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Krajsky soud v Ostravé V Praze dne 15. fijna 2019

Havli¢kovo nabf. ¢. 34

728 81 Ostrava

Ke sp. zn. 32 ICm 3260/2016

Zalobce a) Ing. Lee Louda, se sidlem Vodic¢kova 41, 110 00 Praha 1, ICO: 693 26 681,
insolvencni spravce dluznika Sprava pohledavek OKD, a.s., se sidlem Stonavska
2179, Doly, 735 06 Karvina, ICO: 268 63 154

Zastoupen JUDr. DuSanem Dvofédkem, advokatem, ev. & CAK 9714, se sidlem DRV
Legal, s.r.0. advokatni kancelar, Hlinky 505/118, 603 00 Brno

Zalobce b) Sprava pohledavek OKD, a.s., spolecnost se sidlem Stonavska 2179, Doly,
735 06 Karvina, ICO: 268 63 154, zapsand v obchodnim rejstiiku vedeném
Krajskym soudem v Ostravé, oddil B, vlozka 2900

Zastoupen JUDr. Tomasem Zagarem, advokatem, ev. . CAK: 08131, BADOKH — Kuhn
Dostal advokatni kancelaf s.r.0., se sidlem 28. fijna 767/12, 110 00 Praha 1

Zalovana &. 1 Citibank N.A., London Branch, se sidlem Citigroup Centre, Canada Square,
Canary Wharf, Londyn, E14 5LB, Spojené kralovstvi, reg. ¢. BR001018

Zastoupena JUDr. Petrem Piecechtélem, advokatem, ev. & CAK: 11109, BBH, advokatni
kancelaf, s.r.o., se sidlem Klimentska 1207/10, 110 00 Praha 1; dal§i zmocnéni:
Mgr. Robert Klenka, advokat - .« /7 7

Zalovana ¢&. 2 New World Resources N.V., .;i)oie_énost zalozena podle zdkonl Nizozemi

registrovana v holandském obchodnim rejstiiku pod ¢. 34239108, registrovana
jako zahrani¢ni spolecnost v britském obchodnim rejstiiku pod ¢islem zalozeni
BR016952, se sidlem 115 Park Street, Londyn, W1K 7AP, Velka Britanie

Zastoupena JUDr. Ludkem Chvostou, advokatem, ev. &. CAK: 02911, White & Case
(Europe) LLP, organizacni slozka, Na Ptikopé€ 14, 110 00 Praha 1

Zalovana ¢&. 3 NWR Holdings B.V., spolecnost zaloZena podle zakonti Nizozemi registrovana
v holandském obchodnim rejstiiku pod ¢. 61294179, se sidlem Herengracht 448,
1017 CA Amsterdam, Nizozemské kralovstvi

Zastoupena Mgr. Davidem Ilczyszynem, advokatem, ev. & CAK: 04910, White & Case
(Europe) LLP, organizac¢ni slozka, Na Ptikopé 14, 110 00 Praha 1

PREDLOZENI A SHRNUTi ZAVERU REVIZNIHO ZNALECKEHO
POSUDKU K POSUDKU DOC. ING. BRADY ZE DNE 17. 3. 2019 VE
VZTAHU K OTAZCE OBVYKLE ODMENY ZA RUCEN{ ZALOBCE B)
7ZA ZAVAZKY ZALOVANE €. 2 A ZALOVANE ¢. 3 DLE SSN A SSCF

Elektronicky datovou schrdankou (origindl revizniho znaleckého posudku posStou)

Priloha:  znalecky posudek ¢. 1627-60/2019 ze dne 28. 6. 2019 vypracovany znaleckym ustavem
APOGEQ Esteem, a.s. (elektronickd verze datovou schrankou, origindl postou)
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UVOD

Zalobce b) ve svém podani ze dne 22. 3. 2019 oznadil jako diikaz znalecky posudek &. 01/2019
vypracovany doc. Ing. Jaroslavem Bradou, Dr. dne 17. 3. 2019 (dale jen ,,Znalec* a ,,Znalecky
posudek®), jehoz pfedmétem bylo mj. stanoveni obvyklé ceny za ruéeni Zalobce b) za zévazky
Zalované &. 2, resp. Zalované &. 3, poskytnuté na zaklad¢ Indenture 2010, SSN, SSCF a ICA
(dale jen ,,Ruéeni®)." Zalobce a) Znalecky posudek oznagil jako dikaz ve svém podani ze dne
24.3.2019. Dne 1. 4. 2019 byl pfi tstnim jednani ve véci vyslechnut Znalec.

