Cislo jednaci: 7 Cmo 504/2014-3802

USNESENI

(anonymizovany opis)

Vrchni soud v Praze rozhodl v senatu slozeném z pfedsedy JUDr. Josefa Holejsovského, Ph.D. a

soudcti JUDr. FrantiSka Svantnera a Mgr. Katefiny Horakové ve véci

navrhovatelek: a) VENTEN MANAGEMENT LIMITED, reg.c. HE 108344

za

ucasti:

sidlem Naousis 1, Larnaca, Kyperska republika

zastoupen advokatem Mgr. [jméno] [piijmeni]

sidlem V Celnici 1031/4, 110 00 Praha 1

b) LEXBURG ENTERPRISE LIMITED, reg.¢. HE 135194
sidlem Arch. Makariou iii 9, LAZAROS CENTRE, 1 st. floor,
Flat/Office 106, P.C. 6017 Larnaca, Kyperska republika
zastoupen advokatem Mgr. Ing. [jméno] [pfijmeni]

sidlem V Kolkovné 921/3, 110 00 Praha 1

TELEFONICA, S.A., reg.¢. A28015865
sidlem Gran Via 28, 28013 Madrid, épanélské kralovstvi
zastoupena advokatkou Mgr. Karolinou Horakovou

sidlem Kfizovnické namésti 1, 110 00 Praha 1

o pfezkoumani pfiméfenosti ceny akcil v povinné nabidce pfevzeti, k odvolani navrhovatela a) a

b) proti usneseni Méstského soudu v Praze ze dne 22. kvétna 2014, ¢. j.
30 Cm 20/20006-1483,

takto:
Usneseni Méstského soudu v Praze ze dne 22. kvétna 2014 €. j. 30 Cm 20/2006-1483 se
1. ve vyrocich I. a II. ménf takto:

a) Ucastnice je povinna zaplatit navrhovatelce a) do 30 dni od pravni moci tohoto usnesent
castku 627 760 000 K¢ spolu s ro¢nim zakonnym drokem z prodleni z této castky ve vysi
repo sazby stanovené Ceskou narodn{ bankou, zvj$ené o sedm procentnich bodd, platné pro
prvni den pfislusného kalendafniho pololeti, v némz trva prodleni dluznika, od 30. zafi 2005
do zaplaceni.

b) Uéastnice je povinna zaplatit navrhovatelce b) do 30 dni od pravni moci tohoto usneseni
castku 221 920 000 K¢ spolu s ro¢nim zakonnym drokem z prodleni z této castky ve vysi
repo sazby stanovené Ceskou narodni bankou, zvj$ené o sedm procentnich bodd, platné pro
prvai den pfislusného kalendafnfho pololeti, v némz trva prodleni dluznika, od 3. zati 2005
do zaplaceni.

2. ve vjroku X. a XI. méni tak, Ze Uéastnice je povinna zaplatit Ceské republice na ucet
Meéstského soudu v Praze na nihradu nakladt statu ¢astku 269 378,10 K¢, a to ve lhaté 30
dnt od pravni moci usnesen.

3. ve vyrocich V. az VIII. ve vztahu mezi navrhovatelkami a), b) a Gcastnici méni takto:
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a) Ucastnice je povinna zaplatit navrhovatelce a) na nahradu nakladt fizeni pfed soudem
prvniho stupné, odvolacim soudem a pfed dovolacim soudem castku 34 189 930 K¢,
k rukam jeho zastupce Mgr. Radima Smolena, advokata, do 30 dnt od pravni moci tohoto
usnesent.

b) Utastnice je povinna zaplatit navrhovatelce b) na nihradu nakladd fizenf pred soudem
prvniho stupné, odvolacim soudem a pfed dovolacim soudem castku 14 567 116 K¢,
k rukam jeho zastupce Mgr. Ing. Petra Nevoly, advokata, do 30 dnt od pravn{ moci tohoto
usnesent.

II.  Utastnice je povinna zaplatit Ceské republice na t¢et Vrchniho soudu v Praze na nihradu
naklada fizeni statu ¢astku 1 158 382 K¢, a to ve lhuté 30 dna od pravni moci usnesen.

Oduvodnéni:

1. Navrhovatelky a), b) se domahaji (navthovatelky ad ¢/ - Shepherd Investments Intenational Ltd.
a ad d/ - Stark International se domahaly) vici spole¢nosti TELEFONICA, S.A. coby dcastnici
(dale téz jen,, spolecnost T* ¢i,, Gcastnice®) doplaceni rozdilu mezi pfiméfenou cenou a cenou
uvedenou v povinné nabidce prevzeti, kterou jim jako tehdej$im akcionaikam spole¢nosti CESKY
TELECOM, a.s. (nyni O2 Czech republic a.s.) ucinila spole¢nost T. V ptipadé navrhovatelky a) jde
o narok na doplaceni ¢astky ve vysi K¢ 644 280 000 s pfislusenstvim, v pfipadé navrhovatelky b)
jde o narok na doplaceni castky ve vysi K¢ 227 760 000 s piisluSenstvim, v pfipadé navrhovatelky
¢) 8lo o narok na doplaceni ¢astky ve vysi K¢ 57 021 400 s piislusenstvim a v piipadé navrhovatelky
d) slo o narok na doplaceni ¢astky ve vysi K¢ 22 555 600 s piislusenstvim.

2. Méstsky soud v Praze usnesenim ze dne 22. kvétna 2014 €. j. 30 Cm 20/2006-1483 (jiz druhym
rozhodnutim ve véci samé) rozhodl tak, Zze zamitl navrh navrhovatelky a) na zaplaceni K¢
644.280.000 s piislusenstvim (vyrok 1.), zamitl navrh navrhovatelky b) na zaplaceni K¢
227.760.000 s pfislusenstvim (vyrok IL.), zamitl navrh navrhovatelky ¢) na zaplaceni K¢
57.021.400 s pfislusenstvim (vyrok IIL), zamitl navrh navrhovatelky d) na zaplaceni K¢
22.555.600 s pifslusenstvim (vyrok IV.), ulozil povinnost navrhovatelkam a), b), ¢) a d) zaplatit
ucastnici K¢ 973.203 na ndhradu naklada fizen{ k rukam zastupkyné ucastnice, a to ve lhaté 3 dna
od pravni moci rozhodnuti s tim, ze v rozsahu plnéni poskytnutého jednim z navrhovatelek zanika
v této casti plnéni ostatnich navrhovatelek (vyrok V.), ulozil povinnost navrhovatelkam a), b), c)
zaplatit K¢ 250.470 acastnici na nahradu nakladu fizeni k rukam zastupkyné tcastnice, a to ve lhaté
3 dnut od pravni moci rozhodnuti s tim, Ze v rozsahu plnéni poskytnutého jednim z navrhovatelek
zanika v této ¢asti plnéni ostatnich navrhovatelek (vyrok VI.), ulozil povinnost navrhovatelkam a),
b) zaplatit K¢ 1.342.222 na nahradu nakladua fizeni k rukdam zastupkyné ucastnice, a to ve lhate¢ 3
dnt od pravni moci rozhodnuti s tim, Ze v rozsahu plnéni poskytnutého jednou z navrhovatelek
zanika v této c¢asti plnéni druhé navrhovatelky (virok VIL), ulozil povinnost navrhovatelce a)
zaplatit ucastnici K¢ 7.768.036 na nahradu nakladt fizeni k rukdm zastupce ucastnice, a to ve lhate
3 dni od pravni moci rozhodnuti (vjrok VIIL), a dale pfiznal Ustavu ocefiovani majetku pii
Ekonomické fakulté Vysoké skoly banské - Technické univerzity Ostrava, se sidlem Sokolska 33,
701 21 Ostrava 1 v postaveni znaleckého tstavu znalecné ve vysi K¢ 74 .690% (vyrok IX.), ulozil
povinnost navrhovatelkim ), b), ¢) a d) zaplatit Ceské republice ve prospéch finanéni Gétarny
Méstského soudu v Praze K¢ 75.250 na nahradu nakladu statu, a to ve lhiaté 3 dna od pravni moci
rozhodnuti (virok X.) a déle uloZil povinnost navrhovatelce a) zaplatit Ceské republice ve prospéch
financni uctarny Méstského soudu v Praze K¢ 333.828 na nahradu nakladu statu a to ve lhate 3
dnt od pravni moci rozhodnuti s tim, ze na povinnost k plnéni ve vysi K¢ 150.000 se zapocitava
zaloha slozend v této vysi navthovatelkou a/ (vyrok XI.).

3. Soud prvniho stupné vysel z toho, Ze:

1) Cilova spole¢nost méla v obchodnim rejstitku od 9. 9. 1995 do 14. 11. 2012 zapsany zakladni
kapital ve vysi 32 208 990 000 Ke.
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2) Zakladni kapital cilové spolecnosti byl od 12. 9. 2001 do 23. 8. 2010 rozdélen na:
a) 1 akcii na jméno o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ se zvlastnimi pravy a
b) 322.089.890 akcii na majitele o jmenovité hodnoté¢ 100 K¢ (dale jen,, kmenové akcie®).

3) Dne 16. 6. 2005 nabyla spole¢nost T od Fondu narodniho majetku Ceské republiky kmenové
akcie odpovidajici 51,1% podilu na cilové spolecnosti. Spole¢nost Telefonica nabyla kmenové akcie
za cenu 502 K¢ za akcii (dale jen,, prémiova cena®).

4) Spolecnost Telefonica ucinila akcionafum cilové spolecnosti (se souhlasem Komise pro cenné
papiry) nabidku pfevzeti, jejiz zavaznost byla stanovena na dobu od 30. 7. do 19. 9. 2005 za cenu
456 K¢ za jednu kmenovou akcii (dale jen,, cena uvedena v nabidce pfevzeti®).

5) P¥iméfenost ceny uvedené v nabidce ptevzeti byla doloZena posudkem znalce Ing. Petra Simy
ze dne 18. 7. 2005, ktery uvedl, ze pfiméfend cena za jednu kmenovou akcii ¢inf 437,60 K¢.

6) Navrhovatelky nabidku pfevzeti pfijaly a pfevedly na spolecnost T
- spolecnost V 8 260 000 kmenovych akci,

- spolecnost L 2 920 000 kmenovych akcii,

- spolecnost S 1 082 000 kmenovych akcii a

- spolecnost S 428 000 kmenovych akcii.

7) Vazeny pramér z cen, za néz byly uskutecnény obchody s kmenovymi akciemi v dobé 6 mésica
pfed vznikem povinnosti ucinit nabidku pfevzeti, ¢inil 443,25 K¢ (dale jen,, vazeny pramér cen®).

4. Soud prvniho stupné (dale téz jen,, soud®) se nejprve zabyval otazkou mozného pouziti smérnice
Evropského parlamentu a Rady ¢ 2004/25/ES ze dne 21. 4. 2004, o nabidkach pievzeti /Utedni
véstnik Evropské unie L 142, 30. 4. 2004, s. 12-23, zvlastni vydan{ v ¢eském jazyce: kapitola 17,
svazek 2, s. 20-31 (dale téz jen,, smérnice o nabidkach pfevzeti). Vzal v ivahu, Zze rozhodné znéni
§ 183c obch. zak. vychazi z odkazu na upraveny navrh tfinacté smérnice o praivu obchodnich
spole¢nosti vztahujici se k nabidkiam pievzeti ze dne 13.12.1997 /Utedni véstnik Evropskych
spolecenstvi, C 378, 13. 12. 1997, s. 10-19 (dale téZ jen,, navrh tfinacté smérnice®). S poukazem na
rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 8. 1. 2008 sp. zn. 29 Odo 160/2006 nicméné uvedl, ze,, nelze
hovoftit o vadném implementovani smérnice o nabidkach prevzeti, nebot’,, ta v roce 2000 ve své
podobeé jeste neexistovala a puvodni pracovni navrh neobsahujici zpusob stanoveni pfiméfené ceny
doznal jest¢ nékolika zmén.“ Transpozi¢ni lhiata uplynula (teprve) 20. 5. 2006, a proto nelze,,
ucinky“ smérnice o nabidkach pfevzeti,, dovodit®.

5. Pfi vécném posouzeni pfiméfenosti ceny uvedené v nabidce pfevzeti vysel soud z toho, Ze
zakladnim kritériem pro stanoveni pfiméfené ceny je vazeny prumér z cen, za n¢z byly uskute¢nény
obchody s kmenovymi akciemi v dobé 6 mésict pred vznikem povinnosti ucinit nabidku pfevzeti.
Presto je nutné respektovat, ze pfiméfenosti ceny nemél zakonodarce na mysli,, stanoveni zcela
pfesné ceny hodnoty akcie, jez je pfedmétem nabidky pfevzeti. Dolozil-li tedy pfiméfenost ceny
uvedené v nabidce znalec s tim, Ze pfiméfena cena za jednu kmenovou akcii je 437,60 K¢, pfiblizil
se vazenému prameéru cen, pficemz slo o cenu, ktera nebyla niz$f nez prémiova cena snizena o 15
%. Soud prvniho stupné uzavfel, Ze byla-li navrhovatelkim vyplacena cena uvedena v nabidce
pfevzeti, nemaji narok na doplaceni pozadovaného plnéni.

6. Proti usneseni soudu prvniho stupné podaly vsechny navrhovatelky véasna odvolani. Podanim
datovanym 17. 9. 2014 (¢. 1. 1672) vsak navrhovatelky c) a d) vzaly sva odvolani zpét; Méstsky soud
v Praze vadi nim usnesenim ze dne 23. 9. 2014, ¢. j. 30 Cm 20/2006-1676, odvolaci fizeni zastavil.

7. Navrhovatelka a) napadla odvolanim usneseni soudu prvniho stupné ve vyrocich 1., V. - XI.
Vznesla proti nému fadu namitek. Pfedné se soud prvniho stupné podle jejtho nazoru nevypotadal
s ¢asti navrhovatelkou a) navrzenych dukaza. Chybné je nepfipusténi eurokonformntho vykladu
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smérnice. Ohledné¢ kupni ceny akcif a jeji tolerance soud prvnfho stupné adekvatné, co do
myslenkovych konstrukei racionalné logickym zptisobem nevysvétlil, z ¢eho dovodil pfipustnost
tolerance do 10 %, nevysvétlil, pro¢ je piipustné, aby kupni cena byla o 46 K¢&/akcii nizsi, nez cena
prémiova a pro¢ je v napadeném rozhodnuti zakladem pro vypocet zminéného toleran¢niho pasma
prémiova cena, kdyz v pfedchozim rozhodnuti ve véci soud za zaklad pro vypocet identického
intervalu povazoval hodnotu akcie stanovenou znalcem. Soud prvnfho stupné adekvatné, co do
myslenkovych konstruke{ raciondlné logickym zpusobem nevysvétlil, pro¢ v ramci svého
rozhodovani nepiihlizel i k prémiové cené, kdyz tato ma byt i dle Nejvyssiho soudu vedle pramérné
ceny hlavnim indikatorem trzni hodnoty. Soud prvniho stupné se chybné ztotoznil s tvrzenim
soudem ustanoveného znalce, ze revizni znalecky posudek ¢. 188/07/2014 postavil sva zjisténi a
zavéry zejména na porovnavaci metodé s poukazem na to, ze ostatni posudky vychazeji zejména z
vynosové metody s nekontrolovatelnymi prognostickymi uvahami. Pfitom vs$ak soudem
ustanoveny znalec postavil své zavéry ve jmenovaném posudku na kurzové metodé¢ a na
zpramérovani vysledkid znaleckych posudkd, z nichz nékteré musely byt chybné, kdyz si navzajem
vytykaly pocetni a logické chyby; s témito rozpory se vSak jmenovany posudek nevyporadal.
Soudem ustanoveny znalec v ramci ocenéni pouzil srazku za minoritni podily, pfesto, ze Komise
pro cenné papiry ve své metodice ZNAL pro ucely povinnych nabidek pfevzeti ze srpna 2004
oznacila pouziti srazky za minoritu za nedostatek znaleckého posudku s odkazem na zasadu
rovnosti a nediskriminace vSech akcionart. Soudem ustanoveny znalec se zdiskreditoval po tfech
dodatcich a nékolika vyjadfenich ke svému puvodnimu znaleckému posudku. Nove ve svém tzv.
reviznim znaleckém posudku stanovil hodnotu ocenované akcie v intervalu od 443,25 K¢ do
502 K¢, pfitom v pfedchozim dodatku ¢. 3 stanovil hodnotu akcie v intervalu od 418,22 do
511,15 K¢ a pfedtim na konkrétni ¢astku 504,18 K¢. Soudem ustanoveny znalec se tak minimalné
zdiskreditoval jiz kvili mnohacetnym a opakovanym zménam svych vlastnich nazora. Navrhla, aby
odvolaci soud zrusil odvolanim napadené vyroky a véc vratil soudu prvniho stupné k dalsimu
fizeni.

8. Proti usneseni soudu prvniho stupné podala i navrhovatelka b) ohledné vyroku IIL., V., VL., VIL,
IX., a X. v¢asné odvolani. Pfedné¢ namitla, ze ve véci rozhodoval vylouceny soudce JUDr. Radim
Novotny. Navrhovatelka b) v fizen{ pfed soudem prvniho stupné podala dne 16. kvétna 2014
namitku podjatosti soudce, ve které vysvétlila, v ¢em podjatost spatfuje a navrhla, aby byl soudce
z projednavané véci vyloucen. Na jednani dne 22. kvétna 2014 JUDr. Radim Novotny k namitkdm
podjatosti a navrhum na jeho vylouceni sdélil, Ze s piislusnym vyjadfenim spis po jednani predlozi
nadfizenému Vrchnimu soudu v Praze. K tomu vsak nedoslo, pficemz soud se s namitkou
podjatosti nijak nevypofadal ani v rozhodnuti. Dale nesouhlasila se zavéry soudu prvniho stupné
ohledné¢ nepfimého ucinku smérnice. Pfes nejednotnost zavera odbornych vyjadfeni se mél soud
prvniho stupné dobrat nutnosti aplikace eurokonformntho vykladu ustanoveni § 183c obch. zak.
Dale namitla, Ze soud prvniho stupné v tomto fizeni dospél k nespravnému skutkovému zavéru,
ze hodnota akcie se pohybovala v rozmezi 443,25 K¢ az 502 K¢ a dale k nespravnému pravnimu
zavéru, nebot’ 1 v situaci, kdyby se hodnota akcie pohybovala v uvedeném rozmezi, nebylo mozné
stanovit cenu v nabidce pfevzeti nizsi nez horn{ hranice uvedeného intervalu, tedy 502 K¢. Namitla
téz, ze posudek trpf vadami takového charakteru, Ze jej nelze pouzit k dolozeni pfiméfenosti ceny
v nabidce pfevzeti. Na jednani dne 22. kvétna 2014 nebyli zastupci UOM schopni kvalifikované
reagovat na otazky navrhovatelky b) a obhgjit své zavéry, kdyz byly jejich odpovédi navzajem
rozporné, Dale namitla, Ze ackoliv soud prvniho stupné provedl dikaz znaleckym posudkem EG
¢. 2/4-2013 z 29. dubna 2013, ktery stanovil trzni hodnotu akcie ve vysi 535 K¢, nijak se s timto
dikazem v rozhodnuti nevyporadal, pfitom se jedna o jeden z klicovych dikaza v tomto fizeni,
nebot’: jedna se o komplexni znalecky posudek s dolozkou dle § 127a o. s. ., ktery stanovuje trzni
cenu akcie kombinaci vice metod a metody, postupy ani zavéry znalce uvedené v tomto posudku
nebyly kvalifikované zpochybnény ani pfi vyslechu zastupci EG na jednani konaném
28. listopadu 2013, ani jinym znaleckym posudkem. Soud neprovedl znalecky posudek EG ¢.
28/40-2014 z 5. kvétna 2014, ktery podrobné analyzuje znalecké posudky pfedlozené ucastniky
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v tomto fizen{ a vysvétluje, ze hlavni pficinou snizeni vysledkii ocenéni znaleckych posudka, resp.
ocetiovaci zpravy (vypracovanjch UOM nebo piedlozenych dalsi dcastnici) nejsou skute¢nosti,
které spocivaji zpravidla na volné uvaze znalce, nybrz logické a pocetni chyby. Pokud by soud tento
posudek provedl jako dukaz, jen stézi by mohl pfijmout zavér, ze,, ptistup kazdého znalce, zvoleni
piislusné metody ocenéni a upfednostnéni urcitych kritérii ma za nasledek vyse uvedeny rozptyl ve
znaleckych zjisténich, aniz by bylo mozno hodnotit ten ktery z posudkti za vadny.” Dale brojila
proti tomu, ze soud prvniho stupné mél, s ohledem na zvlastni charakter tohoto fizeni dle § 200e
0. s. I, za ucelem zjisténi uplného skutkového stavu provést i jiné nez ucastniky navrzené dukazy,
a to tim spise v situaci, kdy v fizeni bylo pfedloZzeno znacné mnozstvi posudkt se shodnym
zadanim (uréeni hodnoty akcie CESKEHO TELECOMU, ass. k 15. ¢ervnu 2005), ale s navzdjem
rozpornymi vysledky. Navrhla, aby odvolaci soud zménil vyrok II. napadeného usneseni tak, ze
navrhu na zaplaceni 227 760 000 K¢ s pfislusenstvim vyhovi a zbyvajici vyroky zrusil, popf. zrusil
vsechny odvolanim napadené vyroky a véc vratil soudu prvnfho stupné k dalsimu f{zeni.

9. Odvolaci soud ohledné podrobnéjsi reprodukce obou odvolani a nasledujicich podani ucastnikt
v reakci na odvolaci davody ve zbytku pro stru¢nost odkazuje na své predchozi rozhodnut{ ve véci,
nebot’ jejich reprodukce se stala s ohledem na dalsi prabéh fizeni - tj. na zavéry rozhodnuti
Nejvysstho soudu, do znacné miry bezpfedmétna. Dalsi odvolaci namitky obou navrhovatelek
(u¢inéné po rozhodnuti Nejvyssitho soudu) jsou reprodukovany v nasledujici ¢asti odtvodnéni
v ramci jednotlivych podani obou navrhovatelek.

10. Usnesenim ze dne 5. 8. 2016 ¢. j. 7 Cmo 504/2014-1840, ve znéni doplnujiciho usneseni ze dne
30. 9. 2016 ¢. j. 7 Cmo 504/2014-1894 Vrchni soud v Praze zménil vyrok 1. a II. usneseni soudu
prvniho stupné tak, ze ulozil Gcastnici povinnost zaplatit navrhovatelce a) ¢astku 644 280 000 K¢
s ptislusenstvim (vyrok I. 1. a/), ulozil ucastnici povinnost zaplatit navthovatelce b) ¢astku
227 760 000 K¢ s piislusenstvim (vyrok I. 1. b/), potvrdil virok IX. usneseni soudu prvntho stupné
(vyrok L. 2.), zménil vyrok X. usneseni soudu prvniho stupné tak, ze ulozil ucastnici povinnost
zaplatit Ceské republice ve prospéch finanéni Gétirny Méstského soudu v Praze &astku
75 250,10 K¢ na nahradu naklada statu (vyrok 1. 3.), ulozil ucastnici povinnost zaplatit
navrhovatelce a) na nahradu ndklada fizeni pfed soudy obou stupnu castku 24 180 946,10 K¢
k rukam jeho zastupce Mgr. Radima Smolena, advokata (vyrok IIL.), ulozil Gcastnici povinnost
zaplatit navrhovatelce b) na nahradu naklada fizeni pfed soudy obou stupnua castku
10 123 095,20 K¢, k rukam jeho zastupce Mgr. Radka Blahy, advokata (vyrok IIL), ulozil
navrhovatelce ¢) povinnost zaplatit Gcastnici na nahradu nakladu fizeni pfed soudem prvniho
stupné ¢astku 1 999 803,30 K¢, k rukam jeji zastupkyné Mgr. Karoliny Horakové, advokatky (vyrok
IV.) a dale ulozil navrhovatelce d) povinnost zaplatit ucastnici na nahradu naklada fizeni pfed
soudem prvniho stupné ¢astku 1 590 702,30 K¢, k rukam jejf zastupkyné Mgr. Karoliny Horakové,
advokatky (vjrok V.) a dopliiujicim usnesenim uloZil Gcastnici povinnost zaplatit Ceské republice
ve prospéch financni uctarny Méstského soudu v Praze c¢astku 194 137 K¢ na nahradu naklada
fizen{ statu.

11. Odvolaci soud se nejdfive zabyval otazkou uc¢inka smérnice o nabidkach pfevzeti. S odkazem
na rozsudek Nejvysstho soudu sp. zn. 29 Odo 160/2006 dospél k zavéru, ze ke smérnici o
nabidkach prevzeti musi pfihlédnout. Pfitom uvedl, Ze tento zavér neni v rozporu se zasadou
pfedvidatelnosti (jak namitala spolecnost T), nebot’ tzv. neprava retroaktivita je zasadné
akceptovatelna (k tomu odkazal na nalez Ustavniho soudu ze dne 27. 3. 2008, sp. zn. PL. US 56/05).
Poté konstatoval, ze § 183c obch. zak. (v rozhodném znéni) je tfeba vykladat tak, Ze prémiovou
cenu nelze snizit az o 15 % (ackoli odchylku nevylucuji stanovy), nebot’ by $lo o,, excesivni a
diskriminacni vyjimku z principu zakotveného smérnici o nabidkach pfevzeti”. Nemoznost snizit
prémiovou cenu pfitom vyplyva i ze zasady rovnosti, kterou je tfeba respektovat pfi vykladu vech
ustanoveni obchodniho zakoniku. Ohledné pravidel pro doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou
v nabidce pfevzeti a pfiméfenou cenou odvolaci soud uvedl, Ze pro stanoveni (vyse) doplatku
neplati zakonna pravidla uvedena v § 183c odst. 3 obch. zak. Akcionaf sice ma pravo na doplaceni
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rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce pfevzeti a pfiméfenou cenou, pravidla stanovena § 183c
odst. 3 obch. zak. vsak dopadaji vyhradné na cenu uvedenou v nabidce pfevzeti. K tomu odvolaci
soud dodal, ze i kdyby tyto zavéry neplatily, musi se pfiméfena cena vzdy rovnat prémiové cené, a,,
urci-li tak znalecky posudek v ramci soudnfho pfezkumu pfiméfenosti protiplnéni, muze byt i
vy$si.“ Nato se odvolaci soud zabyval zavéry jednotlivych znaleckych posudki a vysvétlil, z jakych
davodu vychazel z posudku spolecnosti Expert Group s. 1. 0., ktery stanovil jako pfiméfenou cenu
castku 535 K¢ za kmenovou akcii. Pfitom (s odkazem na usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 19. 6.
2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010) zdaraznil, ze zikladem pro stanoveni pfiméfené ceny kmenovych
akcif by méla byt (podobné jako u prava vykupu tcastnickych cennych papiri) hodnota podniku
cilové spolecnosti. Poznamenal, Zze pfi urceni pfiméfené ceny kmenovych akcii vzal v dvahu
dividendy, jez byly cilovou spole¢nosti vyplaceny v letech nasledujicich poté, kdy byla nabidka
pfevzeti realizovana. JelikoZ spolecnosti V a Lexburg povazovaly za pfiméfenou cenu (nizsf) castku
534 K¢, odvolaci soud zménil vyroky I. a II. usneseni soudu prvniho stupné tak, ze jejich navrhim
v plném rozsahu vyhov¢l.

12. Spolec¢nost Telefonica podala proti usneseni odvolaciho soudu dovolani.

13. Nejvyssi soud coby dovolaci soud usnesenim ze dne 31. ledna 2019 ¢. j. 29 Cdo 293/2017-2223
zrusil usneseni odvolacitho soudu ve znéni doplnujictho usneseni s vyjimkou vyroka I.2., IV a V. a
véc vratil odvolacimu soudu k dalsimu fizeni.

14. S ohledem na okamzik vzniku nabidkové povinnosti spolec¢nosti T, ktera nabyla kmenové akcie
odpovidajici 51,1% podilu na cilové spolec¢nosti dne 16. 6. 2005, byla pro Gvahy Nejvyssiho soudu
rozhodna ustanoveni § 183b obch. zak. ve znéni zakona ¢. 554/2004 Sb. a § 183c obch. zik. ve
znéni zakona ¢. 257/2004 Sb.

1) Ohledn¢ ustalené judikatury Soudniho dvora Evropské unie, respektive Evropského soudniho
dvora (dale jen,, Soudni dvtr®) Nejvyssi soud poukazal mj. na tyto stézejni zavéry a vychodiska:

a)“ Rozsifeni moznosti dovolavat se ustanoveni neprovedené nebo nespravné provedené smérnice
na oblast vztahti mezi jednotlivcei by znamenalo pfiznat Evropské unii pravomoc s okamzitym
ucinkem stanovovat povinnosti k tizi jednotlived, ackoli ma tuto moznost pouze tam, kde ma
pravomoc pfijimat nafizeni...*

b)“ Povinnost vnitrostatntho soudu pfihlizet k obsahu smérnice, pokud vykladd a pouziva
relevantni pravidla vnitrostatntho prava, je omezena obecnymi pravnimi zasadami, zejména
zasadou pravni jistoty a zasadou zakazu zpétné ucinnosti, a nemuze slouzit jako zaklad pro vyklad
vnitrostatniho prava contra legem...*

¢)*“ Pfed uplynutim lhity pro provedeni smérnice nelze clenskym statim vytykat, ze jest¢ do svého
pravatho fadu nepfijaly opatfen{ k jejimu provedent...

2) Z ustalené judikatury Nejvyssiho soudu k § 183b a § 183c obch. zak. Nejvyssi soud poukazal mj.
na tyto stézejni zavéry a vychodiska:

a)“ Az do 31. 12. 2000 byl vazeny pramér cen z obchodu na vefejnych trzich jedinym kritériem, od
n¢hoz se odvijela vyse minimaln{ ceny povinné nabidky pfevzeti podle ustanoveni § 183b obch.
zak.*

b)*“ Skutecnost, ze novelizované znéni § 183c odst. 3 obch. zak. nadale uklada pfihlizet k vazenému
praméru z cen, za néz byly uskute¢nény obchody témito cennymi papiry v dobé Sesti mésicu pred
vznikem povinnosti, které byly evidovany Stfediskem cennych papira, potvrzuje zavér, ze tento
prumer zustal i po 1. 1. 2001 (vedle nove zavedeného kritéria prémiové ceny) hlavnim indikatorem
(trzni) hodnoty cennych papirt, které jsou pfedmétem povinné nabidky, a tedy i minimalni ceny
této nabidky.*
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) Uéelem této pravni upravy je pouze zajistit minoritnim akcionafam likviditu cennych papira
dotéenych provedenym ¢i posilenym ovladnutim a umoznit jim tak snadny vystup z jejich investice
za podminek, které reflektuji trzni situaci pfed ovladnutim ¢i jeho posilenim, ale také respektujf
zasadu rovnosti akcionafu, kdyz navrhovatel musi nabidnout vSem akcionafim (nemaji-li se
ocitnout v horsim pravnim postaveni) alespon cenu, jiz se v rozhodné dobé¢ zavazal uhradit jinému
akclonafi ¢i jinym akcionafum (princip prémiové ceny).

d)“ Naznac¢enému ucelu maze vyhovovat jediné takova interpretace pozadavka na minimalni cenu
povinné nabidky prevzet, kterd v maximalni mozné mife a prioritné odrazi pravé panujici trzni
podminky v dobé vzniku povinnosti. Ostatnim metodam urc¢ovani hodnoty ucastnickych cennych
papirti pro tcely stanoveni minimalni ceny povinné nabidky pfevzeti podle § 183b obch. zik. je
nutno pfisoudit pouze podpurny vyznam, jsou-li dany davody domnivat se, Ze trh byl v rozhodné
dobé¢ deformovan vlivy, které snizuji jeho kurzotvornou funkci (napf. mimofadné nizkou
likviditou, zakazanymi manipulacemi atd.). Za béznych trznich pomért nelze vysledky téchto
metod bez dalsiho stavét nad pramérnou, resp. prémiovou cenu. Zhodnotit, do jaké miry je
opodstatnéné uchylit se k alternativoim metodam ocenéni, a tyto metody pfipadné¢ vhodné
kombinovat, je pfitom hlavnim ukolem znalce, jejz zakon do procesu tvorby minimalni ceny za tim
ucelem vtahuje prostfednictvim ustanoveni § 183c odst. 5 obch. zak.*

Dle dovolaciho soudu se odvolaci soud pii posouzeni otazky stanoveni pfiméfené hodnoty
kmenovych akcif uvedenymi judikatornimi zavéry nefidil.

3) K pouziti § 183c odst. 3 obch. zak. pfi stanoveni pfiméfené ceny v fizeni o doplacen rozdilu
mezi cenou uvedenou v nabidce pfevzeti a pfiméfenou cenou Nejvyssi soud poukazal mj. na to,
ze:

“ Z ustanoveni § 183c odst. 3 obch. zak. se podava zakonny pifkaz, podle n¢hoz musi byt cena
nebo sménny pomér uvedené v nabidce pfevzeti pfiméfené hodnoté ucastnickych cennych papira,
pficemz se stanovi zakladn{ kritéria, z nichz je nutné pfi posuzovani pfiméfenosti vychazet. K této
pravni normé bezprostfedné,, pfiléha® § 183c odst. 5 obch. zak., podle n¢hoz je smlouva uzaviena
na zakladé nabidky pfevzeti platna i pfesto, ze cena ¢i sménny pomeér uvedené v nabidce pfevzeti
nebyly pfimétené (byly stanoveny v rozporu s § 183c odst. 3 obch. zak.). Za této situace vsak zakon
opravfiuje osoby, které nabidku pfevzeti pfijaly, aby se domahaly doplaceni rozdilu mezi
(nezakonné) stanovenou cenou uvedenou v nabidce pfevzeti a pfiméfenou cenou. Z toho je
zfejmé, ze smyslem § 183c odst. 5 véty tieti obch. zak. bylo (pouze) dat dot¢enym osobam moznost
domahat se doplaceni ceny, ktera méla byt uvedena v nabidce pfevzeti, pokud by byla dodrzena
zakonna pravidla § 183c odst. 3 obch. zak. Proto je nabiledni, Ze 1 v fizeni o doplacen{ rozdilu mezi
cenou uvedenou v nabidce pfevzeti a pfiméfenou cenou (ve smyslu § 183c odst. 5 véty tfeti obch.
zak.) je tfeba respektovat kritéria stanovena v § 183c odst. 3 obch. zak.*

Vysel-li dle dovolactho soudu odvolaci soud z opacného zavéru, je jeho pravni posouzeni této
otazky nespravné.

4) K pouziti smérnice o nabidkach prevzeti Nejvyssi soud poukazal mj. na tyto stézejni zavéry a
vychodiska:

a)“ Od data, k némuz smeérnice vstoupila v platnost, se soudy ¢lenského statu museji zdrzet v co
nejvétsim mozném rozsahu vykladu vnitrostatniho prava, ktery by mohl vazné ohrozit dosazeni
cile sledovaného touto smérnici po uplynuti lhiaty pro jeji provedeni... Z toho vSak nelze
dovozovat povinnost vnitrostatnich soudu vykladat vnitrostatni pravo v souladu se smérnici pred
tim, nez uplyne lhuta pro jeji provedeni. ... Navic (i kdyby tomu tak bylo) je tato povinnost omezena
obecnymi pravnimi zasadami, zejména zasadou pravni jistoty a zasadou zakazu zpétné ucinnosti,
pficemz nemuze slouzit jako zaklad pro vyklad vnitrostatniho prava contra legem...
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b)*“ Vyklad, ktery by ignoroval moznost snizit prémiovou cenu az o 15 % by byl contra legem a
znamenal by pfimé pouziti ¢l. 5 smérnice o nabidkach pfevzeti na spor mezi jednotlivci (coz je
postup, ktery pravo Evropské unie zasadné vylucuyje...).

