7 Cmo 504/2014 - 1840

USNESENI

Vrchni soud v Praze rozhodl v senatu slozeném zpiedsedy JUDr. Josefa
HolejSovského a soudcti JUDr. Jany Souckové a JUDr. Lenky Grollové ve véci
navrhovateli: A) VENTEN MANAGEMENT LIMITED, se sidlem Naousis 1, Larnaca,
reg.c. HE 108344, Kyperska republika, zast. Mgr. Radimem Smolenem, advokatem, se
sidlem V Celnici 1031/4, 110 00 Praha 1, B) LEXBURG ENTERPRISES LIMITED, se
sidlem Arch. Makariou iii 9, LAZAROS CENTRE, 1 st. floor, Flat/Office 106, P.C. 6017
Larnaca, reg.C. HE 135194, Kyperska republika, zast. Mgr. Radkem Bléhou, advokatem, se
sidlem Vaclavské namésti 19, 110 00 Praha 1, C) Shepherd Investments International Ltd.,
se sidlem HWR Services Limited, Craigmuir Chambers, P.O. Box 71, Road Town, Tortola,
Britské Panenské ostrovy, zast. JUDr. Pavlem girokym, advokatem, se sidlem NOERR s.r.o.,
Na Pofi¢i 1079/3a, 110 00 Praha 1, D) Stark International, se sidlem Arthur Morris,
Christensen & Co., Century House, 31 Richmond Road, Hamilton HM 08, Bermudy, zast.
JUDr. Pavlem girok}'/m, advokatem, se sidlem NOERR s.r.o., Na Pori¢i 1079/3a, 110 00
Praha 1 a za udasti dal§i udastnice: TELEFONICA, S.A., se sidlem Gran Via 28, 28013
Madrid, reg.&. A28015865, Spanélské kralovstvi, zast. Mgr. Karolinou Hordkovou,
advokatkou, se sidlem Weil, Gotschal & Manges, s.r.o., Kiizovnické namésti 1, 110 00 Praha
1, ozaplaceni pohledavky navrhovatele A) ve vysi K¢ 644.280.000,- s ptisluSenstvim,
0 zaplaceni pohledavky navrhovatele B) ve wvysi K¢ 227.760.000,- s piisluSenstvim,
0 zaplaceni pohleddvky navrhovatele C) ve vysi K¢ 57.021.400,- s ptisluSenstvim, o zaplaceni
pohledavky navrhovatele D) ve vysi K¢ 22.555.600,- s ptislusenstvim, o odvolani
navrhovateld A) a B) proti usneseni Mé&stského soudu v Praze ze dne 22. kvétna 2014 ¢&.j.
30 Cm 20/2006 - 1483,

takto:

l. Usneseni Méstského soudu v Praze ze dne 22. kvétna 2014 €. j. 30 Cm 20/2006 — 1483
Se

1. vevyrocichl.a II. méni takto:

a) dalsi ucastnice je povinna zaplatit navrhovateli A) ¢astku 644,280,000,- K¢
surokem zprodleni ztéto Castky odpovidajicim ro¢n€ vysi repo sazby
stanovené Ceskou narodni bankou, zvy$ené o sedm procentnich bodi,
v kazdém kalendainim pololeti, v némz trva prodleni dluznika, je vySe urokl
z prodleni zavisld na vysi repo sazby stanovené Ceskou narodni bankou
a platné pro prvni den pfislusného kalendainiho pololeti od 30. zati 2005 do
zaplacenti, to v§e do 7mi dnii od pravni moci tohoto usnesent,

b) dalsi ucastnice je povinna zaplatit navrhovateli B) ¢astku 227,760,000,- K¢
s urokem z prodleni ztéto castky odpovidajicim ro¢né vysi repo sazby
stanovené Ceskou narodni bankou, zvy$ené o sedm procentnich bodu,
v kazdém kalenddinim pololeti, v némz trva prodleni dluznika, je vySe trokt
z prodleni zavisl4 na vy§i repo sazby stanovené Ceskou narodni bankou
a platné pro prvni den pfislusného kalendainiho pololeti od 3. zafi 2005 do
zaplaceni, to vSe do 7mi dnli od pravni moci tohoto usnesenti,

2. vevyrokulX. potvrzuje,
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3. ve vyroku X. m & n i tak, Ze dalsi Gcastnice je povinna zaplatit Ceské
republice ve prospéch financni uctdrny Meéstského soudu v Praze castku
75.250,10 K¢ na nahradu nakladi statu, a to ve lhat¢ 3 dnti od pravni moci
rozhodnuti.

. Dalsi ucastnice je povinna zaplatit navrhovateli A) na nahradu nakladt fizeni pied
soudy obou stupiii ¢astku, 24.180.946,10 K¢ k rukam jeho zastupce Mgr. Radima
Smolena, advokata se sidlem V Celnici 1031/4, 110 00 Praha 1, do tfi dnti od pravni
moci tohoto usneseni.

[1l.  Dalsi Gc¢astnice je povinna zaplatit navrhovateli B) na nahradu nakladi fizeni pred
soudy obou stupiii ¢astku 10.123.095,20 K¢, k rukam jeho zastupce Mgr. Radka
Blahy, advokata se sidlem Vaclavské namésti 19, 110 00 Praha 1, do tfi dnti od pravni
moci tohoto usneseni.

IV. Navrhovatel C) je povinen zaplatit dalsi ucastnici na ndhradu nakladt fizeni pied
soudem prvniho stupné castku 1.999.803,30 K&, krukdm jeji zéstupkyné
Mgr. Karoliny Hordkové, advokatky se sidlem Weil, Gotschal & Manges, s.r.o.,
Kiizovnické namésti 1, 110 00 Praha 1, do 3 dnti od pravni moci tohoto usneseni.

V. Navrhovatel D) je povinen zaplatit dal§i ucastnici na nahradu naklada fizeni pied
soudem prvniho stupné castku 1.590.702,30 K&, krukdm jeji  zéstupkyné
Mgr. Karoliny Hordkové, advokatky se sidlem Weil, Gotschal & Manges, s.r.o.,
Kiizovnické namésti 1, 110 00 Praha 1, do tfi dnti od pravni moci tohoto usneseni.

Oduvodnéni:

Navrhovatelé A), B), C) a D) se domahali na dalsi G¢astnici doplaceni rozdilu mezi
cenou uvedenou v nabidce ptevzeti a cenou piiméfenou, v pfipadé navrhovatele A) ¢astky ve
vysi K¢ 644.280.000,- s piislusenstvim, v pfipadé navrhovatele B) castky ve vysi K¢
227.760.000,- s prisluSenstvim, v pfipadé navrhovatele C) c¢astky ve vysi K¢ 57.021.400,-
a v ptipadé navrhovatele D) Castky ve vysi K¢ 22.555.600,- s pfisluSenstvim. Navrhovatelé
vyse uvedené naroky odivodnili tim, ze dalsi ucastnice dne 16. ¢ervna 2005 nabyla od Fondu
narodniho majetku Ceské republiky 51,1% podil ve spoleénosti Cesky Telecom, a.s. a za
podminek § 183b odst.1 obch.zdk. ucinil nabidku pfevzeti vS§em vlastnikim ucastnickych
cennych papiri Ceského Telecomu, a.s. s tim, Ze cena musi byt piiméfena jejich hodnots.
K vypofadani pievodu 8 260 000 ks akcii mezi navrhovatelem A) a dalSi ucastnici,
k vypotadani prevodu 2 920000 ks akcii mezi navrhovatelem B) a dal$i ucastnici,
k vypotadani ptevodu 1082 000 ks akcii mezi navrhovatelem C) a dal§i ucastnici
a k vypotradani prevodu 428 000 ks akcii mezi navrhovatelem D) a dalsi Gcastnici doslo za
cenu K¢ 456,- za jednu akcii.

Dalsi tcastnice navrhla zamitnuti zaloby s odiivodnénim, Ze povinna nabidka ptevzeti
byla u€inéna po piedchozim souhlasu Komise pro cenné papiry jakoZto ustfedniho organu
statni spravy pusobiciho jako odborny spravni tufad pro oblast kapitalového trhu. Pfimétenost
nabidkové ceny byla doloZena posudkem znalce stim, Ze dal$i ucastnice vyplatila vice
(456,- K&) nez stanovil znalec (437,60 K&). Dale odkazala na zavéry Ustavu ocefiovani
majetku pii Ekonomické fakulté Vysoké Skoly banské — Technické univerzity Ostrava, které
oznalil za odborné zplsobilé s tim, Ze bylo potvrzeno, ze pravé trzni cena je relevantnim
indikatorem hodnoty cenného papiru. Rovnéz odkdzala na obsahlou pisemnou argumentaci
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v ramci celého fizeni 1 na zavéry znaleckych posudkt, které ptedlozil na podporu svych
tvrzeni. Z hlediska eurokonformniho vykladu vyloudil pfimy i nepiimy u¢inek Smeérnice
2004/25/ES (dale jen Smérnice) s odkazem na judikat ve véci ,,Adeneler projednavané pod
zn. C-2012-04 (dale i jen Adeneler).

Meéstsky soud v Praze usnesenim ze dne 22. kvétna 2014 ¢.j. 30 Cm 20/2006 — 1483
rozhodl tak, ze ,navrh navrhovatele A) na zaplaceni K¢ 644.280.000,- s piislusenstvim se
zamita“ (vyrok L.), Ze ,,ndvrh navrhovatele B) na zaplaceni K¢ 227.760.000,- s ptisluSenstvim
se zamitd™ (vyrok II.), ,,navrh navrhovatele C) na zaplaceni K¢ 57.021.400,- s piisluSenstvim
se zamita“ (vyrok IIL.), ,,navrh navrhovatele D) na zaplaceni K¢ 22.555.600,- s pfislusenstvim
se zamita“ /(vyrok IV.), ,navrhovatel¢é A), B), C) a D) jsou povinni zaplatit dalsimu
ucastniku K¢ 973.203,- na nahradu nakladua tizeni k rukdm zastupce dalsi ucastnice, a to ve
lhit¢ 3 dnit od pravni moci rozhodnuti s tim, Ze v rozsahu plnéni poskytnutého jednim
z navrhovatelll zanikd v této Casti plnéni ostatnich navrhovateli (vyrok V.), ,navrhovatelé
A), B) a C) jsou povinni zaplatit K¢ 250.470,- dal$imu tc¢astniku na nahradu naklada fizeni
k rukam pravniho zastupce, a to ve lhité¢ dalSimu Gc¢astniku 3 dni od pravni moci rozhodnuti
Stim, Ze v rozsahu plnéni poskytnutého jednim z navrhovatelll zanikd v této ¢asti plnéni
ostatnich navrhovateld* (vyrok VIL.), ,navrhovatelé A) a B) jsou povinni zaplatit dalSimu
ucastniku K¢ 1.342.222,75 na nédhradu naklada tizeni k rukdm pravniho zastupce dalSiho
ucastnika, a to ve lhut¢ 3 dnd od pravni moci rozhodnuti stim, Ze v rozsahu plnéni
poskytnutého jednim z navrhovatelii zanika v této ¢asti plnéni druhého navrhovatele* (vyrok
VIL), ,,navrhovatel A) je povinen zaplatit dalsimu ucastniku K¢ 7.768.036,65 na nahradu
nakladi fizeni k rukdm pravniho zastupce dalSimu ucastniku a to ve lhut€¢ 3 dni od pravni
moci rozhodnuti“ (vyrok VIIL), a déle Ze ,,Ustavu ocefiovani majetku pfi Ekonomické fakulté
Vysoké Skoly banské — Technické univerzity Ostrava, se sidlem Sokolskd 33, 701 21
Ostrava 1 v postaveni znaleckého ustavu se pfiznava znalecné ve vysi K¢ 74.690,10 (vyrok
IX.), ze navrhovatelé A), B), C) a D) jsou povinni zaplatit Ceské republice ve prospéch
finan¢ni u¢tarny Me¢stského soudu v Praze K¢ 75.250,10 na ndhradu nakladu statu, a to ve
lhité 3 dnti od pravni moci rozhodnuti* (vyrok X.), Ze ,,navrhovatel A) je povinen zaplatit
Ceské republice ve prospéch finanéni uétarny Méstského soudu v Praze K& 333.828.- na
nahradu nékladd statu a to ve lhté 3 dnl od pravni moci rozhodnuti s tim, Ze na povinnost
Kk pInéni ve vysi K¢ 150.000,- se zapocitava zaloha slozena v této vysi navrhovatelem A)“
(vyrok XI1.).

Utastnici v fizeni piedlozili fadu znaleckych posudkil na stanoveni p¥iméfené ceny
akcie ve smyslu § 183c odst.5 obch.zdk. Soud prvniho stupné usnesenim sp.zn.
30 Cm 20/2006-220 ze dne 16. dubna 2008 ustanovil soud Ustav ocefiovani majetku pii
Ekonomické fakulté¢ Vysoké Skole banské Technické univerzity Ostrava (déale jen Znalecky
ustav) k vypracovani znaleckého posudku za ucelem posouzeni, zda nabidka prevzeti akcii
Ceského Telecomu, a.s. za kupni cenu K& 456,- na jednu akcii byla u¢inéna za cenu
pfiméfenou za podminek ust. § 183¢ odst.5 Obch.z. Znalecky ustav s odkazem na metodiku
Komise pro cenné papiry ve znaleckém posudku ¢. 106/12/2008 ze dne 7. 11. 2008 dospél
k zavéru, ze nabidkovou cenu ve vysi K¢ 456,- nepovazuje za piiméfenou a stanovil hodnotu
akcie Ceského Telecomu, a.s. ke dni 15.6.2005 na K& 504,18. Na zakladé navrhu tcastnika
vypracoval Znalecky tustav Dodatek ¢. 1 ze dne 30. bfezna 2009 a stanovil pfimétenou
hodnotu protiplnéni k hodnoté jedné akcie Ceského Telecomu, a.s. na astku K& 469,32. Pii
vypracovani posudku vychazel znckolika metod ocenéni, a to zvynosové metody
(K¢ 465,34), zporovnavaci metody (K¢ 458,42), z Sestimésicniho priméru (K¢ 443,24)
az prémiové ceny (K¢ 502,-). V Dodatku ¢. 2 ze dne 10. srpna 2009 Znalecky ustav
odpovédél na otazky tykajici se hodnoty podniku Ceského Telecomu, a.s., rozsahem
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pronajimanych ploch vcéetné vysSe ndjemného, vypoltem provoznich nédkladl, vypoctem
optimalnich ndkladd kapitalu a investic. V doplnéném znaleckém dokazovani (,,Doplnéni
k Vyjadreni ke Stanovisku zalobce ze dne 9. zaii 2009 k dodatku ¢.2 ke znaleckému posudku,
Vyjadieni k Doplnéni stanoviska Zalobce ze dne 8. zati 2009 k dodatku ¢. 2 ke znaleckému
posudku ze dne 5. listopadu 2009) Znalecky ustav vysvétlil vypocet hodnoty jedné akcie pii
pouziti metodiky medidnu v ¢astce K¢ 490,53 a déle se vyjadril k pripominkam k Dodatku ¢.
2. V Dodatku €. 3 ze dne 23. tnora 2010 Znalecky ustav uvedl, ze mezi hodnotou akcie
a cenou navrzenou v povinné nabidce pfevzeti musi byt pfiméfenost. Hodnotu jedné akcie
stanovil ve vysi K¢ 464,68 vychdzeje z intervalu 10% pfi minimalni hodnoté K¢ 418,22
a maximalni hodnoté K¢ 511,15. Pokud by znalecky ustav vychazel z metody srovnatelnych
podnikl ke smérodatnému dni ocenéni 31.12.2004, pak hodnota predstavuje ¢astku K¢ 458,42
S tim, ze primérna cena dosahovala na trhu vySe K¢ 443,25. Znalecky tUstav pii interpretaci
rozsudku Nejvyssiho soudu v Bmé sp.zn. 29 Odo 160/2006 uvedl, ze minimalni cena
protiplnéni by byla K¢ 443,25. Z hlediska vySe uvedenych zavért uvedenych v Dodatku ¢.3
lze pak povazovat nabidku pievzeti akcii Ceského Telecomu, a.s. vcené K& 456,- za
pfiméfenou.

Spole¢nost ZNALEX, s.r.0. v zdvéru znaleckého posudku ¢. 136/19/2009 uvedla, zZe
Znalecky ustav neovéfil vstupni podklady, a proto jeji zadvéry mohou byt jen pravdépodobné,
podhodnotil ocenéni neprovoznich nemovitosti, nadhodnotil ndklady na prondjem
nemovitosti, neuvazoval s optimalni kapitalovou strukturou, ¢imz v celkovém vyjadieni
podhodnotil predmétnou akcii o K¢ 59,67. Spole¢nost ZNALEX, s.r.o. v zdvéru znaleckého
posudku ¢. 163/46/2009 uvedla, Ze Znalecky Ustav nespravné stanovil optimalni kapitdlovou
strukturu. Spolecnost ZNALEX ,s.r.o. ve znaleckém posudku ¢. 177/60/2009 vyhodnotila
chyby, kterych se Znalecky tstav dopustil pfi vypracovani Dodatku €.2, at’ jiz vécného nebo
metodologického charakteru, ve svém duasledku doslo k podhodnoceni akcie o K& 131,03.
Spole¢nost ZNALEX, s.r.o. ve znaleckém posudku €. 195/05/2010 uvedla, Ze Znalecky tstav
zejména chybné stanovil bezrizikovou sazbu, prémii za trzni kapitalizaci, nadhodnotil
investice a odpisy, nezohlednil prodeje nemovitosti v obdobi let 2010 — 2017, chybné zatadil
Cesky Telecom, a.s. do kapitalové struktury a chybné ocenil neprovozni nemovitosti, ¢imz
podhodnotil akcii o K¢ 139,53, po korekci je hodnota akcie stanovena na K¢ 630,06.
Spole¢nost ZNALEX ve znaleckém posudku €. 224/34/2010 po vyhodnoceni znaleckého
posudku Znaleckého tustavu vcetné vSech jeho dodatkli uvedla, Ze doslo k chybnému
stanoveni bezrizikové sazby, k chybnému pouziti medidnu v kapitalové struktute, k chybnému
stanoveni prémie kapitdlového trhu, k chybnému stanoveni prémie za riziko zemé,
k chybnému ocenéni neprovoznich nemovitosti, k chybnému stanoveni prémie za trzni
kapitalizaci, k nadhodnoceni investic a odpist a k chybnému stanoveni penéznich prostiedkt
nad provozné nutnou likviditou. Spolecnost ZNALEX opravila tyto chyby tpravou hodnoty
jedné akcie o ¢astku K¢ 118,74 s tim, Ze po korekci predstavuje hodnotu K¢ 583,42.

Spolecnost Deloitte Advisory s.r.o. v pisemné zprave ze dne 30. dubna 2009 oznacené
jako ,,Shrnuti problémi v postupu znalce pii ocenéni akcii spoleénosti Cesky Telecom, a.s.
uvedla, Ze je vyloudené povazovat zavér Znaleckého tistavu z hlediska ocenéni akcie Ceského
Telecomu, a.s. za jedin€¢ mozny a vyuziti jinych alternativnich ptistupit mtize mit za nasledek
snizeni hodnoty akcie. Zejména pii pouziti vstupl jako v ptfipad€ bezrizikové sazby, prémie
za riziko zemé, rizikové prémie za nizsi kapitalovou kapitalizaci apod. doslo k nadhodnoceni
ocenéni. Spolecnost Deloitte Advisory s.r.0. v pisemné zprave ze dne 7. zati 2009 uvedla, ze
Znalecky ustav se v Dodatku ¢.2 vyporadal se vS§emi ndmitkami navrhovatele A), pficemz tyto
namitky se ukdazaly jako neopodstatnéné. Soucasné jsou zave€ry uvedené v Dodatku ¢.1
nadhodnocené v disledku metodickych nespravnosti. Spole¢nost Deloitte Advisory s.r.o.

4



,,Pokracovani* 7 Cmo 504/2014

Vv pisemné zpravé ze dne 1. listopadu 2010 uvedla, Ze v Dodatku ¢.3 Znaleckého tustavu
nedoslo k podhodnoceni akcie, naopak u né¢kterych proménnych lze uvazovat o hodnoté, ktera
by vedla jesté k niz§imu vysledku ocenéni. Naopak argumentace spolec¢nosti ZNALEX s.r.0.
vychdzi z véené nespravnych zjisténi nebo se zaklada na metodicky chybnych argumentech.

Ze znaleckého posudku spole¢nosti Expert Group s.r.o. 2/4-2013 ze dne
29. dubna 2013 bylo soudem prvniho stupné zjisténo, ze za 6 mésicii do 16. Cervna 2005 bylo
zobchodovano cca 431 miliont akcii Ceského Telecomu a.s., coZ predstavuje asi 2/3
Z celkového objemu. Z ptimych obchodl pak piedstavuje cca 40% prémiovy obchod. Znalec
diivodu neni primérna cena relevantni indikaci hodnoty akcii Ceského Telecomu a.s. Naopak
relevantni indikaci je prémiova cena. Znalec v daném piipad¢ vzal za zaklad hodnotu akcie
zjisténou metodou diskontovanych penéznich tokt ve vysi K¢ 535,-.

Spolecnost Deloitte Advisory s.r.o. v pisemné zpravé ze dne 20. Cervna 2013 se
vyjadiila ke spravnosti vypoctu hodnoty akcie ve znaleckém posudku spolecnost
Expert Group s.r.0. 2/4-2013 a na konkrétnich ptikladech uvedla vyhrady ke zptisobu ocenéni.
Spolec¢nost Deloitte Advisory s.r.o. ve znaleckém posudku ¢.199-2013 ze dne 6. zaii 2013 po
vyhodnoceni zavérli ucinénych spole¢nosti ZNALEX s.r.o., Ing. TomaSem Buusem,
doc. Ing. Jakubem Fischerem, Ph.D., spolecnosti EXPERT GROUP s.r.o. a znalcem
Ing. AleSem Galatikem uvedla, Ze argumentace jsou vécné 1 metodologicky nespravné, kdyz
na urc€ité postupy ( napt. u aplikace bezrizikové sazby) nejsou mezi odborniky shodné nazory
Stim, Ze se konkrétné vyjadiila k jednotlivym uzivanym metoddm vypoctu, pficemz ve
vypoc¢tu hodnoty akcie v Dodatku ¢.3 Znaleckého ustavu nedoslo k podhodnoceni akcie
Ceského Telecomu a.s. Zavéry uéinéné ve zpravé ze dne 20. Gervna 2013 spoleénost
Deloitte Advisory s.r.o. zopakovala a setrvala na nich i ve znaleckém posudku ¢. 207-2013 ze
dne 26. zafi 2013.

Ze znaleckého posudku €.12/2013 Ing. Alese Galatika bylo zjisténo, Ze Znalecky ustav
pfi vypracovani svého znaleckého posudku véetné dodatkli pochybil ve stanoveni bezrizikové
vynosnosti, kapitdlové struktury, ve stanoveni investic a odpisit a v rozdéleni penéZnich
prostiedki na provozné nutné a nenutné. Tato pochybeni ve svém dusledku vedla
k podhodnoceni o K¢ 72,95 s tim, Ze hodnota akcie predstavuje ¢astku K¢é 537,64.

Spolecnost Expert Group ve znaleckém posudku €. 4/6-2013 ze dne 24. zafi 2013 se
vyjadiila ke zjiSténi spoleCnosti Deloitte Advisory (viz pisemnd zprava ze dne
20. ¢ervna 2013) a uvedla, Ze timto doslo ke ,,zlehéeni posudku* €.2/4-2013 zejména v otazce
statistické analyzy, predikce trzeb a marzi spole¢nosti Cesky Telecom, a.s. a naopak oznacila
tyto zavery za vadné a setrvala na svém plivodnim zjisténi.

Spolec¢nost Expert Group ve znaleckém posudku ¢€.5/7-2013 ze dne 24. zati 2013 se
vyjadiila ke znaleckému posudku ¢€.199-2013 spolec¢nosti Deloitte Advisory s.r.0.
a zpochybnila zavéry tam ucinéné v otdzce inflacniho diferencidlu, kapitdlové struktury,
vypoctu bezrizikové vynosnosti, , ve vypoctu rizikové prémie, prémie za trzni kapitalizaci
avyse rentability investic. Soudasti tohoto znaleckého posudku je Cestné prohlaseni
Ing. Tomase Buuse, Ph.D., ve kterém zejména uvedl, Zze v roce 2005 nebyl znalcem, ale za
spolecnost Tacoma Consulting, a.s. se vtomto obdobi podilel na vypracovani posudki
a respektoval proto metody a vstupni data uzivané timto znaleckym ustavem s tim, ze on sam
pouziva jiné postupy odhadu néklada kapitalu a jiny infla¢ni diferencial.



,,Pokracovani* 7 Cmo 504/2014

Spoleénost RSM TACOMA a.s. ve znaleckém posudku ¢. 77-1/2013 ze dne
9. zati 2013 stanovila hodnotu jedné akcie ve vysi K¢ 408,-, kdyz prémiovou cenu ve vysi K¢
502,- oznacila za individualni, kterou nelze ztotoznit s trzni hodnotou. Dle znaleckého ustavu
tento zavér lze dovodit 1 ze samotného ust. § 183c odst.3 Obch.z., ktery umoziuje snizit
prémiovou cenu az o 15% do urovné primérné ceny. Cena zjiSténa pro tcely povinné nabidky
prevzeti ve vysi K¢ 443,25 je vazenym primérem rtznych cen z rozdilnych obdobi vcetné
prémiové ceny — jednd se tedy o SirSi ukazatel za delsi obdobi. Pokud vyplacena castka ve
vysi K¢ 456,- je 0 9% pod trovni prémiové ceny, jedna se tak o zcela standardni odchylku do
10%.

Spolecnost Expert Group s.r.o0. ve znaleckém posudku ¢.6/8-2013 ze dne 24. zari 2013
se vyjadrtila k obsahu znaleckych posudki ( 57-1/2005 a 77-1/2013) spole¢nosti TACOMA
Consulting a.s. a uvedla, Ze oba posudky jsou zpracovany ke stejnému datu, obsahuji shodné
pasdze textu, tabulek, grafi vrozsahu cca 50 stran, velké mnozstvi shodnych tudajui.
Po odstranéni uréitych chyb v posudku 57-1/2005 by ocenéni akcie Ceského Telecomu a.s.
predstavovalo Castku K¢ 447,-. Znalecky posudek ¢.77-1/2013 dospél ve svém zavéru
k hodnoté jedné akcie ve vysi K¢ 408, -.

Spole¢nost RSM TACOMA a.s. v dopise ze dne 25. fijna 2013 sdélila, Ze znalecky
posudek & 57-1/2005 Kk ocenéni akcii Ceského Telecomu a.s. ke dni 31.12.2004 pro udely
jejich uplatného pievodu byl vypracovan dne 15. Cervna 2005 na zaklad¢ objednavky
Ing. Vladimira Silera a to ve shodé s metodickymi pokyny Komise pro cenné papiry.
Znalecky posudek ¢.77-1/2013 byl vypracovan na zakladé¢ pozadavku zastupce dalSiho
ucastnika pro ucely soudniho fizeni sp.zn. 30 Cm 20/2006, kdy datem ocenéni byl
15. €erven 2005. Oba posudky byly zpracovany za podstatné rozdilnych ptedpokladi a jsou
neporovnatelné, zejména v pozdéjsim posudku byly aktualizovany udaje s ohledem na nové
datum ocenéni a doSlo k mirné zméné metodiky. Rozdil ve znaleckych zavérech obou
posudkil je marginalni a ptredstavuje rozdil v rozsahu 4%, kdyz v prvém posudku byla cena
zjiSténa ve vysi K¢ 423,75 a ve druhém posudku ve vysi K¢ 408, -.

Nasledn¢ soud prvniho stupné ustanovil usnesenim sp.zn. 30 Cm 20/2006-1355 ze dne
29. ledna 2014 opétovné ustanovil Ustav ocetiovani majetku pti Ekonomické fakulté Vysoké
Skoly banské Technické univerzity Ostrava, a to za G¢elem vypracovani revizniho znaleckého
posudku Kk ptivodnimu posudku ¢. 106/12/2008 ve znéni dodatki ¢.1,6.2 a ¢.3 vcetné
provéteni spravnosti vypoctu a stanoveni hodnoty protiplnéni dle § 183c odst.5 obch.zak.
Odtvodnil to odlisSnymi zavéry prezentovanymi zejména ve znaleckych posudcich ustavi
Expert Group s.r.o., Deloitte Advisory s.r.o., TPA Horwath Valuation Services s.r.o.,
RSM Tacoma a.s., Fakulty mezinarodnich vztahi Vysoké Skoly ekonomické
a Ing. Alese Galatika.

Pokud v obdobi vypracovani znaleckého posudku vznesl navrhovatel A namitku
podjatosti znalce snavrhem na jeho vylouceni z projednavané véci, soud ji neshledal
diivodnou viz usneseni sp.zn. 30 Cm 20/2006-1403 ze dne 7. kvétna 2014. Podle soudu
prvniho stupné se jednalo o jediného znalce (znalecky ustav) bez jakychkoliv vazeb na
ucastniky, jehoz zavéry jsou vérohodné, dostate¢né odlivodnéné, nevzbuzujici pochybnost
0 jeho nestrannosti, ktery dopisem ze dne 13. prosince 2013 sdélil soudu, ze je pfipraven
tymoveé provést vradmci vypracovaného znaleckého posudku kontrolu dosud v fizeni
ptedloZzenych posudkl. V tomto kontextu se soudu nejevi ditvodnou ani mozna namitka jeho
podjatosti v budoucnu vznesend dal§im ucastnikem v jeho podanich ze dne 23. prosince 2013
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a 2. dubna 2014 pro jeho vztah k véci a pro jeho pomér k navrhovateli A) [v dasledku jeho
natlaku].

Z Revizniho znaleckého posudku ¢ UOM VSB-TUO - 188/07/2014 ze dne
22. dubna 2014 soud prvniho stupné zjistil, Ze se Znalecky ustav vyjadfil k obsahu 58
znaleckych posudkd, které byly v pribéhu fizeni ze strany ucastnikii soudu ptedlozeny a
zaujal k nim stanovisko. Po opétovné revizi pivodniho posudku tohoto znaleckého ustavu pod
¢. 160/12/2008 ve znéni dodatkt ¢.1,¢.2 a ¢.3 uvedl, ze posudek vychazel z metody vynosoveé,
nakladové a porovnavaciho ocenéni. Zejména na zéklad¢ porovnavaci metody byl zpfesnén
odhad pravdépodobné ceny na K¢ 464,68/akcie a to podle primérné ceny K¢ 443,25/akcie
podle skutecné dosazeného kurzu k datu 31.12.2004 ve vysi K¢ 458,42/akcie s ptihlédnutim
k prémiové cené K¢ 502,-/ akcie. Znalecky tstav uvedl, Ze znalecké posudky ucastnikl se
V naprosté vétSin¢ pfipadi zaméfuji na vynosovou metodu s nekontrolovatelnymi
prognostickymi uvahami, pfitom zcela opomijeji porovnavaci metodu, kterou nepromitaji do
kone¢né ceny vazenym primérem nebo vyhodnocenim priniku porovnavaci a vynosové
metody. Znalecky ustav dale uvedl, ze posudek musi respektovat veSkeré informace
Z obecného, oborového a interniho prostiedi podniku a nelze se opirat jen o ekonomické
prognodzy bez patiicné verifikace pomoci strategickych analyz. Byva zjisténo, ze jiz po roce se
zadny dlouhodoby pifedpokladany ekonomicky vyvoj uvedeny v téchto posudcich nekryje
srealitou stim, ze v delSim c¢asovém horizontu se muze odchylka progndéz od reality
vzdalovat. Proto prognoza ekonomického vyvoje spolecnosti je nejslabSim ¢lankem metody
diskontovani penéznich tokti. Znalecky ustav uvedl, ze ceny za telekomunikacni sluzby v roce
2004 a 2005 byly na podstatné vys$si cenové hlading€, nez tomu bylo v okolnich statech a ve
svété. Bylo mozné tedy predpokladat, Ze marze se nebudou do budoucna zvySovat, ale naopak
se snizi s negativnim vlivem na hodnotu podniku a akcie (na konci roku 2013 doslo k prodeji
majoritniho baliku akcii za cenu cca K¢ 305,-, tato informace nemohla byt v roce 2005 znama
a do vypoctu ceny nebyla zahrnuta). Z diivodu opatrnosti znalce bylo proto mozno predikovat
do budoucna pokles hodnoty spolecnosti. Ekonomicka teorie preferuje pouziti vicero metod
(porovnavaci, ndkladové a vynosové). Znalecky ustav rovnéZz se sezndmil s ostatnimi
nabidkami na koupi akcii Ceského Telecomu, kdyZ od spole¢nosti Swisscom predstavovala
castku K¢ 481,51/akcie a od spolecnosti Belgacom castku K¢ 410,-/akcie za majoritni podil
ve spole€nosti, coz v priméru piedstavuje Castku K¢ 464,50/akcie. Pokud ve znaleckych
posudcich piedkladanych ucastniky je cena vyssi nez cena prémiova (K¢ 502,-), pak znalci ve
svych zavérech vlastné tvrdi, Ze se ,,trh myli“. Znalecky tstav s timto pfistupem nesouhlasi
a uvedl, Ze kontrolni balik akcii se na trhu vSeobecné ceni vySe nez minoritni. Pokud dalsi
ucastnik cenu za akcii v nabidce pfevzeti sniZil o 9,1% oproti cené prémiové, pak dle znalce
nelze toto chapat jako nespravedlivé ureni ceny. Znalecky ustav uzaviel, Ze na zakladé
porovnavaci a vynosové metody dospél k zavéru, Ze cena za jednu akcii Ceského Telecomu
byla cenou pfiméfenou.

Soud prvniho stupné k otdzce moznosti ¢i nemoznosti postupu podle Smérnice
2004/25/ES (dale jen Smérnice) jakoz 1 k otdzce piipadného eurokonformniho vykladu
ustanoveni obchodniho zdkoniku dle této Smérnice konstatoval stanoviska mnoha experti -
Prof. JUDr. Dr. Karla Eliase a Doc. JUDr. Bohumila Havla, Ph.D., Prof. JUDr. Jana Dédice,
Doc. JUDr. Richarda Krale, Ph.D.,LL.M, JUDr. Petra Cecha,LL.M., Prof.JUDr.Alese
Gerlocha,CSc., Prof.JUDr. Pavla gturmy,DrSc., Prof. JUDr.Lubose Tichého,CSc.,
JUDr. Petra Biizy,LL.M., advokata, Mgr. et Mgr. Michala Bobka, Prof. Dr. Martina
Winnera (profesora obchodniho prava na katedfe pro podnikové a pracovni pravo a pravo
socialniho zabezpeceni Videnské ekonomické univerzity a piedseda rakouské Komise pro
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pievzeti). Dale soud prvniho stupné konstatoval rozhodnuti NejvysSiho soudu sp.zn.
29 Odo 160/2006 ze dne 8.1.2008.

