Cislo jednaci: 30Cm 20/2006 - 1483

Usneseni

Méstsky soud v Praze rozhodl samosoudcem JUDr. Radimem Novotnym v pravni véci
navrhovatele A) : VENTEN MANAGEMENT LIMITED, se sidlem Naousis 1, Larnaca,
reg.c. HE 108344, Kyperskd republika pravné zastoupeného Mgr. Radimem Smolenem,
advokatem, se sidlem V Celnici 1031/4, 110 00 Praha 1, navrhovatele B) : LEXBURG
ENTERPRISES LIMITED, se sidlem Arch. Makariou iii 9, LAZAROS CENTRE, 1 st.
floor, Flat/Office 106, P.C. 6017 Larnaca, reg.¢. HE 135194, Kyperskéa republika pravné
zastoupeného Mgr. Radkem Bldhou, advokatem, se sidlem Vaclavské namésti 19, 110 00
Praha 1, navrhovatele C) Shepherd Investments International Ltd., se sidlem HWR
Services Limited, Craigmuir Chambers, P.O. Box 71, Road Town, Tortola, Britské Panenské
ostrovy pravné zastoupené¢ho JUDr. Pavlem Sirokym, advokatem, se sidlem NOERR s.r.0.,
Na Poti¢i 1079/3a, 110 00 Praha 1 a navrhovatele D) Stark International, se sidlem Arthur
Morris, Christensen & Co., Century House, 31 Richmond Road, Hamilton HM 08, Bermudy
pravné zastoupeného JUDr. Pavlem Sirokym, advokatem, se sidlem NOERR s.r.0., Na Pofi¢i
1079/3a, 110 00 Praha 1 a za Glasti daldiho ucastnika: TELEFONICA, S.A., se sidlem
Gran Via 28, 28013 Madrid , reg.¢. A28015865, Spanélské kralovstvi pravné zastoupenému
Mgr. Karolinou Horékovou, advokatkou, se sidlem Weil, Gotschal & Manges, s.r.o.,
Ktizovnické namésti 1, 110 00 Praha 1

o zaplaceni pohledavky navrhovatele A) ve vysi K¢ 644.280.000,- s ptislusenstvim
o zaplaceni pohledavky navrhovatele B) ve vysi K¢ 227.760.000,- s piisluSenstvim
o zaplaceni pohledavky navrhovatele C) ve vysi K¢ 57.021.400,- s piisluSenstvim

o zaplaceni pohledavky navrhovatele D) ve vysi K¢ 22.555.600,- s ptisluSenstvim

takto :
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Navrh navrhovatele A) na zaplaceni K¢ 644.280.000,- s pfisluSenstvim se zamita.
Navrh navrhovatele B) na zaplaceni K¢ 227.760.000,- s pfislusenstvim se zamita.
Néavrh navrhovatele C) na zaplaceni K¢ 57.021.400,- s pfisluSenstvim se zamita.
Néavrh navrhovatele D) na zaplaceni K¢ 22.555.600,- s ptislusenstvim se zamita.

Navrhovatelé A),B),C) a D) jsou povinni zaplatit dal$imu tucastniku K¢& 973.203,-

na nahradu néklada fizeni k rukdm pravniho zastupce dalSiho ucastnika, a to ve
Ihité 3 dnt od pravni moci rozhodnuti s tim, Ze v rozsahu plnéni poskytnutého
jednim z navrhovateld zanika v této ¢asti plnéni ostatnich navrhovatel.

Navrhovatelé A),B) a C) jsou povinni zaplatit dalSimu ucastniku K¢ 250.470,- na
nahradu nakladi fizeni k rukdm pravniho zéstupce dalsiho ucastnika, a to ve lhuté
3 dni od pravni moci rozhodnuti s tim, Ze v rozsahu plnéni poskytnutého jednim
z navrhovatelll zanika v této ¢asti plnéni ostatnich navrhovateld.

Navrhovatelé A) a B) jsou povinni zaplatit dal§imu Gcastniku K¢ 1.342.222,75 na
nahradu nakladt fizeni k rukdm pravniho zastupce dal$iho ucastnika, a to ve lhité
3 dnt od pravni moci rozhodnuti s tim, Ze v rozsahu plnéni poskytnutého jednim
Z navrhovatelii zanika v této ¢asti plnéni druhého navrhovatele.

Navrhovatel A) je povinen zaplatit dalSimu ucastniku K¢ 7.768.036,65 na nahradu
nakladt fizeni k rukdm pravniho zastupce dalSiho Gcastnika a to ve lhtté 3 dnti od
pravni moci rozhodnuti.

Ustavu oceniovani majetku pfi Ekonomické fakulté Vysoké $koly baiiské —
Technické univerzity Ostrava, se sidlem Sokolska 33, 701 21 Ostrava 1
V postaveni znaleckého tstavu se piiznava znalecné ve vysi K¢ 74.690,10.

Navrhovatelé A),B),C) a D) jsou povinni zaplatit Ceské republice ve prospéch
finan¢ni uctarny Méstského soudu v Praze K¢ 75.250,10 na nahradu néklada
statu, a to ve l1haté¢ 3 dnti od pravni moci rozhodnuti.

Navrhovatel A) je povinen zaplatit Ceské republice ve prospéch finanéni Gétarny
Méstského soudu v Praze K¢ 333.828,- na nahradu nakladi statu a to ve lhuté 3
dnti od pravni moci rozhodnuti stim, Ze na povinnost K plnéni ve vysi K¢
150.000,- se zapocitava zaloha slozena v této vysi navrhovatelem A).

Odiavodnéni :

Navrhovatelé A),B),C) a D) se doméhali na dalSim ucastniku doplaceni rozdilu mezi
cenou uvedenou Vv nabidce pievzeti a cenou piiméfenou, v piipadé navrhovatele A) ¢astky ve
vysi K¢ 644.280.000,- s ptislusenstvim, v ptipadé¢ navrhovatele B) cCastky ve vysi K¢&
227.760.000,- s prislusenstvim, v pfipadé navrhovatele C) ¢astky ve vysi K¢ 57.021.400,- a
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v pfipadé navrhovatele D) c¢astky ve vysi K¢ 22.555.600,- s pfislusenstvim. Navrhovatelé
vyse uvedené naroky odtvodnili tim, ze dalsi ucastnik dne 16. ¢ervna 2005 nabyl od Fondu
narodniho majetku Ceské republiky 51,1% podil ve spole¢nosti Cesky Telecom, a.s. a za
podminek § 183b odst.1 Obch. z. ucinil nabidku pievzeti vSem vlastnikiim ucastnickych
cennych papirt Ceského Telecomu,a.s. Stim, Ze cena musi byt piiméfena jejich hodnoté.
K vypotradani pievodu 8 260 000 ks akcii mezi navrhovatelem A) a dalSim ucastnikem, k
vyporadani prevodu 2 920 000 ks akcii mezi navrhovatelem B) a dal§im ucastnikem,
k vypotadani ptevodu 1082 000 ks akcii mezi navrhovatelem C) a dal$§im ucastnikem a
k vypotadani pievodu 428 000 ks akcii mezi navrhovatelem D) a dal§im Gc¢astnikem doslo za
cenu K¢ 456,- za jednu akcii.

Pravni subjektivita navrhovateli C a D byla dolozena Osvéd¢enim o fadné existenci
spolecnosti Shepherd Investments International Ltd. ze dne 7. ¢ervna 2011 a Potvrzenim o
pravni subjektivité spolecnosti Stark International ze dne 8. ¢ervna 2011.

Dalsi tc¢astnik ve svém vyjadieni navrhl zamitnuti zaloby s odtivodnénim, Ze povinna
nabidka pifevzeti byla u¢inéna po pfedchozim souhlasu Komise pro cenné papiry jakozto
ustfedniho orgédnu statni spravy ptusobiciho jako odborny spravni ufad pro oblast kapitalového
trhu. Pfiméfenost nabidkové ceny byla doloZzena posudkem znalce s tim, Ze dalsi Gcastnik
vyplatil vice (K& 456,-) nez stanovil znalec (K& 437,60). Dale odkazal na zavéry Ustavu
oceniovani majetku pii Ekonomické fakult¢ Vysoké Skoly banské — Technické univerzity
Ostrava, které oznacil za odborn¢ zpusobilé s tim, Ze bylo potvrzeno, ze pravé trzni cena je
relevantnim indikatorem hodnoty cenného papiru. Rovnéz odkazal na obsahlou pisemnou
argumentaci v ramci celého fizeni i na zavéry znaleckych posudki, které predlozil na podporu
svych tvrzeni. Z hlediska eurokonformniho vykladu vylou¢il piimy i nepfimy ucinek
Smérnice 2004/25/ES ( dale jen Smeérnice) s odkazem na judikdt ve véci ,,Adeneler
projednavane pod zn. C-2012-04 ( dale jen Adeneler) .

Z povinné nabidky prevzeti u¢inéné spolednosti Telefonica,S.A., Madrid, Spanélsko
(dalsim ucastnikem) bylo zjisténo, ze tato dne 16. ¢ervna 2005 nabyla od Fondu narodniho
majetku Ceské republiky akcie Ceského Telecomu,a.s. s podilem 51,1% a uéinila nabidku
prevzeti za kupni cenu K¢ 456,- na jednu akcii v obdobi od 30. ¢ervence do 19. zati 2005.

Z Rozhodnuti Komise pro cenné papiry €.j. 45/N/66/2005/2 ze dne 19. Cervence 2005
bylo zjisténo, ze dalsimu ucastniku byl ud¢len souhlas s obsahem povinné nabidky pievzeti
uréené vSem vlastnikiim kétovanych zaknihovanych kmenovych akcii na majitele o jmenovité
hodnoté K& 100,- vydanych spoleénosti Cesky Telecom,a.s. za cenu K¢& 456,- za jednu akcii.

Dopisem ze dne 21. ¢ervna 2005 oslovil zastupce navrhovatele A) Komisi pro cenné
papiry s zadosti, aby pfi schvalovani povinné nabidky pievzeti vyuzila svych pravomoci
k ochran¢ vsech zbyvajicich akcionaiti a odkazal na zjisténi znaleckych ustavi NOVOTAa.s.
a ACONTA s.r.o., které stanovily hodnotu jedné akcie na K¢ 528,- ( resp. K¢ 503.-).

Dopisy ze dne 29. ¢ervna 2005 a ze dne 4. Cervence 2005 Komise pro cenné papiry
sdélila navrhovateli A) a jeho zastupci, Ze k odbornému posouzeni pfiméfenosti ceny akcie
slouzi znalecky posudek, ktery je rozhodujici pro ucely rozhodnuti ve spravnim fizeni v rdmci
lhuty 8 pracovnich dnd. V dalSim Komise odkézala na ust. § 183c odst.5 Obch.z., ktery
akcionaiim umoziuje se domahat v soudnim fizeni doplaceni rozdilu.
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Ze znaleckého posudku ¢.71/2005 Ing. Petra Simy ze dne 18. &ervence 2005 bylo
zji§téno, Ze hodnota jedné akcie spoleénosti Cesky Telecom,a.s. k datu ocenéni (15. Gervna
2005) ¢inila K¢ 437,60. Znalec pfi stanoveni hodnoty vychazel z primérné ceny ucastnickych
cennych papird, jez Cinila K¢ 443,25 a z ust. § 183¢ odst.3 Obch.z., kdy pii prémiové cené K¢
502,- za akcii nesmi byt nabizena cena niZSi nez cena prémiova snizena o 15% ( tj. pod
hranici K¢ 426,70 za akcii), nikoli vSak nizs§i nez cena primerna.

Z dopisu Strediska cennych papirt ze dne 6. ledna 2009 bylo zjisténo, Ze vazeny primer
cen akcii Ceského Telecomu, a.S. v dobé Sesti mésicti pfed pozadovanym dnem vypoctu
piedstavoval ¢astku K¢ 443,25.

Ze zavéru znaleckého posudku spolecnosti NOVOTA a.s. ze dne 15. ¢ervna 2005 bylo
zjisténo, ze hodnota jedné akcie stanovend na zakladé ocenéni Cistého obchodniho majetku
(metodou diskontovanych penéznich toki) spole¢nosti ¢ini K¢ 534,-, kdyZ cena stanovena na
bazi prémiové ceny ( K¢ 426,70) neni vhodnym kritériem pro stanoveni navrhované ceny pro
ucely nabidky ptevzeti.

V souladu s § 120 odst.3 o.s.f. ucastnici ucinili nespornym, Ze navrhovatelem ptedlozeny
znalecky posudek vypracovany doc. Jitkou Co¢kovou stanovil hodnotu akcie ve vysi K& 531.-
, znalecky posudek vypracovany spole¢nosti A & CE Consulting, s.r.o. stanovil hodnotu akcie
ve vysi K¢ 508,70, znalecky posudek vypracovany spole¢nosti HZ Praha,spol. s r.0. stanovil
hodnotu akcie K¢ 517,27, dalsSim ucastnikem piedlozeny znalecky posudek vypracovany
spole¢nosti Bohemia Experts,s.r.o. stanovil hodnotu akcie K¢ 446,-, znalecky posudek
vypracovany spolecnosti Deloitte Advisory,s.r.o. stanovil hodnotu akcie K¢ 456,-, znalecky
posudek vypracovany Prof.Ing. Vladimirem Smejkalem, CSc., stanovil hodnotu akcie
Vv intervalu od K¢ 416,- do K¢ 453,-, znalecky posudek vypracovany Ing. Jifim Hlavacem
stanovil hodnotu akcie K¢ 442,- a znalecky posudek vypracovany Institutem ocenovani
majetku pi1 Vysoké Skole ekonomické stanovil hodnotu akcie ve vysi K¢ 421,-.