©)“ Z rozsudku Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Odo 160/2006 v ziddném ptipadé nelze dovozovat -
jak ucinil odvolaci soud, ze by oznacené ustanoveni bylo mozné vykladat proti jeho jednoznac¢nému
znéni (jez respektuje i jeho ucel) jen proto, ze nasledné (po jeho pfijeti) doslo ke zméné navrhu
tfindcté smérnice a ze tfindcta smérnice (oproti rozhodné vnitrostatni pravn{ uprave) povazuje za
pfiméfenou cenu (bez dalstho) cenu prémiovou, bez moznosti jejtho snizeni. ...takovy vyklad
odporuje zakazu pfimého pouziti smérnice na horizontalni vztahy.*

5) Ke zpusobu stanoveni pfiméfené ceny ve smyslu § 183c¢ odst. 3 obch. zak. Nejvyssi soud
poukazal mj. na tyto stézejni zavéry a vychodiska:

a)“ Aby byla cena uvedend v povinné nabidce pfevzeti pfiméfena, musi v maximalni mozné mife a
prioritné odrazet pravé panujici trznf podminky v dobé vzniku nabidkové povinnosti. Proto § 183¢
odst. 3 obch. zak. urcuje jako hlavni indikator trzni hodnoty ucastnickych cennych papirt, které
jsou pfedmétem nabidky pfevzeti, vazeny prumeér, za né¢jz byly uskute¢nény obchody témito
cennymi papiry v dobé 6 mésicu pfed vznikem povinnosti ucinit nabidku pfevzeti. Pfitom dale
plati, Ze nabyl-li akcionaf nebo osoba jednajici s nim ve shodé v poslednich 6 mésicich cenné
papiry, které jsou pfedmétem nabidky pfevzeti, za cenu vyssi, nez je pramérna cena, nesmi byt cena
navrhovana v nabidce pfevzeti niz$i nez (tato) prémiova cena snizend az o 15 % (jestlize stanovy
tuto odchylku nevylucuji nebo nezpiisnuji). Takto snizend prémiova cena nesmi byt nizsi nez
pramérna cena.®

b)“ Ostatnim metodam urcovani hodnoty udcastnickych cennych papird pro ucely stanoveni
minimaln{ ceny povinné nabidky pfevzeti je nutno pfisoudit pouze podpurny vyznam, jsou-li dany
davody domnivat se, ze trh byl v rozhodné dobé deformovan vlivy, které snizuji jeho kurzotvornou
funkci (napf. mimofadné nizkou likviditou, zakazanymi manipulacemi atd.). Cena uvedena
v nabidce pfevzeti se odvozuje od trzni hodnoty tucastnickych cennych papira (respektive jejich
prémiové ceny) a zasadné se nestanovi jako pomérna ¢ast hodnoty podniku cilové spole¢nosti
piipadajici na icastnicky cenny papir...*

©)“ ...pfiméfenou cenou ve smyslu § 183c odst. 3 obch. zik. je cena odpovidajici bud’ vazenému
praméru cen (pramérné cené), nebo prémiové cen¢ snizené (az) o 15 %, podle toho, ktera z
uvedenych hodnot je vy$si. Akcionafi tak maji zaruceno, ze budou moci ze své investice vystoupit
(ptijetim povinné nabidky prevzet) minimalné za cenu odpovidajici vazenému prameéru cen, popf.
za cenu ve vysi alespon 85% prémiové ceny (podle toho, ktera z uvedenych hodnot byla vyssi).
Povinnost vyplatit vice nez uvedenou castku (a to az do prémiové ceny) mohou zakotvit stanovy
cilové spolec¢nosti.*

d)“ Pouze v ptipadg, ze zde jsou duvody zvlastniho zfetele hodné (napt. deformace trhu), v jejichz
duasledku by cenu stanovenou na zakladé téchto kritérif nebylo mozné povazovat za pfiméfenou
s ohledem na smysl a ucel pravni upravy povinné nabidky pfevzeti, je na misté uchylit se
k alternativnim metodam ocenéni. ...zhodnotit, do jaké miry je takovy piistup opodstatnény, a
jednotlivé metody pfipadné vhodné kombinovat, je pfitom hlavnim ukolem znalce, jejz zakon do
procesu tvorby minimalni ceny za tim dcelem vtahuje prostfednictvim ustanoveni § 183c odst. 5
obch. zak.*

S ohledem na nazor odvolactho soudu Nejvyssi soud dale poznamenal, Ze,, cena urcena podle §
183c odst. 3 a 5 obch. zik. je nejnizsi piipustnou cenou, na cemz nic nemeéni ani to, ze povinna
osoba muze nabizet odkoupeni ucastnickych cennych papirt i za vyssi cenu.... Jinak feceno,
povinnost, aby nabidla za ucastnické cenné papiry vyssi nez zakonnou cenu, povinné osob¢ zakon
neuklada.
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6) Ohledné aplikace vyse uvedenych obecnych zavért Nejvyssi soud uzavtel, Ze,, vysel-li odvolaci
soud z toho, Ze pfi stanoveni pfiméfené ceny v fizeni o doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou
v nabidce pfevzeti a pfiméfenou cenou nelze vychazet z kritérii stanovenych v § 183c odst. 3 obch.
zak., ze pfi vykladu § 183c odst. 3 obch. zak. je nutné vyjit ze smérnice o nabidkach pfevzeti a Zze
pravni posouzen{ véci nespravné®, a proto dovolaci soud usneseni odvolacitho soudu podle § 243e
odst. 1 o. s. . v napadeném rozsahu (tj. s vyjimkou vyrokua I. 2, IV. a V.) zrusil a véc odvolacimu
soudu vratil k dalsimu fizeni (§ 243e odst. 2 véta prvni o. s. f.).

15. Dale dovolaci soud uved], Ze,, v dalsi fazi fizen{ se bude odvolaci soud nejprve zabyvat tim, zda
v projednavané véci byly naplnény duvody zvlastniho zfetele hodné, v jejichz dusledku by cenu
stanovenou na zakladé¢ kritérii § 183c odst. 3 obch. zak. nebylo mozné povazovat za pfiméfenou.
Teprve v piipadé kladné odpoveédi na tuto otiazku pfihlédne pfi posuzovani pfiméfenosti ceny
uvedené v nabidce pfevzeti k ostatnim metodam urcovani hodnoty kmenovych akcii® s tim, ze
pravni nazor Nejvyssiho soudu je pro odvolaci soud zavazny (§ 243g odst. 1 ¢ast véty prvni za
sttednikem, § 226 odst. 1 o. s. f.).

16. Podanim doslym odvolacimu soudu dne 24. 10. 2019 (¢.I. 2245) se dcastnice obsahle vyjadiila
(cca na 28 stranach), pficemz podrobn¢ shrnula zavéry kasacniho rozhodnuti Nejvyssiho soudu a
poukazala na nespravné predpoklady, z nichz vySel odvolaci soud. Ve svém vyjadfeni mj.
akcentovala (v textu,, vytucnila®), ze* Ackoliv v dosavadnim pruabé¢hu fizeni bylo ze strany vsech
ucastnfka pfedlozeno velké mnozstvi riznych znaleckych posudku, zadny z nich se pfedmétnou
problematikou komplexné nezabyval...“ Uéastnice po vydani rozhodnuti Nejvysstho soudu
nechala vypracovat 2 znalecké posudky, jejichz pfedmétem je konkrétni a komplexni posouzeni
kurzotvorné funkce trhu s cennymi papiry ve vztahu k akciim CESKY TELECOM v obdobi 6
mésicu pfed vznikem nabidkové povinnosti (tj. od 17. 12. 2004 do 16. 6. 2005) a (ne) existence
davodi hodnych zvlastniho zfetele zpusobilych ji ovlivnit, které s timto podanim zalozila do spisu.
Jednd se o: 1) znalecky posudek ¢. 144/07/ 2019 ze dne 31.7.2019 vypracovany
Narodohospodafskou fakultou [obec] skoly ekonomické a 2) znalecky posudek ¢. 9/ 2019 ze dne
18. 7. 2019 vypracovany znalcem doc. Ing. Tomasem Krabcem, MBA, Ph.D. Oba tyto posudky
dle uéastnice dospély k zavéru, Ze trh s akciemi CESKEHO TELECOMU byl v rozhodné dobé
pln¢ funkéni a poukazovala na zavéry z téchto posudku.

17. Podanim ze dne 15. 12. 2020 (¢.1. 2281) ucinily spole¢né vyjadfeni obé navrhovatelky, které téz
shrnuly argumentaci Nejvyssiho soudu. Navrhovatelky majf za prokazané, ze v relevantnim obdobi
byly naplnény davody zvlastniho zfetele hodné, v jejichz dasledku nebylo mozné povazovat cenu
stanovenou na zakladé kritérif uvedenych v § 183c odst. 3 obch. zak. za pfiméfenou, a tedy pro
ucely posouzeni pfiméfenosti nabidkové ceny bylo potfeba se uchylit k alternativnim metodam
ocenéni akcil cilové spole¢nosti. Pro vylouceni jakychkoliv pochybnosti v tomto ohledu
navrhovatelky pfedlozily soudu dalsi znalecké posudky, jenz tento zavér potvrzuji a dale vyvraceji
zavéry znaleckych posudku predlozenych tcastnici spolu s jejim vyjadfenim. Predlozeny k dukazu
byly tyto znalecké posudky: 1) znalecky posudek ¢. 04/ 2019 ze dne 9. 12. 2019 vypracovany
znalcem doc. Ing. Jaroslavem Bradou, Dr. a 2) znalecky posudek ¢. 01/2020 ze dne 30. 11. 2020

vypracovany znalcem doc. Ing. Bradou, Dr.

18. Usnesenim ze dne 27. cetvence 2021 ¢. j. 7 Cmo 504/2014-2304, jez nabylo pravai moci dne
2. 8.2021, odvolaci soud ustanovil Ceskou znaleckou, a.s. znalcem z oboru ekonomika v tomto
fizeni a ulozil mu podat soudu znalecky posudek do 90ti dnt ode dne doruceni vsech nutnych
podklada, nejdéle do 120ti dnit ode dne doruceni tohoto usneseni. Ukolem znalce bylo stanovit,
zda v dobé 6 mésict prede dnem vzniku povinnosti spole¢nosti TELEFONICA, S.A. uéinit
nabidku pfevzeti podle § 183b obch. zak. a nasl. ve znéni povinnosti ucinit nabidku pfevzeti, tj.
pted 17.6.2005, kdy byly obchodovany zaknihované kmenové akcie obchodni spolecnosti
CESKY TELECOM, ass. ve formé na majitele, o jmenovité hodnoté 100 K¢ (dale jen,, akcie®),
byly dany duvody hodné zvlastniho zfetele a tyto pfesné identifikovat, v jejichz dusledku by cenu
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akcie stanovenou na zakladé kritérif § 183c odst. 3 obch. zak., tj. cenu odpovidajici bud’ vazenému
praméru cen /pramérné cené¢/, nebo prémiové cené snizené az o 15% podle toho, kterd z
uvedenych hodnot byla vyssi, nebylo mozné povazovat za pfiméfenou. Nebylo-li by mozno
takovou cenu (dle kritérif § 183c odst. 3 obch. zdk.) za tuto akcii povazovat za pfiméfenou, stanovit
cenu k 17.6. 2005, jez by byla pfiméfena hodnoté akcie za toto obdobi obchodované na
kapitalovém trhu. V pfipadé existence divodi hodnych zvlastniho zfetele bylo znalci uloZzeno
piihlédnout pfi posuzovani pfiméfenosti ceny uvedené v nabidce prevzeti k ostatnim metodam
urcovani hodnoty kmenovych akcii a dale mu bylo ulozeno, aby zohlednil a vypofadal se se ze
zavéry véech v fizeni dosud doloZenych znaleckych posudki a jejich dopliakt z hlediska jejich
spravnosti; resp. jejich rozpornosti.

19. Obsahlym podanim (o 35 stranach) ze dne 15.9.2021 (¢.l. 2332) se ucastnice vyjadiila ke
spole¢nému  vyjadfeni navrhovatelek ze dne 15.12.2020 a zpochybnovala pouzitelnost
navrhovatelkami pfedloZenych znaleckych posudki a celkovou vérohodnost doc. Brady coby
znalce ve vztahu k dané véci. Spolu s timto podanim ucastnice predlozila k zalozeni do soudniho
spisu: 1) znalecky posudek ¢. 4/2021 ze dne 29. 6. 2021 vypracovany znalcem doc. Ing. Toméasem
Krabcem, MBA, Ph.D. a 2) znalecky posudek ¢. 156/08/2021 ze dne 16. 8. 2021 vypracovany
Narodohospodafskou fakultou Vysoké $koly ekonomické v Praze (jednalo se o,, oponentni
znalecké posudky k naposled pfedlozenym posudkum navrhovatelek).

20. Usnesenim ze dne 1. prosince 2021 ¢. j. 7 Cmo 504/2014-2414, jez nabylo pravai moci dne
14.12. 2021, rozhodl odvolaci soud k namitce tcastnice o podjatosti ustanoveného znalce tak, ze

Ceska znaleckd a.s. neni vyloucena z podani znaleckého posudku ve véci vedené odvolacim soudem
pod sp. zn. 7 Cmo 504/2014.

21. Podanim ze dne 31. 5. 2022 (¢.l. 2565) ucinily obé navrhovatelky stru¢na vyjadfeni, v némz
spole¢n¢ poukdzaly na zavér, jez vyplyva ze znaleckého posudku: ¢. 01/2022 ze dne 26. 5. 2022
vypracovaného znalcem doc. Ing. Jaroslavem Bradou, Dr. a jez navrhly, aby soud provedl k dukazu,
tedy Ze kurzotvorna funkce vefejného akciového trhu v letech 2004 a 2005 jako celku byla narusena
a vdusledku toho deformovana i kurzotvorna funkce jednotlivych, byt likvidnich, dil¢ich
akciovych trht - napf. trhu s akciemi spolecnosti CESKY TELECOM, a.s. s tim, e z posudku
vyplyva, Zze cena akcie na vefejném trhu nemuze byt pouzita k posouzeni hodnoty akcie cilové
spolecnosti.

22. Odvolacimu soudu byl Ceskou znaleckou, a.s. ptedlozen znalecky posudek ¢. 6 159-01-2022 ze
dne 31. 1. 2023

23. Podanim ze dne 30. 4. 2023 (¢.I. 2710) se vyjadfila Gcastnice, v némz rozporovala znalecky
posudek od Ceské znalecké, a.s. ¢. 6 159-01-2022 ze dne 31.1.2023. Mj. poukazovala na
matematické (pocetni) chyby tohoto posudku a soucasné zalozila do spisu: znalecky posudek ¢.
1412/2023 vypracovany znaleckou kancelafi TPA Valuation and Advisory s.r.o. ze dne 27. 4. 2023
(¢l 2682).

24. Podanim ze dne 2. 5. 2023 (¢.1. 2719) se obé¢ navrhovatelky vyjadiily ke znaleckému posudku
Ceské znalecké, a.s. ¢ 6 159-01-2022 ze dne 31. 1. 2023, poukazovaly na zavéry jednotlivych ¢asti
tohoto posudku (které reprodukovaly) s tim, ze k obdobnym zavéram dospél jako znalec 1 doc.
Ing. Brada, Dr.

25. Dne 21.7.2023 (&l 2770) se Ceskd znalecka, a.s. vyjadiila ke znaleckému posudku ¢
1412/2023 vypracovanému znaleckou kancelaii TPA ze dne 27. 4. 2023 a k vyjadfeni ucastnice ze
dne 30. 4. 2023 Ceska znalecka, a.s. uvedla, Ze ji pedlozeny znalecky posudek obsahuje marginalni
odchylky ve vypoctech z davodu historickych dat s tim, ze doplnéni je mozné v ramci dalstho
znaleckého zkoumani. Jinak s kritikou znaleckého posudku TPA Valuation and Advisory s.r.o0.
nesouhlasila.
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26. Usnesenim ze dne 2. listopadu 2023 ¢. j. 7 Cmo 504/2014-2849 odvolaci soud ustanovil
znalcem z oboru ekonomika v tomto fizeni spole¢nost Ceské znaleckd, a.s., jez nabylo pravni moci
dne 6. 11. 2023. Znalecky ukol byl soudem ustanovenému znalci zadan v dobé¢, kdy mél pifslusné
opravnéni - byl zapsin v Seznamu znalct vedeném Ministerstvem spravedlnosti CR. Znalecky
posudek znalec téz zpracoval a pfedlozil soudu v dob¢, kdy byl fadné zapsan v Seznamu znalct.
Teprve nasledné, ke dni 11. 5. 2023 zaniklo Ceské znalecké, a.s. opravnéni vykonavat znaleckou
cinnost dle § 14 odst. 3 pism. d) znal. z. z divodu nevykonavani znalecké ¢innosti prostfednictvim
alesponl dvou znalct opravnénych k vykonu znalecké ¢innosti ve stejném oboru a odvétvi, jaky ma
Ceska znaleckd, a.s. S popsanou situaci se odvolaci soud proto musel néjak procesné vypotadat.
Odvolaci soud veden snahou o zajistén{ objektivity fizeni se zamérem maximalniho dodrzen{ véech
formalnich zakonnych pfedpokladu fizeni, tedy aby fizeni nezatizil vadou, jez by mohla mit za
nasledek nespravné rozhodnuti ve véci, vsouladu s principem kontinuity a pfedevsim
hospodarnosti fizeni, ustanovil z vylozenych davoda pravnickou osobu - Ceska znaleckd, a.s.
znalcem pro toto fizeni ad hoc, nebot’ ji potfeboval vyslechnout k ji zpracovanému znaleckému
posudku za vyse popsané ztraty jejtho znaleckého opravnéni. Tento postup byl v obdobné véci
aprobovan Nejvyssim soudem v usneseni Nejvysstho soudu ze dne 28. 6. 2022 sp. zn.
8 Tdo 201/2022 (byt’ v trestni, nikoliv civilni véci), proto jej odvolaci soud,, z procesni opatrnosti®
aplikoval i v posuzované véci. Nicméné v tomto usneseni Nejvyssi soud vyslovné nepopfel, ackoliv
se jednalo o obdobnou situaci, ze by jiz nebyl mozny postup, jez Nejvyssi soud aproboval jiz difve
v usneseni ze 21. 11. 2007, sp. zn. 25 Cdo 2719/2005, tedy ze,, neni proto vadou fizeni, jez mohla
mit za nasledek nespravné rozhodnuti ve véci, jestlize po podani pisemného znaleckého posudku
ustavu byl vyslechnut zpracovatel tohoto posudku v dobé, kdy jiz tstav nebyl zapsan v seznamu
ustavu kvalifikovanych pro znaleckou ¢innost.*

27. Podanim ze dne 13. 11. 2023 (¢.l. 2860) zalozila castnice do spisu k dukazu: 1) dodatek ¢. 1
vypracovany dne 10. 11. 2023 ke znaleckému posudku ¢. 4/2021 znalcem doc. Ing. Tomasem
Krabcem, MBA, Ph.D. a 2) stanovisko znalecké kancelate TPA ze dne 21. 9. 2023 k vyjadfeni
spole¢nosti Ceska znaleckd, a.s. ze dne 21. 7. 2023.

28. Podanim ze dne 14. 11.2023 (¢.1. 2915) vznesla ucastnice namitky proti ustanoveni Ceské
znalecké, a.s. coby ad hoc znalce.

29. Dne 15. 11. 2023 se konalo pfed odvolacim soudem jednani, pficemz byl proveden vyslech
téchto znalcta: Narodohospodartska fakulta VSE - za ni Ing. Radek Heger, Ph.D. a dale Doc. Ing.
Jaroslav Brada, Dr. a zaroven i jeho konzultant doc. Ing. Karel Bruna, Ph.D. a jako dtkazy byly
provedeny tyto znalecké posudky: 1) znalecky posudek ¢. 144/07/ 2019 ze dne 31.7.2019
vypracovany Narodohospodafskou fakultou Vysoké $koly ekonomické (za ni Heger), 2) znalecky
posudek ¢. 04/ 2019 ze dne 9. 12. 2019, véetné piiloh, vypracovany znalcem doc. Ing. Jaroslavem
Bradou, Dr.

30. Podanim ze dne 8. 12. 2023 (¢.. 2951) zalozila Gcastnice do spisu k dikazu znalecké posudky,
které maji dokladat nespravnost znaleckého posudku Ceské znalecké, a.s. ¢ 6 159-01-2022 ze dne
31.1.2023, a to konkrétné: 1) znalecky posudek ¢. 1462/2023 (¢l 2952) vypracovany dne
7.12. 2023 znaleckou kancelati TPA Valuation and Advisory s.r.o., a 2) znalecky posudek ¢.
068773/2023 (¢.1. 2967) vypracovany dne 8. 12. 2023 znalcem Mgr. Janem Markem, CFA, ASA

31. Dne 13. 12. 2023 se konalo pfed odvolacim soudem jednani, pficemz byl proveden vyslech
téchto znalct: Narodohospodaiska fakulta VSE - za nf Ing. Radek Heger, Ph.D., Doc. Ing. Jaroslav
Brada, Dr. a jeho konzultant doc. Ing. Karel Bruna, Ph.D., Doc. Ing. Tomas Krabec, MBA, Ph.D.
a jako dukazy byly provedeny tyto znalecké posudky: 1) znalecky posudek ¢. 9/ 2019 ze dne
18.7. 2019 vypracovany doc. Ing. Tomasem Krabcem, MBA, Ph.D., 2) znalecky posudek ¢.
01/2020 ze dne 30. 11. 2020 vypracovany doc. Ing. Bradou, Dr., 3) znalecky posudek ¢. 4/2021 ze
dne 29. 6. 2021 vypracovany doc. Ing. Tomasem Krabcem, MBA, Ph.D., 4) znalecky posudek ¢.
063695/2023 - tj. dodatek ¢. 1 ze dne 10.11.2023 k posudku 4/2021 ze dne 29. 6. 2021
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vypracovan¢ho znalcem doc. Ing. Tomasem Krabcem, MBA, Ph.D., 5) znalecky posudek c.
156/08/2021 ze dne 16.8.2021 vypracovany Narodohospodafskou fakultou Vysoké skoly
ckonomické v Praze, 6) znalecky posudek ¢. 01/2022 ze dne 26. 5. 2022 vypracovany doc. Ing.
Jaroslavem Bradou, a dale bylo pfi jednani pfedlozeno vyjadfeni znalce Brady k zavéram ve (svych)
znaleckych posudcich ¢. 01/2020, 01/2022 a ¢. 4/ 2019.

32. V ramci podani ucinéného navrhovatelkami dne 18. 12. 2023 obé navrhovatelky vyvracely
davodnost namitek ucastnice proti ad hoc ustanovenému znalci.

33. Dne 20. prosince 2023 odvolaci soud rozhodl usnesenim ¢. j. 7 Cmo 504/20214-3081 tak, ze
Ceska znalecka, a.s. neni vyloucena ze znalecké ¢innosti ve véci vedené u Vrchniho soudu v Praze
pod sp. zn. 7 Cmo 504/2014, v némz se podrobné - v ramci odidvodnéni na cca 10 stranach, na
n¢jz odvolaci soud pro stru¢nost odkazuje, vyporadal se vSemi namitkami ucastnice.

34. Dne 20. 12. 2023 se konalo pfed odvolacim soudem jednani, pficemz byl proveden vyslech
téchto znalct: Ceska znalecka, a.s., (ustanoveny ad hoc znalec) - za ni Dr. rer. occ. Ing. Vitézslay
Halek, Ph.D. a dale TPA Valuation and Advisory s.r.o. - za ni Ing. Jiff Hlavac, Ph.D.; jako dikazy
byly provedeny tyto znalecké posudky: 1) znalecky posudek Ceské znalecké, a.s. & 6 159-01-2022
ze dne 31.1.2023, 2) znalecky posudek ¢. 1412/2023 vypracovany znaleckou kancelafi TPA
Valuation and Advisory s.r.o., ze dne 27. 4. 2023 na ¢.1. 2682, 3) - stanovisko znalecké kancelafe
TPA ze dne 21. 9. 2023 (na ¢.1. 2861) k vyjadieni spole¢nosti Ceska znaleckd, a.s. ze dne 21. 7. 2023.

35. Dne 13. unora 2024 odvolaci soud usnesenim ¢. j. 7 Cmo 504/2014-3129 (jez nabylo pravni
moci dne 20. 2. 2024) ustanovil Dr. rer. oec. Ing. Vitézslava Halka, Ph.D., ICO 43474845, znalcem
z oboru ekonomika v tomto fizeni (vyrok I.), ulozil mu 1) stanovit, zda v dobé 6 mésict prede
dnem vzniku povinnosti spolecnosti TELEFONICA, S.A., ...udinit nabidku pfevzeti podle § 183b
obch. zak. a nasl, tj. pfed 17.6.2005 - kdy byly obchodovany zaknihované kmenové akcie
obchodni spole¢nosti CESKY TELECOM, ass., ... ve formé na majitele, o jmenovité hodnoté
100 K¢ (dale jen,, akcie), byly dany dtvody hodné zvlastniho zfetele, v jejichz dasledku by cenu
akcie stanovenou na zakladé kritérif § 183c odst. 3 obch. zak., tj. cenu odpovidajici bud’ vazenému
praméru cen /pramérné cené/, nebo prémiové cené snizené az o 15% podle toho, kterd z
uvedenych hodnot byla vys$si, nebylo mozné povazovat za pfiméfenou a tyto duvody piipadné
pfesné identifikovat, 2) Nebylo-li by mozno takovou cenu (dle kritérif § 183c odst. 3 obch. zdk.) za
tuto akcii povazovat za pfiméfenou, stanovit cenu k 17. 6. 2005, jez by byla pfiméfena hodnoté
akcie za toto obdobi obchodované na kapitalovém trhu s tim, Ze v pfipad¢ existence duvodu
hodnych zvlastniho zfetele znalec pfihlédne pifi posuzovani pfiméfenosti ceny uvedené v nabidce
pfevzeti k ostatnim metodam urcovani hodnoty kmenovych akcif 3) Pfi splnéni znaleckého dkolu
znalec zohledni a vyporada se ze zavéry vSech v fizeni dosud dolozenych znaleckych posudkt a
jejich dopliku z hlediska jejich spravnosti; resp. jejich rozpornosti, vyjma piedlozeného znaleckého
posudku ze dne 31. ledna 2023 ¢. 6 159-01-2022 od Cesk4 znalecka, a.s.

36. Podanim ze dne 28. tnora 2024 (doslym odvolacimu soudu téhoz dne ¢.l. 3139) vznesla
ucastnice namitky proti ustanoveni Dr. rer. oec. Ing. Vitézslava Halka, Ph.D. znalcem pro toto
fizeni.

37. Podanim ze dne 28. 2. 2024 (¢.I. 3145) obé¢ navrhovatelky zalozily k dukazu: znalecky posudek
¢. 451/ 2024 ze dne 21. 2. 2024 vypracovaného znalcem Expert Group s.t.0., pficemz souéasti bylo
i jejich vyjadfeni, v némz rekapitulovaly (akcentovaly) nekteré zavéry tohoto znaleckého posudku.

38. Podanim ze dne 18. 4. 2024 (¢.I. 3172) ob¢ navrhovatelky navrhly proveden{ diukazu vyslechem
zpracovateld revizniho posudku UOM (Ustav pro ocefiovani majetku VSB - TU Ostrava, pant
Ing. Vla}diml’ra Kulia, Ph.D. a Ing. Jana Jurané, MBA za ucelem zjisténi, z jakého zdroje ziskal
znalec UOM znalecky posudek Ceské znalecké ¢. 1811-01- 2005, ktery je uveden v bodé 1.4.
revizniho posudku UOM mezi podklady poskytnuté pro vypracovani posudku ze soudniho spisu.
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39. Dne 29.4.2024 (¢l. 3177) doslo k pfevzeti znaleckého posudku ¢. 520-01-2024 ze dne
26. dubna 2024 vypracovaného znalcem Dr. rer. oec. Ing. Vitézslavem Halkem, Ph.D. odvolacim
soudem.

40. Dne 13. ¢ervna 2024 odvolaci soud rozhodl usnesenim ¢. j. 7 Cmo 504/20214-3196 (jez nabylo
pravni moci dne 17. 6. 2024) tak, ze Dr. rer. oec. Ing. Vitézslav Halek, Ph.D. neni vyloucen ze
znalecké cinnosti ve véci vedené u Vrchniho soudu v Praze pod sp. zn. 7 Cmo 504/2014, v némz
se podrobné - v ramci odivodnéni na cca 7 stranach, na néjz odvolaci soud pro stru¢nost odkazuje,
vyporadal se vSemi namitkami ucastnice.

41. Podanim ze dne 25. 6. 2024 (¢.1. 3207) zalozila ucastnice do spisu k dikazu znalecké posudky
(s kratkym komentafem): 1) znalecky posudek ¢. 036326/ 2024 ze dne 24. 6. 2024 vypracovany
znalcem Mgr. Janem Markem, CFA, ASA, (¢l 3210), 2) znalecky posudek ¢. 6/ 2024 ze dne
24. 6. 2024 vypracovany znalcem doc. Ing. Tomasem Krabcem, MBA, Ph.D. (¢.1. 34406), 3) znalecky
posudek ¢. 2/ 2024 ze dne 20. 5. 2024 vypracovany znalcem doc. Ing. Tomasem Krabcem, MBA,
Ph.D. (¢.I. 3344), 4) stanovisko vypracované dne 6. 2. 2024 znalcem doc. Ing. Tomasem Krabcem,
MBA, Ph.D. (¢.1. 3390), 5) vypis ze seznamu znalct vedeném Ministerstvem spravedlnosti k osobé
dr. Hélka ke dni 24. 6. 2024, 6) rozhodnuti Ministerstva spravedlnosti (¢.1. 3379, 3395, 3409, 3417,
3425, 3432, 3440) a navrhla vyslech pfislusnych znalct.

42. Podanim ze dne 1.7.2024 (¢.I. 3537) zalozila Gcastnice do spisu k dikazu: znalecky posudek ¢.
027464/ 2024 ze dne 1. 7. 2024 vypracovany znaleckou kancelafi TPA Valuation and Advisory
s.r.0. (¢.I1. 3487)

43. Dne 18.7.2024 se konalo pfed odvolacim soudem jednani, pficemz byl proveden vyslech
znalce: Dr. rer. oec. Ing. Vitézslav Halek, Ph.D. a jako dikaz byl proveden znalecky posudek ¢.
520-01-2024 ze dne 26. 4. 2024 vypracovany znalcem Vitézslavem Halkem.

44. Podanim ze dne 2. 8. 2024 (¢.1. 3545) ucastnice uvedla seznam dukazu, na jejichz provedeni
trva: 1) znalecky posudek ¢ 60B32/2007 vypracovany dne 15.9.2007 Vysokou skolou
ekonomickou v Praze, Institutem ocenovani majetku (véetné dodatku ¢. 1), 2) znalecky posudek
vypracovany dne 24.9. 2007 znalcem Ing. Jifim Hlava¢em (véetné dodatku ¢. 1). 3) znalecky
posudek ¢. 207-2013 vypracovany dne 26. 9. 2013 znaleckou kancelati Deloitte Advisory s.r.0.; 4)
znalecky posudek ¢. 1462/2023 vypracovany dne 7. 12. 2023 znaleckou kancelati TPA Valuation
& Advisory s.r.0.; 5) znalecky posudek ¢. 068773/2023 vypracovany dne 8. 12. 2023 znalcem Mgt.
Janem Markem, CFA, ASA; 6) stanovisko znalce doc. Ing. Tomase Krabce, MBA, Ph.D. ze dne
6.2.2024, 7) znalecky posudek ¢. 2/ 2024 vypracovany dne 20.5.2024 znalcem doc. Ing.
Tomasem Krabcem, MBA, Ph.D., 8) znalecky posudek ¢. 6/ 2024 vypracovany dne 24. 6. 2024
znalcem doc. Ing. Tomdsem Krabcem, MBA, Ph.D.; 9) znalecky posudek ¢. 036326/ 2024
vypracovany dne 24. 6. 2024 znalcem Mgr. Janem Markem, CFA, ASA; 10) znalecky posudek ¢.
027464/ 2024 vypracovany dne 1. 7. 2024 znaleckou kanceldf{ TPA Valuation & Advisoty s.r.0. a
dale seznam dukaznich navrht uvedenych v pfedchozich podanich: 1) znalecky posudek
spole¢nosti Ceska znalecka, a.s. ¢. 1811-01- 2005, 2) revizni znalecky posudek Ustavu ocefiovani
majetku pfi Ekonomické fakulté Vysoké &koly bafiské - Technické univerzity Ostrava ¢. UOM
VSB-TUO - 188/07/2014 ze dne 22. 4. 2014; 3) tiskové zprava [obec] tiskové kancelafe ze dne
13.7.2005; 4) e-mail spolecnosti Ceska znalecka, a.s. ze dne 17.9.2009 adresovany pravnimu
zastupci ucastnice v navaznosti na e-mail pravniho zastupce tcastnice ze dne 12. 9. 2007; 5) vefejné
dostupny vynatek z vybraného rozhodnuti Méstského soudu v Praze vydaného v prubchu fizeni
vedeného pod sp. zn. 10 T 8/2014; 6) rozhodnuti Ministra spravedlnosti CR & j. MSP-41/2018-
ORA-ROZ/3 ze dne 15. 1. 2019; 7) dopis Ministerstva spravedlnosti CR ¢& j. MSP-42/2019-
ODKA-ROZ/11 ze dne 21. 7. 2020; 8) odpoveéd Ministerstva spravedlnosti CR ¢&. j. MSP-
643/2022-OSV-OSV/4 ze dne 29. 9. 2022 k zadosti o poskytnuti informaci; 9) rozhodnuti
Ministerstva spravedlnostt CR & j. MSP-48/2019-ODKA-ROZ/30 ze dne 9. 9. 2021; 10)
rozhodnuti ministra spravedlnosti CR & j. MSP-1/2022-OINS-SRZT/4 ze dne 18. 3. 2022; 11)
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rozhodnuti Ministerstva spravedlnosti CR ¢. j. MSP-120/2021-OINS-SZN /42 ze dne 22. 2. 2023;
12) rozhodnut{ ministra spravedlnosti CR ¢ j. MSP-39/2023-ODKA-ROZ/3 ze dne 10. 5. 2023;
13) aktudlni vipis ze seznamu znalct ve vztahu ke spole¢nosti Ceské znalecka, a.s. (ke dni podanti,
tj. 16. 6. 2023); 14) upozornéni Gcastnice na vykon znalecké ¢innosti spole¢nosti Ceska znalecka,
a.s. v dobé po zruseni jejiho znaleckého opravnéni (adresované Ministerstvu spravedlnosti CR) ze
dne 14. 7. 2023 a jeho doplnéni ze dne 9. 8. 2023; 15) dopis Ministerstva spravedlnosti CR ¢&j. MSP-
238/2023- O/5 ze dne 6. 9. 2023; 16) ¢lanek ze serveru [webova adresa] ze dne 13. 2. 2024
s nazvem,, Znalci z Capiho hnizda v problémech. Do sporu se ziakonem se dostal expert obhajoby
1 obzaloby* dostupny na adrese: [webova adresa| -40460570; 17) vypis ze seznamu znalcti vedeném
Ministerstvem spravedlnosti CR k osobé dr. Halka ke dni 24. 6. 2024; 18) rozhodnuti Ministerstva
spravedlnosti CR ¢. . MSP-47/2021-OINS-SRZT/6 ze dne 22. 12. 2023; 19) rozhodnuti ministra
spravedlnosti CR ¢& j. MSP-14/2024-ODKA-ROZ/3 ze dne 11.3. 2024; 20) rozhodnuti
Ministerstva spravedlnosti CR ¢& j. MSP-38/ ze dne 3. 3. 2023; 21) rozhodnuti ministra
spravedlnosti CR ¢. j. MSP-25/2023-ODKA-ROZ/3 ze dne 5. 5. 2023; 22) rozhodnuti ministra
spravedlnosti CR j. MSP-1/2022-OINS-SRZT/4 ze dne 18. 3. 2022; 23) rozhodnut{ Ministerstva
spravedlnosti CR ¢ j. MSP-22/2021-OINS-SRZT/ 1 ze dne 30. 8. 2021; 24) rozhodnuti ministra
spravedlnosti CR ¢. j. MSP-73/2Q21-ODKA-ROZ/3 ze dne 21.1. 2022.

