo provedeno k pozadavku soudu uvedenému vyse. Soud zjistil, ze
zpracovatel pfevzal metodiku pouzitou v ZP PAS, a Ze mezi podklady, z nichz zpracovatel
vychazel, nejsou uvedeny dukazy, které vedly k pozadavku na doplnéni znaleckého posudku
je uveden pouze protokol z tstniho jednani, pfi némz byly tyto dikazy provedeny. Jako
primarni metoda ocenéni byla zvolena vynosova metoda, jako sekundarni metoda trznim
porovnanim. Pfi tomto porovnani metodou pifimého odvozeni stanovil hodnotu 1 akcie
odvozenou z cen dosazenych z realizovanych na kapitdlovém trhu CR mésic pied ocenénim
ve vysi 560 K¢. Pii aplikaci metody srovnatelnych podnika vybral jako vhodny srovnatelny
podnik 1 spole¢nost Heidelberg Zement AG. Pii ocenéni CMC a.s. pracuje s cenou akcii
této spolec¢nosti dosahovanou na vefejném trhu, jakoz i ucetnimi daty konsolidované rozvahy
a vykazu zisku a ztraty skupiny Heidelberg Zement AG k 31. 12. 2000.Hodnotu jedné akcie
tak na zdkladé ocenéni CMC a.s. pfistupem trzniho porovnani stanovi ¢astkou 751 K¢, PH
ocenéni vynosovym pfistupem vychazejicim z ocenéni neprovoznich aktiv a zavazkad, byly
ocenény pouze deefiné spolecnosti, v nichz méla CMC a.s. piimou Géast., kterou ZP PAS
ocenil za pouziti ucetnich dat. Zpracovatel doplnéni ZP PAS pfezkoumal toto ocenéni a u
n¢kterych spolec¢nosti ho zkorigoval s uvedenim davodu pro¢ tak ¢ini. U ocenéni 100%
Gcasti ve spole¢nosti Ceskomoravské vapno s. r. o., ktera dle listin zalozenych ve Sbirce listin
do pfichodu nového vlastnika nevykonavala zadnou c¢innost a nepfezkoumatelnost v ZP
Smejkal, je ocenéni stanovenou ucetni hodnotou. Ocenéni majetkové ucasti ve spolecnosti
Ceskomoravsky maxit s.r.o. je s ohledem na ocenéni nepenézitého vkladu CMC a.s. k 30.9.
2000 a promitnuti zmén do vyse zakladniho jméni stanoveno ¢astkou 573 897 tis. K¢. 100
% ucasti ve spolecnosti Ka & P{ a.s. stanovil zpracovatel na zaklad¢ informaci, které mél,
avsak neuvadi, o jaké $lo, substancnim ocenénim, tj. z pfedpokladu trvani spolecnosti
v budoucnu, na ¢astkull 851 tis. K& Ocenéni 100 % tcasti CMC a.s. ve spole¢nosti Vulkan
Bohemia s.r.0. stanovil zpracovatel substanénim ocenénim bez blizsiho rozboru na hodnotu
155299 tis. Ké. Ocenéni pujcek (pujcka spolecnosti Maxit SK ve vysi 4 858 tis K,
spole¢nost vykazala ztratu a zapornou hodnotu vlastntho kapitalu, proto byla ocenéna
jmenovitou hodnotou snizenou o zapornou hodnotu vlastntho kapitalu) a ostatnich
investicnich cennych papirt (pujcka fyzické osobé vykazana v polozce ostatni investice) a
vkladua vykazanych v kategorii dlouhodobého finanéniho majetku je stanovena ¢astkou 4 239
tis. K¢& Pajcka poskytnuta CMC a.s. spole¢nosti Vulkan Bohemia s.r.o. vykizana jako
kratkodoba byla ocen¢na jmenovitou hodnotou ve vysi 974 234 tis. K¢. Pajcku poskytnutou
spolecnosti Spojené stérkovny a piskovny a.s., vykazanou jako kriatkodobou, zpracovatel
ocenil s ohledem na zapis v obchodnim rejstiiku dne 29. 12. 2000, Ze zakladni jméni bude
zvyseno o 1551423764 K¢, tj. pfed datem ocenéni byl znam zavér o kapitalizaci ¢asti
pohledavky, na hodnotu 1 041 955 tis. K¢ odvozenou od korigovaného vlastniho kapitalu
spolecnosti Spojené stérkovny a piskovny a.s., ktera ma v case nestabilni hospodafské
vysledky. Zbyla c¢ast pohledavky byla ocenéna nominalni hodnotou, tj. ke dni 31. 12. 2000
¢inila tato pujcka castku 1289 291 tis. K¢. V ¢asti vénované planovani bilance zpracovatel
doplitku upravil stav uvedeny vrozvaze CMC as korekci hodnoty planovaného
nepenézitého vkladu do spole¢nosti Ceskomoravsky maxit s.r.0., ¢mz doslo k dopadu do
vlastniho kapitalu CMC a.s. — 489 356 tis. K¢, a dal$imi korekcemi spoéivajicimi ve vyloucent

Shodu s prvopisem potvrzuje J. B.



24 28 Cm 48/2002

uréitych konkrétné uvedenych aktiv, coz mélo dopad do hodnoty vlastniho kapitalu CMC
a.s. ve vychozim roce 2 000 — 2 973 056 tis. K¢. U dlouhodobého finanénitho majetku je po
provedenych korekcich vychazeno pouze z majetkové ucasti v jinych spolecnostech, jejichz
hodnota je pro celé planované obdobi projekce v zustatkové hodnoté roku 2 000 tj. ve vysi
1 062 382 tis. K¢. Tempo rastu trvale odnimatelného penézniho toku ve stfednédobém a
dlouhodobém horizontu trvani CMC a.s. je stanoveno na 2,5 %. Stanoveni pokracujici
hodnoty CMC a.s. odvozenim pomoci EBITDA dosazené na konci roku 2006 a vhodného
nasobitele srovnatelného podniku byla tato hodnota stanovena ¢astkou 5 219 683 tis. K¢ a
odvozenim jako nekonecna anuita trvale odnimatelného penéznfho toku pro akcionafe pii
ocekavaném tempu rustu byla stanovena castkou 4 950 191 tis. K¢. Tato castka dle
zpracovatele odpovida ucelu ocenéni. Pfi stanoveni oc¢ekavanych volnych penéznich toka
pro akcionafe ve stfednédobém horizontu byl pro uréeni nakladu vlastniho kapitalu pouzit
model prof. Damodarana, dle né¢hoz lze provést indikaci téchto naklada i pro spolecnosti
pisobici mimo USA, tj. rizikovou prémii kapitalového trhu CR lze odvodit z této prémie pro
kapitalovy trth USA. Rizikova pfirdzka kapitilového trhu v CR je stanovena ve vysi 8,37 % a
je odvozena od vynosnosti bezrizikového aktiva, které byla ve vysi 7,51 % odvozena
transakcei se  statnim dluhopisem CR se splatnosti zhruba 10 let, a rizikové prémie
kapitalového trhu ( rozdil mezi ocekavanou vynosnosti trzntho diverzifikovaného portfolia
a bezrizikového aktiva vyjadfujici cenu trzniho rizika) vypoctené na bazi aritmetického
praméru k 31. 12. 2000 z dat publikovanych na www.damodaran.cz pro obdobi pocinaje
rokem 1928 pro trh USA ve vysi 7,17 % plus rizikova piirazka CR 1,20 %. P# odhadu
koeficientu beta, vyjadfujiciho troven jedné akcie relativné k riziku celého kapitalového trhu,
zpracovatel vysel z tdaju nezadluZzenych podniki v oboru cement a kameniva publikovanych
na www.damodaran.cz Hodnota CMC a.s. stanovena vjnosovou metodou diskontovaného
volného penézniho toku je 6 552 040 tis. K¢., coz predstavuje hodnotu jedné akcie 713 K¢.