Ackoli v otazce (ne)priméfenosti odmény za poskytnuté rueni nese biemeno tvrzeni a dikazni
Zalobce a), s ohledem na absurdni a nesmyslné zavéry obsazené ve Znaleckém posudku nechala
Zalovana ¢&. 1 zpracovat revizni znalecky posudek &. 1627-60/2019 vypracovany dne 28. 6. 2019
znaleckym ustavem pro obor ekonomika, spole¢nosti APOGEO Esteem, a.s., se sidlem
Rohanské nabiezi 671/15, Karlin, 186 00 Praha 8, ICO: 261 03 451 (dale jen ,,Znalecky tistav*
a ,Revizni znalecky posudek*), ktery ma naleZitosti uvedené v § 127a OSR. Zalovana &. 1
Revizni znalecky posudek navrhuje jako diikaz a pfipojuje jej k tomuto podani (elektronicka
verze je zasilana datovou schrankou jako pfiloha tohoto podani, original Revizniho znaleckého
posudku v listinné podobé byl soucasné zaslan v jednom vyhotoveni soudu postovni pepravou).

Dikaz: znaleckym posudkem €. 1627-60/2019 ze dne 28. 6. 2019 vypracovanym znaleckym
ustavem APOGEO Esteem, a.s. (priloha tohoto podani)

vyslechem znalce APOGEO Esteem, a.s. (dle uvdzeni soudu)

Revizni znalecky posudek hodnoti zaveéry Znalce obsazené ve Znaleckém posudku, konfrontuje
je s ekonomickou realitou a zaroven obsahuje vlastni ekonomickou analyzu a statisticka data,
na jejichz zaklad& Znalecky ustav stanovil vysi obvyklé ceny (odmény) za rudeni Zalobce b) dle
SSN a SSCF. Ugelem tohoto podani je v zajmu prehlednosti shrnout:

(a)  hlavni zavéry Znaleckého posudku doc. Ing. Brady — viz dale kapitola 2;

(b)  hlavni zavéry Revizniho znaleckého posudku tykajici zjisténych nedostatkd Znaleckého
posudku doc. Ing. Brady, vcetné jeho zavér vztahujicich se ke (i) znaleckému posudku
¢. 5/22171987/10 ze dne 7. 4. 2010 vypracovanému znaleckym tUstavem E&Y Valuations
s.r.0.,ICO: 161 90 581 (dale jen ,,E&Y Valuations®), a (ii) indikativnimu ocenéni ze dne
8.9. 2014 vypracovanému spoleénosti Ernst & Young, s.r.0., ICO: 267 05 338 (déle jen
LE&Y*), na jejichz zikladé byla uréena odména za Rudeni hrazena Zalobci b) (tyto
posudky spole¢né déle jen jako ,,Posudky E&Y*) — viz dale kapitola 3; a

(c)  hlavni zavéry Revizniho znaleckého posudku tykajici se obvyklé vySe odmény za ruceni
Zalobce b) za zavazky Zalované ¢&. 2, resp. Zalované &. 3, dle SSN a SSCF, stanovené na
zaklad¢ vlastnich analyz a ocenéni provedenych Znaleckym tstavem — viz déle kapitola 4.

Pojmy zacinajici velkym pismenem maji v tomto podani stejny vyznam, jaky je pro né definovan v piedeslych
podanich Zalované &. 1, neni-li zde stanoveno jinak.