Zejména z diivodu hospodarnosti fizeni s poukazem na to, jaky rozsah listinnych
dukazi zejména ve formé znaleckych posudki byl Gcastniky (zejména navrhovatelem A)
a dalsi ucastnici) predlozen a z jakého rozsahu vSech diikazl vysel soud pro ucely rozhodnuti
neprovedl soud prvniho stupn¢ dalsi ucastniky navrzené dukazy. Uvedl, Ze z hlediska dan¢ho
rozhodnuti je podstatné posouzeni dané¢ konkrétni povinné nabidky Komisi pro cenné papiry
bez ohledu na jiné, jez byly predmétem schvaleni touto Komisi. Podstatna ¢ast znaleckych
posudkil byla pfezkoumana Reviznim znaleckym posudkem Znaleckého ustavu ¢.188/07/
2014, ktery se vyjadiil kjejich zavérim. Vyznamna cast skuteCnosti, které jsou mezi
ucastniky sporné, byla jiz znalci zodpovézena (s riznymi vysledky) a stala se pfedmétem
znaleckého dokazovani, piipadné obsahem odbornych stanovisek s tim, ze dalsi navrhy na
doplnéni znaleckého dokazovani se vice méné soustfed’'uji na polemiku se zavéry znalcl
protistrany, piipadné na ,,nalezeni a opravu zjevnych chyb®. S védomim vysledka znaleckych
zjisténi 1ze diivodné pochybovat o tom, zda vzajemna konfrontace vSech znalcii a zastupci
ustavl dle navrhu navrhovatele A) by vubec mohla vést k jednotnému zavéru o pfiméfené
hodnoté& akcie Ceského Telecomu. Konkrétné soud neprovedl dikazy znaleckym posudkem
znaleckého tustavu Deloitte Advisory €. 207/2013, znaleckymi posudky spolecnosti Expert
Group ¢.7/9-2013, ¢€.8/10-2013, ¢.9/11-2013, ¢.10/12-2013, znaleckym posudkem Fakulty
mezinarodnich vztahii Vysoké Skoly ekonomické ¢.1/2013, znaleckymi posudky spole¢nosti
TPA Horwath Valuation Services s.r.o. ¢.1/644-2013, ¢.1/678-2014, znaleckym posudkem
spole¢nosti profi-TEN a.s. €.568/2005, znaleckym posudkem spole¢nosti HZ Praha spol. s r.0.
¢.B70/2005, znaleckym posudkem spole¢nosti A-Consult plus, spol. sr.o. ¢.28/2005,
znaleckymi posudky spole¢nosti A & C Consulting, s.r.o. €. 382-282/05, ¢. 845-85/07,
stanoviskem Ing. Petra Simy ze dne 16. kvétna 2007, znaleckymi posudky spole¢nosti
ZNALEX s.r.o. ¢. 164/47-2009, ¢. 194/04-2000, ¢. 196/06-2010, ¢. 197/07-2010, odbornymi
stanovisky doc.Ing.Jakuba Fischera,Ph.D. ze dne 29. fijna 2009, 16. listopadu 2009, 11. ledna
2010, 14. ledna 2010, stanovisky Ing. Tomase Buuse ¢&. 1/1/2010, ¢.2/2/2010, pisemnymi
prohldSenimi Prof. RNDr. Jana Hanouska, CSc., a Prof. Ing. EvZzena Kocendy,MA.Ph.D. ze
dne 26. ledna 2010 a 12. biezna 2010, ,,Shrnutim problému a vychodisek pfi ocenéni jedné
akcie Ceského Telecomu a.s. vypracované znaleckym ustavem Deloitte Advisory s.r.o. ze dne
28. ledna 2010, reSersi vSech povinnych nabidek prevzeti za obdobi od 1.1.2001 do 20.5.2005
(na nosi¢i CD), znaleckym posudkem spole¢nosti ZNALEX s.r.o0. €.579/14/2014, znaleckymi
posudky spolecnosti Expert Group s.r.o. €. 24/36-2014, ¢.26/38-2014, ¢.28/40-2014, ¢.33/45-
2014, ¢.34/46-2014, ¢. 23/35-2014 a konfrontaci vSech znalcti a ustavd za Ucasti statniho
dozoru.

Mezi Ucastniky nebylo sporu o tom, Ze na zéklad€ u¢inéné povinné nabidky prevzeti
uzaviel navrhovatel A) s dalSim ucastnikem kupni smlouvu ohledné 8.260.000,- ks akcii
Ceského Telecomu, a.s. za kupni cenu K& 456,- na jednu akcii. Obdobné kupni smlouvy za
zcela shodnych podminek uzavieli 1 navrhovatel B) ohledné 2.920.000 ks akcii, navrhovatel
C) ohledné 1.082.000 ks akcii a navrhovatel D) ohledné 428.000 ks akcii. Navrhovatelé A)
a B) pak ve svych navrzich pozaduji doplatek ve vysi K¢ 78,- na jednu akcii, navrhovatelé C)
a D) poZaduji doplatek ve vysi K¢ 52,70 na jednu akcii.

Soud prvniho stupné uvedl, ze ,dfive nezli pfistoupil k aplikaci ustanoveni
vnitrostatniho prava, bylo tfeba se vypotadat s eurokonformnim vykladem vzhledem k tomu,
ze k povinné nabidce ptevzeti doslo v dobé, kdy byla piijata (21. dubna 2004) Smérnice
0 nabidkach ptevzeti ¢€.2004/25/ES, nicméné jeji transpoziéni lhlta uplynula aZz dne
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20. kvétna 2006“. Z odbornych stanovisek provedenych jako diikaz nevyplynula
jednoznacna odpovéd’ na otdzku, zda nepfimy ucinek Smeérnice nastava v den jeji ucinnosti
nebo az uplynutim transpozic¢ni lhiity s tim, Ze jednotlivd odborna vyjadieni se v této otdzce
rozchdzeji. Z ¢innosti soudu je znamo, ze jiz v roce 2006 odborna literatura upozornila na
zéasadni (neslucitelny) rozpor mezi konstrukci uvedenou ve vnitrostatni upraveé v § 183c odst.3
a ¢1.5 odst.4 Smérmice (Pravni radce — Eerven/2006 Dé&di¢, Cech - Nekonformni ¢eskd uprava
nabidek pievzeti je vaznou hrozbou pro stat). Ostatné rozdilné zavery prameni i z rozhodnuti
Soudniho dvoru EU ( na stran¢ jedné ve véci ,,Adeneler, na stran¢ druhé ve véci ,,Mangold*
a ,,Alonso*). Pokud by k povinné nabidce ptevzeti doSlo v obdobi po 20. kvétnu 2006, tj.
v obdobi kdy Ceska republika je§té netransponovala principy uvedené v &1.5 odst.4 Smérnice
do vnitrostatni upravy, pak by soud nepochybné vychazel z obsahu ¢l.5 odst.4 Smérnice
a odvodil by pfimétenou (spravedlivou) cenu od ceny prémiové. Nicméné v rdmci obdobi,
ve kterém Clensky stat mad za povinnost tuto evropskou upravu teprve zaclenit do svého
zakonodarstvi v duchu celého ¢1.5 odst.4 Smérnice, neni mozné z hlediska pravni jistoty
postupovat shodné (jako v obdobi po 20. kvétnu 2006), kdyz nelze predjimat, jakym
konkrétnim zptisobem upravi Clensky stat povinnou nabidku pievzeti s tim, ze zucastnéné
strany povinné nabidky ptfevzeti mély pouze ,,jistotu* platné pravni Gpravy v § 183c odst.3 a 5
obch.zak. V neposledni fad¢ je tfeba ptihlédnout k tomu, jaka byla ocekévani vSech ucastnikti
povinnych nabidek pievzeti v roce 2005 ve shodé s principem rovnosti. V okamziku realizace
povinné nabidky nebylo mozno piedjimat, zda Cesky zdkonodarce predmétnou Smeérnici
ptevede do vnitrostatni Upravy vcetné mozné Upravy vyse ceny, jak umoznuje ¢L.5 odst.4.
Z upravy uvedené v €L.5 odst.4 Smeérnice lze rovnéz dovodit, Ze evropska uprava vnimala
rozdil mezi cenou dosaZenou na trhu a cenou, jez vznikla na zdklad€ dohody stran.

I kdyZ uprava uvedend v § 183c) obch.zak. doznala urcitych zmén na zékladé novely
zak.c. 370/2000 Sb., dle soudu prvniho stupné cilem novelizace nebyl zasadni koncepcni
odklon od zplsobu zjisStovani minimalni ceny povinné nabidky pfevzeti (viz rozhodnuti
Nejvyssiho soudu sp.zn. 29 Odo 160/2008) a mize proto obsahovat pouze nékteré atributy
pracovniho navrhu ,,Ttfindcté Smeérnice” z daného obdobi, aniz lze hovofit o ,,vadném*
implementovani ,, Tfinacté smérnice®, nebot ta v roce 2000 ve své podob¢ jesté neexistovala
apuvodni pracovni navrh neobsahujici zplsob stanoveni piiméfené ceny doznal jeSté
nékolika zmén. Ostatné cilem novely nebylo ani rovné zachazeni s akcionafi s odkazem na
specifika eského kapitdlového trhu. V obdobi po piijeti Smérnice v rdmci transpozicni lhity
nedoslo k pfijeti zddné nové pravni Gpravy tykajici se povinnych nabidek pievzeti, pficemz
ani samotné vypofadani v ramci povinné nabidky pfevzeti v dané véci nemiize predstavovat
vazné ohrozeni cili Smérnice nebo dosazeni jejiho cile. Soud prvniho stupné uvedl, ze pokud
by se mél pokusit o eurokonformni vyklad tehdy platného ust. § 183c odst.3 obch.zak.
,v souladu s ¢L.5 odst.4“ Smérnice, pak ve svém dusledku bylo z dané pravni normy zbylo
jakeési ,.torzo* zcela postradajici svlij pivodni obsah, kdy pfimétend (spravedlivd) cena by
odpovidala pouze cen¢ prémiové a ukladala by uspokojit akciondie pouze v této vysi. Tato
interpretace pravni normy by pak zcela vyloudila stanoveni pfiméfené vyse ceny v relaci do
15% pod prémiovou cenu, coz nebylo cilem dané pravni tpravy a imyslem zakonodarce, kdy
hlavnim indikéatorem bylo zjiSténi trzni hodnoty cennych papirti a vaZzeného priméru z cen, za
néZ tyto obchody byly uskute¢nény. Souladny vyklad je proto v daném piipad¢é vyloucen.
Soud tak z hlediska posouzeni daného naroku i v souladu se zasadou vylucujici retroaktivitu
vySel vyluéné z tehdy platné pravni Gpravy dané ust.§ 183c odst.3 a 5 obch.zak. s védomim
toho, Ze vyplacend kupni cena jednotlivym akciondiim neni zdsadné& vzdalena cené prémiové
a je v toleranci do 10%, pricemz neexistuje shoda, ze jiz v tomto obdobi pfed transpozici
Smérnice do narodniho pravniho fadu bylo mozné postupovat dle jejiho ¢€1.5 odst.4.
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Zjisténi soudu prvniho stupné ohledné pifiméiené vySe ceny akcie je postaveno na
zavérech Znaleckého tustavu s odkazem na znaleckd zjisténi dle znaleckého posudku ¢.
106/12/2008, zejména pak na zavérech Revizniho znaleckého posudku ¢. 188/07/2014.
Zasituace, kdy dcefinnd spolecnost dal§i ucastnici Telefénica Czech Republic,a.s. ma
vyznamné postaveni na Ceském trhu a dlouhodobé vztahy s fadou auditorskych (i znaleckych)
spoleCnosti, a za situace, kdy sami ucastnici sporu piedlozili soudu znalecké posudky
vypracované fadou vyznamnych znaleckych spole¢nosti v Ceské republice, pFistoupil zdejsi
soud v prubéhu fizeni pravé k vybéru tohoto Znaleckého tstavu, aby vyloucil jakékoli vazby
na dcefinou spole¢nost dalsi ucastnice, jakoz 1 na ucastniky sporu, ptipadné jejich zéstupce.
V obecné roviné je v zdjmu vSech zucastnénych stran a v kazdém stadiu fizeni respektovat
zcela nestranny vztah ke znalci, at’ uz se jedna o znalce nékterého z ticastniki nebo o znalce
ustanoveného soudem, se kterym jsou povinni komunikovat prostiednictvim soudu. Pokud
soud pfistoupil k zaddni revizniho znaleckého posudku opét Znaleckému ustavu, pak
z divodu jeho predchoziho obezndmeni se stavem véci s moznosti vyuziti archivnich dat
S tim, ze tento postup byl zcela ve shod¢ s navrhy navrhovateli A), B), C) a D) a ani dalsi
ucastnice nevznesla k ustanoveni znaleckého ustavu jako takového zadnych namitek. Je tieba
konstatovat, Ze Znalecky ustav kdatu vypracovani Revizniho znaleckého posudku
¢.188/07/2014 se seznamil s dosud vypracovanymi posudky a provedl jejich vyhodnoceni.
Znaleckym Ustavem bylo ovéieno, Ze primérma cena z obchodti s akciemi Ceského Telecomu,
a.s. dosahovala vyse K¢ 443,25. Vzhledem k postaveni spole¢nosti Cesky Telecom, a.s. na
trhu i k Cetnosti obchodt v predchazejicich 6 mésicich nebylo znalcem zpochybnéno, Ze by
takto zjisténa cena byla v rozhodné dob¢ deformovana vlivy, které snizuji jeho kurzotvornou
funkci. Pokud znalec Ing. Petr Sima dospél pro Giely schvaleni nabidky pievzeti Komisi pro
cenné papiry k ¢astce K¢ 437,60, pak se vyrazné piiblizil primérné trzni cené z dosahovanych
obchodi. Zakonodarce ptfi koncipovani Upravy uvedené zejména v § 183c Obch.z. nemél
a ani nemohl mit na mysli stanoveni zcela pfesné hodnoty akcie, jez je pfiméfena povinné
nabidce pfevzeti. Vyklad o pfiméfené vysi ceny je v rovin€ soudniho uvadZeni sméfujici
k vymezeni relativné neurc¢itého pojmu. Pokud by v daném piipad¢ byla jednim ze zakladnich
kritérii cena dosahovand na trhu, pak zalezi na pradvnim posouzeni soudu ve shodé se zavéry
znaleckého posudku, zda vyplacena cena bude pfimétend hodnoté akcie €1 nikoliv. V naprosté
vétSin€ piipadli pak bude nabidkova cena v urcité toleranci od ,,idedlni ceny*“ stanovené
znalcem. Revizni znalecky posudek €.188/07/2014 postavil sva zjisténi a zavéry zejména na
porovnavaci metodé s poukazem na to, Ze ostatni posudky vychdzeji zejména z vynosové
metody s nekontrolovatelnymi prognostickymi uvahami. Pokud jednim ze zakladnich kritérii
bylo odvozeni ceny z trzni hodnoty akcie, pak Znalecky ustav jeji hodnotu stanovil na zakladé
porovnavaci metody a cenu akcie Ceského Telecomu a.s. v takovém piipadé stanovil ve vysi
K¢ 464,50 s odkazem na nabidku dal$iho ucastnika ve vysi K¢ 502,-, spolecnosti Swisscom
ve vysi K¢ 481,51 a spolecnosti Belgacom ve vysi K¢ 410,-, pti¢emz Dodatek ¢.3 znaleckého
posudku stanovil hodnotu na zdkladé vypoctu ve vysi K¢ 464,68. Soucasné Znalecky ustav
poukézal na skutecnost, Ze kontrolni balik akcii na trhu se vSeobecné ceni vySe neZ minoritni.
Pokud Znalecky ustav vzal za zdklad pro stanoveni hodnoty akcie jeji obvyklou (trZni)
hodnotu, je takovy zavér ve shod€ i1 se stanoviskem navrhovatel C) a D) na jednani dne
20. Cervna 2013, na kterém uvedli, Ze trh je kurzotvorny, a proto neni nezbytné vychézet ze
znaleckych posudk, ale z trZzni ceny. Ostatn€ na tento princip zjiSténi ceny akcie poukazal jiz
Nejvyssi soud Ceské republiky sp.zn. 29 Odo 160/2008. Znalecky tustav potvrdil spravnost
svych vychodisek i trzni cenou akcie (K¢ 305,60) Telefoniky Czech Republic, a.s., které bylo
dosaZeno pii prodeji v druhém pololeti 2013, a jez mize realn¢ prokazat, nakolik se naplnily
prognostické uvahy nekterych znalcii a nakolik maji redlny zéklad z ptedchazejiciho obdobi.
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Na zaklad¢ vyslechii znalct, pfipadné zastupcii znaleckych spolecnosti bylo zjisténo,
7ze pravé zpusob zvolené metodiky pro vypocet vySe ceny akcie je primarni z hlediska
zavéreéného vyroku znalce. Uastnici v pribéhu fizeni uéinili nespornym, Ze piedlozili
znalecké posudky, jejich zavéry v ptipad€ navrhovatele A) se pohybovaly v rozmezi od 507,-
do K¢ 534,- a v ptipad¢ dalsi ucastnice V rozmezi od K¢ 416,- do 456,-. Pfitom jisté neni
nahodné, ze znalecké zavéry znalct, jez jsou predkladany navrhovateli jsou nad hranici ceny
K¢ 500,- a znalecké zavéry znalct dalSi ucastnice pod hranici K¢ 456,- stim, ze rozdil
pramérnych hodnot dosahuje vyse cca K¢ 80,-. Pristup kazdého znalce, zvoleni ptislusné
metody ocenéni a upfednostnéni urcitych kritérii mé za nésledek vyse uvedeny rozptyl ve
znaleckych zji§ténich, aniz by bylo mozno hodnotit ten ktery z posudkti za vadny. Piikladem
Vv daném fizeni, na ktery Znalecky tstav poukézal, jsou dva znalecké posudky s odlisSnymi
zavery, jez vychazeji z Vysoké Skoly ekonomické v Praze, v prvém piipadé vypracované
Institutem oceflovani majetku, v druhém ptipadé Fakultou mezinarodnich vztahd.

V této souvislosti je tieba konstatovat, ze v daném stadiu fizeni piedlozili ucastnici
dostate¢né mnozstvi ditkazii, na jejichz zakladé se lze vyjadrit k eurokonformnimu vykladu
§ 183c Obch.z. i k tomu, zda vyplacena kupni cena byla ptiméfena. Dalsi a opakované navrhy
na provadéni listinnych dikazi znaleckymi posudky by jiz nemohlo pfinést zasadné nic
nového, soustfedilo by se na zpochybnéni znaleckého zavéru protistrany, aniz by mohlo
odpovédét na otazku, ktery ze znaleckych posudki je jediné ten spravny. Takovy postup jiz
nemuiZze pozivat soudni ochrany a je zneuzivanim zakladnich principii obcanského soudniho
fizeni ve smyslu ust.§ 6 o.s.f., nebot’ ma byt zejména zajmem navrhovateli se efektivnim
zpusobem domoci vydani rozhodnuti. Pokud by soud pfipustil navrh navrhovatele A)
a provedl dikaz konfrontaci vSech znalcti, divodné lze ocekavat zahajeni ,,nekonecného
procesu‘ ve vypracovani dopliikii znaleckych posudki bez vysledného efektu.

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

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

Vyrok o nahradé naklada fizeni ve vztahu k navrhovateli A) , B), C) a D) byl soudem
prvniho stupné odivodnén § 142 odst.1 o.s.t. dle Gispéchu stran ve véci.

Vyrok o pfiznani znalecného za vypracovani Revizniho znaleckého posudku
¢.188/07/2014 je odGvodnén § 23 odst.1 zak.c. 36/67 Sb., § 25 odst.1,2, § 15a a § 16 vyhl.c.
37/67 Sb. v rozsahu 6 hodin za studium spisu (3 osoby po 2 hod.) po K¢ 350,-, v rozsahu 33
hodin za studium postupt v ptedchozich znaleckych posudcich (3 osoby po 11 hod.) po K¢
350,-, v rozsahu 4 hodin za zajistovani dodate¢nych podkladi po K¢ 280,-, v rozsahu 6 hodin
za provedeni analyzy situace a okolnosti (3 osoby po 2 hod.), vrozsahu 6 hodin za
zdivodnéni postupu feseni (3 osoby po 2 hod.) po K¢ 350,-, v rozsahu 96 hodin za provedeni
propoctli a vypoctil (2 osoby po 48 hod.) po K¢ 350,-, v rozsahu 5 hodin za kontrolni ¢innost
po K¢ 350,-, v rozsahu 3 hodin za pisafské a kompletacni prace po K¢ 230,-, t .j. celkem K¢
55.010,-, a to zvyseno o 21% DPH na castku K¢ 66.562,10. Soucasti ptiznané nahrady
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znale¢ného je 1 ndhrada uplatnéna ze strany zastupct Znaleckého tstavu Ing. Vladimira Kulila
a Ing. Jana Juran¢, MBA z dlivodu jejich Gcasti na jednani dne 22. kvétna 2014 v rozsahu 20
hodin po K¢ 350,-, tj. K¢ 7.000,- a nahrada cestovnich vydaji téchto zastupcii dle § 28 odst.1
pism.a) vyhl.¢. 37/67 Sb. za pouziti vlakového spoje na trase Ostrava — Praha a zpét dne
22. kvétna 2014 v castkach K¢ 620,- a K¢ 508,-, tj. celkem K¢ 74.690,10.

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

Vyrok o nahradé nakladi statu (spodivajici v nahradé znale¢ného Ustavu ocefiovani
majetku ve vysi K¢ 333.828,- pfiznané usnesenim Vrchniho soudu v Praze sp.zn.
7 Cmo 50/2012-1033) je odiivodnén § 148 odst.1 o.s.F. dle vysledku sporu a to ve prospéch
uctu Méstského soudu v Praze ¢.u.: 19-2928-021/0710, KS 1148, VS 3022002006 s tim, ze
v rozsahu K¢ 150.000,- se zapocitava zaloha sloZzena navrhovatelem A).

Proti usneseni soudu prvniho stupné podali vSichni navrhovatelé A) - D) v zakonné
lhité odvolani. Navrhovatelé C) a D) vzali své odvolani podanim datovanym dne 17.9.2014
zpét. Méstsky soud v Praze usnesenim ze dne 23.9.2014 ¢.j. 30 Cm 20/2006 — 1676 (v pravni
moci dne 9.10.2014) odvolaci fizeni ohledné¢ odvolani navrhovatele C) a ohledné odvolani
navrhovatele D) zastavil a dale stanovil, Ze ,,navrhovatelé¢ C) a D) a dal$i ucastnice nemaji
pravo na ndhradu nakladt odvolaciho fizeni.

Navrhovatel A) coby odvolatel /déle t¢Z i jen ,,odvolatel A)/ napadl usneseni soudu
prvniho stupné ve vyrocich L., V. — XI. Vznesl proti nému fadu namitek. Pfedné se soud
prvniho stupn€ podle jeho nédzoru nevyporadal s ¢asti navrhovatelem A) navrzenych dikazi,
ato vyslechem znalcti Ing. L. Kiistka a Ing. J. Zurynkové, vyslechem Ing. J. Sedivého coby
1. mistopfedsedy spolecnosti Telefonica O2 Czech Republic, a.s., jiZ byla dalsi ucastnice v té
dob& majoritnim akcionafem, vyslechem doc. Ing. J. Fischera, Ph.D., prodékana pro védu
avyzkum a vedouciho katedry ekonom.statistiky Fakulty informatiky a statistiky VSE
V Praze, listinou ,Pfezkoumani znaleckého posudku ¢. 2107/2005.... Prof. Ing. V.
Smejkalem, CSc. Dale pak soud prvniho stupné ucinil chybné pravni posouzeni véci. Chybné
je nepfipusténi eurokonformniho vykladu Smérnice. Odvolatel a) rozporoval negativni
odborna stanoviska k eurokonformnimu vykladu Smérnice a zdlraznil n¢které nazory viz. ze
,v soukromém pravu ponese navrhovatel disledky nezadkonné nabidky, i kdyZ s ni Komise
vyslovila souhlas®“ a dale ,striktné vzato se navrhovatel dopusti deliktu navzdory
vetejnopravnimu souhlasu...“(Prof. Dédi¢). Poukdzal na to, ze nckterd stanoviska a jejich
zaveéry (M. Bobek. J. Dédi€. Prof. M. Winner) nemaji vazbu k dané véci. Poukazal na ¢lanek
Prof. D&di¢e a Petra Cecha v ¢lanku z Eervna 2006 uvefejnéném v Pravnim zpravodaji s tim,
7e autofi v ném uzaviraji, e ,,naroky z odpovédnosti za $kodu proti Ceské republice vznese
bud’ navrhovatel (bude-li muset nabidnou vice, nez kolik poZaduje smérnice) nebo adresati
nabidky (bude-li cena povinné nabidky niz8i, nez kolik by ¢inila, kdyby se vychazelo jen
z prémiové ceny); jakykoli rozdil tedy bude téméf vzdy vymahin na Ceské republice.
Odvolatel A) z toho vyvozuje, Ze ,,odpovédnost Ceské republiky za $kodu by byla vyloudena
Vv ptipadé€, pokud by v souzené véci byla pfiméfena cena ztotoZznéna s prémiovou cenou, coZ je
uvaha odpovidajici eurokonformnimu vykladu ust. § 183c odst.3 a 5 obch.zdk. Argumentace
soudu prvni stupné stanoviskem M.Bobka nemtze obstat ve svétle pozdéjsich rozsudktit ESD
ve spojenych vécech VTB-VAB a Galatea ze dne 23.4.2009 sp.zn. C261/07 a C 299/07 a ve
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véci Azienda Agro-Zootecnica ze dne 21.7.2011 sp.zn. C-2/10.Podle odvolatele A)
Z judikatury vyslovné vyplyva, ze za patiici do ptisobnosti smérnice mohou byt povazovany
nejen vnitrostatni predpisy, jejichz vyslovnym ucelem je provedeni této smérnice, ale rovnéz
od data vstupu v platnost smérnice vnitrostatni piedpisy existujici pred timto datem, které
mohou zajistit dosazeni souladu vnitrostatniho préva s touto smérnici viz. rozsudek ze
7.9.2006 Cordero Alonso, C-81/05,Sh.rozh.s.l1-7569, bod 29. Vnitrostatni soud podavajici
vyklad vnitrostatniho prava je povinen tak ucinit v co nejvétSim mozném rozsahu ve svétle
znéni a ucelu smérnice, aby doséhl vysledku, ktery tato smérnice sleduje, a aby tak dosahl
souladu s ¢l. 249 tietim pododstavcem ES (viz. rozhodnuti ve véci Elgafaji ze dne 17.2.2009
sp.zn. C-465/07). Odvolatel A) poukéazal na rozhodnuti ESD ze dne 7.9.2006 ve véci Cordero
Alonso sp.zn. C-81/05, kdy v bodé 29 svého odvodnéni uvedl, Ze za pattici do pusobnosti
smérnice 2002/74 musi byt povazovany nejen vnitrostatni ptedpisy, jejichz vyslovnym
ucelem je provedeni uvedené smérnice, ale rovnéz od data vstupu v platnost této smérnice,
vnitrostatni predpisy existujici pfed timto datem, které mohou zajistit dosazeni souladu
vnitrostatniho prava stouto smérnici. Z ustaleni judikatury ESD pak plyne, Ze v ramci
uplatiiovani prava, at’ jiz jde o ustanoveni pfijatd pred nebo po pfijeti smérnice, je vnitrostatni
soud, ktery ma podat jejich vyklad, povinen tak ucinit v co nejvét§sim mozném rozsahu ve
svétle znéni a Gcelu smérnice, aby dosahl vysledku, ktery tato smérnice sleduje, a aby tak
dosahl souhlasu s €l. 249 tietim pododstavecem ES. Odvolatel A) odmitl argument, ze nebylo
mozné predjimat postup statu a strany mély pouze jistotu platné pravni upravy, kdyz
argumentuje teti a Ctvrtou vétou ust. § 183c odst.3 obch.zdk. ve spojeni se spravedlivou
cenou podle ¢l. 5 odst.4 smérnice, za niz je povazovana nejvyssi cena, kterou za stejné cenné
papiry zaplati pfedkladatel nabidky nebo osoby jednajici ve shodné s nim v obdobi, které urci
Clenské staty jako obdobi nejméné Sesti mésicti a nejvice dvandcti mésict pred nabidkou
uvedenou Vv odst.1. Z nalezu Ustavniho soudu ze dne 3.5.2006 P1.US 66/04 vyplyva princip,
podle n&jz maji byt domdaci pravni predpisy interpretovany souladné s principy evropské
integrace a spoluprace komunitarnich orgédnti a organii ¢lenského statu, pokud existuje nékolik
interpretaci, pak je nutno volit vyklad, které podporuje realizaci zavazku prevzatého Ceskou
republikou v souvislosti se svym ¢lenstvim v EU. Princip rovnosti akcionaitt by mél byt ve
vztahu k nabidkové cené aplikovan bezpodmineéné, coz by znamenalo, ze vSichni akcionafi
by méli mit prdvo na prémiovou cenu. Odvolatel A) odmitl soudem prvniho stupné
,prezentovana“ jeho ocekavani spocivajici v bezvyhradném postupu dle § 183c odst.3 a 5
obch.zak.

Ktdajnym ocekavanim vSech ucastnikii povinnych nabidek pievzeti v roce 2005
uvedl navrhovatel A), Ze se svym navrhem jiz ze dne 1. inora 2006 doméhal doplaceni
rozdilu mezi jim tvrzeni a doloZenou hodnotou pfedmétnych akcii, pficemz tvrdil a dokladal,
7e k rozhodnému dni ¢inila hodnota jedné akcie o nominalni hodnoté 100,- K¢ castku 534,-
K¢ a z této hodnoty dovozoval svilj Zalobni narok. Do doru¢eni rozhodnuti Vrchniho soudu
v Praze ze dne 7. ¢ervna 2011 ¢.j. 7 Cmo 78/2011 — 933 tvrdil, Ze povinnosti osudu je
znalecky zjistit hodnotu jedné akcie ke dni 15.6.2005 a takto zjiSt€énou hodnotu akcie porovnat
S dosaZenou prémiovou cenou ve vysi 502,- K¢. Prevysi-li znalecky zjiSténa hodnoty akcie
prémiovou cenu, mé&l soud zohlednit znalecky zjiSténou hodnotu akcie. Paklize by takto
zjJiSténa cena byla niz§i nez prémiova cen, pak mél byt navrhovateli A) pfiznan doplatek ve
vys$i prémiové ceny. Pod vlivem pravnich nazori odvolaciho soudu ve vysSe uvedeném
usneseni pocal jednat navrhovatel A) o smiru, nicméné ten nebyl uzavien. Je tak nespravna
argumentace soudu prvniho stupné o tom, Ze se navrhovatelé A) a (sice dovolavaji
eurokonformniho vykladu ale pfitom opakovanymi navrhy na doplnéni dokazovani formou
znaleckych posudkl fakticky postupuji podle pravni upravy obsazené v § 183c odst.3 a 5
obch.zak. a prokazuji pfimétenou hodnotu akcie pravé témito dikazy. Navrhovatel A) pfitom
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jen jednal v souladu s nazorem odvolaciho soudu, snimz se ztotoznil. Podle feceného
navrhovatele pfedmétem vykladu soudu bude vzdy ust. § 183c odst.3 a 5 obch.zak., nejsou tak
dvé cesty, znichz jen jedna smeétfuje k eurokonformnimu vykladu feceného ustanoveni
zakona.

K ocekavani dalsi ucastnice uvedl odvolatel A), Ze tento musel o¢ekavat, ze nebude-li
jim nabidnutd cena v ramci povinné nabidky pfevzeti piiméfend hodnoté akcii, akceptant
takové nabidky je opravnén doméhat se doplaceni rozdilu. Souhlas Komise pro cenné papiry
moznost vzneseni takovychto naroka neanuluje, soud jejimi zavéry neni nijak limitovan c¢i
vazan viz. Prof. D&di¢ — ,,v soukromém pravu ponese navrhovatel disledky nezdkonné
nabidky, i kdyz s ni Komise vyslovila souhlas...*.

Odvolatel A) déle uvedl, ze vyporadani v ramci povinné nabidky pievzeti nemuze
predstavovat vazné ohrozeni cili smérnice nebo dosazeni jejiho cile, kdyz naopak soudem
prvniho stupné odepieny eurokonformni vyklad Smérnice znamena odepieni rovnocenného
zachazeni v§em ostatnim drzitelim cennych papirt cilové spolecnosti a jejich ochranu. Pfitom
podle bodu 9 preambule Smérnice by ,.cClenské staity mély pfijmout nezbytnd opatieni
k ochrané drzitelti cennych papirti, zejména drzitelim s mensinovymi podily, pfi ovladnuti
jejich spolecnosti®, coz ucini tim, Ze cenné papiry budou pievzaty za spravedlivou cenu.
Odvolatel A) odmitl zavér soudu prvniho stupné, Ze by pfi eurokonformnim vykladu zbylo
z dané pravni upravy v obchodnim zékoniku jen torzo.

Ohledné kupni ceny akcii a jeji tolerance podle odvolatele A) soud prvniho stupné
adekvatné, co do myslenkovych konstrukci racionalné logickym zptsobem nevysvétlil, z ¢eho
dovodil ptipustnost tolerance do 10%, nevysvétlil, pro¢ je piipustné, aby kupni cena byla
0 46 K¢/akeii nizsi, nez cena prémiova a pro¢ je v napadeném rozhodnuti zdkladem pro
vypocet zminéného toleranéniho pasma prémiova cena, kdyZz v predchozim rozhodnuti ve
véci soud za zéklad pro vypocet identického intervalu povazoval hodnotu akcie stanovenou
znalcem. Soud prvniho stupné adekvatn€, co do mySlenkovych konstrukci racionalné
logickym zpisobem nevysvétlil, pro¢ v ramci svého rozhodovani nepftihliZzel i1 k prémiové
ceng, kdyz tato ma byt i dle Nejvyssiho soudu vedle primérné ceny hlavnim indikatorem trzni
hodnoty.