53.  Z neautorizované listiny — Struktura akcionait CMC a.s. ke dni 2. 5. 2001 soud zjistil, Ze
z celkového poctu akcii 9 195 974 drzely pravnické osoby 98,24 %, fyzické osoby 1,76 %.
Hlavni akcionafi drzeli 97, 99 %, ostatni akcionafi 2,01 %. Z vypisu z uctu cennych papira
vedeného pro navrhovatele b) od 8. 6. 1993 Stfediskem cennych papirt, soud zjistil, Ze ke
dni 19. 6. 2001 drel tento navrhovatel 140ks akcii CMC a.s. o nominalni hodnoté jedné 250
K¢. Z neautorizovaného pfehledu dividend

54.  Z piehledu vivoje kursu akcii spole¢nosti Ceskomoravsky cement, vjstup z www.kursy.cz,
za rok 2000 a 2001 soud zjistil, Ze akcie byly na vefejnych trzich obchodovany v poctu desitek
az nizké tisice kust za volatilni cenu s vyraznym propadem k 1. 6. 2000 bliZici se nominalni
hodnoté az po cenu malo pod 700 K¢ v prosinci 2000. V lednu 2001 cena dosahla 800 K¢
za akcii, nasledovat pokles az do dubna 2001, kdy cena pfesahla ¢astku 700 K¢, do 1. 9. 2001
se cena postupnym klesanim dostala na mirné nad 450 K¢ a postupnym ristem se dostala
v fijnu 2001 na ¢astku pfed 450 K¢.

55.  Zvyroéni zpravy CMC a.s. za rok 2000 soud zjistil, Ze jako ovladajici osoba je uvedena
spole¢nost ENT Holding a.s. majici akcie s podilem na hlasovacich pravech 97,89 %, které
dne 31. 12. 2000 odkoupila od spolecnosti CBR Construction Materials B.V. na zakladé
vefejné nabidky za cenu s 550 K¢ za akcii se zamérem prevodu jméni na jediného akcionafe,
7e CMC as. je soucasti koncernu Heidelberg Zement a e nabyvatel akcif je 100 % vlastnén
prodavajicim. V roce 2000 méla CMC a.s. majetkovou tcast v celkem 14 spole¢nostech, jeji.
hodnota byla 1 125 500 000 K¢, z toho 895 000 000 K¢ ve spolecnostech v rozhodujicim
vlivem. Kratkodobé pohledavky cinily v plné hodnoté ¢astku 3 438 mil. K¢, nejvyznamnéjsi
byla pohledavka za spole¢nosti Spojené stérkovny a piskovny a.s. ve vysi 1 593 mil. K¢, na
kterou byl pfeveden vklad tichého spole¢nika v této spolec¢nosti v 1.2000. Kratkodobé
pohledavky za podniky ze skupiny s podstatnym vlivem cinily 974 mil. K¢, pohledavky
z obchodniho styku c¢inily 612 mil. K¢, u téchto pohledavek po splatnosti 120 dnd byla
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vytvofena opravna polozka 145 mil. K¢. Jedina dlouhodoba pohledavka ve vysi 10 mil. K¢
k31. 12. 2000 byla z prodeje hmotného investicntho majetku tfeti osobé. V ramci
spole¢nosti ve skupiné byla ¢erpana dlouhodoba putjcka od CBR Construction Materals B.V
ve vysi 1 069 mil. K¢ a kratkodoba pujcka od dcefiné spole¢nosti TRANS -SERVIS s.r.0. ve
vysi 11 mil. K¢. Oproti roku 1999 byl vyssi provozni s vysledek, vyssi o 2,5 % celkové
vykony, niz${ bylo cerpani provoznich nakladi (vykonova spotieba) a cerpani osobnich
naklada. Do budoucna bylo oc¢ekavano zlepseni vyrobnich a personalnich kapacit, postupné
zvysovan{ spotfebitelské poptavky, optimalizace zakaznické struktury a celkové zlepsovani
vysledkt spolec¢nosti, a to zejména s pozitivhim vyvojem v oblasti trzeb a stabilizaci fixnich
nakladt a poklesem jejich podilu na celkovych trzbach. Soucasti je zprava nezavislého
auditora, ktery acetni zavérku za rok 2000 ovéfil bez vyhrad.

7 vyroéni zpravy spole¢nosti Ceskomoravsky cement a.s. nastupnickd spole¢nost, ICO
26209578, za rok 2002 soud zjistil, ze Gcastnice byla na zaklad¢ uzavienych ovladacich smluv
fdici osobou vidi 6t deefingm spole¢nostem CMC .s. a byla fizena spole¢nosti CBR
Construction Materals B.V., Ze ucastnice si udrzela dobrou pozici na trhu, spotfeba cementu
byla n stejné urovni jako v roce 2001, ze doslo ke zvyseni podilu portlandského cementu do
celkovém prodeji, ze v CR  doslo k omezeni exportu a k navyseni importu, ze doslo
k investicim do péce o Zivotni prostfedi a pracovni prostedi na 27,2 % prostfedkd urcenych
pro investi¢ni rozvoj, ze bylo investovano zejména do rozvoje vyrobnich zavodu s cilem
zvysit jejich produktivitu, efektivnost vjroby a hospodateni. Cisty hospodatsky vysledek byl
167 000 000 K¢. Ucetni zavérka za rok 2002 byla schvalena auditorem bez vyhrad.

Z utfedniho pifekladu ¢asti str.4,7 neautorizované Prabézné zpravy za leden az bfezen 2001
Heidelberger Zement ze dne 30. 5. 2001 soud zjistil, Ze doslo ke zvyseni obratu o 27,9 %,
vzrastu odbytu cementu a slinku o 12 % a byl vysloven pfedpoklad nadpramérného
hospodatského vyvoje ve Stfedni a Vychodni Evropé.

7 piekladu posudku ve véci Ceskomoravsky cement a.s./R. M., B. K. ze dne 25. 6. 2002
podaného k zadani advokatni kancelate Kocian, Solc, Balastik Vyzkumnym institutem pro
sttedo-vychodoevropské hospodafské praivo Hospodafské univerzity Viden, prof.dr.
Peterem Doraltem, LL.M. (Havard) soud zjistil, Ze zpracovatel porovnavanim pfislusné
pravni Upravy tykajici squeeze outu v ceském, rakouském a némeckém pravnim fadu
konstatuje, ze s ohledem na pfibuznost téchto pravnich uprav je pro rozhodnuti v CR
zajimavy obsah zahrani¢nich tprav, jako i diskuse o jejich souladnosti s Ustavou véetné
Umluvy o ochrané lidskych prav a zikladnich svobod.

Z ucastnického vyslechu navrhovatele b) soud zjistil, Ze akcionafem se stal pfed konanim
valné hromady dne 31. 5. 2001, zda v roce 2001 ¢i 2000 si nepamatoval, stejné tak, ze by
dokupoval akcie po oznameni konani valné hromady, akcie koupil u obchodnika s cennymi
papiry, protoze byly vefejné obchodovatelné, a to za cenu obchodovanou na burze, vyvoj
ceny sledoval. Jiz si nevybavil /vyslech proveden 8. 9. 2021/, jaka byla jeho investicni
strategie pfi nakupu akcii, pfi jejich nakupu se nikdy nevi, jak to dopadne. Myslel si, ze dojde
o boomu stavebnictvi. Byl mensinovy akcionat a nechtél, aby doslo k vytésnéni, proto se
obratil na soud (soudu je z jeho ufedni ¢innosti, a z obsahu spisu znamo, ze navrhovatel
podal zalobu na neplatnost rozhodnuti valné hromady konané dne 31. 5. 2000 na niZ bylo
rozhodnuto o pfevodu jméni na hlavniho akcionafre).