45. Podanim ze dne 2. 8. 2024 (¢.1. 3549) obé navrhovatelky sdélily, ze navrhuji provedeni dikazu:
znalecky posudek ¢. 451/ 2024 ze dne 21. 2. 2024 znalce Expert Group s.t.o.

46. Odvolaci soud usnesenim ze dne 21. 8. 2024 ¢. j. 7 Cmo 504/2014-3552 ulozil znalci Dr. rer.
oec. Ing. Vitézslavu Halkovi, Ph.D., ...aby ve lhaté 60 dna zhodnotil zavéry znaleckych posudki
(ptip. jejich doplikt) dolozenych v fizeni v dobé od pfedlozeni znaleckého posudku ze dne
26. dubna 2023 ¢. 520 - 01 - 2024, a to znaleckého posudku ¢. 2/ 2024 ze dne 20. 5. 2024
vypracovaného znalcem doc. Ing. Tomasem Krabcem, MBA, Ph.D., znaleckého posudku €. 6/
2024 ze dne 24. 6. 2024 vypracovaného znalcem doc. Ing. Tomasem Krabcem, MBA, Ph.D.,
znaleckého posudku ¢. 036326/ 2024 ze dne 24. 6. 2024 vypracovaného znalcem Mgr. Janem
Markem, CFA, ASA, znaleckého posudku ¢. 027464/ 2024 ze dne 1. 7. 2024 vypracovaného TPA,
a to ve vztahu k ukolu znalce, jenz byl znalci uloZzen usnesenim ze dne 13. dnora 2024 ¢. j.
7 Cmo 504/2014-3129, a to z hlediska jejich spravnosti (dtvodnosti jejich zaveéra) ¢i ptipadné
roZpornosti.

47. Podanim ze dne 30.9.2024 (¢l. 3555) ob¢ navrhovatelky zalozily k dukazu: 1) znalecky
posudek ¢. 461/ 2024 z 30. 9. 2024 vypracovany znalcem Expert Group s.t.0., 2) znalecky posudek
¢. 462/ 2024 z 30. 9. 2024 vypracovany znalcem Expert Group s.t.0. s poukazem na nékteré zavéry
téchto posudku.

48. Odvolaci soud usnesenim ze dne 15. 10. 2024 (¢.l. 3572) rozsifil znalci Dr. rer. oec. Ing.
Vitézslavu Halkovi, Ph.D., znalecky ukol zadany mu usnesenim odvolaciho soudu ze dne 21. 8.
2024 ¢.j. 7 Cmo 504/2014-3552 tak, ze se mu dale uklada, aby zhodnotil zavéry nove zalozenych
znaleckych posudki v tomto fizeni dne 1. 10. 2024, a to znaleckého posudku ¢. 461/ 2024 ze dne
30. 9. 2024 vypracovaného znaleckou kancelaff Expert Group s.r.0. a znaleckého posudku ¢. 462/
2024 ze dne 30. 9. 2024 vypracované¢ho znaleckou kancelaif Expert Group s.r.0., a to ve vztahu
k tkolu znalce, jenz byl znalci ulozen usnesenim ze dne 13. tinora 2024 ¢. j. 7 Cmo 504/2014-3129,
a to z hlediska jejich spravnosti (divodnosti jejich zavéra) ¢i pripadné rozpornosti, pficemz lhita
ke zpracovani znaleckého tkolu zadaného mu usnesenim odvolaciho soudu ze dne 21. 8. 2024 ¢.
j. 7 Cmo 504/2014-3552, ve znéni rozsifeni znaleckého dkolu ze dne 15.10. 2024, mu byla
prodlouzena o dalsich 30 dnu.

49. Dne 15. 11. 2024 (¢.1. 3579) pfedlozil Dr. rer. oec. Ing. Vitézslav Halek, Ph.D. znalecky posudek
¢. 561 - 01 - 2024 ze dne 13. 11. 2024, zapsany pod poradovym cislem 534/ 2024 ve znaleckém
deniku a pod ¢. 086343/ 2024 v evidenci MSpr.



15 7 Cmo 504/2014

50. Podanim ze dne 22.1.2025 (¢.l. 3599) zalozila tcastnice do spisu k dikazu: 1) odborné
vyjadfeni doc. PhDr. Jozef Barunik, Ph.D. ze dne 17. 1. 2025 (¢.1. 3600), 2) znalecky posudek ¢.
099504/ 2024 ze dne 22. 1. 2024 vypracovany znalcem Mgtr. Janem Markem, CFA (¢.1. 3611), 3)
znalecky posudek ¢. 8/ 2024 ze dne 22. 1. 2025 vypracovany znalcem Tomasem Krabcem (C.L
3609), 4) znalecky posudek ¢. 091177/ 2024 ze dne 20. 1. 2025 vypracovany znaleckou kancelaf
TPA Valuation & Advisory s.r.o. (¢.1. 3733).

51. Dne 20. 2. 2025 se konalo pfed odvolacim soudem jednani, pficemz byl proveden vyslech
znalce Dr. rer. oec. Ing. Vitézslava Halka, Ph.D. a jako dukaz byly provedeny: 1) znalecky posudek
¢. 036326/ 2024 ze dne 24. 6. 2024 vypracovany znalcem Mgr. Janem Markem, CFA, ASA, (¢l
3210), 2) znalecky posudek ¢. 6/ 2024 ze dne 24. 6. 2024 vypracovany znalcem doc. Ing. Tomasem
Krabcem, MBA, Ph.D. (¢.1. 3446), 3) znalecky posudek ¢. 2/ 2024 ze dne 20. 5. 2024 vypracovany
znalcem doc. Ing. Tomasem Krabcem, MBA, Ph.D. (¢.1. 3344), 4) znalecky posudek ¢. 027464/
2024 ze dne 1. 7. 2024 vypracovany znaleckou kancelaii TPA Valuation and Advisory s.r.o. (¢.L
3487), 5)) odborné vyjadfeni doc. PhDr. Jozef Barunik, Ph.D. ze dne 17. 1. 2025, 6) znalecky
posudek ¢. 099504/ 2024 ze dne 22. 1. 2024 vypracovany znalcem Mgt. Janem Markem, CFA, 7)
znalecky posudek ¢. 8/ 2024 ze dne 22. 1. 2025 vypracovany znalcem Tomasem Krabcem, 8)
znalecky posudek ¢. 091177/ 2024 ze dne 20. 1. 2025 vypracovany znaleckou kancelaii TPA
Valuation & Advisory s.r.0., 9) znalecky posudek ¢. 520-01-2024 ze dne 26. dubna 2024
vypracovany znalcem Dr. rer. oec. Ing. Vitézslavem Halkem, Ph.D., 10) znalecky posudek ¢. 561 -
01 - 2024 ze dne 13. 11. 2024 vypracovany znalcem Dr. rer. oec. Ing. Vitézslavem Halkem, Ph.D.,
11) pisemné vyjadfeni znalce Dr. rer. oec. Ing. Vitézslava Halka, Ph.D., nesignované a nedatované
obsazené na 71 stranach k,, otazce polozené VS Praha“ a vychodiskim ZP 520 - 01 - 2024,
Vitézslav Halek, 26. duben 2024, ZP 561-01-2024, Vitézslav Halek, 13. listopad 2024, pfedlozené
vsem pfitomnym zastupcum ucastniku fizeni a clenim senatu pii jednani, 12) znalecky posudek ¢.
451/ 2024 ze dne 21. 2. 2024 vypracovany znalcem Expert Group s.r.0., 13) znalecky posudek ¢.
461/ 2024 ze dne 30. 9. 2024 vypracovany znalcem Expert Group s.r.0., 14) znalecky posudek ¢.
462/ 2024 ze dne 30. 9. 2024 vypracovany znalcem Expert Group s.t.0.

52. Na tomto jednani bylo pfedsedou senatu zastupcum ucastnika sdéleno, Ze,, aby to nebylo
pfekvapivé®, ze bude rozhodnuto bez toho, aby se vyhlasovalo rozhodnuti, kdyz nejde o rozsudek,
ale o usnesent, protoze je rozhodovano v rezimu nesporného fizeni. Dne 25. 2. 2025 bylo ve véci
odvolacim soudem rozhodnuto tak, jak je uvedeno ve vyroku tohoto usneseni.

53. Vrchni soud v Praze jako odvolaci soud po opétovném projednani véci v souladu se zavaznym

Yy
pravnim nazorem dovolaciho soudu dospél k zavéru, ze odvolani navrhovatelek a) a b) jsou
divodna.

54. Ponejprv se vsak odvolaci soud musel zabyvat namitkou podjatosti soudce JUDr. Radima
Novotného. Dle § 14 odst. 1 o. s. f. soudci a pfisedici jsou vylouceni z projednavani a rozhodnuti
véci, jestlize se zfetelem na jejich pomér k véci, k tcastnikiim nebo k jejich zastupctim je tu davod
pochybovat o jejich nepodjatosti. Dle odst. 4 téhoz zakonného ustanoveni divodem k vylouceni
soudce (piisedictho) nejsou okolnosti, které spocivaji v postupu soudce (pifsedictho) v fizeni o
projednavané véci nebo v jeho rozhodovani v jinych vécech.

55. Pomér soudce a pifsedictho k véci lze pfirovnat k osobnimu pravnimu zajmu na feseni daného
piipadu. Plati, ze nikdo nesmi byt soudcem ve vlastni véci (nemo iudex in causa sua). Dtvod
vylouceni by tak byl dan napiiklad tehdy, pokud by soudce rozhodujici pfedmétnou véc byl sam
ucastnfkem fzeni, nebo v ptipadé, ze by meritornim ¢i procesnim rozhodnutim soudu mohl byt
dotéen ve svych pravech. Vylouceni nastava ex lege pochopitelné 1 u soudce, ktery ziskal o
skutkovém zdkladu véci poznatky jinym zpusobem, nez ze studia soudnfho spisu nebo
dokazovanim v prub¢hu jednani (napf. jako svedek vnimal skute¢nosti dulezité pro rozhodnuti).
Jde-li o zakonem formulovany davod vylouceni soudce v podobé¢ poméru k ucastnikim nebo
k jejich zastupcum, nabizi se zejména piibuzensky ¢i jiny blizky vztah, at’ uz se bude jednat o vazby
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pratelské, nepratelské, nebo jinak se dotykajici osobni ¢i majetkové sféry (obou stér) rozhodujictho
soudce. Tento zavér je ostatné v souladu 1 s judikaturou Nejvysstho soudu Nejvyssi soud se
ohledné této problematiky vyslovil napf. ve svém rozsudku ze dne 3. dubna 2012, sp. zn.
30 Cdo 725/2011, ve kterém vyslovné uvedl, ze:,, Pomér k véci mlze vyplyvat pfedevsim z
pfimého pravniho zajmu soudce na projednavané véci. Tak je tomu v pifpadé, kdy soudce sam by
byl ucastnikem fizeni, at’ na strané Zzalobce ¢i na stran¢ zalovaného, nebo v pfipadé, Zze by mohl byt
rozhodnutim soudu pfimo dotcen ve svych pravech (napf. kdyby jinak mohl byt vedlejsim
ucastnfkem). Vyloucen je také soudce, ktery ziskal o véci poznatky jinym zptusobem, nez z
dokazovani pfi jednani (napf. jako svédek vnimal skutecnosti, které jsou pfedmétem dokazovani).
Soudciv pomér k ucastnikim nebo kjejich zastupcim pak muze byt zaloZzen pfedevsim
piibuzenskym nebo jemu obdobnym vztahem (srov. § 116 ob¢. zak.), jemuz na roven muze
v konkrétnim piipad¢ stat vztah pratelsky ¢i naopak nepfatelsky. V dvahu pfichazi i vztah
ekonomické zavislosti, napf. v souvislosti s védeckou ¢i jinou publikacni ¢innosti soudce,
v souvislosti se spravou vlastntho majetku soudce apod.” Divodem k vylouceni soudce z
projednavani a rozhodovani véci nejsou podle vyslovné dikce § 14 odst. 4 o. s. f. vyhrady proti
postupu soudce v fizeni, ani namitky obsahov¢ se dotykajici soudcovy rozhodovaci ¢innosti. Jinak
vyjadfeno, pro vysloveni podjatosti soudce nema vyznam samotné pochybeni v ramci vedeni
obcanskopravntho procesu (vada fizeni) nebo pfi hodnoceni dikaznich materiald (excesivni
hodnoceni dukazt), ani nespravny nazor na pro véc zasadni pravni otiazku (nespravné pravni
posouzen{ ptipadu). V daném pfipadé se rozhodujici soudce JUDr. Radim Novotny k namitkam
vyjadfil dne 4. ¢ervence 2014 tak, Ze se neciti byt podjaty, nema zadny pomér k véci, k ucastnikim
ani k jejich zastupctim.

56. Dle § 15b odst.1 o. s. f. k rozhodnuti o namitce podjatosti soud véc piedlozi s vyjadfenim
dotéenych soudcu (piisedicich) svému nadfizenému soudu. V fizeni lze zatim ucinit jen takové
ukony, které nesnesou odkladu. Dle druhého odstavce téhoz paragrafu ustanoveni odstavce 1
neplati, byla-li namitka uplatnéna pfed nebo v prubéhu jednani, pfi némz byla véc rozhodnuta, a
ma-li soud za to, ze namitka neni divodna.

57. Z druhého odstavce § 15b o. s. f. vyplyva, ze k "postoupeni” namitky podjatosti nadfizenému
soudu k vyfizeni nedojde, byla-li vznesena pfed nebo v prib¢hu ve véci nafizeného soudniho
jednani, v ramci kterého byla véc in meritum soucasné rozhodnuta - za pfedpokladu, ze soud navrh
na vylouceni soudce nepovazoval za davodny. Pokud dcastnik fizeni uplatni namitku podjatosti
pted nafizenym jednanim soudu o véci samé (nebo piimo na soudnim jednani), ma saim rozhodujici
soudce pravomoc posoudit davodnost namitky podjatosti. Ma-li za to, ze namitka podjatosti neni
davodna, nema pak povinnost pfedlozit véc nadfizenému soudu k rozhodnuti o vylouceni nebo
nevylouceni soudce. To plati za podminky, Ze bylo na nafizeném jednani rozhodnuto ve véci samé.
Pravni uprava cilf k zachovani zasady hospodarnosti obc¢anskopravniho fizeni, aby soud mohl ve
véci rozhodnout, tj. aby namitka podjatosti nebyla ucastniky fizeni zneuzivana nebo nevytvarela
pfekazku pro rozhodnuti soudu o véci, nejsou-li pro vylouceni soudct dany zakonné davody.
Postup, kdy by samosoudce nebo pfedseda senatu byl nucen odrocit soudni jednani na jiny den, a¢
namitka podjatosti byla podana nedtvodné nebo ucelove a soud pfedvolal na jednani ucastniky i
svedky, by nebyl v souladu se zasadami rychlosti a hospodarnosti fizeni. O namitce podjatosti je
soudem na nafizeném jednan{ jistou formou rozhodovano, nebot’ ma-li ji soud za nedivodnou,
jedna dale a meritorné rozhodne. Ma-li ji naopak za divodnou, neni opravnén jednat dale a véc
ptedlozi svému nadfizenému soudu k rozhodnuti o namitce. Koneéné rozhodnuti o vylouceni
nebo nevylouceni soudce je vsak otazkou spadajici podle § 16, véta prvni o. s. f. do pfislusnosti
nadfizeného soudu. Jinak vyjadfeno ucastnik fizeni nemuze byt zkricen na svych pravech
v dusledku rozhodnuti pifpadné podjatého soudce, nebot’ k posouzeni této otazky nadfizenym
soudem dojde v kazdém ptipade, lhostejno zda separatne v dusledku pfedlozeni véci k rozhodnuti
o namitce podjatosti ¢i az v ramci podaného odvolani, kdy se odvolaci soud (coby nadfizeny soud)
musi s touto otazkou zabyvat a vypofadat. V daném pifpadé se dale rozhodujici soudce JUDr.
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Radim Novotny k namitkim vyjadfil tak, ze vzhledem k tomu, Ze namitka byla vznesena pfed
nafizenym jednanim dne 22. kvétna 2014, postupoval dle § 15b odst. 2 o. s. 1.

58. Ohledné vznesenych namitek podjatosti soudce odvolaci soud uvadi, Ze nejsou duvodné. V
namitkach uvedené skutecnosti nezakladaji zadny zakonny davod k vylouceni soudce pro jeho
podjatost, jak vyplyva z ustanoveni § 14 odst. 1 o. s. f. a i judikatury Nejvyssiho soudu (viz vyse
citovanou ¢ast rozhodnuti NS). Zakon totiz stanovi pfimo vyslovné (§ 14 odst. 4 o. s. f.), Zze
davodem k vylouceni soudce (pfisediciho) nejsou okolnosti, které spocivaji v postupu soudce
v fizeni o projednavané véci a pravé vznesené namitky spocivaji vyhradné v namitaném postupu
soudce v fizeni. Prvné je namitano jeho vypofadani se se vznesenou namitkou podjatosti vici znalci
a dale jeho postup v fizeni spocivajici v tom, Ze na jednani dne 28. listopadu 2013 se soudce JUDr.
Radim Novotny dotazal pouze pfitomného zastupce znaleckého ustavu Expert Group s.r.0., zda
si s pfitomnym zastupcem navrhovatelky a) tykd, pficemz obdobny dotaz pfitomnym zastupcum
znaleckych ustavi, jejichz znalecké posudky k diukazu predkladala dalsi ucastnice, JUDr. Radim
Novotny nepolozil a ani nezji$t’oval jejich vztah k dalsi ucastnici, pfip. jejim zastupcim. Soudce
JUDr. Radim Novotny se k tomu vyjadfil tak, ze pfedmétny dotaz ucinil z davodu, ze na
pfedchazejicim jednani dne 30. zaff 2013 vyhodnotil obsah komunikace zejména pfed jednaci sin
mezi témito osobami za kamaradsky, nikoliv za vztah mezi osobou advokata a znalce. Dle nazoru
odvolactho soudu tomuto postupu nelze ni¢eho vytknout. Odvolaci soud tedy uzavira, ze neshledal
na stran¢ rozhodujiciho soudce JUDr. Radima Novotného zadny ze zakonnych davodu svédeicich
o pfipadné podjatosti dotceného soudce.

59. Co se tyka namitaného pochybeni, ze véc nebyla k rozhodnuti o namitce podjatosti pfedlozena
nadfizenému soudu, tj. Vrchnimu soudu v Praze, tak odvolaci soud uvadi, Ze navrhovatelky zcela
opomijf vyjimku zakotvenou v § 15b odst. 2 o. s. f., podle niZ se prave o takovou situaci v daném
piipad¢ jedna. Navrhovatelky uplatnili namitku podjatosti soudce ve svych podanich datovanych
shodné ke dni 16. 5. 2014, tedy pouhych 6 dni pfed jednanim konanym u Méstského soudu v Praze
dne 22. 5. 2014, v jehoz prabéhu bylo vyhlaseno napadené rozhodnuti ve véci samé. Méstsky soud
v Praze tedy postupoval zcela v souladu se zasadou hospodarnosti fizeni a vyse citovanym
ustanovenim § 15b odst. 2 o. s. f., kdyZz nepostoupil otazku podjatosti Vrchnimu soudu v Praze jiz
pfed jednanim nafizenym na den 22. 5. 2014, resp. kdyz na tomto jednani provedl zbylé procesni
ukony a vydal rozhodnuti ve véci samé. V opac¢ném piipadé by doslo ke zbytecnému prodlouzeni
fizeni a nedcelnému oddaleni vydani meritorniho rozhodnuti, které nebylo v zajmu zadného z
ucastnfku fizeni. V souladu se zdkonnym postupem soudu prvniho stupné bylo, ze soudce na
zacatku jednani dne 22. 5. 2014 poznamenal, Ze spis bude po ukonceni tohoto jednani pfedlozen
spolu s vyjadfenim k namitce podjatosti nadfizenému Vrchnimu soudu v Praze. Z této poznamky
vyplyva, ze soudce od pocatku jednan{ v zajmu procesni ekonomie fizeni zamyslel uplatnit postup
podle § 15b odst. 2 o. s. f. s tim, Zze pokud by se mu pfi jednani nepodafilo vécné rozhodnout,
postoupil by spis k rozhodnuti o namitce podjatosti Vrchnimu soudu v Praze. Odvolaci soud tedy
uzavira, ze ani ohledné nepfedlozeni véci k rozhodnuti o namitce podjatosti vznesené pred
jednanim neshledal Zadné pochybeni, kdyz soud prvniho stupné postupoval v souladu s § 15b odst.
2o.s. 1.

60. Vrchni soud v Praze jako soud odvolaci, po provedenych jednanich a doplnéném dokazovani
ve smyslu vyse uvedeného rozhodnuti Nejvysstho soudu, dospél k zavéru, ze odvolani
navrhovatelek jsou davodna.

L. Pravni ramec rozhodovani

61. Odvolaci soud, shodné jako soud dovolaci, s ohledem na okamzik vzniku nabidkové povinnosti
spole¢nosti T, jez nabyla kmenové akcie odpovidajici 51,1% podilu na cilové spolecnosti dne
16. 6. 2005, aplikoval na véc ust. § 183b obch. zak. ve znéni zak. ¢. 554/2004 Sb. a § 183c¢ obch.
zak. ve znéni zék. ¢. 257/2004 Sb.
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62. Podle ¢l. II bod 2 zakona ¢. 293/2013, jimz byl s u¢innosti od 1. 1. 2014 novelizovan obc¢ansky
soudni fad, se pro fizeni zahajena pfed nabytim ucinnosti tohoto zakona pouzije obc¢ansky soudni
fad ve znéni ucinném do 31. 12. 2013.

63. Pravni poméry vzniklé pfede dnem 1. 1. 2014 #{di se dosavadnimi pravnimi pfedpisy (oddil I §
3028 odst. 3 ptechodnych ustanoveni zak. ¢. 89/2012 Sb.), zde obc¢anskym zakonikem ¢. 40/1964
Sb. (dale obé¢. zik.). a obchodnim zikonikem ¢. 513/1991 Sb. (dile obch. zak.). Vzhledem k datu
uskute¢néni povinné nabidky pfevzeti posuzoval odvolaci soud véc podle znéni obchodniho
zakonfku ac¢inného v této rozhodné dobé (od 1. 5. 2004 do 7. 3. 20006). Neni-li dale uvedeno jinak,
pak citace obchodniho zakoniku odpovidaji jeho znéni v uvedené rozhodné dobeé.

64. Podle § 183b odst. 1 obch. zak. jsou-li icastnické cenné papiry cilové spolecnosti kotované, je
akcionaf, ktery ziska bud’ sim nebo spolec¢né s jinymi osobami jednanim ve shodé (§ 66b) podil na
hlasovacich pravech, ktery mu umoznuje ovladnuti spolecnosti (§ 66a), povinen do 60 dnt ode
dne, ktery nasleduje po dnu, v némz akcionaf tento podil ziska nebo pfekroci, ucinit nabidku
pfevzeti vSéem vlastnikim tcastnickych cennych papiri cilové spole¢nosti. Poda-li tento akcionaf
zadost podle odstavce 8 nebo 11, prodluzuje se tato lhuata o dobu 20 pracovnich dni. Stejnou
povinnost ma i akcionaf a osoby jednajici s nim ve shodg, jejichz podil na ucastnickych cennych
papirech nebo hlasovacich pravech ziskany podle prvni véty dosahne nebo pfekro¢i hranici dvou
tfetin a tff ¢tvrtin hlasovacich prav. Povinnost ucinit nabidku prevzeti vznika dnem nasledujicim
po dnu, v némz akcionaft podil, ktery tuto povinnost zaklad4, ziska nebo ptekroéi.

65. Podle § 183c odst. 3 obch. zak. cena nebo sménny pomeér uvedené v povinné nabidce prevzeti
musi byt pfiméfené hodnoté ucastnickych cennych papird. Pfi stanoveni ceny pro ucely povinné
nabidky pfevzeti pfi ovladnuti spole¢nosti se pfihlédne k vazenému praméru z cen, za néz byly
uskute¢nény obchody témito cennymi papiry v dobé 6 mésicu pfed vznikem povinnosti ucinit
nabidku pfevzeti, které byly evidovany osobou opravnénou k vedeni centralni evidence cennych
papirt podle odstavce 4 (dale jen,, pramérna cena®). Jestlize akcionaf nebo osoba jednajici s nim
ve shodé¢ nabyla v poslednich 6 mésicich cenné papiry, které jsou predmétem nabidky prevzeti, za
cenu vyssi, nez je prumérna cena (dale jen,, prémiova cena®), nesmi byt cena navrhovana v nabidce
pfevzeti nizsi nez prémiova cena snizena az o 15 %, jestlize stanovy tuto odchylku nevylucuji nebo
nezpiisnuji. Takto snizena prémiova cena nesmi byt nizsi nez pramérna cena.

66. Podle § 183c odst. 5 obch. zak. musi byt pfiméfenost ceny nebo sménného poméru cennych
papiru pii povinné nabidce pfevzeti dolozena posudkem znalce. Piestoze cena v povinné nabidce
pfevzeti nebyla pfiméfena, je smlouva platna. Ten, kdo takovou nabidku pfevzeti pfijal, je opravnén
domahat se doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce pfevzeti a pfiméfenou cenou.
Soudni rozhodnuti, jimz se pfiznava pravo na doplaceni tohoto rozdilu, je co do zakladu
ptiznaného prava pro navrhovatele zavazné i vaci ostatnim osobam, které nabidku pfevzeti ptijaly.

1. Vyichodiska naleckého prezkunin

67. V fizeni dle § 183c obch. zak. je klicovym dukazem znalecky posudek ¢i znalecké posudky,
protoze tak, jako pfiméfenost ceny nebo sménného poméru CP pii povinné nabidce musi byt
dolozena posudkem znalce, tim spise pak predevsim na zaklad¢ posudku znalce lze konstatovat
pifpadnou nepfiméfenost ceny ¢i sménného pomeéru CP.

68. Podle § 127 o. s. f. zavisi-li rozhodnuti na posouzeni skutecnosti, k nimz je tfeba odbornych
znalosti, vyzada soud u organu vefejné moci odborné vyjadfeni. Jestlize pro slozitost posuzované
otazky takovy postup neni postacujici nebo je-li pochybnost o spravnosti podaného odborného
vyjadfeni, ustanovi soud znalce. Soud znalce vyslechne; znalci muze také ulozit, aby posudek
vypracoval pisemné. Je-li ustanoveno nckolik znalct, mohou podat spole¢ny posudek. [obec]
vyslechu znalce muze se soud v odivodnénych piipadech spokojit s pisemnym posudkem znalce
(odstavec 1). Je-li pochybnost o spravnosti posudku nebo je-li posudek nejasny nebo netplny, je
nutno pozadat znalce o vysvétleni. Kdyby to nevedlo k vysledku, soud necha znalecky posudek
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pfezkoumat jinym znalcem (odstavec 2). Ve vyjimecnych, zvlast’ obtiznych piipadech, vyzadujicich
zvlastntho védeckého posouzeni, mize soud ustanovit k podani znaleckého posudku nebo
pfezkoumani posudku podaného znalcem statni organ, védecky ustav, vysokou skolu nebo instituci
specializovanou na znaleckou ¢innost (odstavec 3). Podle § 127a o. s. f. jestlize znalecky posudek
pfedlozeny ucastnikem fizeni ma vSechny zakonem pozadované nalezitosti a obsahuje dolozku
znalce o tom, Ze si je védom nasledkti védomé nepravdivého znaleckého posudku, postupuje se pii
provadéni tohoto dukazu stejné, jako by se jednalo o znalecky posudek vyzadany soudem. Soud
umozni znalci, kterého néktera ze stran pozadala o znalecky posudek, nahlédnout do spisu nebo
mu jinak umozn{ seznamit se s informacemi potfebnymi pro vypracovani znaleckého posudku.
Podle § 132 o. s. f. dikazy hodnoti soud podle své uvahy, a to kazdy dikaz jednotlivé a vSechny
dukazy v jejich vzajemné souvislosti; pfitom peclivé pfihlizi ke vSéemu, co vyslo za fizeni najevo,
véetné toho, co uvedli dcastnici.

69. Z ustalené judikatury Nejvysstho i Ustavniho soudu se k problematice hodnoceni dukazu
znaleckym posudkem podava, ze:

1/ Znalecky posudek soud sice hodnot jako kazdy jiny diakaz podle § 132 o. s. f., odborné zavéry
v ném obsazené vsak hodnoceni soudem podle § 132 o. s. . nepodléhaji.

2/ Hodnoceni dikazu znaleckym posudkem spociva v posouzeni, zda zavéry posudku jsou nalezite
odtivodnény, zda jsou podlozeny obsahem nalezu, zda bylo pfihlédnuto ke vSem skutec¢nostem,
s nimiz se bylo tfeba vyporadat, zda zavéry posudku nejsou v rozporu s vysledky ostatnich dikaza
a zda oduvodnéni znaleckého posudku odpovida pravidlim logického mysleni. Aby soud mohl
znalecky posudek odpovédné hodnotit, nesmi se znalec omezit ve svém posudku na podani
odborného zavéru, nybrz z jeho posudku musi mit soud moznost seznat, z kterych zjisténi
v posudku znalec vychazi, jakou cestou k témto zjisténim dospél a na zakladé jakych uvah dosel ke
svému zaveru. K témto zavéram dospél Nejvyssi soud napifklad v rozhodnutim sp. zn.
25 Cdo 3518/2022, 25 Cdo 3376/2019, 27 Cdo 1692/2020, 22 Cdo 1810/2009 ¢i dalsich, nize
uvedenych rozhodnutich.

3/ Ma-li soud pfi rozhodovani k dispozici dva znalecké posudky s rozdilnymi zavéry o stejné
otazce, musi je zhodnotit v tom smyslu, ktery z nich a z jakych duvodua vezme za podklad svého
rozhodnutf a z jakych davodia nevychazi ze zavéru druhého znaleckého posudku; pro tuto uvahu
je tfeba vyslechnout oba znalce. Jestlize by ani takto nebylo mozné odstranit rozpory v zavérech
znaleckych posudkd, je tfeba dat tyto zavéry pfezkoumat jinym znalcem, védeckym dstavem nebo
jinou instituci. Tomuto zivéru odpovidi judikatura NS viz NS 29 Cdo 4153/2015 nebo
27 Cdo 3528/2018, NS 29 Cdo 729/2022, a téz nejnov¢jsi judikatura NS viz rozsudek NS ze dne
16. 10. 2019 sp. zn. 29 Cdo 2755/2019, podle n¢jz:,, Ma-li soud pii rozhodovani k dispozici dva
znalecké posudky s rozdilnymi zavéry o stejné otazce, musi je zhodnotit v tom smyslu, ktery z nich
a z jakych davodu vezme za podklad svého rozhodnuti a z jakych davodu nevychazi ze zavéru
druhého znaleckého posudku; pro tuto ivahu je tfeba vyslechnout oba znalce. Jestlize by ani takto
nebylo mozné odstranit rozpory v zavérech znaleckych posudkd, je tfeba dat tyto zavéry
pfezkoumat jinym znalcem, védeckym dstavem nebo jinou instituci.

70. Odkazat lze dale i napiiklad na rozsudky Nejvyssiho soudu ze dne 21. ffjna 2009, sp. zn.
22 Cdo 1810/2009, ¢i ze dne 3. unora 2011, sp. zn. 22 Cdo 4532/2010, rozsudek Nejvyssiho soudu
ze dne 10. listopadu 2015, sp. zn. 21 Cdo 4543/2014, rozsudek téhoz soudu ze dne 16. ffjna 2019,
sp. zn. 27 Cdo 2755/2019 ¢&i usneseni téhoz soudu ze dne 17. bfezna 2016, sp. zn.
29 Cdo 4153/2015, 29 Cdo 4952/2015, anebo usneseni Ustavaiho soudu ze dne 12. ledna 2016,
sp. zn. 1. US 1054/13.

71. Soucasti odborného posouzeni znalce pfi posuzovani trzni ceny predmétné akcie je i zvoleni
jedné nebo vice metod ocenéni s ohledem na vsechny okolnosti vztahujici se k rozhodnému
obdobi, resp. dni. Zasadn¢ proto nenf mozné pausalne a obecné urcit, kterd z metod piipadajicich
v uvahu je pro stanoven{ trzni hodnoty CP vhodna, posouzeni této otazky je soucasti odborného
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posouzeni znalce s ohledem na konkrétni situaci. Volba pfislusné ocenovaci metody je proto véci
znalce (jde o otazku odbornou), jakoz i to jakym zptsobem bude aplikovana. Soudu nepfislusi do
této volby jakkoliv zasahovat, tj. soud neni povinen rozhodnout, jaka metoda ma byt pouzita, stejné
jako posuzovat spravnost jednotlivich metodologickych rozhodnuti ucinénych v ramci této
metody. Je na znalci, aby fadné zdavodnil volbu své metody; a toto jeho zdivodnéni podléha
posouzeni soudu jen co do jeho logiky a uplnosti (viz za mnoha napf. usneseni Nejvyssiho soudu
ze dne 19. ¢ervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010 nebo usneseni NS sp. zn. 29 Cdo 4946/2010).

72. K otazce posuzovani znaleckého posudku jako takového odvolaci soud uvadi, ze dukaz
znaleckym posudkem soud hodnoti jako kazdy jiny dikaz (§ 132 o. s. f.), nemuze vsak
pfezkoumavat vécnou spravnost odbornych zavért znalce, nebot” soudci k tomu nedisponuyji
potfebnymi odbornymi znalostmi, popf. je nemaji v takové mife, aby takovyto pfezkum mohli
zodpovédné udinit (viz stanovisko Nejvysitho soudu CR sp. zn. Cpj 41 /1979, publikované ve
Sbirce soudnich rozhodnuti a stanovisek pod R 1/1981 nebo rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne
25. dubna 2002 sp. zn. 25 Cdo 583/2001). Hodnoceni dikazu takového provedeného se proto
soustfedi na to, zda posudek znalce ma formalni nalezitosti, zda provedeny ukon byl u¢inén fadné,
tj. zda znalec dodrzel soudem ulozené zadani, tj. zodpovedél na otazky, resp. zadani soudu
k pfedmétu znaleckého ukonu s urcit¢ a srozumitelné vyloZzenym zavérem, ktery ma oporu
v podkladovych materialech, zda ZP, resp. vyklad ucinény znalcem netrpi rozpory atd. (viz napf.
usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 19. cervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 3606/2010, ze dne 19. cervna
2012, sp. zn. 29 Cdo 2214/2010, ze dne 31. ledna 2013, sp. zn. 29 Cdo 723/2011). Odvolacimu
soudu je samoziejmé znama i rozhodovaci praxe Ustavniho soudu (napt. plenarni nalez Ustavniho
soudu ze dne 23. za#f 2008, P1. US 11/08, rozhodnuti Ustavniho soudu ze dne 20. kvétna 2008, sp.
zn. 1. US 49/06, & rozhodnuti ze dne 30. dubna 2007, sp. zn. 111 US 299/06), kterd soudim
pomeérné striktné uklada hodnotit znalecky posudek podle zasady volného hodnoceni dukazu,
neponechavat bez povsimnuti téz vécnou spravnost posudku a kriticky hodnotit i dplnost a
bezvadnost podkladovych materialu, které znalce podrobuje svému zkoumani.