Déle odvolatel A) poukézal na znalecké posudky znaleckého tstavu Expert Group
s.r.o., at’ jiz soudem prvniho stupné provedené k dikazu ¢i nikoli stim, Ze vSechny jsou
opatfeny dolozkou znalce dle § 127a o.s.. a dva z nich dokonce i dolozkou dle § 106 tr.fadu.
Odvolatel A) vytkl soudu prvniho stupné, Ze provedené znalecké posudky vyse jmenovaného
znalce prakticky nehodnotil, nevyjasnil rozpory znaleckych posudki vypracovanych UOM ve
vztahu ke znaleckym posudkim Expert Group s.r.o. Navrhovatel A) nikdy nesouhlasil
s vypracovanim revizniho znaleckého posudku UOM, jak jej zadal soud prvniho stupné. Soud
prvniho stupné se chybné ztotoznil Stvrzenim soudem ustanoveného znalce, Ze revizni
znalecky posudek €. 188/07/2014 postavil svad zjisténi a zavéry zejména na porovnavaci
metod¢ s poukazem na to, Ze ostatni posudky vychazeji zejména z vynosové metody
s nekontrolovatelnymi prognostickymi tvahami. Pfitom vSak soudem ustanoveni znalec
postavil své zavéry ve jmenovaném posudku na kurzové metod¢ a na zpriimérovani vysledka
znaleckych posudki, z nichZ nékteré musely byt chybné, kdyZ si navzdjem vytykaly pocetni
a logické chyby; s témito rozpory se vSak jmenovany posudek nevypotadal. Na str. 26 napft.
soudem ustanoveni znalec ve vysSe jmenovaném posudku uvadi, ze znalecky ustav
Expert Group s.r.o. ve svém znaleckém posudku ¢.2/4-2013 uvadi cenu akcie 535,- K¢ a
neprovadi porovnavaci metodu oceniovani, a to ackoli tento znalecky posudek porovnavaci
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ocenéni obsahuje na stranach 180 — 195. Znalecky posudek soudem ustanoveni znalce
postrada logickou stavbu, tidaje v ném uvedené jsou nepiesné a peclivost neni vénovana ani
slovni formulaci dokazovanych skuteénosti, coZ je v rozporu s rozhodnutim Ustavniho soudu
ze dne 30.4.20007 sp.zn. III US 299/06. To, Ze rozdily mezi zavéry ocenéni vynosovou
metodou ve znaleckych posudcich navrhovatelem A) predloZzenych v pfedmétném fizeni
nespocivaji v nekontrolovatelnych prognostickych tivahach doklada navrhovatelem k dikazu
piedlozeny znalecky posudek ¢. 28/40-2014 znaleckého ustavu Expert Group s.r.o., jenz
ovSem soud prvniho stupné¢ k dikazu neprovedl. Uvedeny posudek ptitom identifikoval vady
resp. pri¢iny rozdilnych vysledkt diive piedlozenych znaleckych posudkl ze strany dalsi
ucastnice i soudem ustanoveného znalce. Totéz vyplynulo z vyslechu zéastupce znaleckého
ustavu Expert Group s.r.o.

Soudem ustanoveny znalec v rdmci ocenéni pouzil srazku za minoritni podily, pfesto,
ze Komise pro cenné papiry ve své metodice ZNAL pro ucely povinnych nabidek prevzeti ze
srpna 2004 oznacila pouziti srazky za minoritu za nedostatek znaleckého posudku s odkazem
na zasadu rovnosti a nediskriminace vSech akcionafti. Proti zvyraznéni vyznamu tzv.
bonusové ceny za kontrolni balik akcii je nutné postavit i to, ze osoba ovladnuvsi cilovou
spole¢nost v cené tzv. bonusové za kontrolni balik zohlediuje téz svoji zakonnou povinnost
odkupu ucastnickych cennych papiri na zékladé¢ povinné nabidky a finan¢ni ndro¢nost
takovéto transakce jako celku. Jinak fe¢eno, v ramci ceny kontrolniho baliku akcii zohlednuje
1 finan¢ni narocnost na odkup akcii od minoritnich akcionaii za adekvatni hodnotu téchto
akcii, kdyz v ,idealnim“ pifipad¢ mohou nabidnout k odkupu akcie i vSichni minoritni
akcionafi a prebirajici osoba na toto musi mit rezervovany prostfedky. Prémiovou cenu tak od
pravé trzni hodnoty akcii, které jsou predmétem povinné nabidky pievzeti, protismérné
(tedy opacné nez kontrolni prémie) odklani tato ,,srdzka* za povinnou nabidku, ktera mize
byt stejné vysoka, ne-li vyssi, nez sdm kontrolni bonus.

Kuvaze soudu prvniho stupné o potvrzeni vychodisek soudem jmenovaného znalce
0 hodnoté akcii 1 jejich trzni cenou, které bylo dosaZeno pfi prodeji v druhém pololeti roku
2013 ve vysi 305,60 K¢, odvolatel A) uvedl, ze mezi 15. ¢ervnem 2005 a prodejem akciového
podilu dalsi ucastnice V cilové spolecnosti byly vyplaceny dividendy v celkové vysi 322,- K¢
na akcii. Prostym souétem téchto dividend a prémiové ceny v roce 2013 lze jistit, ze dalsi
ucastnice obdrzela na akcie castku ve vysi 627,- K& (305 K¢ + 322,- K¢). Soud prvniho
stupné tak v kontextu téchto hodnot adekvatn¢, co do myslenkovych konstrukci racionalné
logickym zpiisobem nevysvétlil, pro¢ se dle jeho presvédceni nesplnily prognostické uvahy
nekterych znalcl a pro¢ jejich Gvahy nemély redlny zaklad, kdyz dal$i ucastnice za kazdou
akcii, které od roku 2005 drzela a kterou v roce 2013 prodala, inkasovala hodnotu ve vysi
627,- K¢.

Odvolatel A) dale namitl, ze rozptyl ve znaleckych zjisténich nelze hodnotit jako
jejich vadu, na strané¢ druhé vSak na str. 7 napaden¢ho usneseni konstatoval, Ze rozdilné
znalecké zavéry vitadu nékolik desitek korun na jednou akcii spocivaji v pocetnich
a logickych chybach. Tento rozpor nijak nevyhodnotil. Pfitom ve smyslu rozhodnuti
Ustavniho soudu ze dne 30.4.2007 sp.zn. III US 299/056 ,,ponechavat bez poviimnuti vécnou
spravnost znaleckého posudku, slepé¢ divétovat zavérim znalce, by znamenalo ve svych
dasledcich popftit zasadu volného hodnoceni diikazii soudem podle svého wvnitiniho
pfesvédceni, privilegovat znalecky diikaz a pfenaset odpoveédnost za skutkovou spravnost
soudniho rozhodovani na znalce; takovy postup nelze z Gistavnépravnich hledisek akceptovat®.
Odvolatel A) se ztotoznil se zavéry Ustavniho soudu ohledné nutnosti feeni situace
rozpornych zavérd znaleckych posudki, kdy podle rozhodnuti Ustavniho osudu ze dne
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25.9.2009 sp.zn. 1. US 2399/08 v situaci, kdy zavéry znaleckych posudki jsou rozporné, a to
opakovanég, nelze bez dalSiho vychazet ztoho, Ze se soud spokoji pouze s pisemnym
posudkem znalce a nevyuzije zdkladniho postupu, kterym je vyslech znalcii, poptipad¢ jejich
konfrontace”. Podle dovolatele A) je vyloucena, aby jeden a tyz znalecky posudek (soudem
ruceného znalce) byl bezvadny, jak to tvrdi soud prvniho stupné a zaroven byl i vadny, jak to
tvrdi napt. Fakulta mezinarodnich vztahti Vysoké skoly ekonomické v Praze.

Odvolatel A) dale rozporoval zavér soudu prvniho stupné, jenz vzal za prokdzané, ze
,vyplacena kupni cena ve vys$i 456 K¢/ akcii byla cenou piiméfenou, nebot’ s odkazem na
trzni principy v se pohybovala v rozmezi od 443,50 K¢ do 502,- K¢, kteryzto zavér soud
ucinil na zaklad¢ konstatovani soudem uréené¢ho znalce v jeho tzv. reviznim posudku. Pfitom
posouzeni, zda byla nabidnutd kupni cena akcie pfiméfena jeji hodnoté, je otazkou pravni
a znalci tak nepiislusi se k ni vyjadfovat. Soudem ustanoveny znalec se zdiskreditoval po
ttech dodatcich a n€kolika vyjadienich ke svému pivodnimu znaleckému posudku. Noveé ve
svém tzv. reviznim znaleckém posudku stanovil hodnotu oceniované akcie v intervalu od
443,25 K¢ do 502,- K¢, pritom v pfedchozim dodatku ¢. 3 stanovil hodnotu akcie v intervalu
od 418,22 do 511,15 K¢ a predtim na konkrétni ¢astku 504,18 K& Soudem ustanoveny
znalec se tak minimalné zdiskreditoval jiz kviili mnohacetnym a opakovanym zménam svych
vlastnich nazort. Odvolatel A) poukazal na zménu ndzoru soudem ustanoveného znalce, jenz
se dfive, nez se dne 13.2.2009 bez védomi soudu a navrhovatele A) sesel s pravnimi zéstupci
dalsi ucastnice, zastaval ndzor, ze pfi stanoveni hodnoty akcie k datu ocenéni nelze vychazet
Z trzni hodnoty, ale z tzv. férové hodnoty, aniz by byl aplikovan diskont za tzv. minoritu,
nebot’ se v§emi akciondii musi byt zachdzeno stejnym zptisobem s odkazem na ust. § 183a
0dst.210 obch.zék. (viz. str. 2 protokolu o jednani pfed M¢éstskym soudem v Praze ze dne
19. ledna 2009). Zastaval nazor, ze ziejmé nelze vychazet z toleranéniho pasma, nebot’ by
bylo nutné testovat vysledek, coz by zaviselo na desitkdch proménnych, coz je obrovské
mnozstvi. Posouzeni, zda cena nabidnutd v rdmci povinné nabidky pfevzeti byla pfimefena
hodnoté dané akcie je otdzkou pravni. Podle znalce ,,trh nedoceiiuje vnitini hodnotu akcie;
obecné neplati, Ze cena na kapitalovém trhu odpovida hodnoté¢ akcie..., nicméné znalce si
nemysli, Ze trzni hodnota akcie odraZi vnitfni hodnoty akcie* (viz. str. 3 protokolu o jednani
pred Méstskym soudem v Praze ze dne 19. ledna 2009). V ramci doplnéni odvolani odvolatel
A) setrval na svém ptivodnim odvolacim navrhu.

Proti usneseni soud prvniho stupné podal navrhovatel B) ohledné vyroku II., V., VL.,
VIL, IX., a X. v€asné odvolani. Pfedné namitl, Ze ve véci rozhodoval vylouceny soudce
JUDr. Radim Novotny. Navrhovatel B) v fizeni pfed soudem prvniho stupné podal dne
16. kvétna 2014 namitku podjatosti soudce, ve které vysvétlil, v ¢em podjatost spatiuje
a navrhl, aby byl soudce z projednavané véci vylouCen. Na jednani dne 22. kvétna 2014
JUDr. Radim Novotny k namitkam podjatosti a ndvrhim na jeho vylouceni sdélil, Ze
S pfisluSnym vyjadfenim spis po jednani ptedlozi nadfizenému Vrchnimu soudu v Praze.
Ktomu vSak nedo$lo, pficemz soud se s namitkou podjatosti nijak nevypotfadal ani
v rozhodnuti. Navrhovatel B) nesouhlasi se zavéry soudu prvniho stupné ohledné nepiimého
ucinku smérnice. Dle navrhovatele B) se pies nejednotnost zaveért odbornych vyjadieni mél
soud prvniho stupné dobrat nutnosti aplikace eurokonformniho vykladu ustanoveni § 183c
ObchZ, a to zejména za pouziti aktudlni judikatury Evropského soudniho dvora (ESD).
Ptfedné¢, v rozhodnuti ve véci Anacleto Cordero Alonso v. Fogasa ESD dovodil, ze ,,za patfici
do plsobnosti smérnice musi byt povazovany nejen vnitrostatni predpisy, jejichz vyslovnym
ucelem je provedeni uvedené smérnice, ale rovnéz, od data vstupu v platnost této smérnice,
vnitrostatni predpisy existujici pfed timto datem, které mohou zajistit dosaZeni souladu
vnitrostatniho prava s touto smérnici. “ To znamena, Ze neni rozhodné, zda byly vnitrostatni
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piedpisy piijaty s tmyslem harmonizovat, ale podstatné je, jestli jejich interpretaci lze
objektivné zajistit soulad se smérnici. Z tohoto zavéru ESD plyne, Ze ustanoveni § 183c
ObchZ, ackoliv bylo do pravniho fadu Ceské republiky vélendno pred platnosti smérnice
novelou ¢. 370/2000 Sb. s u€innosti od 1. ledna 2001, je nutné od 20. kvétna 2004 vykladat ve
svétle smérnice. Jde totiz pravé o takovy predpis, ktery objektivné mohl soulad se smérnici
zajistit. Rozhodnuti ESD ve véci Kiickiikdeveci navic dodava, ze ,,Povinnost clenskych statt
vyplyvajici ze smérnice dosahnout ji sledovaného vysledku, jakoZ 1 jejich povinnost pfijmout
veskera vhodna obecnd i zvlaStni opatfeni k zajiSténi splnéni této povinnosti, jsou uloZeny
vSem organim Clenskych stati, v€etné soudnich organt, v rozsahu jejich pravomoci. Z toho
vyplyva, ze pti uplatiiovani vnitrostatniho prava je vnitrostatni soud, ktery ma podat jeho
vyklad povinen tak ucinit v co mozna nejveétsim rozsahu ve svétle znéni a ucelu uvedené
smérnice, aby dosahl vysledku, ktery tato smérnice sleduje.” K naprosto stejnému zavéru jako
v rozhodnuti Cordero Alonso dospél ESD i v rozhodnutich ve véci VITB-VAB a Galatea a ve
véci Azienda Agro-Zootecnica, a dle nazoru navrhovatele B) Ize proto zavéry ESD ve vécech
Cordero Alonso, VTB-VAB a Galatea a Azienda Agro-Zootecnica pouzit obecné. Dle nazoru
navrhovatele B) se tedy nelze vypotadat s povinnosti plynouci z komunitdmiho prava pouhym
tvrzenim, ze existuji na véc rozdilné doktrinarni nazory. Navrhovatel B) ma za to, Ze § 183c¢
odst. 3 ObchZ lze interpretovat tak, aby bylo dosazeno souladu se smérnici a soucasné, aby
takovy vyklad nebyl contra legem. Pied vstupem smérnice v platnost bylo nutno navrhnout
cenu v nabidce ptfevzeti tak, aby nebyla niz$i nez prémiova cena snizend az o 15 % a byla
pfiméfend hodnoté akcie s tim, Ze tato hodnota musela byt doloZzena posudkem znalce,
pricemz se piihlédlo k primémé cené. Po vstupu smérnice v platnost se celkovy princip
uréeni ceny v nabidce nijak zdsadn€ nezménil, i tehdy bylo nutné dolozit pfiméfenost
navrhované ceny hodnoté¢ akcie znaleckym posudkem, pouze vykladem pfislusnych
ustanoveni bylo, s ohledem na smérnici a judikaturu ESD, nutné promitnout ¢l. 5 odst. 4
smérnice, ktery akcentuje prémiovou cenu, tak, Ze navrZzend cena nesmi byt niz$i nez
prémiova cena bez jakéhokoliv snizeni. Takovy vyklad rozhodné nelze povazovat za vyklad
contra legem, nebot’ nedochdzi k popieni zadné casti dané pravni normy, ostatné i pred
ucinnosti smérnice bylo 15% sniZeni prémiové ceny mozné pouze, nebyla-li takto sniZena
prémiova cena niz$i neZ cena prumérnd anebo hodnota akcii cilové spolecnosti. Nebylo vSak
povinné. Vstup smérnice v platnost mél proto vliv toliko na minimalni hranici nabidkové ceny
za akcii, ktera od okamziku platnosti nesméla klesnout pod prémiovou cenu. V kazdém
pfipadé vSak musela byt cena pfiméfend hodnoté akcie zjisténé znalcem. Eurokonformni
vyklad proto znamend, Ze pokud by bylo prokazano, Ze hodnota akcie byla niz8i nez 502 K¢,
nabidkova cena nesméla byt niz8i nez 502 K¢ za akcii. V pfipadé, Ze hodnota akcie vSak byla
vyssi nez 502 K&, musel navrhovatel nabidnout nejméné cenu piiméienou hodnoté akcie.
Jestlize tedy soud ,,vySel vyluéné z tehdy platné pravni upravy dané ust. § 183c odst. 3 a 5
ObchZ* aniz by toto ustanoveni vykladal v souladu se smérnici, byl takovy postup dle
navrhovatele B v rozporu s Ustavou CR.

Dale namitl, Ze soud prvniho stupné v tomto fizeni podle nazoru navrhovatele B)
dospél jednak k nespravnému skutkovému zavéru, Ze hodnota akcie se pohybovala v rozmezi
443,25 K¢ az 502 K¢ a dale k nespravnému pravnimu zavéru, nebot’ i v situaci, kdyby se
hodnota akcie pohybovala v uvedeném rozmezi, nebylo moZné stanovit cenu v nabidce
pfevzeti niz8i nez horni hranice uvedeného intervalu, tedy 502 K¢&. Namitl, ze posudek trpi
vadami takového charakteru, ze jej nelze pouzit k dolozeni pfiméfenosti ceny v nabidce
prevzeti hodnoté akcii - tento zavér plyne zejména ze znaleckého posudku znaleckého ustavu
Expert Group s.r.o. (dale jen ,,EG*) ¢. 8/10-2013 z 15. listopadu 2013 (nebyl soudem
proveden), znaleckého posudku Fakulty mezindrodnich vztahti Vysoké skoly ekonomické
¢. 1/2013 z 19. listopadu 2013 (ani ten nebyl soudem proveden) a dale z toho, ze zastupci
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UOM nebyli schopni zavéry v tomto posudku uvedené vysvétlit, natoZ obhajit najednani
konaném 15. bfezna 2010. Revizni posudek vibec nemél byt znalcem podén pro jeho
podjatost, ale bez ohledu na tuto skutecnost nelze ani na zaklad¢ tohoto posudku Cinit spravné
skutkové zavéry, coz bylo doloZeno jednak znaleckym posudkem EG ¢&. 34/46-2014
z 9. kvétna 2014 (nebyl soudem proveden) a dale tim, Ze zastupci UOM nebyli schopni zavéry
v tomto posudku uvedené vysvétlit, natoz obh4jit najednani konaném 22. kvétna 2014,
odpovédi byly vzijemné rozporné a celkovy dojem rozhodné nezlepsili ani vysvétlujicim
dopisem soudu z 26. kvétna 2014. Posudky UOM dale vykazuji neodbornost zpracovani a
poukazuji na neinformovanost jejich zpracovateli. Na jednani dne 22. kvétna 2014 nebyli
zastupci UOM schopni kvalifikované reagovat na otazky navrhovatele B) a obhdjit své
zaveéry, kdyz byly jejich odpovédi navzajem rozporné, navic prokazali velkou miru
neinformovanosti ohledn¢ predmétu posouzeni, coz doklddd i jejich povédomi o vysi
vyplacenych dividend za obdobi 2005 - 2014, resp. pokus o srovnani hodnoty akcie mezi roky
2005 a 2013 bez zohlednéni dividend. Dale namitl, 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 nevypotadal, pfitom se jedna
0 jeden z kli¢ovych dikazl v tomto fizeni, nebot: jedna se o komplexni znalecky posudek
s dolozkou dle § 127a o.s.t., ktery stanovuje trzni cenu akcie kombinaci vice metod a metody,
postupy ani zavéry znalce uvedené v tomto posudku nebyly kvalifikované zpochybnény ani
pii 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 predlozené ucastniky v tomto fizeni a vysvétluje, ze
hlavni pfic¢inou snizeni vysledkii ocenéni znaleckych posudkil, resp. ocefiovaci zpravy
(vypracovanych UOM nebo predlozenych dalsi ucastnici) nejsou skute&nosti, které spo¢ivaji
zpravidla na volné uvaze znalce, nybrz logické a pocetni chyby. Pokud by soud tento posudek
provedl jako dikaz, jen stézi by mohl pifijmout zavér, ze ,ptistup kazdého znalce, zvoleni
ptislusné metody ocenéni a uptfednostnéni urcitych kritérii ma za nésledek vySe uvedeny
rozptyl ve znaleckych zjisténich, aniz by bylo mozno hodnotit ten ktery z posudkti za vadny. “

Dile shrnul chyby a zkresleni obsazené v posudku, reviznim posudku a dopisu UOM
2 26. kvétna 2014 nasledovné. UOM ocenil akcie spoleénosti CESKY TELECOM, as.
vynosovou metodou a urcil hodnotu jejich akcii ,,jako pro-rata podil na trzni hodnoté cilové
spole¢nosti. UOM tedy v posudku viibec neaplikoval srazku za minoritu. Nyni oviem UOM
ve svém dopisu ze dne 26. kvétna 2014 tvrdi (poté, co byl vyzvan k tomu, aby zohlednil m;.
pfipominky k diskontni mife a odpisiim, které by vedly ke zvySeni vysledku ocenéni nad
prémiovou cenu), Ze aplikuje srazku za minoritu. MlZe jit o snahu vyhnout se opravé chyb
a védomé zkreslit znalecky posudek. V bodé &. 4 zminéného dopisu UOM nepravdivé uvadi:
,Metoda trzniho porovnani, kterd je pro ur€eni zavéri v tomto posudku rozhodujici [...]
Pokud ostatni znalci pouZili k ocenéni pouze vynosovou metodu, pak nepostupovali spravné.
“ Na listu €. 28 dodatku ¢. 3 posudku je uvedeno: ,, V ¢asti B. tohoto Dodatku ¢. 3 byly
vycisleny dopady pfipominek na hodnotu 1 akcie pfedmétné spolecnosti, ktera byla urcena
jako pro-rata podil na trzni hodnot¢ cilové spole¢nosti. Takto urcena hodnota ¢ini 464,68 K¢&.*
a dale na tomtéz listu: ,jako nejpravdépodobnéjsi hodnotu bereme 464,68 K&.. Céstka
464,68 K¢ je vysledkem metody ocenéni diskontovanymi penéznimi toky v citovaném
dodatku &. 3. V posudku tedy nebyla rozhodujici metoda trzniho porovnani. Tvrzeni UOM, Ze
pouzilo porovnavaci metodu, je védomé nepravdivé i1 kdyby se tykalo revizniho posudku.
Podle usneseni soudu &.j. 30 Cm 20/2006 - 1355 mél UOM ,,vypracovat revizni posudek ke
znaleckému posudku UOM VSB-TUO - 106/12/2008 ze dne 7.11.2008 ve znéni dodatk® &. 1,
¢.2 a €.3. Znaleckému ustavu se ukladd provéfit spravnost vypoctu a stanoveni hodnoty
protiplnéni dle § 183¢ odsi.5 Obch.z. ve vyse uvedeném znaleckém posudku ve znéni dodatka
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¢. 1, ¢.2 a ¢.3. “ Znalecké posudky zaloZzené ve spise, zejm. znalecky posudek EG
¢. 8/10-2014, ale i znalecky posudek Ing. Alese Galatika ¢. 12/2013 nebo znalecky posudek
ZNALEX s.r.o. ¢. 224/34/2010, se vyjadiuji k chybam v aplikaci metody diskontovanych
penéznich tokli v dodatku ¢. 3 posudku, ktery stanovil hodnotu akcie na zaklad¢ ocenéni
metodou diskontovanych penéznich tokl. Proto revize méla odstranit piipadné nedostatky
metody ocenéni diskontovanymi penéznimi toky (anebo vyvratit nadmitky oponentnich
posudktl). To neucinila, nebot’ namisto vyvraceni argumentii zminénych znalcti ¢i znaleckych
ustavi se jejich diskusi vyhnula a pouze setrvala na tom, co bylo uvedeno v dodatku ¢. 3.
Nicméné revizni posudek neprovadi ocenéni diskontovanymi penéznimi toky, a proto ani
nerevidoval dodatek &. 3. UOM, pouze piedstira, ze dodatek &. 3 revidoval. UOM piedstira
dokonce 1 to, Ze se zabyval vazn¢ namitkami ostatnich znaleckych tstavl. Pokud by se jimi
zabyval, nemohl by do jednoho vysledku ,,primérné obvyklé ceny z 19 posudkd znalci*
shrnout posudky navzajem kontradiktorni, resp. posudky majici charakter ocenéni a posudky
revizni. Zprumérovani vysledki znaleckych posudki, které jsou ve svych predpokladech
navzajem kontradiktorni (a néktery z nich tedy musi byt chybny) neni porovnavacim
ocenénim. Pouziti udaji o kurzech dosaZenych pii obchodech akciemi spole¢nosti CESKY
TELECOM, a.s. na vefejném trhu neni porovnavacim ocenénim, jedna se o ocenéni podle
kurzové hodnoty. Jedinym porovnadnim v pravém slova smyslu, provedenym v reviznim
posudku, je tedy srovnani s cenou dosaZzenou pii privatizaci. UOM na tuto cenu aplikuje
srazku za minoritu, tedy za absenci kontroly a tim dosahuje ¢astky, ktera potvrzuje vysi ceny
nabidnuté za akcie spole¢nosti CESKY TELECOM, a.s. v nabidce prevzeti. Zduvodiiuje to
mimo jiné nabidkami netspé$nych uchazecl. Neexistuje vSak zadny divod pro tuto srazku,
tim méné nabidky neuspéSnych zajemcii o privatizaci. Srdzka za minoritu je také v rozporu
s pozadavkem § 183c odst. 3 obchodniho zakoniku na pfimétenost ceny v nabidce prevzeti
hodnoté ucastnickych cennych papirt cilové spolecnosti (tedy kterychkoliv ze vSech, nikoliv
pouze minoritnich).

Dale brojil proti tomu, ze soud prvniho stupné mél, s ohledem na zvlastni charakter
tohoto fizeni dle § 200e o.s.f., za u¢elem zjisténi Uplného skutkového stavu provést i jiné nez
ucastniky navrzené diikazy, a to tim spiSe v situaci, kdy v fizeni bylo pfedlozeno znacné
mnozstvi posudkil se shodnym zadanim (uréeni hodnoty akcie CESKEHO TELECOMU, a.s.
k 15. ¢ervnu 2005), ale s navzajem rozpornymi vysledky.

Dalsi ucastnice se obsahle vyjadiila podanim ze dne 3.7.2015 k odvolani navrhovatelt
A) i B) a doplnéni jejich odvolani. Ohledn¢ vznesené namitky podjatosti soudce uvedla, ze
odvolateli uvedené skute¢nosti v zddném piipad¢ nezakladaji diivod k vylouceni soudce pro
jeho podjatost s odkazem na § 14 odst. 1 o.s.f. stim, Ze pokud by méla stiznost Ustavu
ocenovani majetku pti Ekonomické fakult¢ Vysoké Skoly banské — Technické univerzity
Ostrava (dale jen UOM) proti postupu advokéata zpiisobovat jeho podjatost z diivodu
negativniho vztahu k navrhovateli A), vedlo by to v praxi k naprostému popieni institutu
soudem ustanoveného znalce a ochrany jeho nezavislosti. Navrhovatelé A) i B) zcela opomiji
vyjimku zakotvenou v § 15b odst. 2 o.s.f., podle niz se pravé o takovou situaci jedna
V posuzované véci. Dale poukazala na odbornou literaturu, z niz vyplyva, ze ,,Pokud soud,
jehoz se namitka podjatosti tyka, k této nepftihlizi, nevyddva o tom zadné rozhodnuti.*
(Svoboda, K., Smolik, P., Levy, J., Sinové, R. a kol: Obcansky soudni fad. Komentas. 1.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2013, str. 43). Navrhovatelé A) i B) uplatnili namitku podjatosti
soudce ve svych podanich datovanych shodné ke dni 5. 2014, tj. pouhych 6 dni pfedjedndnim
konanym u M¢éstského soudu dne 22. 5. 2014, v jehoz prabéhu bylo vyhlaSeno napadené
rozhodnuti. Méstsky soud v Praze tedy postupoval zcela v souladu se zdsadou hospodarnosti
fizeni a vySe citovanym ustanovenim § 15b odst. 2 o.s.t., kdyz nepostoupil otdzku podjatosti
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Vrchnimu soudu v Praze jiz pfed jednanim nafizenym na 22. 5. 2014, resp. kdyz na tomto
jednéani provedl zbylé procesni ukony a vydal rozhodnuti ve véci. V opacném ptipadé by
doslo ke zbytecnému prodlouzeni fizeni a nelGcelnému oddéleni vydani meritomiho
rozhodnuti, které nebylo v z4jmu zaddného z ucastnikd fizeni. Spravnost takového postupu
ostatné¢ ve své rozhodovaci praxi vyslovné potvrdil i Nejvyssi soud. (rozhodnuti NS
sp.zn. 21 Cdo 125/2010 ze dne 20.1.2011). Na uvedeném nemuze nic zménit ani navrhovateli
odkazovana poznamka ucinéna soudcem na zacatku jednani dne 22. 5. 2014 o tom, Ze spis
bude po ukonceni tohoto jednani ptedlozen spolu s vyjadienim k namitce podjatosti
nadfizenému Vrchnimu soudu v Praze. Z této poznamky naopak jednoznaéné vyplyva, ze
soudce od pocatku jednani v z4jmu procesni ekonomie fizeni zamyslel uplatnit postup podle
§ I5b odst. 2 o.s.f. s tim, Zze pokud by se mu pii jednani nepodafilo vécné rozhodnout,
postoupil by spis k rozhodnuti o namitce podjatosti Vrchnimu soudu v Praze.

Déle se vyjadrila k namitkdm ohledné ,,udajné* opomenutych dikazi a ,,udajné*
nedostatecné zjisténého skutkového stavu tak, ze tyto namitky jsou zcela neopodstatnéné,
nebot’, v kone¢ném dusledku je to vzdy soud, ktery rozhoduje, jaké dikazy budou provedeny
a odkazala téZ na konstatni judikaturu Nejvyssiho a Ustavniho soudu (napt. rozhodnuti US ze
dne 30.10.2014 sp.zn. II. US 1984/14). Stejné tak zamitnuti provedeni nékterych navrzenych
diikazii v napadeném rozhodnuti je v souladu s judikaturou Nejvy$$iho a Ustavniho soudu,
kdyz soudem prvniho stupné provedené dikazy poskytovaly dostatecny podklad pro
rozhodnuti ve véci. V rozhodnuti sp. zn. 29 Cdo 1763/2011 ze dne 28. 8. 2012 se Nejvyssi
soud zabyval situaci, kdy v ramci prvostupnového fizeni byly ucastniky fizeni predlozeny dva
znalecké posudky se zcela rozdilnymi zavéry. Nejvyssi soud piisvédCil spravnosti postupu
prvoinstan¢niho soudu, ktery nechal vypracovat nezavisly znalecky posudek, z néhoz poté
vySel pfi svém rozhodovani, a ndvrh na zpracovani revizniho znaleckého posudku zamitl.
Vzal pfitom v uvahu i skuteCnost, Ze jeho zavéry se podobaly jednomu z ucastniky
ptedlozenych znaleckych posudki. Nejvyssi soud v pfedmétném rozhodnuti dale vyslovné
uvedl: ,,Pfedstavu dovolatelii, Ze je povinnosti soudu obstaravat stale nové a nové znalecké
posudky, dokud nebude dosazeno naprosté shody v zdvérech znalci, shledava Nejvyssi soud
absurdni a jako spravnou nehodnoti ani jejich pfedstavu, Ze ma soud sam posoudit, ktera ze
zvolenych metod vypracovani posudku je spravna. Realizace tohoto zavéru by vyzadovala od
soudu takové znalosti, které by Cinily zpracovani znaleckého posudku zbytecnymi.* Zavéry
citovaného rozhodnuti Nejvyssiho soudu Ize bezpochyby aplikovat 1 na posuzovany piipad,
kdy spravnost zavéri v podstaté kazdého znaleckého posudku ptedlozeného nékterym
Z ucastnikl tizeni byla nasledné¢ zpochybnéna jinym znaleckym posudkem. Pokud by
Mg¢stsky soud Vv Praze pripustil navrhy na provadéni téchto posudkt, rozto€il by tim
nekonec¢nou spirdlu znaleckého dokazovani a predkladani stale novych znaleckych posudkii
bez jakékoli nadéje na urceni jediného spravného a vSemi akceptovaného zavéru. Obdobné se
v této souvislosti vyjadfil 1 Méstsky soud v Praze na str. 20 napadeného rozhodnuti.
Mg¢stsky soud v Praze se rovnéZz spravné nespokojil pouze s pisemnymi posudky znalct
a k provedenym znaleckym posudkim (v&etné posudki UOM) za ucelem vysvétleni jejich
zaveéru a vysvétleni namitanych rozporl znalce vyslechl a umoznil jednotlivym ucéastnikiim
znalce konfrontovat s jejich pfipominkami. K namitkam navrhovatelti ohledn¢ ,,idajného*
poruseni vySetfovaci zasady dalsi GGastnice argumentovala téZ zavéry, které uéinil Ustavni
soud Vv rozhodnuti sp. zn. IV. US 698/05 ze dne 19. 1. 2009, kde uvedl, Ze: .,...zasadu
vySetfovaci, zakotvenou v ustanoveni §120 odst. 2 o.s.. nelze absolutizovat a vnimat ji jako
bezbiehou povinnost soudu provadét dikazy do doby, nez budou vSichni ucastnici fizeni
s vysledkem dokazovéni bez vyhrad spokojeni®. Obdobné v rozhodnuti sp. zn. II. US 1984/14
ze dne 30. 10. 2014 Ustavni soud uvedl, Ze ,, V souzené véci odvolaci soud v odéivodnéni
svého rozhodnuti poukazal na to, Ze ani v nesporném fizeni nejde o povinnost soudu patrat po
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diukazech, nebot’ vySetfovaci zisada sama osob¢ nenahrazuje aktivitu ucastnika fizeni.
To vSak v zadném piipad¢ neznamend, Ze je soud povinen realizovat vSechny ucastnikem
navrhované dikazy, nebot’ podle ust. § 120 odst. 1 véta druha o.s. f. pravé soud rozhoduje,
které z navrhovanych dikazi provede.” Dals§i ucastnice se neztotoznila ani s namitkou
navrhovatelii ohledn¢ ,,udajné“ nedostatrecného odiivodnéni zamitnuti provadéni dalSich

dikazii s tim, ze Méstsky soud v Praze rozhodl o vSech dikaznich navrzich.