Soud hodnotil provedené dukazy jednotlivé i ve vzajemné souvislosti a pfihlédl ke v§emu, co
v fizeni vyslo najevo (§ 132 o. s. +.) Uéastnici navrhovany vyslech zpracovatela Doplnéni ZP
EG ¢. 5 a ZP PAS neprovedl, protoze nebylo lze ocekavat, ze by k véci vypovedéli cokoli
jiného, nez vypovédéli pii svém pfedchozim vyslechu, kdy kazdy z nich vehementné hajil
jako spravny svij pistup k ocenéni CMC a.s.
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K posouzeni zalobou uplatnéného naroku je rozhodné znéni z. ¢. 513/1991 Obchodni
zakonik ve znéni u¢inném ke dni 31. 5.2001 (déle jen obch. z.), kdy valni hromada CMC a.s.
rozhodla o pfevodu jméni na hlavniho akcionafe. Dle § 220p odst. 1 obch. z. valna hromada
muze rozhodnout, ze se spolecnost zrusuje bez likvidace a ze jméni zaniklé spolecnosti
pfevezme akcionaf, jestlize je tento akcionaf majitelem akcii, jejichz jmenovita hodnota
pfesahuje 90 % zakladniho kapitalu (dale jen hlavni akcionaf). Dle odst. 2 tohoto ustanoveni
hlavn{ akcionaf je povinen poskytnout ostatnim akcionafum pfiméfené vypofadani
v penézich. Vyse vypofadani musi byt doloZzena posudkem znalce. Ustanoveni § 59 odst. 3
se pouzije pro jmenovani a odménovani znalce obdobné, tj. znalecky posudek musi byt
vypracovan znalcem nezavislym na spolec¢nosti, jehoz jmenuje soud k navrhu spolecnosti,
jejiz jméni ma prejit na hlavniho akcionafre.

Dle § 220p odst. 3 obch. z. neni-li stanoveno jinak, pouziji se na zruseni akciové spolecnosti
s pfechodem jméni na akcionafe pfiméfené ustanoveni § 220a odst.1 az 4,7 az 11, § 220b az
220d, § 220e odst.1 véta prvni, odst.2 az ¢ s vyjimkou ustanoveni o pfistoupeni ke stanovam
nastupnické spolecnosti a je-li hlavnim akcionafem akciova spole¢nost nebo spolecnost
s rucenim omezenym, i odstavce 5 pism. a), b) a odst.11 az 15, § 220g odst.7, § 220h, 220j a
2201. Ve znalecké zprave se misto stanoviska k vyménnému poméru akcif uvadi stanovisko
k pfiméfenosti vypofadani v penézich.

Dle § 220p odst. 4 obch. z, na misto smlouvy o fizi se vyhotovuje smlouva o pfevzet{ jméni
hlavnim akcionarem (dale jen smlouva o pfevzeti), kterd musi byt uzaviena mezi spolec¢nosti
a hlavnim akcionafem. Misto vyménného poméru akcif a lhity a lhity pii jejich vyméné se
ve smlouvé o prevzeti uvadi vyse a lhuta vyporadani v penézich. Tato lhita nesmi byt delsi
nez dva meésice ode dne zapisu pfevodu jméni do obchodniho rejstifku. Ustanoveni § 220
k odst.1, 4, 5 a 7 plati pfiméfené. Ve smlouvé o pfevzeti musi byt mensinovi akcionafi
upozornéni na to, ze maji pravo na vyporadani v penézich a pravo zadat o pfezkoumani vyse
vyporadani v penézich s tim, ze toto pravo maji, i kdyz na valné hromadé budou hlasovat
pro smlouvu o pfevzeti a ze je mohou uplatnit ve lhuté dvou mésict ode dne, kdy se zapis
pfevodu jméni do obchodniho rejstitku stane ucinnym vici tfetim osobam.

Dle § 220 k odst. 1 obch. z. neni-li vyménny pomér akcii spolu s pfipadnymi doplatky
uvedeny ve smlouvé o fuzi pfiméfeny, ma kazdy z akcionata zacastnéné spolecnosti vaci
nastupnické spole¢nosti pravo na dorovnani. Dle odst. 5 tohoto ustanoveni{ soudni
rozhodnuti, kterym se akcionafi pfiznava pravo na dorovnani, je pro nastupnickou
spolecnost co do zakladu pfiznaného prava zavazné 1 vaci ostatnim akcionafim. Dle odst.7
tohoto ustanoveni ma-li akcionaf pravo na dorovnani, uroci se dluzni ¢astka urokem ve vysi
dvojnasobku diskontni sazby Ceské narodni banky, platné ke dni zapisu slouceni do
obchodniho rejstitku, v némz bylo slouceni zapsano do obchodniho rejstifku.

Dle pfiméfeného pouziti § 220a odst. 1, 2 obch. z. k platnosti uzavieni smlouvy o prevzeti
se vyzaduje schvaleni valnou hromadou spolecnosti, jejiz jméni ma pfejit na hlavntho
akcionafe, a dle odst.3 pism. g) musi smlouva o pfevzet{ obsahovat den, od né¢hoz se jednani
zanikajici spolecnosti povazuje z ucetnitho hlediska za jednani uskutecnéné na ucet
nastupnické spolecnosti (tzv. rozhodny den pfevodu). Z pfiméreného pouziti § 220c odst.1,
3 obch. z. plyne, Ze navrh smlouvy o pfevzeti musi byt pfezkouman znalcem jmenovanym
soudem, ktery ve znaleckém posudku oceni jméni zanikajici spolec¢nosti, uvede vysi
vypofadani, jakoz 1 pouzité metody ocenénim a v pifpadé pouziti vice metod vysi ocenéni
jakého by se dosahlo ve vztahu ke kazdé z nich se stanoviskem jaka vaha byla jednotlivym
metodam pfiznana.

Dle § 220p odst.5 se konecna ucetni zavérka spolecnosti sestavuje jako fadna nebo
mimorfadna zavérka ke dni, ktery pfedchazi rozhodny den pfevodu jméni.
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Navrh smlouvy o pfevzeti jméni hlavnim akcionafem, ktera je pfilohou ZP Smejkal a kterou
tento znalecky posudek hodnotil, prokazuje, e den od, n¢hoz bude jednini CMC a.s.
povazovino za jednani nastupnické spole¢nosti byl stanoven dnem 1.1.2001. Ocenéni CMC
a.s. je zakladem pro stanoveni pfiméfeného vyporadani minoritnich akcionara v penézich,
proto muselo byt ocenéno znaleckym posudkem, vypracovanym soudem jmenovanym
znalcem, jak ukladalo pfiméfené pouziti § 220c odst. 1, 3 obch. z. a to ke dni 31. 12. 2000,
k némuz byla sestavena ¥adna Gcéetni zavérka CMC a.s., jak je mezi Gcastniky nesporné a je
prokazano znaleckymi posudky, jakoz i Vyro¢ni zpravou CMC a.s. za rok 2000. Vyse
pfiméfeného vyporadani v penézich pro minoritni akcionafe musela byt dolozena posudkem
znalce, jak uklada § 220p odst. 2 obch. z., a to rovnéz k 31. 12. 2000, k némuz muselo byt
ocenéno jméni CMC a.s., je je zakladem pro stanoveni piiméteného vypotadani v penézich.
Stanoven{ pfiméfeného vyporfadani v penézich k pozdéjsimu datu, jehoz se dovolava
navrhovatel b), by odporovalo pravni apravé procesu prevodu jméni na hlavniho akcionafe,
ktera ukladala ulozeni navrhu smlouvy o pfevzeti do sbirky listin, alespon jeden mésic prede
dnem konani valné hromady, ktera ma o pfevodu jméni rozhodnout, ve stejné lhuté
zvefejnéni oznameni o tomto ulozeni a ve stejné lhiaté umoznit akcionafim nahlédnout do
navrhu smlouvy o pfevzeti (§ 220p odst. 3, § 220d odst. 2 obch. z.).

Ve véci byly soudu pfedlozeny kazdym z ucastniktt znalecké posudky stanovici vysi
pfiméfeného vyporadani v penézich, z nichz pouze nékteré jsou znaleckym posudkem dle §
127a odst. 2 o. s. f., ktery stanovi, ze jestlize znalecky posudek pfedlozeny ucastnikem fizen{
ma vSechny zakonem pozadované nalezitosti a obsahuje dolozku znalce o tom, Ze sije védom
nasledktt védomé nepravdivého znaleckého posudku, postupuje se pfi provadéni tohoto
dukazu stejné, jako by se jednalo o znalecky posudek vyzadany soudem. Dolozku znalce o
tom ze si je védom nasledktt védomé nepravdivého znaleckého posudku neobsahuje ZP
Tuama a ZP ACC, které jsou proto pouze listinnymi dtkazy.