(7]

[8]

Strana 3z 9

HLAVNIi ZAVERY ZNALECKEHO POSUDKU DOC. ING. BRADY

Znalec dospél ve Znaleckém posudku k zavéru, Ze v piipadé rudeni Zalobce b) za zavazky
Zalované &. 2 v roce 2010 (na zaklade Indenture 2010) i v piipads rudeni Zalobce b) za zavazky
Zalované &. 2 a Zalované &. 3 v roce 2014 (na zakladd SSN a SSCF ve spojeni s ICA) je dolni
(nejnizsi) hranice roéni odmény z poskytnutého ruéeni 35 % p.a. z rucené &astky.”

Jinymi slovy, Znalec tvrdi (a to bez toho, aniz by spravné analyzoval relevantni trh), ze:

(a)  Zalobce b) mél za rudeni poskytnuté v roce 2010 obdrzet odménu v celkové vysi 280 %
z rucené Castky (splatnost dluhopist dle Indenture 2010 byla 8 let), coz pfi hodnoté
dluhopisti ve vysi 500 miliontt EUR (tj. ruena ¢astka) ¢ini 1.400.000.000 EUR;

(b)  Zalobce b) mé&l za rudeni poskytnuté v roce 2014 dle SSN obdrzet odménu v celkové vysi
192.5 % z rucené ¢astky (splatnost dluhopisti dle SSN byla 5,5 roku), coz pfi hodnoté
dluhopisti ve vysi 300 miliond EUR (tj. rucend castka) ¢ini 577.500.000 EUR;

(c) Zalobce b) mél za rudeni poskytnuté v roce 2014 dle SSCF ve spojeni s ICA obdrzet
odménu v celkové vysi 70 % z rucené €astky (splatnost uveru dle SSCF ve spojeni s ICA

byla 2 roky), coz pti hodnoté uvéru ve vysi 35 miliont EUR (tj. ru¢ena castka) ¢ini
24.500.000 EUR.

Vvse uvedené zaveéry jsou na prvni pohled absurdni a nesmyslné, a to i pro jakéhokoliv laika.

Zarazejici je uz jen samotna skutecnost, Ze odména za ruCeni vychazi Znalci vzdy stejné,
tj. 35 % p.a., bez ohledu na to, v jakém roce bylo ru¢eni poskytnuto (2010/2014 — je ziejmé, Ze
hospodaiska situace primarnich dluznikd se béhem let ménila; Znalec se ji vSak podrobné&ji
nezabyval, byt jde o klicové kritérium pro stanoveni obvyklé ceny ruceni), ve vztahu k jakému
primarnimu dluhu bylo ruéeni poskytnuto (splaceni dluhopisi/uveru), jaka byla vySe ruc¢ené
castky (zde se pohybujeme v Sirokém rozmezi 35 az 500 milion EUR) nebo jak dlouh4 byla
splatnost primarniho dluhu (rovnéz Siroké rozmezi 2 az 8 let). Zavéry Znaleckého posudku jsou

tak ocividné naprosto zjednodusené, zkreslujici a nespravné.

Z4dna rozumné uvazujici spoleénost se nezavaze k tomu, aby prostiednictvim odmény za rueni

uhradila ruditeli ¢astku 2—3ndsobné vys$si. nez kolik &ini jeji dluh, ktery je ruéenim zaji$tén.

Takové ruceni by pro dluznika nedavalo absolutné zadny ekonomicky smysl. A to ani v situaci,
kdy k aktivaci ru¢eni dojde, natoz pak v situaci, kdy rucitelsky zavazek zlstane nenaplnén.

Tato jednoducha primarni Gvaha bude bliZze rozvedena dale v tomto podani, a to na zaklade

rekapitulace ptisluSnych odbornych zavéra obsazenych v Reviznim znaleckém posudku.