Dalsi ucastnice dale obsahle argumentovala proti namitkam navrhovateli A) a B),
ktefi nesouhlasi se zavérem M¢éstského soudu v Praze o tom, Ze v posuzovaném piipad¢ nelze
pfi vykladu § 183c odst. 3 a 5 ObchZ v aplikovatelném znéni (tj. ve znéni u¢inném do
7.3.2006) vychazet z ¢l. 5 smérnice, kdyz dle ndzoru obou navrhovateld mél byt naopak
predmétny § 183c odst. 3 a 5 ObchZ vylozen eurokonformnim zplsobem (a to tak, ze za
piiméfenou nabidkovou cenu je tieba povazovat tzv. prémiovou cenu, tj. cenu, za kterou
predtim nabyla akcie dalsi Gcastnice). Méstsky soud v Praze se dle dalsi ucastnice s uvedenou
problematikou vycerpavajicim zptisobem vypotadal na str. 16 az 18 napadené¢ho rozhodnuti.
Dospél ptfitom k zavéru, ze v posuzovaném piipadé nelze pii vykladu § 183c ObchZ ptihlizet
k obsahu €l. 5 odst. 4 smérnice, a to zejména z diivodu, ze v dobé zvetejnéni povinné nabidky
prevzeti dalSi ucastnici nebyla smérnice do ceského pravniho fadu transponovana
a neuplynula ani lhita k jeji transpozici. Méstsky soud v Praze déle v napadeném rozhodnuti
uvedl, ze v piipadé¢ § 183c ObchZ nejsou splnény ani dal$i podminky pro eurokonformni
vyklad dle €l. 5 odst. 4 smérnice, kdyZ v disledku snahy o takovy vyklad by z daného
ustanoveni zbylo pouze jakési torzo zcela postradajici sviij ptivodni obsah, a byl by tak
naprosto popien smysl i Gcel pfedmétného ustanoveni. V neposledni fadé je dle Méstského
soudu v Praze eurokonformni vyklad v posuzovaném piipadé nepfipustny i s ohledem na to,
ze by jim doslo k poruseni obecnych pravnich zasad, a to zejména zakazu retroaktivity
azasady pravni jistoty a legitimniho ocekavani. Uvedené oduvodnéni povazuje dalsi
ucastnice za naprosto srozumitelné, pln¢ dostacujici a vécné naprosto spravné a v souladu
s ustalenou judikaturou Soudniho dvora Evropské unie (dale jen SD EU) i Nejvyssiho soudu.
Dalsi ucastnice se proto s uvedenymi zavéry Méstského soudu v Praze plné ztotoznila.
Zdiraznila, Ze posouzeni dopadi smérnice na § 183c ObchZ., véetné pripustnosti
eurokonformniho vykladu tohoto ustanoveni, je Cist€¢ pravni (nikoliv skutkovou) otdzkou
a jako takové neni pfedmétem dokazovani. Méstsky soud v Praze pii posuzovani této otazky
nebyl odbornymi nazory uvedenymi v predmétnych stanoviscich nijak vazan, a jestlize
logicky, racionaln¢ a dostatecné ucelen¢ odivodnil svlij ndhled na feSeni dané pravni otazky
(coZ ucinil na str. 17 a 18 napadeného rozhodnuti), rozhodné jiz nebyl povinen se jednotlivé
vypotadavat s kazdym dil¢im tvrzenim uvedenym v téchto stanoviscich. Dale uvedla
k absenci splnéni podminek pro pfimy ucinek smérnice, Ze ackoliv se navrhovatelé ve svych
odvolanich domadhali vyslovné pouze eurokonformniho vykladu (tj. nepfimého ucinku)
smérnice a navrhovatel A) dokonce v bod¢ 27 svého doplnéni odvolani vyslovné uvedl, ze se
udajné nikdy nedovolaval ulozeni povinnosti dal§i ucCastnici na zdkladé pfimého ucinku
smérnice, dal$i ucastnice je presvédCena, ze oba navrhovatelé se ve skutecnosti domahaji
praveé ptimého tcinku smérnice a soucasné ulozeni povinnosti dalsi ucastnici jako jednotlivci
adresovat nabidku na pfevzeti akcii za tzv. prémiovou cenu, resp. nasledné uhradit tuto
prémiovou cenu, na zdkladé¢ ptimého U¢inku ¢l. 5 odst. 1 a 4 smérnice. Divodem je
skute¢nost, Zze pouhym vykladem § 183c ObchZ nelze dojit k navrhovateli uvadénému zavéru
o tom, zZe pfiméfenou cenou ve smyslu predmétného ustanoveni je minimaln€ cena prémiova.
Tohoto zavéru lIze totiz dosdhnout pouze postupem contra legem, resp. konkrétné derogaci
podstatné casti § 183c ObchZ a néaslednym nezbytnym pfimym pouzitim ustanoveni ¢l. 5
smérnice namisto tohoto ustanoveni. Pfimy ucinek ¢l. 5 smérnice je vSak v posuzovaném
piipadé vyloucen. Jakkoli je dalsi ucastnice piesvédéena, ze navrhovatelé A) i B) se ve
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skute¢nosti namisto eurokonformniho vykladu domahaji pfimého ucinku smérnice, nejsou
V posuzovaném piipad¢ naplnény ani podminky pro eurokonformni vyklad § 183c ObchZ.
Povinnost takového vykladu totiz v souladu s ustalenou judikaturou SD EU i ¢eskych vyssSich
soudl nastdva vyluéné za predpokladu kumulativniho splnéni nékolika podminek, a sice ze
a) uplynula transpozi¢ni lhiita k provedeni smérnice do vnitrostaitniho pravniho fadu,
b) eurokonformni vyklad neni v rozporu s vnitrostatnimi predpisy (contra legem) a musi se
pohybovat v mezich vykladovych metod stanovenych vnitrostitnim pravem a soucasné
c¢) eurokonformni vyklad nevede k poruSeni obecnych pravnich zasad, zejména zakazu
retroaktivity a zasad predvidatelnosti prava, pravni jistoty a ochrany legitimnich ocekavani.
V posuzovaném piipad€¢ neni naplnéna ani jedna z uvedenych podminek. Dalsi Gcastnice se
pln€ ztotoznila se zavérem M¢stského soudu v Praze o tom, Ze povinnost eurokonformniho
vykladu neprovedené smérnice nemohla v posuzovaném piipad¢€ nastat jiz jen z toho diivodu,
ze v dob¢ uvefejnéni povinné nabidky pfevzeti neuplynula transpozi¢ni lhita k provedeni
smérnice. Tento zavér jednoznacné vyplyva i z judikatury SD EU. Konkrétné v rozhodnuti
Adeneler SD EU v této souvislosti vyslovné uvedl, Ze: ,,...v piipadé opozdéného provedeni
smérnice do pravniho fadu dotyéného ¢lenského statu, jakoz i neexistence ptimého ucinku
jejich relevantnich ustanoveni, jsou vnitrostatni soudy povinny vyklddat od okamziku
uplynuti lhiity pro jeji provedeni vnitrostatni pravo v co nejvétsim mozném rozsahu ve svétle
znéni a ucelu dotéené smérnice, aby bylo dosazeno vysledkl ji sledovanych, upfednostiiujice
vyklad vnitrostatnich pravidel, ktery je co nejvice v souladu s timto cilem, aby dospély
k feseni, jez je slucitelné s ustanovenimi uvedené smérnice”. SD EU na téchto zavérech
setrval 1 v dalSich svych rozhodnutich. V rozhodnuti ze dne 27. 6. 2013 ve spojenych vécech
C-457/11 az C-460/11 VG Wort SD EU napt. vyslovné uvedl, Ze: ,,Obecna povinnost
vnitrostatnich soudti vykladat vnitrostatni pravo v souladu se smérnici existuje az od
okamziku, kdy uplynula lhiita pro jeji provedeni...“ Zavéry plynouci z vySe citovanych
rozhodnuti SD EU jsou v plném rozsahu aprobovany i v judikatufe Ceskych soudi (napf.
rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu €.j. 8 As 67/2012-54 ze dne 31.8.2012), taktéz jsou
pfijimany i v odborné literatufe a respektuje je ostatné i Cast odbornych vyjadieni
ptedloZzenych navrhovatelem A) stanovisko doc. Krale ze dne 12.4.2011 a prof. Gerlocha ze
dne 30.6.2011). Navrhovatel A) [a obdobn¢ i navrhovatel B)[ v této souvislosti v doplnéni
odvolani odkazuje zejména na zavéry ucinéné ze strany SD EU v rozhodnutich Alonso,
Azienda, VTB-VAB a Galatea a Mangold, které vSak soucasné nespravné a zcela zavadéjicim
zpusobem dezinterpretuje. Dle ndzoru dalsi Gcastnice tato rozhodnuti vyse citované zavéry
k eurokonformnimu vykladu uvedené v rozhodnuti Adeneler (tj. ze nepiimy u¢inek smérnice
miZe nastat aZ po uplynuti transpozi¢ni lhlity) zddnym zplsobem nepiekonavaji, kdyz naopak
na toto rozhodnuti navazuji a dokonce na néj vyslovné odkazuji. VSechna tato rozhodnuti
nadto byla vydana pted rozhodnutim ve spojenych vécech C-457/11 az C-460/11 VG Wort,
v némz SD EU potvrdil spravnost zavérti uvedenych v rozhodnuti ve véci Adeneler. Uvedena
rozhodnuti se soucasné tykaji skutkove i pravné zcela odlisnych ptipadi, pfi¢emz v disledku
téchto odlisSnosti na posuzovany piipad nejsou vibec aplikovatelnd. Pokud se tyce
navrhovateli odkazovaného rozhodnuti Alonso, SD EU v ném sice vyjimecné pfipustil
nepiimy u¢inek smérnice ¢. 2002/74/ES jiz od data vstupu této smérnice v platnost, to vSak
pouze na zéklad¢ toho, Ze predmétnd smérnice obsahovala ve svém ¢l. 2 odst. 1 zvlastni
intertemporalni ustanoveni, které (oproti béznému stavu) predsouvalo casovou piisobnost
a aplikovatelnost smérnice jiz k dobé jejiho vstupu v platnost (coZ ostatné pfipustil 1 sdm
navrhovatel A) v bodé 42 svého doplnéni odvolani). Smérnice vSak oproti tomu zadné takové
zvlastni ustanoveni neobsahovala, a zdvéry rozhodnuti Alonso proto v posuzovaném piipade
nemohou byt nijak aplikovatelné. Navrhovatelé A) i B) dale odkazuji na rozhodnuti ve
spojenych vécech VIB-VAB a Galatea, které navazalo na rozhodnuti ve véci Alonso. Ani
toto rozhodnuti vSak neni na posuzovany piipad aplikovatelné, nebot’ se tyka stavu tzv.
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piedCasné transpozice, tj. kdy v rozhodné dobé (pfed uplynutim transpozi¢ni lhity) existuje
vnitrostatni pravni uprava, kterou sam clensky stat a jeho organy vnimaji a vyslovné ji
I oznaci za upravu provadéjici prislusné ustanoveni dané smérnice. Dle ndzoru dalsi Gi¢astnice
pfedCasnou transpozici smérnice nelze v zadném piipadé¢ dovozovat z divodové zpravy
k zakonu ¢. 370/2000 Sb., kterym byl do ObchZ vlozen § 183c v aplikovatelném znéni.
Navrhovatelé A) i B) rovnéz zcela tcelové opomijeji skutecnost, ze v predmétném rozhodnuti
VTB- VAB a Galatea se SD EU zabyval pouze tzv. bloka¢nim interpretatnim u¢inkem
smérnic, stejné jako ve véci Azienda. V rozhodnuti Mangold se SD EU zabyval moznymi
ucinky smérnice v pripad¢, ze tato konkretizuje obecnou zésadu prava EU. Zabyval se tedy
otazkou tzv. vylukového horizontdlniho ucinku (tj. povinnosti neaplikovat vnitrostatni
ustanoveni odporujici uvedenym obecnym zasadam prava EU), ktery miize nastat i pied
uplynutim transpozi¢ni lhiity. V posuzovaném piipadé vSak smérnice zddnou obecnou zasadu
prava EU nekonkretizovala. Udajny eurokonformni vyklad zastivany navrhovateli, Ze
nabidkova cena by neméla byt niz§i nez 100 % prémiové ceny, by vSak vyzadoval derogaci
podstatnych casti § 183¢c ObchZ a nasledné i pfimou aplikaci piislusnych ustanoveni ¢l. 5
smérnice (jednalo by se tedy fakticky o pifimy ucinek smérnice). Konkrétné by takovy vyklad
vedl pfinejmensSim k vylou€eni aplikace ustanoveni § 183c odst. 3 ObchZ o tom, Ze
nabidkovou cenu lze snizit oproti cen¢ prémiové, a to az o 15 %, dale ¢asti § 183c odst. 3
ObchZ o tom, Ze nabidkova cena musi byt pfiméfend hodnoté akcie a ze pii stanoveni
nabidkové ceny se pfihlédne k vazenému priméru cen z obchodi s témito akciemi
V poslednich 6 mésicich, a rovnéz ¢asti § 183c odst. 5 ObchZ o tom, ze pfiméfenost ceny
musi byt dolozena posudkem znalce. Takovy postup - pokud jej 1ze jesté viibec povazovat za
vyklad - by byl zcela zfejmym ,,vykladem* contra legem, jenz by soucasné vyslovné
odporoval vykladu zastavanému Nejvy$$im soudem v rozhodnuti sp. zn. 29 Odo 160/2006
abyl by vrozporu sobecnymi pravnimi zasadami. Dale se dalsi ucastnice vyjadiovala
k namitkdm ohledné priméfenosti nabidkové ceny hodnoté akcie se zavérem, Ze jsou zcela
nedivodné. Méstsky soud v Praze postupoval pln€ v souladu s uvedenymi zavéry Nejvyssiho
soudu, kdyz pii uréeni primétené nabidkové ceny (vedle vazeného priméru z cen na trhu,
jehoz kurzotvoma funkce nebyla deformovéna, a rovnéz zavéri posudku UOM a revizniho
posudku) ptihlizel 1 k prémiové cené. K tomu na str. 18 napaden¢ho rozhodnuti vyslovné
uvedl, Ze vychazel z platné pravni Gpravy § 183c ObchZ ,,...s védomim toho, Ze vyplacena
kupni cena jednotlivym akcionaifiim neni zasadné vzdalena cené prémiové a je v toleranci do
10%. Namitka navrhovatele A) o tom, ze Mé&stsky soud v Praze nepiihlédl k prémiové cené,
tak nemiize obstat. DalSi Ucastnice v této souvislosti povazuje za zjevné neopodstatnénou
i polemiku navrhovatele A) ohledn¢ ,,udajné* nedostatecného odtivodnéni tivahy Méstského
soudu Vv Praze o pripusténi tolerance nabidkové ceny do 10 % viéi cené prémiové. Je zjevné,
ze z pohledu naplnéni podminek pfiméfenosti nabidkové ceny je urcujici, zda nabidkova cena
odpovidala prémiové cené snizené o 15 %. Tato podminka byla bezpochyby splnéna, kdyz
doslo dokonce k vyrazné mensimu, nez zdkonem povolenému odchyleni se od prémiové ceny,
coz zjevné akcentoval 1 M¢estsky soud v Praze. DalSi ucastnice pro Uplnost dodala, ze
spravnost zavéru Méstského soudu v Praze o tom, Ze zdkladnim vychodiskem pro stanoveni
pfiméfené ceny by mél byt vazeny primér z cen, jednoznacné vyplyva 1 z rozhodnuti
Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Cdo 4946/2010 ze dne 24. 10. 2012 &i z rozhodnuti Ustavniho
soudu sp. zn. III. US 989/08 ze dne 12. 2. 2009, které potvrdilo zavéry vyse citovaného
rozhodnuti Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Odo 160/2006 ze dne 8. 1. 2008. V tomto rozhodnuti
dokonce Ustavni soud vyslovné aproboval takovy postup, kdy za p¥iméfenou cenu byla
povazovana cena akcie zjiSténd metodou diskontovanych penéznich tokd (DCF) korigovana
smerem dolil praveé na zakladé vazeného primeéru z cen. Ohledné stanoveni znalce za Gcelem
ovéteni pfiméfené nabidkové ceny dalsi castnice se plné€ ztotoznila s odiivodnénim na str. 19
napadeného rozhodnuti. K namitce ohledné ur€eni pfiméfené ceny intervalem dalsi u€astnice
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uvedla, ze Méstsky soud v Praze vychazel v prvé fadé z posudku UOM ve znéni jeho dodatku
¢. 3, ktery vsak urcil pfiméfenou hodnotu akcie v zcela v souladu s citovanou judikaturou
Ustavniho soudu pevnou &astkou. Na tom nic neméni ani skuteénost, ze UOM v zavéru tohoto
posudku uvedl rovnéz interval, v ramci n€hoz by se hodnota akcie obecné méla pohybovat
s ohledem na rizné metody ocenéni (kdyz za rozhodujici povazoval hodnotu 464,68 Kc).
Dalsi ucastnice téz uvedla, Ze rozptyl ve znaleckych zjisténich nelze hodnotit jako vadu.
Uvedené ostatn¢ jasné demonstruje 1 rozptyl zavért znaleckych posudkii predkladanych
piimo navrhovatelem A), které hodnotu akcie stanovily rovnéz odlisné, a to v rozpéti celych
27 K¢ (od 507 do 534 K¢&). Argumentace navrhovatele A) by ve svétle toho nutné musela vést
k zavéru, ze i vétSina jim predlozenych znaleckych posudki (kromé jediného spravného) musi
byt vadna. Dalsi ucastnice navrhla, aby odvolaci soud ,,odvolani navrhovatele A) i B) podle
§ 219 o.s.f. zamitl* a napadené rozhodnuti potvrdil.

Ve spoleéném vyjadieni ze dne 29. tnora 2016 navrhovatelé A) i B) konstatovali, Ze
se domahaji doplaceni rozdilu mezi cenou pfiméienou hodnoté akcii vydanych spole¢nosti
CESKY TELECOM, a.s. a ¢astkou 456 K& jako cenou uvedenou v nabidce pievzeti ucinéné
dalsi ucastnici dne 29. 7. 2005. S ohledem na to, Ze dalsi ucCastnice pii akvizici cilové
spole¢nosti v relevantnim obdobi zaplatila jinému akcionaii za akcii 502 K¢, tedy ve smyslu
§ 183c odst. 3 obchodniho zdkoniku uc¢inného v rozhodném obdobi bylo dosazeno prémiové
ceny, nelze dospét k zavéru, ze by priméfena cena mohla byt nizsi nez 502 K¢ za akcii.
K takovému zdvéru vede interpretace tehdy ucinného obchodniho zdkoniku ceskymi soudy,
pro které, od 21. 4. 2004 jako data vstupu smérnice ¢. 2004/25/ES o nabidkach ptevzeti
V platnost, plati zvlastni povinnost vykladat vnitrostatni pravo v souladu s touto smérnici.
Jedna se o zvlastni ptipad tzv. nepiimého ucinku smérnice v situaci, kdy § 183c odst. 3 a 5
obchodniho zékoniku ucinny v rozhodném obdobi piedstavoval piipad tzv. piedCasné
transpozice smérnice o nabidkach prevzeti. Navrhovatelé¢ tedy naroky uplatnéné v tomto
fizeni neopiraji o smérnici o nabidkach ptfevzeti samotnou (coz by predstavovalo dovolavani
se ptfimého ucinku), ale naroky opiraji o obchodni zakonik u¢inny v rozhodném obdobi, ktery
dalsi ucastnici ulozil, mimo jiné ucinit po ovladnuti cilové spolec¢nosti nabidku pievzeti
a zaplatit v ramci takové nabidky za akcie vSem akciondiim piiméfenou cenu. Dusledkem
nepiimého ucinku smérnice o nabidkach prevzeti tedy neni vznik nové povinnosti na strané
dalsi ucastnice, ale povinnost ¢eskych soudu vykladat vnitrostatni predpisy nikoliv izolovang,
ale v souladu se zminénou smérnici (eurokonformni vyklad). Soudy proto maji povinnost
skutkové zkoumat, jakd cena byla pfiméfena hodnoté akcii, ale v disledku povinnosti
eurokonformniho vykladu obchodniho zékoniku nemohou dospét k pravnimu zavéru, ze cena
niz$i nez 502 K¢ za akcii by mohla byt cenou pfiméfenou. Navrhovatelé se tedy rozhodné
nedomahaji pfimého ucinku smérnice o nabidkéach prevzeti, ktery obecné nastdva az po
uplynuti transpoziéni lhlty (a pfi splnéni dalSich podminek) a ktery by v tomto piipadé
znamenal, Ze narok na zaplaceni pfiméfené ceny za akcie by plynul pfimo ze smérnice
0 nabidkéach pfevzeti, aniz by takova povinnost dalSi Ucastnici plynula jiz z obchodniho
zakoniku. Tak tomu samoziejmé v projedndvaném piipad¢ neni.

Soud prvniho stupné ustanovil Ustav ocefiovani majetku pfi Ekonomické fakulté
Vysoké $koly baniské - Technické univerzity Ostrava (déle jen ,,UOM®), aby stanovil hodnotu
protiplnéni dle § 183c odst. 5 obchodniho zikoniku u¢inného k rozhodnému dni. UOM
nejprve v posudku ¢. 106/12/2008 ze 7. 11.2008 (tento znalecky posudek, véetné dodatk,
dale jen ,,posudek®) stanovil hodnotu akcie na 504,18 K¢ a cenu v nabidce prevzeti (456 K<)
nepovazoval za pfiméfenou. Z rozhodnuti soudu probéhlo dne 13. 2. 2009 jednani mezi
zastupci UOM a zastupcem emitenta akcii za ucelem ziskani informaci ohledn&
podnikatelskych zaméri emitenta akcii tykajicich se pfevodii nemovitého majetku. Mimo
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ramec tohoto rozhodnuti a navic bez védomi soudu a (tehdy pouze) navrhovatele A) se
zminéného jednani zacastnili pravni zastupci dalsi ucastnice, a to idajné za Gcelem potizeni
zapisu z jednani. Kratce poté UOM v dodatku &. 1 z 30. 3. 2009 snizil hodnotu akcie na
465,37 K¢. Ackoliv existuje zvukovy zaznam z tohoto jednani, takovy zdznam v zaddném
ohledu nemtize obstat jako diikaz o tom, co se mezi Ucastniky jednani odehralo pied anebo po
pofizeni takového zdznamu. Jinymi slovy feCeno, v zadném ohledu takovy ziznam
neprokazuje, ze by UOM po této schiizce byl nestranny, jak opakované navrhovatelé namitali
a jak to plyne z chovani UOM. Jak jiz bylo uvedeno vyse, pied touto schiizkou UOM
a zastupcti dal§i Gcastnice stanovil UOM hodnotu akcie ve vysi 504,18 K¢& s tim, ze¢ UOM
cenu v nabidce pievzeti nepovazoval za cenu pfiméienou jeji hodnoté. Po této schiizce UOM
vSak jiz ve svém dodatku ¢. 1 z 30. 3. 2009 snizil hodnotu akcie na 465,37 K¢ (dodatek €. 2
posudku z 10. 8. 2009 vysi hodnoty akcie nestanovuje). V doplnéni (z 18. 12. 2009)
k vyjadieni ke stanovisku ,,zalobce* ze dne 9. 9. 2009 k dodatku ¢. 2 ke znaleckému posudku
uvedl jako hodnotu akcie 490,53 K& a v dodatku &. 3 z 23. 2. 2010 UOM uréil jako
nejpravdépodobnéjsi hodnotu akcie 464,68 K¢ s tim, Ze akceptoval interval plus minus 10 %
kolem této hodnoty, tedy 418,22 K¢ az 511,15 K¢&, byt stanoveni hodnoty akcie intervalem
vV rdmci vyslechu dne 19. 1. 2009, tedy pied schiizkou se zastupci dalsi ucastnice, zastupce
UOM odmital. V priibéhu fizeni vytykali G&astnici fizeni UOM velké mnoZstvi pochybeni, na
ktera UOM v dodatcich a doplnénich znaleckého posudku mél reagovat, ale do sou¢asné doby
fadu z nich ani neopravil, ani vérohodné nevysvétlil a neobhajil.

Zduraznili ,jedno jasné zdvazné pochybeni®, které se opirda o tfadu ekonomicky
fundamentéln¢ chybnych postupt a predpokladii. Dopad této jednoduSe pochopitelné chyby
do vysledku ocenéni je pfitom znaény, ¢ini 44,29 K¢ na akcii. Jiz v lednu 2010 upozornil
navrhovatel A na to, 22 UOM v ramci modelu diskontovanych penéznich tokii chybné
stanovil bezrizikovou vynosnost v CZK, nebot nejprve neprovedl upravu o tzv. inflacni
diferencial, jak bylo jiz v té dob& doloZeno tfemi znaleckymi posudky ZNALEX, s.r.o.,
a nasledné se snazil svou chybu odiivodnit tak, Ze stanovil inflacni diferencial jako nulovy,
avSak neobhajitelnym zpiisobem, ktery se opira o fadu ekonomicky fundamentalné chybnych
postupt a predpoklad.

S ohledem na to, ¢ UOM namitky proti svému postupu a zavéram opakované
ignoroval a nebyl schopen sviij postup v€rohodné obhdjit, pozadal navrhovatel A o revizi
postupu UOM obecné respektovanou instituci, Fakultou mezinarodnich vztahtt Vysoké $koly
ekonomické v Praze (dale jen ,,FMV*), kterd zavéry UOM ohledné bezrizikové vynosnosti
v CZK jednoznaéng vyvratila a potvrdila, 2e¢ postup UOM pii stanoveni bezrizikové
vynosnosti v CZK je chybny. FMV tedy potvrdila namitky, na které navrhovatel A upozornil
jiz pocatkem roku 2010. V modelu diskontovanych penéznich tokti musi znalec budouci
penézni toky v dlouhém obdobi (10 let a vice) diskontovat (pfevést na soucasnou hodnotu).
Vzhledem k tomu, Ze vynosy cilové spole¢nosti jsou dosahovany v CZK a znalec si ke
stanoveni bezrizikové vynosnosti v CZK zvolil bezrizikové aktivum denominované v USD, je
potieba pii vypoétu provést korekci mezi USD a CZK, coz UOM proved] chybné. Poradce
dalsi ucastnice Deloitte Advisory s.r.o. (dale jen ,,Deloitte*) ve svém posouzeni piimétrenosti
ceny akcii cilové spolecnosti z 27. 9. 2007 postupoval pii stanoveni bezrizikové irokové miry
(vynosnosti) spravne, kdyz provedl korekci vynosti denominovanych v CZK a USD nenulovg,
konkrétné o hodnotu -1,085 %. Jisté by k takové korekci, kterd vyznamné zvysuje vysledek
ocenéni, nepfistoupil, pokud by to nebylo nutné a spravné. UOM stanovila bezrizikovou
vynosnost v CZK na urovni bezrizikové vynosnosti v USD, to znamend, Ze ocCisténi mezi
CZK a USD ma byt podle nazoru UOM nulové. Takovy postup se viak opira o fadu
ekonomicky fundamentaln¢ chybnych postupi a predpokladi a je tedy chybny
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a neobhajitelny. Pfitom dopad do vysledku ocenéni (pii opravé pouze této vyse uvedené
chyby) je 44,29 K& na jednu akcii, coZ znamena, Ze spravny vysledek ocenéni akcie dle UOM
neni 464,68 K¢, ale nejméné 508,97 K¢. Podstatou sporu mezi znalci je skuteCnost, zda
o¢isténi je mozné provést metodou inflaéniho diferencialu v situaci, kdy v Ceské republice
v roce 2005 neexistovaly vefejné dostupné udaje, ze kterych bylo mozné odvodit, jaka byla
investorskou vefejnosti (trhem) o&ekavana inflace v Ceské republice v dlouhodobém obdobi
(t). v fadu 10 a vice let). Ptitom takové udaje v USA k dispozici byly. Skutecnost, Ze potiebné
udaje k dispozici nebyly, potvrzuje také poradce dals$i ucastnice Deloitte, ktery uvadi, ze
»Znalci si musi byt dobie védomi, ze takto dlouhé progndzy inflace se prakticky nevyskytuji.
“, resp. ,,K dal§imu dotazu znalec uvadi, ze soucasti urokovych sazeb je i inflaéni ocekavani
S tim, ze inflace byla v obdobi od dubna 2005 do zacatku roku 2006 pod inflaénim cilem. Pro
stanoveni trzniho ocenéni je vhodnéjSi rozdil dvacetiletych swapi. Znalec uvadi, ze ve
znaleckém posudku vychazi z dlouhé Casové tady, nebot” tato ma vyhody, vyuziva maximum
mnozstvi dat s tim, Ze skloubi vyhodu délky a kvality dat. “ FMV konstatuje, Ze ,,... samotné
pouziti upravy bezrizikové miry vynosnosti v USA o tzv. inflaéni diferencial mezi USA a CR
neni ekonomicky mozné provést kviili absenci jakychkoliv vefejné dostupnych dat v CR
0 ptfedpokladané dlouhodobé inflaci, coz je nezbytnou podminkou pro pouziti metody
kvantifikace bezrizikové miry vynosnosti aktiva v CR na zakladé kvantifikace bezrizikové
miry vynosnosti aktiva v USA. V podminkach CR tak nejsou dodnes a k 15.6.2005 rovnéz
nebyly k dispozici potfené tidaje o o¢ekavané prumérné mife inflace v dlouhém obdobi. Proto
nelze uGpravu zalozenou na inflacnim diferencialu  pro ocenéni  spolecnosti
CESKY TELECOM, a.s. pouzit!! «

Dale vytykali vady tzv. revizniho posudku, jehoz vady shrnuli nésledovné:
a) V rozporu se zadanim soudu neprovéfil spravnost vypoctu a stanoveni hodnoty protiplnéni
dle § 183c odst. 5 obchodniho zdkoniku v posudku, pouze shrnul znalecké posudky dostupné
ve spise - ackoliv je tedy tak posudek nazvan, obsahové se o zadny revizni posudek nejedna;
b) bez zdivodnéni odmitl, ignoroval nebo odmitl s nepravdivym nebo oproti skute¢nosti
zkreslenym zdivodnénim chyby vytéené posudku - tzv. revizni posudek je tedy
nepiezkoumatelny; c) hodnotil mnohé znalecké posudky zaloZené ve spise jako chybné, aniz
by jejich chybnost dolozil; d) zavadéjicim zpiisobem hodnoti znalecky posudek FMV
¢.01/2013: ,Posudek VSE fesi pouze vynosovou hodnotu a ma charakter polemiky. Chybi
vypodet obvyklé ceny akcie. Posudek nereflektuje posudek VSE 60832/2007 (pol. &. 35 dale
v seznamu - prof. M. Marik), ktery ocenil pfedmétnou akcii na 421 K¢é/kus. Neni ziejmeé,
ktery z uvedenych posudki jednoho pravniho subjektu je ten platny a spravny,
predpokladame, ze ten komplexni od M. Matrika.“ Posudek FMV vibec vynosové ocenéni
neprovadi, vyjadfuje se zejména ke zpusobu urceni bezrizikové sazby; e) zavade¢jicim
zpusobem sméSuje pojmy trzni ceny, obvyklé ceny a trzni hodnoty. Navrhovatelé uzavieli, Ze
vzhledem k nepravdivosti a zavadg&jicimu charakteru mnoha tvrzeni uvedenych v tzv.
reviznim posudku jej lze povaZovat za hrubé zkresleny. V reakci na postup soudu, kdy
nepfistoupil ani k zadani opravdového revizniho posudku nezaujatym znalcem ¢i alespon ke
konfrontaci stavajicich znalct, a nepouzitelnost tzv. revizniho znaleckého posudku UOM,
predlozili navrhovatel¢ znalecky posudek EG ¢. 28/40- 2014 z 5. 5. 2014, ktery podrobné
analyzuje znalecké posudky ptedlozené ucastniky v tomto fizeni a vysvétluje, ze ,hlavni
pri¢inou snizeni vysledkli ocenéni znaleckych posudkd, resp. ocenovaci zpravy
(vypracovanych UOM nebo predlozenych dalsi ucastnici) nejsou skuteénosti, které spo¢ivaji
zpravidla na volné tivaze znalce, nybrz logické a pocetni chyby*. Pokud by soud tento
posudek provedl jako ditkaz, jen stézi by mohl pfijmout zavér, ze ,,ptistup kazdého znalce,
zvoleni piislusné metody ocenéni a upfednostnéni urcitych kritérii ma za nasledek vysSe
uvedeny rozptyl ve znaleckych zjisténich, aniz by bylo mozno hodnotit ten ktery z posudka
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zavadny.“ Navrhovatelé uvedli, Ze trvaji na konfrontaci znalcd - zastupct UOM
a doc. Ing. Jaroslava Brady, Dr. a doc. Ing. Karla Briny, Ph.D. jako zastupcti FMV, a sice
ohledné¢ klicové otazky spravnosti stanoveni bezrizikové vynosnosti v posudcich UOM.