Usnesenim zdejSiho soudu sp.zn. 30 Cm 20/2006-220 ze dne 16. dubna 2008 ustanovil
soud Ustav ocefiovani majetku pii Ekonomické fakulté Vysoké 8kole bamské Technické
univerzity Ostrava ( dale jen Znalecky Ustav) k vypracovani znaleckého posudku za uc¢elem
posouzeni, zda nabidka pievzeti akcii Ceského Telecomu,a.s. za kupni cenu K& 456,- na jednu
akcii byla u¢inéna za cenu pfiméfenou za podminek ust. § 183¢ odst.5 Obch.z.

Znalecky ustav s odkazem na metodiku Komise pro cenné papiry ve znaleckém posudku
¢. 106/12/2008 ze dne 7. 11. 2008 dospél k zaveru, ze nabidkovou cenu ve vysi K¢ 456,-
nepovazuje za pfiméienou a stanovil hodnotu akcie Ceského Telecomu, a.s. ke dni 15.6.2005
na K¢ 504,18.

Na zéklad¢ navrhu ucastnikli vypracoval Znalecky ustav Dodatek €. 1 ze dne 30. bfezna
2009 a stanovil pfiméfenou hodnotu protiplnéni k hodnoté jedné akcie Ceského Telecomu,
a.s. na Castku K¢ 469,32. Pii vypracovani posudku vychézel z nékolika metod ocenéni, a to
z vynosové metody (K& 465,34), zporovnadvaci metody (K& 458,42), z Sestimési¢niho
pruméru (K¢ 443,24) a z prémiové ceny (K¢ 502,-).

V Dodatku ¢. 2 ze dne 10. srpna 2009 Znalecky ustav odpoveédé€l na otazky tykajici se
hodnoty podniku Ceského Telecomu, a.s., rozsahem pronajimanych ploch vcetné vyse
najemného, vypoctem provoznich nékladl, vypoctem optimalnich nakladi kapitalu a investic.
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V doplnéném znaleckém dokazovani ( ,,Doplnéni k Vyjadfeni ke Stanovisku zalobce ze
dne 9. zaii 2009 k dodatku ¢.2 ke znaleckému posudku, Vyjadieni k Doplnéni stanoviska
zalobce ze dne 8. zati 2009 k dodatku ¢. 2 ke znaleckému posudku ze dne 5. listopadu 2009)
Znalecky ustav vysvétlil vypocet hodnoty jedné akcie pii pouziti metodiky medianu v ¢astce
K¢ 490,53 a dale se vyjadfil k pfipominkam k Dodatku €. 2.

V Dodatku ¢. 3 ze dne 23. Gnora 2010 Znalecky Ustav uvedl, Ze mezi hodnotou akcie a
cenou navrzenou V povinné nabidce prevzeti musi byt pifiméienost. Hodnotu jedné akcie
stanovil ve vysi K¢ 464,68 vychazeje z intervalu 10% pii minimalni hodnoté K¢ 418,22 a
maximalni hodnoté K¢ 511,15. Pokud by znalecky tstav vychazel z metody srovnatelnych
podniki ke smérodatnému dni ocenéni 31.12.2004, pak hodnota pfedstavuje ¢astku K¢ 458,42
S tim, ze pramérna cena dosahovala na trhu vySe K¢ 443,25. Znalecky ustav pfi interpretaci
rozsudku Nejvyssiho soudu v Brné sp.zn. 29 Odo 160/2006 uvedl, Ze minimalni cena
protiplnéni by byla K¢ 443,25. Z hlediska vysSe uvedenych zavérti uvedenych v Dodatku ¢.3
lze pak povazovat nabidku pievzeti akcii Ceského Telecomu,a.s. vcené K& 456,- za
piiméfenou.

Spole¢nost ZNALEX,s.r.o. v zavéru znaleckého posudku ¢. 136/19/2009 uvedla, Ze
Znalecky ustav neovéfil vstupni podklady, a proto jeji zavéry mohou byt jen pravdépodobné,
podhodnotil ocenéni neprovoznich nemovitosti, nadhodnotil ndklady na pronajem
nemovitosti, neuvazoval soptimalni kapitalovou strukturou, ¢imz v celkovéem vyjadieni
podhodnotil pfedmétnou akcii o K¢ 59,67.

Spole¢nost ZNALEX,s.r.o. v zavéru znaleckého posudku ¢. 163/46/2009 uvedla, ze
Znalecky ustav nespravné stanovil optimalni kapitdlovou strukturu.

Spole¢nost ZNALEX,s.r.o. ve znaleckém posudku ¢. 177/60/2009 vyhodnotila chyby,
kterych se Znalecky tustav dopustil pfi vypracovani Dodatku ¢.2, at’ jiz vécného nebo
metodologického charakteru, ve svém disledku doslo k podhodnoceni akcie o K¢ 131,03.

Spole¢nost ZNALEXs.r.o0. ve znaleckém posudku ¢. 195/05/2010 uvedla, Ze Znalecky
ustav zejména chybné stanovil bezrizikovou sazbu, prémii za trzni kapitalizaci, nadhodnotil
investice a odpisy, nezohlednil prodeje nemovitosti v obdobi let 2010 — 2017, chybné zatadil
Cesky Telecom,a.s. do kapitalové struktury a chybné ocenil neprovozni nemovitosti, ¢imz
podhodnotil akeii o K¢ 139,53, po korekei je hodnota akcie stanovena na K¢ 630,06.

Spole¢nost ZNALEX ve znaleckém posudku ¢. 224/34/2010 po vyhodnoceni znaleckého
posudku Znaleckého tustavu vcetné vSech jeho dodatki uvedla, Ze doslo k chybnému
stanoveni bezrizikové sazby, k chybnému pouZiti medianu v kapitalové struktuie, k chybnému
stanoveni prémie kapitdlového trhu, kchybnému stanoveni prémie za riziko zem¢,
k chybnému ocenéni neprovoznich nemovitosti, k chybnému stanoveni prémie za trzni
kapitalizaci, k nadhodnoceni investic a odpisu a k chybnému stanoveni penéznich prostiedki
nad provozné nutnou likviditou. Spole¢nost ZNALEX opravila tyto chyby upravou hodnoty
jedné akcie o castku K¢ 118,74 s tim , Ze po korekci predstavuje hodnotu K¢ 583,42.

Spolecnost Deloitte Advisory s.r.o. v pisemné zpravé ze dne 30. dubna 2009 oznacené
jako ,,Shrnuti problémi v postupu znalce pii ocenéni akcii spole¢nosti Cesky Telecom,a.s.
uvedla, Ze je vyloudené povazovat zavér Znaleckého ustavu z hlediska ocenéni akcie Ceského
Telecomu,a.s. za jediné mozny a vyuziti jinych alternativnich pfistupli mize mit za nasledek
snizeni hodnoty akcie. Zejména pii pouziti vstupt jako v piipadé bezrizikové sazby, prémie
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za riziko zemé, rizikové prémie za niz§i kapitalovou kapitalizaci apod. doslo k nadhodnoceni
oceneni.

Spolecnost Deloitte Advisory s.r.o. v pisemné zpravé ze dne 7. zati 2009 uvedla, Ze
Znalecky ustav se v Dodatku ¢.2 vypotadal se vSemi namitkami navrhovatele A), pfi¢emz tyto
namitky se ukazaly jako neopodstatnéné. Soucasn¢€ jsou zavéry uvedené v Dodatku ¢.1
nadhodnocené v disledku metodickych nespravnosti.

Spole¢nost Deloitte Advisory s.r.o. v pisemné zpravé ze dne 1. listopadu 2010 uvedla, ze
v Dodatku ¢.3 Znaleckého ustavu nedo$lo k podhodnoceni akcie, naopak u nékterych
proménnych lze uvazovat o hodnoté , ktera by vedla jesté k nizSimu vysledku ocenéni.
Naopak argumentace spolecnosti ZNALEX s.r.o. vychéazi z vécné nespravnych zjisténi nebo
se zaklada na metodicky chybnych argumentech.

Ze znaleckého posudku spolec¢nosti Expert Group s.r.o. 2/4-2013 ze dne 29. dubna 2013
bylo zjisténo, ze za 6 mésicti do 16. cervna 2005 bylo zobchodovéano cca 431 miliont akcii
Ceského Telecomu a.s., coz piedstavuje asi 2/3 z celkového objemu. Z piimych obchodii pak
ptedstavuje cca 40% prémiovy obchod. Znalec uvedl, Ze tlak majoritnich akcionai byl na co
hodnoty akcii Ceského Telecomu a.s. Naopak relevantni indikaci je prémiova cena. Znalec
v daném piipadé¢ vzal za zédklad hodnotu akcie zjist€énou metodou diskontovanych penéznich
toktl ve vysi K¢ 535.-.

Spolecnost Deloitte Advisory s.r.o. v pisemné zpraveé ze dne 20. ¢ervna 2013 se vyjadiila
ke spravnosti vypoctu hodnoty akcie ve znaleckém posudku spole¢nost Expert Group s.r.o.
2/4-2013 a na konkrétnich piikladech uvedla vyhrady ke zptisobu ocenéni.

Spole¢nost Deloitte Advisory s.r.o. ve znaleckém posudku ¢.199-2013 ze dne 6. zafi
2013 po vyhodnoceni zavéra u¢inénych spole¢nosti ZNALEX s.r.0., Ing. TomaSem Buusem,
doc.Ing. Jakubem Fischerem, Ph.D., spole¢nosti EXPERT GROUP s.r.o. a znalcem Ing.
AleSem Galatikem uvedla, Ze argumentace jsou vécné i metodologicky nespravné, kdyZz na
urCité postupy ( napt. u aplikace bezrizikové sazby) nejsou mezi odborniky shodné nazory
stim, ze se konkrétné¢ vyjadfila k jednotlivym uzivanym metoddm vypoctu, pficemz ve
vypoctu hodnoty akcie v Dodatku ¢.3 Znaleckého ustavu nedoslo k podhodnoceni akcie
Ceského Telecomu a.s.

Zavery ucinéné ve zpravé ze dne 20. c¢ervna 2013 spolecnost Deloitte Advisory s.r.o.
zopakovala a setrvala na nich i ve znaleckém posudku ¢. 207-2013 ze dne 26. zaii 2013.

Ze znaleckého posudku ¢€.12/2013 Ing. AleSe Galatika bylo zjiSténo, Ze Znalecky ustav pii
vypracovani svého znaleckého posudku véetné dodatkli pochybil ve stanoveni bezrizikové
vynosnosti, kapitalové struktury, ve stanoveni investic a odpisit a v rozdéleni penéznich
prostiedkii na provozné nutné a nenutné. Tato pochybeni ve svém dusledku vedla
k podhodnoceni o K¢ 72,95 s tim, ze hodnota akcie predstavuje ¢astku K¢ 537,64.

Spole¢nost Expert Group ve znaleckém posudku ¢. 4/6-2013 ze dne 24. zati 2013 se
vyjadrila ke zjisténi spole¢nosti Deloitte Advisory ( viz pisemna zprava ze dne 20. Cervna
2013) a uvedla, Ze timto doslo ke ,,zleh¢eni posudku® ¢.2/4-2013 zejména v otazce statisticke
analyzy, predikce trzeb a marzi spole¢nosti Cesky Telecom,a.s. a naopak oznagila tyto zavéry
za vadné a setrvala na svém pivodnim zjisténi.
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Spole¢nost Expert Group ve znaleckém posudku ¢.5/7-2013 ze dne 24. zaii 2013 se
vyjadrila ke znaleckému posudku ¢.199-2013 spolecnosti Deloitte Advisory s.r.o. a
zpochybnila zavéry tam ucinéné v otazce inflaéniho diferencialu, kapitalové struktury,
vypoctu bezrizikové vynosnosti, , ve vypoctu rizikové prémie, prémie za trzni kapitalizaci a
vyse rentability investic. Souéasti tohoto znaleckého posudku je Cestné prohlaseni Ing.
ToméaSe Buuse, Ph.D., ve kterém zejména uvedl, Ze vroce 2005 nebyl znalcem, ale za
spolecnost Tacoma Consulting,a.s. se vtomto obdobi podilel na vypracovani posudki a
respektoval proto metody a vstupni data uzivané timto znaleckym Ustavem s tim, Ze on sam
pouziva jiné postupy odhadu naklada kapitalu a jiny infla¢ni diferencial.

