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i< CEZ, as. C.j. 45/N/1141/2004/2
IC 45274649 V Praze dne 15. 12. 2004
Duhova 2/1444 Pocet listi: 9
140 53 Praha 4 Pocet piiloh: 1

ROZHODNUTI

Komise pro cenné papiry (dile jen , Komise®) jako spravni Gfad pro oblast kapitdlového trhu
podle zékona €. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zméné a doplnéni dalsich zikon,
ve znéni pozdéjSich predpisi, a podle ustanoveni § 7a téhoZ zdkona jako orgdn stitniho
dozoru nad plnénim povinnosti stanovenych zdkonem ¢&. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik,
ve znéni pozdé¢jSich predpist (dale jen ,,obchodni zdkonik*), rozhodla ve spravnim fizeni
zahajeném dne 26. 11. 2004 na ndvrh spole¢nosti CEZ, a. s., se sidlem Duhova 2/1444, 140
53 Praha 4, IC 45274649, zastoupené na zdkladé plné moci ze dne 18. 11. 2004 spole&nosti
Deutsche Bank Aktiengesellschaft se sidlem ve Frankfurtu nad Mohanem, SRN, jednajici
prostiednictvim organizacni slozky Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag se sidlem
Jungmannova 34/750, 110 00 Praha 1, IC 60433566, (dile jen ,,aCastnik Fizeni*) ve véci
zadosti o souhlas s obsahem nabidky pfevzeti podle ustanoveni § 183b obchodniho zdkoniku,
takto:

Utastniku Fizeni se podle ustanoveni § 183e odst. 7 ve spojeni s ustanovenim § 183b
obchodniho zakoniku udéluje souhlas s uverejnénim textu nabidky prevzeti podle § 183a
obchodniho zakoniku, doru¢eného dne 26. 11. 2004 pod e. ¢. 017277/2004 a doplnéného
dne 15. 12. 2004 pod e. ¢ 01881/2004, ktera je urcena vlastnikim kétovanych
zaknihovanych kmenovych akcii na majitele o jmenovité hodnoté 1000 K&,
ISIN CZ0005078352 a vlastnikim nekétovanych zaknihovanych kmenovych akcii na
jméno o jmenovité hodnoté 1000 K¢, SIN 770950000404, vydanych spoleénosti
Severomoravska energetika, a. s., se sidlem Ostrava, Moravska Ostrava, 28. Fijna
3123/152, PSC 709 02, IC 47675691, a to za cenu 3 797,- K¢ za jednu akcii. Schvilena
nabidka prevzeti je nedilnou soucasti tohoto rozhodnuti.

ODUVODNENI

Komise obdrzela dne 26. 11. 2004 pode. €. 017277/2004 Zadost ucastnika fizeni o udé€leni

souhlasu s nabidkou prevzeti podle § 183e odst. 7 obchodniho zakoniku. Nabidka prevzeti je
urena akcionafim spole¢nosti Severomoravskd energetika, a. s., se sidlem Ostrava,
Moravska Ostrava, 28. fijna 3123/152, PSC 709 02, IC 47675691 (dale jen ,cilova
spolecnost®). Zikladni kapitdl cilové spole¢nosti ve vysi 3407265 000 K¢ je tvoien
2 280 116 kusy kmenovych zaknihovanych kétovanych akcii na majitele o jmenovité hodnoté
1 000,- K¢, kod ISIN CZ0005078352, 1127 149 kusy kmenovych zaknihovanych
nekétovanych akcif na jméno o jmenovité hodnoté SIN 770950000404 (dale jen ,,akcie cilové
spolecnosti®).
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Podle ustanoveni § 183b odst. 1 obchodniho zakoniku je akcionéf, ktery ziskda sam nebo
spole¢né s jinymi osobami jedninim ve shodé podil na hlasovacich pravech, ktery mu
umoznuje ovladnuti cilové spole¢nosti, nebo jehoZ podil dosidhne nebo piekroci podil dvou
tfetin nebo tif étvrtin hlasovacich prav v cilové spole¢nosti, povinen do 60 dni ode dne, ktery
nésleduje po dnu, v némz podil ziska nebo prekro¢i, u€init nabidku pfevzeti.