A konec¢né¢ dlouze argumentovali ohledné pifiméienosti nabidnuté ceny hodnoté akcii.
Soud v tomto fizeni podle nazoru navrhovatelti dospél jednak k nespravnému skutkovému
zéaveru, ze vyplacend kupni cena 456 K¢ za akcii byla cenou pfiméfenou, nebot’ s odkazem na
trzni principy se pohybovala v rozmezi od 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 uzavfit, ze cenou piiméfenou hodnoté je castka niz§i nez horni hranice
uvedeného rozmezi, tedy 502 K¢. V tomto konkrétnim ptipadé¢: a) bylo dosazeno prémiové
ceny, nebot’ dalii Giastnice pii akvizici cilové spole¢nosti zaplatila Ceské republice za kazdou
akcii 502 K¢; b) primérna cena za akcii v pfedchazejicich 6 mésicich (ve vysi 443,25 K<)
byla ovlivnéna ocekdvanimi ohledné privatizace cilové spolecnosti, jak bylo dolozeno
znaleckym posudkem EG ¢. 9/11-2013 z 15. 11. 2013, jehoZ provedeni soud zamitl; ¢) UOM
jako znalec ustanoveny soudem, byt’ se dopustil zdvaznych pochybeni, kterd vysledek jeho
ocenéni vyznamné snizila, dospél k zavéru, Ze nejpravdépodobnéjsi hodnota akcie cini
464,68 K¢, kdyz tato hodnota akcie se nachazi v intervalu od 418,22 K¢ do 511,15 K¢.
Navrhovatelé zdaraznili téZ vyznam klicového rozhodnuti NejvysSiho soudu sp. zn.
29 Odo 160/2006 z 8. 1. 2008. Téz akcentovali na zakladé¢ historického vykladu pravni Gpravy
nabidek ptfevzeti (resp. vetejnych navrhit smlouvy do 31. 12. 2000) to, ze v ¢ase evidentné
rostl vyznam nékterych indikatorti hodnoty na tkor jinych: a) do konce roku 2000 platilo, ze
nabidnutd cena se rovna vdZzenému priaméru dosazenych v obdobi ptedchozich 6 mésicti; b)
od 1. 1. 2001 do roku 31.3.2008 zakon vyslovné uvadél tfi kritéria nabidkové ceny: vazeny
pramér, prémiovou cenu a hodnotu zjisténou znalcem; c) od 1.4.2008 plati jako minimalni
nabidkova cena prémiova cena. Zvyse uveden¢ho jednoznacné plyne, ze vyplacena kupni
cena ve vysi K¢ 456 za akcii nemohla byt cenou pfiméfenou hodnoté akcii ve smyslu § 183c
obchodniho zakoniku u¢inného v rozhodném obdobi, nebot” dalsi Gcastnice by musela vyplatit
nejméné 502 K¢ za kazdou akcii v ramci nabidky ptevzeti, tedy nejméné stejn¢ jako zaplatila
Ceské republice. V obchodnim zakoniku uvedena 15% korekce prémiové ceny je protiustavni,
nebot’ ve svém dusledku porusuje Gstavné zaru€ené pravo rovnosti vlastnického prava dle ¢l.
11 Listiny zékladnich prav a svobod. Nadto aplikace 15% korekce prémiové ceny je v rozporu
1 s eurokonformnim vykladem obchodniho zédkoniku podle smérnice o nabidkach pievzeti €.
2004/25/ES. Ustanoveni § 183c odst. 3 a 5 obchodniho zakoniku uc¢inného k rozhodnému dni
bylo totiz pfijato za UCelem transpozice navrhu smérnice o nabidkach prevzeti. Lze to
dovozovat z bodu 203 divodové zpravy k zékonu €. 370/2000 Sb. K nazoru, Ze § 183¢ odst. 3
a 5 obchodniho zakoniku u¢inny k rozhodnému dni byl piijat za Gi€elem transpozice navrhu
smérnice o nabidkach prevzeti dospél 1 Nejvyssi soud ve svém judikatu z 8. 1. 2008
sp. zn. 29 Odo 160/2006. Navrhovatelé akcentovali, Ze se nikdy nedomahali pfimych ucinki
smérnice. To, ¢eho se domadhaji, jsou jeji nepfimé ulinky (tedy eurokonformni vyklad
vnitrostatnich ptedpist, které je nutno aplikovat jiz od okamziku vstupu smérnice v platnost.
Ustanoveni § 183c odst. 3 a 5 obchodniho zdkoniku G¢inné k rozhodnému dni je mozno
povazovat za ptipad ptedCasné transpozice smérnice EU 2004/25 o nabidkéch prevzeti,
zejména jejiho Clanku 5, a to konkrétné za ptipad predCasné transpozice v §irSim smyslu,
atedy za pfipad spadajici do plsobnosti jejiho nepfimého ucinku. Uvedené se nakonec
podava 1 z kontextu rozhodnuti Soudniho dvora EU ve véci VIB-VAB a Galatea, ktery
v bod¢ 35 uzaviel: ,za patiici do plsobnosti smérnice mohou byt povazovany nejen
vnitrostatni predpisy, jejichZz vyslovnym ucelem je provedeni této smérnice, ale rovnéZz od
data vstupu v platnost uvedené smérnice vnitrostatni pfedpisy existujici pfed timto datem,
které mohou =zajistit dosazeni souladu vnitrostatntho prava s touto smérnici..
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V projednavaném piipad¢ to znamend, ze Ceské soudy musi interpretovat princip pfimétené
ceny dle obchodniho zdkoniku s ohledem na pozadavek rovného zachdzeni s akcionafi, jehoz
projevem je, ze pokud bylo dosazeno prémiové ceny, nelze v ramci nabidky pifevzeti zaplatit
ostatnim akcionafim za akcie niz$i nez prémiovou cenu, tedy méné nez 502 K¢ za akcii a na
podporu tohoto zavéru citoval z dopliujiciho stanoviska doc. Krale. Dale rozporovali dalsi
ucastnici namitany rozsudek ve véci VG Wort, v némz se Soudni dviir EU zabyval vykladem
smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2001/29/ES ze dne 22. 5. 2001 s tim, Ze dotCena
smérnice ve véci VG Wort vyslovné zamezuje predsunuti své casové pusobnosti pied
okamzik uplynuti transpozi¢ni lhity. Obdobné omezeni piedsunuti casové plisobnosti vSak
smérnice 2004/25/ES o nabidkach ptfevzeti neobsahuje. Smeérnice 2004/25/ES totiz
neobsahuje viibec zadné¢ omezeni své Casové plisobnosti. Rozsudek ve véci VG Wort proto
zadnym zplsobem nemiize modifikovat zavér vyplyvajici z rozsudkii Soudniho dvora EU ve
vécech C-81/05 Cordero Alonso, C-2/10 Azienda Agro-Zootecninca Franchini, C-144/04
Mangold, C-555/07 Kiickiikdeveci a spojenych vécech C-261/07 a C-299/07 VTB-VAB
a Galatea o tom, Ze nepiimy ucinek (povinnost eurokonformniho vykladu) nastava
Vv ptipadech ptred¢asné transpozice jiz okamzikem vstupu smérnice v platnost.

Dalsi ucastnice se téz vyjadiila podanim ze dne 4. kvétna 2016 ke spoleénému
vyjadieni navrhovateli A) i B) ze dne 29.2.2016. Ohledné postupu pii piedani dopliujicich
informaci a podkladd UOM dne 13. 2. 2009 mezi zastupci UOM a Ing. Jurajem Sedivym
uvedla, ze pfedmétna schiizka probéhla na zékladé¢ usneseni Méstského soudu v Praze
&j. 30 Cm 20/2006-269 ze dne 23. 1. 2009, kterym soud vyslovné ulozil Ing. Sedivému
a UOM povinnost uskute¢nit ve 1hiité 15 dnii spoleéné jednani za i¢elem piedani dopliujicich
informaci a pofidit z n¢j zapis, ktery bude nasledné ptedlozen soudu. Takovy postup je plné
v souladu s § 127 odst. 4 o.s.f. O priibéhu schiizky byl vedle pisemného zapisu (nad ramec
povinnosti ulozenych soudem) pofizen i audiozdznam. Z obou téchto podkladi poté
prokazatelné vyplyva, Ze pravni zastupkyné dalSiho i€astnika se celé schizky ucastnila pouze
pasivné v roli zapisovatelky, nepfedavala zastupcdim UOM zadné dokumenty, nekladla
zdstupcim UOM ani Ing. Sedivému 74dné otizky a k diskutované problematice
a dokumentim piedavanym Ing. Sedivym zastupcim UOM se vibec nevyjadiovala.
Navrhovatelé odkazali na rozhodnuti Ustavniho soudu sp. zn. I. US 1012/07 ze dne
16. 10. 2008 tykajici se povinnosti umoznit UCastnikiim fizeni cast pifi mistnim Setfeni
(ohledani nemovitosti) za uc¢elem ocenéni pifevadénych nemovitosti dle § 130 odst. 2 o.s.f
Dalsi Gdastnice zdtiraznila, ze Ustavni soud se v citovaném rozhodnuti odklonil od jim diive
formulovaného obecného pravidla, Ze prohlédnuti ¢i ohleddni konkrétni véci znalcem nelze
vibec povazovat za ohledani ve smyslu § 130 odst. 2 o.s.t. (které je opravnén provadét pouze
soud). Toto obecné pravidlo ptitom Ustavni soud aplikoval i v judikatufe navazujici na
rozhodnuti citované navrhovateli, a to v€etné samotného prvniho senatu (srov. rozhodnuti
sp. zn. I. US 2405/11 ze dne 29. 5. 2012). Dle Ustavniho soudu poté u takovych piipravnych
ukonli znalce (probihajicich typicky podle § 127 odst. 4 o.s.f.) neni viibec nutné zajistit
pfitomnost ucastniki fizeni, a pokud se tohoto ikonu Gi¢astni pouze jeden z ucastnikil, nejedna
se 0 zasah do prav dalsi ucastnice (a to 1 presto, ze znalce s predstihem vyslovné pozéadal, aby
mu byla umoZnéna ucast). Ohledné transpozice smérnice dal$i ucastnice uvedla, Ze rozhodné
znéni § 183c odst. 3 a 5 ObchZ ve vztahu k urceni nabidkové ceny nabylo u¢innosti jiz ke dni
1. 1. 2001, zatimco smérnice byla pfijata az 21. 4. 2004. Skute¢nost, z¢ CR nepovaZovala
aplikovatelnou Upravu nabidek pievzeti dle ObchZ (véetn€ § 183c odst. 3 a 5 ObchZ) za
transpozici €l. 5 smérnice (kterd byla sama pfijata aZ o vice nez tfi roky pozdé&ji, pficemz jeji
transpozi¢ni lhata uplynula dokonce az dne 20. 5. 2006, tj. po vice nez péti letech), vyslovné
potvrdilo 1 Ministerstvo spravedlnosti jakozto gestor provedeni smérnice do ¢eského pravniho
fadu v dopise ¢.j. 9/2006-OEU-SP/16 ze dne 15. 6. 2006. V ném se vyjadiilo k aktudlnimu
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stavu transpozice smérnice a uvedlo, Ze smérnice je v pravnim fadu CR transponovéna
Castecné. Ve srovnavaci tabulce pfilozené k tomuto dopisu je pfitom ve vztahu ke vSem
odstavciim €l. 5 smérnice vyslovné uvedena poznamka ,,NT* znacici, ze v dané dobé (tj. ve
stavu k Cervnu 2006) tato ustanoveni nebyla do ¢eského pravniho fadu dosud transponovéana.
Oba uvedené dokumenty byly dalsi ucastnici do spisu zaloZzeny na soudnim jedndni konaném
dne 30. 9. 2013. Jak déle spravné uvedl i Méstsky soud v Praze na str. 17 napadeného
rozhodnuti, za vzajemné neslucitelnou se smérnici oznacovala upravu § 183c ObchZ
i odborna literatura v dob¢ bezprostiedné po uplynuti transpozi¢ni lhity v roce 2006.
Transpozice €l. 5 smérnice byla zajisténa az zdkonem ¢. 104/2008 Sb., o nabidkéch pievzeti,
ucinnym od 1.4.2008, kterym byla vytvoiena zcela nova pravni Gprava zohlediujici mimo
jiné 1 pozadavky smérnice ohledné prémiové ceny, jez plné nahradila upravu dosavadniho
§ 183¢c ObchZ. Uvedené skuteCnosti potvrzuje i divodova zprava k tomuto zakonu, v niz
zékonodarce vyslovné uvedl, ze: ,,Piipravné legislativni prace na transpozici smérnice [tj.
smérnice €. 2004/25/ES o nabidkéach prevzeti] do ¢eského pravniho fadu byly zahajeny jiz
Vv roce 2004. [pozn.: tj. vice nez 3 roky po nabyti U€innosti aplikovatelného znéni § 183c
ObchZ]. Byly zvazovany v zéasad¢ dvé alternativy transpozice, a to bud dalsi novelizace
obchodniho zdkoniku, nebo pfijeti nového samostatného zdkona o nabidkach ptevzeti.
V prub¢hu pfipravy transpozice se bylo nutné vypotadat s nckolika zasadnimi otdzkami,
jejichz feSeni nebylo vzdy snadné najit. Tyto problémy vSak spolu s pferuSenim cinnosti
Poslanecké snémovny Parlamentu v souvislosti s volbami v roce 2006 mély za nasledek, ze
smérnice dosud nebyla transponovdna. Implementacni lhita smérnice uplynula
20. kvétna 2006. PredCasnou transpozici smérnice v zadném piipad¢ nelze dovozovat
z divodové zpravy k zakonu ¢&. 370/2000 Sb., kterym byl do ObchZ vlozen § 183c
Vv rozhodném znéni, jak Cini navrhovatelé v bod¢ 33 spolecného vyjadreni. V predmétné
divodové zprave je totiz uvedeno, Ze: ,,Pfi Gpravé nabidky pfevzeti byla plné respektovana
pravidla navrhu Ttinacté smérnice o nabidce pfevzeti a vzorem jejiho promitnuti do ¢eského
pravniho tadu byl rakousky zdkon o pievzeti ze 14. 8. 1998, ktery nabyl Gc¢innosti dne
1. 1. 1999 Odkazovany néavrh tzv. Ttinacté smérnice vSak nebyl nikdy pfijat. V dob¢ vzniku
zakona ¢. 370/2000 Sb. (a divodové zpravy k tomuto zdkonu) nadto tento névrh vibec
neobsahoval ustanoveni o stanoveni spravedlivé ceny na Urovni ceny prémioveé, jehoz se
pfitom dovoléavaji navrhovatelé, coz spravné zdlraznil i Méstsky soud v Praze na str. 17
napadeného rozhodnuti. To ostatn¢ jasn¢ vyplyva i z pfedmétné diivodové zpravy, v niz je
V této souvislosti uvedeno: ,,Navrh Tfindcté smérnice vyslovné nestanovi, podle jakych
kritérii musi byt cena stanovena, pouze obsahuje pozadavek ceny piimétené...” Podle této
diivodové zpravy je prémiova cena pouze jednim z aspektl, k nimz se pii stanoveni
nabidkové ceny ma piihliZzet (nikoliv jedinym a rozhodujicim aspektem). Dal$i ucastnice se
vyjadtila téz k navrhovateli odkazované judikatufe tykajici se problematiky vytésnéni tak, Ze
k problematice vytésnéni neni na posuzovanou véc aplikovatelna a nadto ani nesveédci ve
prospéch zavér navrhovateli o aplikaci eurokonformniho vykladu. Déle uvedla, Ze
eurokonformni vyklad smérnice dle judikatury SD EU je moZny az po uplynuti transpozi¢ni
lhiity smérnice. K problematice bezrizikové sazby dal§i Ucastnice uvedla, Ze ta byla
v pfedchazejicim pribéhu fizeni opakované detailné feSena, a to vcetné¢ konfrontace znalct
UOM s jejich zavéry pii vyslesich pred soudem. Spravnost postupu UOM pfi aplikaci
nulového inflaéniho diferencidlu (a naopak jednozna¢na pochybeni v zavérech znaleckych
posudkii ptedlozenych navrhovateli) potvrdil i znalecky posudek spolecnosti Deloitte
¢. 199-2013 ze dne 6. 9. 2013. Dalsi ucastnice navrhla, aby odvolaci soud ,,odvolani
navrhovatele A i B podle § 219 o.s.t. zamitl* a napadené rozhodnuti potvrdil.
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Vrchni soud v Praze jako odvolaci soud dospél k zavéru, ze odvolani navrhovateli A)
a B) jsou davodna.

Podle ¢l. II bod 2 zdkona ¢. 293/2013, jimZ byl s u€innosti od 1.1.2014 novelizovan
obCansky soudni ad, se pro fizeni zahdjend pied nabytim ucinnosti tohoto zadkona pouzije
obcansky soudni fad ve znéni i¢inném do 31.12.2013.

Pravni poméry vzniklé pfede dnem 1.1.2014 fidi se dosavadnimi pravnimi ptedpisy
(oddil T § 3028 odst. 3 pfechodnych ustanoveni zék.C. 89/2012 Sb.), zde obcanskym
zakonikem ¢. 40/1964 Sb. (dale ob¢. zak.). a obchodnim zakonikem €. 513/1991 Sb. (dale
obch. zak.). Vzhledem k datu uskute¢néni povinné nabidky pievzeti (30.7.2005 — 19.9.2005)
posuzoval odvolaci soud véc podle znéni obchodniho zdkoniku v této rozhodné dobé
(od 1.5.2004 do 7.3.2006). Neni-li dale uvedeno jinak, pak citace obchodniho zékoniku
odpovidaji jeho znéni v uvedené rozhodné dob¢.

Ponejprv se odvolaci soud zabyval namitkou podjatosti soudce JUDr. Radima
Novotného. Dle § 14 odst. 1 o.s.f. soudci a piisedici jsou vylouCeni z projednavani
a rozhodnuti véci, jestlize se zietelem na jejich pomér k véci, k ucastnikim nebo k jejich
zastupciim je tu divod pochybovat o jejich nepodjatosti. Dle odst. 4 téhoz zdkonného
ustanoveni divodem k vylouceni soudce (pfisediciho) nejsou okolnosti, které spocivaji
V postupu soudce (ptisediciho) v fizeni o projednavané véci nebo v jeho rozhodovani v jinych
vécech.

Pomér soudce a piisediciho k véci Ize pfirovnat k osobnimu pravnimu zajmu na feSeni
daného ptipadu. Plati, ze nikdo nesmi byt soudcem ve vlastni véci (nemo iudex in causa sua).
Dtivod vylouceni by tak byl konstatovan naptiklad tehdy, pokud by soudce rozhodujici
pfedmétnou véc byl sdm Ucastnikem fizeni, nebo v ptipadé, Ze by meritornim ¢i procesnim
rozhodnutim soudu mohl byt dotéen ve svych pravech. Vyloufeni nastavd ex lege
pochopitelné i1 u soudce, ktery ziskal o skutkovém zakladu véci poznatky jinym zplsobem,
nez ze studia soudniho spisu nebo dokazovanim v priibéhu jednani (napf. jako svédek vnimal
skute¢nosti dllezité pro rozhodnuti). Jde-li o zdkonem formulovany divod vylouceni soudce
v podob¢ poméru k ucastnikiim nebo k jejich zastupclim, nabizi se zejména piibuzensky c¢i
jiny blizky vztah, at’ uz se bude jednat o vazby pratelské, neptatelské, nebo jinak se dotykajici
osobni ¢i majetkové sféry (obou sfér) rozhodujiciho soudce. Tento zavér je ostatné v souladu
i s judikaturou Nejvyssiho 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 vyslovn¢ uvedl,
ze: ,,Pomér k véci mize vyplyvat pfedev§im z piimého pravniho zajmu soudce na
projednavané véci. Tak je tomu v piipade, kdy soudce sam by byl uastnikem fizeni, at’ na
stran¢ Zalobce ¢i na stran€ Zalovaného, nebo v pfipadé€, Ze by mohl byt rozhodnutim soudu
piimo dotcen ve svych pravech (napt. kdyby jinak mohl byt vedlejSim ucastnikem). Vyloucen
je také soudce, ktery ziskal o véci poznatky jinym zplUsobem, neZ z dokazovani pfi jednéani
(napf. jako svédek vnimal skute¢nosti, které jsou predmétem dokazovani). Soudctiv pomér
k ucastnikiim nebo k jejich zastupcim pak mize byt zalozen predevsim piibuzenskym nebo
jemu obdobnym vztahem (srov. § 116 ob¢. zak.), jemuZz na roven mize v konkrétnim ptipade
stat vztah ptatelsky ¢i naopak nepratelsky. V uvahu ptichdzi i vztah ekonomické zavislosti,
napft. v souvislosti s védeckou ¢i jinou publika¢ni ¢innosti soudce, v souvislosti se spravou
vlastniho majetku soudce apod.“. Diivodem k vylouceni soudce z projednavani a rozhodovani
véci nejsou podle vyslovné dikce § 14 odst. 4 o.s.f. vyhrady proti soudcovu postupu v fizeni,
ani namitky obsahové se dotykajici soudcovy rozhodovaci Cinnosti. Jinak vyjadieno, pro
vysloveni podjatosti soudce nema vyznam samotné pochybeni v ramci vedeni
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obCanskopravniho procesu (vada fizeni) nebo pii hodnoceni diikaznich materidlti (excesivni
hodnoceni diitkazil), ani nesprdvny nazor na pro véc zasadni pravni otazku (nespravné pravni
posouzeni ptipadu). V daném piipadé 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 ucastnikiim ani k jejich zastupctim.

Dle § 15b odst.1 o.s.f. k rozhodnuti o ndmitce podjatosti soud véc predlozi
s vyjadienim dotéenych soudct (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 ndmitka uplatnéna pted nebo v pribchu jednani, pfi
némz byla véc rozhodnuta, a ma-li soud za to, Ze namitka neni diivodna.

Z druhého odstavce § 15b o.s.f. vyplyva, Zze k "postoupeni" ndmitky podjatosti
nadiizenému soudu k vyfizeni nedojde, byla-li vznesena ptfed nebo v pribéhu ve véci
nafizeného soudniho jednani, v ramci kterého byla véc in meritum soucasné rozhodnuta - za
predpokladu, Zze soud navrh na vylouceni soudce nepovazoval za divodny. Pokud ucastnik
fizeni uplatni ndmitku podjatosti pfed nafizenym jednanim soudu o véci samé (nebo pfimo na
soudnim jednani), ma sam rozhodujici soudce pravomoc posoudit ditvodnost namitky
podjatosti. Ma-li za to, Ze ndmitka podjatosti neni divodna, nemé pak povinnost ptedlozit véc
nadfizenému soudu k rozhodnuti o vylouceni nebo nevylouceni soudce. To plati za podminky,
7e bylo na nafizeném jednani rozhodnuto ve véci samé. Pravni Gprava cili k zachovani zasady
hospodarnosti obcanskopravniho fizeni, aby soud mohl ve véci rozhodnout, tj. aby namitka
podjatosti nebyla ucastniky fizeni zneuzivdna nebo nevytvarela prekazku pro rozhodnuti
soudu o véci, nejsou-li pro vylouceni soudci dany zdkonné davody. Postup, kdy by
samosoudce nebo predseda sendtu byl nucen odrocit soudni jednani na jiny den, a¢ ndmitka
podjatosti byla poddna nediivodné nebo ucelové a soud predvolal na jednani ucastniky
i svédky, by nebyl v souladu se zasadami rychlosti a hospodarnosti fizeni. O namitce
podjatosti je soudem na nafizeném jednani jistou formou rozhodovano, nebot’ ma — li ji soud
za nediivodnou, jedna dale a meritorné¢ rozhodne. M4 — 1i ji naopak za divodnou, neni
opravnén jednat dale a véc predlozi svému nadfizenému soudu k rozhodnuti o namitce.
Kone¢né rozhodnuti o vylouceni nebo nevylouceni soudce je vSak otdzkou spadajici podle
§ 16, véta prvni o.s.f. do pfisluSnosti nadiizeného soudu. Jinak vyjadfeno ucastnik fizeni
nemtize byt zkracen na svych pravech v disledku rozhodnuti pfipadné podjatého soudce,
nebot’ k posouzeni této otazky nadiizenym soudem dojde v kazdém pftipadé, lhostejno zda
separatn¢ v disledku pfedlozeni véci k rozhodnuti o némitce podjatosti ¢i az v ramci
podaného odvolani, kdy se odvolaci soud (coby nadfizeny soud) musi s touto otdzkou zabyvat
a vypotadat. V daném piipadé¢ se dale rozhodujici soudce JUDr. Radim Novotny k ndmitkdm
vyjadfil tak, Ze vzhledem k tomu, Ze namitka byla vznesena pted nafizenym jedndnim dne
22. kvétna 2014, postupoval dle § 15b odst.2 o.s.f.

Ohledné vznesenych namitek podjatosti soudce odvolaci soud uvadi, ze nejsou
divodné. V namitkach uvedené skutecnosti nezakladaji zadny zdkonny diivod k vylouceni
soudce pro jeho podjatost, jak vyplyva zustanoveni § 14 odst. 1 o.s.f. a i1 judikatury
Nejvyssiho soudu (viz vySe citovanou ¢ast rozhodnuti NS). Zdékon totiz stanovi piimo
vyslovné (§ 14 odst. 4 o.s.t.), Ze diivodem k vylouceni soudce (ptisediciho) nejsou okolnosti,
které spoc¢ivaji v postupu soudce v fizeni o projednavané véci a pravé vznesené namitky
spocivaji vyhradné v namitaném postupu soudce v fizeni. Prvn€ je namitano jeho vyporadani
se se vznesenou namitkou podjatosti viici znalci a dale jeho postup v fizeni spoc¢ivajici v tom,
ze na jednani dne 28. listopadu 2013 se soudce JUDr. Radim Novotny dotidzal pouze
pritomného zastupce znaleckého ustavu Expert Group s.r.o., zda si s pfitomnym zastupcem
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navrhovatele A) tyka, pficemz obdobny dotaz pifitomnym zastupcim znaleckych ustavi,
jejichz znalecké posudky k dikazu predkladala dalsi ucastnice, JUDr. Radim Novotny
nepolozil a ani nezjiStoval jejich vztah k dal$i ucastnici, pfip. jejim zastupcim. Soudce
JUDr. Radim Novotny se k tomu vyjadiil tak, ze predmétny dotaz ucinil z diivodu, Ze na
piedchazejicim jednani dne 30. zati 2013 vyhodnotil obsah komunikace zejména pted jednaci
sini mezi témito osobami za kamaradsky, nikoliv za vztah mezi osobou advokata a znalce.
Dle nézoru odvolaciho soudu tomuto postupu nelze niceho vytknout. Odvolaci soud tedy
uzavira, ze neshledal na strané rozhodujiciho soudce JUDr. Radima Novotného zadny ze
zakonnych davodt svéd¢icich o ptfipadné podjatosti dotéené¢ho soudce.

Co se tyka navrhovateli namitaného pochybeni, ze véc nebyla k rozhodnuti o namitce
podjatosti predlozena nadfizenému soudu, tj. Vrchnimu soudu v Praze, tak odvolaci soud
uvadi, ze navrhovatelé A) i B) zcela opomiji vyjimku zakotvenou v § 15b odst. 2 o.s.F., podle
niz se pravé o takovou situaci v daném ptipad¢ jedna. Navrhovatelé A) i B) 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 prubéhu
bylo vyhldSeno 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.t., kdyz nepostoupil otdzku podjatosti Vrchnimu soudu v Praze jiz pfed jednanim
nafizenym na den 22. 5. 2014, resp. kdyz na tomto jednani provedl zbylé procesni tikony
a vydal rozhodnuti ve véci samé. V opacném ptipadé by doslo ke zbytecnému prodlouzeni
fizeni a neucelnému oddaleni vydani meritomiho rozhodnuti, které nebylo v zajmu zadného
Z Gcastniki 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
ptedloZzen spolu s vyjadifenim k ndmitce podjatosti nadiizenému Vrchnimu soudu v Praze.
Z této poznamky vyplyva, ze soudce od pocatku jednani v z&jmu procesni ekonomie fizeni
zamyslel uplatnit postup podle § 15b odst. 2 o.s.f. s tim, Ze pokud by se mu pfi jednani
nepodafilo vécné rozhodnout, postoupil by spis k rozhodnuti o namitce podjatosti
Vrchnimu soudu v Praze. Odvolaci soud tedy uzavird, ze ani ohledné nepiedloZeni véci
k rozhodnuti o namitce podjatosti vznesené pied jednanim neshledal zadné pochybeni, kdyz
soud prvniho stupné¢ postupoval v souladu s § 15b odst. 2 o.s.f.

Podle § 183b odst.1, véta prva obch.zak. (ve znéni platném ke dni povinné nabidky
pievzeti) jsou-li u€astnické cenné papiry cilové spolecnosti kotované, je akcionar, ktery ziska
bud’ sam nebo spolecné s jinymi osobami jednadnim ve shodé¢ podil na hlasovacich pravech,
ktery mu umoziuje ovladnuti spolec¢nosti, povinen do 60 dnti ode dne, ktery nasleduje po dnu,
v némz akcionaf tento podil ziskd nebo ptekroci, ucinit nabidku pfevzeti vSem vlastnikiim
ucastnickych cennych papirt cilové spole¢nosti.

Podle § 183c odst. 3 obch.zak. (ve znéni platném ke dni povinné nabidky prevzeti)
cena nebo sménny pomér uvedené v povinné nabidce prevzeti musi byt pfiméfené hodnoté
ucastnickych cennych papird. Pfi stanoveni ceny pro Ucely povinné nabidky prevzeti pii
ovladnuti spolecnosti se piihlédne k vazenému priméru z cen, za néz byly uskutecnény
obchody s témito cennymi papiry v dobé 6 mésicti pied vznikem povinnosti ucinit nabidku
prevzeti, které byly evidovany osobou opravnénou k vedeni centrdlni evidence cennych
papirt podle odstavce 4 (déle jen ,,primérnd cena®). Jestlize akcionai nebo osoba jednajici
s nim ve shodé€ nabyla v poslednich 6 mésicich cenné papiry, které jsou predmétem nabidky
pievzeti, za cenu vyssi, nez je primérna cena (dale jen ,,prémiova cena‘), nesmi byt cena
navrhovana v nabidce pievzeti niz§i nez prémiova cena sniZzend az o 15%, jestlize stanovy
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tuto odchylku nevylucuji nebo nezpftisiiuji. Takto snizena prémiova cena nesmi byt nizsi nez
pramérnd cena.

V souladu s § 183c odst.5 obch.zdk. (ve znéni platném ke dni povinné nabidky
pievzeti) piiméfenost ceny nebo sménného poméru cennych papirt pfi povinné nabidce
prevzeti musi byt dolozena posudkem znalce. Pfestoze cena v povinné nabidce pievzeti
nebyla pfimétend, je smlouva platnd. Ten, kdo takovou nabidku pievzeti pfijal, je opravnén
domahat se doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce pfevzeti a pfiméfenou cenou.
Soudni rozhodnuti, jimz se pifiznava pravo na doplaceni tohoto rozdilu, je co do zékladu
pfiznaného prava pro navrhovatele zdvazné i vici ostatnim osobam, které nabidku prevzeti

piijaly.

V prvé fad¢€ se odvolaci soud vypotadal s poukazy tcastniki na rozhodnuti Nejvyssiho
soudu sp.zn. 29 Cdo 4961/2009 ze dne 16.12.2009 a dale pak s usnesenim téhoz soudu
sp.zn. 29 Cdo 3164/2010 ze dne 31.5.2011. V prvnim ze jmenovanych rozhodnuti Nejvyssi
soud konstatoval toliko a jen nasledujici : ,,Namita-li dovolatel rozpor vnitrostatni pravni
upravy vytésnéni menSinovych akcionaifi se Smérnici Evropského parlamentu a Rady
2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach pievzeti (Utedni véstnik Evropské unie
L 142, 30.4.2004, s. 12—23, zvlastni vydani v Ceském jazyce: kapitola 17, svazek 2, s.
20 — 31), ptehlizi, ze lhata k jeji transpozici uplynula az 20. kvétna 2006 (srov. ¢lanek 21
smérnice), tudiz az po konani napadené valné hromady. Navic projedndvand véc - v niz nejde
o posouzeni prava vykupu cennych papirt obchodovanych na regulovaném trhu,
realizovaného hlavnim akciondifem po ukonceni lhiity pro pfijeti nabidky ptfevzeti - nespada
ani do vécné pusobnosti oznacené smérnice. Proto neni divodu pfipustit dovolani ani
k posouzeni této namitky*. Ve druhém jmenovaném rozhodnuti uvedl prakticky totéz, viz. :
,»V projednavané véci Nejvyssi soud neshledal divod pro pripusténi dovolani pro polozeni
pfedbézné otdzky Soudnimu dvoru k vykladu Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach pievzeti (Utedni véstnik Evropské unie
L 142, 30.4.2004, s. 12-23, zvlastni vydani v ¢eském jazyce: kapitola 17, svazek 2, s. 20-31),
nebot’ jednak lhiita k jeji transpozici uplynula az 20. kvétna 2006 (srov. ¢lanek 21 smérnice),
tudiz aZ po konani napadené valné hromady, a jednak projedndvana véc ani nespada do vécné
pusobnosti oznacené¢ smérnice, nebot’ v ni nejde o posouzeni prava vykupu cennych papirt
obchodovanych na regulovaném trhu, realizovaného hlavnim akcionafem po ukonceni lhity
pro piijeti nabidky ptevzeti“. V obou piipadech tak neSlo o situaci, kdy by se akcionaf
domahal doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce pfevzeti a pfiméfenou cenou
podle § 183c odst. 5 obch.zdk., kdyz neSlo ,,0 posouzeni prava vykupu cennych papirt
obchodovanych na regulovaném trhu, realizovaného hlavnim akcionafem po ukonceni lhity
pro piijeti nabidky prevzeti. Nejvyssi soud se tak viibec nezabyval moznosti ¢i nemoZnosti
eurokonformniho vykladu ust. § 183¢c obch.zék., jak se jim zabyva odvolaci soud v dané véci.
Konstatovani, ze ,,lhiita pro transpozici Smérnice uplynula az 20.5.2006“ ve vztahu k valné
hromadg, jeZz se konala pfed timto datem miiZe maximalné implikovat zdvér o tom, Ze na
NejvysS§im soudem rozhodovany piipad Smeérnice nedopadala. Proto pak Nejvyssi soud
dospél k zavéru o nedivodnosti piipuSténi dovolani pro polozeni pfedbézné otazky Soudnimu
dvoru k vykladu Smérnice. To ovSem v daném piipadé neni pfedmétem uvah ucCastniki
predmétného fizeni a odvolaciho soudu v ném. Odvolaci soud je zajedno jak s dal$i ucastnici,
tak ostatné i s navrhovateli A) a B) — odvolateli v tom, ze v dané véci nejde o piimé pouziti
Smeérnice, a to pravé vzhledem k tomu, Ze tato Smérnice byla v rozhodné dob¢ ¢inéné vetejné
nabidky pfevzeti sice uz u¢inna, nicméné pro Ceskou republiku jesté neuplynula lhita pro jeji
transpozici do ¢eského pravniho fadu (ta uplynula dne 20.5.2006, jak i konstatoval Nejvyssi
soud). Otazkou mezi ucastniky spornou nicméné je, zda maji byt ustanoveni ceského prava,
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tedy predevSim ust. § 183c obch.zdk. vykladana tzv. eurokonformné, tedy s ohledem na
Smérnici a jeji pozadavky, ¢i nikoli. Ohledné této otazky dospiva odvolaci soud ke kladné
odpovédi, tedy ze je nutné pii vykladu ust. § 183c obch.zak. ptihlédnout ke Smérnici, jez
v rozhodné dobé platila (byla G¢innd), i kdyz jesté neuplynula lhita pro jeji transpozici.
Uplynula-li by tato lhtta, nebylo by pochyb o tom, Ze k ustanovenim ¢eského prava jsoucim
VvV rozporu se Smeérnici by se nepiihlizelo. Neptihlizelo by se tak ke zptisobu stanovujicimu
cenu navrhovanou Vv povinné nabidce pievzeti podle § 183¢ odst. 3 posledni véta obch.zak.
Nepftihlizelo by se tudiz ani k ¢asti fecen¢ho ustanoveni umoznujiciho snizeni této ceny
V nabidce prevzeti az o 15%, kdyZ to je vrozporu pfedevSim s ¢l. 5 odst. 4 Smérnice —
nabidka nesmi byt niz§i, nez nejvyssi cena zaplacena za cenné papiry nabyté predkladatelem
nabidky. Ve smyslu nalezu Ustavniho soudu ILUS 1996/13 je pozadavek tzv.
eurokonformniho vykladu narodniho prava v souladu s ¢l. 4 odst.3 Smlouvy o Evropské unii
a judikaturou Soudniho dvora EU v judikatufe Ustavniho soudu povaZzovan za princip, podle
kterého maji byt narodni pravni ptedpisy interpretovany. Byt se tedy v daném piipadé¢
Smérnice neuplatni pfimo, je povinnosti soudu piihlédnout k ni pfi vykladu vnitrostatni
pravni Gpravy - § 183c obch.zak.