Spole¢nost RSM TACOMA a.s. ve znaleckém posudku ¢. 77-1/2013 ze dne 9. zati 2013
stanovila hodnotu jedné akcie ve vysi K¢ 408,-, kdyz prémiovou cenu ve vysi K¢ 502,-
oznacila za individualni, kterou nelze ztotoznit s trzni hodnotou. Dle znaleckého Ustavu tento
zaveér lze dovodit 1 ze samotného ust. § 183¢ odst.3 Obch.z., ktery umoznuje snizit prémiovou
cenu az 0 15% do urovné primérné ceny. Cena zjiSténé pro ucely povinné nabidky pfevzeti
ve vysi K¢ 443,25 je vazenym pramérem rdznych cen z rozdilnych obdobi vcetné prémiové
ceny — jedna se tedy o Sirsi ukazatel za delsi obdobi. Pokud vyplacena ¢astka ve vysi K¢ 456,-
je 0 9% pod drovni prémiové ceny, jedna se tak o zcela standardni odchylku do 10%.

Spole¢nost Expert Group s.r.o. ve znaleckém posudku ¢.6/8-2013 ze dne 24. zaii 2013 se
vyjadtila k obsahu znaleckych posudki ( 57-1/2005 a 77-1/2013) spole¢nosti TACOMA
Consulting a.s. a uvedla, Ze oba posudky jsou zpracovany ke stejnému datu, obsahuji shodné
pasdze textu, tabulek, grafti v rozsahu cca 50 stran, velké mnozstvi shodnych tdaja. Po
odstranéni uréitych chyb v posudku 57-1/2005 by ocenéni akcie Ceského Telecomu a.s.
piedstavovalo castku K¢ 447,-. Znalecky posudek ¢.77-1/2013 dospél ve svém zéavéru
k hodnot¢ jedné akcie ve vysi K¢ 408,-.

Spolecnost RSM TACOMA a.s. v dopise ze dne 25. fijna 2013 sdélila, ze znalecky
posudek ¢&. 57-1/2005 k ocenéni akcii Ceského Telecomu a.s. ke dni 31.12.2004 pro udely
jejich uplatného prevodu byl vypracovan dne 15. ¢ervna 2005 na zaklad¢ objednavky ing. V.
S. a to ve shodé s metodickymi pokyny Komise pro cenné papiry. Znalecky posudek ¢&.77-
1/2013 byl vypracovan na zaklad¢ pozadavku zastupce dalSiho ucastnika pro ucely soudniho
fizeni sp.zn. 30 Cm 20/2006, kdy datem ocenéni byl 15. ¢erven 2005. Oba posudky byly
zpracovany za podstatné rozdilnych piedpokladi a jsou neporovnatelné, zejména v pozdéjsim
posudku byly aktualizovany Udaje s ohledem na nové datum ocenéni a doSlo k mirné zméné
metodiky. Rozdil ve znaleckych zavérech obou posudkl je marginalni a pfedstavuje rozdil
v rozsahu 4%, kdyZ v prvém posudku byla cena zjisténa ve vysi K¢ 423,75 a ve druhém
posudku ve vysi K¢ 408,-.

Z vypovédi zastupce spole¢nosti Expert Group s.r.o. Ing. TomaSe Buuse,Ph.D. bylo
zejména zjiSténo, Zze Vramci své znalecké Cinnosti se seznamil s obsahem znaleckych
posudkti Znaleckého ustavu, Ing.Petra Simy, Vysoké $koly ekonomické, prof Smejkala,
spolecnosti Bohemia Experts,s.r.o., Ing.Hlava¢e ( nyni TPA Horwath Valuation Services
s.1.0.), spolecnosti Znalex s.r.o. PouZiti metody diskontovanych finan¢nich toki je u vSech
znalcli ( s vyjimkou RSM Tacomy a.s.) stejné, rozdily jsou minimalni, rozdilné vypocty
mohou nastat pfi nepouziti trzniho porovnani, ve zplsobu nahlizeni na odpisy majetku,
v rozsahu vyuZiti pievzatych tidaji od managementu ,, Telefonicy®, v pouZiti tzv.bezrizikové
sazby. Rozdilné znalecké zavéry v fadu nékolik desitek korun na jednu akcii vSak spocivaji
v pocetnich a logickych chybach. Znalec ve svych posudcich se vyjadfoval zejména
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k zavéram Znaleckého Ustavu, RSM Tacomy a.s. a Deloitte Advisory s.r.o. K dotazu, zda
ofekavani a predikce uvedena ve znaleckych posudcich se naplnila v praxi v souvislosti
s prodejem akcii dalSiho ucastnika jinému subjektu na podzim roku 2013, se znalec
nevyjadiil. Znalec se rovnéz nevyjadiil k obsahu znaleckého posudku Institutu ocenovani
majetku pii Vysoké Skole ekonomické, sjehoz znénim se seznamil, s odivodnénim, Ze je
zaméstnan u této vysoké Skoly.

Z vypovédi zastupce spolecnosti Expert Group s.r.o. p. FrantiSka Poborskeho soud
zejména zjistil, Ze znalecké posudky vypracované znaleckym ustavem Expert Group s.r.0. pro
toto fizeni predstavuji asi 2/3 z celkového objemu vSech posudkil tohoto tstavu. Ke zptlisobu
stanoveni ceny akcie uvedl, ze vazeny primér v sobé zahrnuje veskeré ceny za obdobi 6
mésict pred zvefejnénim nabidky s tim, Ze ocekavani ovliviiuji primémou cenu. Ciselné
vyjadireni hodnoty akcie nema nic spole¢ného se skutecnou hodnotou akcie, nebot’ tato cena je
pod vlivem rtznych spekulaci na trhu. Na c¢eském trhu cena akcii nekopiruje jejich skute¢nou
hodnotu, ptficemz ceny na pfimém obchodu maji charakter tzv.repoobchodu, v jehoz ramci se
fakticky poskytuje ptijcka proti cennému papiru. Pfiblizné¢ do roku 2007, kdy neexistovala
ochrana minoritnich akcionait, trh neodrazel skute¢nou hodnotu akcii. Zastupce potvrdil, ze
cena akcie ve vétSinovém baliku je zpravidla vyS§i nez v menSinovém, pii koupi akeii
Ceského Telecomu proto cena ve vysi K& 502,- v sob& zahrnovala kontrolni prémii na rozdil
od ceny trhu, ktery ptfedstavoval ¢astku K¢ 464,-. Znalec setrval na svém zavéru, ze akcie
v daném piipadé méla hodnotu K¢& 535,- ( nevychazela z trzni ceny) a pro jeji stanoveni
vychazel z metody diskontnich penéznich tokti s ovéfenim metodou srovnatelné cenové
transakce. K dotazu soudu potvrdil, Ze se zna se zastupcem navrhovatele A) a vzajemné si

tykaji.

Z vypovédi znalce Ing. Jifiho Hlavace ( zastupce znaleckého ustavu TPA Horwath
Valuation Services s.r.o.) bylo zejména zjisténo, Ze pro ucely vypracovani znaleckého
posudku vychazi z vetejné dostupnych zdroji, coZz povazuje za standardni postup. Rozdilné
zavéry v posudcich spocivaji v pouziti znaleckych metodik, vzdy se bude jednat o urcity
odborny nazor znalce stim, Ze zjisténé hodnoty se pohybuji v intervalu asi 20%, coZ je
obvyklé, zjisténa cena by neméla prevysit prémiovou cenu, jez v sobé obsahuje i uplatu za
majoritu. Z pohledu hodnoty akcie neni piili§ vyznamné, zda majorita predstavuje drzeni 51%
nebo 91% akcii, v obou piipadech zajistuje moznost rozhodovat o zasadnich otazkach
spolecnosti.

Z vypovédi jednatele spolecnosti Deloitte Advisory s.r.o. Ing.Josefa Kotrby bylo zejména
zjisténo, ze pro Ucely vypracovani znaleckého posudku se vychazelo z tzv. diskontovéani ,,cash
flow*, pfic¢emz tato metoda je citliva na jednotlivé parametry, ve své podstaté predikuje, co se
stane v budoucnu. Rozdilné zavéry v posudcich jsou vysledkem srovnavani, vyuZiti a
kombinace riznych metod, aniz by ve vét§iné ptipadi byly zplisobeny chybnym vypoctem
s tim, Ze rozdily mohou ptedstavovat 20 az 25%. Znalec rovnéz vychazel z metody trzniho
srovnani a na rozdil od znaleckého Ustavu Expert Group s.r.0. by nesrovnaval postaveni
Ceského Telecomu s.r.0. se spoleénosti Oskar Mobil s.r.0., jez neprovozovala pevné linky a
ziskala podil na trhu. Znalec pii vyuziti ziskanych dat ( napi. dvacetiletych swapti) vychazel
zZ dlouhych ¢asovych fad, coz umoziuje kombinaci mnozstvi a kvality dat.

Z vypovédi zastupci znaleckého Gstavu RSM Tacoma a.s. Ing. P. B. a Ing. R. H. bylo
zejména zjisténo, ze rozdilnost ve vypoctech jednotlivych znalci muze spocivat v rozdilném
hodnoceni urcitych vstupnich parametri s tim, ze spole¢nost RSM Tacoma a.s. vychézela
Z metody diskontovanych penéznich tokli. V dal§i casti zastupci  vysvétlili  pouziti
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tiicetiletych dluhopisti, rizikové prémie kapitdlového trhu, finan¢niho plénu, strategické
analyzy a odpisu investic.

Usnesenim sp.zn. 30 Cm 20/2006-1355 ze dne 29. ledna 2014 soud opé&tovné ustanovil
Ustav ocefiovani majetku pfi Ekonomické fakulté Vysoké skoly batiské Technické univerzity
Ostrava za ucelem vypracovani revizniho znaleckého posudku k ptivodnimu posudku ¢&.
106/12/2008 ve znéni dodatkt €.1,¢.2 a ¢€.3 vcetné provéreni spravnosti vypoctu a stanoveni
hodnoty protiplnéni dle § 183c odst.5 Obch.z. a to sohledem na odlisné¢ zaveéry zjisténé
zejména ve znaleckych posudcich ustavii Expert Group s.r.o., Deloitte Advisory s.r.o., TPA
Horwath Valuation Services s.r.0., RSM Tacoma a.s., Fakulty mezinarodnich vztahti Vysoké
Skoly ekonomické a Ing.AleSe Galatika. Soud tak postupoval ve shodé se stanoviskem
navrhovatele A) uvedenym v pisemném podani ze dne 22. listopadu 2013, ve kterém ,,....
navrhovatel A) ocekaval, Ze soud vyzve Ustav oceriovani majetku pri Ekonomické fakulté
Vysoké skoly banské — Technické univerzity Ostrava k podani stanoviska k tomuto rozporu,
jez vznikl nasledkem odli$nych zavéra v posudcich znaleckého Gstavu Expert Group s.r.o. a
Fakulty mezinarodnich vztahii pfi Vysoké Skole ekonomické. Navrhovatel A pfitom sdm
pozadal Znalecky Ustav 0 zvazeni, zda neni na misté revize jeho Dodatku ¢.3 znaleckého
posudku. K navrhu navrhovatele A) na zadani doplnéni znaleckého posudku Znaleckym
Ustavem se na jednani dne 28. listopadu 2013 pfipojili i navrhovatelé B), C)) a D). Pokud
v obdobi vypracovéni znaleckého posudku vznesl navrhovatel A némitku jeho podjatosti
s ndvrhem na jeho vylouceni z projednavané véci, soud ji neshledal diivodnou (viz usneseni
sp.zn. 30 Cm 20/2006-1403 ze dne 7. kvétna 2014). Pti hodnoceni tohoto diikazu soud setrval
na tom, Ze se jedna o jediného znalce (znalecky ustav) bez jakychkoliv vazeb na ucastniky,
jehoz zavéry jsou vérohodné, dostatecné¢ odiivodnéné, nevzbuzujici pochybnost o jeho
nestrannosti, ktery dopisem ze dne 13. prosince 2013 sd¢lil soudu, ze je pfipraven tymové
provést v ramci vypracovaného znaleckého posudku kontrolu dosud v fizeni pfedlozenych
posudkli. V tomto kontextu se soudu nejevi ditvodnou ani mozna namitka jeho podjatosti v
budoucnu vznesena dalSim ucastnikem v jeho podanich ze dne 23. prosince 2013 a 2. dubna
2014 pro jeho vztah k véci a pro jeho pomér k navrhovateli A (v disledku jeho natlaku).