73. Podle NS sp. zn. 28 Cdo 1730/2024, vychazejictho jiz z NS 25 Cdo 583/2001 plat, ze:

,» Znalecky posudek je pak jednim z dukaznich prostfedkua (§ 125, § 127 o. s. 1.), ktery soud sice
hodnoti jako kazdy jiny diikaz podle ustanoveni § 132 o. s. f., od jinych se vSak lis{ tim, Ze odborné
zavéry v ném obsazené hodnoceni soudem podle zasad § 132 o. s. f. nepodléhaji. Soud hodnoti
ptesvédcivost posudku co do jeho uplnosti ve vztahu k zadani, zda posudek znalce ma vsechny
formalni nélezitosti, tedy zda zavéry uvedené ve vlastnim posudku jsou nalezit¢ oduvodnény a zda
jsou podlozeny obsahem nalezu, zda znalec vycerpal tkol v rozsahu, jak mu byl zadan, zda pfihlédl
ke véem skute¢nostem, s nimiz se mél vypofadat, zda jeho zavéry jsou podlozeny vysledky fizeni a
nejsou v rozporu s vysledky ostatnich provedenych dukazu. Soud vsak nemuze pfezkoumavat
vécnou spravnost odbornych zavéra znalce, nebot’ k tomu soudci nemaji odborné znalosti anebo
je nemaji v takové mife, aby mohli toto pfezkoumani zodpovédné ucinit. To vsak neznamena, ze
je soud vazan znaleckym posudkem, ze jej musi bez dalsiho pfevzit. Ma-li soud pochybnosti o
vécné spravnosti znaleckého posudku, nemuze jej nahradit vlastnim nazorem, nybrz musi znalci
ulozit, aby podal vysvétleni, posudek doplnil nebo jinak odstranil jeho nedostatky, poptipadé aby
vypracoval novy posudek, nebo musi ustanovit jiného znalce, aby véc znovu posoudil a vyjadfil se
ke spravnosti jiz podaného posudku (viz rozsudky Nejvysstho soudu ze dne 2. 7. 2009, sp. zn.
30 Cdo 3450/2007, ze dne 9. 12. 2010, sp. zn. 28 Cdo 329/2010, ze dne 22. 2. 2012, sp. zn.
28 Cdo 2009/2011, ze dne 25. 4. 2002, sp. zn. 25 Cdo 583/2001, ze dne 6. 1. 2010, sp. zn.
30 Cdo 5359/2007, ze dne 9. 2. 2011, sp. zn. 22 Cdo 1561/2010, ¢i usneseni Nejvysstho soudu ze
dne 5. 8. 2014, sp. zn. 28 Cdo 589/2014). Povinnost soudu vypofadat se se v$im, co vyslo v fizeni
najevo, pak neznamena, ze by soud nemohl ucinit zjisténi tykajici se urcité pro posouzeni véci
vyznamné skutecnosti pouze z toho dukazu, jenz shleda nejobjektivnéj$im a nejpresvedcivejsim,
vypofada-li se zaroven ve svém rozhodnuti nalezité s tim, pro¢ své uvahy zalozZil pravé na tomto
diikazu (viz rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 1. 2. 2011, sp. zn. 28 Cdo 4556/2010, ¢i usneseni
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Nejvyssiho soudu ze dne 22. 5. 2019, sp. zn. 28 Cdo 915/2019). Soudy pak nejsou vazany
dikaznimi navrhy ucastnika potud, Ze by byly povinny provést vSechny nabizené dukazy; jsou
opravnény posoudit dukazni navrhy a rozhodnout o tom, které z nabizenych dukazt provedou, a
které nikoliv; mus{ se pfitom vypofadat s tim, pro¢ nckteré navrzené dukazy neprovedly (srov.
usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 26. 3. 2019, sp. zn. 25 Cdo 3326/2018, ze dne 24. 4. 2019, sp.
zn. 25 Cdo 1056/2019, nebo ze dne 26. 10. 2020, sp. zn. 28 Cdo 2107/2020).“ Takto ¢inil v dané
véci odvolaci soud.

HI. Zdvéry Nepvyssiho soudu coby dovolaciho soudn a pokyny jim zadané odvolacimu sondu pro dalsi rizeni

74. Podle usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 31. 1. 2019 (v pravni moci dne 14. 2. 2019) ¢. j.
29 Cdo 293/2017-2223 /dale i jen,, USN NS / viz odst. 52, 53 a 55 USN NS/:,, Aby byla cena
uvedena v povinné nabidce pfevzeti pfiméfena, musi v maximalni mozné mife a prioritné odrazet
pravé panujici trzni podminky v dobé vzniku nabidkové povinnosti. Proto § 183c odst. 3 obch.
zak. urcuje jako hlavni indikator trzni hodnoty ucastnickych cennych papirt, které jsou pfedmétem
nabidky pfevzeti, vazeny pramcér, za n¢jz byly uskute¢nény obchody témito cennymi papiry v dobé
6 mésict pred vznikem povinnosti ucinit nabidku pfevzeti. Pfitom déle plati, ze nabyl-li akcionaf
nebo osoba jednajici s nim ve shod¢ v poslednich 6 mésicich cenné papiry, které jsou pfedmétem
nabidky pfevzeti, za cenu vyssi, nez je pramérna cena, nesmi byt cena navrhovana v nabidce
pfevzeti niz8i nez (tato) prémiova cena snizena az o 15 % (jestlize stanovy tuto odchylku nevylucuji
nebo nezpiisnuji). Takto snizend prémiova cena nesmi byt nizsi nez pramérna cena. Ostatnim
metodam urcovani hodnoty ucastnickych cennych papira pro ucely stanoveni minimalni ceny
povinné nabidky pfevzeti je nutno pfisoudit pouze podpurny vyznam, jsou-li dany davody
domnivat se, ze trh byl v rozhodné dobé deformovan vlivy, které snizuji jeho kurzotvornou funkci
(napf. mimofadné nizkou likviditou, zakazanymi manipulacemi atd.). Cena uvedend v nabidce
pfevzetl se odvozuje od trzni hodnoty ucastnickych cennych papirt (respektive jejich prémiové
ceny) a zasadn¢ se nestanovi jako pomérna c¢ast hodnoty podniku cilové spolecnosti pfipadajici na
ucastnicky cenny papir. Pouze v pfipadé, ze zde jsou duvody zvlastniho zfetele hodné (napf.
deformace trhu), v jejichz dasledku by cenu stanovenou na zakladé téchto kritérii nebylo mozné
povazovat za pfiméfenou s ohledem na smysl a ucel pravni upravy povinné nabidky pfevzeti, je na
misté uchylit se k alternativnim metodam ocenéni. Jak Nejvyssi soud jiz v minulosti opakované
zduraznil, zhodnotit, do jaké miry je takovy pfistup opodstatnény, a jednotlivé metody piipadné
vhodné kombinovat, je pfitom hlavnim tkolem znalce, jejz zakon do procesu tvorby minimalni
ceny za tim ucelem vtahuje prostfednictvim ustanoveni § 183c odst. 5 obch. zak.“. Nejvyssi soud
na zakladé svych uvah a hodnoceni véci pro jeho dalsi fizeni ulozil (viz US NS odst. 60), aby,,
v dalsi fazi fizeni se bude odvolaci soud nejprve zabyvat tim, zda v projednavané véci byly naplnény
duavody zvlastntho zfetele hodné, v jejichz dusledku by cenu stanovenou na zakladé kritérif § 183¢
odst. 3 obch. zak. nebylo mozné povazovat za priméfenou®. Teprve v pifpadée kladné odpovédi na
tuto otazku pfihlédne pfi posuzovani pfiméfenosti ceny uvedené v nabidce pfevzeti k ostatnim
metodam urcovani hodnoty kmenovych akcii.

75. Pro dalsi odvolaci fizeni tedy odvolaci soud musel nejprve objasnit otazku, zda v projednavané
véci byly naplnény duvody zvlastniho zfetele hodné, v jejichz dusledku by cenu akcie stanovenou
na zakladé kritérif § 183c odst. 3 obch. zak. nebylo mozné povazovat za pfiméfenou. Touto otazkou
se dosud nezabyval.

IV, Dosavadni nalecké 3konmdni v priibéhu rizeni a 3 négj vyplynuvsi avéry

76. V fizeni pfed soudem prvniho stupné, do zadani soudniho znaleckého posudku soudem
prvniho stupné, bylo ucastniky predlozeno k otizce pfiméfenosti vyse protiplnéni 17 znaleckych
posudku. V prabéhu celého fizeni, do rozhodnuti Nejvyssiho soudu ¢. j. 29 Cdo 293/2017-2223
ze dne 31. 1. 2019, resp. do rozhodnuti odvolaciho soudu ¢. j. 7 Cmo 504/2014-1840 ucastnici
fizeni celkové pfedlozili soudu velké mnozstvi Ucastnickych znaleckych posudka /dale i jen,,
posudek® /, a to jak jako samostatnych posudku na stanoveni pfiméfené ceny jedné akcie
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pfedmétné spolecnosti, tak posudkt napadajicich (,, rozporujicich®) jiz dolozené posudky. Ze
strany navrhovatelek bylo dolozeno do ustanoveni revizniho znalce odvolacim soudem (znalecky
tstav Ceska znalecka a.s., dale i jen,, CZ“) celkem cca 42 znaleckych posudkt /z nich byla cca
polovina bez dolozky dle § 127a o. s. f., zbyvajici ¢ist s touto dolozkou/. Ze strany dalsi ucastnice
/do ustanoveni revizniho znalce CZ odvolacim soudem bylo dolozeno celkem 16 znaleckych
posudkt (resp. cca 26 posudkl pocitano vcéetné dodatki, stanovisek, vyjadfeni apod.), z toho 10
s dolozkou podle § 127a o. s. f. a zbyvajici ¢ast bez této dolozky. Celkem bylo v fizeni do 31. 1. 2019
v pfedmétné véci ucastniky, bez jakéhokoli vyzadani ze strany soudu, pfedloZeno, resp. coby
duikazy soudu predlozeno vice jak 50 znaleckych posudki. Ze strany tcastnika bylo v této praxi
pokracovano i po rozhodnuti Nejvyssitho soudu (viz vyse ze dne 31. 1. 2019), procez od data
tohoto rozhodnuti az do zadani revizniho posudku odvolacim soudem (dne 27. ¢ervence 2021)
bylo dale dolozeno dalsich cca 6 téastnickych znaleckych posudk.

77. Odvolaci soud, vzhledem k této zkuSenosti s ucastniky fizeni v dané véci, kdy prakticky
permanentné po podani jednoho znaleckého posudku byl jinym ucastnikem ¢i ucastniky
ptedkladan,, jejich® znalecky posudek majici prokazat jiné skutecnosti, nez,, druhou stranou® -
pfedtim ucinény a dolozeny posudek, piipadné zavéry ZP,, protistrany® negovat, dospél k zaveru,
ze jediny zpusob, jak ucinit tomuto,, pfecislovavani, resp. hromadéni znaleckych posudku ze
strany ucastnikd piitrz je nafidit tzv. revizni znalecky posudek, a to znalcem, jenz dosud nebyl
v pfedmétném fizeni ¢inny. Vzhledem ke skutecnosti, ze v fizeni bylo do té doby ¢innych jiz
nckolik desitek znalct vcetné institucionalnich znalct, byla mnozina v tvahu pfipadajicich
soudnich znalct, resp. znaleckych tstavti, majicich dostatecnou profesni erudici a zkusenost, a to
véetné praktickych zkusenosti s kapitalovych trhem v pfedmétné dobé (prvni dekada druhého
tis{cilet], predevs§im roky 2004 a 2005) velmi mala, tim spiSe pak mnozina v uvahu piipadajicich
znaleckych ustavi. Usnesenim ze dne 27. ¢ervence 2021 ¢.j. 7 Cmo 504/2014-2304 (v pravai moci
dne 2. 8. 2021) odvolaci soud ustanovil Ceskou znaleckou, a.s. znalcem z oboru ekonomika a ulozil
ji podat soudu znalecky posudek s tim, ze tikolem znalce bylo stanovit, zda v dobé 6 mésict pfede
dnem vzniku povinnosti spole¢nosti TELEFONICA, S.A. udinit nabidku pfevzeti podle § 183b
obch. zak. a nasl. ve znéni povinnosti ucinit nabidku pfevzeti, tj. pfed 17. 6. 2005, kdy byly
obchodovany zaknihované kmenové akcie obchodni spole¢nosti CESKY TELECOM, a.s. ve
formé na majitele, o jmenovité hodnoté 100 K¢ (dale jen,, akcie™), byly dany davody hodné
zvlastniho zfetele a tyto presné identifikovat, v jejichz dusledku by cenu akcie stanovenou na
zaklade kritérii § 183c odst. 3 obch. zik., tj. cenu odpovidajici bud vazenému praméru cen
/pramérné cené/, nebo prémiové cené snizené az o 15% podle toho, ktera z uvedenych hodnot
byla vyssi, nebylo mozné povazovat za pfimérenou. Nebylo-li by mozno takovou cenu (dle kritérii
§ 183c odst. 3 obch. zak.) za tuto akcii povazovat za pfiméfenou, stanovit cenu k 17. 6. 2005, jez
by byla pfiméfend hodnoté akcie za toto obdobi obchodované na kapitalovém trhu. V ptipadé
existence duvodu hodnych zvlastniho zfetele bylo znalci ulozeno pfihlédnout pfi posuzovani
pfiméfenosti ceny uvedené v nabidce pfevzeti k ostatnim metodam urcovani hodnoty kmenovych
akcif a dale mu bylo ulozeno, aby zohlednil a vypofadal se se ze zavéry vsech v fizeni dosud
dolozenych znaleckych posudkt a jejich doplakt z hlediska jejich spravnosti; resp. jejich
rozpornosti. Vysledkem byl znalecky posudek ¢. 6 159-01-2022 ze dne 31. 1. 2023. Tento byl
k dukazu proveden na jednani odvolactho soudu dne 20. 12. 2023 a dale byla v této souvislosti
(vzhledem k pozbyti zapisu do seznamu znalct po podani pisemného znaleckého posudku) za
Géelem vyslechu ustanovena CZ ad hoc znalcem (dne 2. 11. 2023, v pravni moci dne 6. 11. 2023)
a za ni vyslechnut jeden ze zpracovateli uvedeného znaleckého posudku - Ing. Halek.

V. Dalsi ditvod revize 3naleckého koumdini

78. Dalsim divodem revize reviznim, soudem jmenovanym znalcem bylo to, Zze doslo k nasledujici
judikaturou pfedvidané situaci:,, Ma-li soud pii rozhodovani k dispozici dva znalecké posudky
s rozdilnymi zavéry o stejné otazce, musi je zhodnotit v tom smyslu, ktery z nich a z jakych davoda
vezme za podklad svého rozhodnutf a z jakych duvodu nevychazi ze zavéru druhého znaleckého
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posudku; pro tuto Gvahu je tfeba vyslechnout oba znalce. Jestlize by ani takto nebylo mozné
odstranit rozpory v zavérech znaleckych posudku, je tfeba dat tyto zavéry pfezkoumat jinym
znalcem, védeckym ustavem nebo jinou instituci ust. NS sp. zn. 29 Cdo 4153/2015 nebo
27 Cdo 3528/2018, 29 Cdo 729/2021 a pfedevsim rozsudek NS ze dne 16. 10. 2019 sp. zn.
29 Cdo 2755/2019). U odvolaciho soudu doslo k tomu, ze ucastniky pfedlozené znalecké posudky
provedené k ditkazu a odvolacim soudem vyslechnuti znalci dosli ke zcela rozdilnym zavéram.
Znalecky posudek ¢. 04/ 2019 ze dne 9. 12. 2019 doc. Brady dospél k zavéru, ze,, kapitilovy tth
v Ceské republice, na kterém byly vroce 2005 obchodovany akcie spole¢nosti CESKY
TELECOM, byl deformovany, a tedy neplnil spolehlivé kurzotvornou funkci v tom smyslu, Ze
ceny akcii (véetné akcii spole¢nosti CESKY TELECOM), na vefejnych trzich a ani ceny na
nevefejnych trzich neodrazely hodnoty téchto akcii“. Diéle ve svém vyjadfeni pfedaném
odvolacimu soudu pfi jednani dne 13. 12. 2023 a ucinéném soucasti jeho znalecké vypovedi doc.
Brada uved], Ze,, existuji divody zvlastniho zfetele hodné, které maji potencial (resp. které ptimo
narudujf) kurzotvornou funkci akciového trhu, kde vznikla prémiova cena akcii CESKY
TELECOM, kurzotvorna funkce akciového trhu, kde vznikla prémiova cena byla narusena
v obdobi 6 mésicu pfed datem 17. 6. 2005,, zakiazanymi manipulacemi®. Tyto davody spocivaly
mimo jiné ve znepifistupnéni kriticky vyznamnych cenotvornych (kurzotvornych) informaci
obsazenych v dokumentu Informac¢ni memorandum - mimo jiné finanéniho planu budoucich trzeb
spole¢nosti CESKY TELECOM, vsem akcionafim & zajemcim o nakup akcii spole¢nosti
CESKY TELECOM ze strany managementu spole¢nosti. Naopak podle znaleckého posudku VSE
v Praze - narodohospodarska fakulta ze dne 31. 7. 2019 (pfedlozeného daldi ucastnici),, v obdobi 6
mésict pfede dnem 17.6.2005 se nevyskytly zadné duvody zvlastniho zfetele hodné ¢i jakékoliv jiné
skute¢nosti, které ovlivnily kurzotvornou funkci trhu s cennymi papiry ve vztahu k akciim
spole¢nosti CESKY TELECOM, a.s.“. Znalec VSE v Praze - narodohospodaiska fakulta jako dalsi
zavér uvedl, Ze,, Neexistovaly zadné davody zvlastniho zfetele hodné ¢i jakékoliv jiné skutecnosti,
které byly zptsobilé ovlivnit vypovidaci hodnotu tzv. prémiové ceny, tj. ceny, za kterou v roce 2005
nabyla akcie spole¢nosti CESKY TELECOM, a.s. spole¢nosti TELEFONICA S.A. jakozto
pfedkladatel povinné nabidky pfevzeti. Tyto své zavéry potvrdil i v ramci vyslechu. K tomuto
zavéru odvolaci soud uvadi, ze takovyto zavér je irelevantni ve vztahu k fesené véci v tom, ze
samostatné nejde o to, jak hledét na samotnou prémiovou cenu, za niz nabyl majoritni akcionaf
kontrolni balik akeif (tak jak nize rozebrano vabec nemusi byt vysledkem trhu, tim spise vefejného),
ale jde o to, zda v rozhodném obdobi byly pfedmétné akcie na vefejném trhu obchodovany
skute¢né za neovlivnénou trzni cenu ¢i nikoli. Nicméné, jak je patrné z vyse uvedeného, kdy
odvolaci soud nejenom ze vyslechl oba znalce, ale provedl i jejich konfrontaci (viz jednani
odvolactho soudu ze dne 15. 11. 2023 a 13. 12. 2023), pficemz ani ta nepfinesla sblizeni jejich
diametralné odlisnych stanovisek, byla stanoviska znalct rozporna a rozpory se odstranit
nepodafilo. Do rozporu se ZP doc. Brady se dostal i dal$i ucastnici pfedlozeny posudek doc.
Krabce ¢. 9/ 2019 ze dne 18. 7. 2019, jehoz zavérem bylo, ze,, v obdobi 6 mésici pfede dnem
17. 6. 2005 se nevyskytly zadné davody zvlastniho zfetele hodné ¢i jakékoliv jiné skutecnosti, které
ovlivnily kurzotvornou funkci trhu s cennymi papiry ve vztahu k akciim spole¢nosti CESKY
TELECOM, as.“. I tento znalec byl (na jednani dne 13. 12. 2023) konfrontovan se znalcem
Bradou, pficemz nedoslo ke sblizen{ jejich stanovisek, ale bylo zjevné, Ze jejich stanoviska jsou
diametralné odlisna. V pifpadé VSE a doc. Krabce byla jejich stanoviska zalozena predevsim na,
jednoduse feceno slovy odvolaciho soudu, kvantitativnim pohledu akcentujicim to, ze byla-li emise
CT tfeti nejlikvidnéjsi emisi na BCPP, pak nemohl byt trh ovlivnén, zatimco zavéry doc. Brady byly
zalozeny na detailni analyze prostredi tehdejsiho ¢eského kapitalového trhu vcetné jeho srovnani
s dal$imi svétovymi trhy, a dale na jeho jednotlivych parametrech. Dluzno fici, Ze odvolaci soud
neuvéfil presvédéovani znalct VSE a doc. Krabee o tom, jak byl trh v tehdejsi dobé perfektni a
nesdili stanovisko o tom, ze velka likvidita CP znamend a priori, sama o sobé¢,, automaticky*
dosahovani zcela trzni ceny. Receni znalci z hlediska kurzotvorné funkce ignorovali zpiisob
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procesu privatizace a pravni i fakticky fungovani tehdejsich vefejnych trha CP. Jejich pohled na
véc Ize charakterizovat jako jednostranny, dany objednatelem posudku.

79. Odvolaci soud na jednani dne 13. 12. 2023 provedl k dukazu dalsi navrhovatelkami pfedlozené
znalecké - znalecky posudek ¢. 1/2020 doc. Brady a znalecky posudek ¢. 01/2022 ze dne 26. 5. 2022
doc. Brady, dal$i ucastnici pfedlozeny znalecky posudek ¢. 4/2021 a jeho dodatek ¢. 063695/2023
doc. Krabce, znalecky posudek ¢. 156/08/2021 VSE v Praze - narodohospodaiska fakulta ze dne
16. 8. 2021. Na jednan{ odvolaciho soudu byli vsichni znalci vyslechnuti, znalec doc. Brada ucinil
soucast své vypovédi i pisemné vyjadfeni znalce Brady k zavéram ve svych ZP ¢. 01/202,01/2022
a¢.4/ 2019, v némz se rovnéz vyjadiuje a vyvraci these znalca dalsi ucastnice. Ani shora jmenované
ZP neodstranily rozpory mezi posudky, tim spiSe pak rozpory v jejich zavérech. Nastala tak
judikaturou (viz vyse) pfedvidand situace, kdy mél soud pii rozhodovani k dispozici nékolik
znaleckych posudku s rozdilnymi zavéry o stejné otazce, hodnotil je v tom smyslu, ktery z nich a z
jakych divodu vezme za podklad svého rozhodnuti a z jakych divodi nevyjde ze zavéru dalsi
znaleckych posudkl; pro tuto uvahu vyslechl vsechny znalce a dokonce je i konfrontoval pfi
jednani v jednaci sini. Ani takto vSak nebylo mozné odstranit rozpory v zavérech znaleckych
posudku, procez bylo tfeba dat tyto zavéry prezkoumat jinym znalcem, védeckym dstavem nebo
jinou instituci, coz odvolaci soud jiz ucinil i jen z dalSich (vy$e uvedenych duvodu) ustanovenim
znaleckého tstavu Ceska znaleckd a.s. (viz vyse).

1L Revigni znalecké zkoumini CZ. (ve smysiu USN NS odst. 60) a jeho zdvéry

80. Na jednani odvolaciho soudu dne 20. 12. 2023 byl k dtkazu proveden znalecky posudek Ceské
znalecké a.s. coby odvolacim soudem ustanoveného znalce, ¢islo 6 159-01-2022 ze dne 31. 1. 2023.
V souvislosti (vzhledem k pozbyti zapisu do seznamu znalct po podani pisemného znaleckého
posudku) byla za Géelem vyslechu ustanovena CZ ad hoc znalcem (usneseni odvolaciho soudu ze
dne 2. 11. 2023, v pravni moci dne 6. 11. 2023) a za ni vyslechnut jeden ze zpracovatelt uvedené¢ho
znaleckého posudku - Ing. Halek. Znalec konstatoval, ze,, lze potvrdit existenci davodi hodnych
zvlastniho zfetele® (viz ZP 6 159-01-2022, ¢ast A str. 150 odst.1). Podle znalce,, kapitalovy trh
v obdobi 2004 - 2005 nesplnoval zikladni pfedpoklady dokonalého/efektivatho trhu, protoze: -
nebyl trhem plné likvidnim, - nebyl trhem informacéné efektivnim, - dohled neplnil svoji funkei ve
standardnim rozsahu, - neplnil zakladni funkce trhu — aloka¢ni a ceno/kurzotvornou®. Dalsi
zavérem ZP bylo,, stanoven{ trznf hodnoty 1 akcie spole¢nosti TELECOM v nominalni hodnoté
100 K¢ k datu 17. ¢ervna 2005 na castku ve vysi K¢ 541,97, zaokrouhleno K¢ 542,00 (viz ZP 6
159-01-2022, ¢ast B str. 304). V ramci znaleckého ukolu, aby znalec zohlednil a se vyporadal se se
zavéry v fizeni dosud dolozenych znaleckych posudku a jejich doplnku z hlediska jejich spravnosti,
resp. rozpornosti toto znalec ucinil jednak tak, ze zhodnotil kazdy jednotlivy znalecky posudek
dolozeny v fizeni pfed soudem prvniho stupné, jakoz i ucinil jejich srovnani. Odvolaci soud
nicméné nakonec dospél k zavéru, ze tyto znalecké posudky - provedené v prvni fazi fizeni jako
dukazy (pfed pfedchozim rozhodnutim odvolaciho soudu), nelze vzhledem k pozadavku NS na
zkouman{ existence duvodu zvlastniho zfetele hodné ve smyslu USN odst. 60 véta prvni, v dané
véci pro rozhodnuti pouzit. S ohledem na dany zavér NS nejsou pro rozhodovani relevantni, kdyz
nezkoumaly existenci téchto davodu zvlastniho zfetele hodnych a tim spiSe pak dosli-li by tehdejsi
znalci k zavéru, ze tyto davody dany byly, neuplatnily znalecké zkoumani véetné piislusnych metod
v zavislosti na tomto zavéru. L.ze k nim tedy pfihlédnout jen ilustrativné, tim spiSe, Zze navic ani
jejich zadani v ¢asti nebyla na urceni trzni ceny akcii, le¢ jiného typu hodnoty resp. ceny akcii.

81. V této souvislosti je nutné pripomenout, ze dalsi Gcastnice vehementné brojila nejenom proti
zavéram znaleckého posudku CZ (co je pochopitelné a piirozené vzhledem k jejimu postavent
v fizeni sice nesporného typu, ale do znacné miry sporného charakteru a spornych rysu), le¢ i proti
tomu, zda vubec byl znalec opravnén takovyto posudek podavat, resp. zda bylo mozné jej
vyslechnout a potazmo tvrdila, Zze z daného posudku nemuze odvolaci soud vibec vychazet. K
tomu se podrobné odvolaci soud jiz vymezil v ramci svého rozhodovani o namitkach podjatosti
znalce (usneseni ze dne 1. prosince 2021 ¢. j. 7 Cmo 504/2014-2414, jez nabylo pravai moci dne
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14.12. 2021) a pfedevsim v ramci usneseni ze dne 2. listopadu 2023 ¢. j. 7 Cmo 504/2014-2849,
jim2 odvolaci soud ustanovil znalcem z oboru ckonomika v tomto fizeni spole¢nost Ceska
znalecka, a.s. tzv. ad hoc. Nutno znovu zduraznit, ze znalecky tkol byl soudem ustanovenému
znalci zadan v dobé, kdy mél pfislusné znalecké opravnéni znaleckého ustavu - byl zapsan
v Seznamu znalct vedeném Ministerstvem spravedlnosti CR a znalecky posudek znalec té
zpracoval a pfedlozil soudu v dobé¢, kdy byl takto fadné zapsan v Seznamu znalct. Teprve nasledné,
ke dni 11. 5. 2023 zaniklo Ceské znalecké, a.s. opravnéni vykonavat znaleckou ¢innost dle § 14
odst. 3 pism. d) znal. z. z duvodu nemoznosti vykonavani znalecké cinnosti prostfednictvim
alespon dvou znalct opravnénych k vykonu znalecké ¢innosti ve stejném oboru a odvétvi, jaky ma
Cesk4 znalecks, a.s.

V. Charakter a vyznam reviznibo posuzovini v dané véci

82. Jak jiz bylo vyse podrobné rozebrano, v prubchu celého fizeni byly vsemi acastniky predkladany
soudu znalecké posudky a znalecka vyjadfeni. Ve smyslu judikatury NS (viz napf. rozhodnuti
NS 29 Cdo 4153/2015 nebo 27 Cdo 3528/2018, 29 Cdo 729/2021, rozsudek NS ze dne 16. 10.
2019 sp. zn. 29 Cdo 2755/2019) mél odvolaci soud v fizeni k dispozici fadu znaleckych posudku
s rozdilnymi zavéry o stejné otazce, a to 1 ve fazi fizeni po zruseni rozhodnuti odvolaciho soudu
soudem dovolacim. Relevantni znalecké posudky proto hodnotil v tom smyslu, ktery z nich a z
jakych divodt vezme za podklad svého rozhodnuti a z jakych divodt nevychazi ze zavéru druhého
(oponujictho) znaleckého posudku, procez vyslechl piislusné znalce podavsi tyto posudky.
Nicméné, ani tak se nepodafilo odstranit rozpory v zavérech znaleckych posudki. Tyto zavéry
prezkoumali jini znalci - revizni (ponejprv CZ, nasledné znalec Halek). Odvolaci soud dovodil, e
s ohledem na rozpory v ZP (relevantnich) dolozenych tcastniky fizen{ (po rozhodnut{ dovolaciho
soudu), jez byly provedeny k dikazu a ohledné nichz byli vyslechnuti znalci - odvolaci soud provedl
vyslechy znalcti a dokonce i jejich konfrontace, tedy za pfitomnosti vzdy dvou znalct zastavajicich
rozdilné nazory umoznil vzdy prezentaci jednoho nazoru a k tomu nasledné reakci druhého znalce
a poté naopak prezentaci druhého nazoru a reakci prvniho znalce (viz vyse detailné rozebrana
jednan{ odvolaciho soudu konand ve dnech 15. 11. 2023, 13. 12. 2023, 20. 12. 2023). Rozpory mezi
znalci, resp. znaleckymi zavéry se nepodatilo odstranit, procez bylo nutné zpracovani tzv. revizniho
znaleckého posudku. To v chapani odvolaciho soudu znamena posudku na tGcastnicich nezavislym
znalcem ustanovenym soudem, jenz by jednak odpovédél na rozhodné otazky - polozené mu
soudem, a dale by pak nezavisle zhodnotil relevantni ucastnické znalecké posudky. To ostatné
koresponduje s judikaturou (vcetné vyse a nize uvedené) a s logikou véci.

83. ,, Uéelem tzv. revizniho znaleckého posudku, byt’ tento pojem trestni fad vyslovné neuziva, je
potvrzeni, vyvraceni, doplnéni ¢i upfesnéni jednotlivych zavéra znalce ¢i znalcu a jejich posudk,
vyvstanou-li pochybnosti o jejich spravnosti nebo jsou-li v nich rozpory, tak, aby byly soudu
poskytnuty vSechny skutecnosti potfebné k rozhodnuti ve véci. Revizni znalecky posudek se
nemusi bezvyhradné opirat o shodny podkladovy material, ani o shodné postupy a metody
zkoumani, které pouzil predchozi znalec ¢i znalci. Zpracovateli revizniho znaleckého posudku
polozi jeho zadavatel shodné ¢i obsahove podobné otazky, které byly polozeny pfedchozimu znalci
¢i znalcum, pifpadné dalsi nezbytné otazky, a soucasné by se zpracovatel mél vyjadfit k zavéram
ptedchoziho znalce ¢i znalcd. viz usn NS 4 Tdo 695/2023. Promitnuto do civilniho fizeni lze
konstatovat, ze ucelem tzv. revizniho znaleckého posudku je potvrzeni, vyvraceni, doplnéni c¢i
uptesnéni jednotlivych zavera znalce ¢i znalcu a jejich posudkd, vyvstanou-li pochybnosti o jejich
spravnosti nebo jsou-li v nich rozpory, tak, aby byly soudu poskytnuty vsechny skutecnosti
potfebné k rozhodnuti ve véci. Revizni znalecky posudek se nemusi bezvyhradné opirat o shodny
podkladovy material, ani o shodné postupy a metody zkoumani, které pouzil pfedchozi znalec ¢i
znalcl. Zpracovateli revizniho znaleckého posudku polozi jeho zadavatel shodné ¢i obsahove
podobné otazky, které byly polozeny pfedchozimu znalci ¢i znalcim, pfipadné dalsi nezbytné
otazky, a soucasné by se zpracovatel mél vyjadfit k zavéram pfedchoziho znalce ¢i znalct.

VI Diivody revigniho naleckého koumdni nalcem Halkem
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84. Dne 20. 12. 2023 se konalo pfed odvolacim soudem jednani, pficemz byl proveden krom¢
vyslechu znalce Ceské znalecks, a.s., (ustanoveny ad hoc znalec) - za ni Dr. rer. oec. Ing. Vitézslay
Halek, Ph.D., i dukaz znaleckymi posudky TPA Valuation and Advisory s.r.0. - za ni Ing. Jiff
Hlava¢, Ph.D. Jako dukaz byl tedy proveden znalecky posudek ¢. 1412/2023 vypracovany
znaleckou kancelafi TPA Valuation and Advisory s.r.o., ze dne 27. 4. 2023 -stanovisko znalecké
kancelate TPA ze dne 21. 9. 2023 k vyjadieni spole¢nosti Ceska znalecka, a.s. ze dne 21. 7. 2023,
Zaver ZP ¢.1412/2023 TPA Valuation and Advisory s.tr.0., ze dne 27. 4. 2023 je ten, ze,, na zaklad¢
analyz provedenych ve znaleckém posudku jsme dospéli k zavéru, ze ZP CZ nespliiuje pozadavky
kladené na znalecké posudky a obsahuje matematické chyby ve vypoctu hodnoty akcie spolecnosti
CESKY TELECOM® (viz str. 45 ZP). Hodnoceni znalce dalsi u¢astnice o tom, zda ZP CZ spliiuje
pozadavky na znalecky posudek ¢i nikoli je samozfejmé irelevantni, nebot’ toto hodnocen{ nalezi
vjluéné soudu, a soud neshledal, e by ZP CZ nespliioval nalezitosti znaleckého posudku, le¢
naopak tyto nalezitosti zcela splnoval (viz vyse). Nicméné odvolaci soud vzal v potaz zavér o
matematickych chybach ZP CZ, nebot’ takovyto zavér ve vztahu k ryze znalecké cinnosti, resp.
pfedmétu znaleckého zkoumani je mozny. Podle stanoviska znalecké kancelafe TPA ze dne
21.9.2023 k vyjadfeni spolecnosti Ceské znalecka, a.s. ze dne 21.7.2023 tato neuvedla ve
vyjadien{ relevantni argumenty, které by vedly ke zpochybnéni, 7e ZP CZ obsahuje matematické
chyby. Dalsi znalecky posudek TPA Valuation and Advisoty s.r.o. - posudek ¢. 1462/2023, nebyl
odvolacim soudem na pfedmétném jednani, a ani pozdéji k dukazu proveden, a to s ohledem na
dalsi planovany postup odvolaciho soudu pokracovat v reviznim znaleckém zkoumani. Potud se
jevily dalsi vytky k ZP CZ, tim spiSe pak z pozice ucastnického ZP (dalsi ZP piedlozeny dalsi
ucastnici), jako nadbytecné.