S ohledem na rozhodny den 1. 1. 2001 stanoveny v navrhu smlouvy o pfevodu, kterou valna
hromada CMC a.s. konand dne 31. 5. 2001 schvilila, jak je mezi ucastniky nesporné, je
irelevantni ocenéni CMC a.s. ke dni po datu 31. 12. 2000, jak ¢ini ZP EG ¢&.5 (bez Doplnéni),
a ZP PAS (bez doplnéni), které ocenéni stanovi k 30.5.2001, resp. k 31. 5. 2001. ZP
NOVOTA nestanovil vysi ocenéni CMC a s. k zadanému datu 30. 5. 200, ale z davodu
nedostatku podkladu k datu 31. 12. 2000. Stejné postupovano je 1 v ZP DA. Posouzeni
pfiméfeného vypofadani v penézich k datu po dni 31. 12. 2000 nemuze byt opodstatnéno
ani pozadavkem na to, ze vypofadani ma byt spravedlivé, ani argumentem, ze po datu
31.12.2000 mohlo dojit ke zménam majetku CMC a.s., které by ovlivnily vysi vyporadani, jak
argumentuje navrhovatel b), a to proto ze hledisko spravedlivosti pfiméfeného vyporadani
mus{ vychazet ze skutecnosti prokazanych ke dni 31. 12. 2000 a v jejich ramci se zabyvat tim,
zda nejde o takové skutecnosti, které by nad ramec ocenéni znalcem mély vliv na vyssi
pfiméfeného vypotadani. Pro zohlednéni zmén ve skladbé majetku CMC a.s. neni zakonny
podklad a nelze k nému dojit ani interpretaci zakonnych ustanoveni jiz zejména proto, ze
jakékoli nakladani s majetkem CMC a.s. po 31. 12. 2000 je z G¢etniho hlediska nahlizeno jako
¢inéné na Gcet nastupnické spolecnosti a nikoli na u¢et CMC a.s.

Znalecky posudek je jednim z dikaza (§ 125 o. s. 1.), ktery soud posuzuje ve vztahu ke
skutkovému stavu prokazanému jinymi dukazy. Soud nemuze prezkoumavat vécnou
spravnost odborného zavéru posudku. Ze znaleckého posudku musi v§ak musi byt zfejmé
z jakych konkrétnich zjisténi znalec vychazi, jakym zptisobem k témto zjisténim dospél a na
zakladé jakych Gvah ucinil svij znalecky zavér. Soud hodnoti pfesvédcivost posudku co do
jeho tplnosti ve vztahu k zaddni a logické odivodnéni jeho zavérd. Jak uvedl NS CR
v rozsudku sp. zn. 22 Cdo 1561/2010, vefejné dostupny na www.nsoud.cz, ,, Hodnoceni
diikazu naleckym posudkem tedy spoliva v posouzent, 3da dvéry posudkn jsou ndlegité odivodnény, zda
JSou podlogeny obsahem ndilezn, da bylo priblédnuto ke skutecnostem, s nimiz se bylo treba vyporddat, 3da
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gavéry posudkn nejson v roxporn s vysledky ostatnich dikazi a da odivodnéni naleckého posudken
odpovidd pravidlin logického myslent.

Ve znaleckém posudku o ocenéni jméni spolecnosti by mél znalec vychazet ze vSech
skute¢nosti, jemu znamych a dosazitelnych, které se pfedmétu ocenéni tykaji a mohou mit
vliv na jeho vy a tyto ve znaleckém posudku uvést. NS CR v rozsudku sp. zn. 30 Cdo
352/22008 uvadi ,, Aby soud mohl gnalecky posudek odpovédné hodnotit, nesmi se znalec omezit ve svém
posudkn na podani odborného zdavérn, nybrs 3 jebo posudkn musi mit soud monost sexnat, 3 kterych
yistént v posudku nalec vychazi, jakou cestou k témto isténinm dospél a na daklade jakych iivah dosel ke
Svémn davérn. Zdvéry xnaleckého posudknu pritom nelze bex dalsibo prebirat, ale je treba v pripadeé potreby
Je ovétovat i jimymi diikazy, a to i tebdy, jestlige mohou byt pochybnosti o sprivnosti avéri naleckého
posudfen..

ZP Smejkal je pro soud nepfesvédCivy a pro posouzeni piiméfené vyse vyporadani
v pené¢zich nedostatecny pro své vady. Znalec uvadi, ze podklady pro ocenéni zpracovala
spolecnosti Ernst & Young s.r.o., aniz by bylo zvedeno, o jaké konkrétni podklady se jedna,
¢eho se tykajf a jakého ¢asového obdobi. Mezi podklady znaleckého posudku jsou uvedeny
zdroje, které uvedena spolecnost nezpracovavala, protoze se jedna o ucetni doklady
dosazitelné ze sbirky listin obchodniho rejstifku. Prestoze CMC a.s. méla majetkovy podil
k 31.12. 2000 v nejméné 12 spolecnostech, z toho u vétsiny slo o 100 %, jak prokazuje ZP
PAS a ZP EG¢.5, pracoval znalec s ucetnimi doklady pouze dvou z nich. Mezi podklady, a
tudiz ani zjisténymi skutecnostmi, nenf uveden jim dnel2. 6. 2000 podany znalecky posudek
¢1774/2000 o ocenéni ¢asti podniku CMC a.s, zamyslené jako nepenézity vklad do
spole¢nosti Ceskomoravské vapno s.r.o. na ¢astku 420 292 754 K¢&. V textu posudku je pak
pouze odkaz na tento posudek bez uvedeni jeho zavéru, tj. vyse ocenéni. Neni uvedeno
z jakych, kdy a kym podanych znaleckych posudki o ocenéni nékterych dcefinych
spole¢nosti CMC a.s. vychazel, ani jaka byla vys$e tohoto ocenéni. Rovnéz neni uvedeno,
jakého casového obdobi se tyka jim pouzita analyza akcii cementafskych spolec¢nosti
obchodovanych na New York Stock Exchange ani kalkulace diskontn{ miry, kterou pouzil.
V posudku nenf uvedeno, jakych cementafskych spolecnosti se analyza tyka ani veliciny na,
jejichz zakladé byla stanovena vyse pramérné bézné pozadované prémie za riziko 5,12 %,
s niz dale znalec pracuje a je podkladem pro jim stanovené vysledné diskontni miry 14,38 %