Z Revizniho znaleckého posudku ¢. UOM VSB-TUO — 188/07/2014 ze dne 22.dubna 2014
bylo zjisténo, Ze se Znalecky tstav vyjadfil k obsahu 58 (!) znaleckych posudki, které byly
Vv prib¢hu fizeni ze strany ucastnikli soudu piedlozeny a zaujal k nim stanovisko. Po opétovné
revizi ptivodniho posudku tohoto znaleckého ustavu pod €. 160/12/2008 ve znéni dodatkt
¢.1,6.2 a ¢.3 uvedl, ze posudek vychazel z metody vynosove, nakladové a porovnavaciho
ocenéni. Zejména na zakladé porovnavaci metody byl zpiesnén odhad pravdépodobné ceny
na K¢ 464,68/akcie a to podle primémé ceny K¢ 443,25/akcie podle skuteéné dosazeného
kurzu k datu 31.12.2004 ve vysi K¢ 458,42/akcie s ptihlédnutim K prémiové cené¢ K¢é 502,-/
akcie. Znalecky ustav uvedl, Ze znalecké posudky ucastnikli v naprosté vétsSing pripadu se
zaméiuji na vynosovou metodu s nekontrolovatelnymi prognostickymi uvahami, pfitom zcela
opomijeji porovnavaci metodu, kterou nepromitaji do kone¢né ceny vazenym prumérem nebo
vyhodnocenim priniku porovnavaci a vynosové metody. Znalecky ustav dale uvedl, Ze
posudek musi respektovat veskeré informace z obecného, oborového a interniho prostiedi
podniku a nelze se opirat jen o ekonomické progndzy bez patiicné verifikace pomoci
strategickych analyz. Byva zjisténo, ze jiz po roce se zadny dlouhodoby piedpokladany
ekonomicky vyvoj uvedeny v téchto posudcich nekryje s realitou s tim, Ze v del§im ¢asovém
horizontu se mize odchylka prognéz od reality vzdalovat. Proto progn6za ekonomickeho
vyvoje spolecnosti je nejslabsim clankem metody diskontovani penéznich tokii. Znalecky
ustav uvedl, Ze ceny za telekomunikacni sluzby v roce 2004 a 2005 byly na podstatné vyssi
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cenové hlading, nez tomu bylo v okolnich statech a ve svété. Bylo mozné tedy ptedpokladat,
Ze marZe se nebudou do budoucna zvySovat, ale naopak se snizi s negativnim vlivem na
hodnotu podniku a akcie ( na konci roku 2013 doslo k prodeji majoritniho baliku akcii za
cenu cca K¢ 305,-, tato informace nemohla byt v roce 2005 znama a do vypoctu ceny nebyla
zahrnuta). Z diivodu opatrnosti znalce bylo proto mozno predikovat do budoucna pokles
hodnoty spole¢nosti. Ekonomicka teorie preferuje pouziti vicero metod (porovnavaci,
nakladové a vynosové). Znalecky Ustav rovnéz se seznamil s ostatnimi nabidkami na koupi
akcii Ceského Telecomu, kdyZz od spoletnosti Swisscom predstavovala Gastku K¢&
481,51/akcie a od spolecnosti Belgacom castku K& 410,-/akcie za majoritni podil ve
spolecnosti, coz v pruméru piedstavuje castku K¢ 464,50/akcie. Pokud ve znaleckych
posudcich predkladanych ucastniky je cena vysSsi nez cena prémiova ( K¢ 502,-), pak znalci
ve svych zavérech vlastné tvrdi, Ze se ,,trh myli“. Znalecky ustav s timto ptistupem nesouhlasi
a uvedl, Ze kontrolni balik akcii se na trhu vSeobecné ceni vySe nez minoritni. Pokud dalsi
ucastnik cenu za akcii v nabidce pfevzeti sniZil o 9,1% oproti cené prémiové, pak dle znalce
nelze toto chapat jako nespravedlivé urceni ceny. Znalecky ustav uzaviel, Ze na zdkladé¢
porovnavaci a vynosové metody dospél k zavéru, Ze cena za jednu akcii Ceského Telecomu
byla cenou pfiméfenou.

Z vypovédi zastupcli Znaleckého ustavu feditele Ing.Vladimira Kulila a Ing.Jana Jurdné
bylo zjisténo, Ze pti vypracovani posudku vychazeli ze zdkona o ocenovani majetku ¢. 151/97
Sb. a zakona o cenach ¢. 526/90 Sb. stim, Ze pouZivali metodu vynosovou a zejména
porovnavaci, kterou povazuji za prioritni pro ucely stanoveni ceny. V této souvislosti uvedli,
Ze obvyklou cenou se rozumi ve smyslu aplikovaného zakona cena, ktera byla dosazena pfi
prodeji stejnéeho nebo obdobného majetku. Jmenovani potvrdili spravnost stanoveni ceny
akcie v puvodnim posudku Znaleckého ustavu ve znéni dodatkti. Rozdily ve znaleckych
zjisténich se mohou zejména projevit pii uziti vynosové metody v dlouhodobém méfitku
stim, Ze porovnavaci metoda nebyla vyuZita. Ostatni znalci nepostupovali dle zakona o
ocenovani majetku ¢. 151/97 Sb. a nepouzili cenu obvyklou, kterou znalecky ustav v daném
ptipadé¢ vyuzil i pro stanoveni trzni ceny akcie. Znalci dale doplnili, Ze i mezinarodni
standardy davaji diiraz na metodu trzniho porovnani. Naopak v ptipad¢ pouzivani vynosové
metody z hlediska stanoveni budouciho vyvoje spolecnosti lze pii vypracovani posudki
provést de facto ,,vésténi do nekonec¢na“. Z ptedlozenych podkladii nevyplynuly zadné
indicie, Ze by ve spole¢nosti Cesky Telecom a.s. nebylo fadné hospodateno, a e by majetek
nebyl fadné¢ vyuzivan. Ve vztahu ke znaleckému posudku ¢.1/2013, jez byl vypracovan
Vysokou Skolou ekonomickou, uvedli, Ze posudek neobsahuje obvyklou ani vynosovou cenu,
nevychazi z porovnavaci metody, neni komplexni, obsahuje pouze dil¢i casti vypoctu
vynosové hodnoty, aniz reflektuje zavéry znaleckého posudku Institutu oceniovani majetku
Vysokeé Skoly ekonomicke, jeZ byl vypracovan prof.Maiikem, ktery ocenil akcii na K¢ 421,-.
Pii vypracovani piredmétného posudku zvolil Znalecky ustav konzervativngj$i pfistup
z divodu mozné existence nespecifikovanych rizik za ucelem pfibliZzeni se realité s tim, Ze
aktualni cena akcie ve vysi cca K¢ 300,- prokazala ptivodni progndzy a konzervativngjsi
piistup Znaleckého tstavu. Jiz v obdobi roku 2005 bylo mozné predikovat, Ze v dasledku
konkurence na trhu budou vynosy spolecnosti klesat. Naopak optimistické prognézy se
dostaly do zna¢ného nesouladu s realitou. Dale doplnil, Ze z hlediska planu odpisu nelze
vychazet z technologické Zivotnosti zafizeni, ale je tfeba posuzovat jeho moralni Zivotnost
z pohledu konkurence.

Z expertniho stanoviska Prof.JUDr.Dr.Karla EliaSe a Doc.JUDr.Bohumila Havla,PhD. ze
dne 28. tnora 2011 bylo zejména zjisténo, ze nebylo jednoznac¢né vyfeseno, zda se nepiimy
ucinek evropské smérnice (povinnost eurokonformniho vykladu) vaze na okamzik G¢innosti
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smérnice nebo na okamzik U¢innosti narodniho opatfeni pfed uplynutim transpozicni lhtty
nebo na okamzik uplynuti transpozi¢ni lhuty. S ohledem na metodologickou rovnocennost
evropského prava je zde vSak predpoklad, aby se narodni pravo interpretovalo v souladu
s evropskym pravem. Ceské pravo krozhodnému dni 15.6.2005 sice nebylo souladné
S pfijatou a u¢innou smérnici, souc¢asné vsak davalo prostor pro interpretaci, ktera by s touto
smérnici byla konformni. Autofi maji za to, Ze Ceské soudy jsou povinny piihlizet pti vykladu
narodniho prava nejen k platnému komunitarnimu pravu, ale také k piedpisum, které jsou
V procesu pripravy ( zejména v zavérecné fazi legislativniho procesu). Smérnice o nabidkach
pfevzeti byla piijata v dubnu 2004, G¢innou se stala 20.5.2004 a méla byt transponovana do
20.5.2006 ( v Ceské republice se tak stalo zak.E. 104/2008 Sb. o nabidkach pievzeti).
Smérnice v €L.5 odst.4 predpoklada pfi urceni vySe protiplnéni u povinné nabidky pievzeti
aplikaci prémiové ceny, nebot’ prémiova cena je vysSi nez cena prumeérnd. Pravni regulace
uréeni vyse protiplnéni koncepéné sledovala text 13.Smérnice, nicméné nebyla shodné, nebot’
umoznila snizeni prémiové ceny. Toto snizeni vSak nesledovalo cile 13.Smérnice ani ochranu
akcionait cilové spole¢nosti. Z vySe uvedeného plyne, Ze prémiovou cenu Ize modifikovat
snizenim 0 15%, neexistuje vSak zakonna povinnost tak postupovat.

Z pravniho stanoviska Doc.JUDr.Richarda Krale,Ph.D.,LL.M. ze dne 12. dubna 2011 bylo
zjisténo, ze zejména ve véci ,,Adeneler” se Soudni svir EU neztotoznil s ndzorem, Ze
evropska smérnice jiz po svém piijeti vyvolava sviij nepfimy Gc¢inek a s tim, Ze ostatni Clenské
staty maji za povinnost se chovat eurokonformné. Evropsky soudni dvir vylozil, Ze plna
povinnost ¢lenskych stati vykladat své narodni pravo v souladu se smérnici nastiva az
okamzikem marného uplynuti lhity pro jeji transpozici. Nicméné jiz po vstupu smeérnice
V platnost nastava jeji zeslabeny (blokacni) neptimy ucinek. Z hlediska interpretace je rovnéz
rozhodné, zda ust. § 183c odst.3 a odst.5 Obch.z. ve znéni u¢inném do 7. bfezna 2006 lze
pokladat za piipad tzv. ptfedCasné transpozice Smérnice o nabidkéach pievzeti, zejména jejiho
¢l. 5. Dle uvedeného stanoviska se pravé o takovy pfipad jedna, kdy ust.§ 183c odst.3 a 5
Obch.z. ve znéni Gé¢inném do 7. biezna 2006 vychazelo jiz z tehdej$iho navrhu 13.Smérnice a
vykladem lze dosdhnout souladu s ¢l.5 Smérnice. Ust.§ 183c odst.3 a 5 Obch.z. 1ze proto
povazovat za piedCasnou transpozici Smérnice, nebot’ k rozhodnym skute¢nostem doslo po
jejim vstupu v platnost.

Z pravniho stanoviska JUDr.Petra Cecha,LL.M. ze dne 26. dubna 2011 bylo zjiiténo, Ze
v odborné literatuie nelze najit jednozna¢nou odpoveéd’ na otazku, zda zavazek Clenskych stath
a jejich organta k eurokonformni interpretaci a aplikaci narodni Upravy v souladu s poZzadavky
smérnice, tedy i jeji nepfimy ucinek, nastava jiz dnem jeji G€innosti, anebo teprve, uplynula-li
lhita pro jeji transpozici. Autor se pfiklonil k ndzoru, Ze za relevantni z hlediska pocatku
neptfimého ucinku smérnice se poklada jiz den nabyti jeji iCinnosti. Nicméné jiz na zakladé
tradi¢nich vnitrostatnich interpreta¢nich metod je tfeba vykladdat pravni upravu povinnych
nabidek pievzeti co nejkonformnéji se Smérnici. Jiz novela obchodniho zédkoniku v roce 2000
( zédkon ¢. 370/2000 Sb.) sledovala snahu promitnout do ceského prava principy tehdy
navrhované ,.tfinacté smérnice®, byt tento ndvrh vyslovné nestanovi, podle jakych kritérii
musi byt cena stanovena, pouze obsahuje pozadavek ceny ptiméfené a pozadavek rovného
zachazeni s akcionafi. V dalsi ¢asti odkazal na rozhodnuti Nejvyssiho soudu Ceské republiky
sp.zn. 29 Odo 160/2006, jez obsahuje zavér, ze stézejnim postulatem vykladu § 183¢ odst.5
Obch.z. musi byt snaha po maximalnim ptiblizeni ceny povinné nabidky pievzeti trzni
hodnoté€ ucastnickych cennych papirt, které jsou jejim predmétem. Rozhodnuti tak stavi na
piesvédceni, ze v prostiedi trzni ekonomiky nelze hledat lepsi indikéator spravedlivé
,hodnoty* urcitého statku, nez je hodnota, kterd se ustali volnym plsobenim sil nabidky a
poptavky. V piedmétné véci se prémiova cena konstituovala na volném trhu jako vysledek
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vyjednavani srovnatelné silnych autonomnich partnerd reprezentujicich stranu nabidky a
poptavky, i v tomto piipad¢ Ize vysledovat trzni hodnotu akcie.

Ze Stanoviska advokata Prof.JUDr.AleSe Gerlocha,CSc. ze dne 30. ¢ervna 2011 bylo
zjisténo, ze nepiimy ucinek Smérnice se v dobé povinné nabidky ptevzeti nemohl plné
rozvinout, protoze bylo tfeba vyckat uplynuti transpoziéni lhiity s odkazem na rozhodnuti ve
véci ,,Adenaler”, ktery vyslovil nazor, ze ....pred uplynutim lhiity pro provedeni smérnice
nelze clenskym statum vytykat, zZe jeste do svého prdvniho Fadu neprijaly opatieni k jejimu
provedeni*“. Naopak Vv piipadé¢ opozdéného provedeni smérnice existuje obecna povinnost
vnitrostatnich soudti vykladat vnitrostatni pravo v souladu se smérnici a to od doby, kdy
uplynula lhtta pro jeji provedeni. Vzhledem vsak k tomu, Ze ust. § 183c Obch.z. v sobé
obsahuje na zakladé novely zak.¢. 370/200 Sb. jiz navrh 13.Smérnice, je tfeba vylozit toto
ustanoveni, aby nebylo ,,contra legem*, ale vedlo k naplnéni povinnosti plynoucich pro
Ceskou republiku z ¢lenstvi v EU. Stanovisko dale odkézalo na rozhodnuti ve véci
»-Mangold* pod zn. C-144/04 ( dale jen Mangold), ve kterém evropsky soudni dvur pfipustil
aplikaci Smeérnice jesté pred uplynutim transpozi¢ni lhity.