85. Odvolaci soud pro uplnost znovu dodava, ze se po zruseni svého rozhodnuti soudem
dovolacim pokusil vyjit z dcastnickych znaleckych posudku (doloZenych po rozhodnuti odvolactho
soudu). Tyto posudky (v jejich pisemné form¢) byly protichtdné, v zavislosti na tom, ktery z
ucastnikd ten ktery posudek pfedlozil. Ve smyslu judikatury (viz vyse) odvolacimu soudu nezbylo,
nez piikrocit ke konfrontaci znalcu, pficemz vsak tato konfrontace jen potvrdila,, zakopané pozice®
znaleckych taboru. V ramci dosazeni nutné objektivity, s ohledem na zasadnost dané véci i jej
rozsah a objem, z divodu ziskani zcela nezavislého pohledu pfistoupil odvolaci soud k ustanoveni
reviznifho znalce k zodpovézeni otazek oznacenych v dovolacim rozhodnuti (viz jeho odstavce 55.
a 60. USN NS). Reviznim znalcem piivodné ustanovil znalecky ustav Ceska znalecka a.s. a tento
revizni znalec podal znalecky posudek (viz vyse). Nicméné v dobé¢, kdy odvolaci soud hodlal,
vzhledem k namitkam dals{ Gcastnice, véetné namitek vécnych, pfistoupit k vyslechu znalce, pozbyl
tento znalecky ustav své opravnéni ke znalecké ¢innosti. Judikatura, pfedevsim Nejvyssitho soudu
fesici jen obdobné situace povétsinou v situacich trestniho prava, ve své vétsiné umoznuje vyslech
takového znalce k jiz podanému posudku, a to i poté, kdy ztratil své znalecké opravnéni, resp. byl
vyskrtnut se seznamu znalci vedenych Ministerstvem spravedlnosti. Nicméné, dalsi dcastnice
vehementné namitala nemoznost takovéhoto postupu. Odvolaci soud proto pfistoupil k tomu, ze
znalcem ad hoc jmenoval CZ a vyslechl osobu vypracovavajici pfedmétny revizni posudek - Ing.
Halek. Znalec jednak tlumocil zavery pisemného znaleckého posudku s tim, ze se snazil odstranit
pochybeni namitana dalsi ucastnici, a dale byl zkonfrontovan se znalci dal$i ucastnice brojicimi
proti posudku Ceské znalecké a.s. Znalec jejich namitky odmitl. Nicméné, ze strany dalsi Gcastnice
byl 1 takovyto postup odvolactho soudu zpochybnovan az dehonestovan, ji povolanymi znalci byla,
zasadné, zpochybtiovana kvalita ZP CZ. P¥ihlédnuv tedy ke véem jmenovanym aspektim, k zasadé
hospodarnosti fizeni na strané jedné, zasadé spravedlnosti a rovného zachazeni s ucastniky fizeni
na stran¢ druhé, rozhodl se odvolaci soud, a to pravé i s ohledem na hospodarnost, jmenovat dalsim
reviznim znalcem Ing. Halka, jenz se podilel na zpracovani ZP CZ, procez byl dostateéné
obeznamen s véci 1 jednotlivymi skute¢nostmi véetné stanovisek vsech ucastnikt fizeni, jakoz i
s namitkami, resp. zavéry ucastnickych znalcia. Odvolaci soud byl veden snahou efektivatho a
hospodarného veden{ fizeni, zabranéni dalsich pfipadnych obstrukei a namitkdm ze strany dalsi
ucastnice, zabranén{ zpochybneéni zakonnosti postupu odvolaciho soudu.
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86. Vzhledem k uvedenym skutecnostem odvolaci soud dne 13. unora 2024 usnesenim ¢. j.
7 Cmo 504/2014-3129 (v pravni moci dne 20. 2. 2024) ustanovil Dr. rer. oec. Ing. Vitézslava
Halka, Ph.D., ICO 43474845, znalcem z oboru ekonomika v tomto fizeni. (vyrok L), ulozil mu,, 1)
stanovit, zda v dobé 6 mésict prede dnem vzniku povinnosti spole¢nosti TELEFONICA, S.A.,
...ucinit nabidku pfevzeti podle § 183b obch. zdk. a nasl, tj. pfed 17.6.2005 - kdy byly
obchodovany zaknihované kmenové akcie obchodni spole¢nosti CESKY TELECOM, ass., ... ve
formé na majitele, o jmenovité hodnoté 100 K¢ (dile jen,, akcie®), byly dany davody hodné
zvlastniho zfetele, v jejichz dusledku by cenu akcie stanovenou na zakladé kritérii § 183c odst. 3
obch. zik., tj. cenu odpovidajici bud’ vazenému prameéru cen /primérné cené/, nebo prémiové
cen¢ snizené az o 15% podle toho, ktera z uvedenych hodnot byla vyssi, nebylo mozné povazovat
za pfiméfenou a tyto davody pfipadné pfesné identifikovat, 2) Nebylo-li by mozno takovou cenu
(dle kritérif § 183c odst. 3 obch. zak.) za tuto akcii povazovat za pfiméfenou, stanovit cenu
k 17. 6. 2005, jez by byla pfiméfena hodnoté¢ akcie za toto obdobi obchodované na kapitalovém
trthu s tim, ze v pfipadé existence duvodi hodnych zvlastnitho zfetele znalec piihlédne pfi
posuzovani pfiméfenosti ceny uvedené v nabidce pfevzeti k ostatnim metodam urcovani hodnoty
kmenovych akcii 3) Pfi splnéni znaleckého ukolu znalec zohledni a vypotfada se ze zavéry vsech
v fizeni dosud dolozenych znaleckych posudku a jejich doplikt z hlediska jejich spravnosti; resp.
jejich rozpornosti, vyjma pfedlozeného znaleckého posudku ze dne 31. ledna 2023 ¢. 6 159-01-
2022 od Ceska znalecka, a.s..

87. Vzhledem k tomu, Ze dal$i Gcastnice v ¢ase od podani prvnfho znaleckého posudku Halka
(26. 4. 2024) resp. jeho provedeni k dikazu a vyslechu znalce (jednani dne 18. 7. 2024) pfedlozila
soudu celou fadu dal$ich ucastnickych znaleckych posudku, nezbylo odvolacimu soudu nez v ramci
zajistén{ objektivity fizeni a dosazeni spravedlivého rozhodnuti nechat tyto znalecké posudky
posoudit nezavislym, soudem ustanovenym reviznim znalcem Halkem Proto odvolaci soud
usnesenim ze dne 21. 8. 2024 ¢. j. 7 Cmo 504/2014-3552 ulozil znalci Dr. rer. oec. Ing. Vitézslavu
Halkovi, Ph.D.,,,...aby ve lhaté 60 dna zhodnotil zavéry znaleckych posudku (pfip. jejich doplnkd)
dolozenych v fizen{ v dobé¢ od pfedlozeni znaleckého posudku ze dne 26. dubna 2023 ¢. 520 - 01
- 2024, a to znaleckého posudku ¢. 2/ 2024 ze dne 20. 5. 2024 vypracovaného znalcem doc. Ing.
Tomasem Krabcem, MBA, Ph.D., znaleckého posudku ¢. 6/ 2024 ze dne 24.6.2024
vypracovaného znalcem doc. Ing. Tomasem Krabcem, MBA, Ph.D., znaleckého posudku ¢.
036326/ 2024 ze dne 24.6.2024 vypracovaného znalcem Mgr. Janem Markem, CFA, ASA,
znaleckého posudku ¢. 027464/ 2024 ze dne 1. 7. 2024 vypracovaného TPA, a to ve vztahu k tkolu
znalce, jenz byl znalci uloZen usnesenim ze dne 13. unora 2024 ¢. j. 7 Cmo 504/2014-3129, a to z
hlediska jejich spravnosti (divodnosti jejich zavért) ¢i piipadné rozpornosti.

IX. Zavéry revizniho znaleckého koumdini gnalce Halka (ve smysln USIN NS o0dst.60)

88. Vysledkem znalecké ¢innosti soudem jmenovaného revizniho znalce Dr. rer. oec. Ing.
Vitézslava Halka, Ph.D. jsou znalecky posudek ¢. 520-01-2024 ze dne 26. dubna 2024 a znalecky
posudek ¢. 561 - 01 - 2024 ze dne 13. 11. 2024. Na jednani odvolactho soudu konaném dne
18. 7. 2024 proveden vyslech znalce: Dr. rer. oec. Ing. Vitézslav Halek, Ph.D. a jako dukaz byl
proveden znalecky posudek ¢. 520-01-2024 ze dne 26. 4. 2024 vypracovany znalcem Vitézslavem
Halkem. Na jednani odvolactho soudu dne 20.2.2025 byl k dikazu proveden znalecky posudek
znalce Halka ¢. 561 - 01 - 2024 ze dne 13. 11. 2024 a vyslech tohoto znalce k uvedenému posudku.
Oba jmenované vyslechy znalce Halka trvaly n¢kolik hodin, kdy byly pokladany fady otazek jak ze
strany ucastniku, tak ze strany soudu. Znalec Halek vzdy zcela uspokojive, logicky a konzistentné
na vSechny otazky ke své znalecké cinnosti v dané véci odpovedél, jeho odpovédi byly presné a
jasné, zcela konzistentn{ s obsahy znaleckych posudki. Soudu v ramci své vypovédi predlozil i
pisemna vyjadfeni, jez ucinil soucasti svych vypovedi (dale i jen,, Pfednes 1. a,, Pfednes 11°). Soud
jeho vipoved povazoval za zcela presveédcivou, celistvou, logickou, pfesnou a dostateéné obsahlou
k objasnéni vSech polozenych otazek.
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89. Znalecké tkoly a odpovedi na né ve znaleckém posudku ¢. 520-01-2024 ze dne 26. dubna 2024
byly nasledujic:

a) Stanovit, 3da v dobé 6 mésicii prede dnem vinikn povinnosti spoleinosti TELEFONICA, S.A., ...uéinit
nabidkn prevzeti podle § 183b obch. k. a ndsl., 4. pred 17. 6. 2005 - kdy byly obchodoviny aknibované
kmenové akeie obchodni spolecnosti CESKY TELECOM, a.s., ... ve formé na majitele, o jmenovité hodnoté
100 K¢ (ddle jen,, akcie®), byly dany diivody hodné vlastniho 3retele, v jejichg diisledkn by cenn akcie stanovenou
na akladé kritérii § 183¢ odst. 3 obch. zdk., 1. cenu odpovidajici bud’ vagenému priméru cen | primérmé cené/,
nebo prémiové cené snigené ag o 15% podle toho, kterd 3 uvedenych hodnot byla vyssi, nebylo mozné povagovat za
Drimérenon a Wto divody pripadné presné identifikovat.

1. Znalec ze znaleckych zjisténi,, potvrdil existenci divodi hodnych zvlastniho zfetele®. Kapitalovy
trth v 2004 - 2005 nesplnoval zakladni pfedpoklady dokonalého/efektivniho trhu: - nebyl tthem
plné likvidnim, - nebyl trhem informacné efektivnim, - dohled neplnil svoji funkci ve standardnim
rozsahu, - trth neplnil zakladni funkce: - alokacni a ceno/kurzotvornou.

2. Znalec konstatoval zjisténi/oveétené skutecnosti definujici neefektivnost trhu: a) kratka historie
trhu, b) nizka emisni aktivita, dominance bankovniho systému financovani, neni vyuzivana alokacni
funkce trhu, ¢) omezena nabidka CP (v roce 2005 vytésnéno 7 tituld minoritnich akcionatu), d)
emise ve SPAD, na hlavnim trhu obchodovano pouze 8 titula - 2 tituly dualni kotace, 3
nejlikvidnéjsi emise dosahuji vice nez 75% podilu na objemu obchodti ve SPAD a ostatni likvidnéjsi
emise nedosahuji 10% podilu, 2004 realné likvidni emise ve SPAD 98,9% objemu obchodu na 2
regulovanych trzich, 2005 emise ve SPAD 99,9% objemu obchodt na 2 regulovanych trzich = cely
trth=nelikvidni, pokud vice nez % objemu likvidity vytvafi 3 emise; e) objem obchodu na
neregulovanych trzich snizoval cenotvorné funkce regulovaného trhu CP - pfesné
nespecifikovatelna ¢ast pfevodu CP tvofila obchody, kde v pokynech uvadéna cena CP nebyla
cenou trzni, kurzotvorné obchody na BCPP/RMS v minorité, coz znadi, ze cena na regulovaném
trhu neodpovida hodnoté CP; f) limitovana poptavka na kapitalovém trhu - negativni vliv konecné
taze kuponové privatizace - privatizace majetkovych podilu statu neni na kapitalovém trhu = trh
je vaiman jako nefunkcni/neefektivni, pokud nedokaze ocenit prodavané majetkové podily statu a
je tfeba hledat jiné formy prodeje, nizkd mira participace zahrani¢nich investort, nedavéra
zahrani¢nich investor - cesky kapitalovy trh byl oznacovan jako emerging market -
rozvojovy/rozvijejici, g) odkupy CP v 2004 2005 pifesahovaly pramérné ceny vyraznéji, nez
v pfedchozich letech - nebylo v souladu s predpokladem standardizace ceského kapitalového
trthu/ristu informac¢niho obsahu cen - prokazuje informacni neefektivnost trhu - trth nereagoval
dostate¢né pruzné, h) pretrvavajici nejasné/neflexibilni legislativa, i) nedokoncena harmonizace
struktury kapitalového trhu v CR s pravidly fungovani/praxi v EU, j) z Metodiky SCP, platné
v rozhodném obdobi{ 2005, byly do vypoctu 6 mésicni pramérné ceny zahrnuty i obchody, které
neplnily kurzotvornou funkci, ceny sjednané nespliovaly podminky regulovaného trhu - pfi
vipoctu 6 mésiéni pramérné ceny CP dochazelo k viznamnym deformacim; k ) dohled KCP/CNB
neplnil fadné funkci, kdyz: - neidentifikoval chybné postupy SCP pii stanoveni pramérné ceny
akcii, - nezajistili smluvné sjednané podminky prevodu CP vSCP; I) CR neméla
formulovanou/vymahatelnou  dlouhodobou/systémovou koncepci pro uzavirini smluv
s investory/nabyvateli staitnich podniku - dochdzelo k zasadnim rozdilim v ujednanych smluvnich
podminkach, které mely viznamné dopady na minoritni akcionatfe (rozdily ve zptasobu pfevodu
CP); m) pfima privatizace velkych spole¢nosti do rukou strategickych investord a navazujici
negativa: - akcie majoritnich podila neprochazi kapitdlovym trhem, - nen{ provazena
odpovidajicimi primarnimi emisemi CP, - do firem nepfinasi potfebné nové finanéni zdroje, -
zmenseni obchodn{ CP na vefejnych kapitalovych trzich.

3. Dalsimi argumenty ve vazbé¢ na CP TELECOM na vefejnych trzich: Kurz CP TELECOM pii

srovnani s 2 likvidnimi CP: -byl i vlivem ocekavané privatizace, - reagoval na intenzivni nedostatek
likvidnich a investorsky atraktivnich tituld na kapitilovém trhu. Minimalné reflektoval vnitfni
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hodnotu CP - rist ceny CP TELECOM indikoval, ze trh povazoval CP za,, podhodnocené ve
vztahu k vnitini hodnoté CP = prostor pro rist kurzu. Prémiovy obchod s 164 587 940 kusy CP
TELECOM za 502 K¢ z 13. cervna 2005 nebyl soucasti vypoctu 6 mésicni pramérné ceny CP
TELECOM, kdy uzavfena smlouva psala o uplatném pievodu, které musel byt soucasti
metodického vypoctu. Ze zjisténé informacéni neefektivnosti trhu lze znalecky konstatovat - kurz

CP TELECOM nereflektoval/nemohl reflektovat trzni hodnotu.

4. Za hlavni piezkoumatelné ditvody hodné zvlastniho zfetele k celému kapitalovému trhu CR Ize
oznadit: a. existenci nevefejnych/davérnych informaci, které byly sdéleny pouze: - za poplatek, -
vybranym investorim, - z pfedem omezeného vybérového souboru potencionalnich investort, b.

nejednalo se o informace dostupné investorim na vefejném regulovaném trhu = poruseni

predpokladti pro efektivni/dokonaly trh

5. Davody hodné zvlastnfho zfetele k prémiovému trhu, kde byl prodan majoritni podil CP
TELECOM: a. existovaly nevefejné informace, zpusobilé k ustanoveni prémiové ceny na zcela
oddéleném,, prémiovém® trhu - informace nebyly volné dostupné investorim: - byly distribuovany
za poplatek, 1 z potencionalnich investori nebyly informace pfedany v plném rozsahu =
diskriminacni pfistup; b. prodej majoritnfho podilu statu v TELECOM realizovan na omezeném
trhu viz rozhodnuti: 8. prosince 2004 (CR) - nabyvatel pouze a. poskytovatel telekomunika¢nich
sluzeb, b. provozovatel telekomunikacnich siti, c. konsorcium, kde ma telekomunikacni operator
podstatny vliv; 9.Gnora 2005 (CR) - podminénost Géasti finanénich konsorcii spojenim
s vyznamnym/kvalifikovanym  telekomunikacnim  operitorem - podstatny vliv na
pusobeni/rozhodovani konsorcia; 15. inora 2005 (meziresortni komise) - vymezeni,, vjznamny
kvalifikovany telekomunikacni operator +,, podstatny vliv¢ = omezeni potencialniho okruhu
moznych investord dle ekonomickych vysledka poslednich 3 let + pravni konstrukee;
25. unora 2005 (meziresortni komise) - omezeni piistupu 1 z investortt (PPOF/JaT/InWay) k info
davérného charakteru o TELECOM

= vysledek rozhodnuti je naprosta degradace standardnich trznich podminek a pro podminky
kapitalového trhu CR zjevna deformace trhu, vedouci k diskriminaci 1 z potencionalnich investora
s dopadem na zvyhodnéni ostatnich investoru.

= prémiovy trh nebyl standartni trh (nesplioval podminky efektivniho/dokonalého trhu,

= cena vznikla na prémiovém trhu pro majoritnitho balilk CP TELECOM neni cenou za

standartntho fungovani efektivniho trhu (nelze ji akceptovat jako trzni cenu, odrazejici hodnotu
CP TELECOM.

6. Dle duvoda hodnych zvlastniho zfetele v bodech 1/ a 6/ znalec uzaviel znalecké zkoumani:

(nelze povazovat cely kapitalovy trh ve vztahu k CP TELECOM za efektivni, aby plnil fadné
ceno/kurzotvornou funkci,

(existuje cely soubor divodt hodnych zvlastntho zfetele pro:

(vylouceni stanovené 6 mési¢ni pramérné ceny pouzité ke srovnani s cenou nabidnutou k nabidce
prevzeti,

(6 mésicni pramérna cena neodrazela fadné trznf podminky panujici v rozhodném obdobi = byla
deformovani neefektivnosti/nedokonalosti trhu,

(nutnost urceni pfiméfené ceny protiplnéni ocenovacimi metodami,

(neefektivnost trhu a absence/porusent trznich principu plati i pro prémiovy trh, kde byl realizovan
prodej majoritniho podilu CP TELECOM, kdyZ je nepochybné, ze doslo k informacni diskriminaci
potencialniho investora.

(v dusledku existence dalsich omezeni k potencialnim investorim = omezeni moznosti vstupu na
tth / omezeni pfistupu k informacim (byl cely prodej majoritntho podilu realizovan na
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neefektivnim / nedokonalém trhu, ktery byl deformovan fadou rozhodnuti béhem prodejniho
procesu.

(doslo i k rozporu smluvnich ujednani, podepsanych ve smlouvé s investorem / kupujicim statniho
podilu v TELECOM, kdyz byl pfevod CP realizovan jako bezaplatny, pfestoze smlouva psala o
pfevodu aplatném.

(statem uzavieny obchod s 164 587 940 kusy CP TELECOM za prémiovou cenu 502 K¢ z
13. ¢ervna 2005 nebyl soucasti vypoctu 6 mésicni pramérné ceny CP TELECOM (doslo
k ekonomicky neakceptovatelnému piistupu k minoritnim akcionafum pii stanoveni 6 mési¢ni
pramérné ceny CP TELECOM.

(prodej na prémiovém trhu byl realizovan v ¢asové tisni na stran¢ investoru, kdy na jednotlivé faze
procesu byly k dispozici fadové dny, maximalné tydny za situace, kdy se rozhodovalo se o investici
v fadu desitek miliard K¢.

b) Nebylo-1i by mozgno cenu (dle kritérii § 183¢ odst. 3 obeh. 2dk.) 3a tuto akcii povagovat 3a primeérenon, stanovit
cenu ke 17. 6. 2005, jez by byla primérend hodnoté akcie 3a toto obdobi obchodované na kapitdlovém trhu s tim,
Se v pripadeé existence diivodii hodnych zvldstniho 3retele znalec priblédne pri posuzovdni primérenosti ceny uvedené
v nabidce prevzeti k ostatnim metoddm nriovdni hodnoty kmenovych akcii

90. Znalec Halek dospél k zavéru ohledné trzni hodnoty pfedmétné akcie, ze stanovil trzni hodnotu
1 akcie spolecnosti TELECOM v nominaln{ hodnoté 100 K¢ k datu 17. ¢ervna 2005 na ¢astku ve
vysi K¢ 541,97, zaokrouhleno K¢ 542 (viz ZP 6 159-01-2022, ¢ast B str. 304). Proces tohoto
ohodnoceni ve znaleckém posudku podrobné¢ popsal a zduvodnil.

91. Znalec Halek postupoval ve smyslu judikatury NS a dcelu zakona. Podle USN NS odst. 55
nebo usneseni sp. zn. 29 Cdo 4435/2016 tcelu zikona,, mize vyhovovat jediné takova interpretace
pozadavki na minimalni cenu povinné nabidky pfevzet, kterda v maximalni mozné mife a prioritné
odrazi pravé panujici trzni podminky v dobé vzniku povinnosti. Ostatnim metodam urcovani
hodnoty tucastnickych cennych papird pro ucely stanoveni minimalni ceny povinné nabidky
pfevzeti podle § 183b obch. zak. je nutno pfisoudit pouze podpurny vyznam, jsou-li dany davody
domnivat se, ze trh byl v rozhodné dobé¢ deformovan vlivy, které snizuji jeho kurzotvornou funkci
(napf. mimofradné nizkou likviditou, zakazanymi manipulacemi atd.). Za béznych trznich pomeért
nelze vysledky téchto metod bez dalstho stavét nad pramérnou, resp. prémiovou cenu. Zhodnotit,
do jaké miry je opodstatnéné uchylit se k alternativim metodam ocenéni, a tyto metody piipadné
vhodné kombinovat, je pfitom hlavnim tkolem znalce, jejz zakon do procesu tvorby minimalni
ceny za tim ucelem vtahuje prostfednictvim ustanoveni § 183c odst. 5 obch. zak.“. V daném ptipade
znalec Halek konstatoval, ze byla vyznamné snizena kurzotvorna funkce trhu, procez pouzil
alternativni metody ocenéni, jez vhodnym zpusobem kombinoval.

X. Zavéry znalce Hdlka obledné sicastniky dologenych ZP od rozhodnuti Nejvyssibo soudn.

92. Dne 13. unora 2024 odvolaci soud usnesenim ¢. j. 7 Cmo 504/2014-3129 (jez nabylo pravni
moci dne 20. 2. 2024) ustanovil Dr. rer. oec. Ing. Vitézslava Halka, Ph.D., ICO 43474845, znalcem
z oboru ekonomika v tomto fizeni u ulozil mu pfi splnéni znaleckého ukolu zohlednit a vypofadat
se ze zavery vsech v fizeni dosud dolozenych znaleckych posudku a jejich doplnku z hlediska jejich
spravnosti; resp. jejich rozpornosti, vyjma pfedlozeného znaleckého posudku ze dne 31. ledna 2023
¢ 6 159-01-2022 od Ceska znaleckd, a.s.... Znalec Dr. rer. oec. Ing. Vitézslav Halek, Ph.D. tak
ucinil znaleckym posudkem ¢. 520-01-2024 ze dne 26. dubna 2024 (viz svazek III). K jednotlivym
znaleckym posudkum dolozenym ucastniky po kasacnim rozhodnuti dovolaciho soudu se vyjadiil
nasledovné:

- znalecky posudek ¢. 04/ 2019 ze dne 9. 12. 2019 vypracovany znalcem doc. Ing. Jaroslavem
Bradou, Dr.: dle stanoviska VH srozumitelné fesi vefejny trh s akciemi TELECOM - zohlednil
v cené hodnotu akcif, obsahuje komplexni popis likvidity /regulace/ poctu akciovych tituld, vyvoje
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cen akcii TELECOM na BCPP, obchodu s akciemi, neexistence kontrolnich mechanismt
k zajiStén{ korektnich cen pro minoritni akcionafe, autentickych dokumentd regulatora
(KCP/CNB) a vlady CR. Dil¢f zavéry - trh neplnil kutzotvornou funkci

- znalecky posudek ¢. 9/ 2019 ze dne 18. 7. 2019 vypracovany doc. Ing. Tomasem Krabcem, MBA,
Ph.D.: dle stanoviska VH je nepouzitelny pro kurzotvornou funkci (schopnost vefejného
trthu/prémiového obchodu zobrazit v cené hodnotu akcii. Neni definovano, zda je prémiova cena
relevantni pro zjisténi hodnoty akcii TELECOM; zavéry neakceptuji vSechny dostupné podklady,
posudek hodnotil pouze splnéné predpoklady kurzotvorné funkce, nesplnéné bez komentate,
nezminil nutné predpoklady naplnéni kurzotvorné funkce, podklady/analyzy nejsou komplexni pro
splnéni znaleckych otazek

- znalecky posudek ¢. 144/07/ 2019 ze dne 31.7.2019 vypracovany Narodohospodatskou
fakultou Vysoké skoly ekonomické: dle stanoviska VH je nepouzitelny pro kurzotvornou funkci
(schopnost vefejného trhu/ prémiového obchodu zobrazit v cen¢ hodnotu akcie), neni
definovano, zda je prémiova cena relevantni pro zjisténi hodnoty akcii TELECOM, zavéry
neakceptuji vSechny dostupné podklady, posudek hodnotil pouze splnéné predpoklady
kurzotvorné funkce, nesplnéné bez komentafe, posudek neni pouzitelny ke znaleckému
dokazovani, zavéry nelze piijmout (logicky/ekonomicky rozporné), kdy znalec dovozuje
argumenty proti tvrzenim revidovanych ZP doc. Brady tim, ze doc. Bradoi vklada do usdt
piekroucena tvrzeni, pracuje nepfesn¢ s ckonomickymi terminy, prezentuje praktické realné
podminky efektivnosti trhu a absence deformace ze ZP doc. Brady tak, Zze k nim fadi teoreticky
nesplnitelné podminky, vydava za fakta své predpoklady bez ovéfeni pouzitelnosti, vybira
argumenty ucelové, pouziva statistiky z 2000 - 2004 k dokazovani udajt platnych pro 2005, ignoruje
nevyvratitelné argumenty ze ZP doc. Brady

- znalecky posudek ¢. 01/2020 ze dne 30. 11. 2020 vypracovany doc. Ing. Bradou, Dr.: dle
stanoviska VH 499 stran tohoto posudku/ 125 stran ptiloh autentickych podklada o privatizaci
TELECOM fesi formulované otazky komplexné: - popis terminologie pro feseni zadanych otazek,
- logické mantinely naplnéni kurzotvorné funkce trhu akciemi TELECOM, - analyza obsahu
tematicky shodnych ZP doc. Krabce/doc. Brady o splnéni/nesplnéni podminek kurzotvorné
funkce trhu s akciemi TELECOM

- znalecky posudek ¢. 4/2021 ze dne 29. 6. 2021 vypracovany doc. Ing. Tomasem Krabcem, MBA,
Ph.D.: dle stanoviska VH je nepouzitelny pro kurzotvornou funkei (schopnost vefejného trhu/
prémiového obchodu zobrazit v cen¢ hodnotu akcie), pojmy definovany siroce, subjektivni, misty
nekorektni, vybrané zavéry v logickém rozporu, hodnoceni likvidity TELECOM a tituld na
burzach mimo CR nepiezkoumatelné

- znalecky posudek ¢. 01/2022 ze dne 26. 5. 2022 vypracovany doc. Ing. Jaroslavem Bradou: dle
stanoviska VH doc. Brada ekonomicky/ logicky korektné poukazuje na hlavni rozdily mezi svymi
postupy a postupy revidovanych znaleckych posudki, véetné vad

93. Vzhledem k dolozen{ dalsich ucastnickych znaleckych posudkt (po predlozeni ZP ¢. 520-01-
2024 ze dne 26. dubna 2024) odvolaci soud usnesenim ze dne 21. 8. 2024 7 Cmo 504/2014-3552
ulozil znalci Dr. rer. oec. Ing. Vitézslavu Halkovi, Ph.D., ...aby ve lhat¢ 60 dnt zhodnotil zavery
znaleckych posudku (piip. jejich doplikt) dolozenych v fizeni v dobé od pfedlozeni znaleckého
posudku ze dne 26. dubna 2023 ¢. 520 - 01 - 2024, a to znaleckého posudku ¢. 2/ 2024 ze dne
20. 5. 2024 vypracovaného znalcem doc. Ing. Tomasem Krabcem, MBA, Ph.D., znaleckého
posudku ¢. 6/ 2024 ze dne 24. 6. 2024 vypracovaného znalcem doc. Ing. Tomasem Krabcem,
MBA, Ph.D., znaleckého posudku ¢. 036326/ 2024 ze dne 24. 6. 2024 vypracovaného znalcem
Mgt. Janem Markem, CFA, ASA, znaleckého posudku ¢. 027464/ 2024 ze dne 1.7.2024
vypracovan¢ho TPA, a to ve vztahu k ukolu znalce, jenz byl znalci uloZzen usnesenim ze dne 13.
unora 2024 ¢.j. 7 Cmo 504/2014-3129, a to z hlediska jejich spravnosti (duvodnosti jejich zavért)
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¢i pfipadné rozpornosti. K témto nasledné dolozenym znaleckym posudkim se znalec Halek
vyjadiil v posudku ¢. 561-01-2024 ze dne 13. listopadu 2024 nasledovné:

- znalecky posudek ¢. 2/ 2024 ze dne 20. 5. 2024 vypracovany znalcem Toméasem Krabcem: dle
stanoviska VH je pozoruhodny fakt, Ze se Krabec prezentuje jako obecné uznavany odbornik
s mnohaletymi zkusenostmi v riznych oborech /odvétvich v CR/ svété a soucasné se rozhodne
pfibrat 3 konzultanty, tento postup vyvolava dojem, ze veskera ¢ast posudku byla konzultovana
konzultanty, takovy postup vyvolava pochybnosti o skutecné odbornosti Krabce, kdyz si na kazdou
problematiku pfibira konzultanty - formulace,, popisujeme*,,, zaméfujeme® véetné dalSich vyraza
naznacuje kolektivni autorstvi, takovy pfistup neni pfipustny (zapojeni vice osob, zejména
konzultantd do formulace textu posudku véetné znaleckych zavéra je z pohledu Ministerstva
spravedlnosti nepfipustné), v kapitole o kontrole postupu Krabec uvadi, ze postup by kontrolovan
konzultanty - rozpor s vyhlaskou o vykonu znalecké ¢innosti - dle vyhlasky musi byt zabezpeceno,
ze znalecky posudek je zpracovan znalcem osobné. Krabec nespravné namita dil¢i pasaze z
posudku EG, jeho namitky neberou v tvahu $ir$i kontext / metodologicky postup, ktery byl pii
vypracovani posudku uplatnén, Krabec nepfijima &iselny tdaj 6,09% ze ZP CZ, ale tdaj vychazi z
odborné analyzy a je vysledkem dakladného posouzeni dat / metodologickych postupt. Nesouhlas
s vystupem 6,09% musi byt podlozen odbornymi argumenty / alternativnimi vypocty, které by
¢iselny udaj vyvracely. Krabec prezentuje zaujatost vici EG, kdy opakované uplatniuje negativni
komentafte, které nejsou podlozeny pfezkoumatelnymi diavody, pouzity postup vede k naruseni
objektivity / odborné kvality jeho zavéra. Znalecké zavéry / kritiky / komentife musi byt zalozeny
na vécnych argumentech, podlozenych analyzami / ovéfitelnymi fakty (=pfezkoumatelnost),
v tomto piipadé vsak neni zfejmé, zda kritika EG je podlozena adekvatnimi odbornymi davody

- znalecky posudek ¢. 6/ 2024 ze dne 24. 6. 2024 vypracovany znalcem Tomédsem Krabcem: dle
stanoviska VH Krabec prezentuje vyhrady k znaleckému posudku VH, vyhrady nejsou odborné

argumentacné zdavodnéné

- znalecky posudek €. 036326/ 2024 ze dne 24. 6. 2024 vypracovany znalcem Mgr. Janem Markem,
CFA: dle stanoviska VH Marek se prezentuje jako znalec na danou problematiku, pfesto piibral
team odbornych konzultant (1 spole¢nost /3 osoby), takovy ptistup vede k zavéru, ze si Marek
nevéfi, a proto se nechava kontrolovat konzultanty, i zde plati (jako u Krabce) vyjadfeni
Ministerstva spravedlnosti (oficialni vyjadfeni k ¢innosti konzultanta), ze konzultant je pfibran za
ucelem odborného poradenstvi, tj. nikoliv za ucelem vykonani ucelenych znaleckych tkonu ¢i jejich
dil¢ich ¢asti, ale pouze k posuzovani zvlastni diléi otazky, marek neprokazal dostatecné odavodnéni
negativnfho hodnoceni obou znaleckych posudki, jedna se o subjektivni nazor potvrzeny
konzultanty, ktefi aplikovali stejny neprezkoumatelny postup

- znalecky posudek ¢. 027464/ 2024 ze dne 1. 7. 2024 vypracovany znaleckou kanceldf{ TPA: dle
stanoviska VH se TPA odvolava na provedené obecné studie, které nemaji konkrétni vazbu na
TELEFONICU.tato absence specifické vazby - studie nemohou byt piimo aplikovany na
specifické aspekty TELEFONICA a postradaji kontext pro konkrétni pifipad. Pro
divéryhodné/odborné hodnoceni je nezbytné, aby pouzivané studie/analyzy mély pfimou a
konkrétni souvislost s posuzovanym tématem. Obecné studie nemohou poskytnout zaklad pro
znalecké zavéry k privatizaci TELEFONICA /ocenéni 1 akcie TELECOM.

- znalecky posudek ¢. 461/ 2024 z 30. 9. 2024 vypracovany znalcem Expert Group s.tr.0. a znalecky
posudek ¢. 462/ 2024 z 30. 9. 2024 vypracovany znalcem Expert Group s.r.o.: dle stanoviska VH
znalecky posudek EG aplikuje fadu regresnich analyz pro jednotlivé statistické modely. K odhadu
dat do financ¢niho planu je nutné pouzit regresni analyzy — ziska se spravné podlozeny financ¢ni
plan. K odhadu klicovych parametrti hospodateni TELECOM (Eurotel/teleko trh) pouzil EG
rozsahly soubor dat. Finan¢ni plan zalozeny na objektivnich metodach odhadu nema zadny
znalecky posudek. Po pfezkumu kritiky regresnich analyjz VH nemd pochyb o
spravnosti/spolehlivosti a pouzitelnosti sestaveného finan¢niho planu jako zikladu. Kritika stoji
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na hypotézach/nejistotach, nikoliv na pfezkoumatelné dolozenych vadach. Hypotézy nevykazuji
zadné informace pro zpfesnéni odhadu hodnoty akcii TELECOM. Odlisnost nazora Marek/TPA
neznamena, ze odborny nazor EG neni spravny.