Pokud jde o rozsudek Nejvyssiho soudu sp.zn. 29 Odo 160/2006 ze dne 8.1.2008, pak
nelze prehlédnout, ba naopak je nutné zohlednit, Ze toto rozhodnuti feSilo situaci ,jak
vykladat ust. § 183¢ obch.zék. ve znéni platném ke dni 10.11.2001%, tedy nikoli ust. § 183¢c
obch.zdk. ve znéni od 1.1.2002 do 31.3.2006, tedy v rozhodném znéni. Na stran¢ druhé
ovSem jiz tehdy ust. § 183c odst.3 obch.zak. (ve znéni ¢inném od 1.1.2001 do 30.12.2001)
obsahoval pravni upravu, podle které ,,cena nebo sménny pomér uvedené v povinné nabidce
prevzeti musi byt pfiméfené hodnoté akcii. Pii stanoveni ceny pro ucely povinné nabidky
pfevzeti pii ovladnuti spolecnosti se pfihlédne k vazenému priméru z cen, za néz byly
uskute¢nény obchody témito cennymi papiry v dobé 6 mésicti pfed vznikem povinnosti uc€init
nabidku pfevzeti, které byly evidovany Stfediskem cennych papirt podle odstavce 4 (dale jen
"primérna cena"). Jestlize akcionaf nebo osoba jednajici s nim ve shodé nabyla v poslednich
6 meésicich cenné papiry, které jsou pfedmétem nabidky pfevzeti, za cenu vyssi, nez je
pramérna cena (dale jen "prémiova cena"), nesmi byt cena navrhovana v nabidce ptrevzeti
niz8i nez prémiova cena sniZzend az o 15 %, jestlize stanovy tuto odchylku nevylucuji nebo
nezpiisiuji. Takto sniZzend prémiova cena nesmi byt niZ§i nez primérnd cena®. Obsahoval
tedy v § 183c odst.3 obch.zdk. pravni tpravou shodnou se znénim od 31.12.2001 do
31.3.2006, tedy vdobé rozhodné pro danou véc. Podle citovaného rozhodnuti
Nejvyssiho soudu ,tfebaze pozadavky smérnice dosud nejsou do ceského prava
transponovany a v dob¢ vzniku povinnosti jesté¢ nebyly ani piijaty, Nejvyssi soud se domniva,
ze podpiirné je nutno k nim piihliZet alespont v rdmeci interpretace tehdy G¢inné pravni upravy,
kdyZ jejim hlavnim cilem bylo zajiSténi souladu s tehdejSim znénim navrhu smérnice®.
Z uvedeného tedy vyplyva, ze mél-li by soud k upravé Smérnice ptihlizet jesté dokonce pied
jejim prijetim, tim spiSe tak musi ¢init v dob&, kdy Smérnice jiz pfijata byla, byla platna
a ucinnd a toliko jen jeSté neuplynula lhita pro jeji transpozici do ¢eského prava. Ust. § 183¢
obch.zak. v rozhodném znéni je tak tfeba 1 z uvedenych diivoda vykladat tzv. eurokonformné.

Eurokonformni vyklad neni v rozporu ani se zasadou piedvidatelnosti, jak je namitano
dal$i ucastnici. Argument, Ze navrhovatel povinné nabidky pievzeti vychazel z tehdy platné
pravni upravy a nikoli ze Smeérnice, jiz dosud neuplynula lhiita pro jeji transpozici do
vnitrostatniho prava, profeZz nemohl piedvidat, Ze by mél ucinit nabidku ve vysi dané
Smérnici je lichy i ve svétle nasledujicich piikladt. Ceska pravni tGprava, piedevsim
Obchodni zékonik ve znéni od 1.1.1992 do 2.6.2005 vibec neobsahoval pravo vykupu
ucastnickych cennych papirit (tzv. ,,sqeeze out™), jez bylo uzakonéno az s ti¢innosti od
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3.6.2005 (§ 1831 - 183n obch.zak.). Pfesto vSak se tato moznost tzv. squeeze outu vztahovala
téz 1 na akciondare, ktefi nabyli svych akcii pfede dnem, kdy zdkon moznost ptechodu akcii
minoritnich akcionaii na majoritniho akcionaie v ramci prava jeho vykupu ponejprv umoznil.
Jinak feceno, tzv. squeeze out — ,,vytésnéni“ dopadl i na akcionare, kteti, kdyz se fidili
stavajici pravni upravou, jez jejich ,,vytésnéni® nepfipoustéla, nabyli v davére v platnou
pravni Upravu piislusné akcie. Takovouto ziejmé ,nepravou retroaktivitu® potvrdil téz
i Ustavni soud vnalezu Pl. US 56/05, a na svych zavérech setrval iv dalsich svych
rozhodnutich. Pfitom srovnano s danou véci i u tzv. squeze outu jej Smérnice ,,predvidala“
viz. €l. 15 Smérnice (u Smérnice uplynula lhtita pro transpozici az 20.5.2006), pted uplynutim
této lhuty byla pfijata vnitrostatni pravni uprava tzv. squeeze out pfipoustéjici. Pfitom se
nutnost podiidit se § 1831 a nasl. obch.zdk. resp. i €l. 15 Smérnice platila téz pro akcionafe,
kteti se jimi stali v dob¢, kdy smérnice jesté nebyla viibec pfijata, v dobé, kdy byla pfijata
a nebyla ucinna, v dobé, kdy jesté nebyla transponovana i v dob¢, kdy transponovana byla.
Zakonodarcem i Ustavnim soudem tak bylo fakticky dovozeno, Ze byt’ tito akcionati nemohli
piedvidat, ze mohou byt vytésnéni (kdyz v dob¢, kdy se jimi stali tato moznost jesté
Vv pravnich predpisech neexistovala ¢i tyto pravni predpisy nebyly platné ¢i uc¢inné), musi toto
strpét a tidit se pfisluSnym zdkonem a potazmo i Smérnici. Neobstoji tudiZ argumenty dalsi
ucastnice, ze nemohla predvidat, ze se musi fidit ohledn¢ povinné nabidky pievzeti Smérnici
resp. ze se musi fidit ust. § 183c odst. 3 obch.zdk. vyloZzenym eurokonformné. Tedy
vylozenym tak, ze neni mozné diskriminacni, excesivni snizeni prémiové ceny. Navic, kdyz
moznost tohoto sniZeni, tedy moznost vylouc¢it odchylku ve stanovach, je opét v rukou
navrhovatele nabidky pfevzeti coby majoritniho akcionafe resp. ovladajici osoby. DalSim
ptikladem je ust. § 3030 zdkona ¢. 89/2012 Sb. (obcansky zakonik), podle néjzZ ,,i na prava
a povinnosti, kterd se posuzuji podle dosavadnich pravnich ptedpist, se pouziji ustanoveni
¢asti prvni hlavy L.“. Ustanoveni § 1 — 14 o.z. se tak pouziji téZ na pravni vztahy, které
vznikly dfive, nez obéansky zédkonik nabyl u¢innosti, na vztahy vzniklé pied 1.1.2014. Ackoli
tedy Ucastnici pravnich vztahl vzniklych pfed 1.1.2014 nemohli ptedvidat, Ze se tyto jejich
vztahy vzniklé za urcité pravni situace budou fidit pravni upravou v dobé jejich vzniku
neexistujici, stalo se tak a touto Gpravou se jejich vztahy fidi. Pfitom v daném piipad€ v dobé,
kdy navrhovatel ¢inil povinnou nabidku pfevzeti jiz byla Smérnice platna a G¢inna
a minimalné& eurokonformni vyklad ustanoveni § 183c obch.zak. tak byl plné€ predvidatelny.

Zasadni otazkou pro danou véc je, zda lze v ramci tzv. eurokonformniho vykladu
ust. § 183c odst.3 obch.zék. vyjit z tzv. prémiové ceny snizen€ az o 15%, jestlize stanovy tuto
odchylku nevylucuji nebo nezptisiuji, ¢i nikoli, tedy zda se moznost sniZzeni prémiové ceny
vibec neuplatni (Jak tomu ostatné odpovidd néslednd pravni Uprava v Zadkoné o nabidkach
prevzeti €. 104/2008 Sb. ucinném od 1.4.2008). Odpovédi je, Ze excesivni a diskrimina¢ni
vyjimka z principu daného Smérnici jakoZ 1 ndslednou prévni Gpravou pouzita byt nema
potud, ze jednostranné sniZzeni prémiové ceny uvedené v nabidce pfevzeti neni moZné.
Smérnice takové sniZzeni neptipousti. Neptipousti je ani judikatura viz. rozsudek Nejvyssiho
soudu sp.zn. 29 Odo 160/2006 ze dne 8.1.2008, podle né&jz ,,uc¢elem pravni upravy povinné
nabidky prevzeti pii ovladnuti cilové spoleCnosti.....je zajistit minoritnim akciondiim
likviditu cennych papirG dotcenych provedenym ¢i podilenym ovlddnutim a umoznit jim tak
snadny vystup zjejich investice...... za podminek....které také respektuji zasadu rovnosti
akcionart, kdyZ navrhovatel musi nabidnout vS§em akcionaiim (nemaji-li se ocitnout v horSim
pravnim postaveni) alespoil cenu, jiz se v rozhodné dob¢ zavazal uhradit jinému akcionafi ¢i
jinym akciondfim (princip prémiové ceny)“. Nemoznost snizeni prémiové ceny kromé
nutného eurokonformniho vykladu tak vyplyvéa ze zasady rovnosti akcionait, kdyz vSechna
ustanoveni obchodniho zakoniku je tieba vykladat v souladu s touto zasadou. Tato zasada je
obsazena nejen ve Smérnici (napf. ¢l. 3 odst. 1 Smérnice), ale v zakladni roviné
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akcionaiskych prav. Obecné je zakdzdno zneuziti vétSiny stejné¢ jako menSiny hlast ve
spole¢nosti (§ 56a odst. 1 obch.zdk.). U akciové spolec¢nosti podle § 155 odst.7 obch.zak.
nestanovi-li obchodni zakonik jinak, musi byt s akciemi téhoz druhu spojena stejnd prava;
akciova spolecnost musi zachézet za stejnych podminek se vSemi akcionéfi stejn€. Rovnost
akcionail je vyjadiena téZ i v ustanovenich § 183c obch.zék. viz. napt. § 183c odst. 5
obch.zék., podle n¢jz je soudni rozhodnuti, jimz se pfiznava pravo na doplaceni rozdilu, je co
do zékladu ptiznaného prava pro navrhovatele zavazné i vii€i ostatnim osobam, které nabidku
pfevzeti piijaly. Mezi navrhovatelem povinné nabidky a jejimi adresaty je kromé tohoto
i vztah silnéjsi a slabsi strany, jejz reflektuje zdkon pravé pomérné kogentni tpravou povinné
nabidky ptevzeti viz. § 183b 1 § 183c obch.zak., reflektuje jej i Smérnice. Zakonny princip
davajici ,,vice prav* resp. odpovidajici prava slabsi strané je patrny napi. z ust. § 183c odst. 2
obch.zék., kdyz ,,odvolani povinné nabidky pfevzeti je nepiipustné a po uvefejnéni ji lze
menit pouze tak, ze bude pro zajemce vyhodnéjsi“. Patrny je téz ze specidlni upravy mozného
soudniho pfezkumu dle § 183c odst. 5 obch.zak.

Moznost snizeni nabidkové ceny pod prémiovou cenu je mozné pfipustit jen za
souhlasné ville k takovémuto sniZzeni dotCenym akcionafem ¢i akcionafi. Vile pfipustit
snizeni ovSem nevyplyva ze samotného uzavieni smlouvy na zakladé povinné nabidky
pfevzeti, leC musela by byt ve smlouvé explicitné¢ uvedena resp. ze smlouvy by takovato
souhlasna vile se snizenim nabidkové ceny oproti cen¢ prémiové musela vyplyvat. To neni
dany ptipad. Paklize tedy neni ddn souhlas osoby pfevad¢jici akcie na zdkladé povinné
nabidky prevzeti, je z hlediska principu rovnosti akcionait tteba vychazet z toho, ze se tim,
kdo povinnou nabidku ptfevzeti ¢ini musi dostat tém, ktefi ji pfijimaji, minimalné stejné ceny,
za jakou sam navrhovatel nabyl akcie na zakladé nichz mu povinnost povinné nabidky
ptevzeti vznikla. To ovSem plati jen jestlize v fizeni o doplaceni rozdilu mezi cenou
uvedenou Vv nabidce pfevzeti a pfiméfenou cenou nebylo prokazano, ze pfimétena hodnota
ucastnickych cennych papirt je vyssi, nez cena prémiova. Tak tomu bylo v daném ptipadé.

Ohledné pravidel pro doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce pievzeti
a ptimé&fenou cenou podle § 183¢ odst. 5 obch.zdk. odvolaci soud uvadi nasledujici. To, Ze ze
zakona se sice ,,pfi stanoveni ceny pro ucely povinné nabidky ptevzeti pfihlédne k vaZenému
praméru z cen, za néz byly uskute¢nény obchody s témito cennymi papiry v dobé 6 mésict
pfed vznikem povinnosti ucinit nabidku ptevzeti, které byly evidovany osobou opravnénou
k vedeni centralni evidence cennych papirti podle odstavce 4 (dale jen ,,primérna cena‘)®,
jesté neznamend, ze ptfiméiend hodnota akcii musi nutné Cinit tuto primérnou cenu ¢i Ze z ni
musi vychazet. Toto voditko se, jak stanovi zakon, pfimo uplatni v souvislosti s cenou akcii,
ktera je nabizena v ramci povinné nabidky pfevzeti. V této souvislosti a pro tento ucel musi
byt téz priméienost ceny nebo sménného poméru cennych papird pti povinné nabidce prevzeti
dolozena posudkem znalce. Tim, Ze zakon vyslovné presumuje, Ze ,,cena v povinné nabidce
prevzeti nebyla pifiméfena“ viz. § 183c¢ odst. 5 obch.zék., jakoZz i presumuje moznost postupu
pro domozeni se doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce pfevzeti a pfiméfenou
cenou, piipousti 1 rozdilnost ,,pfiméfenych cen®. Tedy rozdilnost za prvé ceny uvedené
V nabidce prevzeti a za druhé ceny ptedstavujici rozdil mezi cenou uvedenou v nabidce
pievzeti a ptiméfenou cenou. Jinak feceno sam zakon na strané jedné jako ,,pfimefenou cenu*
pii povinné nabidce pfevzeti oznacuje cenu doloZenou posudkem znalce (viz. § 183c odst. 5
véta prvni obch.zdk.), na stran¢ druhé umoznuje a vyslovné upravuje postup, jak dosdhnout
»priméfené ceny“ poté, co byla nabidka pfevzeti pfijata resp. smlouva platné uzaviena.
Zakon tak podita s tim, Ze znalec neurci skuteénou pfiméfenou cenu, ale cenu jinou — nikoli
pfiméfenou hodnoté akcie, proceZ umoziuje domahat se nasledné u soudu doplaceni rozdilu
mezi cenou uvedenou V nabidce ptfevzeti a pfiméfenou cenou. Je tak tieba vyjit ze zakladni
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zédkonné presumpce, a to, ze cena uvedend v povinné nabidce prfevzeti musi byt piimerend
hodnoté akcii (§ 183c odst. 3 véta prvni obch.zék.). Ta ve spojeni s § 183¢ odst. 5 obch.zak.
znamena, ze akcionafi se musi za jim pfevedené akcie pifi pfevodu uskutecnéného v ramci
povinné nabidky ptfevzeti dostat ceny odpovidajici hodnoté akcii. Jinak feceno, akcionaf
musi dostat za akcii zaplaceno tolik, kolik ¢ini skute¢na hodnota akcie. Pravé v souvislosti se
skute¢nou hodnotou akcie lze hovofit o pfimétené cené, tedy Ze akcionai ma za akcii dostat
cenu pfiméfenou hodnoté akcie. Tato skuteCnd hodnota akcie neni dana jen vazenym
pramérem z cen, za né¢z byly uskutecnény obchody témito cennymi papiry v dobé 6 mésict
pied vznikem povinnosti ucinit nabidku pfevzeti, které byly evidovany SCP podle odstavce 4
(viz. § 183c odst. 3 obch.zék.), nebot’, jak bylo jiz vySe feceno, k tomuto vazenému priméru
Z cen se ,,jen” piihlédne. Predevsim pak se k nému ,,jen pfihlédne* toliko pii stanoveni ceny,
kterd bude uvedena v povinné nabidce pfevzeti. Ta mé byt sice rovna pfimefené cené, le¢
realn¢ a rovnéz 1 presumované zakonem byt rovna nemusi. Muze byt nizsi ¢i 1 vyssi. Zakon
tedy nestanovi, ze k vazenému priméru cen ma byt ptihlizeno resp. nutné piihlizeno ani
nestanovi, v jak velké mife ma byt piihlizeno pfi stanoveni pfiméfené ceny soudem podle
§ 183c odst. 5 obch.zak. Obdobné plati o dalSich pravidlech uvedenych v ust. § 183c odst. 3
obch.zak., tedy o prémiové cené podle § 183c odst. 3 véta tieti obch.zak. Zakon vyslovné
stanovi jen, ze cena navrhovand v nabidce pfevzeti nesmi byt niz$i, nez prémiova cena
snizena az o 15%, jestlize stanovy tuto odchylku nevylucuji nebo nezpfisiiuji (sniZeni je
ovSem v rozporu s eurokonformnim vykladem, jak rozvedeno vyse). Dale pak zakon stanovi,
7e takto sniZend prémiova cena nesmi byt niz§i, nez primérnd cena, coz ovSem plati opét jen
pro cenu resp. pfiméfenou cenu akcie uvedenou v povinné nabidce pfevzeti, cenu ur¢enou na
zaklad¢ znaleckého posudku vypracovaného pied tim, nez byla povinna nabidka ptevzeti
ucinéna.

Zakon vsak, coz je pro danou véc klicové, nijak nelimituje vysi pfiméfené ceny pfi
povinné nabidce pfevzeti stanovené soudem dle § 183c odst. 5 obch.zdk. Jinak fec¢eno, pro
stanoveni doplatku mezi cenou uvedenou v povinné nabidce pfevzeti a piiméfenou cenou
neplati zdkonna pravidla uvedend v § 183c odst.3 obch.zak., coz implikuje, Ze ta plati jen pro
cenu (¢1 sménny pomér) uvedenou v nabidce prevzeti. O tom kromé vySe rozvedeného
systematického vykladu svéd¢i i vyklad doslovny (jazykovy) daného ustanoveni, kdy ust.
§ 183c odst. 3 obch.zak. viibec nehovoii o pfiméfené ceng, le€ jen o cené pfiméfené hodnoté
akcii resp. o cené navrhované v nabidce prevzeti. O pfiméfenosti ceny (sménného pomeéru
akcii) hovoti az § 183c odst. 5 obch.zak., jenZ ov§em na strané jedné fika, Ze pfimefenost této
ceny musi byt doloZena posudkem znalce — pifi povinné nabidce prevzeti, tedy posudkem
znalce zpracovanym pro ucely ucinéni nabidky ptevzeti, na stran¢ druhé vyslovné ptipousti
a fesi situaci, kdy cena v povinné nabidce neni pfiméfend. Toto feSeni ve své podstaté mlize
dopadat na dva okruhy situaci. Jednak situace, kdy cena nabizend navrhovatelem povinné
nabidky pfevzeti za akcie je niZ8i, nez cena stanovena posudkem znalce vypracovanym pro
ucely povinné nabidky prevzeti (ten kdo nabidku ¢ini stanovi niZ§i nez znaleckou cenu),
jednak situace, kdy je cena nabizend za akcie rovna i je vyssi, nez cena stanovena posudkem
znalce vypracovanym pro Ucely povinné nabidky ptevzeti. Dopadala-li by moznost postupu
podle § 183c odst.5 obch.zdk. jen na prvni skupinu jmenovanych ptipadl, nemohlo by dojit
k efektivnimu pfezkumu pfiméfené hodnoty cennych papiri ve smyslu § 183c odst. 3
obch.zdk. Vypracovani znaleckého posudku dle § 183c odst. 5 véta prvni obch.zak. slouzi
pravé a jediné k urCeni ceny uvedené v povinné nabidce pievzeti. Shrnuto tedy plati, ze
akcionaf ma pravo na doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce prevzeti
a ptiméfenou cenou, na stran¢ druhé pak plati, Zze pravidla urena pro jeji ureni v § 183c¢
odst. 3 obch.zak. dopadaji na cenu uvedenou v nabidce prevzeti, jez mize byt nizsi, nez cena
piiméfena. Pro uréeni pifiméfené ceny soudem tak ust. § 183¢ odst. 3 obch.zak. pouZije jen
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subsidiarné, kdyz pravidla pro stanoveni pfimétené ceny v ramci pozadavku akcionafe na jeji
doplatek explicitné¢ v zdkon¢ stanovena nejsou. Uvedenému vykladu neodporuje ani
dosavadni judikatura, naopak jej podporuje. Nejvyssi soud ve svém rozhodnuti
29 Odo 160/2006 tesi jen ocenéni ,,pifebiranych™ akcii v souvislosti s pozadavky na
minimalni cenu povinné nabidky prevzeti a to ve vztahu ke znaleckému posudku urcujicimu
vys$i ceny stanovené v povinné nabidce pievzeti. Nevyslovuje se vSak k pfiméfené hodnoté
ucastnickych cennych papiri urCované v ramci soudniho pfezkumu. Navic pak byla
pfedmétem dovolaciho fizeni povinna nabidka pirevzeti nikoli podle pravni Upravy ucinné
Vv dané véci. Rovnéz 1 v usneseni sp.zn. 29 Cdo 4946/2010 Nejvyssi soud uvedl, ze ,....
nazna¢enému ucelu miize vyhovovat jeding takové interpretace pozadavkii na minimalni cenu
povinné nabidky prevzeti, kterd v maximalni mozné mife a prioritné odrdzi pravé panujici
trzni podminky v dobé vzniku povinnosti; ostatnim metodam urcovéani hodnoty ucastnickych
cennych papir pro ucely stanoveni minimalni ceny povinné nabidky ptfevzeti podle § 183b
obch.zék. je nutno ....“. Hovofi tak jen o minimalni cené¢ povinné nabidky pievzeti, nikoli
0 piiméfené cen¢ coby cen¢ pifiméiené hodnoté akcii, tedy piiméfené cené urcené v ramci
pozadavku na doplaceni podle § 183c odst. 5 obch.zak. Shrnuto tedy dovolaci soud se
judikatorn¢ pfimo nevyslovil k ureni pfiméfené hodnoty ucastnickych cennych papiri
urcované v ramci postupu dle § 183c odst. 5 obch.zék., ale jen k cené¢ uvedené v povinné
nabidce prevzeti. Uvedené zavéry odvolaciho soudu pak nejsou v rozporu ani se Smérnici (jez
se z vyse uvedenych diivodi pouzije jen v ramci tzv. eurokonformniho vykladu), kdyz podle
¢l. 5 odst. 1 a 4 Smérnice hovofi o spravedlivé cené, kterou zaplati predkladatel nabidky
pfevzeti, pficemz tuto spravedlivou cenu definuje. Podle ¢l. 5 odst. 6 Smérnice ,.kromé
ochrany stanovené v odstavci 1 mohou ¢lenské staty stanovit dalsi ndstroje ur¢ené na ochranu
zajmu drziteld cennych papirt, pokud tyto nastroje nenarusuji obvykly prubéh nabidky*. Lze
tak dovodit, Ze ochranou akcionait je jednak povinnost Cinit vefejnou nabidku dle zékona,
v piipadé Ceského prava tak postupem dle § 183c obch.zdk., jednak pak idomahat se
dorovnani pfiméfené ceny akcii podle ¢eského prava — ust. § 183c odst.5 obch.zdk. Vyse
uvedeny vyklad odvolaciho soudu tak obstoji i ve svétle eurokonformniho vykladu ust. § 183¢
obch.zdk., ba neni ani v rozporu se Smérnici. Smérnice explicitné neurcuje, ¢im se fidi
doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce pievzeti a pfimefenou cenou, tedy jak
postupovat pti urceni pfimefené ceny pro tento ucel, kdyz upravuje jen stanoveni spravedlivé
ceny Vramci nabidky mensSinovym akcionaifim. Neurcuje stanoveni piiméfené hodnoty
ucastnickych cennych papiri v fizeni o doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce
pievzeti a pfiméfenou cenou. Smérnice nevylucuje vnitrostatni upravu této otazky, jak byla
ostatné¢ ucinéna v ust. § 183c odst. 5 obch.zdk. s pravem akcionafe doméhat se u soudu
doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce pfevzeti a piiméfenou cenou. TO je
vsouladu s¢l. 3 odst. 2 Smérnice, podle né&jz ,aby zajistily dodrzeni zasad stanoveni
V odstavci 1, Clenské staty zajisti, aby byly dodrZovany minimalni pozadavky stanovené v této
smérnici, mohou stanovit piisnéj$i dodatecné podminky a ustanoveni, neZ jsou podminky
a ustanoveni této smérnice pro regulaci nabidek®. Predev§im pak jsou k tomu ¢lenské staty
smérnici vedeny. Jednou ze zékladnich zasad stanovenych smérnici je pfitom, Ze ,,vSem
drzitelim cennych papirti cilové spolecnosti stejného druhu musi byt poskytnuto rovnocenné
zachéazeni; kromé toho, pokud nékterd osoba ovladne spolecnost, musi byt ostatni drzitelé
cennych papirii chranéni®.

Shrnuto tedy vyklad pravni Gpravy prava na doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou
V nabidce pievzeti a pfiméfenou cenou v ust. § 183c odst. 5 obch.zédk. ucinény odvolacim
soudem je konsekventni i ve svétle eurokonformniho vykladu celého ust. § 183c obch.zék.
Neodporuje ani Smérnici. Vyse uvedeny vyklad odvolaciho soudu podporuje i Casové
nasledna pravni uprava, jez odstranila absenci metodiky pro uréeni vyse protiplnéni v ramci
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fizeni o doplatek u soudu stanovenim, Ze ,,...domdhat se u soudu doplaceni rozdilu mezi
protiplnénim uvedenym v nabidce pfevzeti a protiplnénim podle § 43...“ (§ 52 zak.c.
104/2008 Sb.). Pfitom v § 43 zak.¢. 104/2008 Sb. je stanovena metodika vypoctu protiplnéni
pfi povinné nabidce ptrevzeti. Takovyto odkaz ovSem v ust. § 183c odst. 5 obch.zék. chybi,
coz znamena, ze ust. § 183c odst. 3 obch.zak. se piimo pro vypocet pfimétené ceny nepouzije.
Nicméné je nutné zduraznit, ze i kdyby vysSe uvedené vyvody odvolaciho soudu neplatily
a metodika urceni piiméeiené ceny pro povinnou nabidku prevzeti a ureni ceny pro stanoveni
vyse doplatku rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce pievzeti a pfiméfenou cenou byla
totozna, tedy metodika dle § 183c obch.zak. by platila 1 pro doplatek dle § 183c odst. 5
obch.zak., plati, ze pfiméfena cena musi byt rovna minimaln¢ prémiové cené resp., urci-li tak
znalecky posudek v radmci soudniho prezkumu piimétrenosti protiplnéni, mize byt i vyssi.

Odvolaci soud jest¢ dopliuje, ze filozofie zdkona v ¢asti, jimZ je upravena povinna
nabidka prevzeti (§ 183b, § 183c obch.zdk.), tedy jeho smysl neni jen ta, aby byla pro
minoritni akcionafe zachovana moznost prodat své akcie. To je toliko ,,prvni plan“ zakona.
Je jak logické, tak vyplyva z empirickych poznatkl, jakoz i z dosavadniho faktického
i pravniho vyvoje, Ze ovladne-li nékdo ve smyslu § 183b obch.zak. akciovou spoleénost, pak
je samoziejmé v prvé fadé nutné dosavadnim akcionaiim zarucdit likviditu jejich akcii tim, ze
majoritnimu akcionafi resp. prislusné osobé za zdkonem danych podminek vznikd povinna
nabidka ptevzeti. ,,Prvnim planem® je tak umoznéni akcionafim viibec prodat své akcie, a to
za adekvétni cenu, tedy za cenu piimétené jejich hodnoté. Z ,,druhého planu‘ ovSem plyne,
jak spravné vykladat tuto ,,cenu piiméfenou jejich hodnoté™ resp. jak vykladat ,hodnotu
akcii“ v predmétné dobé¢. Paklize totiz dojde k prode;ji ptislusného ,,baliku* akcii navrhovateli
povinné nabidky prevzeti, zvySuje se potencionalita dal$ich krokii vedoucich ke znehodnoceni
akcii minoritnich akcionafi. Pocinaje mirou hlasovacich prav urcujicich obsah stanov
I strukturu organt akciové spolecnosti, jeji sméfovani, ¢innost, pfes moznosti ,,od¢erpani‘
zisku resp. disponovani se ziskem tak, ze z tzv. dividendovych akcii se stanou akcie fakticky
nedividendové (zisk je pfevadén do dalSich let a minoritnim akciondiim neni vyplacena
dividenda ¢i dokonce fakticky zisk je vyvadén ze spolecnosti a tato prestava byt ziskovou).

Ovladnuti spolecnosti zvySuje potencionalitu dalS§ich moznych kroka pftislusného
majoritniho akcionafe, predev§im moznost tzv. sueeze outu - vytésnéni minoritnich
akcionaiti podle § 1831 a nésl. obch.zak. (dle soucasné pravni Gpravy dle § 375 a nasl. z.0.k.)
¢1 moznost prevodu jméni na akcionare podle § 220p obch.zak. (dle soucasné pravni upravy
dle ust. § 337 a nasl. zak.¢. 125/2008 Sb.). Tato zvySend potencionalita zhorSeni postaveni
minoritniho akcionafe pfi ovladnuti spolecnosti a nasledné povinné nabidce pievzeti by pfii
vykladu, Ze vramci doplaceni dle § 183c odst. 5 obch.zdk. ma byt reflektovana jen
momentalni trzni situace resp. trzni situace v dob¢, kdy doSlo k pfevodu akcii resp. byla
nabidka ¢inéna, nebyla nijak zohlednéna. Je proto tieba pii vykladu zohlednit i ,,druhy plan*
pravni upravy povinné nabidky prevzeti resp. fizeni o doplatek pfed soudem. Nutné je
zohlednéni uvedenych skutecnosti. Toto zohlednéni vede k zadvéru o tom, Ze pfiméfena
hodnota ucastnickych cennych papirQi zjiStovand v rdmci fizeni o doplatku (§ 183c odst.5
obch.zék.) je rovna skutecné hodnoté ucastnickych cennych papirt. K urceni této skutecné
hodnoty je zajisté tfeba znaleckého zkoumani. Potud lze samoziejmé souhlasit 1 se zavéry
soudu ve vySe uvedeném rozsudku 29 Odo 160/2006 resp. i dale NejvysSim soudem
prezentované, ze nemuze jit o ,,libovoln€ imaginarni hodnotu cennych papira®. Je ovSem tieba
téz vidét, ze jde o judikaturu dopadajici na ,,star§i“ pravni upravu, judikaturu z doby, kdy
nedoslo jesté¢ k judikovani a vymezovani vySe oznacCenych skute¢nosti. Hodnota cennych
papirt urenych znalcem musi odpovidat jejich skute¢né hodnoté, nikoli tedy jen primérné
cen¢ ve smyslu § 183c odst.3 obch.zék., kdyz navic nelze prehlizet, Ze tato cena je ur€ovana
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za relativné kratké 6ti mesi¢ni obdobi, obdobi na trhu ,,manipulovatelné®. Jinak feceno tuto
pramérnou cenu lze ptislusnymi ndkupy ¢i prodeji na trhu ovlivnit. Znalec tedy musi hodnotu
akcie urcit s prihlédnutim ke vSem faktoram, které jsou pro jeji skutecnou hodnotu urcujici
a podstatné. Ve smyslu vyse uvedeného vykladu zakona tedy hodnota ucastnickych cennych
papira stanovovand pro ucel doplatku § 183 odst. 5 obch.zak. piedstavuje skuteCnou hodnotu
akcie.

Dtkazn¢ Vv odvolacim fizeni nutnost eurokonformniho vykladu vyplynula
Z doplnujiciho stanoviska Doc. JUDr. Richarda Krale, Ph.D., LL.M, Dsc. ze dne 18.1.2016.
Podle néj ,,pozadavky rovného zachdzeni se vSemi akcionafi a ochrany minoritnich akcionata
obsazené v transponovaném navrhu Ttindcté smérnice o nabidkdch pfevzeti 1 v posléze
pfijaté smérnici & 2004/25 o nabidkach pievzeti brani soudim v CR takovému vykladu
ustanoveni § 183c odst. 3 a 5 obchodniho zakoniku ve znéni uc¢inném do 7. biezna 2006,
Vv jehoz dusledku by adresatim povinné nabidky ptevzeti, ktefi ji akceptovali a uplatnili své
pravo na doplaceni rozdilu mezi pifiméfenou cenou a cenou uvedenou v povinné nabidce
prevzeti, nebyl ptiznan alesponi doplatek do vySe prémiové ceny (spravedlivé ceny
V terminologii smérnice 2004/45), kterou obdrzel jiny akcionét cilové spolecnosti, a to pii
rozhodovani o skutkovych okolnostech z 29.7.2005%.