V ZP Smejkal nejsou nemalé majetkové tcasti CMC a. s. v jinych spole¢nostech ocenény ve
vztahu ke kazdé z dcefinych spole¢nosti s uvedenim metody ocenéni a jejtho vysledku, jsou
uvedeny pouze souhrnnou ¢astkou. Jak prokazuje znalecky posudek ¢. 1774/2000 ze dne 12.
6. 2000 a ¢. 1825/2000 ze dne 14. 11. 2000 podany zpracovatelem ZP Smejkal k ocenéni
¢asti podniku CMC as. za ucelem nepenéZitého vkladu, kterj byl do spole¢nosti
Ceskomoravsky maxit s.r.0. vloZen a2 po 31. 12. 2000, jak prokazuje smlouva ze dne 22. 12.
2000 a vjpis z obchodniho rejstifku této spole¢nosti a do spole¢nosti Ceskomoravské vapno
s.r.o. dne 13. 10. 2000, jak prokazuje vypis z jejiho obchodniho rejstitku a smlouva ze dne
28. 7. 2000, jednalo se o nepenézité vklady predstavujici zasadni zménu majetku ocenované
spole¢nosti a podstatné zvyseni zakladniho jméni spole¢nosti, do nichz byla ¢ast podniku
CMC a.s. vlozena. Nelze piehlédnout, Ze nepenézité vklady byly realizovany v nesrovnatelné
niz§i hodnoté oproti jejich ocenéni. Tyto skutecnosti mély byt ve znaleckém posudku
uvedeny jako skutkova zjisténi znalce, jemuz byly znamy, a s konkrétnim dopadem na
ocenéni dcefinych spolecnosti, resp. CMC a.s., hodnota jejthoz jméni k 31.12.2000 nebyla
nizsi o nepenczity vklad ve vysi 565 800 000 K¢ vlozeny az po tomto datu do spolecnosti
Ceskomoravsky maxit s.r.o., véak jiz jen jako hodnota 99 900 000 K¢, ackoliv nepenézity
vklad zahrnoval zejména dobyvaci prostor a vyhradnim pravem dobyvat vapenec. Jestlize
vySe obou nepenézitych vkladu byla ocenéna dalsim znalcem na stejnou vysi jako
zpracovatelem ZP Smejkal, jak prokazuje znalecky posudek ¢. 147/2000 z 14. 11. 2000 znalce
Ing. Vaclava Marhoula a ¢.Be/Zn/12/06/2000 ze dne 12. 6. 2000 podaného znaleckym
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ustavem BEXERT s.r.o. bylo na misté, aby v ocenéni dcefinych spolec¢nosti, do jejich
zakladniho jméni byl nepenézity vklad vlozen, se ZP Smejkal zabyval i dopadem faktické
vyse nepenézitého vkladu a jeho snizeni na predmét ocenéni. Pokud znalec uvadi, ze ocenéni
bylo mimo jiné provedeno i na zakladé dalsich konzultaci s pravnimi a ekonomickymi
experty, mél v posudku uvést, kdo byli tito experti, co bylo pfedmétem konzultace a jaky
méla vliv na ocenéni. Vytykané nedostatky ZP Smejkal nebyly odstranény ani vyslechem
zpracovatele. Nékteré ze soudem konstatovanych nedostatktt ZP Smejkal potvrzuje listina —
ZP Tuma, a to co do vyse ocenéni neproduktivnich aktiv, pouzité diskontni miry a
nedostatek podkladu pro stanoveni pfedpokladaného ristu ve stavebnictvi.

ZP NOVOTA provedl ocenéni k datu 31. 12. 2000 pro nedostatek informaci a podkladt pro
dobu po tomto datu. Konstatoval, Ze vysledné ocenéni je omezeno vstupnimi informacemi.
Jako metodu ocenéni pouzil metodu diskontovanych penéznich tokt pro vlastniky (DCF
FCFE) vychazejici z pfedpokladaného trvani spolecnosti v budoucnu a jejich stavajicich
majetkovych pomérech. Pro ocenéni byl pouzit financ¢ni plan pouzity v ZP Smejkal, o némz
je uvedeno v rozporu sudaji v ZP Smejkal, ze byl Doc. Smejkalem verifikovan. Pro
diskontovani penéznich tokt vychazel z udaja publikovanych pro statni dluhopisy USA na
vlastnickjch podila. Vysledek ocenéni majetkové tcasti CMC as. v jednotlivych
spole¢nostech je nedostatecny, protoze zjednodusena projekce penéznich toku a jejich
diskontovani na stavajici hodnotu neni provedeno ve vztahu ke kazdé z dcefinych
spole¢nosti CMC a.s. U ocenéni 100 % dcefiné spole¢nosti CMC a.s. spole¢nosti Vulkan
Bohemia a.s., prostfednictvim, niz méla CMC a.s. podil v dalsich 18 spole¢nostech, byly 4
spole¢nosti ocenény nulou, protoze znalec nemél k dispozici jejich hospodafské vysledky.
Tato skute¢nost zkresluje vislednou hodnotu ocenéni CMC a.s. pod jeji faktickou. Pajcku
poskytnutou spole¢nosti TBG Bohemia s.r.o. a Spojené Stérkovny a piskovny a.s. ocenil
znalec nominalni hodnotou. Vyslechem zpracovatele ZP byl prokazan omezeny rozsah
podkladt pro vypracovani znaleckého posudku, jejich castecné prevzeti ze ZP Smejkal,
nezkoumani bonity spole¢nosti, jimz byly poskytnuty uvedené pujcky. ZP NOVOTA
stanovici hodnotu jméni CMC a.s. k datu 31. 12. 2000 je pro nedostateény rozsah podkladi
a pouziti neverifikovaného finanéniho planu do budoucna ptevzatého ze ZP Smejkal, ktery
jednim ze zasadnich podkladt pro zvolenou metodu ocenéni, nedostatecny.

U znaleckjch posudki ocefivjicich hodnotu CMC a.s. ke dni 31.12. 2000, je nutné
odhlédnout od v nich uvedenych tvah a zavéri o pfiméfeném vyporadani, protoze, jak
konstatoval Ustavni soud ve svém Nalezu ze dne 27. 11. 2018 TIL US 647/15 (veiejné
dostupny na ww.usoud.cz), ktery byl sice ucinén ve véci tykajici se pfiméfenosti protiplnéni
pii nuceném piechodu ucastnickych cennych papirt, ale je aplikovatelny 1 na pfiméfené
vypofadani v penézich v disledku pfevodu jméni na hlavniho akcionafte, : ,, Privni otazgkou je
pak pravné zakotveny cil (nyni § 376 a 390 zdkona & 90/2012 Sb. - o obchodnich korporacich-
Driméenost protiplnéni), skutkovon otdzkou jsou skuteinosti hodnocené nalcem pii ocerfovini podniku 3a
pouziti nékteré 3 ugndavanych oceriovacich metod, odbornou otazkn pak bude predstavovat jejich hodnocent.

Ze ZP DA nelze pii posouzeni pfiméfeného vypotfadani v penézich vychazet, protoze se
zam¢fil na zjiStovani pochybeni v ZP Smejkal a v ZP NOVOTA, a aniz by vlastnim
posouzenim a zhodnocenim skutecnosti, které mél z podkladu k dispozici, mezi nimiz vsak
chybél znalecky posudek & 1774/2000 o ocenéni nepenézitého vkladu CMC as. do
spole¢nosti Ceskomoravské vapno s.r.o., ucinil zavér o hodnot¢ CMC as. k 31. 12.
2000.0mezil se pouze na opravu nékterych dle jeho nahledu pochybeni pfezkoumavanych
zavéra znaleckych posudkt a vyjadfeni o odpovidajici vysi ucastnici vyplaceného
pfiméfeného vyporadani. Nedostal tak zadanému tkolu, aby po pfezkoumani spravnosti ZP
Smejkal a ZP NOVOTA piipadné stanovil hodnotu jedné akcie. Odhlédnuto od nespravné
zadaného tkolu, kdy mélo byt uloZeno ocenéni CMC a.s., mél ZP DA, znalec mél v piipadé
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zjisténi chyb v pfezkoumavanych znaleckych posudcich sam aplikaci zvolené metody jméni
CMC a.s. ocenit a z jeho hodnoty uéinit zavér o hodnoté jedné akcie. Nedostatky ZP DA
nebyly a ani nemohly byt odstranény vyslechem jeho zpracovatele. Pouze prokazal
nedostatky jeho postupu pfi prezkoumani pfedmétnych posudkta (vlastntho vypoctu
provozni hodnoty CMC a.s. a bez rozboru a posouzeni konstrukce diskontni miry pouzité
v pfezkoumavanych posudcich byl u¢inén zavér o pfimérenosti vyplaceného vyporadani.

ZP EG ¢. 1- ¢ 3 prokazuji na zakladé podstatné Sirsich zjisténi (podkladu), které mél
zpracovatel k dispozici, nez z nichz vychazel pfiocenéni CMC as. ZP Smejkal, ZP
NOVOTA a ZP DA, zZe v téchto znaleckych posudcich doslo k pochybent, z nichz n¢které
jako nedostatek zjistil sam soud, jak je uvedeno u jednotlivych znaleckych posudkd, a Ze tato
pochybeni méla vliv na kone¢nou vysi ocenéni.