V dusledku transakce realizované dne 27. 10. 2004 dosahl podil u¢astnika fizeni na zdkladnim
kapitdlu a hlasovacich pravech cilové spole¢nosti vyse 89,38 %. Utastnikovi fizeni tak dne
28. 10. 2004 vznikla povinnost ucinit nabidku pfevzeti. Posledni den Sedesatidenni lhity pro
u¢inéni nabidky prevzeti pfipadl na pondéli 27. 12. 2004.

Ucastnik Fizeni k Z4dosti pfilozZil text povinné nabidky pfevzeti ve znéni, v jakém mél byt
uvefejnén v Hospodaiskych novinidch. Komise text pfezkoumala a zjistila, Ze obsahuje
nékteré nedostatky. Tyto nedostatky byly Géastniku Fizeni sdéleny telefonicky. Uéastnik fizeni
nedostatky odstranil a text nabidky prevzeti doplnil poddnim ze dne 13. 12. 2004 pod e.C.
018005/2004 a nasledné dne 14. 12. 2004. pod e. ¢. 018081/2004. Komise konstatuje, Ze
korigovany text nabidky pievzeti doru¢eny Komisi dne 14. 12. 2004 neobsahuje nedostatky
nebo rozpory s pfislusnymi ustanovenimi obchodniho zakoniku.

Komise v rdmci fizeni o ud€leni souhlasu s obsahem povinné nabidky pifevzeti zkouma
i nabizenou cenu za Gc€astnické cenné papiry cilové spole€nosti, pfi¢emz jednou ze skute¢nosti
urCujicich dolni mez ceny pfi povinné nabidce pievzeti je podle § 183c odst. 3 obchodniho
zakoniku prémiové cena. Komise G¢astnika fizeni telefonicky vyzvala k doloZeni transakéni
dokumentace nebo Eestného prohlaSeni ohledné vzniku a vySe dosaZené prémiové ceny.
Utastnik fizeni Komisi dne 13. 12. 2004 pod e. & 018005/2004 doloZil &estné prohlasent,
které dale doplnil dne 14. 12. 2004 pod e. ¢. 018081/2004 a ve kterém vyslovné prohlasuje,
ze dne 27. 10. 2004 nabyl akcie cilové spolec¢nosti na zdkladé¢ smlouvy o vyméné akcii
uzaviené dne 4. 7. 2003, a to za cenu, kterd po zapocCteni veSkerych skute¢né poskytnutych
protiplnéni ¢ini 3 797,68 K¢ za jednu akcii, coZ odpovidd prémiové cené deklarované v textu
nabidky pfevzeti.

Podle ustanoveni § 183c odst. 3 obchodniho zakoniku musi byt cena uvedend v povinné
nabidce prevzeti pfiméfena hodnoté ucastnickych cennych papirt, pfi¢emZ podle ustanoveni
§ 183c odst. 5 téhoZ zdkona musi byt pfiméfenost ceny doloZena posudkem znalce. Ugastnik
fizeni k Zadosti pfilozil znalecky posudek ¢. 1101/04 vypracovany znaleckym PROSCON,
s.T. 0., se sidlem Na Zlatnici 13, Praha 4, IC 49356381 (dile jen ,.znalec*), zpracovany za
téelem doloZeni pfiméfenosti ceny hodnoté Gcastnickych cennych papira cilové spole¢nosti
ke dni 26. 10. 2004. Znalec ur¢il cenu pfiméfenou hodnoté jedné akcie cilové spole¢nosti ve
vysi 3 315,- K¢, pficemz ocenéni provedl vynosovou metodou diskontovanych penéZnich
toki. Komise podrobné piezkoumala znalecky posudek a vefejné¢ dostupné uddaje
o skute¢nostech, které mohou ovlivnit hodnotu akcii G¢astnika fizeni, a zjistila, Ze znalecky
posudek obsahoval nedostatky. V disledku akumulace téchto nedostatkii se ocenéni akcif
Gcastnika fizeni uvedené ve znaleckém posudku mohlo vyznamné liSit od hodnoty akcii
Gcastnika fizeni. Z tohoto divodu pfedloZeny znalecky posudek nedokladal pfiméfenost ceny
hodnoté akcii Gcastnika fizeni podle ustanoveni § 183c odst. 3 obchodniho zdkoniku. Komise
Gcastnika Fizeni o této skute¢nosti a o zjisténych nedostatcich uvédomila formou vyzvy €. j.
45/N/1141/2004/1 ze dne 8. 12. 2004. Komise v této souvislosti ucastnika fizeni vyzvala,
aby na zakladé Komisi uvedenych pfipominek odstranil nedostatky znaleckého posudku a
korigovany znalecky posudek dorucil Komisi nejpozdéji do 13. 12. 2004. Vzhledem k tomu,
Ze lhuta pro vydani rozhodnuti podle § 183e odst. 7 obchodniho zékoniku by byla uplynula
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dne 8.12.2004, a vzhledem krozsahu zjisténych nedostatkii Zadosti ozndmila Komise
Ucastniku fizeni, Ze v souladu s § 183e odst. 9 obchodniho zdkoniku prodluZuje lhitu pro
vydani rozhodnuti podle ustanoveni § 183e odst. 7 obchodniho zdkoniku o dalSich pét
pracovnich dni, tj. do stfedy 15. 12. 2004. Pro dplnost Komise uvadi v kurzivé doslovnou