94. Znalec Halek tedy na zaklad¢ povéfeni odvolacim soudem pfedlozil znalecky posudek ¢. 561-
01-2024 ze dne 13.11. 2024, jenz byl proveden k dikazu na jednani odvolaciho soudu dne
20. 2. 2025 a k jehoz zavéram byl znalec Halek vyslechnut. Na vysvétleni svych zavért z obou
svych znaleckych posudkt znalec soudu pfedlozil a ucinil soucasti své ustni vypovédi dokument
nazvany téz,, Pfednes 11

95. Odvolaci soud znovu zdliraznuje, ze jde o ucastnické znalecké posudky, procez je z nich z velké
¢asti zfejma souvislost mezi osobou zadavatele znaleckého ukolu a zavérem znaleckého zkoumand.
Souhlasi se zavérem znalce Halka ohledné znalce doc. Krabce. I jen pfi jeho vyslechu - dne
13.12. 2023, se jevily odvolacimu soudu jeho zavéry jako ryze ucelové, nevérohodné a vedené
jedinym cilem - reprezentovat zajmy zadavatele posudku. Navic jeho posudky jsou vnitiné
rozporné, jak jiz bylo shora uvedeno, vychazi téméf vylucné ze zakladniho postulatu, Ze velky pocet
zobchodovanych akcii je zakladnim a takika jedinym kritériem fungujictho kapitalového trhu.
Ohledné vsech hodnocenych posudku Ize tedy konstatovat, Ze jejich souvislost s ucastniky je
zfejma, procez jejich vypovidaci schopnost neni valna. Byly reflektovany reviznim znalcem
Halkem, ten je zhodnotil a konfrontoval se svymi zavéry, jez zustaly nezménény viz Pfednes 11 o
velikosti 71 stran a podrobné fesici jednotlivé znalecké dkoly, a to i ve vztahu ke vSem,, novym®
ZP.

XI1. Hodnoceni revignich naleckych posudkii znalce Hdlka

96. V daném pfipadé zpracovatel revizniho znaleckého posudku - znalec Halek podrobné rozvedl
a zduvodnil volbu (vhodnost) uziti konkrétni jim pouzité metody (metod) pro stanoven{ trzni
hodnoty CP, zdivodnéni odvolaci soud shledal uplnym a vnitiné logickym. Zavéry obou svych ZP
pfi podrobném vyslechu (trvajici nékolik hodin) u jednani odvolaciho soudu konaném dne
18.7.2024 a 20. 2. 2025 plné obhajil. Revizni znalecké posudky maji veskeré formalni nalezitosti,
znalec dodrzel zadani soudu, zodpovedél nejen na otazky soudu, ale i na (detailni, odborné) otazky
ucastniku, své zavery srozumitelné a urcité vysvétlil. Na svych plné zavérech setrval, pfesvedéivym
zpusobem zdtvodnil 1 volbu jim aplikované metody (metod) ocenéni akcii. Znalec se zhostil svého
ukolu dostate¢né, o jeho odbornosti, nezaujatosti a prehledu nelze mit pochybnosti. Velmi kladné
odvolaci soud hodnoti i jeho historické znalosti vychazejici z jeho odborné historie ptisobeni ustici
v detailni znalost fungovani trthu s CP v rozhodné dobé. Dotazy vsech ucastniku fizeni pfi
jednanich u odvolactho soudu byly zodpovézeny logickym zptsobem, obhajeny byly pfijaté
znalecké zavéry. Jak vyse odvolacim soudem podrobné rozebrano, reviznimi znaleckymi posudky
byly i zrevidovany vyse jmenované ucastnické znalecké posudky, byly rozebrany jejich chyby
(nedostatky) ve vztahu k vysledkim v nich uvedenym.

XII. Hodnoceni ostatnich diikazsi provedenych v ramei odvolaciho rizeni a divody neprovedeni dalsich - sicastniky
navrgenych drikazii

97. Podle US NS sp. zn. 29 Cdo 729/2021:,, Zavér, podle néhoz soud neni povinen provést
vechny ucastnikem fizeni navrZené dikazy, pak plyne jiz z ustanoveni § 120 odst. 1 véty druhé o.
s. f. (srov. dale v této souvislosti nalez Ustavniho soudu ze dne 8. ledna 1997, sp. zn. 11 US 127 /96,
uveiejnény pod ¢islem 3/1997 Sbirky nalezti a usneseni Ustavniho soudu, jakoz i dévody usnesent
Nejvyssiho soudu ze dne 20. kvétna 2010, sp. zn. 29 Cdo 936/2009, popt. duvody rozsudku
Nejvyssiho soudu ze dne 27. zati 2011, sp. zn. 29 Cdo 254/2010, a usneseni Nejvyssiho soudu ze
dne 27. listopadu 2012, sp. zn. 29 Cdo 4622/2010). Relevantnim je téz rozhodnuti NS sp. zn.
29 Cdo 4335/2018.

98. K ostatnim v fizen{ provedenym znaleckym posudkum (kromé reviznich CZ a pfedevsim
znalce Halka) odvolaci soud uvadi, Ze je z nich zfejma souvislost mezi osobou zadavatele
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znaleckého dkolu a zavérem znaleckého zkoumani. Odvolaci soud provedl fadu (viz vyse uvedeny
vycet) ucastnickych znaleckych posudka majicich objasnit zasadni otazky vyty¢ené US NS odst. 60,
a dale fadu ucastnickych znaleckych posudkd, jimiz ucastnici fizeni napliovali své pravo piedkladat
soudu dukazy pfipadné vyvracet pravdivost ¢i spravnost dukazu jinych. Nicméné, odvolaci soud
v ramci fizeni po vracen{ véci soudem dovolacim nékolikrat upozornil ucastniky, Ze jejich trvalé
pfedkladan{ dikazi povazuje za jiz presahujici ramec pfedmétného fizeni a faktickou potfebu. Z
vise podrobné rozebranych dévoda odvolaci soud ustanovil prvniho revizntho znalce (CZ) a
nasledné pak, rovnéz z vyse uvedenych davodu ustanovil revizniho znalce Halka, tedy znalce zcela
objektivniho, nezavislého na kterémkoli z ucastniki fizeni. Odvolaci soud na svém poslednim
jednani dne 25. 2. 2025 zamitl navrh dalsi ucastnice na provedeni dosud neprovedenych znaleckych
posudku, protoze podle jeho nazoru jejich provedeni by jiz nemélo smyslu. Soudem ustanovenym,
reviznim, objektivnim znalcem byly uspokojivé zodpovézeny vSechny otazky, dalsi ucastnici 1
navrhovatelkam byly dany moznosti se k jeho zavéram vyjadfit (vyse jmenované mnohahodinové
vyslechy pfi jednanich odvolaciho soudu), bylo provedeno dostatecné dokazovani dcastnickymi
znalcl pravé ve vztahu ke znalci reviznimu, jakoz i coby jejich samostatnych posudku - zaveérua,
procez dalsi znalci povolani,, jen“ ucastniky fizeni by fizenf jiz jen nad miru dnosnou prodluzovali,
stejné tak jako z hlediska soudu dalsi, ucastniky navrzené dikazy. Je plné na soudu, které dukazy
provede a které nikoli, viz vySe jmenovany judikat, a odvolaci soud dospél k zavéru, ze mu
dosavadni dokazovani a z néj zjisténé skutec¢nosti plné postacuji pro rozhodnuti ve véci. Ostatné
sama zastupkyné dalsi ucastnice, jez na jedné strané,, bez ustani ptredkladala v prabéhu celého
fizeni, tim spiSe odvolaciho stale dal$i a dal§i dakazni navrhy, resp. dikazy, na strané druhé
(pfinejmensim v ramci nékterych svych pisemnych podani a u posledniho jednani odvolaciho
soudu) poukazala na piilis dlouho trvajici fizeni vinou soudu. Ohledné délky fizeni ji lze dat za
pravdu, ohledné viny soudu v zadném piipade, protoze soud byl vzdy jen nucen reagovat na,,
nekondici* podani a navrhy ucastniki. Pro nadbytecnost tedy odvolaci soud navrhy na provedeni
v fizeni dosud neprovedenych dikazt, kdy nékteré dikazy se k véci samé vibec nevztahuji (viz
naptiklad fada rozhodnuti Ministerstva spravedlnosti CR - celkem jich k dikazu bylo navrzeno 12,
tim spise pak ¢lanky a jina podani ke znalci Ceské znalecké a.s. - z jejtho posudku odvolaci soud
nakonec nevysel), nékteré jsou jiz ve stavajici fazi nadbytecné - neprovedené znalecké posudky,
resp. vyslechy znalct je podavsich).

XI1I1. Hodnoceni véci soudem - zdavéry odvolaciho soudn

99. Podle usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 31. 1. 2019 ¢. j. 29 Cdo 293/2017-2223 /dile i jen,,
USN NS* / viz odst. 60 USN NS,,, v dalsi fazi fizeni se bude odvolaci soud nejprve zabyvat tim,
zda v projednavané véci byly naplnény davody zvlastniho zfetele hodné, v jejichz dusledku by cenu
stanovenou na zaklade kritérif § 183c odst.3 obch. zak. nebylo mozné povazovat za pfiméfenou®.,,
Teprve v piipadé kladné odpovedi na tuto otazku pfihlédne pfi posuzovani pfiméfenosti ceny
uvedené v nabidce pfevzeti k ostatnim metodam urcovani hodnoty kmenovych akcii®. Odvolaci
soud se ve smyslu vyse feceného a citovaného USN NS zabyval nasledujicimi otazkami: 1. zda byl
trth deformovan, a dale II. stanovenim odpovidajici hodnoty akcie pfedmétné akciové spolec¢nosti.

A. Deformace trhu

100. Ohledné situace na ¢eském kapitalovém trhu nejenom v letech do roku 2000, ale i po ném je
nutné poukazat na davodovou zprivu kzik. ¢ 370/2000 Sb., podle niz...“ Vzhledem
k nestandardnosti ceského kapitalového trhu je jen obtizné naformulovat pfesna pravidla pro
stanoveni pfiméfené ceny registrovanych ucastnickych cennych papira...” (citace pfevzata z
usneseni NS sp. zn. 29 Cdo 4435/2016). Toto ustanoveni je navic shodné uvadéno i v rusicim
rozhodnuti NS sp. zn. 29 Cdo 293/2017, viz jeho bod 39 odst. 2). I kdyz jde tedy o ¢asové obdobi
ptedchazejici pfedmétnému obdobi v roce 2005, je korelantni, Ze takovéto hodnoceni se objevuje,
resp. je zasadnim obsahem Zpravy o finanéni stabilit¢ Ceské narodni banky za rok 2006, tedy ze
neutésena, netransparentni a nestandardni situace ceského kapitalového trhu pokracovala. Podle
této zpravy str. 89 (viz ZP Halek 561-01-2024 s. 129 bod 2.) plati, ze,, Na zakladé¢ vysledku neni
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mozné prokazat informacni efektivnost ¢eského akciového trhu, ale ani obchodovani na zakladé
nevefejnych informaci. Efektivnost kapitalového trhu je rovnéz nutnym pfedpokladem pro to, aby
ceny akcif poskytovaly ekonomickym agentim spravné informace. Hypotéza efektivnich trhu (ve
smyslu informacni efektivnosti) ifka, Zze na stfedné efektivnim trhu by trzni ceny mély spravné
odrazet vsechny vefejn¢ dostupné informace. V tomto clanku testujeme stfedné silnou formu
efektivnosti na ceském kapitalovém trh s vyuzitim modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAMP),
jednoduchého indexniho modelu a kontrolniho trzniho portfolia. Zkoumame reakce cen na Burze
cennych papira Praha a RM - Systému na informace o zvefejnéni oznameni s konkrétni nabidkou
odkupu akcii minoritnich akcionafa®. Na str. 97 (zavér) této zpravy se uvadi nasledujici zavér:,, Lze
shrnout, ze na ceském akciovém trhu neni mozné potvrdit stfedné silnou formu
efektivnosti...Zejména faktory jako kratka historie trhu, charakter a prab¢h privatizace, pouzivany
obchodni systém nebo mira participace zahrani¢nich investort ovliviiuji transparentnost trhu a
jeho likviditu, podil nelikvidnich tituld, pfimé i nepfimé naklady obchodovani a potazmo i jeho
efektivnost. Tyto zavéry jsou v souladu s dosavadnimi studiemi testujicimi stfedné silnou formu
efektivnosti jak na ¢eském akciovém trhu, tak i na stfedoevropskych trzich. Dale podle,, navrhu
opatfeni zlep$ujicich fungovani kapitilového trhu (KCP/BCPP) - Shrnuti stavu ¢ceského
kapitalového trhu k datu vydani dokumentu 2.bfezna 2004 z pohledu KCP/BCPP (viz ZP Hailek
561-01-2024 s. 128-129 bod 1.) plati, Ze,, ...role kapitalového trhu v Ceské republice zlstava
nedocenéna a ten tak nemuze plnit své hlavni funkce - alokacni a cenotvornou.* I odvolaci soud je
nazoru, totozné¢ho jako znalec Halek, ze dobové dokumenty nejsou ovlivnény nasledné
probihajicimi soudnimi spory ¢i naslednymi skute¢nostmi a potud v nejobjektivnéjsi mife
zobrazujic stav panujici na ¢eské kapitalovém trhu v pfedmétné dobé¢. Jakékoli nasledné hodnoceni
trhu, tim spiSe pak ze strany ucastnickych znalct, nemuze byt vice signifikantni, a potazmo tak ani
spravnéjsi, objektivnéjsi a mit vyss$i vypovidaci hodnotu, nez tudaje obsazené v dobovych
dokumentech organt (statnich ¢i majicich statem do zna¢né miry delegované pravomoci ¢i statem
autoritativné kontrolovanych), organi dohlizejicich, regulujicich a,, provozujicich® tehdejsi
akciovy, resp. kapitalovy trh, tedy organt, resp. subjektu jako je [ulice] narodni banka, Komise pro
cenné papiry (dale jen,, KCP*), Burza cennych papira Praha (dale jen,, BCPP®). Jestlize tyto organy
nehodnotily tehdejs$i kapitalovy trh ani jako stfedné efektivni, hodnotily jej jako trh neplnici své
zakladni funkce, pak samozfejmé nelze oddélovat trh jako celek od trhu s jednotlivymi na ném
obchodovanymi akciemi, plati-li pro cenny trh stejna pravidla a principy, coz v daném piipadé neni
nijak sporné. Argumentem od vétstho k mensimu Ize dovodit, ze nebyl-li cely trh transparentni a
ani stfedné¢ efektivni, pak takové nemohly byt (tim spise) ani jeho jednotlivé casti - jednotlivé na
ném obchodované akcie. Byl-li trh takovyto, pak ani velky objem zobchodovanych akcii, kteryzto
byl s akciemi TELECOM, na tomto nemohl nic zménit, protoze toto velké mnozstvi bylo,,
obchodovano® v prostfedi netransparentnim a neefektivnim.

101. Podle znalce Hélka (viz ZP Halek 561-01-2024 s. 129 bod 2.),, KCP/BCPP/CNB
jednoznacné povazuji cesky kapitalovy trh ve sledovaném obdobi za neefektivni, neplnici fadné
aloka¢ni (cenotvornou) kurzotvornou funkci; ¢esky kapitalovy trh ve sledovaném obdobi nebyl
efektivnim kapitalovym trhem, nemél dostate¢nou kvalitu, panujici trzni podminky (trzni
cena/prameérnd cena) neodrazely hodnotu ucastnickych cennych papird a kapitalovy trth byl
deformovan vlivy snizujicimi jeho kurzotvornou funkci. Zavéry dobovych dokumentt jsou
formulovany nejvyssimi odbornymi autoritami dohledu nad kapitalovym trhem a tvirce
kapitalového trhu, které trh dokonale znaly /analyzoval. Odborny niazor jednoznacné stvrzuje
neefektivnost/nedokonalost kapitalového trhu v CR. Pokud je neefektivni cely kapitalovy trh,
nemuze byt efektivni 1 emise zde obchodovana®.

102. V této souvislosti si odvolaci soud polozil otazku vztahu vyse uvedeného k zavéru dovolactho
soudu, Ze,, pouze v piipade, ze zde jsou duvody zvlastniho zfetele hodné (napf. deformace trhu),
v jejichz dusledku by cenu stanovenou na zakladé téchto kritérii nebylo mozné povazovat za
pfiméfenou s ohledem na smysl a ucel pravni dpravy povinné nabidky pfevzeti, je na misté uchylit
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se k alternativnim metodam ocenéni® (viz Usneseni NS sp. zn. 29 Cdo 293/2017 bod 55 véta
prvni). Dovolaci soud pak ve smyslu uvedeného ulozil odvolacimu soudu, aby se v dalsi fazi fizent,,
nejprve zabyval tim, zda v projednavané véci byly naplnény davody zvlastniho zfetele hodné,
v jejichz duasledku by cenu stanovenou na zakladé kritérii § 183c odst. 3 obch. zak. nebylo mozné
povazovat za pfimétenou” (viz Usneseni NS sp. zn. 29 Cdo 293/2017 bod 60 véta prvni). Odvolaci
soud se samoziejmé timto pokynem fidil, procez jednak sam hodnotil vyse jmenované dokumenty
organu a subjektd kapitdlového trhu a dozoru nad nim, a pfedev$im v uvedeném smeéru zadal
otazku reviznimu znalci, resp. znalcim CZ, Halek. Oba revizni znalci potvrdili naplnéni uvedeného
pfedpokladu, viz vyse i nize. Odvolaci soud zvazoval, a to vzhledem k tvrzen{ a nazorim dalsi
ucastnice, zda je vibec namist¢ posuzovani trhu jako celku, ¢i zda,, maze® jit,, jen* o deformaci
obchodu s jednou akcii - akcii TELECOMU. Z vyse citovanych zavéra Nejvysstho soudu zadné
omezen{ nevyplyva. To je ostatné i logické, protoze kdyby se naptiklad prokazalo, ze informacni
systém BCPP v pfedmétné dobé byl postizen virem a v disledku toho byly ceny systémem hlasené
zcela deformovany, zcela jisté a bez diskuse by se jednalo o deformaci trhu (jednorazovou). Néco
do jisté miry obdobného, ov§em trvalého, pfedstavuje vyse rozebrana situace,, Postupu pii vypoctu
prumérné ceny za obdobi Sesti mésica SCP*, z néjz vyplyva, ze do vypoctu se zahrnou vsechny
obchody, které byly uskutecnény s cennym papirem v rozhodném obdobi bez rozliSeni, zda byl
obchod uskute¢nén na vefejném trhu ¢i nikoli. V rozhodném obdobi bylo pfitom, dle znalce Halka
na vefejném trhu zobchodovano pouze 24,10 % objemu obchodt s CP TELECOM, tedy prakticky
jen ctvrtina, procez je podle néj téz jasné, ze 6M pramérna cena byla vzdy deformovana v pfipadé
existence nenulovych mimoburzovnich obchodu. U akcie TELECOM v mimofadné intenzité
75,90% nekurzotvornych obchodu. Lze tedy dospét k zavéru, ze nic nebrani tomu, aby znalcem
Halkem ucinéné zavéry byly relevantnii v ramci pravidel vytycenych Nejvyssim soudem (jenz navic
v dob¢ svého rozhodovani zadné informace o takovych skutecnostech v dané véci, nemél, jak
vyplyva i z jeho dovolaciho rozhodnuti).

103. Znalec Halek ve znaleckém posudku ¢. 520-01-2024 1.

a) Potvrzuje existenci duvodu zvlastniho zfetele hodnych, kterézto podrobné vyjmenovava viz str.
145-150

Tyto divody znalec Halek potvrdil téZz po nazorové konfrontaci s jinymi znalci, a sice pfi obou
vyslesich - 18. 7. 2024 a 20. 2. 2025, resp. v Pfednesu II (s .67-70), ktery ucinil soucasti vyslechu.

b) Znalec Halek se zabyval deformaci pramérné ceny, deformaci prémiové ceny a také panujicimi
trznimi podminkami.

¢) Posudky reviznich znalct, zejména posudek 561-01-2024 viz str. 127-136) komplexné fesi
odbornou otazku, zda bylo mozné jako indikator panujicich trznich podminek pouzit kritéria
uvedena v § 183c obch. zak., na néz odkazuje USN NS viz bod 52.

104. Dva vyslechy znalce Halka (dne 18. 7. 2024 a 20. 2. 2025) potvrdily zavéry znaleckych posudka
reviznich znalct, a odmitly zavéry znalct dalstho castnika vyplyvajici z jejich posudkt a vyslecha
ucinénych v tzv. druhé etapé odvolaciho fizeni. Tyto zavery znalct dalsi ucastnice:

a) Zdaraznovaly trh jedné akcie (nikoli cely kapitalovy trh v CR v dané dobé viz Posudek 561-01-
2024 s. 27 bod 4, s. 37 bod 40b)

b) Zkoumani deformace trh zuzovaly pouze na kritéria vyslovné uvedena v rozhodnuti NS (nizka
likvidita, zakazané manipulace), ackoliv vycet NS byl jen demonstrativnill! (viz Posudek 561-01-
2024 5. 95 bod 7

¢) Nevénovaly se celému trznimu prostiedi, tedy celému systému kapitdlového trhu v CR v dané
dobé, ackoliv v ekonomické praxi plati, ze

-, Efektivnosti trhu se méff kvalita kurzotvorné funkce®,, Kvalita kapitalového trhu (efektivnost
kapitalového trhu) urcuje kvalitu kurzotvorné funkce®. viz posudek 561-01-2024 s. 123 bod 5
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je efektivnost trhu, tim mensi je rozdil mezi trzni cenou (kurzem) a hodnotou akcie® viz posudek
561-01-2024 s. 123 bod 6

-, Pokud kapitalovy trh neni aloka¢né (operacné) informacné efektivni (efektivnost kapitalového
trhu), z logiky nemuze spolehlivé plnit svou kurzotvornou funkci (je deformovan) a jakykoliv
odbornfk nemuize aplikovat panujici trznif podminky* viz posudek 561-01-2024 s. 124 bod 7

-, Nebylo prokazano, ze byl ve sledovaném obdobi 17. prosince 2000 - 16. cerven 2005 cely
kapitalovy trh v CR efektivni. Nebylo prokazano, e byl ve sledovaném obdobi 17. prosince 2000
- 16. ¢erven 2005 dil¢f trh akciemi CESKY TELECOM efektivni. Neni-li efektivni trh jako celek,
nelze bez dalstho dukazu tvrdit, ze je efektivni trh jedné akcie. viz posudek 561-01-2024 s. 124
body 8-10

-, efektivnost kapitalového trhu (kvalitu kurzotvorné funkce) se ma zkoumat v oblastech
uvedenych............ “viz posudek 561-01-2024 s. 124 bod 12

105. Podle znalce Halka,, Aby bylo mozno posoudit kvalitu kurzotvorné funkce (=efektivnosti), je
tfeba zkoumat veskeré uvedené oblasti /charakteristiky akciového trhu. Zaméfeni pouze na oblast
likvidity je nedostatecné.” viz ZP Halek 561-01-2024 s. 125 bod 13.,, Efektivnost kapitalového trhu
je ekonomickou vlastnosti celého trhu, pokud neni efektivni cely trh, nejsou efektivni jeho casti a
nemuze byt efektivni ani obchodovana akcie®. viz ZP Halek 561-01-2024 s. 125 bod 14.,, V zadném
ptipadé neplati tvrzeni, ze nezbytnym pfedpokladem pouziti panujicich trznich podminek (pouziti
prumérné ceny) k urcen{ hodnoty ucastnickych cennych papirt je pouze dostatecna likvidita
daného titulu (viz Ptfloha /2)“. viz ZP Halek 561-01-2024 s. 125 bod 15.,, Likvidita na akciovém
trhu je pouze 1 z mnoha charakteristik ovliviiujicich kurzotvornou funkci akciového trhu. Pokud
je akciovy trh likvidni, nelze pouze z této skutecnosti predikovat zavér, ze akciovy trh nebyl
deformovan vlivy snizujicimi jeho kurzotvornou funkci® viz ZP Halek 561-01-2024 s. 125 bod 16.
Znalec Halek v ramci svého vyslechu na jednani odvolactho soudu konaném dne 25.2.2025, resp.
pisemného Pfednesu tvoficiho souéast jeho ustntho prednesu /dale i jen,, Pfednes 11 / uvedl, ze,,
likvidita = faktor schopnosti trhu vytvofit kurzu akcie, ale likviditou se neurcuje vztah k hodnoté
akcie®, dale pak Ze,, Likvidita vytvafi kurz akcie, ale nefesi zakonny pozadavek, tj. vztah cenu akcie
versus hodnota“ a konec¢né, Ze,, Likvidita fesi pouze otazku, ze trh existuje, na trhu se obchoduje
a vznika kurz* viz Pfednes II s. 18 body 3 - 5. Znalec Halek konstatoval, ze,, akciovy trh postizeny
silnou deformaci - manipulaci kurzu (nedostatek informaci, nefungujici dohled nad kapitalovym
trhem, nizky pocet obchodovatelnych cennych papirt, nefungujici primarni upis cennych papira
jako misto ziskavani kapitalu, nizky pocet obchodujicich subjektd a kétujicich subjektd, vysoké
naklady obchodovani....) maze byt likvidni, mit regulatorni ramec a sam existovat jako soubor
pravidel obchodu“ viz ZP Halek 561-01-2024 s. 125 bod 18.

106. Znalec Halek se tak ve svych posudcich dostate¢né vypofadal s argumentaci dalsi ucastnice
ohledné¢ role likvidity trhu coby ji tvrzeného zakladntho a druhdy i jediného argumentu toho, Ze
akciovy trh nebyl v rozhodné dobé deformovany, a potazmo tak nebyl deformovany ani kurz akcie
TELECOMU, viz vyse 1 nize uvedené. Znalec Halek ve svych posudcich zkoumal, analyzoval a
provefil nasledujici skutecnosti: 1. 6 mésicni vazeny pramer, kdy analyzoval kapitalovy trh jako
celek, diléi trh s akeii Cesky Telecom a metodiku vipoctu 6M vazeného praméru; 2. trh, na kterém
vznikla prémiova cena; 3. panujici trzni podminky ve sledované dobe.

OM priimeérnid cena (vigeny proimeér cen)

107. Podle znalce Halka,, od 8. prosince 2000 do 31. bfezna 2008 se dle platné metodiky SCP do
vypoctu 6M pramérné ceny zahrnovaly vSechny obchody (pro zafazeni obchodu do vypoctu bylo
rozhodujici, ze se jednalo o uplatny pfevod CP v SCP), které byly s danym SCP uskutecnény

v rozhodném obdobi = nerozliSovalo se, zda byl obchod uskute¢nén na vefejném trhu nebo ne -
v zavislosti na objemu nespravné/ neopravnéné zapoctenych obchodd mimo vefejny trh
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dochazelo k deformaci praimérné ceny urcené SCP* viz ZP Halek 561-01-2024 s. 131 bod 2. Podle
Prilohy 3 jmenovaného znaleckého posudku, a to,, Postupu pfi vypoctu praimérné ceny z obchodu
registrovanymi ucastnickymi cennymi papiry za obdobi Sesti mésica (podle § 183c odst.3
obchodniho zakoniku)* datovaného dnem 8. prosince 2000 podepsaného RNDrx. Jifim Sedlackem,
CSc. coby feditelem Stfediska cennych papirt, jeho bodu 5.:,, Do vypoctu se zahrnou vsechny
obchody, které byly s danym cennym papirem uskute¢nény v rozhodném obdobi, pficemz a. se
nerozlisuje, zda byl obchod uskute¢nén na vefejném trhu nebo nikoli, b. uskute¢nénim obchodu
se rozumi nikoli uzavieni kontraktu, ale jeho vypofadani prostfednictvim registrace pfevodu ve
Stfedisku; pro zafazeni obchodu do vypoctu je tedy rozhodujici, zda datum registrace uplatného
pfevodu ve Stredisku spada do rozhodného obdobi*. Podle znalce Halka,, pouze 24,10% objemu
obchoda s CP TELECOM bylo zobchodovano na vefejném trhu ve sledovaném obdobi
17. prosince 2004 - 16. ¢ervna 2005, kde jsou parovany anonymni kurzotvorné nakupni/prodejni
pokyny vyhradné dle kritéria cena. Ostatni transakce/pfevody jsou na vrub obchodim a) mimo
vefejna nebo b) blokovym obchodim, kde nejsou stanovena pravidla vyporadani a strany obchodu
mohou mit i vedlejsi smluvni ujednani mimo cenu. Vzhledem k poméru kurzotvornych obchodu
ku nekurzotvornym obchodim (mimoburzovnim - bez vlivu trznich podminek) 24,10%: 75,90%
konstatuji, ze mira deformace a zkresleni 6M pramérné ceny byla ve sledovaném obdobi
v mimofadné intenzit¢ a vyznamné ovlivnila 1 z indikatort panujicich trznich podminek (6M
prumér).” viz ZP Halek 561-01-2024 s. 132 bod 3. K tomu znalec v ramci vyslechu upfesnil, Ze,,
Nepouzitelnost 6M praméru umocnuje fakt, ze metodika SCP nevhodné¢ nastavila algoritmus
(vzorec) vypoctu, ktery zahrnoval veskeré transakce s penéznim vyporadanim (s cenou). Vzorec
nerozliSoval kurzotvorné a nekurzotvorné obchody. Zjistil jsem, zZe dle metodiky SCP
nekurzotvorné mimoburzovni transakce masivné deformovaly vypocet 6M pramcéru.
Nekurzotvorné mimoburzovni transakce ¢inily 75,90% a kurzotvorné jen 24,10% viz Pfednes 11,
s. 52, bod A/1. Podle znalce Hilka,, Existence metodiky SCP potvrzuje, ze 6M prameér (jako hlavni
indikator (trznf) hodnoty CP byl deformovan a nelze jej pouzit™ viz viz ZP Halek 561-01-2024 s.
132 bod 7. Znalec Halek uvedl, ze,, konstatuji logiku avahy - kdyz 75,90% obchodut nevstoupi na
anonymni kurzotvorny trh (nestfetava se anonymni poptavka x nabidka akci), oslabi a)
kurzotvornou funkci, b) anonymni stfet nabidky x poptavky a c) vztah ceny akcie a hodnoty* viz
Prednes 11, s. 29, bod 8. Podle znalce,, Divodem je skutecnost, ze transakéni data SCP, vstupujici
do vypoctu 6M prumeérné ceny, obsahuji data dne vypofadani,, S a panujici trznf podminky sleduji
data sjednani obchodu,, T. data,, S a,, T se lis{ dobou vyporadani transakce. Posun dat o dobu
vypofadani (rozdil mezi,, S a,, T*) vstupujici do vypoctu 6M pramérné ceny dle metodiky SCP,
muze byt az 99 pracovnich dni oproti realnym panujicim trznim podminkam® viz Pfednes II, s. 29
bod 12.

108. Az s ucinnosti od 1. 4. 2008 bylo v ramci § 43 odst.3 zék. ¢. 104/2008 Sb. o nabidkich pfevzeti
definovano, jakym zpasobem dochazi ke stanoveni vyse protiplnéni v povinné nabidce pfevzeti
v pfipadé¢, ze nejde stanovit prémiovou cenu, pficemz zména oproti puvodnimu stavu byla
pfedevsim ta, Ze se explicitné zapocitavaji pouze kurzotvorné obchody na regulovanych trzich -
vazeny pramér od tohoto data neobsahuje data aplatnych pfevodii na mimoburzovnim/ OTC trhu.
Tento zpusob jedin¢ odrazi pozadavek Nejvyssiho soudu, aby pramérna cena CP odrazela prave
panujici trzni podminky v dobé vzniku nabidkové povinnosti. Sestimésicni pramérna cena je tak
spravné odvozena pouze od trzni hodnoty ucastnickych CP. Dalsi znalci v daném fizeni, a zfejme
ani Nejvyssi soud pfi svém rozhodovani, nepracovali s tim, ze (jak bylo prokazano samotnym vyse
citovanym pokynem SCP ze dne 8.12.2000), 6M vazeny pramér dle Metodiky SCP platné a ucinné
v rozhodném obdobi 17. prosince 2004 - 16. cerven 2005 ve skutecnosti neodraz{ kurzotvornou
6ti mesicni pramérnou cenu a ze 6ti mesicni prumérna cena je zasadné deformovana souborem
ostatnich - nekurzotvornych transakci. Je tak zfejmé, Ze pravidlo nastavené Nejvyssim soudem
platilo v uvedeném smyslu pfed novou pravni upravou (pfed 1. 4. 2008), tak v ramci ni, tedy ze
cena CP v nabidce se odvozuje primarné od trzni hodnoty tcastnickych CP v pfipadé, ze neni trh
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deformovan vlivy snizujicimi jeho kurzotvornou funkci, cemuz odpovida i vyklad NS (viz téz ZP
Halek 561-01-2024 s. 131 body 1 - 11).

109. Odvolaci soud tedy z vyse uvedeného znaleckého posudku zjistil tam uvedené, kdy bylo
prokazano i jen metodikou SCP v relevantnim obdobf a jeji praktickou realizaci, Ze ve smyslu odst.
60 USN NS, v projednavané véci byly naplnény duvody zvlastniho zfetele hodné, v jejichz
duasledku by cenu stanovenou na zakladé kritérif § 183c odst. 3 obch. zak. nebylo mozné povazovat
za pfiméfenou. Jestlize totiz v rozhodném obdobi tvofily kurzotvorné transakce toliko jen jednu
ctvrtinu ze vSech transakel (tfi Ctvrtiny tvofily transakce nekurzotvorné), pak nebyl kurz na
vefejném trhu objektivné utvafen tak, aby mél 6M kurz odpovidajici vypovidaci hodnotu, podle
niZ by bylo mozné stanovit pfiméfenou cenu dle kritérif § 183c odst. 3 obch. zak. za pfedmétnou
aketi.

110. Ve vztahu k zahrnuti resp. nezahrnuti prémiové ceny do vypoctu 6M praméru revizni znalec
Halek ve znaleckém posudku (viz ZP Halek 561-01-2024 s. 133 bod 9) uvadi, ze,, ...ma jako znalec
za jednoznac¢né prokazané (pisemnymi pokyny prodavajictho /kupujiciho ziskanymi od MF), ze
nebyla dodrzena smlouva o uplatném pfevodu (pfevod akcii TELECOM byl uskute¢nén v rozporu
s kupni smlouvou schvalenou v§emi ucastniky soutéze formou DFP - forma bezaplatného prevodu
misto obchodu DVP - forma uplatného pfevodu, nebyl dodrzen mechanismus privatizaéni
smlouvy (=deformace trhu s prémiovou cenou) a pfevod mezi prodavajicim (FNM) a kupujicim
(TELEFONICA) byl jednozna¢né proveden typem pievodu EFO (forma beziplatného prevodu).
Tento pfevod nemohl ze své podstaty ovlivnit vypocet 6M prumérné ceny dle metodiky SCP, do
kterého se zapocitavaji pouze tplatné prevody (Pifloha/5- Pokyny s typem pievodu EF)“. Dluzno
konstatovat, ze piilohou ¢. 5 je téz fotokopie,, Pokynu k vypofadani nikupu/prodeje cennych
papira“ ze dne 13. 6. 2005 pro klienta Fond narodntho majetku, v némz je jako typ vypofadani
uveden typ,, EFO®, tedy jak znalec konstatuje, typ bezuplatného prevodu. Podle soudu jde o
naprosto zasadni skutecnost se zcela jednoznacnym deformacnim vlivem na trh. Znalec uvadi, Zze
1 kdyby nékdo prokazal, ze pifkaz byl fakticky zapocitan jako uplatny pfevod, pak by v obou
piipadech nastala deformace trhu - v prvaim pifpadé by nebyla dodrzena privatizacni smlouva,
(deformovan trh s prémiovou cenou) a obchod nebyl kvuli bezaplatné transakci EFP zapocitan do
O6M praméru, ve druhém piipadé tieti osoba deformovala vypocet 6M praméru SCP, protoze
neexistuje transakce,, uplatny pfevod akcii. Z hlediska odvolaciho soudu tedy doslo k prokazani
deformace trhu v rozhodném obdobi.