Rozhodnuti o pfevodu jméni na hlavniho akcionafe pfedstavuje zasadni zasah do vlastnictvi
minoritnich akcionafi bez moznosti toto rozhodnuti odvratit a ovlivnit vysi vypofadani
v penézich. Pfiméfené vypofadani v penézich svou podstatou pfedstavuje odskodnéni za
tento zasah, pfi¢em?, jak uvadi Ustavni soud v Nalezu I11. US 647/15 (bod 29. odtavodnént)
Ly wninoritni akciondr’ musi byt hospodarsky odskodnén jak 3 blediska jeho vkladové strategie zamérené
na dlonbhodoby vklad, tak kritkodobé strategie.”. Ve svétle tohoto pravniho nazoru ustavniho
soudu neobstoji argumentace ucastnice o Sikanéznim vykonu prava navrhovatele b) pro
kratkost drzenf akcii CMC ass. Je proto nerozhodné od koho, za jakou cenu a kdy piesné
pfed konanim valné hromady konané dne 31. 5. 2001 navrhovatel b) akcie koupil.

Odborné vyjadfeni soudnfho znalce prof. Ing. Milose Maiika, Csc., dlouhodob¢ se
vénujicimu ocenovani podnikd (viz. publikace vydana odbornym nakladatelstvim
EKOPRESS . I. vydani Praha — 2003, Metody ocenovani podnikt autorského kolektivu
Milo§ Matik a kolektiv.) prokazuje, Zze razné vysledky ocenéni téhoz podniku vynosovou
metodou mohou byt dany odlisnym nazorem znalct na budouci vyvoj podniku a pouzitim
rozdilnych postupt pfi ocenéni jeho hodnoty, ktera jako objektivni a nezavisla neexistuje.
Nelze proto znalecké posudku s raznym vysledkem ocenéni nahlizet nespravaymi. V daném
pfipadé zpracovatelé vsech znaleckych posudku, vcetné téch, které maji vahu pouze
listinného dikazu, pouzili k ocenéni CMC a.s. jako hlavni vynosovou metodu (DCF).
Rozdilnost vysledku ocenéni je dana nejen rozsahem podkladi o stavu majetku CMC a.s.,
ale 1 hodnocenim a pouzitim veli¢in z nich zjiSténych. Z pohledu ucelu sledovaného
zakonnou upravou prava minoritnich akcionafi na pfimérené vyporadani v penézich je

zjisténich o stavu jejtho majetku ke dni 31. 12. 2000.

Ovladaci smlouva ze dne 19. 12. 2000 a ze dne 22. 12. 2000, vyroéni zprava CMC a.s. za rok
2000. vyroéni zprava Gcastnice za rok 2002, prokazuji, ze CMC a.s. a jeji deefiné spole¢nosti
byly soucasti koncernu Heidelberg Zement AG, jehoz soucasti byla i tcastnice, jak prokazuje
i jeji vipis z obchodniho rejstifku. Znalecké posudky ocefiujici ¢ast podniku CMC a.s. za
Géelem nepenézitého vkladu do zakladného jméni spole¢nosti Ceskomoravska vapno s.r.o.
a do spole¢nosti Ceskomoravsky maxit s.r.0., notafsky zapis ze dne 11. 7. 2000, smlouva o
pfevodu casti podniku ze dne 28. 7. 2000 a ze dne 22. 12. 2000, jakoz 1 vypis z obchodniho
rejstifku uvedenych spole¢nosti prokazuji, ze CMC a.s. v roce 2000 snizila sviij majetek
v takovém rozsahu, ktery mohl mit vliv na ocenéni jeji i jejich dcefinych spolec¢nosti (100 %
v Ceskomoravski vapno s.r.o. a rozhodujici vliv v Ceskomoravsky maxit s.r.0.), jejichz
zakladni jméni bylo zvyseno o hodnotu nepenézitého vkladu podstatné nizsi nez odpovidalo
znaleckému ocenéni, pficemz pfedmétem nepenézitého vkladu byl z hlediska podnikani
CMC a.s. velmi atraktivni majetek, a to dobyvaci prostory vépna s vyhradnim dobjvacim
pravem. Soud proto pozadavkem na doplnéni ZP PAS a ZP EG ¢ 4 o ocenéni k 31. 12.
2000 sledoval, aby podkladem pro znalecké ocenéni jméni CMC a.s. byly i tyto skute¢nosti,
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zjisténé doplnénim dokazovani listinami zalozenymi ve sbirce listin vedené obchodnim
rejstifkem.

ZP PAS D a ZP EG.c.4 D prokazuji, ze jejich zpracovatelé za pouziti hlavni ocenovaci
metody vynosovym piistupem, dospéli k podstatné rozdilnému zavéru, resp. zavéru lisicimu
se pii stanoveni hodnoty jedné akcie o cca 50 %. ZP EG. C 4 D verifikoval finanéni plan,
pfi finanéni analyze pouzil srovnani s obdobnymi spole¢nostmi ptsobicimi na evropském
trhu, pro odvozeni beztizikové vynosnosti pouzil jako podkladové aktivam Evropské banky,
pii stanoveni beta koeficientu vychazel z del§i ¢asové fady , nepouzil jako metodicky
nevhodny koeficient publikovany prof. Damodaranem, ocenéni deefinjch spole¢nosti CMC
a.s. ucinil na zakladé jejich ucetni hodnoty uvedené v auditované zavérce, nepouzil pfirazku
za nizkou likviditu vlastnickych podila a malou velikost podniku, financni investice byly
ocenény ucetni hodnotou, pohledavku za spolecnosti Spojené stérkovny a piskovny ocenil
nominaln{ hodnotou. Stejn¢ tak ostatni zavazky a pohledavky.

Oproti tomu ZP PAS D financni plan neverifikoval, pfi pfevedeni ocekavanych volnych
penéznich toku vyplatitelnych ve sttednédobém horizontu na soucasné bazi ke dni ocenéni
pomoci diskontni miry vysel z rizikové prémie kapitalového trhu USA, kterou upravil o
rizikovou prémii CR, pro odhad koeficientu beta vysel z tdaji o spole¢nostech pisobicich
v USA. ZP PAS ocenil majetkové tcasti CMC a.s. v jinjch spole¢nostech simulaci jejich
dobrovolné likvidace vychazejici z pfedpokladu jejich omezeného trvani, aniz by tento
pfistup a postup konkretizoval potfebnymi zjisténimi. ZP PAS D korigoval ocenéni pouze u
nékterych ze spole¢nosti, v nichz méla CMC a.s,. pfimou tcast, aviak bez uvedeni blizétho
postupu ocenéni jako je tomu u ucasti ve Vulkan Bohemia s.r.o. ¢i ve spolecnosti Ka & Pi
a.s. Snizil jmenovitou hodnotu pujcky poskytnuté spolecnosti Maxit SK z davodu, které
nejsou dostatecné konkretizovany, protoze chybi udaj o vysi ztraty uvedené spolecnosti a
vysi zaporného vlastntho kapitalu. Pajcka poskytnuta spolecnosti Vulkan Bohemia s. 1. o je
ocen¢na nominalni hodnotou, ¢ast pujcky poskytnuté spolecnosti Spojené Stérkovny a
piskovny a.s. snizil z davodu zaméru jeji kapitalizace na hodnotu 1 041 955 tis. K¢, tj. nizsi,
nez je uvedena v ZP PAS c¢astkou 1 289 291 tis. K¢. Pro stanoveni oc¢ekavanych volnych
penéznich tokd pro akcionafe byl pro urceni naklada vlastniho kapitalu pouzit model prof.
Damodarana, od néhoz je odvozena rizikova pfirazku kapitalového trhu zahrnujici i
rizikovou pfirazku CR. Za nelogické a ucelu ocenéni CMC as. odporujici soud hodnoti, Zze
pii stanoveni hodnoty 1 akcie metodou srovnatelnych podniku je jako vhodny zvolen
koncern, jehoz sou¢asti CMC a.s. je, a je pracovano s tcetnimu udaji celé této skupiny bez
rozliSen{ na jeji jednotlivé cleny a jejich majetek.