citaci nedostatkii ocenéni ve znaleckém posudku sdélenych ucastniku fizeni ve vyzvé €. j.
45/N/1141/2004/1:

Znalec provedl majetkové ocenéni cilové spolecnosti, a to precenénim jednotlivych sloZek
majetku cilové spolecnosti, zejména za ucelem identifikace a ocenéni neprovozni Cdsti
majetku cilové spolecnosti. PFecenéni provozné nepotiebného dlouhodobého majetku znalec
zaloZil na ,,existujicich znaleckych posudcich”. Komise upozornuje, Ze tyto posudky, z nich?
znalec vychazel a na néZ se znalec odvolava, je treba presné identifikovat. Znalec ocenéni
ziskané z vy§e zminénych znaleckych posudkii dadle upravuje na prodejni cenu. Ve znaleckém
posudku znalec neuvddi ditvvody, pro¢ drivéjsi precenéni dle znaleckych posudki neodpovidaji
hodnoté precenovaného majetku, tedy zda jsou posudky neaktudlni ¢i cilem ocenéni nebyla
trini hodnota apod. Tyto udaje je nutné v posudku uvést, nebot’ znalcitv postup pri precenéni
musi byt ditvodny a odiivodnény. Odiivodnit je tFeba postup pri precenéni jednotlivych sloZek
provozné nepotiebného dlouhodobého majetku na prodejni ceny, a to za iicelem dosaZeni
transparentnosti ocenéni.