B. Reseni hodnoty cilové spole¢nosti

111. Podle USN NS odst. 52:,, Aby byla cena uvedena v povinné nabidce pfevzeti pfimérena, musi
v maximalni mozné mife a prioritné odrazet pravé panujici trzni podminky v dobé vzniku
nabidkové povinnosti. Proto § 183c odst. 3 obch. zak. urcuje jako hlavni indikator trzni hodnoty
ucastnickych cennych papirt, které jsou pfedmétem nabidky pfevzeti, vazeny pramer, za néjz byly
uskute¢nény obchody témito cennymi papiry v dobé 6 mésictu pfed vznikem povinnosti ucinit
nabidku pfevzeti. Pritom dale plati, Ze nabyl-li akcionaf nebo osoba jednajici s nim ve shodé
v poslednich 6 mésicich cenné papiry, které jsou pfedmétem nabidky pfevzeti, za cenu vyssi, nez
je prumérna cen, nesmi byt cena navrhovana v nabidce pfevzeti niz$i nez (tato) prémiova cena
snizena az o 15% (jestlize stanovy tuto odchylku nevylucuji nebo nezpiisnuji). Takto snizena
prémiova cena nesmi byt niz§i nez pramérna cena®. Podle téhoz usneseni odst. 60,, v dals$i fazi
fizeni se bude odvolaci soud nejprve zabyvat tim, zda v projednavané véci byly naplnény davody
zvlastniho zfetele hodné, v jejichz dusledku by cenu stanovenou na zaklade kritérif § 183c odst. 3
obch. zak. nebylo mozné povazovat za pfiméfenou®. Ze jmenovaného usneseni NS se podava, ze
pii hledani pfiméfené hodnoty akcie je v ramci znaleckého zkoumani nutno respektovat pozadavek
na nabidkovou cenu pfiméfenou hodnote akcie, zohlednit panujici trznf podminky v dobé vzniku
povinnosti ucinit nabidku a snazit se hledat dosazitelnou trzni hodnotu akcie, nikoliv imaginarni
hodnotu, jak se jevi znalci.
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112. Dne 13. anora 2024 odvolaci soud usnesenim ¢. j. 7 Cmo 504/2014-3129 (jez nabylo pravni
moci dne 20. 2. 2024) zadal reviznimu znalci Halkovi nasledujici ukol:,, 2) Nebylo-li by mozno
takovou cenu (dle kritérii § 183c odst. 3 obch. zdk.) za tuto akcii povazovat za pfiméfenou, stanovit
cenu k 17. 6. 2005, jez by byla pfiméfena hodnoté akcie za toto obdobi obchodované na
kapitalovém trhu s tim, Ze v pfipad¢ existence divodi hodnych zvlastniho zfetele znalec pfihlédne
pfi posuzovani pfiméfenosti ceny uvedené v nabidce pfevzeti k ostatnim metodam urcovani
hodnoty kmenovych akeii*.

113. Znalec Halek obsirné zhodnotil otazky tykajici se prémiové ceny (viz ZP Halek 561-01-2024
s. 134-1306) a dospél k zavéru, Ze,, dosazena prémiova cena 502 K¢ za akcii (deformovana) zpétné
deformovala trzni cenu akcif - investofi nastavili po zvefejnéni dosazené prémiové ceny kurz akcii
blizky hodnoté prémiové ceny 502 K¢ snizené o 15% (investofi ocekavali, ze za své akcie obdrzi
minimalni cenu ve vysi prémiové ceny snizenou o 15%)%“. Pfitom ovSem trh, na némz prémiova
cenu vznika neni oddélen od vefejného kapitdlového trhu ani dil¢tho trhu s jedinou akcii, coz
potvrzuji dobové dokumenty. Investofi v privatizaéni soutézi zohlednovali cenu akcie na
deformovaném kapitalovém trhu pfi stanoveni nabidkové ceny. Znalec Halek dale zdtaraznil, Ze
jednou z pficin deformaci trhu byla obava akcionatfi, ze majoritn{ akcionaf rozhodne o stazeni
akcie z trthu, kdyz za obdobi 1995 az 06/ 2005 doslo k vice nez 1 640 stazeni z trhu viz ro¢enka a
vyrocni zpravy BCPP. Vétsinovy akcionaf byl v té dobé motivovan (ekonomicky) nabidnout cenu
niz8i, nez hodnota akcie, nebot’ mensinovi akcionafi se mohou domahat dorovnani az ex post.

114. Podle revizniho znalce burzovni cena sledovala vyvoj na prémiovém trhu - po zvefejnéni
nabidek se kurz ustalil blizko hodnoty prémiova cena (502 K¢) minus 15% (viz vyse). Znalcem
urcenou hodnotu alternativni metodou ocenéni na 532 K¢ (viz posudek Halek 520-01-2024, svazek
II) nelze v kontextu znaleckého zkoumani deformace trhu s pfedmétnou akcii v rozhodném
obdobi, povazovat za,, imaginarni hodnotu jevici se znalci®, ale za cenu pfiméfenou hodnoté akcie
a nikoli hodnoté podniku resp. zavodu.

1. Znalec Halek vychazel z trznich dat pro minoritni podily.,, Vstupni data z trhu s mensinovymi
podily vedou k ocenéni CP v mensinovém podilu. Vstupni data z trhu s vétsinovym podilem vedou
k ocenéni akcie ve vétsinovém podilu (viz Pfednes 1I str. 33). To znalec podrobné pojednal v ZP
520-01-2024, pfedevsim str. 179. Znalec potud pouzil metodu DCF.,, Vysledna hodnota akcie
ZP=532 je trzni hodnota 1 akcie TELECOM v mensinovém podilu (zohlednujici mensinové
postaveni drobnych akcionatt): a) Pfedpokladam dodrzeni zakonnych povinnosti TELECOM i
vétsinového akcionafe (péce fadného hospodate), b) Naklady VK dovozuji z dat minoritntho
charakteru transakci a obchodti na vefejném kapitalovém trhu...c) Nezvysil jsem vysledek ocenéni
o kontrolni prémii, nepfipocital synergie, d) cash flow vychazi ze stavu pfed ovladnutim
TELECOM spole¢nosti TELEFONICA*,

2. Finanéni plan znalce Halka je konzervativnéjsi, nez financni plan sestaveny managementem
(obsazeny v nevefejném privatizacnim informacnim memorandu), vysledek ocenéni pfi pouziti
finan¢niho planu managementu by byl 550 K¢ trznf hodnoty akcie.

3. Znalec Halek spravné neaplikoval srazku za minoritu, kterouzto nelze pouzit s ohledem na
princip rovnosti a nediskriminace vSech akcionafu jako zakladni zasadu. Z ust. § 183a odst. 10
pism.a) obch. zak., jakoz i z dalsich tehdy ucinnych ustanoveni pravnich pfedpist vyplyva zakonny
zakaz zneuziti mensiny ¢i vétsiny hlasa v akciové spole¢nosti /stejné i KCP v metodice ZNAL/.
Metodikou ZNAL je minén dokument Komise pro cenné papiry nazvany,, Znalecké posudky pro
ucely povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych navrha smluv o koupi acastnickych cennych papirt
(ZNAL)* ve verzi ze srpna 2004, provedeny odvolacim soudem téz k dikazu.

4. Znalec Halek uvedl duvody, pro¢ jeho vysledek ocenéni nepfedstavuje imaginarni hodnotu (viz
Prednes II 5.70) ve srovnani s panujicimi trznimi podminkami. Podle znalce Halka,, Pokud by a)
nebyli vylouceni finan¢ni investofi, b) doslo ke zvetfejnéni kurzotvornych informaci z informacniho
memoranda, c¢) nebyla trznf cena 1 akcie deformovana neefektivnim kapitalovym trhem a d) byl
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transparentné dokoncen cely proces privatizace, mohla byt prémiova cena vyssi nez 532 K¢. Rozdil
mezi 532 K¢/akcie a dosazenou prémiovou cenou 502 K¢/akcie = 30 Ké = 5,98% k dosazené
prémiové cenc”. Znalec zduraznil (viz Pfednes II s. 71), Ze,, kdyby pfijal financni plan MNG,
uvedeny v privatizacnim nevefejném informac¢nim memorandu do ZP 520-01-224, svazek 11, vysel
by vysledkem ocenéni 1 akcie TELECOM alternativni metodou ocenéni na 550 K¢. Informaéni
memorandum sestavoval FNM (prodavajici) jako zakladni dokument pro kupujictho®. K tomu
dodava odvolaci soud, ze z uvedeného hlediska Ize toto informacni memorandum, resp. udaje
vném uvedené povazovat ve vztahu k acastnickym znaleckym posudkim (pfedevsim dalsi
ucastnice) a jejich zavéram jako na rozdil od nich objektivizujici a nezavislé, jakoz 1 dobové (nikoli
vyhotovované vice nez dv¢ desitky let po rozhodnych skute¢nostech) a potud za velmi vypovidajici
a podstatné. V daném pifpad¢ trzni indikatory panujicich trznich podminek (6M pramérna cena a
prémiova cena) byly deformovany a nelze je pouzit, tedy ani je porovnavat s vysledkem ocenéni
alternativni metodou. Podle odvolaciho soudu znalec zcela dostatecné a uspokojive vysvétlil, jakym
zpusobem dosazena (deformovana) cena 502 K¢ za akcii zpétné ovlivnila a deformovala panujic
trzni podminky (trzni cena dosahovana na kapitalovém trhu) na vefejném kapitadlovém trhu a
takové deformované panujici trzni podminky nelze pouzit pro srovnan{ s vysledkem ocenéni
alternativni metodou.

5. Soud zduraznuje, Ze je zcela zjevné, ze provedeni ocenéni akcie alternativni metodou ocenéni
k relevantnimu datu (17. ¢ervna 2005) je postupem casu ¢im dal obtiznéjsi s ohledem na postupné
zhorsovani dostupnosti relevantnich vstupnich dat (viz téz Pfednes II s. 47). Proto pfi svém
posuzovani véci pfisoudit nejvyssi vypovédni hodnotu dobovym dokumentim ¢i jejich citacim
znalcem Halkem, kdy tyto dokumenty je nutné, ve smyslu vyse uvedeného, povazovat za
objektivizujici faktor zobrazujici dobovy stav pro véc rozhodnych skutecnosti. Poukazat je nutné
v této souvislosti (opétné) predevsim na to, jak byly v té dobé registrovany obchody s akciemi na
zakladé Pokynu KCP (viz vyse) a jak bylo postupovano pfi vypoctu pramérné ceny na vefejném
trhu zobchodovanych CP (viz Postup ze dne 8. 12. 2000).

115. K uvedenému zasadnimu ovlivnéni,, trzni* ceny akcie TELECOM dosahované na vefejném
trhu v rozhodném obdobi dopliuje odvolaci soud jesté toto, pficemz i kdyby tyto jeho zavéry
nebyly spravné, bylo by to bez vlivu na spravnost jeho rozhodnuti vychazejictho ze zavéra
znaleckého zkoumani véci. Tim, Ze cena dosazena v ramci privatizace kontrolntho baliku akcii
TELECOM (tzv. prémiova cena) byla promitnuta do ceny akcie na vefejném trhu difve, nez
skoncilo pfedmétné rozhodné obdobi, a nasledné se,, podle ni* ve smyslu vyse uvedeném znalcem
Halkem ustalil kurz akcie TELECOMU, v zadném pifpadé neznamena, ze by takto ustalenou cenu
bylo mozné povazovat za cenu trzni. Naopak je nutné vidét, ze nastaveni podminek privatizace
bylo ucinéno Vladou CR s urcitymi ohledy a davody (co je z hlediska vlady zcela legitimni a
pochopitelné). Byli tedy osloveni, resp. prospekty privatizace dany, jak bylo minimalné v prabéhu
odvolactho fizeni prokazano casti znalcu (Brada, Halek) a mezi ucastniky o tom fakticky nebylo
sporu, jen urcité skupiné investord - tzv. strategickym investorim (podnikajicim
v telekomunikac¢nich sluzbach viz podminky privatizace). To bylo moci vefejnou ucinéno
s ohledem na to, aby investor pokra¢oval v rozvoji telekomunikaénich sluzeb v Ceské republice.
Tim, ze byli ze soutéze o kontrolni balik takto vylouceni tzv. financ¢ni investofi, resp. vSechny
ostatni skupiny investord, doslo jiz samou podstatou tohoto kroku k ovlivnéni trhu ve vztahu
k nabidkové ceng, protoze tato nebyla podrobena obecné vefejné soutezi, ale ani omezené vetfejné
soutezi, ale soutézi ryze selektivni. Nabidkova cena v privatizaci ovlivnivsi zasadnim zpusobem 6M
cenu akcie tedy tuto cenu de facto,, znetrznila® - odtrhla od principt vefejného trhu, tedy i pfes
znaéné objemy obchodu s akcii TELECOM ucinéné na vefejném trhu /navic a pfedevsim ovSem
i jinak deformovaném viz zavéry znalce Halka/ tato cena z podstaty véci nemohla pfedstavovat
cenu trzni a potazmo tak ani pfiméfenou. Nejednalo se o,, bézny* obchod v ramci béznych trznich
podminek tak, aby z vyvoje trzni ceny na vefejnych trzich mohla byt tvofena trzni cena akcie, ale o
zcela specifickou, jednorazovou privatizaci — prodej kontrolnfho baliku akcif vlastnéného statem,
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realizovanou tedy moci vefejnou vyluéné za podminek (privatizacnich - selektivnich), touto
vefejnou moci stanovenych. I proto je tfeba odmitnout argumentaci dalsi ucastnice a ¢asti jejich
znalct (viz dukazy provedené na jednani odvolactho soudu dne 15.11.2023 a 13.12.2023)
argumentujicich pro to, ze §lo o trzni cenu jen proto (¢i predevsim proto), ze byla dana znacnymi
objemy zobchodovanych akcii. Pro vétsi ilustraci lze ucinit pfimér o tom, Ze stanovi-li stit svym
vefejnjm aktem maximalni cenu, za niz miZe byt do Ceské republiky nakupovan benzin ze
zahrani¢i /napiiklad 35 K¢ za litr/, nelze pak argumentovat tim, Ze je v Ceské republice nakupovéan
benzin ze zahranicni za trzni ceny jen proto, ze jsou na trhu nakupovany miliony litrd - vSechny
oviem max. za cenu 35 K¢ a cenu mensf za litr. V daném pipadé tim, Ze Vlada Ceské republiky,,
nedovolila® koupit kontrolni balik akcii TELECOM jakémukoli investorovi /ale jen jedinému typu
investorii/, a to jak shora fe¢eno ze zcela logickych a z hlediska moci vefejné zajisté
opodstatnitelnych duvoda majicich zajistit pokracovani kvalitnich telekomunika¢nich sluzeb
v Ceské republice, nebyl kontrolni balik akcii dostupny na volném trhu, resp. za trznich podminek,
ale jen za vefejnou moci vyrazné regulovanych selektivnich podminek. Pak ov§em nelze jako z trzni
vychazet z ceny vté dobé (rozhodné dob¢) dosahované na vefejném trhu ohledné akcif
TELECOMu.

116. Vyse uvedené, feceno jesté v sirsich souvislostech. Odvolaci soud konstatuje, a v dané véci,
v tomto rozhodnuti uplatnil zavéry Nejvysstho soudu o tom, ze,, zakladn{ mechanismus stanoveni
a pfezkumu pfiméfenosti cenu zustal nezménén® i po novelizaci provedené zak. ¢. 370/2000 Sb.
(viz USN NS odst. 42). Podle NS je,, Cilem pravn{ upravy povinné nabidky pfevzeti pii ovladnuti
cilové spolecnosti (¢i pfi posileni ovladani na hranice uvedené v § 183b odst. 1 obch. zak.) a jeji
minimaln{ ceny neni sankcionovat ovladajici osobu za uskute¢nénou akvizici tim, ze by musela
ostatnim akcionafum nabidnout za jejich ucastnické cenné papiry plnéni, které formalné¢ odpovida
libovolné vysoké imaginarni,, hodnoté dotéenych cennych papird, jak se tato hodnota jevi znalci,
1 kdyby na trhu (lhostejno z jakych divodu) takovou,, hodnotu® v dobé vzniku povinnosti nebylo
mozné realizovat. Ucelem této pravy je pouze zajistit minoritnim akcionaram likviditu cennych
papira dotcenych provedenym ¢i posilenym ovladnutim a umoznit jim tak snadny vystup z jejich
investice za podminek, které reflektuji trzni situaci pred ovladnutim ¢i jeho posilenim, ale také
respektuji zasadu rovnosti akcionafi, kdyz navrhovatel musi nabidnout véem akcionafim (nemaji-
li se ocitnout v hor$im pravnim postaveni) alespon cenu, jiz se v rozhodné dobé zavazal uhradit
jinému akcionafi ¢i jinym akcionafim (princip prémiové ceny). Naznacenému ucelu muze
vyhovovat jediné takova interpretace pozadavka na minimalni cenu povinné nabidky pfevzeti, ktera
v maximalni mozné mife a prioritné odrazi pravé panujici trzni podminky v dobé vzniku
povinnosti. Ostatnim metodam urcovani hodnoty tcastnickych cennych papira pro ucely stanoveni
minimalni ceny povinné nabidky pfevzeti podle § 183b obch. zak. je nutno pfisoudit pouze
podpurny vyznam, jsou-li dany duvody domnivat se, ze trh byl v rozhodné dob¢ deformovan vlivy,
které snizuji jeho kurzotvornou funkci (napf. mimofadné nizkou likviditou, zakazanymi
manipulacemi atd.). Za béznych trznich poméra nelze vysledky téchto metod bez dalstho stavét
nad pramérnou, resp. prémiovou cenu. Zhodnotit, do jaké miry je opodstatnéné uchylit se
k alternativnim metodam ocenéni, a tyto metody ptipadné vhodné kombinovat, je pfitom hlavnim
ukolem znalce, jejz zakon do procesu tvorby minimalni ceny za tim Gcelem vtahuje prostfednictvim
ustanoveni § 183c odst. 5 obch. zak.” (viz USN NS odst. 39 bod 4 a 5). Jinak feceno, ostatni, resp.
minoritni akcionafi maji pravo na to, aby se jim v pfipadé¢ jejich akceptace povinné nabidky pii
ptevzeti cilové akciové spolecnosti dostalo tolik, jako kdyby akcie prodali na vefejném trhu, a to
v rozhodném obdobi. To ov§em také predpoklada plné, kurzotvorné fungujici vefejny trh (ten sam
o sobé v Ceské republice v dané dobé nebyl, jak ostatné konstatuji kromé znalce Halka a Brady i,,
dobové® angazované osoby - dohled na kapitadlovym trhem, regulator trhu, organizator a trhu atd.)
a predevsim pfedpoklada, ze trh nebude reagovat na zcela netrzni vytvofeni ceny akcie, jak tomu
bylo v tomto piipadé. Fakticky netrini cena akcie byla vytvofena vefejnou moci (Vladou CR a ji
vyvolanym privatizacnim procesem) tim, ze zahajila nevefejny proces privatizace kontrolniho
baliku akcii TELECOM toliko urcité, selektivne dimenzované skupiné zajemcu.,, Soutéze™ o
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kontrolni balik se nemohl zacastnit kdokoli, kdo by splnil podminky vefejného trhu (BCPP,SCP),
ale jen selektivné vefejnou moci dimenzovana skupina zajemcu. Nabidka vzesla od téchto zajemct
tak nemohla byt jiz z podstaty véci trzni nabidkou, protoze nemohla vzejit z volného vefejného
trhu (BCPP,SCP), ale tim, Ze se soutéze vyhlasené vefejnou moci mohla zacastnit jen uréita skupina
zajemcu - provozovatelé telekomunikaci, neslo o volny vefejny trh, ale o zcela selektivni vybér mezi
skupinou zajemct pfedstavujicich jen zlomek (svétového) kapitalového trhu (v ramci vefejné
soutéze - vefejného trhu by se naopak mohl zucastnit kdokoli z celého svéta). Nahlizeno
pozadavkem, resp. vykladem zdkona provedenym Nejvys$sim soudem, kdy je pozadovano cténi
zasady rovnosti akcionafi a zaroven zdlraznovano, ze protiplnéni minoritnim akcionafim se ma
dostat v trznf hodnoté¢ akcie v rozhodném obdobi, pak tato trzni hodnota akcie v daném pfipadé
nemohla byt na vefejném trhu (BCP, RMsystem) dosahovana minimalné od okamziku, kdy byly
zfejmé informace o privatizaci a u¢inéné nabidky, podle nichz se nasledné ustalila cena na vefejném
trhu (BCPP, RMsystem) okolo hodnoty 502 K¢. Toto ovlivnéni bylo reakci trhu, coz potvrzuje jak
znalec Brada, tak znalec Halek, ale pfiznava ji i ¢ast znalct dalsi ucastnice, resp. ji pfedlozenych
znaleckych posudku. Vefejny trh tim, Ze se ustalil na predikované cené 502 K¢ za akcii TELECOM
byl de facto ovlivnén,, ohodnocenim® podniku spolecnosti TELECOM provedenym né¢kolika
subjekty vybranymi vefejnou moci. Cena akcie zalozené na ohodnoceni podniku vsak dle NS pro
piipad povinné nabidky pfrevzeti v rozhodné dobé nemuze byt smérodatna. Zietelnost nemoznosti
dosazeni trzni ceny akcie TELECOM v rozhodném obdobi doklada pfiklad ad absurdum, kdy za
situace, ze vefejna moc by nastavila podminky vybéru zajemct v privatizaci dle specifickych kritérii,
napiiklad politickych typu spratelenost ¢i znepfatelenost statu v némz ma sidlo privatizujici subjekt
(dluzno fici, ze stanoveni takovych kritérii moci vefejnou v ramci podminek privatizace by bylo z
hlediska této moci legitimni, logické a fakticky pfedstavitelné), pak byl vybran jeden subjekt
nabidnuvsi za akcii napt. 100 K¢ (tzv. z politickych a strategickych dtvodu), procez tato vefejnou
moci pfijata nabidka by se,, propsala® do vefejného trhu a cena akcie TELECOM se ustalila na
hodnoté kolem 100 K¢, je naprosto zjevné, ze takova cena by pochopitelné zcela zjevné nebyla
trzni cenou, ale nepffpustnym ovlivaénym trhu. Tim by byla 1 kdyby se do vefejného trhu
nepropsala. Opacny zavér by zcela ignoroval ucel vyse citovanych ustanoveni zakona, ale i jejich
vyklad Nejvyssim soudem, zcela by ignoroval elementarni logiku, jiz by se mélo ceské pravo fidit -
protiplnéni ma byt ve vysi, jiz by bylo dosazeno bézné na trhu - v ramci bézného obchodovani, bez
vlivu selektivni,, privatizace”. V daném piipad¢ tak tim, Ze nedoslo v piipad¢ spolec¢nosti
TELEFONICA k ,, vefejnému® dosazeni trzni ceny na vefejném trhu, resp. k jejimu dosazeni
zpusobem odpovidajicim vefejnému trhu v rozhodném obdobi tim, Ze vefejn¢ dosahovana cena
byla zasadné ovliviiovana selektivnim procesem privatizace a nemohlo se jednat o trzni cenu
dosahovanou na vefejnych trzich v rozhodném obdobi.

117. Odvolaci soud jeste k uvedenému dodava slovy NS v US NS odst. 39 bod 3,, Skutec¢nost, ze
novelizované znéni § 183c odst. 3 obch. zak. nadale uklada pfihlizet k vazenému praméru z cen, za
néz byly uskutecnény obchody témito cennymi papiry v dobé Sesti mésici pred vznikem
povinnosti, které byly evidovany Stfediskem cennych papira, potvrzuje zaver, ze tento prumeér
zustal 1 po 1. 1. 2001 (vedle nove zavedeného kritéria prémiové ceny) hlavnim indikatorem (trzni)
hodnoty cennych papirt, které jsou pfedmétem povinné nabidky, a tedy i minimalni ceny této
nabidky...... Za béznych trznich poméra nelze vysledky téchto metod bez dalstho stavét nad
prumérnou, resp. prémiovou cenu. Zhodnotit, do jaké miry je opodstatnéné uchylit se
k alternativnim metodam ocenéni, a tyto metody ptipadné vhodné kombinovat, je pfitom hlavnim
ukolem znalce, jejz zakon do procesu tvorby minimaln{ ceny za tim icelem vtahuje prostfednictvim
ustanoveni § 183c odst. 5 obch. zak.“ I z uvedeného je patrné, ze Gcelem predmétného postupu
dle § 183b a § 183c obch. zak. v rozhodném znéni je, aby minoritni akcionafi dostali jako
protiplnéni za své akcie to, co by dostali i jinak, kdyby nedoslo k povinné nabidce odkupu, tedy to,
jak vefejny kapitalovy trh v trznich podminkach akcie,, ocenil®, bez ohledu na to, jakou cenu ma
podnik pfedmétné akciové spolecnosti /viz USN NS odst. 53:,, Cena uvedena v nabidce pfevzeti
se odvozuje od trzni hodnoty ucastnickych cennych papira (respektive jejich prémiové ceny) a
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zasadné se nestanovi jako pomérna cast hodnoty podniku cilové spolecnosti pfipadajici na
ucastnicky cenny papir /stov. Zavéry rozsudku NS sp. zn. 29 Cdo 160/2006 ¢i usneseni NS sp. zn.
29 Cdo 4435/2016* /. To ovsem téz znamena, ze pro uplatnéni takovéhoto, zikonem tehdy
daného zpusobu ocenéni akcif - trzni cenou, nemuze byt zasahovano do vefejného trhu na némz
ma byt dosahovana ryze trznf hodnota, a to ani promitnutim ceny akcie u pfedpokladaného prodeje
pfedmétného,, baliku akcii pfi ovladnuti cflové spolecnosti. Takové promitnuti je nepfipustnou
manipulaci s cenou jak ve smyslu vyse citovaného judikatu, tak pfedevsim ve smyslu zakonnych
principu - rovnosti akcionaft. I kdyby tedy majoritni akcionat kontrolni balik akcii koupil z
urcitych,, subjektivnich® dtivodu jen za zlomek jejich hodnoty dosahované v té dobé¢ na vefejném
trhu, nesmi byt takto,, ovlivnéna® cena akcie uplatnéna v ramci pfiméfeného protiplnéni jako cena
trzni. Zakon totiz sice pfedpoklada, ze tzv. prémiova cena bude spiSe vyssi, nez cena v té dobé
trzni, nicméné nelze ignorovat ani druhou moznost, ze bude nizsi pravé v ramci okolnosti prodeje
kontrolniho baliku akcii (druhotnymi divody - napfiklad nutnost zachovani pfedmétu podnikani,
nebo i zcela,, subjektivni* divody mezi prodavajicim a kupujicim). Minoritnim akcionafim se tudiz
za vSech okolnosti musi dostat jako vyporadani spravedliva cena akcii, coz je v piipadé povinné
nabidky akcif minimalné jejich zakonna cena (viz USN NS odst. 506).

C. Zavér

118. Odvolaci soud, kromé jiného, doplnil dokazovani o revizni znalecky posudek revizniho znalce
Halka ¢. 520-02-2024 (3 svazky) ze dne 26. 4. 2024, ohledn¢ n¢jz byl znalec vyslechnut na jednani
odvolactho soudu dne 18. 7. 2024 (soucasti své vypovedi znalec ucinil i,, Prednes 1) a o revizni
znalecky posudek revizniho znalce Halka ¢. 561-01-2024 ze dne 13. 11. 2024, ohledné néjz byl
tento znalec vyslechnut odvolacim soudem dne 20. 2. 2025 (soucasti své vypovédi znalec ucinil,,
Prednes I1.). Zasadni pro danou véc je, ze vyse jmenované a citované zavéry soudem
ustanoveného, reviznitho, a potud zcela na ucastnicich nezavislého znalce jsou potvrzovany
dobovymi nazory regulatorti trhu, dohledovymi institucemi a organizatory vefejnych trhu.

119. V fizeni pfed odvolacim soudem bylo prokazano, a to v ramci prob¢hnuvsich 5ti jednani
odvolactho soudu, provedenim fady dikazt znaleckymi posudky i vyslechy znalcu, provedenim,,
dvoji revize, kdy odvolaci soud nicméné vychazel z reviznich posudkt znalce Halka, jenz byl
podroben soudem i tcastniky mnohahodinovym vyslechim v ramci nichz zcela odpovidajicim
zpusobem logicky, systematicky a plné¢ hodnovérné zduvodnil své zavéry a vyporadal se se zavéry
ostatnich - ucastnickych znalct. Odvolaci soud vysel ze zavéru znalce Halka, ze v daném pfipadé
existovaly konkrétni davody (hodné zvlastniho zfetele), v jejichz dusledku nelze cenu stanovenou
na zakladé kritérii § 183c odst. 3 obch. zak. povazovat za pfiméfenou. Odvolaci soud akcentoval
ohledné stanoveni trzni hodnoty jedné akcie spolecnosti TELECOM o nominalné hodnoté 100 K¢
revizni znalecky posudek znalce Halka, v némz ve smyslu vyse jmenované a citované judikatury
byly uplatnény piislusné znalecké postupu a znalecké metody. Spravnost téchto metod nepiislusi
soudu hodnotit, ty jsou véci znalce. Ucinil tak proto, Ze pravé a jediné az po zodpovézeni otazky o
piipadné deformaci trhu s pfedmétnymi akciemi lze stanovit ty odpovidajici znalecké metody a
postupy. Proto fada znaleckych posudku byvsich dukazy do rozhodnuti dovolaciho soudu je potud
nepouzitelna bud’to zcela, nebo ze znacné ¢asti, a odvolaci soud z nich nevysel.

120. Podle odvolaciho soudu tedy v daném piipadé byly dany davody hodné zvlastniho zfetele,
v jejichz dusledku cenu stanovenou na zakladé kritérif § 183c odst. 3 obch. zak. nelze povazovat za
piiméfenou. Odvolaci soud se plné ztotoznuje s vyctem téchto kritérii ucinénych znalcem Halkem
v ramci jeho ZP ¢. 520-01-2024 (viz svazek L. str. 145 - 150), a kterazto jsou vyjmenovana v tomto
usneseni (viz ¢ast usneseni nazvana,, Zavéry revizniho znaleckého zkoumani znalce Halka (ve
smyslu USN NS odst. 60) a jeho zavéry®). Piiméfenou a potazmo tak trzni cenou a tedy trzni
hodnotou pro ucely protiplnéni je cena 532 K¢ za jednu akcii spole¢nosti TELECOM o jmenovité
hodnoté 1 000 K¢ ke dni 17. ¢ervna 2005.
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121. Ze vsech vyse uvedenych duvoda odvolaci soud usneseni Méstského soudu v Praze ze dne
22. kvétna 2014 ¢. j. 30 Cm 20/2006-1483 ve vyrocich 1. a II. zménil podle § 220 odst. 1 pism. b)
o. s. f. takto: a) Ucastnice je povinna zaplatit navrhovatelce a) do 30 dnt od pravni moci tohoto
usneseni ¢astku 627 760 000 K¢ spolu s ro¢nim zakonnym trokem z prodleni z této ¢astky ve vysi
repo sazby stanovené Ceskou narodni bankou, zvyiené o sedm procentnich bodd, platné pro prvni
den piislusného kalendafnitho pololeti, v némz trva prodleni dluznika, od 30. zafi 2005 do
zaplaceni. b) Ucastnice je povinna zaplatit navrhovatelce b) do 30 dnt od pravni moci tohoto
usneseni ¢astku 221 920 000 K¢ spolu s ro¢nim zakonnym trokem z prodleni z této ¢astky ve vysi
repo sazby stanovené Ceskou narodni bankou, zvy$ené o sedm procentnich bodi, platné pro prvni
den piislusného kalendafniho pololeti, v némz trva prodlen{ dluznika, od 3. zati 2005 do zaplaceni.

Naklady fizeni

122. Dle § 142 odst. 1 o. s. f.,, Ucastniku, ktery mél ve véci plny uspéch, pfizna soud nahradu
nakladti potfebnych k ucelnému uplatiiovani nebo branéni prava proti ucastniku, ktery ve véci
uspéch nemél.*

123. K problematice nakladu fizeni u vytésnéni se vyjadfil Nejvyssi soud v usneseni ze dne 28. 8.
2019 sp. zn. 27 Cdo 1966/2018, v némz uved], ze,, Jelikoz navrhovatelé v fizeni podle § 183k obch.
zak. nejsou povinni v navrhu na zahajen{ fizeni specifikovat svou pfedstavu o vysi pfiméfeného
protiplnéni na jednu akcii, a ucini-li tak, soud neni v tomto rozsahu jejich navrhem vazan (srov. §
153 odst. 2 o. s. . a usneseni Nejvysstho soudu ze dne 16. 12. 2009, sp. zn. 29 Cdo 4712/2007,
uvefejnéné pod ¢éislem 104/2010 Sbitky soudnich rozhodnuti a stanovisek), je tfeba navrhovatele
povazovat za uspé$né vzdy, kdy soud jejich navrhu vyhovi, a to bez ohledu na to, jak vysoké
pfiméfené protiplnéni navrhovatelé pozadovali. Jinak fec¢eno, navrhovatelé budou pro ucely
rozhodovani o nakladech fizeni uspésni i tehdy, pfizna-li jim soud nizsi protiplnéni, nez jaké
v navrhu pozadovali.“ Odvolaci soud nevidi zadny duvod, pro¢ uvedené zavery nevztdhnout téz
na tzv. nesporné fizeni o pfezkoumani pfiméfenosti ceny akcii v povinné nabidce prevzeti
upravené v obch. zak., kdy soud téz neni vazan rozsahem navrhu (§ 153 odst. 2 o. s. t.).

124. V projednavané véci neni pochyb o tom, Ze ob¢ navrhovatelky byly ve svétle vyse uvedeného
se svym navrhem na pfezkoumani pfiméfenosti ceny uvedené v povinné nabidce pfevzeti (kterou
jim jako tehdejsim akcionarkam spolecnosti CESKY TELECOM, a.s. uéinila spole¢nost T), plné
uspésné, kdyz navrhovatelka a) pozadovala dorovnani ve vysi 644 280 000 K¢ s piislusenstvim a
odvolaci soud ji ptiznal 627 760 000 K¢ s piislusenstvim a navrhovatelka b) pozadovala dorovnani
ve vysi 227 760 000 K¢ s piislusenstvim a odvolaci soud ji pfiznal 221 920 000 K¢ s pifslusenstvim.
Odvolaci soud proto uzavira, ze obé navrhovatelky je tfeba povazovat za plné uspésné tucastniky
fizeni majici dle ust. § 142 odst. 1 o. s. f. pravo na nahradu nakladu fizeni.

125. Dle § 224 odst. 2 o. s. f.,, Zméni-li odvolaci soud rozhodnuti, rozhodne i o nakladech fizeni u
soudu prvniho stupné.® Jelikoz odvolaci soud zménil rozhodnuti soudu prvntho stupné tak, ze obé
navrhovatelky je tfeba povazovat v souladu s vyse uvedenym za pln¢ uspésné, nalezi jim nahrada
nakladu fizen{ podle § 142 odst. 1 o. s. f. (tj. zasady dspéchu) pfed soudy obou stupnu.