Z pravniho stanoviska Prof.JUDr.Pavla Sturmy,DrSc. ze dne 5. kvétna 2011 bylo
zjisténo, Ze v obecné roviné ma piijeti smérnice za nasledek tzv. bloka¢ni Gc€inek, kdy ¢lenské
staty v dob¢ transpoziéni lhity se museji zdrzet pfijimani piedpist, které by mohly vazné
ohrozit vysledek stanoveny smérnici. V dané véci se o tento piipad nejednéd, nebot
novelizované ust. 8 183¢c Obch.z. bylo pfijato jesté pfed schvalenim 13.Smérnice. V dalSi
casti odkézal autor 1 na povinnost vykladat evropskou normu obsazenou ve smérnici azZ po
uplynuti transpozi¢ni lhity ( viz ptfipad ,,Adeneler). Oproti tomu odkazal i1 na ptipady
»-Mangold“ nebo ,,Anacleto Cordero Alonso* pod zn. C-81-05 ( dale jen Alonso), které
umoziuji aplikaci smérnice jiz po jejim schvaleni. Eurokonformni vyklad ve shod¢ s ust. §
183c odst.3 a 5 Obch.z. 1ze dosdhnout tim, Ze cena se miize také rovnat prémiové cené a ve
shod¢ se smérnici se tak jednd o spravedlivou cenu. Pfitom je tfeba dbat zasady, aby vSem
drzitelim cennych papird cilové spolecnosti stejného druhu bylo poskytnuto rovnocenné
zachazeni.

Z Posudku Prof.JUDr.LuboSe Tichého,CSc. ze dne 8. ¢ervence 2011 bylo zjisténo, ze
v piipadé Ceské pravni tpravy ( § 183c Obch.z.) doslo k tzv. pfedCasné transpozici, kdy
pravni Gprava méla za cil transponovat tzv.tfindctou smérnici. Pfedmétné ustanoveni se vSak
liSi od relevantni Upravy obsaZené v ¢1.5 Smérnice, ztohoto diavodu je tieba jej vykladat
V duchu Smérnice.

JUDr.Petr Btiza,LL.M., advokat, ve svém Stanovisku ze dne 11. fijna 2011 uvedl, Ze
Cesky soud je povinen zohlednit pozadavky Smérnice v rozsahu implementovaného novelou
zak.¢. 370/2000 Sb., v rozsahu dodrzeni principu rovnosti akcionaii. Smérnice z této zasady
pfipousti vyjimku zaloZenou na rozhodnuti dozorového orgénu v ptipadech, kdy se ¢lenské
staty rozhodnou dozorovym organim takové zmocnéni udé¢lit. Predmétnd ustanoveni
obchodniho zakoniku vak s takovym zmocnénim nepocitala.

Mgr. et Mgr. Michal Bobek odkazal ve svém Pravnim stanovisku ze dne 14. listopadu
2011 na rozhodnuti Soudniho dvoru EU, ktery dovodil piimé ucinky smérnice az po uplynuti
implementaéni lhity do pravniho fadu ¢lenského stdtu. Z tohoto divodu je ptimy ucinek
vylou€en, i s ohledem na projednavanou véc jsou vylouéeny piimé uéinky v horizontalnim
vztahu. Jednim z ptedpokladu aplikace evropské normy je uplynuti implementacni lhuty,
souladny vyklad s vnitrostatni Upravou a ochrana obecnych pravnich zésad, tedy
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predvidatelnost prava, pravni jistoty a legitimni oCekéavani subjektl. V této souvislosti rovnéz
odkazal na piipad ,,Adeneler. Opacny piistup by znamenal zna¢né znejisténi pravniho
postaveni subjektt regulace a retroaktivni ptisobeni smérnice. Teprve az uplynutim 20. kvétna
2006 vznikla povinnost vykladat odpovidajici ustanoveni obchodniho zakoniku v souladu
S ¢l.5 Smérnice. Pfed timto datem je tfeba proto respektovat pravni transakce a vycCerpané
pravni vztahy navic schvalené regulatorem trhu. Autor zpochybnil rovnéz nazor, kterym by
bylo mozno povazovat novelu zdk.¢. 370/2000 Sb. za ,ptfedCasnou transpozici budouci
smérnice” v okamziku pfistoupeni Ceské republiky k EU, pfi¢emZ zlstava spornym, jaké
principy chtél zékonodarce do do novely zak.¢. 370/2000 Sb. promitnout ( s védomim castych
zmén navrhu ,, Tfindcté smérnice* po vice nez 15 let), nicméné projevil vili se od tehdejSich
vzori odchylit.

Prof.Dr.Martin Winner ( profesor obchodniho prava na katedie pro podnikové a
pracovni pravo a pravo socidlniho zabezpeceni Videniské ekonomické univerzity a predseda
rakouské Komise pro prevzeti)) ve svém Odborném stanovisku ze dne 24. ledna 2012 uvedl,
ze stanoveni nabidkové ceny u povinnych nabidek pievzeti bylo v Rakousku upraveno zak.c.
1998/127 pro obdobi od 1. ledna 1999 do 20. kvétna 2006, tj. do transpozice Smérnice. Dle
ust. § 26 odst.1 tohoto zédkona cena pii povinné nabidce musela byt rovna priméru cen, za néz
byly pfedmétné cenné papiry kétovany v obdobi 6 mésict predchazejicich nabyti kontrolniho
podilu a nesméla byt o 15% niZ8i neZ nejvyssi penézité protiplnéni vyplacené nebo pfislibené
stranou ¢inici nabidku nebo osobou jednajici s ni ve shodé v dobé predchazejicich 12 mésicii.
vlastnik kontrolniho baliku akcii, nybrz pouze 85% ceny dohodnuté pii soukromém prodeji
kontrolniho baliku akcii. Vyjimku umoznilo pouze dobrovolné vyplaceni takové ceny nebo
povinné rovné zachazeni muselo byt zakotveno ve stanovach cilové spole¢nosti. Vyse
uvedené pravidlo vychazejici jiz z diive pftijaté legislativy se nezménilo ani po pfijeti
Smérnice v obdobi od 30. dubna 2004 do 20. kvétna 2006. C1.5 odst.4 Smérnice pak zaklada
povinnost rovného zachazeni se vSemi akcionafi v plném rozsahu v obdobi po 20. kvétnu
2006. SkuteCnost, ze takové zachdzeni nebylo ve smyslu platného zakona povinné pied
uvedenym datem, nebylo vrozporu scilem Smérnice. Pravé délka transpozi¢ni lhuty
umoziuje jednotlivym Cclenskym statim poskytnout nezbytny cas k pfijeti provadécich
opatfeni.

Prof.JUDr.Jan Dédi¢ v Odborném stanovisku ze dne 29. ¢ervna 2012 uvedl, Ze nepiimy
ucinek Smérnice ¢. 2004/25/ES v posuzovaném piipadé je vylou€en, nebot judikatura
Soudniho dvora Evropské unie tento t¢inek pted uplynutim transpozi¢ni lhity nepiipousti az
na jedinou vyjimku, kterou je zdkaz takoveho vykladu vnitrostatniho prava, ktery by mohl
vazné ohrozit dosazeni cili Smérnice po uplynuti implementaéni lhuty. Pfedmétna nabidka
pfevzeti nemohla mit takovy ucinek, protoze podminky jeji realizace v roce 2005 nemély
z4ddny vliv na budouci nabidky pievzeti. Zakonodarce pfijetim novely ¢. 370/2000 Sb. se
inspiroval navrhem ,,Tfinacté smérnice* z roku 1996, aniz vSak byla upravena pravidla pro
stanoveni nabidkové ceny (puvodni navrh stanovil povinnost poskytnout ochranu
akcionaftim), a rakouskou pravni upravou. Lze proto uzavfit, ze Cesky zdkonodarce nemohl
v roce 2000 transponovat neexistujici Smérnici, nebot’ zptsob uréeni nabidkové ceny byl
v oblasti evropského prava dohodnut aZz v roce 2002. Aplikace ust. § 183c odst.3 Obch.z. i
Z jazykoveé-logického vykladu vylucuje, aby piiméfenou cenou byla cena prémiova, nikoli
snizend az o 15%. Uprava spravedlivé ceny ve Smérnici nemiize byt proto vhodnym
vykladovym prostiedkem k vykladu pojmu ,,cena pfiméfena hodnoté ucastnickych cennych
papira“ dle § 183c odst.3 Obch.z. ve znéni uc¢inném v roce 2005. Toto ustanoveni pak neni
transpozici €l.5 odst.4 Smérnice, protoze takova norma v roce 2000 neexistovala. Smérnice
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dava pfitom prémiové cené jako cené pfimétené zcela jiny obsah, nez jaky mu dava ust. §
183c odst.3 Obch.z. Vyklad ust. § 183c odst.3 Obch.z., dle néhoz by cena nemohla byt nizsi
prémiové cené by v takovém piipadé byl vrozporu s vykladem jazykovym, historickym,
teleogickym a systematickym a ptedstavoval by zisah do pravni jistoty a legitimniho
o¢ekavani ucastnikll pravnich vztaha.

Soudu a Giéastnikiim sporu je znam obsah rozsudku Nejvyssiho soudu Ceské republiky
sp.zn. 29 Odo 160/2006 ze dne 8. ledna 2008, ktery mimo jiné uvedl sodkazem na
diivodovou zpravu k zak.¢. 370/2000 Sb., ze cilem novelizace nebyl zasadni koncep¢ni
odklon od zptisobu zjistovani minimalni ceny povinné nabidky pievzeti, nybrz pouze dil¢i
korekce umoziujici 1épe reflektovat konkrétni okolnosti toho které¢ho ptipadu. V odiivodnéni
daného rozsudku se dale podava, ze ust. § 183c odst.3 Obch.z. nadale ukladéd ptihlizet
k vazenému primeéru z cen, za néz byly uskute¢nény obchody témito cennymi papiry v dobé
Sesti mésici pied vznikem povinnosti, potvrzuje zavér, ze tento pramér zustal i po 1. lednu
2001 ( vedle nové zavedeného kritéria prémiové ceny) hlavnim indik4torem (trzni) hodnoty
cennych papiri, které jsou pfedmétem povinné nabidky. U¢elem této tipravy je pouze zajistit
minoritnim akcionaiim likviditu cennych papird, které reflektu;ji trzni situaci pfed ovladnutim
¢i jeho posilenim, ale také respektuji zdsadu rovnosti akcionatri, kdyz navrhovatel musi
nabidnout v§em akcionaiim alespon cenu, jiz se v rozhodném obdobi zavézal uhradit jinému
akcionafi ¢i jinym akcionaifum ( princip prémiové ceny). Pokud trh nebyl v rozhodném
obdobi deformovan jinymi vlivy, pak z tohoto pohledu maji panujici trzni podminky prioritu a
ostatni metody maji pouze podpirny vyznam. Vysledky téchto metod nelze proto stavét nad
pramérnou resp.prémiovou cenu. Nejvyssi soud se vyslovil proto, aby soud v ramci
interpretace tehdy ucinné pravni normy piihlédl k tehdejSim kritériim v navrhu , Ttinacté
smérnice” a to kzasadé piiméfené ceny a kzasadé rovného zachazeni s akcionafi.
V neposledni tadé¢ vSak vyslovil zasadu, Ze klicovym a prioritnim indikatorem hodnoty
cenného papiru, jez je obchodovan na vetfejném trhu, je pravé dosahovany kurz na trhu a
Vv této souvislosti odkazal na znéni § 19 odst.1 zak.¢. 151/97 Sb. o ocefiovani majetku. V dalSi
casti odkazal na ust. § 27 odst.4 a 5 zak.c. 563/91 Sb. o Ucetnictvi, podle kterého se pro ucely
tohoto zakona jako realna hodnota aktiva pouZzije primarné¢ jeho trzni hodnota. Nejvyssi soud
proto za primarni povazuje trzni hodnotu cennych papirti, i kdyby formalné jejich cena
odpovidala libovolné vysoké imaginarni hodnoté stanovené znalcem. Na vySe uvedené
rozhodnuti odkézal i Ustavni soud Ceské republiky ve svém Nalezu sp.zn. IIL.US 989/09 ze
dne 12. unora 2009.