Velmi duleZitou sloZkou majetku cilové spolecnosti je dlouhodoby financni majetek. Znalec
samostatné ocenil kaZdou ze 100 % dceFinych spolecnosti. Spolecnosti Union Leasing, a. s. a
Beskydska energetickd, a. s. znalec ocenil ve vys$i vlastniho kapitdalu téchto spolecnosti.
Ostatni 100 % dceriné spolecnosti byly ocenény pomoci metody kapitalizovanych cistych
vynosu v pausalni varianté. PFi hodnoceni vhodnosti pouZiti této metody je nutné respektovat
vztah podrizenosti dcerinych spolecnosti k cilové spolecnosti, kdy dceriné spolecnosti slouZi
prevaziné jako samostatna servisni stiediska pro podporu hlavni ¢innosti cilové spolecnosti ¢i
jako dodavatelé energie. Vypracovat seriozni dlouhodoby pldn je v tomto pripadé obtiiné,
protoZe dceriné spolecnosti se budou prizpusobovat ve své aktivité plné potiFebam cilové
spolecnosti (ze znalcem uvadénych iidaji vyplyva, Ze velka cdst ¢innosti dcefinych spolecnosti
je provadéna pro cilovou spolecnost). Pri téchto omezenich je nutné chdpat vyuZiti metody
kapitalizovanych cistych vynosu jako urcité vychodisko z datové nouze a pouZiti této metody
v pausalni varianté, navzdory znacné rozkolisanosti hospodarskych vysledkit a krdtké historii
dcerinych spolecnosti, hodnotit jako adekvatni. Spolecnosti Union leasing, a. s., Beskydska
energetickd, a. s. a Sinit, a. s. znalec oznacil za provozné nepotrebny majetek. Spolecnosti
MSEM, a. s., STEM, a. s., Energetika Vitkovice, a. s., ePRIM, a. s. a ENPRO, a. s. provadéji
pro matersky podnik aktivity, které jsou nezbytné nutné pro jeho provoz, a proto je nelze
definovat jako provozné nepotiebny majetek. VySe zminéné dceriné spolecnosti
pravdépodobné tyto sluzby poskytuji za vyssi nez vyrobni ceny a ddle mohou ziskavat prijmy
poskytovanim vykontt dalSim zdkaznikiim. Tyto skutecnosti je moiné alespon hrubé
identifikovat z konsolidovanych vykazii sestavovanych materskou spolecnosti, kde jsou vztahy
materské a dceriné spolecnosti plné eliminovany. Pokud budeme pocitat s Cistym prospéchem
pro vlastniky a vyjdeme tedy z hospoddrského vysledku po zdanéni, tak v roce 2001 byl
konsolidovany hospoddrsky vysledek po zdanéni vys$si o 29 036 tis. K¢ neZ nekonsolidovany
hospodarsky vysledek za béZnou cinnost, v roce 2002 vyssi o 94 881 tis. K¢ a v roce 2003
vy$$i o 168 051 tis. K¢. Konsolidacni celek tedy produkuje vyssi ekonomicky prospéch, coZ
ukazuje na vliv dcerinych spolecnosti. Ackoli se jedna o investice provozné nutné, materska
spolecnost miiZe tyto samostatné pravni subjekty prodat zdjemci mimo ji ovladanou skupinu,
ktery bude realizovat ¢innost téchto spolecnosti za podobnych smluvnich podminek. Proto je
treba tyto spolecnosti pricist spolecné s neprovoznim majetkem k vynosovym ocenénim cilové
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spolecnosti, které jsou zaloZeny na nekonsolidovanych vykazech, a zahrnout tak prospéch
z jejich potencialniho prodeje ¢i pFipadného dalstho vlastnictvi do ocenéni.

V ramci ocenéni kratkodobého financniho majetku znalec ocenuje spolecnost Alcatel, a. s.
Akcie spolecnosti Alcatel, a. s. nebyly v ramci krdtkodobého financéniho majetku uvedeny ve
vyrocni zpravé cilové spolecnosti za rok 2003. Pokud tedy cilova spolecnost nabyla tyto akcie
v pritbéhu roku 2004, mél by tuto skutecnost znalec uvést ve znaleckém posudku. Znalec
v zavéru ocenéni kratkodobého financniho majetku neuvadi souhrn jednotlivych precenénych
poloZek, ani celkovou vysi ocenéni kratkodobého financniho majetku. Tento znalcuv postup je
znacné netransparentni a je treba, aby tyto informace uvedl.

Komise dale prezkoumala zpiisob ocenéni neprovozniho krdtkodobého financniho majetku.
Cilova spolecnost bude nucena v bieznu roku 2005 splatit emitované dluhopisy ve vysi 1 mld.
K¢. Divodem vysoké iirovné kratkodobého finanéniho majetku (k 30. 9. 2004 ve vysi 1,870
mld. K¢ netto) je bliZici se splatnost emitovanych dluhopisu. Vétsina krdatkodobého financniho
majetku tedy neslouZi k provozu cilové spolecnosti, ale k uloZeni penéinich prostiedkit na
tihradu emitovanych dluhopisu. Komise proto nesouhlasi se znalcem, ktery urcil vysi
neprovozniho kratkodobého financniho majetku na iirovni cca 300 mil. K¢. Znalec sviij
pristup k urceni provozné potrebné vyse krdtkodobého financniho majetku sam popira, nebot’
v ramci ocenéni cilové spolecnosti metodou DCF kalkuluje v planu s provozné potiebnym
kratkodobym financnim majetkem na iirovni cca 350 mil K¢ v prvnim roce pldanu. Znalec tedy
urcil vysi nepotiebného kratkodobého finanéniho majetku neodiivodnéné nizkou a je treba,
aby svuj postup korigoval.