Z vyslechu zastupce znalce UOM - pana Ing. Vladimira Kulila Ph.D. pfed odvolacim
soudem odvolaci soud zjistil nasledujici. Podle jmenovaného znalce v ptivodnim znaleckém
posudku UOM byla prémiova chapana jako cena odpovidajici trzni hodnoté jedné akcie, coz
bylo nésledné revidovano v dodatku €. 3 znaleckého posudku. Divodem revize byl posun
ekonomické praxe a teorie. Byla posunuta, upfesnéna definice ceny obvyklé a Vysoka skola
banska zastava stanovisko, Ze cena obvykla akcie se ur¢i v rdmci porovnavaci metody. Cena
odkupu 305,60 K¢ uvedena ve znaleckém posudku byla jenom dopliujici informace, ktera
nebyla pfimo pouZita pfi vypoctech ceny akcii ve znaleckém posudku. Ohledné ceny akcie je
tieba vzit v ivahu vynosy, tedy predevsim dividendy za tu dobu, kdy akcie drzela Telefonica.
2,8 miliardy EUR vyplacené za 8 let na dividendach byly celkové dividendy pro vSechny
akcionare, za toto obdobi osmi let ¢inila dividenda na akcii celkem 353 K¢. Podle revizniho
znaleckého posudku z roku 2014 =znalec trvd na zavérech plvodniho znaleckého
posudku + jeho dodatku €. 1, ¢. 2 a ¢. 3, ¢imz je nutné rozumét, Ze revize potvrdila
porovnavaci metodu, cenu urcenou prioritné, ¢ili cenu ur¢enou vynosovou metodu 456 K¢ -
potvrdila interval ceny 443,25 K¢ - 502 K¢ a z toho tedy plyne, Ze plivodné stanovena
hodnota, resp. cena akcie 456 K¢ byla odiivodnéna, resp. upfesiiuje, ze protiplnéni bylo v
piiméfené vysi tak, jak zn€lo zadani znalci. Pii ocefiovani predmétnych akcii byla pouzita
porovnavaci metoda a jejim disledkem bylo zGzeni rozpéti, kdy 502 K¢ byla nejvyssi hranice
u té hodnoty 502 K¢ zohlednit, Ze to byla cena za majoritu. Podle znalce ,,bylo nutné dodrzet
obchodni zakonik, ktery uvadi rozmezi, tedy, Ze ta cena obvykla miize se 1iSit maximalné
0 -15% od té prémiové ceny®. Je potieba prioritné dodrZzovat obchodni zakonik, stanovisko
Komise cenné papiry je toliko doporu€eni. Znalci se fidili obchodnim zdkonikem coby obecné
zdvaznym pravnim piedpisem. UOM uréovali cenu obvyklou, za kterou lze akcii b&zné
zobchodovat Spodek pasma je predstavovan 6 mesi¢nim primérem obchodovani na BCP
a horni limit je dan prémiovou cenou. Porovnavéani ve jmenovaném posudku Expert Group
byly porovnavany ceny v jinych statech a z toho pro Ceskou republiku nelze dle znalce
vychazet, dikazem podle znalce bylo, je ze cena vySla nad limit stanoveny obchodnim
zakonikem.
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Ing. doc. Karel Briina, Ph.D. a Ing. doc. Jaroslav Brada — z jejich vyslechu odvolaci
soud zjistil nasledujici. Ve viech posudcich UOM odhad bezrizikové miry vynosnosti mohl
byt pro investora v CR nespravny, kdyz inflaéni diferenciél tak, jak byl pouZit platil pro USA,
s tim by bylo mozné souhlasit, ale pro CR s vynosnosti investice pro USA souhlasi, nikoliv
vak s jeji upravou pro CR. Tam by bylo nutné mit inflaéni diferenciél, ktery v roce 2005
neexistoval a ani nyni neexistuje. Kdyz byl pouzit infla¢ni diferencidl nula, bylo to chybné.
Kdyby byl uveden inflacni diferencial spravné, pak by to v kazdém ptipad¢ zvysilo hodnotu
akcie, samozfejmé v zavislosti na velikosti toho inflacniho diferencidlu. To vSe plati pro
metodu DCF. Jsou metody, které bezrizikovou sazbu nevyZzaduji, tam to tieba neni viz napf.
porovnavaci metoda porovnani s podobnymi transakcemi na trhu. U znalce UOM doslo ke
zmateni pojmu v tom, Ze je potieba odlisit inflaéni cilovani Ceské narodni banky, tj. ta
inflace, které chce CNB dosahnout, od inflaéni prognézy, to je to, co odhaduje co by mohlo
nastat. Otazkou je, zda je CNB schopna dosahnout infla¢niho cile, z minulosti spise tento cil
podstielovala, tzn. prognoza byla, ze inflacni cil byl vyssi nez skute¢na dosazend mira inflace.
Znalci uvedli, ze na zakladé inflacniho cile nelze dovodit ocekavani vetrejnosti, a to z nékolika
divodi, piedeviim, e CNB neni schopna vyluéné ona sama toho cile dosahnout + finanéni
trh se inflaénim cilem nemusi fidit. Zavéry UOM, ohledné pouziti inflacniho diferencialu,
kromé& toho, Ze jsou chybné, tak vlastné UOM neposkytla odpovidajici vysvétleni, prod
k témto zavéram dosla, procez vlastné jeji zavery znalecké jsou neptezkoumatelné nelze vzit
pfi ocenovani akcii v roce 2005 inflacni oc¢ekavani v letech 2005-2015, resp. rozdil téchto
inflaci s timto nelze v takovém znaleckém posudku viibec pracovat. Desetileta inflace neni
k dispozici, je k dispozici jenom rozdil mezi inflacemi ex post.

Odvolaci soud ohledn¢ znaleckého zkoumdani vysel z judikatury Nejvyssiho soudu.
Podle usneseni NejvySsiho soudu ze dne 17.3.2016 sp.zn. 29 Cdo 4153/2015 ,,z ustalené
judikatury Nejvyssiho i Ustavniho soudu se podava, Ze znalecky posudek soud sice hodnoti
jako kazdy jiny dikaz podle § 132 o. s. f., odborné zavéry v ném obsazené vSak hodnoceni
soudem podle § 132 o. s. f. nepodléhaji. Hodnoceni dikazu znaleckym posudkem tedy
spociva v posouzeni, zda zavéry posudku jsou ndlezit¢ odivodnény, zda jsou podloZzeny
obsahem nalezu, zda bylo pfihlédnuto ke vSem skute¢nostem, s nimiz se bylo tieba vyporadat,
zda zavéry posudku nejsou v rozporu s vysledky ostatnich dikazi a zda odivodnéni
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 zaklad€ jakych uvah dosel ke
svému zavéru (srov. napi. rozsudky Nejvys$Siho soudu ze dne 21. fijna 2009, sp. zn.
22 Cdo 1810/2009, ¢i ze dne 3. tinora 2011, sp. zn. 22 Cdo 4532/2010, anebo usneseni
Ustavniho soudu ze dne 12. ledna 2016, sp. zn. 1. US 1054/13). Podle rozsudku Nejvys§iho
soudu ze dne 21. fijna 2009, sp. zn. 22 Cdo 1810/2009 ,znalecky posudek (§ 125, § 127
0. s. I.) soud sice hodnoti jako kazdy jiny diikkaz podle § 132 o. s. ., odborné zavéry v ném
obsazené vSak hodnoceni soudem podle § 132 o. s. f. nepodléhaji. Hodnoceni ditkkazu
znaleckym posudkem tedy spocivd v posouzeni, zda zavéry posudku jsou nalezité
odiivodnény, zda jsou podloZzeny obsahem nalezu, zda bylo piihlédnuto ke vSem
skutecnostem, s nimiz se bylo tfeba vyporadat, zda zaveéry posudku nejsou v rozporu
s vysledky ostatnich dikazii a zda odiivodnéni znaleckého posudku odpovida pravidlim
logického mysleni. Aby soud mohl znalecky posudek odpovédné hodnotit, nesmi se znalec
omezit ve svém posudku na podani odborného zaveru, nybrz z jeho posudku musi mit soud
moznost seznat, z kterych zjisténi v posudku znalec vychazi, jakou cestou k t€émto zjiSténim
dospél a na zakladé jakych uvah dosel ke svému zavéru (k tomu srov. rozhodnuti ¢. 47 Sbirky
soudnich rozhodnuti a stanovisek, rocnik 1955). Podle rozsudku Nejvyssiho soudu ze dne
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3.2.2012 sp.zn. 22 Cdo 4532/2010 : ,,soudnimu znalci nelze vytknout, uvede-li ve znaleckém
posudku urcité rozpéti ceny, za kterou by nemovitost bylo mozno v daném cCase a miste
koupit; nelze totiz zcela presné stanovit cenu, kterou by v konkrétnim piipadé prodavajici
nabidl a kupujici akceptoval. V takovém ptipadé soudu nic nebrani, aby v ramci volného
hodnoceni ditkaz (§ 132 o. s. t.) urcil pro ucely vypotradani cenu v ramci tohoto rozpéti.
Proto nelze odvolacimu soudu vytykat, ze vysel z ceny vychazejici ze ,,sttedu uvedené¢ho
intervalu ur¢eného znalcem* s tim, ze byl ,,veden zdjmem na rozumném a spravedlivém
uspofadani vztahu mezi Gcastniky a ddle snahou zddného z nich nezvyhodnit®. Stanoveni ceny
tak vychazi z posudku znalce a namitka, ze soud cenu stanovil sdm, aniz by k tomu m¢l
odborné predpoklady, neni divodna®. Podle rozsudku Nejvyssiho soudu ze dne 6.5.2016
sp.zn. 29 Cdo 4153/2015 ,,podle ustalené judikatury soudii (srov. naptiklad zpravu o Grovni
znaleckého dokazovani u soudl a statnich notafstvi obCanskopravniho kolegia Nejvyssiho
soudu CSR sp. zn. Cpj 161/79, schvalenou usnesenim pléna Nejvyssiho soudu CSR
223.12.1980, sp. zn. Pls 3/80, kterd byla uvefejnéna ve Sbirce soudnich rozhodnuti
a stanovisek pod ¢&. 1, ro¢nik 1981; rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 25.4.2002,
sp. zn. 25 Cdo 583/2001, nebo rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 26.8.2010, sp. zn.
25 Cdo 2414/2008) soud hodnoti diikaz znaleckym posudkem jako kazdy jiny dikaz (tj. podle
ustanoveni § 132 OSR), nicméné je tu pii hodnoceni tohoto ditkazu oproti jinym dikaziim
urcity rozdil, ktery je vyvolan nékterymi zvlastnostmi tohoto diikazu. Pfi hodnoceni dikazu
znaleckym posudkem se soud musi zabyvat tim, zda posudek znalce ma vsechny formalni
nalezitosti, tedy zda zavery uvedené ve vlastnim posudku jsou nalezit¢ odiivodnény a zda jsou
podlozeny obsahem nalezu, zda znalec vycerpal ukol v rozsahu, jak mu byl zadan, zda
ptihlédl ke vSem skute¢nostem, s nimiz se m¢l vypotadat, zda jeho zavéry jsou podlozeny
vysledky fizeni a nejsou v rozporu s vysledky ostatnich provedenych diikazti. Soud vsak
nemtiiZze pfezkoumavat vécnou spravnost odbornych zavéri znalce, nebot k tomu soudci
nemaji odborné znalosti nebo je nemaji v takové mife, aby mohli toto ptrezkoumani
zodpovédné ucinit. To samoziejmé& neznamend, Ze je soud vazan znaleckym posudkem a ze
jej musi bez dal$iho ptevzit. Ma-li soud pochybnost o vécné spravnosti znaleckého posudku,
popiipadé je-li znalecky posudek nejasny nebo nelplny, nemlze jej nahradit vlastnim
nazorem, nybrz musi znalce pozadat, aby podal potifebna vysvétleni, zejména aby posudek
doplnil nebo jinak odstranil jeho nedostatky, poptipadé aby vypracoval novy posudek; kdyby
tim nebyla pochybnost o vécné spravnosti znaleckého posudku, nejasnost nebo netplnost
znaleckého posudku odstranéna, soud za tcelem prezkouméni znaleckého posudku ustanovi
jiného znalce, poptipadé¢ védecky ustav nebo jinou instituci. Ma-li soud pti rozhodovani
k dispozici dva znalecké posudky s rozdilnymi zavéry o stejné otdzce, musi je zhodnotit v tom
smyslu, ktery z nich a z jakych diivodi vezme za podklad svého rozhodnuti a z jakych divodi
nevychazi ze zaveéru druhého znaleckého posudku; pro tuto Gvahu je tieba vyslechnout oba
znalce®. Podle usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 26.9.2012 sp.zn. 29 Cdo 2214/2010 ,,ureni
hodnoty podniku spolecnosti, jez je obvykle zdkladem pro stanoveni vyse pfiméfeného
protiplnéni za jednu akcii spole€nosti v fizeni podle § 183k obch. zdk., je otdzkou skutkovou,
k jejimuZz posouzeni jsou nezbytné odborné znalosti; souc¢asti odborného posouzeni znalce je
piitom 1 zvoleni jedné nebo vice metod ocenéni s ohledem na poméry dotcené spolecnosti®.

Ohledné znaleckych posudkt realizovanych v prubéhu celého fizeni 1ze se soudem
prvniho stupné souhlasit v tom, Ze jich byla vyhotovena cela fada. At jiZ ,,originarnich®, tedy
téch, které se snazily urCit piiméfenou cenu prevadénych akcii, a to s vétSim ¢i menSim
zdarem ve sméru k tomuto cili (k tomu blize viz niZe), tak i ,reviznich®, revidujici jiné
znalecké posudky a na zadklad¢ této revize dospivajicich k vysi pfiméfené ceny akcii ¢i
dokonce ,revidujicich — rozporujicich®, jez jiné znalecké posudky revidovaly co do jejich
chyb. Se soudem prvniho stupné vSak nelze souhlasit v tom, Ze wvySel ze zévéra
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znalce — ,,znalecky ustav* nebo téz ,,UOM®, jenz kdyz podal ponejprv znalecky posudek, tak
tento posudek na zakladé namitek UcCastnikii fizeni a pod tihou jejich argumentt a téZ na
zéklad¢ revidujicich znaleckych posudkii pfehodnocoval pribézné své znalecké zaveéry.
Na stran¢ jedné to sice vypovidd o jeho flexibilité, na strané¢ druhé to vSak neddva zaruku
zcela nestranného znaleckého posudku vychézejiciho z vlastnich zjiSténi, vlastni analyzy
a Z dostatecné provedené syntézy. Nedava to ani zaruku dostatecné erudice pro zpracovani
takovéhoto typu znaleckého posudku. Cena akcie urcena feCenym znalcem vyrazné oscilovala
viz ponejprv 504,18 K¢, nasledné 465,37 K&, poté 490,53 K¢&. Pak interval 418,22 az
511,15 K¢ a vysledna cena 464,68 K¢ resp. interval 443,25 K¢ az 502,00 K¢ a vysledna cena
472,625 Kc¢. Pfitom tato oscilace vysledné ceny akcii nebyla dana riznymi pouzitymi
metodami, tedy jednotlivé rozdilné ceny akcie neodpovidaly jednotlivym — odlisSnym
metoddm ocenéni, jak by se dalo i jen zkuSenostn€ dovodit na zédklad¢ ostatnich znaleckych
hodnoceni i logiky samotné, jakoz i na zaklad¢ vyjadieni samotnych znalct (reviznich), ze
vysledna cena akcie je zavisla na zvolené metodé ocenéni. Oscilace ceny akce tak byla dana
ménicimi se piistupy a i postupy UOM, kdyZ o pii¢indch tdchto zmén lze &asteénd jen
spekulovat (k prvni zméné doslo po schlizce se zastupkyni dal$iho tcastnika). Predev§im pak
bylo v tizeni prokdzano - vyslechy znalcti K. Briny a J. Brady, jakoz i posudkem Expert
Group &. 8/10-2013 a posudkem VSE v Praze FMV &. 01/2014, Ze postup UOM byl chybny
minimalné pii stanoveni bezrizikové miry vynosnosti bezrizikového aktiva, jakoz i v dalSich
znalci vymezenych ohledech.

Paklize za situace troji zmény zavéra znalce UOM a potazmo tak troji réizné vysledné
ceny akcie zadal soud prvniho stupné ukol revidovat vSechny dosavadni znalecké posudky
(vEetné jeho vlastnich znaleckych posudk®) témuz znalci — UOM, a nasledné soud vysel
vyluéné€ ze zavéra této revize — revizniho znaleckého posudku, nejevi se tento postup soudu
jako spravny a odivodnény. Jiz v fizeni pfed soudem prvniho stupné byly zavéry, a to
odborné zavéry znaleckych posudkii znalce UOM, a to véetn& revizniho znaleckého
posudku, negovény, tim spise to plati pro odvolaci fizeni (viz. vy3e uvedené dikazy). UOM
zménami metodiky, oscilaci vyslednych cen akcii jakoz i zjevnym neporozuménim zadani ze
strany soudu resp. chybnou interpretaci tohoto zadani (viz vyslech znalcii pfed odvolacim
k diikazné relevantnimu ocenéni ceny predmétnych akcii ptihlizet. Z vyslechu jeho zastupct —
znalcl pfed odvolacim soudem (V. Kulil, J. Juran) vyplyva, Ze povaZovali prémiovou cenu za
maximalni moZnou nejvyssi hodnotu pfedmétné akcie, kdyz takto si vylozili zdkon a pod
vlivem tohoto vykladu provedli znalecké ocenéni. Nic takového vSak ze zédkona nevyplyva.
Ukolem znalce v ramci revize ceny uvedené (realizované) v povinné nabidce pievzeti je
stanovit hodnotu akcie, kdyZ ve smyslu § 183c odst.3 obch.zdk. cena v povinné nabidce
pievzeti musi byt pfimeéfena hodnoté akcii a ve spojeni s moznosti Zadat doplatek v ptipade¢,
7Ze cena v povinné nabidce pfiméfend hodnoté akcii nebyla (§ 183c odst.5 obch.zdk.),
to znamena urceni skute¢né, tedy realné hodnoty akcie. To odpovida téZ i vySe rozebranému
ucelu zdkona. Z ni¢eho vSak neplyne, Ze by horni hranici skute¢né, redlné ceny akcie byla tzv.
prémiova cena, jak se mylné domnival znalec UOM, kdyz pied odvolacim soudem, k dotazu
,»ha zaklad¢ ceho byl zuZen interval ceny na interval 443,25 K¢ - 502 K¢*, odpovédél, ze ,toto
vyplynulo z obchodniho zakoniku, kdy horni hranice byla sniZena znalci na dosaZenou cenu,
minéno prémiovou cenu®...“. Podle znalce ,,byla pouZita pravé porovnavaci metoda a jejim
dusledkem bylo zuzeni rozpéti, kdy 502 K¢& byla nejvyssi hranice a jako nejnizsi bod byla
cena trhu. Rozdil mezi 502 K¢ a 456 K¢ vyplyva z toho, Ze bylo tfeba u té hodnoty 502 K¢
zohlednit, Ze to byla cena za majoritu®“. Pfitom tyz znalec zaroven uvedl, Ze ,,byla ocefiovana
spole¢nost a pak akcie coby podil na trzni hodnot¢ této akciové spolecnosti®. Na jedné strané
tedy trzni hodnota akcie podle znalce vyplyvala zhodnoty celé akciové spolecnosti
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,rozpocitané“ na jednotlivé akcie, na strané¢ druhé vSak tomuto ,,ocenéni akcie dal
bezdiivodny horni limit dany prémiovou cenou, a to s odkazem na zakon. Ze zdkona vSak
takovato limitace urCeni skute¢né, pfiméiené hodnoty akcie v ramci doplatku u povinné
nabidky pfevzeti, v zddném ptipadé nevyplyva. Z logiky véci neni ddna ani samotnym
znalcem uvedenym ocenénim celé akciové spole¢nosti, tedy celého jejiho podniku ji
predstavujiciho, kdyZz maximalni cena takové spolecnosti (podniku) neni v zddném ptipadé
dana prémiovou cenou jedné akcie coby cenou akcie pii koupi ,kontrolniho baliku*
majoritnim akcionaiem, jemuz vznikla povinnost ucinit povinnou nabidku ptevzeti.

Odvolaci soud se ztotoznuje s navrhovateli v jejich vytce ke zméné nazoru znaleckého
ustavu po jednani probéhnuvsim s dal$i ucastnici, coz ¢ini zavéry znalce nevérohodnymi, byt
intenzity podjatosti dosazeno nebylo (skutecnosti svéd¢ici o podjatosti nebyly prokazany ani
dolozeny). Predevsim pak znalecky tustav ani ve svych piivodnich znaleckych posudcich ani
v posudku reviznim dostatecné neporozumél zadani soudu resp. tomu, o co se v dané véci
jedna. To bylo potvrzeno i vyslechem znalcti u¢inénym odvolacim soudem. Pochybeni znalcti
ptiznal de facto jiz soud prvniho stupné, kdyz ve svém rozhodnuti uvedl, ze v dodatku ¢. 1
znalec ,,vychdzel zné€kolika metod ocenéni, a to zvynosové metody (K¢. 465,34),
Z porovnavaci metody (K¢ 458,42, z Sestimési¢niho priméru (K¢ 443,24) a z prémiové ceny
(K¢ 502,- K¢). Pfitom vSak prémiova cena neni Zddnou metodou ocenéni, naopak ve smyslu
ust. § 183c odst. 3 obch.zak. v rozhodném znéni je cenou, za niz ,,akcionat nebo osoba
jednajici s nim ve shod¢ nabyla v poslednich 6 mésicich cennd papiry, které jsou pfedmétem
nabidky prevzeti, za cenu vyssi, nez je prumérné cena (dale jen ,,prémiova cena“)“. Pfitom
,hesmi byt cena navrhovand v nabidce ptfevzeti niz$i nez prémiova cena® .... Paklize tedy
znalec v dodatku €. 1 ur¢il prémiovou cenu na 502,- K¢ a nasledné pak v reviznim posudku
konstatoval, Ze ,,vyplacend kupni cena ve vysi 456,- K¢ /akcie byla cenou pfiméfenou,
nebot’ s odkazem na trzni principy se pohybovala v rozmezi od 443,50 K¢ do 502,- K¢, je
zjevné v kontextu vypovédi znalct, Ze si vibec neujasnili sviyj tkol a Ze prémiovou cenu vzali
ve svych tvahéch, a potazmo i vypoctech za horni mez skutecné hodnoty akcie. Znalec tak
fakticky nestanovil hodnotu akcie v rozhodné dobé coby piiméfenou cenu ve smyslu § 183c
odst. 3 obch.zak. v rozhodném znéni resp. cenu pro pozadovany doplatek dle § 183¢c odst. 5
obch.zék. Znalec (UOM) u vyslechu pied odvolacim soudem argumentoval, Ze znalcem
zjiSténa hodnota akcie nemiize byt vyssi nez prémiova cena, z ¢ehoz je zjevné, Ze jim vibec
nebylo pochopeno nejenom zadani, le¢ i skutkova situace piipadu, a to ve vztahu
k pozadovanému urceni pfimétené ceny. Pfitom zadné takovéto omezeni pii ureni priméfené
ceny akcie zakon nedava, kdyZ klade podminku, Ze cena v nabidce pfevzeti nesmi byt nizsi
neZ cena prémiova a Ze ,sniZend prémiova cena nesmi byt niz§i nez primérna cena®.
Stanovenim horniho limitu pfi ureni piiméfené ceny coby ceny prémiové tak znalec poptel
samotny smysl zdkonného ustanoveni § 183c obch.zdk. Tim je zaplatit ,,menSinovym®
akcionafim resp. akcionaiim, vic¢i nimz je povinnd nabidka pievzeti ¢in€na, cenu, kterd je
pfiméfena hodnoté akcii. Navic znalec UOM — vyslechnuty Ing. V. Kulil Ph.D. sam uvedl, Ze
cena akcie méla byt zajiStovana coby podil na hodnoté celého podniku akciové spolecnosti,
¢imz popftel logiku 1 nutnost horni limitace ceny (prémiovou cenou). Na zaklad¢ vSeho vyse
uvedeného odvolaci soud nevysel z posudkii UOM, tim spise pak z jeho revizniho posudku,
jak to chybné ucinil soud prvniho stupné.

Odvolaci soud se dale ztotoznil s odvolateli v davodech jejich rozporovani ostatnich
znaleckych posudkii podanych dle § 127a o.s.i., tedy znaleckého posudku TPA Horwath
¢. 1/644/2013 a posudku RSM TACOMA ¢. 77-1/2013. Prvné€ jmenovany posudek obsahuje
chyby, jez byly vymezeny v posudku Expert Group s.r.o. ¢ 10/12-2013. Zasadnim
pochybenim je stanoveni bezrizikové miry vynosnosti bezrizikového aktiva, jez bylo
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potvrzeno i vyslechem znalctl — zastupcti VSE, Fakulty mezinarodnich vztahii pred odvolacim
soudem. Dopad této chyby c¢ini 46,88 K¢ na akcii (viz. str. 20, kapitola 2.3.2.1 jmenovaného
znaleckého posudku Expert Group s.r.0.). Posudek RSM TACOMA ¢. 77-1/2013 neguje
V jeho vysledcich posudek Expert Group ¢. 6/8-2013 a 25/37-2014, ktery porovnava znalecké
posudky RSM TACOMA z roku 2005 a 2013 a z néjz vyplyva pochybnost o jeho ziskani
zakonnym zpusobem. Predevsim vSak posudek Expert Group s.ro. ¢. 7/9-2013 identifikuje
a opravuje chyby v posudku znalce RSM TACOMA.

Jak bylo vySe podrobné rozvedeno, odvolaci soud dospél k zavéru, ze ust. § 183c
obch.zdk. je nutné vykladat eurokonformné, coz v pomérech dané véci ve svém dusledku
znamena, Ze minimalni cenou, za kterou méla byt ucinéna predmétnd povinna nabidka
prevzeti byla cena prémiova, tedy 502,- K¢ za akcii. Pro urceni pfiméfené ceny akcie je
nicméné rozhodujici skute¢na cena akcie, tedy redlnd, skutecna hodnota akcie (vychazejici
nejenom z primérné ceny, z ceny tzv. trzni, tedy z ceny za kterou jsou resp. byly akcie
spole¢nosti obchodovany a téz i za které by byly obchodovany, le¢ vychazejici i z hodnoty
celé spolecnosti coby podniku). Jak vySe rozvedeno, neni cena akcie pfi povinné nabidce
ptevzeti toliko a vyluéné jen vyrazem toho, za kolik by minoritni akcionaf prodal akcie na
trhu, protoze ziskanim ptislusné majority resp. ovladnutim spole¢nosti majoritnim akcionarem
resp. osobou ¢inici povinnou nabidku pievzeti se zasadné¢ méni postaveni minoritnich
akcionaii. M¢éni se nejen mira likvidity jejich akcii, ale predevSim se otevira moznost resp.
zvySuje potencionalita pravnich skutec¢nosti vedoucich ke zhorSeni postaveni minoritnich
akcionai. Zvysuje se potencionalita tzv. squeeze outu ¢i dokonce prevzeti jmeéni spolecnosti
jedinym akciondifem. Akcie jsou tedy fakticky, byt tfeba nikoli na prvni pohled nomindlnég,
hodnotové znehodnocovany. Zvysuje se moznost snizeni jejich hodnoty ¢i vyraznych vykyvii
této hodnoty jsoucich v dispozici (tzv. ,,v rezii) vyluéné majoritniho akcionafe. Je tudiz na
misté, aby za né pfi povinné nabidce prevzeti byla zaplacena jejich skutecna cena vyplyvajici
ze skute¢né hodnoty dané ,hodnotou podniku“ (pojmem fecenym NejvysSSim soudem
vusneseni sp.zn. 29 Cdo 2214/2010, byt v souvislosti s pfezkoumanim ptiméfenosti
protiplnéni). Nutnost znaleckého ohodnoceni celého podniku dal§i UcCastnice nicméné
akcentovala i dalsi Gc¢astnice. Urceni této ceny akcii je véci znaleckého ohodnoceni akcie.
Toto ohodnoceni je ve smyslu judikatury otazkou odbornou, tedy znaleckou, a potud je na
znalci, aby pro takovéto urceni hodnoty akcie uzil adekvatnich metod a postupli. Znalec
Expert Group s.r.o. znalecky ustav byl znaleckym ustavem jmenovdn Ministerstvem
spravedlnosti pod ¢.j. 30/2012-OSD-SZN/18, a to pro obor ekonomika, se specializaci kromé
jiného na ocenovani finanéniho majetku — cennych papirt a finan¢nich derivatt, obchodnich
a vypotadacich podild, obchodniho majetku a jméni, pohledavek aj. Ve svém znaleckém
posudku ¢. 2/4-2013 wurcil hodnotu pfedmétnych akcii. Znalecky posudek byl ucinén
s dolozkou podle § 127a o.s.t. a je tak plnohodnotnym znaleckym posudkem resp. znaleckym
posudkem postavenym na roven posudku, jenz zadava k vypracovani znalci soud. Tento
znalec pouzil pro stanoveni hodnoty akcii jak metodu diskontovanych penéznich toki
(vysledek 535,- K&), metodu porovnani s obdobnymi podniky (vysledek 535,- K¢), metodu
porovnani s obdobnymi transakcemi (vysledek 526,- K¢), pficemz pro ucely povinné nabidky
pfevzeti stanovil hodnotu jedné zaknihované akcie o jmenovité hodnoté 100,- K¢ na 535,- K¢.
Jak shora rozvedeno, jaka je pouZzita metoda je véci znaleckou, nikoli pravni. Znalec pouzil
vice metod, procez vysledna cena je tak prisecikem vyslednych hodnot.

Védom si stavajici judikatury Nejvyssiho soudu o nutnosti volby mezi znaleckymi
posudky soudem tak, ze soud vyjde jen zjediného znaleckého posudku, odvolaci soud se
domniva, ze vysledkem fizeni musi byt spravedlivé stanoveni ceny akcie. Jak konstatoval jiz
soud prvniho stupn¢ ve svém rozhodnuti, bylo v dané véci podano velké mnozstvi znaleckych
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posudki - celkem 59, byt ¢ast znich jen feSila pochybeni jiného znalce, ¢ast z nich
revidovala jinym znalcem urcenou cenu - hodnotu akcie. Miniméalni hodnota takto znalecky
stanovené ceny akcie Cinila interval 416 — 453,- K¢ (stfed tohoto miniméalniho intervalu je
434,5 K¢) a maximalni cena je 630,36 K¢, stfed tohoto intervalu je tedy 532,28 K¢. Nelze
tedy pominout, Ze tato Castka piedstavuje cenu blizkou cené, k niz doSel znalecky ustav
Expert Group s.r.o. ve vySe uvedeném znaleckém posudku resp. cené¢ 534,- K¢, kterou
odvolaci soud ,,pfisoudil navrhovatelim coby cenu akcie, K niz je tfeba vztdhnout doplatek
dle § 183c odst. 5 obch.zak.

Je vzdy na soudu, aby urcil vysi doplatku rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce
pievzeti a pfiméfenou cenou, pii¢emz znalecké ohodnoceni se uplatni toliko coby jeden
z dikazii, na zaklad€ nichz tak ¢ini. Kromé znaleckého zkoumani hodnoty akcie predmétné
spole¢nosti je tfeba vzit v vahu i dal$i skutenosti, véetné téch, které nastaly nasledné po
uskutecnéni povinné nabidky pfevzeti. Samoziejmé nikoli coby podklad znaleckého
hodnocenti, le¢ v ramci uvahy soudu sméiujici ke zjisténi skutecné hodnoty predmétné akcie
pfi stanoveni doplatku podle § 183c odst.5 obch.zak. Touto skutecnosti je dividenda, jez za
obdobi 8mi nasledujicich let po u¢inéni povinné nabidky ptevzeti Cinila celkem za vSechny
roky dohromady c¢astku 353,- K¢, jak potvrdil znalec Ing. V. Kulil Ph.D. pii svém vyslechu u
odvolaciho soudu. Samoziejmé, ze prostym sectenim ceny uvedené v nabidce pievzeti
456,- K¢ a souctu dividend 353,- K¢ nelze extrapolovat pfiméfenou hodnotu pro ucely
povinné nabidky pfevzeti. Nicméné nelze pominout, ze vysledkem je ¢astka 809,- K&. Z této
hodnoty vyplyva, ze Slo o akcii tzv. dividendovou, tedy akcii s relativné pravidelnym
podstatnym dividendovym skute¢nym vynosem a tim i velkym vynosovym potencialem, tedy
ze jejimu drziteli byla kazdorocné vyplacena dividenda, jez za 8 let tvofi cca 2/3 dalsi
ucastnici vyplacené prémiové ceny. Jinak feceno, akcie v dobé povinné nabidky pievzeti, jez
pro minoritni akcionafe znamenala zvySeni rizika jejich vytlaceni ze spolecnosti C¢i
znehodnoceni majetku spole¢nosti, méla znany dividendovy potencidl, coz ex post nahlizeno
znamena, ze jeji hodnotu lze oproti cené uvedené v nabidce prevzeti vidét jako zvySujici se,
nikoli snizujici se. Timto prizmatem nahlizeno se jevi jako spravné vyjit ze znaleckého
ohodnoceni, jez, zpétné nahlédnuto, ur¢ilo cenu akcie resp. jeji hodnotu vyssi, nez byla
uvedena v povinné nabidce prevzeti resp. i neZ byla cena prémiova. ZjednoduSené feceno ,,cas
dal za pravdu® tém znalciim, ktefi pfedmétnou akcii ohodnocovali tak, Ze zohlednili jeji
znaény dividendovy potencidl. To pfitom nijak neznamend, ze by soud nevychazel ze
znaleckého posudku zpracovaného dle udaji jsoucich — existujicich a dle situace jsouci —
existujici v dobé rozhodné pro ocenéni, tedy v roce 2005. Bylo by vsak jak proti zdravému
rozumu, tak proti principu spravedlnosti, aby soud nemohl vzit v avahu skute¢nosti, k nimz
fakticky doslo po rozhodné dobé¢, a které umoznuji spravedlivé stanoveni ceny — hodnoty
akcie a z ni vyplyvajiciho doplatku minoritnim akcionaitim, ke dni svého rozhodovani.