Soud neprovedl dikazy znaleckym posudkem znaleckého ustavu Deloitte Advisory ¢.
207/2013, znaleckymi posudky spolecnosti Expert Group ¢.7/9-2013, ¢.8/10-2013, ¢.9/11-
2013, ¢€.10/12-2013, znaleckym posudkem Fakulty mezinarodnich vztahti Vysoké Skoly
ekonomické ¢€.1/2013, znaleckymi posudky spolecnosti TPA Horwath Valuation Services
s.r.o. C€.1/644-2013, ¢.1/678-2014, znaleckym posudkem spolecnosti profi-TEN a.s.
¢.568/2005, znaleckym posudkem spole¢nosti HZ Praha spol. s r.0. ¢.B70/2005, znaleckym
posudkem spolecnosti A-Consult plus, spol. s r.o. ¢.28/2005, znaleckymi posudky spole¢nosti
A & C Consulting,s.r.o. ¢ 382-282/05, &. 845-85/07, stanoviskem Ing.Petra Simy ze dne
16.kvétna 2007, znaleckymi posudky spole¢nosti ZNALEX s.r.o. ¢. 164/47-2009, ¢. 194/04-
2000, ¢. 196/06-2010, ¢. 197/07-2010, odbornymi stanovisky doc.Ing.Jakuba Fischera,Ph.D.
ze dne 29.fijna 2009, l16.listopadu 2009, 11.ledna 2010, 14.ledna 2010, stanovisky
Ing.TomaSe Buuse ¢. 1/1/2010, ¢.2/2/2010, pisemnymi prohlaSenimi Prof.RNDr.Jana
Hanouska,CSc., a Prof.Ing.Evzena Kocendy,MA.PhD. ze dne 26.ledna 2010 a 12.bfezna
2010, ,,Shrnutim problémti a vychodisek pifi ocenéni jedné akcie Ceského Telecomu a.s.
vypracované znaleckym Ustavem Deloitte Advisory s.r.o. ze dne 28.ledna 2010, reSerSi vSech
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povinnych nabidek pievzeti za obdobi od 1.1.2001 do 20.5.2005 ( na nosi¢i CD), znaleckym
posudkem spolecnosti ZNALEX s.r.o0. ¢.579/14/2014, znaleckymi posudky spolecnosti Expert
Group s.r.o. €. 24/36-2014, ¢.26/38-2014, ¢.28/40-2014, ¢.33/45-2014, ¢.34/46-2014, c¢.
23/35-2014 a konfrontaci vSech znalcti a Ustavi za Gcasti statniho dozoru.

Soud neprovedl vySe provedené dikazy zejména =z divodu hospodarnosti fizeni
s poukazem na to, jaky rozsah listinnych diikkazli zejména ve formé& znaleckych posudkii byl
ucastniky ( zejména navrhovatelem A a dal§im 0c¢astnikem) ptedloZen a z jakého rozsahu
vSech dilkazii vysel soud pro ucely rozhodnuti. Z hlediska daného rozhodnuti je ptitom
podstatne posouzeni dané konkrétni povinné nabidky Komisi pro cenné papiry bez ohledu na
jiné, jez byly predmétem schvaleni touto Komisi. Podstatna ¢ast znaleckych posudkt byla
piezkoumana Reviznim znaleckym posudkem Znaleckého ustavu ¢.188/07/ 2014, ktery se
vyjadfil k jejich zavéraim. Vyznamna ¢ast skutenosti, které jsou mezi ti¢astniky sporné, byla
Jiz znalci zodpovézena (s riznymi vysledky) a stala se predmétem znaleckého dokazovani,
pfipadn¢ obsahem odbornych stanovisek s tim, Zze dal§i ndvrhy na doplnéni znaleckého
dokazovani se vice mén¢ soustfed’uji na polemiku se zaveéry znalci protistrany, piipadné¢ na
»halezeni a opravu zjevnych chyb“. S védomim vysledkt znaleckych zjisténi lze duvodné
pochybovat o tom, zda vzdjemna konfrontace vSech znalcli a zastupci ustavi dle navrhu
navrhovatele A by vibec mohla vést k jednotnému zdvéru o pfiméfené hodnoté akcie
Ceského Telecomu.

Vrchni soud v Praze ve svém rozhodnuti sp.zn. 7 Cmo 261/2010-975 ze dne 14. ¢ervence
2011, kterym byl zruSen rozsudek zdejSiho soudu sp.zn. 30 Cm 20/2006-737, ptedné poukazal
na to, ze predmétné fizeni je fizenim nespornym s piislusnou formou rozhodnuti a oznac¢enim
ucastniki. Bylo povinnosti zdejsiho soudu se vypotadat s eurokonformnim vykladem a
opétovné vyhodnotit dikazy piedklddané ucastniky sporu zejména ve formé znaleckych
posudkil a rozhodnout, které diikkazy provede a zdiivodnit, jaké konkrétni ditkazy neprovede.
Zdejsi soud byl povinen provést vyklad vnitrostatniho prava a to ust. § 183¢ Obch.z. ve znéni
platném a ucinném ke dni 17. ¢ervna 2005. V této souvislosti odvolaci soud uvedl, Ze neni
davodu ptedkladat Soudnimu dvoru Evropské unie pfedbéznou otazku tykajici se vykladu
. Tfinacté smérnice”, nebot’ v rozhodné dobé& nebyla smérnice pro Ceskou republika Géinna a
nemohlo tak dojit k rozporu mezi vnitrostatni ipravou a smérnici EU. Je tfeba konstatovat, ze
pfedmétnym rozhodnutim odvolaciho soudu nebyla vyloucena aplikace zavért znaleckého
posudku Znaleckého tstavu, piipadné jinych znaleckych zjisténi ( naopak v pripadé piimé
aplikace prémiové ceny jako ceny pfiméfené by nebyl prostor pro znalecké dokazovani ani
pro vyhodnoceni jednotlivych dikazl ve formé znaleckych posudki).

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

V souladu s § 183b odst.1, véta prva Obch.z. ( ve znéni platné ke dni povinné nabidky
pfevzeti) jsou-li Gcastnické cenné papiry cilové spolecnosti kdtované, je akcionat, ktery ziska
bud’ sam nebo spolecné s jinymi osobami jednanim ve shod¢ podil na hlasovacich pravech,
ktery mu umoziiuje ovladnuti spoleénosti, povinen do 60 dnti ode dne, ktery nasleduje po dnu,
v némz akciondi tento podil ziskd nebo prekroci, ucinit nabidku prevzeti vSem vlastnikiim
ucastnickych cennych papirt cilové spolecnosti.

V souladu s § 183c odst. 3 Obch.z. ( ve znéni platném ke dni povinné nabidky ptevzeti)
cena nebo sménny pomér uvedené v povinné nabidce prevzeti musi byt piimérené hodnoté
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ucastnickych cennych papirii. Pfi stanoveni ceny pro ucely povinné nabidky ptevzeti pii
ovladnuti spolecnosti se piihlédne k vdzenému priméru z cen, za néz byly uskutecnény
obchody s témito cennymi papiry v dobé 6 mésicti pied vznikem povinnosti u¢init nabidku
prevzeti, které byly evidovany osobou opravnénou k vedeni centrdlni evidence cennych
papirt podle odstavce 4 (dale jen ,,primérna cena®). Jestlize akcionat nebo osoba jednajici
snim ve shod¢ nabyla v poslednich 6 mésicich cenné papiry, které jsou predmétem nabidky
pfevzeti, za cenu vyssi, nez je primérnd cena (dale jen ,,prémiova cena®), nesmi byt cena
navrhovana v nabidce pievzeti niz§i nez prémiova cena snizena az o 15%, jestlize stanovy
tuto odchylku nevylucuji nebo nezpftisiuji. Takto snizena prémiova cena nesmi byt nizsi nez
primérna cena.

V souladu s § 183c odst.5 Obch.z. ( ve znéni platném ke dni povinné nabidky ptrevzeti)
pfiméfenost ceny nebo sménného poméru cennych papirl pii povinné nabidce pievzeti musi
byt doloZena posudkem znalce. Pfestoze cena v povinné nabidce ptevzeti nebyla piiméfena, je
smlouva platnd. Ten, kdo takovou nabidku pfevzeti piijal, je opravnén domahat se doplaceni
rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce pfevzeti a pfiméfenou cenou. Soudni rozhodnuti, jimz
se priznava pravo na doplaceni tohoto rozdilu, je co do zékladu pfiznané¢ho prava pro
navrhovatele zavazné 1 vici ostatnim osobam, které nabidku prevzeti ptijaly.

Mezi Gcastniky neni sporu o tom, ze na zakladé ucinéné povinné nabidky prevzeti uzaviel
navrhovatel A) s daldim G&astnikem kupni smlouvu ohledné 8.260.000,- ks akcii Ceského
Telecomu,a.s. za kupni cenu K¢ 456,- na jednu akcii. Obdobné kupni smlouvy za zcela
shodnych podminek uzavieli i navrhovatel B) ohledn¢ 2.920.000 ks akcii, navrhovatel C)
ohledn¢ 1.082.000 ks akcii a navrhovatel D) ohledné 428.000 ks akcii. Navrhovatelé A) a B)
pak ve svych navrzich pozaduji doplatek ve vysi K¢ 78,- na jednu akcii, navrhovatelé C) a D)
pozZaduji doplatek ve vysi K¢ 52,70 na jednu akcii.

Diive nezli soud pfistoupil k aplikaci vySe uvedenych ustanoveni vnitrostatniho prava, je
tieba se vypotadat s eurokonformnim vykladem vzhledem ktomu, Ze k povinné nabidce
pievzeti doslo v dob¢, kdy byla pfijata ( 21. dubna 2004) Smérnice o nabidkach pievzeti
¢.2004/25/ES, nicméné jeji transpozicni lhita uplynula az dne 20. kvétna 2006. Ochranu
mensinovych akcionaid, povinnou nabidku a spravedlivou cenu upravuje jeji ¢1.5 s tim, Ze dle
odst.4 za spravedlivou se povaZuje nejvysSi cena, kterou za stejné cenné papiry zaplati
predkladatel nabidky nebo osoby jednajici ve shod¢ s nim v obdobi, které urci ¢lenské staty
jako obdobi nejmén¢ Sesti mésicli a nejvice dvandcti mésici pfed nabidkou uvedenou
v odstavci 1. Pokud po zvefejnéni nabidky a pied uzavienim nabidky pro piijeti pfedkladatel
nabidky nebo kterakoliv osoba jednajici s nim ve shodé s nim koupi cenné papiry za cenu
vy$§i, neZ je cena nabidky, zvysi predkladatel nabidky svou nabidku tak, aby nebyla niz$i nez
nejvyssi cena zaplacena za takto nabyté cenné papiry. Za predpokladu, ze jsou dodrZeny
obecné zasady stanovené v ¢l1.3 odst.1., mohou ¢lenské staty zmocnit své dozoréi organy, aby
upravovaly cenu uvedenou Vv prvém pododstavci za jasné urCenych okolnosti a v souladu
S jasn¢ urc¢enymi kritérii. Za timto uc¢elem mohou vypracovat seznam okolnosti, za kterych 1ze
nejvyssi cenu upravit smérem nahoru nebo doll, napiiklad pokud byla nejvyssi cena
stanovena dohodou mezi kupujicim a prodavajicim, pokud byly trzni ceny dotéenych cennych
papirG manipulovény, pokud byly trzni ceny obecné nebo ur€ité trzni ceny konkrétné
ovlivnény mimofadnymi udalostmi, nebo aby byla umoznéna zachrana spole¢nosti v obtizné
situaci. Mohou rovnéz urcit kritéria, kterd maji byt v takovych ptipadech pouzita, naptiklad
prumérnou trzni hodnotu za urcit¢ obdobi, likvidaéni hodnotu spole¢nosti nebo jina
objektivni, oceniovaci kritéria obecné pouzivana ve finan¢ni analyze.
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Piedné je tfeba konstatovat, ze z odbornych stanovisek, které soud provedl jako dikaz,
vyplynulo, Ze nelze najit jednoznacnou odpoveéd’ na otdzku, zda nepfimy ucinek Smeérnice
nastava v den jeji ucinnosti nebo az uplynutim transpozicni lhuty s tim, Ze jednotliva odborna
vyjadieni se v této otazce rozchazeji. Z ¢innosti soudu je znamo, Ze jiz v roce 2006 odborna
literatura upozornila na zésadni (neslucitelny) rozpor mezi konstrukci uvedenou ve
vnitrostatni upravé v § 183c odst.3 a ¢L.5 odst.4 Smérnice ( Pravni radce — Cerven/2006
Dédi¢, Cech - Nekonformni ¢eskd uprava nabidek pievzeti je vaznou hrozbou pro stat).
Ostatné rozdilné zavéry prameni 1 z rozhodnuti Soudniho dvoru EU ( na strané jedné ve véci
,Adeneler”, na stran¢ druhé ve véci ,,Mangold” a ,,Alonso*). Pokud by k povinné nabidce
pievzeti doslo v obdobi po 20. kvétnu 2006, tj. vobdobi kdy Ceska republika jestd
netransponovala principy uvedené v ¢1.5 odst.4 Smérnice do vnitrostatni upravy, pak by soud
nepochybné vychazel z obsahu ¢1.5 odst.4 Smérnice a odvodil by piiméfenou (spravedlivou)
cenu od ceny prémiové. Nicméné v rdmci obdobi, ve kterém ¢lensky stat ma za povinnost tuto
evropskou upravu teprve zaclenit do svého zakonodarstvi v duchu celého ¢1.5 odst.4
Smérnice, neni mozné z hlediska pravni jistoty postupovat shodné ( jako v obdobi po 20.
kvétnu 2006), kdyz nelze piedjimat, jakym konkrétnim zplGsobem upravi clensky stat
povinnou nabidku pfevzeti s tim, ze zucastnéné strany povinné nabidky pfevzeti mély pouze
Hjistotu” platné pravni Upravy v § 183c odst.3 a 5 Obch.z. V neposledni fadé je tieba
ptihlédnout k tomu, jakd byla o¢ekavani vsech Gc¢astnik povinnych nabidek pievzeti v roce
2005 ve shod¢ s principem rovnosti stran (ostatné inspiraci je samotny ndavrh navrhovatele A)
z 1. unora 2006, ktery zcela sviij ndrok odvozuje z pravni Upravy uvedené v 8 183c odst.3 a 5
Obch.z., aniz by se vithbec zminil o aplikaci vySe uvedené Smérnice. Zcela shodné v Zalobé
podané dne 3. srpna 2007 postupovali i navrhovatelé C a D). Rovnéz je tieba si polozit
otazku, zda dalsi Ucastnik v obdobi predlozeni nabidky majoritnimu akcionafi ve vysi K¢
502,- za akcii mohl spravedlivé ocekavat, ze pravé touto ¢astkou v rdmci povinné nabidky
pievzeti vyplati ostatni akcionare nebo, zda bude postupovat podle tehdy platné vnitrostatni
pravni upravy nabidek pievzeti. Soucasné Smérnice umozniuje v ¢l.5 odst.4 jednotlivym
Clenskym statim upravit ve svém zakonodarstvi za piesné stanovenych kritérii zvySeni nebo
snizeni spravedlivé ceny (odvozené od prémiové ceny) napft. v piipadé, kdy prémiové ceny
bylo dosazeno dohodou mezi prodavajicim a kupujicim. V okamziku realizace povinné
nabidky proto nebylo mozno ptedjimat, zda cesky zdkonodarce pfedmétnou Smérnici prevede
do vnitrostatni Gpravy véetné mozné Gpravy vySe ceny, jak umoziuje ¢1.5 odst.4. Z Upravy
uvedené v ¢l.5 odst.4 Smérnice 1ze rovnéz dovodit, ze evropska Uprava vnimala rozdil mezi
cenou dosazenou na trhu a cenou, jeZ vznikla na zaklad¢ dohody stran ( mezi takové piipady
1ze nepochybné zatadit i dohody stran tykajici se prodeje majoritniho baliku akcif).