Po zhodnoceni viech ditkaza, zejména skutecnosti tykajicich se stavu majetku CMC a.s.,
dospél soud k zavéru, ze nejkomplexnéjsi ocenéni CMS a.s. je provedeno v PZ EG.¢4 D,
protoze vychazi z verifikovaného finan¢niho planu, z auditovanych dcetnich tudaja, které
neupravoval. Pfi odhadu budouciho vyvoje spolecnosti jsou aplikovany zjistén{ tykajici se
pasobenim spole¢nosti s obdobnym piedmétem podnikani jako CMC a.s. ptsobicich na
evropském trhu, tedy stejném kontinenté jako ocenovana spole¢nost, vysledné ocenéni
vychazi dasledné z ucetnich dat ovéfenych auditorem, pfi zohlednéni vsech majetkovych
acasti CMC a.s. a poskytnuté pajcky a zavazky nejsou oproti Géetni hodnoté upravovana na
zakladé nejistého budouciho vyvoje. K pfirazce ( diskontu) za nizkou likviditu a minoritu pfi
stanoveni trznf hodnoty podniku na zakladé vynosové metody (DCF),kterou oproti ZP PAS
D ZP EG.¢.4 D nepozil, soud odkazuje na pravni nazor vysloveny Ustavnim soudem
v Nalezu III. 647/15 ( bod 30 a 31 oduavodnéni), ze pro stanoveni hodnoty podniku jako
celku uplatit tyto pfirazky nelze (nejsou-li pro to mimoiadné duvody) uplatnit v pifpadé
vytésnéni minoritnich akcionafu, nebot’ vysledkem by nebyla spravedliva, ale trzni hodnota
mensinového podilu. Soud proto pfi stanoveni vyse pfiméfeného vypotfadani v penézich za
jedno akcii CMC a.s. o minimélni hodnoté 250 K¢ k 31. 12. 2000 rozhodl tak, e je ve vysi
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1 373 K¢ a ucastnici zavazal doplatit navrhovateli b) rozdil mezi touto ¢astkou a ¢astkou na
vypofadani vyplacenou.

O nahradé nakladu fizen{ bylo rozhodnuto dle § 142 odst. 1 o. s, f. a jejich nahrada pfiznana
navrhovateli b), ktery byl pravné zastoupen z pfiznané vyse vyporadani stanovené na zakladé
znaleckého posudku (viz rozhodnuti NS CR sp. zn. 29 Cdo 39/74/10, vetejné dostupné na
www.nsoud.cz). Soud si je védom, Ze od zahajeni fizeni do 7. 5. 2013 byly naklady ucastnika
fizeni na zastupovani privnim zastupcem upraveny vyhlaskou ¢. 484/2000 Sb. tak, ze byly
jednou castkou stanoveny pro fizen{ pfed soudem v jednom stupni. V daném piipadé by se
jednalo o odménu ve vysi 20 556 K¢. Pro nesoulad s Gstavnim pofadkem byla toto vyhlaska
Ustavnim soudem nélezem sp. zn.Pl US 25/12 zru$ena. V rozhodnuti velkého senatu
obcanskopravniho a obchodnfho kolegia nejvysstho soudu ze dne 15. 5. 2013 sp. zn. 31 Cdo
3043/2010 (R73/2013 Sbirtky soudniho rozhodnuti a stanovisek) je vysloven zavér, Ze
v pfipad¢ absence pfedpisu u upravujictho naklady fizeni v jednom stupni pausalné, je
namisté postupovat podle advokatniho tarifu. Ustavni soud v nalezu IV. US 3559/15 vylovil
v navaznosti na uvedené rozhodnuti k otazce rozhodovani o nakladech fizeni ve sporech
zahajenych za Gc¢innosti vyhl.c.484/2000 Sb. pravni zavér: ,, Aby bylo moné rozhodnuti o nahradé
nakladi 1izeni povagovat 3a vyhovujici poZadavkiim na spravedlivy proces, musi obecné soudy v téchto
Dpripadech vagit hledisko legitimniho olekdvani. Pokud by roghodnuti o nibradé nikladsi na astonpené
adyokdtemn podle advokdtnibo tarifu namenalo nezanedbatelné a z pobledu ricastnika nepredvidatelné
Qvysent nakladi 1izent, nelze takto postupovat a je nutné bledat jiné ,vychodisko 3 nonze* do olekdvini
ticastniki nezasabujici.*. N daném pftipadé vyse nakladi za fizeni pfed soudem v jednom stupni
by dle vyhlasky ¢. 484/2000 Sb. ¢inila vysi 20 550 K¢, zatimco dle advokatniho tarifu by byla
dana poctem tkonu poskytnuté pravni sluzby. Jejichz cetnost byla ovlivnéna cetnosti podani
ucastnice, ktera pocinaje 2. 6. 2017 (¢l. 1440) sama zadala ndhradu naklada dle advokatniho
tarifu od pocatku fizeni. Za tohoto stavu nelze mit za to, ze rozhodnutim o nakladech fizeni
navrhovatele b) dle advokatniho tarifu bude zasazeno do legitimniho oc¢ekavani acastnice.

Vyse odmény za pravai zastupovani vychazi z vyhl.¢.177/1996 Sb. advokatni tarif (dile jen
AT), ktera do 31. 8. 2006 stanovila vysi odmény z ¢astky 86 800 K¢ za jeden dkon hlavni
pravni sluzby ve vysi 1 000 K¢ a 25 K¢ za kazdych zapocatych 1 000 K¢, o které hodnota
pfevysuje 10 000 K¢, (§1 odst. 2 a § 7), vysi nahrady hotovych vydaja pravniho zastupce
castkou 75 K¢ (§13 odst.3) a vysi nahrady za promeskany ¢as pfi tkonech provadénych mimo
jeho sidlo vysi 50 K¢ za 30 minut (§ 14 odst.3). Od 1. 9. 2006 advokatn{ tarif stanovi odménu
za jeden ukon hlavni pravni sluzby odménu ve vysi 1 500 K¢ a 40 K¢ za kazdych zapocatych
1 000 K¢, o které hodnota pfevysuje 10 000 K¢, nahradu hotovych vydaju ve vysi 300 K¢ a
nahradu za promeskany cas ve vysi 100 K¢ za kazdou, byt je zapocatou pulhodinu. Jelikoz
pravni zastupce navrhovatele je platcem DPH je nutné navrhovateli pfiznat nahradu DPH
(§ 137 odst. 1 o.s.f.) v sazb¢ platné v dobé poskytnuti sluzby pravnim zastupcem, stejné plati
pro nahradu jizdného za pouziti osobniho vozidla pravnim zastupcem do sidla soudu a zpét
k ustnim jednanim a nahradu za ztratu ¢asu. Sazba DPH ¢inila od 1. 1. 1995 do 30. 4. 2004
22 %, od 1. 5. 2004 do 31. 12. 2009 19 %, od 1. 1. 2010 do 31. 12. 2012 20 % a od 1. 1. 2013
doposud 21 %.