Viz str. 14 Znaleckého posudku.
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SHRNUTiI ZAVERU REVIZNIHO ZNALECKEHO POSUDKU — NEDOSTATKY
ZNALECKEHO POSUDKU DOC. ING. BRADY

Zakladni predpoklad Znaleckého posudKku je nespravny

Znalec ve Znaleckém posudku vychazi zpremisy, Ze poskytovani ruceni je z hlediska
podstupovanych rizik totozné s poskytovanim uvért.? Jiz tato zakladni uvaha je vSak na prvni
pohled nespravna, coz potvrzuje Revizni znalecky posudek.

Poskytovatel uvéru finanéni prostiedky deponuje na ucet dluznika a dale s nimi nemiize
nakléadat. Pro poskytovatele tvéru je proto kliovy (i) vynos pii alternativnim investovani a jeho
rizikovost a (ii) rizikovost dluznika. Naproti tomu rucitel vynaklada finan¢ni prostiedky pouze
v ptipad¢, Ze se aktivuje zavazek z ruceni, k cemuz nemusi nikdy dojit (a rucitel tak miize
realizovat pouze vynos v podobé odmény za ruceni). Pro rucitele je proto zdsadnim to, s jakou
pravdépodobnosti dojde k aktivaci ruceni, tedy rizikovost selhani primarniho dluznika.*

Je tedy zcela evidentni, Ze pozice poskytovatele uvéru a rucitele ve vztahu k podstupovanym

rizikiim totozna neni. Rucitel podstupuje obecné mensi riziko nez poskytovatel tivéru (nebot’

neni jisté, zda bude muset plnit), pficemz odménu za ruceni inkasuje vzdy, bez ohledu na to, zda
k realizaci rueni dojde, ¢i nikoli.?

Znalecky posudek je vnitiné nekonzistentni

Na zakladé vysSe uvedené nespravné uvahy Znalec ve Znaleckém posudku konstatuje, Ze je
mozné urdit trzni cenu poskytovaného ruceni odvozenim od trznich cen poskytovanych uvéri.®

Dle zjisténi Znaleckého ustavu se pfitom prumérné tirokové sazby zajisténych tvért v dobé
uzavieni SSN, SSCF a ICA pohybovaly v rozmezi cca 2 az 4 % p.a., v ptipad€ nezajisténych

uvert pak v rozmezi cca 4 az 12 % p.a. Diferencial tedy ¢ini maximalné 10 % p.a.”

Ptesto Znalec dochazi k (blize neodiivodnénému) zaveru, Zze odmeéna za poskytnuté Ruceni méla
odpovidat vys§i minimalné 35 % p.a., coz — jak vidno — viibec neodpovida tehdejsim primérnym
urokovym sazbam. Nejenze je tedy nespravna sama zakladni premisa o totoznosti rizik, ktera
podstupuje uvérujici a rucitel (viz kapitola 3.1 vyse), ale ani pfi respektovani takto (nespravng)
zvolenych predpokladii Znalec nedospiva k odpovidajicim zavérim. Jeho vysledny odhad

obvyklé ceny za Ruceni je tak mnohonésobné piemrstény.

Znalec nezduvodnil zavér o neexistenci relevantniho trhu s ruéenim

Znalec ve Znaleckém posudku dale uvadi, Ze neexistuje zadny trh s ru¢enim, které by bylo
srovnatelné s Ru¢enim poskytnutym Zalobcem b) dle Indenture 2010, resp. SSN, SSCF a ICA 8

® 9 o w» AW

Viz napt. str. 12 Znaleckého posudku.

Viz str. 48 Revizniho znaleckého posudku.

Tamtéz.

Viz napf. str. 12 a 17 Znaleckého posudku.

Viz napt. shrnuti na str. 56 Revizniho znaleckého posudku.
Viz napt. str. 18 a 19 Znaleckého posudku.
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Z4avér o neexistenci relevantniho trhu v8ak Znalec dostate¢né nezdiivodnil a neprokézal.” Znalec
se navic ani nepokusil o simulaci trzni situace a na sbér a analyzu datovych vstupl zcela
rezignoval,'® coz ¢ini jeho posouzeni znaéné netplnym, zkreslujicim, a tedy nespravnym.