| kdyZ Uprava uvedend v § 183c) Obch.z. doznala ur¢itych zmén na zakladé novely zak.c.
370/2000 Sb., je tieba konstatovat, zZe cilem novelizace nebyl zésadni koncepcni odklon od
zpisobu zjistovani minimalni ceny povinné nabidky pievzeti ( viz rozhodnuti NejvyS$siho
soudu sp.zn. 29 Odo 160/2008) a miize proto obsahovat pouze nékteré atributy pracovniho
navrhu ,, Trinacté Smernice z daného obdobi, aniz lze hovofit o ,,vadném® implementovani
,»ITinacté smérnice”, nebot’ ta vroce 2000 ve své podobé jest¢ neexistovala a pltvodni
pracovni ndvrh neobsahujici zplisob stanoveni pfiméfené ceny doznal jesté nc¢kolika zmén.
Ostatné cilem novely nebylo ani rovné zachazeni s akcionaii s odkazem na specifika ¢eského
kapitdloveho trhu. V této souvislosti je tieba dale uvést, ze v obdobi po piijeti Smérnice
V ramci transpozi¢ni lhity nedoslo k pfijeti zddné nové pravni Gpravy tykajici se povinnych
nabidek pfevzeti, pficemz ani samotné vypotradani v ramci povinné nabidky prevzeti v dané
véci nemiize predstavovat vazné ohrozeni cili Smérnice nebo dosazeni jejiho cile.
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S odkazem na Odborné stanovisko Prof.Dr.Martina Winnera lze dovodit, Ze inspiraci
novely zék.¢c. 370/2000 Sb. ve vztahu k § 183c Obch.z. se stala praveé rakouska pravni uprava
nabidek ptevzeti ( viz davodova zprava k zak.¢. 370/2000 Sb.) obsahujici obdobné principy
vyplaceni ostatnich akcionait v ramci povinnych nabidek pievzeti, které v sousednim
Rakousku ztlistaly zachovany az do transpozice Smérnice do rakouského zakonodarstvi k 20.
kvétnu 2006.

Pokud by se mél soud piesto pokusit o eurokonformni vyklad tehdy platného ust. § 183c
odst.3 Obch.z. ,,v souladu s ¢1.5 odst.4* Smérnice, pak ve svém duasledku bylo z dané pravni
normy  zbylo jakési ,torzo“ zcela postradajici svlij pivodni obsah, kdy piimérena
(spravedliva) cena by odpovidala pouze cené¢ prémiové a ukladala by uspokojit akcionare
pouze Vv této vysi. Tato interpretace pravni normy by pak zcela vyloucila stanoveni pfiméiené
vySe ceny v relaci do 15% pod prémiovou cenu, coZ nebylo cilem dané pravni Gpravy a
umyslem zakonodarce, kdy hlavnim indikatorem bylo zjisténi trzni hodnoty cennych papiri a
vazené¢ho primeéru z cen, za néz tyto obchody byly uskuteénény. Souladny vyklad je proto
V daném piipad¢ vyloucen.

V neposledni fad¢ lze poukazat na skutecnost, ze 1 kdyz navrhovatelé A a B ve svych
tvrzenich poukazuji na nutnost eurokonformniho vykladu bez nutnosti znaleckého
dokazovani, pak opakovanymi navrhy na doplnéni dokazovani formou znaleckych posudkt
fakticky postupuji dle pravni Upravy uvedené v § 183c odst.3 a 5 Obch.z. a prokazuji
piiméfenou hodnotu akcie pravé timto dikazem. Pouze navrhovatel¢é C a D setrvali na
eurokonformnim vykladu a konstatovali dal$i provadéni dokazovani znaleckymi posudky za
nadbytecné a nehospodarné.

Lze tedy uzaviit, Ze soud z hlediska posouzeni daného naroku i v souladu se zasadou
vylucujici retroaktivitu vysel vylu¢né z tehdy platné pravni Gpravy dané ust.§ 183c odst.3 a 5
Obch.z. s védomim toho, Ze vyplacena kupni cena jednotlivym akcionaiim neni zasadné
vzdalena cené prémiové a je v toleranci do 10%, pii¢emz neexistuje shoda, ze jiz v tomto
obdobi pired transpozici Smérnice do nadrodniho pravniho fadu bylo mozné postupovat dle
jejiho €L.5 odst.4.

Je tieba uvést, ze navrhovatelé A), B), C) a D) nebyli povinni akceptovat nabidku prevzeti
akcii Ceského Telecomu,a.s. za cenu K& 456,- na jednu akcii a mohli si ponechat piislusné
cenné papiry ve svém vlastnictvi nebo postupovat za podminek ust. § 183g Obch.z. a uCinit
vlastni navrh na uzavieni smlouvy za pfiméfenou cenu. V piipad¢, Zze se navrhovatelé
rozhodli nabidku dalsiho ucastnika akceptovat a akcie za tuto cenu pievést, lze divodné
predpokladat, ze vyhodnotili pfedpokladanou trzni cenu akcii v budoucim obdobi a mohli tak
Cinit 1 s védomim vyuziti postupu dle ust. § 183c odst.5 Obch.z. a domdhat se doplaceni
rozdilu kupni ceny pii platnosti kupni smlouvy za piedpokladu, ze nabidnuta cena neni
pfiméfend. Tomu ostatné odpovida i doplitujici vyjadieni navrhovateli C) a D) na jednani dne
20. ¢ervna 2013, na kterém uvedli, Ze ,,....fakticky byli nuceni akcie prodat, nebot nevérili, Ze
po ovladnuti spolecnosti akcie budou mit stejnou hodnotu jako v predchdzejicim obdobi*.

Zcela zasadnim mezi ucastniky ztistava, zda vyplacena cena ve vysi K¢ 456,- na jednu
akcii je pfiméfend Ci nikoliv. Ve shodé s § 183c odst. 3 Obch.z. se pfi stanoveni ceny pro
ucely povinné nabidky pfihlédne k vazenému priméru zcen, za néz byly uskutecnény
obchody s témito cennymi papiry v dob& 6 mésict pfed vznikem povinnosti ucinit nabidku
prevzeti, které byly evidovany Stiediskem cennych papird s tim, ze ve shodé s § 183c odst. 5
Obch.z. pfiméfenost ceny nebo sménného poméru cennych papiri pfi povinné nabidce



pokracovani 19 30 Cm 20/2006

v v 7

prevzeti musi byt doloZena posudkem znalce. Vychazeje z rozhodnuti NejvysSiho soudu
Ceské republiky sp. zn. 29 Odo 160/2006 zistava zakladnim kritériem pro stanoveni
pfimétenosti ceny vazeny primér z cen obchodl u¢inénych v piedchéazejicich 6 mésicich,
pricemz hlavnim indikatorem je jejich trzni hodnota. Zjisténi soudu ohledné pfimétené vyse
ceny akcie je postaveno na zaverech Znaleckého ustavu s odkazem na znalecka zjisténi dle
znaleckého posudku €. 106/12/2008, zejména pak na zavérech Revizniho znaleckého posudku
¢. 188/07/2014. Za situace, kdy dcefinnd spolecnost dalSiho ucastnika Telefonica Czech
Republic,a.s. ma vyznamné postaveni na ceském trhu a dlouhodobé vztahy stadou
auditorskych ( 1 znaleckych) spole¢nosti, a za situace, kdy sami castnici sporu ptedlozili
soudu znalecké posudky vypracované fadou vyznamnych znaleckych spole¢nosti v Ceské
republice, pfistoupil zdejsi soud v pritbéhu fizeni pravé k vybéru tohoto Znaleckého ustavu,
aby vyloucil jakékoli vazby na dcefinou spole¢nost dalSiho castnika, jakoz 1 na ucastniky
sporu, piipadné jejich zastupce. V obecné rovin€ je v zajmu vSech zucastnénych stran a
V kazdém stadiu fizeni respektovat zcela nestranny vztah ke znalci, at’ uz se jedna o znalce
nékterého z ucastniki nebo o znalce ustanoveného soudem, se kterym jsou povinni
komunikovat prostfednictvim soudu. Pokud soud pfistoupil k zadani revizniho znaleckeho
posudku opét Znaleckému tstavu, pak z divodu jeho pfedchoziho obeznameni se stavem véci
s moznosti vyuZiti archivnich dat stim, Ze tento postup byl zcela ve shodé s navrhy
navrhovateli A),B), C) a D) a ani dalsi ucastnik nevznesl k ustanoveni znaleckého ustavu
jako takoveho Zadnych namitek. Je tfeba konstatovat, Ze Znalecky ustav k datu vypracovani
Revizniho znaleckého posudku ¢.188/07/2014 se seznamil s dosud vypracovanymi posudky a
provedl jejich vyhodnoceni. Znaleckym ustavem bylo ovéieno, Ze primérnd cena z obchodu
sakciemi Ceského Telecomu, a.s. dosahovala vyse K& 443,25. Vzhledem k postaveni
spoleénosti Cesky Telecom, a.s. na trhu i k Eetnosti obchodii v pfedchazejicich 6 mésicich
nebylo znalcem zpochybnéno, Ze by takto zjisténa cena byla v rozhodné dobé deformovana
vlivy, které snizuji jeho kurzotvornou funkci. Pokud znalec Ing. Petr Sima dospél pro udely
schvaleni nabidky prevzeti Komisi pro cenné papiry k ¢astce K& 437,60, pak se vyrazné
piiblizil primérné trzni cené z dosahovanych obchodu. Zakonodarce pti koncipovani Gpravy
uvedené zejména v § 183c Obch.z. nemél a ani nemohl mit na mysli stanoveni zcela pfesné
hodnoty akcie, jez je pfimeiend povinné nabidce pievzeti. Vyklad o pfiméfené vysi ceny je
v roving¢ soudniho uvdzeni smeétujici k vymezeni relativné neurCitého pojmu. Pokud by
Vv daném piipadé byla jednim ze zékladnich kritérii cena dosahovana na trhu, pak zalezi na
pravnim posouzeni soudu ve shod¢ se zaveéry znaleckého posudku, zda vyplacenéd cena bude
pfiméfena hodnoté akcie ¢i nikoliv. V naprosté vétSing pripadt pak bude nabidkova cena
v urCité toleranci od ,idedlni ceny* stanovené¢ znalcem. Revizni znalecky posudek
¢.188/07/2014 postavil sva zjisténi a zavery zejména na porovnavaci metodé s poukazem na
to, Ze ostatni posudky vychazeji zejména zvynosové metody s nekontrolovatelnymi
prognostickymi Gvahami. Pokud jednim ze zékladnich kritérii bylo odvozeni ceny z trzni
hodnoty akcie, pak Znalecky ustav jeji hodnotu stanovil na zakladé porovnavaci metody a
cenu akcie Ceského Telecomu a.s. v takovém piipadé stanovil ve vysi K& 464,50 s odkazem
na nabidku dalsiho ucastnika ve vysi K¢ 502,-, spolecnosti Swisscom ve vysi K¢ 481,51 a
spolecnosti Belgacom ve vysi K¢ 410,-, ptficemz Dodatek ¢.3 znaleckého posudku stanovil
hodnotu na zakladé¢ vypoétu ve vysi K¢ 464,68. Soucasné Znalecky ustav poukazal na
skutecnost, ze kontrolni balik akcii na trhu se vSeobecné ceni vySe nez minoritni. Pokud
Znalecky Ustav vzal za zéklad pro stanoveni hodnoty akcie jeji obvyklou (trzni) hodnotu, je
takovy zavér ve shodé€ i se stanoviskem navrhovatelti C) a D) na jednéni dne 20.¢ervna 2013,
na kterém uvedli, Ze trh je kurzotvorny, a proto neni nezbytné vychazet ze znaleckych
posudki, ale z trzni ceny. Ostatné na tento princip zjiSténi ceny akcie poukazal jiz Nejvyssi
soud Ceské republiky sp.zn. 29 Odo 160/2008. Znalecky Ustav potvrdil spravnost svych
vychodisek 1 trzni cenou akcie ( K¢ 305,60) Telefoniky Czech Republic,a.s., které bylo
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dosazeno pfii prodeji v druhém pololeti 2013, a jez mlze realné prokdzat, nakolik se naplnily
prognostické uvahy nékterych znalcii a nakolik maji redlny zaklad z ptfedchazejiciho obdobi.