Odvolaci soud déle véc zvazoval 1 z pohledu zuzujiciho vykladu ust. § 183¢ obch.zak.,
tedy z hlediska, ze doplatek podle § 183¢ odst.5 obch.zak. musi byt roven pfiméfené hodnoté
akcie, pfiemz touto pfiméfenou cenou akcie je minéna cena, kterd méla byt uvedena
V povinné nabidce pievzeti. Potazmo tak cena, ktera méla byt urcena posudkem znalce. I pro
tento vyklad plati, ze ve smyslu § 183c odst.5 obch.zék. jedin¢ znalecky posudek coby
vysledek znaleckého zkoumani muze urcit takovouto pfiméfenou cenu, pficemz ve smyslu
niZze uvedené judikatury je soucasti odborného posouzeni znalce i zvoleni jedné nebo vice
metod ocenéni s ohledem na poméry dotcené spolecnosti (viz. usneseni Nejvyssiho soudu ze
dne 26.9.2012 sp.zn. 29 Cdo 2214/2010). V daném ptipadé¢ zakonny pozadavek splnil
znalecky posudek Expert Group s.r.o. ¢. 2/4-2013 v némz znalecky ustav urcil pfiméfenou
cenu piedmétnych akcii. Znalecky posudek byl ucinén s dolozkou podle § 127a o.s.f. Podle
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rozsudku Nejvyssiho soudu ze dne 20.1.2014 sp.zn. 26 Cdo 3928/2013 ,,spliiuje-li znalecky
posudek predlozeny ucastnikem fizeni predpoklady stanovené v § 127 odst. 2 a § 127a 0. s. 1.,
pohliZi se na n¢j jako na znalecky posudek vyzadany soudem; to plati i tehdy, jde-1i o revizni
znalecky posudek®. Podle rozsudku Nejvysstho soudu ze dne 1.10.2014 sp.zn.
32 Cdo 1124/2014 ,pti dodrZeni vSech obsahovych nalezitosti stanovenych v ust. § 127a
o.s.f. ma takovy posudek dikazni silu znaleckého posudku, neni listinnym dikazem.
Pti uvaze o aplikaci ustanoveni § 213 odst. 5 o. s. T. je tfeba na znalecky posudek vyhotoveny
mimo fizeni a spliujici nalezitosti revizniho znaleckého posudku pohlizet stejn¢ jako na
revizni znalecky posudek vyzadany soudem®. V daném ptipad¢ byl tedy odvolaci soud plné
opravnén vyjit ze zavéri znaleckého posudku Expert Group s.r.o. ¢. 2/4-2013 v némz
znalecky tustav urcil pfiméfenou cenu piredmétnych akcii. Znalec pouzil pro stanoveni
hodnoty akcii jak metodu diskontovanych penéznich toku (vysledek 535,- K¢), metodu
porovnani s obdobnymi podniky (vysledek 535,- K¢), metodu porovnani s obdobnymi
transakcemi (vysledek 526,- K¢), pficemz pro Ucely povinné nabidky pievzeti stanovil
hodnotu jedné zaknihované akcie o jmenovité hodnoté¢ 100,- K¢ na 535,- K¢. Podle rozsudku
Nejvyssiho soudu ze dne 20.1.2014 sp.zn. 26 Cdo 3928/2013 ,,dtikaz znaleckym posudkem
soud hodnoti jako kazdy jiny dikaz, nemtze vSak prezkoumavat vécnou spravnost odbornych
zaveéra (viz. rozsudek NS ze dne 25.4.2002 sp.zn. 25 Cdo 583/2001, rozsudek NS ze dne
2.7.2009 sp.zn. 30 Cdo 3450/2007.)*. Odvolaci soud tedy tento znalecky posudek
z uvedenych hledisek zhodnotil, dospél k zavéru, ze ,,odpovédél na otazku“ resp. ze urcil
hodnotu jedné akcie pfedmétné spolecnosti v rozhodné dobé. Pii urceni této hodnoty bylo
pouzito nékolik metod. Divodnost pouziti jednotlivych metod neptislusi odvolacimu soudu
posuzovat, kdyz jde o vylu¢nou ulohu znalce, nicméné jak vyplyva z ostatnich znaleckych
posudkii provedenych v fizeni k diikazu, jakoz i z vyslechti znalcii provedenych odvolacim
soudem, bylo mozné pti ur€ovani hodnoty akcii pouzit vice metod. Toto pouziti vice metod
a syntéza jejich vysledkt do jediného zavéru objektivizuje zavéry predmétného znaleckého
posudku a potazmo tak i objektivizuje znalcem uréenou hodnotu — cenu akcie. Podle
Rozsudku Nejvyssiho soudu ze dne 20.1.2014 sp.zn. 26 Cdo 3928/2013 ,,soud hodnoti
ptesvédcivost posudku co do jeho Uplnosti ve vztahu k zadani, logické odiivodnéni jeho
zavéru a soulad s ostatnimi provedenymi diikazy; hodnoceni dikazu znaleckym posudkem
tedy spociva v posouzeni, zda zaveéry posudku jsou nalezit¢ odiivodnény, zda jsou podlozeny
obsahem nalezu, zda bylo ptihlédnuto ke vSem skute¢nostem, s nimiz se bylo tieba vypotradat,
zda zavéry posudku nejsou v rozporu s vysledky ostatnich dikazi a zda odivodnéni
znaleckého posudku odpovida pravidlim logického mysleni. V daném ptipad€ jsou zavéry
pfedmétného znaleckého posudku ndlezité¢ odivodnény, podlozeny obsahem ndlezu, znalec
piihlédl ke vSem skutecnostem a uplatnil vice metod ocenéni, pficemz zdivodnil pouziti
jednotlivych metod a samoziejmée i zavéry k nimz za jejich pouziti dosp€l. Jedinymi posudky,
které hodnotily znalecky posudek Expert Group s.r.o. ¢. 2/4-2013 byly posudek 207-2013 od
Deloitte ve spojeni s posudkem 199-2013 od Deloitte a dale 1/678/2014 TPA, kterézto
posudky maji dolozku dle § 127a o.s.f. Provedeni posudku 207-2013 Deloitte bylo
nadbytecné, kdyZ na jednani soudu dne 30.9.2013 byl proveden k diikazu posudek 199-2013
Deloitte (str. 4 a 5 protokolu o jednani soudu z tohoto dne). Znaleckym tkolem bylo kromé
jiného ,,posud’te vécnou a metodickou spravnost...p. znalecky posudek Expert Group s.r.o.
¢. 2/4-2013...“. Piitom vSak vécna a metodicka posudku 2/4-2013 byla spolec¢nosti Deloitte
jiz posouzena v posudku 199-2013, proc¢ez dukaz posudkem 207-2013 je nadbyte¢né. Na str.
17 dole pod pism.a) posudku 199/2013 Deloitte je uvedeno, Ze ,,ndzor znalcl navrhovateld, Ze
.....nesdilime. K tomu na str. 18 feCeného posudku se dopliuje, ze ,, adekvatni je tedy
uvazovat nulovy nebo mirné pozitivni inflaéni diferencial. VSB aplikovala nulovy inflaéni
diferencial, coz je v souladu s dostupnymi daty*. Toto stanovisko vSak bylo vyvraceno znalci
VSE FMV u vyslechu dne 5. srpna 2016, jakoZ i jejich posudky &. 1/2013 a 1/2014. Sam
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Deloitte pouziva pro vypocet bezrizikové vynosnosti v CZK jako parametru pro zjiSténi
hodnoty ocefiované akcie jiny postup, ktery byl VSE FMV oznagen v posudku 1/2013 jako
spravny a presto haji postup Vysoké skoly banské, jenz byl pfitom jinymi znalci oznacen za
nespravny. To ¢ini postup znalce Deloitte nedtvéryhodnym. Provedeni posudku
&. 1/678/2014 od TPA Horvath se jevilo jako nadbyte¢né, kdyz z vyslechu znalci VSE FMV
dne 5.8.2016 a z posudku VSE FMV &. 1/2013 vyplynulo, ze TPA Horvath ve svém posudku
1/644/2013 nespravné stanovilo (odhadlo) vynosnost bezrizikového aktiva pii vypoctu
nakladli oceniované spole¢nosti, tedy parametru, ktery vstupuje do vypoctu hodnoty akcie
ocenované spolecnosti. Znalec, ktery postupuje pii svém vypoctu nespravne, nemuize ucinné
zpochybnit postup jiného znalce. Navic odvolaci soud konstatuje, pii védomi, ze danym
posudkem nebyl proveden ditkaz, Ze tento posudek vycetl znalci Expert Group s.r.o. ve vztahu
k jeho posudku ¢. 2/4-2013 toliko jen ,,védecky ptistup®, coz vS§ak nemuiize u¢inné zpochybnit
zaver teCen¢ho znalce. Dikaz uvedenym posudkem 1/678/2014 od TPA Horvath byl tedy
nadbytecny.

Pfedmétny znalecky posudek Expert Group s.r.o. ¢. 2/4-2013 obstal v posudku
VSE FMV 1/2013, obstal v provéfeni znalcti z VSE vyslechnutych v ramci jednani u soudu
prvniho stupné i u odvolaciho soudu. Stanovil hodnotu akcie k rozhodnému dni. Jeho zavéry
jsou v souladu i s dalsimi dtikazy, kdyz nasledné vyse dividend v dalSich osmi letech, kdy byl
rozhodny balik akcii drzen pfedmétnym majoritnim akcionafem - dal$i ucastnici, potvrdily
hodnotu akcie viz. vyse. Je v souladu i s dal$imi znaleckymi posudky uréujicimi cenu akcie
potud, Ze jejich vysledky byly seCteny a vytvoien jejich primér, a priméré cena takto
stanovena soudem ¢inila 532,28 K¢.

Ze vSech vyse uvedenych divoda odvolaci soud usneseni soudu prvniho stupné ve
vyrocich 1. a II. zménil a navrhovateli A) pfiznal jim pozadovanou castku piredstavujici
doplatek rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce prevzeti a cenou primérenou hodnoté akcie
ur¢enou znaleckym posudkem. Vyse doplatku je dana poctem akcii k vypotfadani prevodu
mezi navrhovatelem A) a dal$i u€astnici (8.260.000 kusii) a navrhovatelem pozadovanou vysi
doplatku, kdyZz cenu akcie pfiméfenou jeji hodnoté urcil znalec (ve znaleckém posudku za
pouziti dvou metod) ve vysi 535,- K¢. Navrhovatel pozadoval ¢astku, ktera odpovida cené
akcie 534,- K¢, procez odvolaci soud akceptoval jeho pozadavek, kdyz ten nepievysuje cenu
ur¢enou znalcem. Ditvod pro ptekroceni navrhu smérem k ptiznéni vyssi ¢astky odvolaci soud
neshledal. Déle navrhovateli A) pfiznal téZ jim poZadované piisluSenstvi z dluzné castky
predstavované tirokem z prodleni, ode dne jim poZadovanym — 30. zafi 2005 do zaplaceni.

Navrhovateli B) pfiznal jim poZadovanou c¢astku piedstavujici doplatek rozdilu mezi
cenou uvedenou V nabidce pievzeti a cenou pfiméfenou hodnoté akcie urcenou znaleckym
posudkem. Vyse doplatku je dana poctem akcii k vypotadani ptevodu mezi navrhovatelem B)
a dalsi tcastnici (2.920.000 kust) a navrhovatelem pozadovanou vysi doplatku, kdyz cenu
akcie pfimétenou jeji hodnoté urcil znalec (ve znaleckém posudku za pouZiti dvou metod) ve
vysi 535,- K& Navrhovatel pozadoval ¢astku, kterd odpovida cené akcie 534,- K¢, procez
odvolaci soud akceptoval jeho pozadavek, kdyz ten nepievySuje cenu uréenou znalcem.
Diivod pro prekroceni navrhu smérem k piiznani vyssi ¢astky odvolaci soud neshledal. Dale
navrhovateli B) pfiznal téZ jim pozadované piisluSenstvi z dluzné céastky piedstavované
urokem z prodleni, ode dne jim pozadovanym — 3. zati 2005 do zaplaceni.

Odvolaci soud prezkoumal napadené usneseni soudu prvniho stupné i ohledné IX.
vyroku a dospél k zavéru, ze odvolani nejsou diivodna.
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Podle § 139 odst.2 o.s.f. byl-li podan znalecky posudek ... vznik4 pravo na nihradu
hotovych vydaji a na odménu (znale¢né ...). Zvlastni piedpisy stanovi, komu a v jaké vysi se
znale¢né ... vyplaci. Dle § 23 odst.1 zak. €. 36/1967 Sb. ustav ma pravo na odménu a nahradu
nakladl. Znalci (znaleckému tustavu) tedy vznika narok na odménu, pokud podd soudem
vyzadany posudek odpovidajici na soudem zadané otazky a je na soudu, aby zhodnotil, zda
znalcem pozadovand odména za podani znaleckého posudku ve vsech jim uvadénych
polozkéch je opodstatnénd. Jinak fe¢eno, je povinnosti soudu, aby posoudil opravnénost vyse
znalcem pozadované odmény, tedy vSech jednotlivych polozek, ze kterych se odména sklada.
Je povinen dle tohoto posouzeni jednotlivych polozek stanovit vysi znaleCného, vcetné
nahrady jeho nédkladld. Soud prvniho stupné tak ucinil a odvolaci soud neshledal na jeho
postupu nic nespravného. PiiCemz plati, jak odvolaci soud opakované zdlraziuje, ze
hodnoceni znaleckého posudku jako dikazu je mozné az v ramci jednani ve véci samé,
nikoliv pti rozhodovéani o odméné znalce.

Z uvedeného divodu odvolaci soud podle § 219 o.s.t. usneseni soudu prvniho stupné
ohledn¢ IX. vyroku potvrdil jako vécné spravné.

Vyrok I. bod 3. usneseni odvolaciho 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 navrhovatelé A) i B) byli ve véci samé zcela uspésni, proto je
dal3i ucastnice viici Ceské republice povinna zaplatit na nahradu nakladi fizeni pfedmétnou
castku 75.250,10 K¢ coby znale¢né (tj.74.690,10 K¢ coby znalecné pfiznané vyrokem IX.
usneseni soudu prvniho stupné¢ a potvrzené odvolacim soudem + nahrada znalecného
znaleckému ustavu TPA Horwath Valuation Services s.r.o. ve vysi 560,- K¢ ptfiznaného
pravomocné soudem prvniho stupné za Gi€ast na jednani pfed soudem dne 28.11.2013).

Odvolaci soud proto podle § 220 odst. 1 pism. a) o.s.f. zménil napadené usnesenti tak,
ze ulozil povinnost dal§i ucastnici zaplatit 75.250,10 K¢ coby znalecné Ceské republice
(ve prospéch finanéni uctarny Méstského soudu v Praze).

Ohledné nahradové nakladovych vyrokl II. — V. usneseni odvolaciho soudu odvolaci
soud uvadi nasledujici. Dle § 224 odst.2 o.s.f. zméni-li odvolaci soud rozhodnuti, rozhodne
1 0 nakladech fizeni u soudu prvniho stupné. JelikoZ odvolaci soud zménil rozhodnuti soudu
prvniho stupné tak, Ze navrhovatelé A) 1 B) byli ve véci samé zcela GspéSni, nalezi jim
nahrada naklada fizeni podle § 142 odst. 1 o.s.f. pied soudy obou stupni, tedy dle uspechu
v fizeni. Byt je dané fizeni tzv. nespornym fizenim, nedopada na posuzovany piipad
ustanoveni § 146 odst. 1 pism. a) o.s.f. v rozhodném znéni (Zadny z uc€astnikli nema pravo na
nadhradu ndkladi fizeni podle jeho vysledku, jestlize fizeni mohlo byt zahijeno i bez
navrhu...), nebot’ dané fizeni nemohlo byt zahédjeno bez navrhu. Aplikuje se proto na dany
piipad ustanoveni § 142 odst. 1 o.s.f. majici uplatnéni ve spornych fizenich, nebot’ 1 v tomto
tzv. nesporném fizeni jsou patrny pomérné silné prvky kontradiktornosti (navrhovatelé vs.
dalsi ucastnice).

Podle § 142 odst. 1 o.s.t. je soud opravnén piiznat ucastniku jen tu nahradu ndklada
fizeni, které byly potifebné k t€¢elnému uplatiiovani nebo branéni prava proti t€astniku, ktery
uspéch ve véci nemél. Rozsah nihrady je tedy omezen ucelnosti vynalozenych nakladii,
pficemz ucelné¢ vynaloZzené ndklady musi byt soudu také tadné doloZeny. V ptipadé
navrhovatele A), ale i v pfipadé navrhovatele B), jemuz odvolaci soud pfiznal nahradu
nakladd fizeni, byly naklady fizeni spocivajici v ,,poradach s klientem™ v predlozenych
vyuctovanich nakladl pouze tvrzeny, nikoliv vSak fadn€ doloZeny, resp. nebyly soudu
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dolozeny viibec. Proto nemohly byt ani ptiznany. Odvolaci soud vSak zdlraziuje, ze 1 kdyby
byly soudu dolozeny (napt. podrobnym protokolem zaznamenavajicim cely pribéh jednani
podepsany zastupcem/advokatem/ a zastoupenym, vcetné¢ uvedeni presnych casu
probéhnutého jednani), tak to neznamend, ze by musely byt automaticky ptiznany. Muselo by
byt splnéno kritérium spocivajici v tom, Ze se jednalo v ptipad¢ takové porady s klientem
0 ucelné vynalozeny naklad. Splnéni tohoto kritéria Ize usuzovat z dalSiho procesniho postupu
tohoto ucastnika fizeni. Aby se jednalo o uceln¢ vynalozeny naklad, pak by musel soud
vyhodnotit s kladnym vysledkem, ze ukony, které byly advokatem po poradé s klientem
u¢inény (a jsou povazovany za ucCelné uplatiiovani prava), by nebyly jinak advokatem
ucinény. Jinak feCeno, ze advokat ucinil nésledujici ukony v pfimé pfi¢inné souvislosti
s piedchozi 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
a je povinen chranit a prosazovat prava a opravnéné zajmy klienta (aniz by s nim byl povinen
uskutecnovat jakékoliv porady), budou piipady, kdy Ize takovy tkon povazovat za naklad
ucelné vynalozeny, spiSe naprosto vyjimecnou zalezitosti. Odvolaci soud dale nepfiznal ani
navrhovatelem A) pozadovanou nahradu nakladi fizeni za jim vyuctované 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 nédklady
potfebné k ticelnému uplatiiovani nebo branéni prava proti Gcastniku, ktery tspéch ve véci
nemél. Dale odvolaci soud nepfiznal pozadovanou nahradu nékladi fizeni za vyucétované
ukony — souhlas se vstupem dalsiho Ucastnika do fizeni z 4.7.2006 a piedloZeni znaleckych
posudkii dne 23.11.2006. Pouhé predlozeni znaleckého posudku coby dikazu totiz nelze
povazovat za Ukon pravni sluzby ve smyslu § 11 vyhlasky. Jelikoz dané fizeni je tzv.
nespornym fizenim, pfedmétny souhlas se vstupem do fizeni (coby institut uplatitujici se ve
sporném fizeni) byl proto zcela pravn¢ irelevantni a nemohl mit na rozhodnuti ve véci vliv.
Proto takto vznikly naklad nelze povazovat za potfebny k ucelnému uplatiovani ¢i branéni
prava. Odvolaci soud téz neptiznal poZadovanou nahradu nakladu fizeni za pisemné podani —
zadost z 18.3.2009 o moznost seznamit se a vyjadfit se k podkladiim ptedlozenym znalci,
nebot’ navrhovatel této moznosti nebyl zbaven a mohl se k podkladiim vyjadtit a ptipadné je
i rozporovat apod. v ramci dokazovani pii mnoha jednanich pfed soudem a branit tak své
pravo, tudiZ se nejednalo o naklad nezbytny k ucelnému uplatiiovani ¢i branéni prava. Naopak
jako uceln€ vynaloZeny naklad shledal odvolaci soud stanovisko k dodatku ¢. 2 ke
znaleckému posudku ze dne 8. 9. 2009, nikoliv v§ak doplnéni tohoto stanoviska u¢inéného
0 n¢kolik malo dnti pozdéji (18.9.2009), protoze obecné je neptipustné, aby ukon, ktery lze
ucinit v ramci jediného podéani byl rozdélen a Uc¢tovan jako nckolik samostatnych tkond.
Za ucelné vynalozeny ndklad nelze povazovat ani vyjadieni ze dne 24.1.2014 k usneseni
soudu (o zaplaceni zalohy na néklady znale¢ného), proti némuz neni pfipustné odvolani, které
je dle obsahu polemikou s rozhodnutim soudu, na kterém nemize ni¢eho zménit. Jinak feceno
takové vyjadieni neni zpisobilé zménit pro navrhovatele neptiznivé rozhodnuti soudu (proti
némuZz neni piipustné odvolani), a proto se ani nemuize jednat o uceln¢ vynalozeny naklad.
ZaUceln¢ vynalozené naklady neshledal odvolaci soud ani namitky podjatosti vic¢i znalci
(ze dne 23.4.2014) a posléze vuci soudci (ze dne 16.5.2014) za situace, ze jim nebylo
vyhovéno. Co se tyka spolecného vyjadieni navrhovateld A) a B) ze dne 29.2.2016, tak
odvolaci soud konstatuje, Ze za tento tikon si oba navrhovatelé G¢tuji odménu a rezijni pausal,
a to kazdy znich samostatné jako za jeden ukon pravni sluzby a k tomu si kazdy z nich
samostatné¢ uctuje rezijni pausal. SkuteCnosti ovSem je, ze se jednd pouze o jedno
podani — jedno vyjadieni coby jeden tkon pravni sluzby. Proto odvolaci soud pftiznal
kazdému z navrhovateli (A/ i B/) odménu jen ve vysi jedné poloviny a 1 polovinu RP. Dale
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odvolaci soud uvadi, ze shledal prvni dva tkony pravni sluzby navrhovatelem vyuctované
aucinéné¢ do 31. 8. 2006 jako uceln¢ vynaloZzené¢ naklady fizeni, avSak neSly pfiznat
V navrhovatelem pozadované a vyuctované vysi, protoZze odména za tyto ikony pravni sluzby
V rozhodném znéni necinila 302.020,-K¢ za ukon, ale jen 188.825,-K¢ a téz RP nebyl dle
rozhodného znéni dle ust. § 13 odst. 3 vyhlasky 300,-K¢, ale jen 75,-K¢.

Navrhovateli A) tedy vzniklo pravo na nahradu nakladu fizeni pfed soudy obou stupii
v celkové vysi 24.180.946,10 K¢, sestavajici z odmeény za dale uvedené tikony pravni sluzby
dle vyhlasky ¢. 177/1996 Sb. /dale téz jen vyhlaska ¢i AT/, pficemz za jeden ukon pravni
sluzby dle § 7 vyhlasky ve znéni do 31.8.2006 nalezi odména 188.825,-K¢ a ve znéni od
1.9.2006 - 302.020,-K¢ a ndhrady hotovych vydaji, pficemz nahrada hotovych vydajt ¢ini za
jeden ukon pravni sluzby dle ust. § 13 odst. 3 vyhlasky ve znéni do 31.8.2006 - 75,-K¢ a ve
znéni od 1.9.2006 — 300,-K¢ (dale téz jen rezijni pausal ¢i RP). Jedna se o tyto ukony pravni
sluzby, které byly shledany jako tuceln€¢ vynalozené: prevzeti a priprava zastoupeni
Z 6.1.2006, navrh na zahajeni fizeni ve véci samé z 1.2.2006, replika k vyjadieni z 21.2.2007,
jednani pied soudem dne 22.2.2007, replika k vyjadieni z 30.4.2007, jednani pied soudem dne
17.5.2007, replika k vyjadieni z 29.6.2007, jednani pted soudem dne 4.10.2007, jednani pied
soudem dne 19.1.2009 (2), vyjadfeni z 20.4.2009, jednani pted soudem dne 20.4.2009 (3),
specifikace vad znaleckého posudku z30.4.2009, vyjadieni z 10.6.2009, stanovisko
z 8. 9. 2009 k dodatku ¢. 2 ke znaleckému posudku, vyjadieni z28.1.2010 k postupu
a ukoniim znalce, vyjadfeni z 16.2.2010, vyjadieni z 22.2.2010, jednani pfed soudem dne
15.3.2010 (4), odvolani z4.5.2010, odvolani do znale¢ného z4.1.2011 (0.5), replika
k vyjadteni z 13.6.2011, jednani pied soudem dne 14.7.2011 (2), odvolani do znale¢ného
z23.11.2011 (0.5), jednani pfed soudem dne 17.12.2012, jednéni s ,protistranou*
0 mimosoudnim vyfteSeni sporu z 18.1.2013, replika k vyjadieni z 19.6.2013, jednani pied
soudem dne 20.6.2013 (3), replika Kk vyjadieni z30.9.2013, jednani pied soudem dne
30.9.2013 (2), jednani pted soudem dne 28.11.2013 (5), vyjadieni z 22.5.2014, jednani pted
soudem dne 22.5.2014 (4), spole¢né vyjadieni navrhovateld z 29.2.2016 (0.5), jednani pred
soudem dne 5.8.2016 (4). Celkem tedy ¢ini ndhrada nékladii fizeni za pfiznané ukony pravni
sluzby 15.629.660,- K¢ a za rezijni pausaly 15.750,- K&. K tomu je tfeba pficist nahradu za
dan z pfidané hodnoty 21% ve vysi 3.285.536,10 K¢ (§ 137 odst. 3 o.s..), + nadhradu za
zaplacené soudni poplatky a zalohu na soudem vyzadany znalecky posudek v celkové vysi
5.250.000,-K¢ (1.000.000,-K¢ za navrh, zaloha na znalecky posudek 150.000,-K¢&
a4.100.000,- =za odvolani celkem /1.000.000,-K¢ + 3.100.000,-K¢/). Celkem
24.180.946,10 K¢.

Ohledné poZzadované ndhrady nakladii fizeni navrhovatelem B) za jim vyuctované
ukony odvolaci soud nepfiznal ndklady fizeni spocivajici v ,,poradach s klientem®, jak
odiivodnéno podrobnéji vySe a dale ndhradu za sdéleni ze dne 25.4.2013, ve kterém
navrhovatel B) soudu sdélil, Ze ,,aktudlné zaddna jednéni o smiru neprobihaji, nebot’ dalsi
ucastnik jednani o smiru jednostranné ukoncil®. Pouhé sdéleni uvedeného obsahu totiz nelze
povazovat za ukon pravni sluzby ve smyslu § 11 vyhlasky, nebot’ predmétné sdéleni ma
povahu pouze administrativniho ukonu. Co se tyka nepfiznani ndhrad nakladd za vyjadfeni ze
dne 24.1.2014 K usneseni soudu o zaplaceni zalohy na naklady znale¢ného a dale spole¢ného
vyjadieni navrhovatell ze dne 29.2.2016, tak odvolaci soud odkazuje na odiivodnéni uvedené
vySe u navrhovatele A). Odvolaci soud dale uvadi, ze shledal navrhovatelem vyuctované
prvni dva tkony pravni sluzby uc¢inéné do 31. 8. 2006 jako ucelné vynalozené néklady fizeni,
avSak nesly pfiznat v navrhovatelem pozadované a vyuctované vysi, protoze odména za tyto
ukony pravni sluzby v rozhodném znéni necinila 135.420,-K¢ za ukon, ale 84.700,-K¢ a téz
RP nebyl dle rozhodného znéni dle ust. § 13 odst. 3 vyhlasky 300,-K¢, ale 75,-K¢.
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Navrhovateli B) tedy vzniklo pravo na nadhradu nakladu fizeni pfed soudy obou stupiii
v celkové vysi 10.123.095,20 K¢, sestavajici z odmény za déale uvedené ukony pravni sluzby
dle vyhlasky, pticemz za jeden ukon pravni sluzby dle § 7 AT ve znéni do 31.8.2006 nalezi
odména 84.700,-K¢ a ve znéni od 1.9.2006 — 135.420,-K¢ a nahrady hotovych vydaji,
pfi¢emz nahrada hotovych vydajii ¢ini za jeden tkon pravni sluzby dle ust. § 13 odst. 3
vyhlasky ve znéni do 31.8.2006 - 75,-K¢ a ve znéni od 1.9.2006 — 300,-K¢. Jedna se tedy
0 tyto Ukony pravni sluzby, které byly shledany jako ucelné vynalozené: ptevzeti a piiprava
zastoupeni z20.3.2006, navrh na vstup do fizeni z28.3.2006 (0.5), navrh ve véci samé
z 13.8.2009, jednani pfed soudem dne 15.3.2010 (4), odvolani z4.5.2010, odvolani do
znalecného z 4.5.2010 (0.5), odvolani do znalecného z 5.1.2011 (0.5), jednani pfed soudem
dne 14.7.2011 (2), odvolani do znale¢ného z 24.11.2011 (0.5), jednani pied soudem dne
17.12.2012, jednani s ,,protistranou* o mimosoudnim vyfeSeni sporu z 18.1.2013, jednani
pred soudem dne 20.6.2013 (3), jednani pied soudem dne 30.9.2013 (2), jednani pfed soudem
dne 28.11.2013 (5), jednéni ptfed soudem dne 22.5.2014 (4), odvolani z 15.7.2014, vcetné
doplnéni odvolani, spolecné vyjadieni navrhovateld A) a B) z29.2.2016 (0.5), jednani pred
soudem dne 5.8.2016 (4). Celkem tedy €ini ndhrada nékladii fizeni za pfiznané ukony pravni
sluzby 4.325.070,- K¢ a za rezijni pausaly 10.050,- K¢. K tomu je tfeba pricist nahradu za dan
z ptidané hodnoty 21% ve vysi 910.375,20 K¢ (§ 137 odst. 3 o.s.f.), + ndhradu za zaplacené
soudni poplatky v celkové vysi 4.877.600,-K¢ (1.000.000,-K¢ za navrh a za odvolani celkem
3.877.600,-K¢ /1.000.000,-K¢ + 2.877.600,-K¢/). Celkem 10.123.095,20 K¢.

Ve vztahu mezi navrhovatelem C) a dalsi ucastnici byla dalsi ucastnice pied soudem
prvniho stupné zcela Gspésna ve smyslu § 142 odst. 1 o.s.t., proto ji vzniklo pravo na nédhradu
nakladu fizeni. Odvolaci soud vSak neptiznal pozadovanou a vyuctovanou nahradu naklada
fizeni tak, jak byla dal§i ucastnici vyuctovana. Odvolaci soud shledal vyjadieni ze dne
4.2.2011, 28.4.2011 a 1.11.2011 coby ukony pravni sluzby dal$i Gc€astnici vyuctované jako
ucelné vynalozené naklady fizeni, avSak nesly pfiznat v pozadované a vyuctované vysi dle
§ 11 odst.1 AT, protoze se jednalo pouze o ukony procesni povahy ve smyslu § 11 odst.2
pism. c) AT, za néz nalezi odména ve vysi jedné poloviny, tj. 33.570,-K¢ za kazdy uvedeny
ukon (vyjadfeni). Pfiznana nebyla ani dal§i Gcastnici vyuctovana odména za jednani pred
soudem dne 30.9.2013 v pozadovaném rozsahu tfi ikoni pravni sluzby, nebot’ jednani bylo
zahajeno v 9:00 hod. a skoncilo v 11:20 hod., tudiz byla dalsi ti¢astnice opravnéna vyactovat
odménu jen za 2 Ukony pravni sluzby dle § 11 odst. 1 pism. g) AT. Jako Gcelné€ vynaloZeny
naklad shledal odvolaci soud vyjadfeni dals$i ucastnice ze dne 1.11.2011, nikoliv vSak
doplnéni tohoto vyjadfeni uc¢inéného o neékolik malo dnli pozdéji (4.11.2011), protoze plati,
jak uvedeno jiZ vySe, obecné je nepfipustné, aby ukon, ktery lze ucinit v ramci jediného
podani byl rozdélen a ti¢tovan jako nékolik samostatnych ukoni.

Dalsi ucastnici viici navrhovateli C) tedy vzniklo pravo na nadhradu nakladu fizeni pied
soudem prvniho stupné, sestavajici z odmény za dale uvedené ukony pravni sluzby dle
vyhlaSky, pfi¢emz za jeden uUkon pravni sluzby dle § 7 AT naleZzi odména 67.140,-K¢&
a nahrady hotovych vydajl, ptfi¢emz nahrada hotovych vydajii ¢ini za jeden Ukon pravni
sluzby dle ust. § 13 odst. 3 vyhlasky 300,-K¢. Jedna se tedy o tyto ukony pravni sluzby, které
byly shledany jako ucelné vynaloZené: pievzeti a ptiprava zastoupeni z 11.11.2009, vyjadieni
25.2.2010, jednani pied soudem dne 3.11.2010, vyjadfeni k odvolani z4.2.2011 (0.5),
vyjadieni z 28.4.2011 (0.5), vyjadreni z 1.11.2011 (0.5), vyjadieni z 16.12.2012, jednani pied
soudem dne 17.12.2012, jednani s ,,protistranou* o mimosoudnim vyfeseni sporu z 18.1.2013,
jednéani pied soudem dne 20.6.2013 (3), vyjadieni z9.9.2013, jednéni pied soudem dne
30.9.2013 (2), jednéani pted soudem dne 28.11.2013 (5), vyjadieni z 23.12.2013, vyjadieni
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Z2.4.2014, jednani pied soudem dne 22.5.2014 (4). Celkem tedy Cini nahrada néklada fizeni
za priznané Ukony pravni sluzby 1.644.930,- K¢ a za rezijni pausaly 7.800,-K¢. K tomu je
tieba pficist ndhradu za dan z pfidané hodnoty 21% ve vysi 347.073,30 K¢ (§ 137 odst. 3
0.s.f.); celkem 1.999.803,30 K¢.

Ve vztahu mezi navrhovatelem D) a dal$i Gi¢astnici byla dalsi Gc¢astnice pted soudem
prvniho stupné zcela uspésna ve smyslu § 142 odst. 1 o.s.f., proto ji vzniklo pravo na nahradu
nakladu fizeni. Odvolaci soud vSak nepfiznal pozadovanou a vyuctovanou nahradu naklada
fizeni tak, jak byla dal$i ucastnici vyactovana. Odvolaci soud shledal vyjadieni ze dne
4.2.2011, 28.4.2011 a 1.11.2011 coby ukony pravni sluzby dalsi Gcastnici vyuctované jako
ucelné vynalozené naklady fizeni, avSak neSly pfiznat v pozadované a vyuctované vysi dle
§ 11 odst. 1 AT, protoze se jednalo pouze o ukony procesni povahy ve smyslu § 11 odst. 2
pism. ¢) AT, za néz nalezi odména ve vysi jedné poloviny, tj. 26.670,-K¢ za kazdy uvedeny
ukon (vyjadfeni). Pfiznana nebyla ani dal$i Gcastnici vyuctovana odména za jednani pred
soudem dne 30.9.2013 v pozadovaném rozsahu tfi ukont pravni sluzby, nebot’ jednani bylo
zahajeno v 9:00 hod. a skoncilo v 11:20 hod., tudiz byla dalsi ucastnice opravnéna vyuctovat
odménu jen za 2 ukony pravni sluzby dle § 11 odst.1 pism. g) AT. Jako tceln€ vynaloZeny
naklad shledal odvolaci soud vyjadfeni dalsi ucastnice ze dne 1.11.2011, nikoliv vsSak
doplnéni tohoto vyjadieni uc¢inéné¢ho o nekolik mélo dnli pozdéji (4.11.2011), protoze plati,
jak uvedeno jiz vySe, obecné je neptipustné, aby ukon, ktery lze ucinit v ramci jediného
podani byl rozdélen a Gictovan jako nékolik samostatnych ukoni.

Dalsi ucastnici vic¢i navrhovateli D) tedy vzniklo pravo na ndhradu nakladu fizeni pted
soudem prvniho stupné, sestavajici z odmény za dale uvedené tkony pravni sluzby dle
vyhlaSky, pfi¢emz za jeden ukon pravni sluzby dle § 7 AT nalezi odména 53.340,-K¢&
a ndhrady hotovych vydaju, pticemz ndhrada hotovych vydaji €ini za jeden tkon pravni
sluzby dle ust. § 13 odst. 3 vyhlasky 300,-K¢. Jedna se tedy o tyto ukony pravni sluzby, které
byly shledany jako ucelné vynalozené: ptevzeti a ptiprava zastoupeni z 11.11.2009, vyjadieni
25.2.2010, jednani pfed soudem dne 3.11.2010, vyjadieni k odvolani z4.2.2011 (0.5),
vyjadieni z 28.4.2011 (0.5), vyjadreni z 1.11.2011 (0.5), vyjadieni z 16.12.2012, jednani pied
soudem dne 17.12.2012, jednani s ,,protistranou* o mimosoudnim vyieSeni sporu z 18.1.2013,
jednani pred soudem dne 20.6.2013 (3), vyjadifeni z 9.9.2013, jednani pfed soudem dne
30.9.2013 (2), jednani pted soudem dne 28.11.2013 (5), vyjadieni z 23.12.2013, vyjadieni
Z2.4.2014, jednani pied soudem dne 22.5.2014 (4). Celkem tedy ¢ini nahrada ndkladua fizeni
za ptiznané Ukony pravni sluzby 1.306.830,- K¢ a za rezijni pausaly 7.800,-K¢. K tomu je
tteba pficist nahradu za dan z ptidané hodnoty 21% ve vysi 276.072,30 K¢ (§ 137 odst. 3
0.s.t.); celkem 1.590.702,30 K¢.

P ouceni:Proti tomuto usneseni je dovolani pfipustné jen za podminek § 237 o. s. f.;
Ize je podat do dvou mésict od doruéeni tohoto usneseni k Nejvyssimu soudu
prostiednictvim soudu prvniho stupné.

V Praze dne 5. srpna 2016
JUDr. Josef HolejSovsky,v.r.
pfedseda senatu
Za spravnost vyhotoveni:
Edita Fialova
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