Znalec zvolil nespravnou analogii

Vzhledem k (neprokézané) neexistenci relevantniho trhu se proto Znalec, pro ucely stanoveni
vySe odmény za poskytnuté Ruceni, uchylil k pouziti alternativnich metodickych postupti.
Znalec uzil analogii s fondy rizikového kapitalu a trhem kreditnich karet.

Pouziti obou téchto analogii, které nadto Znalec nijak nezduvodnil, je v8ak dle Revizniho

znaleckého posudku z fundamentdlni ekonomické logiky irelevantni a chybné.!!

Nespravnd analogie s fondy rizikového kapitalu (Venture Capital)

Investor pfi investovani do rizikového kapitalu ziskava podil na zdkladnim kapitalu spole¢nosti.
Ten nabyva s vidinou zisku z jeho prodeje. Podstatou investic do rizikového kapitalu je proto
zvy$eni hodnoty spole¢nosti, do niZ investor vstupuje, a nikoli splaceni jistiny a pfipadného
uroku, jako v piipadé uvéru &i ruceni.'? Jiz ztohoto diivodu je Znalcem zvolena analogie

nespravna.'?

Se vstupem investora do spole¢nosti se poji také veSkera podnikatelska rizika. Neni tedy
pravdou, Ze investor podstupuje mensi riziko vzniku majetkové jmy nez poskytovatel ruceni,
jak nespravné tvrdi Znalec. '

Nespravnd analogie s trhem kreditnich karet

Obdobn¢ jako vyse, Znalec nespravné ztotoziiuje rizika rucitele s riziky banky pfi poskytnuti
Gvéru prostiednictvim kreditni karty.'> Vysi odmény za poskytnuté ruceni proto nespravné

odvozuje od vyse trokl vyskytujicich se na trhu s kreditnimi kartami.

Znalec vSak zcela opomiji, Ze pfi¢inou vysokych uroki u kreditnich karet neni vysoka rizikovost
klienti nebo hrozba zneuziti kreditnich karet, jak Znalec nespravné uvadi. Vysoké sazby trokut
maji sankéni, resp. trestny charakter proto, aby doslo k co nejrychlej$imu splaceni poskytnuté
finan¢ni Castky, ktera se navic standardné pohybuje v fadech sta tisici.'® Vyse t&chto Grokd se
proto neodviji od rizikovosti dluznika. Oproti tomu, rizikovost dluznika je zcela zasadni pro

stanoveni odmény za poskytnuté ruceni.'”

Viz str. 36 Revizniho znaleckého posudku.

Viz str. 41 Revizniho znaleckého posudku.

Viz kapitola 5.1 Revize pouzitého metodického posudku na str. 35 a nasl. Revizniho znaleckého posudku.
Viz str. 42 Revizniho znaleckého posudku.

Viz str. 44 Revizniho znaleckého posudku.

Viz napt. str. 13 Znaleckého posudku.

Viz str. 24 Znaleckého posudku.

Viz str. 47 Revizniho znaleckého posudku.

Viz str. 48 Revizniho znaleckého posudku.
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Zavéry Znalce nejsou ekonomicky racionalni

Zaveéry Znalce spocivajici ve stanoveni odmény ve vysi 35 % p.a. z ru€ené ¢astky jsou v pfimém
rozporu s obecné platnym finan¢nim pravidlem, dle kterého plati, ze ¢im vyssi ptjcka a doba
splatnosti, tim niz$i Girokové sazba. Zavéry Znalec se proto pfi¢i ekonomické realité.'®

Znalec se nezabyval ani tim, zda by pouziti ciziho kapitalu s ro¢ni Grokovou sazbou ve vysi
35 % p.a. z rucené Castky, davalo Zalované &. 2, resp. Zalované &. 3, ekonomicky smysl. Obecné
plati, ze uziti ciziho kapitalu je obecné ekonomicky racionalni tehdy, kdy bude rentabilita

kapitalu (aktiv) vy$$i nez urokova mira (v obou piipadech po zdanéni)."