Na zéklad¢ vyslecht znalcti, pfipadné zastupct znaleckych spolecnosti bylo zjisténo, Ze
pravé zpusob zvolené metodiky pro vypocet vySe ceny akcie je primarni z hlediska
zavéreéného vyroku znalce. Uastnici v prabéhu fizeni uéinili nespornym, Ze piedlozili
znalecké posudky, jejich zavéry v piipadé navrhovatele A) se pohybovaly v rozmezi od 507,-
do K¢ 534,- a v pfipad¢ dalsiho ucastnika v rozmezi od K¢ 416,- do 456,-. Pfitom jisté neni
nahodne, Ze znalecké zavéry znalcu, jez jsou piedkladany navrhovateli jsou nad hranici ceny
K¢ 500,- a znalecké zavéry znalct dal$iho ucastnika pod hranici K¢ 456,- s tim, Ze rozdil
prumérnych hodnot dosahuje vySe cca K¢ 80,-. Pristup kazdého znalce, zvoleni piislusné
metody ocenéni a upfednostnéni urCitych kritérii ma za nasledek vysSe uvedeny rozptyl ve
znaleckych zjisténich, aniz by bylo mozno hodnotit ten ktery z posudkti za vadny. Pfikladem
v daném fizeni, na ktery Znalecky tustav poukazal, jsou dva znalecké posudky s odliSnymi
zavery, jez vychazeji z Vysoké Skoly ekonomické v Praze, v prvém piipadé vypracované
Institutem oceniovani majetku, v druhém ptipadé Fakultou mezinarodnich vztahu.

V této souvislosti je tfeba konstatovat, ze v daném stadiu fizeni ptedlozili tcastnici
dostate¢né mnozstvi dikazu, na jejichz zakladé se 1ze vyjadtit k eurokonformnimu vykladu §
183c Obch.z. i k tomu, zda vyplacena kupni cena byla pfiméfena. Dalsi a opakované navrhy
na provadéni listinnych dikaz znaleckymi posudky by jiz nemohlo pfinést zdsadné nic
nového, soustfedilo by se na zpochybnéni znaleckého zévéru protistrany, aniz by mohlo
odpovédét na otazku, ktery ze znaleckych posudki je jediné ten spravny. Takovy postup jiz
nemuze pozivat soudni ochrany a je zneuzivanim zakladnich principt obCanského soudniho
fizeni ve smyslu ust.§ 6 o.s.f., nebot’ ma byt zejména zdjmem navrhovateli se efektivnim
zpusobem domoci vydani rozhodnuti. Pokud by soud pfipustil navrh navrhovatele A) a
provedl dikaz konfrontaci vSech znalcli, divodné lze ocekavat zahajeni ,nekonecného
procesu‘ ve vypracovani doplnkti znaleckych posudkti bez vysledného efektu.

Na zakladé doplnujiciho zadani soudu Znalecky ustav v Reviznim znaleckém posudku
konstatoval, ze vyplacend kupni cena ve vysi K¢ 456,-/akcie byla cenou pfiméfenou, nebot’
s odkazem na trzni principy se pohybovala v rozmezi od K¢ 443,25 do K¢ 502,-. Lze proto
uzaviit, Ze vyplacenim této kupni ceny schvalené Komisi pro cenné papiry jednotlivym
akcionafim jim nevznikla majetkova ujma a nevznikl narok na doplaceni rozdilu za
podminek § 183c odst.5 Obch.z., a proto navrhlim ze strany navrhovatelli A), B), C) a D)
nebylo vyhovéno.

V souladu s § 159 odst. 2 o.s.f. a § 183c odst. 5 Obch.z. je dané rozhodnuti co do zdkladu
ptiznaného prava zavazné i vici ostatnim osobam, které nabidku ptevzeti piijali.

Vyrok o nahrad¢ naklada fizeni ve vztahu k navrhovateli A) je odlivodnén § 142 odst.1
o.s.f. dle uspéchu stran ve véci a to v rozsahu 2 tkonti pravni sluzby dle §7 a § 11 vyhl.C.
177/96 Sb. ( ve znéni platném do 31.srpna 2006) za pfevzeti zastoupeni a pisemné vyjadieni
ze dne 20.Cervence 2006, v rozsahu 27 ukont pravni sluzby dle § 7a § 11 vyhl.¢. 177/96 Sb.
V platném znéni za pisemnd vyjadreni ze dne 5.inora 2007, 20.bfezna 2007, 13.srpna 2007,
15.ledna 2008, 26.ledna 2009, 17.dubna 2009, 30.dubna 2009, 8.zaii 2009, 2.unora 2009,
31.kvétna 2010, 1l.listopadu 2010, 19.prosince 2011, 16.prosince 2012, 9.zaii 2013,
23.prosince 2013, 2.dubna 2014, za Gcéast na soudnich jednanich ve dnech 22.unora 2007,
17.kvétna 2007, 4.fijna 2007, 19.ledna 2009, 20.dubna 2009, 15.bfezna 2010, 17.prosince
2012, 20.¢ervna 2013, 30.zati 2013, 28.listopadu 2013, 22.kvétna 2014, vrozsahu 2
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pausalnich castek po K¢ 75 dle § 13 odst.3 vyhl.c. 177/96 Sb. ( ve znéni platném do 31.srpna
2006) a vrozsahu 27 pausSalnich castek po K¢ 300,- dle § 13 odst.3 vyhl.é. 177/96 Sb.
V platném znéni, to vSe zvysené o 21% DPH, tj. celkem K¢ 10.333.932,40.

Vyrok o nahradé nakladu fizeni ve vztahu k navrhovateli B) je odivodnén § 142 odst.1
o.s.f. dle uspéchu stran ve véci v rozsahu 1 tkonu pravni sluzby dle § 7a § 11 vyhl.¢. 177/96
Sb. ( ve znéni platném do 31.srpna 2006) za pievzeti zastoupeni, v rozsahu 15 ukontli pravni
sluzby dle § 7 a § 11 vyhl.¢. 177/96 Sb. v platném znéni za pisemna vyjadieni ze dne 8.zari
2009, 2.anora 2009, 31.kvétna 2010, 1.listopadu 2010, 19.prosince 2011, 16.prosince 2012,
9.zati 2013, 23.prosince 2013, 2.dubna 2014, za ucast na soudnich jednanich ve dnech
15.btezna 2010, 17.prosince 2012, 20.cervna 2013, 30.zati 2013, 28.listopadu 2013, 22.kvétna
2014, v rozsahu 1 pausalni castky ve vysi K¢ 75,- dle § 13 odst.3 vyhl.¢. 177/96 Sb. ( ve znéni
platném do 31.srpna 2006), v rozsahu 15 pausalnich ¢astek po K¢ 300,- dle § 13 odst.3 vyhl.¢.
177/96 Sb. v platném znéni, to vSe zvySené o 21% DPH, tj. celkem K¢ 2.565.895,75.

Vyrok o nahradé nakladl fizeni ve vztahu k navrhovateli C) je odiivodnén § 142 odst.1
o.s.f. dle uspéchu stran ve véci a to v rozsahu 15 tkontl pravni sluzby dle § 7 a § 11 vyhl.c.
177/96 Sb. za ptevzeti zastoupeni, pisemna vyjadieni ze dne 5.Unora 2010, 4.unora 2011,
28.dubna 2011, I.listopadu 2011, 17.prosince 2012, 9.zati 2013, 23.prosince 2013, 2.dubna
2014, za ucast na soudnich jednanich ve dnech 3.listopadu 2011, 17.prosince 2012, 20.¢ervna
2013, 30.zafi 2013, 28.listopadu 2013, 22.kvétna 2014, v rozsahu 15 pausalnich ¢astek po K¢
300,- dle § 13 odst.3 vyhl.c. 177/96 Sb., to vSe zvySené o 21% DPH tj. celkem K¢
1.223.673,-.

Vyrok o nahrad¢ nakladu fizeni ve vztahu k navrhovateli D) je odivodnén § 142 odst.1
o.s.f. dle uspéchu stran ve véci a to v rozsahu 15 ukonl pravni sluzby dle § 7 a § 11 vyhl.c.
177/96 Sb. za prevzeti zastoupeni, pisemna vyjadieni ze dne 5.Gnora 2010, 4.unora 2011,
28.dubna 2011, 1.listopadu 2011, 17.prosince 2012, 9.zati 2013, 23.prosince 2013, 2.dubna
2014, za ucast na soudnich jednédnich ve dnech 3.listopadu 2010, 17.prosince 2012, 20.¢ervna
2013, 30.zari 2013, 28.listopadu 2013, 22.kvétna 2014, v rozsahu 15 pausalnich castek po K¢
300,- dle § 13 odst.3 vyhl.¢. 177/96 Sb., to vse zvysené o 21% DPH, tj. celkem K¢ 973.203,-.

Vyrok o pfizndni znaleéného za vypracovani Revizniho znaleckého posudku
¢.188/07/2014 je odivodnén § 23 odst.1 zak.c. 36/67 Sb., § 25 odst.1,2, § 15a a § 16 vyhl.c.
37/67 Sb. v rozsahu 6 hodin za studium spisu (3 osoby po 2 hod.) po K¢ 350,-, v rozsahu 33
hodin za studium postupt v ptedchozich znaleckych posudcich (3 osoby po 11 hod.) po K¢
350,-, v rozsahu 4 hodin za zajist'ovani dodate¢nych podkladi po K¢ 280,-, v rozsahu 6 hodin
za provedeni analyzy situace a okolnosti ( 3 osoby po 2 hod.), vrozsahu 6 hodin za
zduvodnéni postupu feSeni ( 3 osoby po 2 hod.) po K¢ 350,-, v rozsahu 96 hodin za provedeni
propoctl a vypocta ( 2 osoby po 48 hod.) po K¢ 350,-, v rozsahu 5 hodin za kontrolni ¢innost
po K¢ 350,-, v rozsahu 3 hodin za pisaiské a kompletacni prace po K¢ 230,-, t .j. celkem K¢
55.010,-, a to zvySeno o 21% DPH na castku Ké 66.562,10. Soucasti pfiznané nahrady
znale¢ného je i ndhrada uplatnéna ze strany zastupcli Znaleckého ustavu Ing.Vladimira Kulila
a Ing.Jana Jurané, MBA z divodu jejich ucasti na jednani dne 22.kvétna 2014 v rozsahu 20
hodin po K¢ 350,-, tj. K¢ 7.000,- a ndhrada cestovnich vydajii t€chto zastupcii dle § 28 odst.1
pism.a) vyhl.¢. 37/67 Sb. za pouziti vlakového spoje na trase Ostrava — Praha a zpét dne
22 kvétna 2014 v ¢astkach K¢ 620,- a K¢ 508,-, tj. celkem K¢ 74.690,10.

Vyrok o nahradé nakladd statu (spodivajici v nahradé znaleéného Ustavu ocefiovani
majetku ve vysi K& 74.690,10 a v nahrad¢ znale¢ného znaleckému tstavu TPA Horwath
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Valuation Services s.r.o. ve vysi K& 560,-) je odiivodnén § 148 odst.1 o.s.f. dle vysledku
sporu a to ve prospéch uctu Méstského soudu v Praze, ¢.u.: 19-2928-021/0710, KS 1148, VS
3022002006.

Vyrok o nahradé nakladi stitu (spodivajici v nahradé znaleéného Ustavu ocefiovani
majetku ve vysi K¢ 333.828,- pfiznané usnesenim Vrchniho soudu v Praze sp.zn. 7 Cmo
50/2012-1033) je odivodnén § 148 odst.1 o.s.f. dle vysledku sporu a to ve prospéch uctu
Méstského soudu v Praze ¢&.0.: 19-2928-021/0710, KS 1148, VS 3022002006 stim, Ze
v rozsahu K¢ 150.000,- se zapocitava zaloha slozend navrhovatelem A).

Pouceni: Proti tomuto rozhodnuti 1ze podat odvolani do 15 dnli ode dne doruceni a to
k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim zdej$iho soudu.

V Praze dne 22. kvétna 2014

JUDr.Radim Novotny,v.r.
samosoudce
Za spravnost:
Podubecké
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