126. Navrhovatelce a) vzniklo pravo na nahradu nakladu fizeni pfed soudy obou stupnu v celkové
vysi 34 189 930 K¢, sestavajici z odmeény za dile uvedené ukony pravni sluzby dle vyhlasky ¢.
177/1996 Sb. /dale téz jen vyhlaska ¢i AT/, pficemz za jeden ukon pravai sluzby dle § 7 vyhlasky
ve znéni do 31.8.2006 nalezi odména 184 700 K¢ a ve znéni od 1.9.2006 nalezi odména
295 420 K¢ a dale sestavaji z nahrady hotovych vydajt, pficemz nahrada hotovych vydaju ¢ini za
jeden dkon pravni sluzby dle ust. § 13 odst. 3 vyhlasky ve znéni do 31. 8. 2006 - 75 K¢, ve znéni
od 1.9.2006 do 31.12. 2024 - 300 K¢ a ve znéni od 1. 1. 2025 - 450 K¢ dle ust. § 13 odst. 4
vyhlasky (dile téZ jen rezijni pausal ¢i RP). Dle § 47 zakona ¢. 235/2004 Sb., o dani z pfidané
hodnoty, ¢inila zakladn{ sazba této dan¢ 19% od 1. 1. 2005 do 31. 12. 2009, 20% od 1. 1. 2010 do
31.12. 20122 21% od 1. 1. 2013 do soucasnosti. Odvolaci soud pro ucely vypoctu nahrady naklada
fizeni nevysel ve smyslu § 8 odst. 1 vyhlasky (- na rozdil od svého pfedchoziho rozhodnuti, ve
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kterém uspésnym navrhovatelkim bylo odvolacim soudem pfiznano to, co pozadovaly v petitu
svych navrhi), z tarifni hodnoty penézitého plnéni za dorovnani uvedeného navrhovatelkami
v petitu pfedmétnych navrht /4. 644 280 000 K¢ stran navrhovatelky a) a 227 760 000 K¢ stran
navthovatelky b) / a z jimi stanovené a vyu¢tované odmeény za tkon pravni sluzby vychazejici pravé
z petitu téchto navrha, ale vysel z toho, jaka castka jim byla skute¢né pfisouzena timto
rozhodnutim, tedy stran navrhovatelky a) vychazel z ¢astky 627 760 000 K¢ a u navrhovatelky b) z
castky 221 920 000 K¢. Toto feSeni povazoval odvolaci soud za jsouci v souladu s principem
spravedlnosti s ohledem na specificnost tohoto nesporného fizeni, u né¢hoz soud nebyl vazan
rozsahem navrhu. V usneseni ze dne 25. 10. 2022 sp. zn. 1. US 1623/22 Ustavni soud vyslovné
uvedl, Ze:,, Slouzil-li znalecky posudek soudu k zavéru o konkrétni vysi nahrady skody, jde o pfipad,
kdy rozhodnuti o vysi plnéni zaviselo na znaleckém posudku. Zakladem pro urceni vyse nahrady
nakladu fizeni pfi aplikaci tohoto ustanoveni vSak neni ¢astka pozadovana zalobou, jak namita
st¢zovatelka, nybrz zakladem pro ohodnoceni tohoto naroku za ucelem urceni vyse nahrady
nakladu fizeni je az castka pfisouzena, a z ni se urcuje téz odmeéna advokata (srov. rozhodnuti
byvalého Nejvysstho soudu CSSR ze dne 24. 6. 1969 sp. zn. 3 Cz 13/69, uvetejnéné pod ¢ 28/1970
Sbirky soudnich rozhodnuti a stanovisek). Je totiz spravedlivé v pfipadé, ze zalobce musi vysi
pozadované ¢astky sdélit na zakladé své avahy, ackoli z povahy véci je zfejmé, Ze vyse naroku zavisi
na znaleckém posouzeni (§ 142 odst. 3 o. s. 1.), aby se podkladem stala ¢astka pfisouzena, nikoliv
pozadovana.” Odvolaci soud neshledal zadny rozumny davod, ktery by branil vztahnout uvedené
zavéry téz 1 na posuzovanou vec, proto povazoval za zaklad pro ohodnoceni jimi pozadovaného
naroku za ucelem urceni vyse nahrady nakladu fizeni, resp. odmény advokata za tkon pravni sluzby,
nikoliv ¢astku navrhovatelkami pozadovanou v petitu navrhu, ale ¢astku jim timto rozhodnutim
pfisouzenou.

127. Odvolaci soud shledal tyto dkony pravai sluzby stran navrhovatelky a) /do 5. 8. 2016 jako
potfebné k ucelnému uplatnovani nebo branéni prava: prevzeti a pfiprava zastoupeni z 6. 1. 2000,
navrh na zahdjeni fizeni ve véci samé z 1. 2. 2000, replika k vyjadfeni z 21. 2. 2007, jednan{ pfed
soudem dne 22. 2. 2007, replika k vyjadfeni z 30. 4. 2007, jednani pfed soudem dne 17. 5. 2007,
replika k vyjadfeni z 29. 6. 2007, jednan{ pfed soudem dne 4. 10. 2007, jednani pfed soudem dne
19. 1. 2009 (2), vyjadfeni z 20. 4. 2009, jednani pfed soudem dne 20. 4. 2009 (3), specifikace vad
znaleckého posudku z 30. 4. 2009, vyjadieni z 10. 6. 2009, stanovisko z 8. 9. 2009 k dodatku ¢. 2
ke znaleckému posudku, vyjadfeni z 28.1.2010 k postupu a ukonum znalce, vyjadfeni z
16. 2. 2010, vyjadfeni z 22. 2. 2010, jednani pfed soudem dne 15. 3. 2010 (4), odvolani z 4. 5. 2010,
odvolani do znale¢ného z 4. 1. 2011 (0.5), replika k vyjadfeni z 13. 6. 2011, jednani pfed soudem
dne 14.7.2011 (2), odvolani do znale¢ného z 23.11.2011 (0.5), jednani pfed soudem dne
17.12. 2012, jednani s,, protistranou o mimosoudnim vyfeseni sporu z 18. 1. 2013, replika
k vyjadfeni z 19. 6. 2013, jednani pfed soudem dne 20. 6. 2013 (3), replika k vyjadfeni z 30. 9. 2013,
jednani pfed soudem dne 30. 9. 2013 (2), jednani pfed soudem dne 28. 11. 2013 (5), vyjadfeni z
22.5. 2014, jednani pfed soudem dne 22. 5. 2014 (4), odvolani z 28. 7. 2014 proti usneseni soudu
prvniho stupné ve véci samé na ¢.1. 1483, spole¢né vyjadfeni navrhovatelek z 29. 2. 2016, jednani
pfed soudem dne 5. 8. 2016 (4). Celkem tedy ¢inf nahrada nakladu fizeni za pfiznané tkony pravni
sluzby 15 731 240 K¢ a za rezijni pausaly 16. 050 K¢. K tomu je tfeba pficist nahradu za dan z
pfidané hodnoty 19%, 20% a 21% ve vysi 3172376 K¢ (§ 137 odst. 3 o. s. f.), celkem
18 919 666 K¢ a dale je tfeba pficist nahradu za zaplacené soudni poplatky a zalohu na soudem
vyzadany znalecky posudek v celkové vysi 5250 000 K¢ (1 000 000 K¢ za navrh, zaloha na
znalecky posudek 150 000 K¢ a 4 100 000 K¢ za odvolani celkem / 1 000 000 K¢ + 3 100 000 K¢),
dohromady 24 169 666 K¢.

128. Po 5. 8. 2016 shledal odvolaci soud jako potfebné k acelnému uplatiiovani nebo branéni prava
tyto tkony pravni sluzby: spolecné vyjadfeni navrhovatelek z 11. 1.2017, spolecné vyjadfeni
navrhovatelek z 20. 2. 2017, spole¢né vyjadfeni navrhovatelek z 4. 6. 2017, navrh na zruSeni
odkladu vykonatelnosti usneseni odvolaciho soudu na ¢. 1. 1840, 1894 (0,5), vyjadieni z 20. 12. 2017
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(0,5), spolecné vyjadfeni navrhovatelek z 16.2.2018, spolecné vyjadfeni navrhovatelek z
20. 3. 2018, spolec¢né vyjadfeni navrhovatelek z 17. 10. 2018, spole¢né vyjadieni navrhovatelek z
6. 12. 2018, spole¢né vyjadfeni navrhovatelek z 15. 12. 2020, spole¢né vyjadfeni navrhovatelek z
31.5.2022, spolecné vyjadieni navrhovatelek z 2.5.2023, spole¢né vyjadfeni navrhovatelek z a)
VENTEN MANAGEMENT LIMITED, reg.c. HE 108344 1995, jednani pfed soudem dne
15.11. 2023 (2), jednani pfed soudem 13.12.2023 (2), spolecné vyjadfeni navrhovatelek z
18. 12. 2023 na namitky ucastnice proti ustanoveni spole¢nosti Ceska znalecka a.s. (ad hoc) znalcem
(0,5), jednani ptred soudem dne 20. 12. 2023 (2), spole¢né vyjadfeni navrhovatelek z 28. 2. 2024,
spole¢né vyjadfeni navrhovatelek z 18. 4. 2024, jednani pfed soudem dne 18. 7. 2024 (3), vyjadfeni
k vyzvé z 2. 8. 2024 (0,5), spole¢né vyjadieni navrhovatelek z 30. 9. 2024, jednani pfed soudem dne
20. 2. 2025 (3). Celkem cini po 5. 8. 2016 nahrada nakladu fizeni za pfiznané ukony pravni sluzby
8271 760 K¢ a za rezijni pausaly 9 450 K¢. K tomu je tfeba pficist nahradu za dan z pfidané
hodnoty 21% ve vysi 1 739 054 K¢ (§ 137 odst. 3 o. s. 1.); celkem tedy 10 020 264 K¢ a za celé
fizeni 34 189 930 Kc¢.

129. Podle § 142 odst. 1 o. s. f. je soud opravnén pfiznat ucastniku fizeni jen tu ndhradu naklada
fizeni, které byly potfebné k ucelnému uplatnovani nebo branéni prava proti ucastniku, ktery
uspéch ve véci nemél. Rozsah soudem pfiznané nahrady naklada fizeni je tedy omezen tcelnosti
vynalozenych nakladi. Nutno zdtraznit, ze ucelnost vynalozenych naklada musi byt soudu také
fadné dolozena. To znamena, ze musi byt pro soud posuzujici ucelnost vyuctovanych naklada
fizeni seznatelné, Ze tyto naklady spliuji zakonné kritérium tucelnosti. V piipadé obou
navrhovatelek, jimz odvolaci soud v pfedchozim rozhodnuti pfiznal nahradu naklada fizeni, byly
naklady fizeni spocivajici v ,, poradach s klientem* v pfedlozenych vyactovanich naklada fizeni
pouze tvrzeny, nikoliv fadné dolozeny, resp. nebyly soudu dolozeny viubec, proto jim (jen z tohoto
davodu) nemohly byt ani pfiznany. Soud je totiz nejen opravnén, ale i povinen posuzovat, zda
v daném piipadé doslo k uskutecnéni porady a zda bylo hodnovérnym zptusobem dolozeno (tato
povinnost tizi ucastnika, jenz pozaduje pfiznat tento dkon prvni sluzby), Ze uvedena dalsi porada
advokita s klientem pfesahovala délku jedné hodiny (viz § 11 odst. 1 pism. ¢/ vyhlasky). Odvolaci
soud pro vysvétleni dulezitosti uvedeni skute¢ného ¢asového udaje trvani samotné dalsi porady
s klientem pfipomina, ze jednani advokata, spocivajici v uctovani si odmény za dal§i poradu
s klientem dle § 11 odst. 1 pism. c) vyhlasky pfesahujici délku jedné hodiny, pficemz samotna pravni
porada by trvala kratkou dobu a po zbytek ¢asu by se advokat s klientem vénovali ¢cinnosti odlisné
od pravni porady, by bylo jednanim neetickym a postizitelnym v karném fizeni (k tomu srov.
shodn¢ Kovafova, D. a spol. Odmeéna advokata / vyhlaska ¢. 177/1996 Sb., advokatni tarif/
komentaf. Praha: Wolters Kluwer, 2019, 2. vyd.). Stejné tak soud muze, resp. musi (je povinen)
posuzovat, zda bylo uskute¢néni takové dalsi porady s klientem ucelné pro uplatiovani nebo
branéni prava. Uéelnost je totiz zakonnym piedpokladem pro piiznani takové nahrady naklad
fizeni. Nutno si uvédomit, ze odvracenym dusledkem této povinnosti soudu, resp. jejim
zanedbanim ze strany soudu - tzn. kdyby soud automaticky pfiznal odménu za kazdou vyictovanou
dalsi poradu s klientem bez dalsiho, tedy bez toho, aby posuzoval skute¢nou délku trvan{ porady a
ucelnost takové porady (tedy splnéni obou kumulativnich podminek), by bylo, ze by zaplaceni jeji
nahrady Slo neopravnéné - tj. nespravedlivé k tizi dalstho ucastnika. Takovy postup by byl
nepifpustny a nezakonny. Odvolaci soud znovu akcentuje, Ze 1 kdyby byly soudu takové porady
hodnovérné dolozeny, tj. kromé uvedeni ¢asového tseku i toho, ¢eho se tykaly (na coz byly obé
navrhovatelky upozornény jiz v pfedchozim rozhodnuti odvolaciho soudu) - jinak totiz nelze
ucelnost takové porady vubec posoudit, takto neznamena, ze by musely byt automaticky pfiznany
nahrady nakladu za takové tkony pravni sluzby. Muselo by byt splnéno kritérium spocivajici v tom,
ze se jednalo v pfipadé¢ takové dalsi porady s klientem o uceln¢ vynalozeny naklad; nadbytecné
dodavat, ze neni rozhodna vyse pozadovanych nihrad za tyto porady, kdy navrhovatelka a)
pozadovala ndhradu za porady s klientem v celkové vysi cca 11,5 milionu K¢ po cca 300 000 K¢ za
jednu poradu. Nyni navrhovatelky sice dolozily ohledné uskutecnéni téchto,, porad s klientem*
potvrzeni, ze se porady uskutecnily a i s pfesnym casem, kdy porada zacala a skoncila, nedolozily
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vsak zadnym hodnovérnym zptusobem, ¢eho se porada tykala tak, aby odvolaci soud mohl dostat
své zakonné povinnosti fadné posoudit ucelnost téchto naklada. Odvolaci soud tedy shrnuje, ze
samotné potvrzeni o tom, ze se urcita porada s klientem opravdu uskutecnila v uvedeném case
pfed uskutecnénim uréitého tkonu pravni sluzby - sama o sobé, tedy bez dalstho, neumoznuje
odvolacimu soudu posoudit ucelnost takového nakladu. Tento nedostatek brani odvolacimu soudu
fadné posoudit, zda tyto porady byly skutecné tucelné vynalozenymi naklady s narokem na jejich
nahradu ¢i nikoliv. Uvedené nedolozeni jde vzdy k tizi dcastnika, v daném pfipadé obou
navrhovatelek. Aby se jednalo o ucelné vynalozeny naklad, pak by musel soud vyhodnotit
s kladnym vysledkem (za pfedpokladu dolozen{ a zavéru soudu o tom, Ze se porada konala déle
nez jednu hodinu a ¢eho se tykala), ze ukony, které byly advokatem po poradé s klientem ucinény
(a jsou povazovany za ucelné uplatnovani prava), by nebyly jinak advokatem ucinény. Jinak feceno,
ze advokat ucinil nasledujici ukony v souvislosti s pfedchozi poradou s klientem a bez této porady
by tyto tkony nebyl ucinil, aniz by se dopustil poruseni svych povinnosti chranit a prosazovat prava
a opravnéné zajmy klienta. Vzhledem k tomu, Ze ve smyslu § 16 zakona o advokacii advokat pokyny
klienta neni vazan, coz je tfeba akcentovat, a je povinen chranit a prosazovat prava a opravnéné
zajmy klienta (tedy aniz by s nim byl povinen uskutectiovat jakékoliv porady), budou ptipady, kdy
lze takovy tkon povazovat za naklad dcelné vynaloZeny, spiSe naprosto vyjimecnou zalezitosti,
kterou vsak rozhodné nelze predem vyloucit. Dluzno opétovné zdtraznit, ze kritérium ucelnosti je
tim zakonnym korektivem, ktery je tfeba mit stale na paméti pfi rozhodovani o nahradé naklada
f{zenti, a ktery brani tomu, aby nedochazelo ke zneuzivani prava pfi vyuctovavani nahrady naklada
fizeni, které by nebyly ucelné vynalozené a které by v piipad¢ jejich pfiznani §ly neopravnéné - tj.
nespravedlive k tizi dalsitho ucastnika fizen.

130. Odvolaci soud dale neptiznal pozadovanou nahradu nakladu fizen{ za ji vyactované ukony -
podnéty ze dne 27. 9. 2013 na Policii Ceské republiky a Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky.
Jednak dle obsahu spisu nebyly tyto podnéty dolozeny (coz samo o sobé postacuje pro jejich
nepfiznani) a i kdyby byly dolozeny, pro jejich pfiznani by se muselo jednat o naklady potfebné
k ucelnému uplatnovani nebo branéni prava proti ucastniku, ktery uspéch ve véci nemél. Dale
odvolaci soud nepfiznal pozadovanou nahradu naklada fizeni za vyactované ukony - souhlas se
vstupem dal$tho ucastnika do fizeni ze dne 4.7.2006 a pfedlozeni znaleckych posudkti dne
23. 11. 2000. Jelikoz dané fizen{ je tzv. nespornym fizenim, pfedmétny souhlas se vstupem do fizeni
(coby institut uplatiujici se ve sporném fizeni) byl proto zcela pravné irelevantni a nemohl mit a
nemél na rozhodnuti ve véci vliv. Na uvedeném neméni nic ani skute¢nost, jak namita
navrhovatelka a), Ze k tomuto vyjadfeni byla soudem (,, nedivodné® podotyka odvolaci soud)
vyzvana. Jeji vyjadfeni tedy bylo nadbytecné a neslo tudiz o naklad potfebny k ucelnému
uplatnovani ¢i branéni prava. Stran pouhého predlozeni znaleckého posudku coby dukazu
k zalozeni do soudniho spisu bez dalstho odvolaci soud konstatuje, ze takovy ukon nelze povazovat
za tkon pravni sluzby ve smyslu § 11 vyhlasky. Odvolaci soud téZ nepfiznal pozadovanou nahradu
nakladt fizeni za pisemné podani - Zzadost z 18. 3. 2009 o moznost seznamit se a vyjadfit se
k podkladum predlozenym znalci, nebot’ navrhovatelka této moznosti nebyla zbavena a mohla se
k podkladim vyjadfit a pfipadné je i rozporovat apod. v ramci dokazovani pfi mnoha jednanich
pfed soudem a branit tak své pravo, tudiz se nejednalo o naklad nezbytny k ucelnému uplatniovani
¢i branéni prava. Naopak jako tuceln¢ vynalozeny naklad shledal odvolaci soud stanovisko
k dodatku ¢. 2 ke znaleckému posudku ze dne 8. 9. 2009, nikoliv vsak doplnéni tohoto stanoviska
ucinéné¢ho o nékolik malo dnt pozdéji, protoze obecné je nepiipustné, aby dkon, ktery Ize ucinit
v ramci jediného podani byl rozdélen a tctovan jako nékolik samostatnych ukont. Za ucelné
vynalozeny naklad nelze povazovat ani vyjadfeni ze dne 24. 1. 2014 k usneseni soudu (o zaplaceni
zalohy na naklady znale¢ného), proti némuz nenf piipustné odvolani, které je dle obsahu polemikou
s rozhodnutim soudu, na kterém nemuze ni¢eho zmeénit. Jinak fec¢eno takové vyjadfeni neni
zpusobilé zménit pro navrhovatele nepfiznivé rozhodnuti soudu (proti némuz neni pifpustné
odvolani), a proto se ani nemuze jednat o ucelné vynalozeny naklad. Za tcelné¢ vynalozené naklady
neshledal odvolaci soud ani namitky podjatosti vici znalci (ze dne a) VENTEN MANAGEMENT
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LIMITED, reg.c. HE 108344 2004) a posléze vuci soudci (ze dne 106. 5. 2014) za situace, Ze jim
nebylo vyhovéno. Dale odvolaci soud neshledal za ucelné vynalozeny naklad ani vyjadfeni
navrhovatelky a) z a) VENTEN MANAGEMENT LIMITED, reg.¢. HE 108344 2006 (¢.I. 2155)
obsazené na pul strané (z niz dalsi cca polovinu tvoii identifikace podani ucastnice, k nimz se
vyjadfuje), tedy vyjadfeni, v némz se vyjadfuje ke 2 vyjadfenim tcastnice toliko, Ze neidentifikovala
zadna nova tvrzeni, ktera by jiz nebyla uvedena v pfedchozich podanich ucastnice, a proto povazuje
za nadbytecné na né znovu reagovat. Neni-li vSak dano nové tvrzeni (skute¢nost), pak nenf logicky
davod se vyjadfovat,, k nicemu®, resp. nemuze byt povazovano za ucelny naklad vyjadfeni,,
k nicemu®. A dale jen odkazuje na znalecky posudek tam uvedeny, coz mohla ucinit i v ramci
soudniho jednani, méla-li by tuto potfebu tak ucinit. Jako ucelné vynaloZeny naklad neshledal
odvolaci soud déle ani reakci navrhovatelky a) na zadost znalce o poskytnuti prvotnich podklada
ze dne 20. 10. 2022 (¢.1. 25806). Nejedna se totiz dle obsahu tohoto ukonu ani o ukon pravni sluzby,
ale ukon svou povahou administrativni, v némz jsou jen identifikovany pfedmétné doklady.
Ohledné vyjadfeni navrhovatelek z 18. 12. 2023 na namitky tcastnice proti ustanoveni spolec¢nosti
Ceska znalecké a.s. (ad hoc) znalcem nemohl odvolaci soud piiznat ndhradu v rozsahu,, plné vyse
odmeny, jak bylo pozadovano, ale jen ve vysi jedné poloviny odmeény dle § 11 odst. 3 ve spojeni
s § 11 odst. 2 pism. c) vyhlasky, nebot’ §lo o vyjadfeni jen k procesni otazce.

131. Ohledné¢ nahrady nakladt za znalecké posudky ve vysi cca 6 mil. K¢ dospél odvolaci soud
k zavéru, ze ani tyto nelze pfiznat z davodu jejich netcelnosti. A to prave a jen s ohledem na
skute¢nost, jak zminéno jiz vyse, ze fizeni o pfezkoumani pfiméfenosti ceny akcii v povinné
nabidce pfevzeti upravené v obch. zak. je fizenim svym charakterem nespornym, kdy soud neni
vazan ani rozsahem navrhu (§ 153 odst. 2 o. s. f.). Dokonce navrhovatelky nemusely svoji pfedstavu
o pfiméfené vysi ceny akcil v povinné nabidce pfevzeti vtelit do petitu navrhu, a presto byly
opravnény se obratit na soud a ten byl povinen pfezkoumat, zda pfedmétna cena byla pfiméfena
¢i nikoliv. Je pravdou, ze bez zpracovani znaleckého posudku by soud mohl véc spravné
rozhodnout jen tézko. To ovsem neznamena, ze pro uspésné uplatnovani svého prava je
navrhovatelka nucena nechat si zpracovavat desitky znaleckych posudku za nékolik miliona K¢ a
ze jsou naklady za jejich zpracovani ucelné vynalozenymi naklady fizeni. Jak soud prvntho stupné,
tak odvolaci soud vysly - resp. musely vyjit, ze znaleckého posudku, ovSem vysly ze znaleckého
posudku nikoliv pfedlozenym navrhovatelkou, ale ze znaleckého posudku soudem ustanoveného
znalce. Za téchto okolnosti odvolaci soud nepovazoval naklady na zpracovani znaleckych posudka
za ucelné vynalozené, za néz by tedy nalezela jejich nahrada.

132. Navrhovatelce b) vzniklo pravo na nahradu nakladu fizeni pfed soudy obou stupnu v celkové
vysi 14 567 116 K¢, sestavajici z odmény ukony pravni sluzby (dale vypoctené), pficemz za jeden
ukon pravni sluzby dle § 7 vyhlasky ve znéni do 31. 8. 2006 nalezi odména 83 250 K¢ a ve znéni
od 1. 9. 2006 za n¢j nalezi odmeéna 133 100 K¢ a dale sestavaji z nahrady hotovych vydaja, pricemz
nahrada hotovych vydaju ¢ini za jeden dkon pravni sluzby dle ust. § 13 odst. 3 vyhlasky ve znéni
do 31. 8. 2006 - 75 K¢, ve znéni od 1. 9. 2006 do 31. 12. 2024 - 300 K¢ a ve znéni od 1. 1. 2025 -
450 K¢ dle ust. § 13 odst. 4 vyhlasky. Dle § 47 zakona ¢. 235/2004 Sb., o dani z pfidané hodnoty,
¢inila zakladni sazba této dané 19% od 1.1.2005 do 31. 12. 2009, 20% od 1. 1. 20210 do 31. 12. 2012
a21% od 1. 1. 2013 do soucasnosti. Odvolaci soud pro ucely vypoctu nahrady naklada fizeni vysel
z Castky pfisouzené timto rozhodnutim navrhovatelce b), tedy z castky 221 920 000 K¢ jak
vysvétleno podrobnéji vyse. Navrhovatelce b) vzniklo pravo na nahradu nakladu fizeni pfed soudy
obou stupna sestavajici z odmény za tyto tkony pravni sluzby, které byly /do 5. 8. 2016 shledany
jako ucelné vynalozené: prevzeti a piiprava zastoupeni z 20. 3. 2006, navrh ve véci samé z
13. 8. 2009, jednani pfed soudem dne 15. 3. 2010 (4), odvolani z 4. 5. 2010, odvolani do znale¢ného
z 4. 5. 2010 (0.5), odvolani do znale¢ného z 5. 1. 2011 (0.5), jednani pted soudem dne 14. 7. 2011
(2), odvolani do znalecného z 24. 11. 2011 (0.5), jednani pfed soudem dne 17. 12. 2012, jednani s ,,
protistranou® o mimosoudnim vyfeseni sporu z 18. 1. 2013, jednan{ pfed soudem dne 20. 6. 2013
(3), jednani pred soudem dne 30. 9. 2013 (2), jednani pfed soudem dne 28. 11. 2013 (5), jednani
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pfed soudem dne 22.5.2014 (4), odvolani z 15.7. 2014, vcéetn¢ doplnéni odvolani, spolecné
vyjadfeni navrhovatelek z 29. 2. 2016 (0.5), jednani pfed soudem dne 5. 8. 2016 (4). Celkem ¢in{ za
toto obdobi nahrada naklada fizeni za pfiznané tkony pravni sluzby 4 275 900 K¢ a za rezijni
pausaly 9 975 K¢. K tomu je tieba pfi¢ist nahradu za dan z pfidané hodnoty 19%, 20% a 21% ve
vysi 883 021 K¢ (§ 137 odst. 3 o. s. f.), celkem 5 168 896 K¢. Dale ndhrada za zaplacené soudni
poplatky ¢ini 4 877 600 K¢ (1 000 000 K¢ za navrh a 1 000 000 K¢ za odvolani + doplatek za
odvolani 2 877 600 K¢). Celkem 10 046 496 Kc¢.

133. Po 5. 8. 2016 shledal odvolaci soud jako potfebné k tcelnému uplatiniovani nebo branéni prava
tyto ukony pravni sluzby: spolecné vyjadfeni navrhovatelek z 11.1.2017, spolecné vyjadreni
navrhovatelek z 20. 2. 2017, spole¢né vyjadfeni navrhovatelek z 4. 6. 2017, navrh na zruSeni
odkladu vykonatelnosti usneseni odvolaciho soudu na ¢. 1. 1840, 1894 (0,5), vyjadfeni z 20. 12. 2017
(0,5), spolecné vyjadfeni navrhovatelek z 16.2.2018, spolecné vyjadfeni navrhovatelek z
20. 3. 2018, spole¢né vyjadfeni navrhovatelek z 17. 10. 2018, spole¢né vyjadfeni navrhovatelek z
6. 12. 2018, spole¢né vyjadreni navrhovatelek z 15. 12. 2020, spole¢né vyjadieni navrhovatelek z
31.5.2022, spolecné vyjadieni navrhovatelek z 2.5.2023, spole¢né vyjadfeni navrhovatelek z a)
VENTEN MANAGEMENT LIMITED, reg.c. HE 108344 1995, jednani pfed soudem dne
15.11. 2023 (2), jednani pfed soudem 13.12.2023 (2), spolecné vyjadfeni navrhovatelek z
18. 12. 2023 na namitky Géastnice proti ustanoveni spole¢nosti Ceska znaleckd a.s. (ad hoc) znalcem
(0,5), jednani ptred soudem dne 20. 12. 2023 (2), spole¢né vyjadfeni navrhovatelek z 28. 2. 2024,
spole¢né vyjadreni navrhovatelek z 18. 4. 2024, jednani pfed soudem dne 18. 7. 2024 (3), vyjadfeni
k vyzvé z 2. 8. 2024 (0,5), spolecné vyjadreni navrhovatelek z 30. 9. 2024, jednani pfed soudem dne
20. 2. 2025 (3). Celkem cini nahrada nakladd fizeni po 5. 8. 2016 za pfiznané tkony pravni sluzby
3726 600 K¢ a za rezijni pausaly 9 450 K¢. K tomu je tfeba pfi¢ist ndhradu za dan z pfidané
hodnoty 21% ve vysi 784 570 K¢ (§ 137 odst. 3 o. s. f.); celkem jde za toto obdobi o castku
4 520 620 K¢ a za celé fizeni 14 567 116 Kc.

134. Ohledné pozadované nahrady nakladu fizeni navrhovatelkou b) za ji vytuctované ukony pravni
sluzby odvolaci soud nepfiznal pozadovanou nahradu nakladu fizeni za navrh ze dne 28. 3. 2006
0,, vstupu vedlejstho ucastnika do fizeni dle § 93 o. s. . na stran¢ zalobce®, nebot’ se nejedna o
naklad ucelné vynalozeny za situace, kdy vstup do fizeni je institutem uplatiujicim se ve sporném
fizeni a pfedmétné fizeni je svym charakterem nesporné fizeni. Odvolaci soud dale nepfiznal
nahrady nakladu fizen{ spocivajici v ,, poradach s klientem®, jak odtivodnéno podrobnéji vyse stran
navrhovatelky a). Za uceln¢ vynalozené naklady neshledal odvolaci soud ani namitky podjatosti
vuci soudci ze dne 16. 5. 2014 za situace, ze jim nebylo vyhovéno. Jako ucelné vynalozeny naklad
neshledal odvolaci soud dale ani reakci navrhovatelky b) na zadost znalce o poskytnuti prvotnich
podkladt ze dne 20. 10. 2022 (¢.1. 2586). Nejedna se totiz dle obsahu tohoto tkonu ani o tkon
pravni sluzby, ale ukon svou povahou administrativni, v némz jsou jen identifikovany pfedmétné

doklady.

135. Vyrok I. bod 2. usneseni odvolacitho soudu je odivodnén ustanovenim § 224 odst. 2 o. s. f.
ve spojeni s § 148 odst. 1 a § 142 odst. 1 o. s. f., nebot” odvolaci soud zménil rozhodnuti soudu
prvniho stupné tak, ze navrhovatelky a) 1 b) byly ve véci samé plné uspésné, proto je ucastnice vuci
Ceské republice na tcet Méstského soudu v Praze povinna zaplatit na nahradu naklada fizeni
statem vynalozenou ¢astku v celkové vysi 269 378,10 K¢. Jde o ¢astku 75 250,10 K¢ coby znalecné
(t. 74 690,10 K¢ coby znale¢né pfiznané vyrokem IX. usneseni soudu prvniho stupné a
pravomocné potvrzené odvolacim soudem + znale¢né pravomocné soudem prvniho stupné
pfiznané znaleckému dstavu TPA Horwath Valuation Services s.r.o. ve vysi 560 K¢ za tcast na
jednani pted soudem dne 28. 11. 2013) a dale o ¢astku 333 828 K¢ (znaleckému tstavu - Ustavu
ocenovani{ majetku pfi Ekonomické fakulté [obec]| skoly banské - Technické univerzity Ostrava,
Vrchni soud v Praze pravomocné pfiznal - a to usnesenim ze dne 17.zafi 2012 ¢.j. 7 Cmo 50/2012-
1033 za vypracovani znaleckého posudku ze dne 7. 11. 2008 UOM VSB - TUO 106/12/2008 ve
znénf dodatkud a doplnéni odménu ve vysi 333 828 K¢), od niz je vsak tfeba odecist navrhovatelkou
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a) zaplacenou zalohu na vypracovani znaleckého posudku ve vysi 150 000 K¢. Pricist je tfeba 1
pfiznané znale¢né ve vysi 10 309 K¢ (viz podrobnéji odstavec oduvodnujici vyrok I1.).

136. Odvolaci soud proto podle § 220 odst. 1 pism. a) o. s. f. zménil napadené usneseni soudu
prvniho stupné v casti tykajici se nakladu fizeni statu pfed soudem prvniho stupné ve vyroku X. a
XI. tak, 7e Uéastnici ulozil povinnost zaplatit Ceské republice ¢astku 269.378,10 K¢ na uéet
Méstského soudu v Praze.

137. Vyrok II. usneseni odvolaciho soudu ohledné¢ naklada fizeni statu pfed odvolacim soudem je
oduvodnén ustanovenim § 224 odst. 2 o. s. f. ve spojeni s § 148 odst. 1 a § 142 odst. 1 o. s. T,
nebot’” odvolaci soud zménil rozhodnuti soudu prvniho stupné tak, ze navrhovatelky a) i b) byly ve
véci samé dspésné, proto je ucastnice vidi Ceské republice povinna na tcet Vrchniho soudu v
Praze zaplatit na nahradu naklada odvolaciho fizeni statu celkovou ¢astku ve vysi 1 158 382 K.
Konkrétné se jedna o nasledujici polozky: znaleéné ve vysi 586 412 K¢ (ptiznané Ceské znalecké,
a.s. za zpracovan{ znaleckého posudku ze dne 31. ledna 2023 ¢. 6 159-01-2022, a to usnesenim
odvolaciho soudu ze dne 30. kvétna 2023 €. j. 7 Cmo 504/2014-2745), znale¢né ve vysi 18 069 K¢
(pfiznané znaleckému ustavu - Vysoké skole ekonomické v Praze - Narodohospodarské fakulté, a
to usnesenim odvolaciho soudu ze dne 9. unora 2024 ¢. j. 7 Cmo 504/2014-3123), znale¢né ve vysi
7 502 K¢ (pfiznané znaleckému tstavu - Vysoké skole ekonomické v Praze - Narodohospodarské
fakulté, a to usnesenim odvolactho soudu ze dne 9. unora 2024 ¢. j. 7 Cmo 504/2014-3120),
znalecné ve vysi 362 358 K¢ (pfiznané znalci Dr. rer. Oec. Ing. Vitézslavu Halkovi, Ph.D. za
zpracovani znaleckého posudku ze dne 26. dubna 2024 ¢. 520 - 01 - 2024 usnesenim odvolaciho
soudu ze dne 11. ¢ervna 2024 ¢. j. 7 Cmo 504/2014-3192), znalecné ve vysi 184 041 K¢ (pfiznané
znalci Dr. rer. Oec. Ing. Vitézslavu Halkovi, Ph.D. za zpracovani znaleckého posudku ze dne
13. listopadu 2024 ¢. 561 - 01 - 2024 usnesenim odvolactho soudu ze dne 2. prosince 2024 ¢. j.
7 Cmo 504/2014). Pri¢ist je tfeba i Vrchnim soudem v Praze pfiznané znale¢né ve vysi 10 309 K¢
v ramci odvolaciho fizeni (tj. znale¢né piiznané znaleckému tstavu - Ustavu pro ocefiovani majetku
pii Ekonomické fakulté Vysoké skoly banské - technické univerzity Ostrava usnesenim odvolaciho
soudu ze dne 22. zaff 2016 ¢. j. 7 Cmo 504/2014-1826). Jelikoz znalecky ustav toto znale¢né
fakturoval Méstskému soudu v Praze jako,, odbérateli namisto Vrchnimu soudu v Praze, pficemz
pfedmétnou castku vyplatil Méstsky soud v Praze, je tato ¢astka zohlednéna ve vyroku 1. bod 2.

Pouceni:

Proti tomuto usneseni je dovolani pfipustné jen za podminek § 237 o. s. f.; 1ze je podat do dvou
mésict od doruceni tohoto usneseni k Nejvyssimu soudu prostfednictvim soudu prvniho stupné.
Praha 25. tnora 2025

JUDr. Josef Holejsovsky Ph.D.
pfedseda senatu