Hodnota rentability kapitalu po zdanéni se ptitom dle zjisténi Znaleckého ustavu pohybovala
v letech 2010-2014 na trovni medianu ve vysi 15,12 % (odvétvi Metal & Mining), resp. 10,10 %
(odvétvi Coal & Related Energy). Je proto zcela evidentni, Ze pouziti ciziho kapitalu s Grokovou

mirou ve vy§i 35 % p.a. (&i vyssi) by pro Zalovanou &. 2 stejné jako pro Zalovanou &. 3 v dobé

uzavieni SSN, SSCF a ICA piedstavovalo ekonomicky nonsens.?’ Odména ve vysi 35 % p.a.

tak v zadném p¥ipadné nemitize predstavovat trzni hodnotu Rueni Zalobce b).

Znalec se nezabvval kliCovvm parametrem pro stanoveni odmény za poskytnuté ruceni

Kli¢ovym parametrem pro stanoveni odmény za poskytnuté ruceni je rizikovost selhani
primérniho dluznika. V ptipadé€ ruceni dle SSN a SSCF je tak tieba posoudit rizikovost selhani
Zalované &. 2 a Zalované ¢&. 3, resp. jejich schopnost dostat svym zavazktim vaéi véFitelim 2!

To v8ak Znalec neucinil a finanéni situaci Zalované ¢&. 2 ani Zalované €. 3 se detailnéji nezabyval

(na rozdil od Revizniho znaleckého posudku — viz dalsi odstavec). Ve Znaleckém posudku se
omezil pouze na zjednodusené hodnotici soudy, zejména ve vztahu k zapornému vlastnimu
kapitalu; jakakoli bliz§i financni analyza vSak chybi. Znalecky ustav vSak v této souvislosti

upozornuje, zZe z pouhé zaporné hodnoty vlastniho kapitalu nelze dovozovat neschopnost dostat

svym zdvazkim, jak Znalec bez dal3iho &ini.?* Znalec stejné tak nefesi realnou vysi Gcetnich

hodnot, s nimiz pracuje, a nezabyva se jejich pfecenénim na trzni hodnotu k rozhodnému datu.

Oproti tomu, Znalecky ustav provedl diikladnou analyzu relevantnich finan¢nich ukazateld,

jakoz i analyzu vyhledd cen uhli, a na jejich zakladé dospél v Reviznim znaleckém posudku

k jednoznac¢nému zaveru, ze financni zdravi Zalované €. 2, resp. Zalované €. 3, nebylo v dob¢,

kdy se Zalobce b) zarudil za jejich zdvazky dle SSN a SSCF, bezprosttedné ohroZeno.?

Zaveér Znalce o minimalni vy$i odmény za ruceni 35 % p.a. tak nenachazi oporu ani ve finan¢ni
situaci primarnich dluznikii. Znalec totiz tento klicovy parametr nepodrobil podrobné&jsimu
zkoumani, v disledku ¢ehoz dospél ve Znaleckém posudku k neuplnym a zkreslenym zavéram.

Viz str. 37 a 38 Revizniho znaleckého posudku.

Viz str. 45 Revizniho znaleckého posudku.

Tamtéz.

Znalecky Ustav se v této souvislosti proved! detailni ekonomickou analyzu Zalované ¢. 2 a nikoli také Zalované
¢. 3, ato z diivodli uvedenych v bodé 10 na str. 10 Revizniho znaleckého posudku.

Viz napt. str. 61 Znaleckého posudku.

Blize viz str. 63 a nasl. Revizniho znaleckého posudku.
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Znalec neduvodné Kkritizuje predchozi Posudky E&Y

Znalec se ve Znaleckém posudku déle vyjadiuje také k metodologii pouzité v Posudcich E&Y.
Tato metodologie neni podle ndzoru Znalce korektni a pfezkoumatelna.