Komise dale prezkoumala znalciiv postup pri ocenéni cilové spolecnosti metodou kapitalizace
cistych vynosu. Znalec pri odhadu trvale odnimatelného Ccistého vynosu vychazi
z hospodarskych vysledkii cilové spolecnosti za obdobi 2000 aZ 2003 a z hospoddrského
vysledku aktualizovaného planu cilové spolecnosti za rok 2004. Komise shleddva znacnou
disproporci mezi hospoddrskym vysledkem za iicetni obdobi z ,,aktualizovaného*™ pldanu roku
2004 (534 908 tis. K¢) a hospodarskym vysledkem za iicetni obdobi, ktery byl cilovou
spolecnosti dosaZen k 30.9. 2004 (866 089 tis. K¢). Jak znalec sdam v posudku uvadi,
hospodarské vysledky cilové spolecnosti podléhaji sezonnim vliviim. Tento vliv je patrny
zgrafu na strané 28 znaleckého posudku, kde jsou zndzornény rocni vykyvy spotreby
elektrické energie souvisejici s efekty vytapéni. Na zdkladé téchto informact lze predpokladat,
Ze v prubéhu Fijna, listopadu a prosince 2004 dojde k ndrustu spotieby elektrické energie
a tedy k rustu hospodarského vysledku cilové spolecnosti. Pokud tedy k 30. 9. 2004 cilova
spolecnost vykdzala hospodarsky vysledek za iicetni obdobi ve vysi 866 089 tis. K¢, potom by
se na zdkladé predchozi analyzy mél ocekdvany vysledek hospodareni za rok 2004 zvysit.
Komise tedy shledava vysi hospodarského vysledku za iicetni obdobi roku 2004
z ,,aktualizovaného* planu za neodiivodnénou.

Komise pri prezkumu nalezla nesrovnalost v hodnoté inflacniho faktoru za rok 2000, kterym
je upraven hospodarsky vysledek roku 2000 na cenovou hladinu roku 2004, kdy znalec
kalkuluje s hodnotou 1,117 a Komise na zdkladé svych propoctit dospéla k hodnoté 1,1085.
Dale znalec na strané 56 posudku pro upresnéni zpusobu urceni vah prirazenych jednotlivym
hospodarskym vysledkum uvadi, Ze: , Vzhledem k nejistoté dosaZeni téchto vysledkii byla pro
rok 2003 pouZita mensi vaha 20 %. Znalec mél pravdépodobné na mysli rok 2004 nikoli rok
2003.

V ramci kalkulace trvale odnimatelného cistého vynosu znalec upravuje ziskany vdZeny
prumér hospodarskych vysledku o faktor vyplyvajici z rozdilu mezi ucetnimi odpisy a vysi
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investic, kterd je nutnd pro prostou reprodukci majetku. Komise zjistila, Ze znalec pri
dorovnani tirovné iicetnich odpisii na odpisy z aktudlnich cen reprodukcénich vychazi z vyse
odpisu za rok 2003. Podle ndazoru Komise je vhodnéjsi, aby znalec provedl tuto vipravu pro
kaZdy rok (na zdkladé odpisii prislusného roku) a aZ ndsledné propocital vaZeny prumér
hospodarskych vysledkii.

Ddle je treba, aby znalec prekontroloval idaje v tabulce Investicni tok, odpisy,
investice/odpisy na strané 57 posudku. V celé tabulce doslo k zaméné milionu za tisice, a
udaje v tabulce se rozchazi s iidaji o vysi investic za rok 2003 uvedenych v tabulce na strané
30 znaleckého posudku a s uidaji z vyrocni zpravy cilové spolecnosti za rok 2003.

2001 2002 2003

1357 1410

Investice - Vyroéni zpravé SME 2003 1454 443 821 142
1785 2638

Investice - Posudek 2160 000 000 000

(Udaje v tis. K&)
Tyto nesrovnalosti v uvedenych datech je treba odstranit.