Pravni zastupce poskytl navrhovateli do 31. 8. 2006 ¢tyfi tkony hlavn{ pravni sluzby dle § 11
odst. 1 AT, a to pfevzeti véci, podani zaloby, vyjadfeni ve véci samé ze dne 30. 12. 2002 a ze
dne 6. 6. 2000, jimz odpovida odména vy vysi 4 x 2 925 K¢ t).11 700 K¢, 4x rezijni pausal ve
vysi 600 K¢, tj. celkem véetne DPH 15 303 K¢. Od 1. 9. 2006 do 31. 12. 2009 pii sazb¢ DPH
19 % poskytl pravni zastupce 19 ukont hlavni pravni sluzby dle § 11 odst. 1 AT, a to pisemné
vyjadfeni ve véci samé ze dne 13. 8. 2007, ze dne 6. 11. 2007, ze dne 5. 12. 2007, ze dne 7. 2.
2008, ze dne 10. 3. 2008, ze dne 29. 4. 2008, ze dne 19. 5. 2008, ze dne 2. 6. 2008, ze dne 18.
6. 2008, odvolani do zamitnuti navrhu ze dne 6. 10. 2008), Gcast u jednani soudu konaném
dne 17. 11. 2007 ptesahujici 2 hodiny, dne 19. 12. 2007, dne 8. 2. 2008, dne 30. 4. 2008, dne
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21.5. 2008, dne 4. 6. 2008, dne 13. 6. 2008 a dne 18. 6. 2008) jimz odpovida odména ve vysi
19 x 4 580 K¢, .887 020 K¢. V uvedeném obdobi poskytl pravni zastupce navrhovateli b) 2
ukony vedlejsi pravni sluzby dle § 11 odst. 2 AT, a to procesni navth ze dne 9. 1. 2007 a
odvolani ze dne 10. 6. 2009 proti dopliujicimu rozhodnuti o nakladech fizeni, jimz od povida
odmeéna 4 580 K¢. Nahrada hotovych vydaju ¢inf 21 x 300 K¢ a DPH 18 601 K¢. Celkem
¢ini naklady fizeni navrhovatele b) v uvedeném obdobi ¢astku 116 501 K¢. V obdobi od 1.
1. 2010 do 31.12. 2012 pfi sazbé DPH 20 % poskytl pravni zastupce navrhovateli b) 7 tkont
hlavn{ pravn{ sluzby dle § 11 odst. 1 AT, a to ucast u jednani soudu konaného dne 12. 8.
2010, dne 16. 2. 2011, dne 11. 3. 2011, dne 20.4.2011, pisemné vyjadfen{ ve véci samé ze dne
28. 2. 2011, ze dne 30. 3. 2011 a ze dne 14. 2. 2011), jimz odpovidda odména ve vysi 7 x 4580
K¢, .32 060 K¢. Dile pravni zastupce poskytl navrhovateli b) 4 tkony vedlejsi pravni sluzby
dle § 11 odst. 2 AT, a to vyjadfeni k osobé uvazovaného znalce ze dne 26. 7. 2012, k osobé
dalstho uvazovaného znalce ze dne 16. 8. 2012, odvolani ze dne 12. 12. 201proti rozhodnuti
o nepodjatosti soudem ustanoveného znalce a vyjadfeni ze dne 21. 12. 2012 k odvolani
navrhovatele a) proti rozhodnuti o nepodjatosti soudem ustanoveného znalce), jimz
odpovida odména ve vysi 4 x 2 290 K¢, tj. 9.160 K¢. Nahrada hotovych naklada pravniho
zastupce ¢inf 11 x 300 K¢, DPH 8 904 K¢, celkem néaklady fizeni v uvedeném obdobf cinily
castku 53 424 K¢. od 1. 1. 2013 do rozhodnut{ ve véci samé dne 22. 3. 2024 pfi sazb¢ DPH
21 % poskytl navrhovateli b) jeho pravni zastupce 24 tkonu hlavni pravni sluzby dle § 11
odst. 1 AT (tcast u jednani soudu konaného dne 5. 11. 2014 pfesahujiciho 2 hodiny, dne 8.
12. 2016, dne 2. 3. 2017, dne 7. 3. 20217 pfesahujictho 2x dvé hodiny, dne 15. 3. 2017
pfesahujictho 2 hodiny, dne 9. 5. 2017, dme 12. 5. 2017, dne 8. 9. 2021, dne 6. 10. 2021, dne
28. 6. 2023 a dne 22. 3. 2024, pisemné vyjadfeni ve véci samé ze dne 20. 8. 2014, ze dne 17.
9.2014, ze dnel5. 12. 2014, ze dne 4. 1. 2017, ze dne 14. 3. 2017, ze dne 8. 5. 2017, odvolani
ve véci samé ze dne 29. 6. 2017, ve véci samé 5. 10. 2021, ze dne 21. 1.2022), jimz odpovida
odmeéna ve vysi 24 x 4580 K¢, t1.109 920 K¢. Dale bylo pravnim zastupcem navrhovateli b)
poskytnuto 5 tkont vedlejsi pravn{ sluzby dle § 11 odst. 2 AT, a to vyjadfeni k podjatosti
znalce ze dne 23. 4. 2013, odvolani do pfiznani znalecného ze dne 5. 8. 2014 a ze dne 15. 12.
2014, predlozeni soudem vyzadaného dikazu ze dne 21. 9. 2021 a ze dne 2. 11. 2023, jimz
odpovidd odména ve vysi 5 x 2 290 K¢, .11 450 K¢. Nahrada hotovych vydaja ¢ini 29 x 300
K¢ .8 700 K¢, DPH castku 27 314,70 K¢. Odména pravniho zastupce za tkony pravni
sluzby ¢inila od 1. 1.2013 ¢astku 157 384,70 Ke.

89.Navrhovateli b) do 29. 5. 2024 zastoupenému advokatem Mgr. Tomasem Nachtigalem
se s{dlem v Susici nalez{ nahrada za ztratu casu straveného pravnim zastupcem do ze svého
sidla do sidla soudu k ustnim jednanim od 12. 8. 2010 ,pfi trvani jedné cesty 9 pulhodin, tj.
ve vysi 13 500 K¢ (135 x 100 K¢), s DPH ¢astku 16 299 K¢, a nahrada jizdného za pouziti
osobnich vozidel konkretizovanych v podani ze dne 5. 4. 2024 na trasu jedné cesty tam a
zpét o délce302km, spotiebé dolozené fotokopii velkého technického prikazu a cené paliva
a amortizaci dle vyhlasky upravujici sazby zakladni nahrady za pouziti silnicnich motorovych
vozidel pro ucely poskytovani cestovnich nahrad, vydané dle § 189 odst. 1 z.¢. 262/2006 Sb.
zakonik prace, ktera byla platna v roce jizdy. Cestovni nahrada tak ¢inf u jizdy dne 12.8. 2010
castku 1 750 K¢, u jizd ve dnech 16. 2. 2011, dne 11. 2. 2011 a dne 20. 4. 2011 ¢astku 5 184
K¢ (1 728 x 3), u jizdy dne 5. 11. 2014 ¢astku 1 748 K¢, u jizd\ dne 8. 12. 2016 ¢astku 1 664
K¢, ujizd ve dnech 2. 3. 2017, 7. 3. 2017. 15. 3. 2017 2 9. 5. 2017 ¢astku 6 716 K4 (4 x 1679),
u jizd ve dnech 12. 5.2021, 8. 9. 2021 a 6. 10. 2021 ¢astku5 415 (1 805 x 3), u jizdy dne 28. 6.
2023 castku 2 343 K¢ a u jizdy dne 22. 3. 2024 ¢astku 2 510 K¢. Celkem néhrada cestovného
¢inf ¢astku 27 330 K¢, véetné DPH ¢astku 32 999,96 Ke.

Navrhovateli b) dale nalezi odmény za vypracovani dopliku ZP EG ¢. 5 zaplacené dle
faktury zpracovatele ¢.2023030 ze dne 30. 10. 2023, splatné dne 14. 11. 2023, ve vysi 146 289
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K¢, nahrada soudniho poplatku za navrh ve vysi 1 000 K¢, soudniho poplatku proti zastaveni
fizeni v roce 2008 ve vysi 1 000 K¢ a zalohy slozené na tucet soudu dne 1. 9. 2016 ve vysi
10 000 K¢ na naklady znaleckého posudku. Celkem, naklady fizeni navrhovatele b) cini
castku 550 200,66 K¢.

V souladu s § 148 odst. 1 o. s. f. soud ulozil netspésné Gcastnici nahradit ceskému statu
naklady fizeni, které platil po odecteni zalohy slozené kazdym z navrhovateld na naklady
znaleckého posudku ve vysi 10 000 K¢. Naklady fizeni, které stat platil je odména za ZP DA
ve vysi 199 616,73 K¢, za jeho pisemné odborné vyjadfreni (¢l. 1210) ve vysi 6 776 K¢,
odména za ZP NOVOTA ve vysi 91 451 K¢ a odména za vyslech jeho zpracovatele pfi
jednani soudu ve vysi 1 666 K¢ Uéastnice naklady statu zaplati na acet Méstského soudu
v Praze vedeny u Ceské narodni banky pod ¢ 19-2928021/0710, VS 2822004802.

Pouceni:

Proti tomuto rozhodnuti 1ze podat odvolani do 15 dnt ode dne jeho doruceni k Vrchnimu soudu

v Praze prostfednictvim Méstského soudu v Praze.

Praha 22.03.2024

JUDr. Marika Blazkova v.r.
samosoudkyné
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