Revizni znalecky posudek vSak potvrzuje, ze metodologie pouzitd v Posudcich E&Y

pfedstavuje bézné uzivanou metodu ve znalecké praxi, kterd vychazi ze zpétné

piezkoumatelnych statistickych dat.>* Také poukazuje na to, Ze piestoze Znalec vii¢i Posudkim
E&Y namita, ze zvolena metodologie nereflektuje rozdil mezi spole¢nostmi s velkou ¢i malou
bilan¢ni sumou, sam Znalec uzivé ve svém Znaleckém posudku postup zalozeny na analogiich,
které rovnéz tuto odli$nost nijak nezohlediiuji.?

Predevsim pak Znalecky tstav v Reviznim znaleckém posudku zdlraziiuje, Ze metoda uzitd
v Posudcich E&Y spravné zohlediuje klicovy parametr pro stanoveni odmény za poskytnuté

ruceni, tedy rizikovost selhani primarniho dluznika (na rozdil od Znaleckého posudku — viz

kapitola 3.6 vyse).?

SHRNUTI ZAVERU REVIZNIHO ZNALECKEHO POSUDKU - VLASTNi
STANOVENI OBVYKLE CENY (ODMENY) ZA RUCENI V ROCE 2014

Stanoveni obvyklé cenv za ruéeni poskytnuté dle SSN a SSCF

Pro stanoveni obvyklé ceny za ruceni poskytnuté dle SSN a SSCF bylo Znaleckym tstavem
vyuzito tif metodologickych pfistupi:?’

(a) ptimého srovnani prostfednictvim analogie s trhem bankovnich zaruk jakozto nejbliz§im

dostupnym produktem — Znalecky ustav analyzoval vySe poplatki za poskytnuti
bankovni zaruky uvedenych v oficialnich sazebnicich tuzemskych bank a na zaklad¢ této

metody stanovil vysi obvyklé ceny za ruceni v rozmezi 0,5 az 4 % p.a.;*®

(b)  techniky odvozené od pravdépodobnosti selhani dluznika a vytéznosti dluhu s pouZzitim

verejné dostupného kreditniho ratingu dle statistickych dat agentury Moody’s — touto

metodou byla obvykla cena za poskytnuté ruceni stanovena ve vysi 3,76 % p.a., Znalecky

ustav ji vak vnima jako nadsazenou;”

(¢) techniky odvozené od pravdépodobnosti selhani dluznika a vytéznosti dluhu s pouzitim

vlastniho kreditniho ratingu (kalkulovaného Znaleckym ustavem na zakladé trzné

precenénych hodnot majetku a zavazki Zalobce b)), s vyuzitim dat a ratingovych modela
ratingové agentury Standard and Poor’s — touto metodou byla obvykla cena za poskytnuté

ruéeni stanovena ve vysi 2,05 % p.a.*

24
25
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Viz str. 54 Revizniho znaleckého posudku.

Viz str. 54 a 55 Revizniho znaleckého posudku.

Viz str. 56 Revizniho znaleckého posudku.

K volbé metod blize viz str. 57 Revizniho znaleckého posudku.
Viz str. 63 Revizniho znaleckého posudku.

Viz str. 91 Revizniho znaleckého posudku.

Viz str. 93 Revizniho znaleckého posudku.
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Syntézou tii vySe uvedenych metod byla vysledna hodnota obvyklé ceny (odmény) za
ruceni poskytnuté dle SSN stanovena Znaleckym tstavem na 0.5 aZz 3,76 % p.a. z rucené

¢astky a vysledna hodnota obvyklé ceny (odmény) za ruceni poskytnuté dle SSCF
do 3,76 % p.a. z rucené Castky, pficemZ horni hranici je v obou pripadech mozné dle

zavéri Znaleckého ustavu vnimat spiSe jako nadsazenou.™!

Vzhledem k tomu, Ze v indikativnim ocenéni E&Y ze dne 8.9.2014 byla odména za
poskytnuté ruceni dle SSN a SSCF stanovena v intencich Znaleckym tstavem vySe
uvazovaného rozpéti*?, vnima Znalecky tstav tuto odménu jako adekvatni.®

ZAVERECNE SHRNUTI

Znalecky ustav dospél v Reviznim znaleckém posudku k zavéru, Ze Znalec, doc. Ing. Brada,
zvolil ve svém Znaleckém posudku zcela chybné metodologické postupy, jejichZ pouZiti ve
Znaleckém posudku ani Fadné nezdivodnil a na jejichz zakladé doSel k ekonomicky
iracionalnim zavérum. Nadto je Znalecky posudek vnitiné nekonzistentni a vykazuje dalsi

nedostatky, které jsou bliZe rozvedeny v Reviznim znaleckém posudku. S ohledem na tyto

zasadni nedostatky co do zvolené metodologie a s ohledem na absurdni zavéry z toho

vyplvvajici je tfeba Znalecky posudek jako celek odmitnout. Stanoveni vv§e odmény za

poskytnuté Ruéeni Zalobce b) ve vysi 35 % p.a. neddva ekonomicky (ani jiny) smysl.

Znalecky ustav dospél v Reviznim znaleckém posudku na zakladé vlastnich analyz,
zaloZenych mimo jiné na zkoumani finanéni situace primarnich dluzniki — Zalované &. 2
a Zalované ¢&. 3 — k zavéru, e obvykla cena rudeni za splaceni dluhopisi dle SSN ¢inila
v dobé jeho poskytnuti 0.5 aZ 3,76 % p.a. z rucené castky a obvykla cena ruceni za splaceni

uvéru dle SSCF ¢inila v dobé jeho poskytnuti do 3,76 % p.a. z rucené &astky.

Zavéry Revizniho znaleckého posudku tak potvrzuji zavéry obsazené v Posudcich E&Y,

na_zikladé kterych byla Zalobci b) hrazena odména za poskytnuté Ruleni. Tim je

prokazano, ze Zalobce b) obdrzel za Ruceni odménu, resp. protiplnéni nejen primérené,
ale dokonce primo odpovidajici obvyklé cené Ruceni v daném misté a case.

Tvrzena nepiiméienost protiplnéni Zalobce b) za poskytnuté rueni dle SSN, SSCF a ICA,
ktera je podminkou jejich odporovatelnosti, tak byla Zalovanou &. 1 v Fizeni spolehlivé
vyvracena, ato jednak indikativnim ocenénim E&Y ze dne 8. 9. 2014, které jiz bylo
v Fizeni provedeno jako diikaz, jednak aktualné piedklaidanym Reviznim znaleckym
posudkem, jehoZ provedeni k diikazu Zalovana ¢. 1 timto podanim navrhuje.

Kromé toho Revizni znalecky posudek potvrzuje rovnéz zaveéry uvedené ve znaleckém posudku
E&Y Valuations ze dne 7. 4. 2010, ktery stanovil odménu za rudeni Zalobce b) dle Indenture

31
32

33

Viz str. 96 a 97 a zavérecny vyrok na str. 99 a 100 Revizniho znaleckého posudku.

Odmeéna za ruceni dle SSN byla v indikativnim ocenéni E&Y ze dne 8. 9. 2014 stanovena v rozmezi
0,653 — 1,083 % p.a., odména za ruceni dle SSCF byla stanovena v rozmezi 0 — 0,017 % p.a.

Viz str. 95 Revizniho znaleckého posudku.
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2010. To vSak nic neméni na tom, ze platnost a uc¢innost Indenture 2010 neni, a s ohledem na

lhiity uvedené v insolven¢nim zékoné ani nemtize byt, pfedmétem tohoto fizeni.

Zavérem Zalovana &. 1 konstatuje, Ze ostatni historické transakce Zalobce b) z let 2006 az 2013,

analyzované ve Znaleckém posudku, nemaji s timto fizenim absolutné Zzadnou souvislost,

a proto se k nim Revizni znalecky posudek ani Zalovana ¢. 1 v tomto podani nijak nevyjadiuje.

Citibank N.A., London Branch
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