Na strané 57 znaleckého posudku znalec pri ivipravé vynosového ocenéni o vliv provozné
nepotiebného majetku oznacuje vynosové ocenéni cilové spolecnosti za ocenéni ZCE
(Zapadoceska energetika, a. s.). PrestoZe se jednd o pochybeni formdalniho charakteru,
neméla by se v posudku vyskytovat a je tieba je odstranit.

K vynosové hodnoté cilové spolecnosti, ktera vychazi z nekonsolidovanych iticetnich vykazu je
nutné ndsledné pricist ocenéni jednotlivych dceFinych spolecnosti (provoznich i
neprovoznich) a neprovozniho majetku (viz. vyse).Cilem metody kapitalizovanych cistych
vynosu v pouZité pausdlni varianté je zjisténi hodnoty, kterd je nespornd a tvori minimalni
hodnotu podniku, ktery je schopen naddle pokracovat ve svych aktivitach alesporn ve stejném
rozsahu jako v minulosti. Casto je pro tuto hodnotu pouZivina charakteristika
,objektivizovand hodnota“. Na zdkladé znalcem provedené strategické a financni analyzy je
odpovidajici konstatovani, Ze cilova spolecnost je schopna ve stavajici kvalité pokracovat ve
své Cinnosti. V tomto pripadé tvori diléi ocenéni zjisténé metodou kapitalizovanych cistych
vynosu dolni mez pro ocenéni zjisténé komplexni metodou DCF, coZ neni splnéno, nebot
vynosové ocenéni metodou DCF dle planu cilové spolecnosti je niZsi neZ hodnota zjisténa
metodou kapitalizovanych Cistych vynosiu. Je nutné, aby znalec provedl komparaci vysledkii
Jjednotlivych metod a zduvodnil rozdily v ocenéni jednotlivymi metodami.

Dalsi metodou ocenéni, kterou znalec vyuZil ke stanoveni hodnoty cilové spolecnosti, je
metoda DCF zaloZend na planech cilové spolecnosti. Znalec hned v iivodu na strané 59
znaleckého posudku uvddi: ,, PFi vypoctu se postupovalo tak, Ze vétSina udaji byla prevzata
primo z planu SME a tento se upravil pouze o inflaci, ..." Z této formulace neni ziejmé, jakou
tipravu ma znalec na mysli, zda byl plan sestaven ve stalych cendch a znalec provedl uipravu
na ceny bézné, nebo naopak, ¢i zda se znalec vyjadruje ke zpiisobu prodlouZeni planovaného
horizontu z 5 na 10 let. Tyto informace jsou nezbytné pro prezkoumani znalcova postupu a je
tedy nutné, aby znalec sviij postup presné popsal.

Komise provedla podrobny prezkum pldnu trieb, ktery je jednim z nejduleZitéjsich prvku

vynosového ocenéni. Na strané 59 znaleckého posudku jsou v posledni tabulce uvedeny iidaje
o prodeji elektrické energie v mil. K¢, tyto iidaje viak nekoreluji s iidaji v tabulce na
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ndsledujici strané, kterd obsahuje trZby z prodeje elektrické energie, ani s tidaji ve financnim
planu cilové spolecnosti (polozka triby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb) a
nekoresponduji ani s idaji ve vykazu zisku a ztrdaty uvedené v priloze. Vsechny iidaje jsou
uvedeny v ndsledujicich tabulkdach, znich? kromé ciselného nesouladu ziejmy i nesoulad

casového horizontu planu.

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Prodej celkem 14 600,89 13 980,72 |14 752,31 (15 571,79{16 435,97
TrZby z prodeje elektrické energie 15341,26|15 121,76 |15 536,83 |15 964,09(16 403,11
Trzby za prodej vlastnich vyrobkit a sluZeb 14 228,52|14 372,54 |14 509,77 |14 724,58 |15 128,78
(tidaje v mil. K¢)

1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5 rok
Prijem z trieb 14 515 14955 |15399 [15940 |16 705

6 rok 7 rok 8 rok 9 rok 10 rok
PFijem z trieb 17 039 17380 |17728 |18082 |18444

Wykaz ziskit a ztrdt - priloha, (lidaje v mil. K¢)

Je tedy tFeba, aby znalec uvedl jednotlivé iidaje do souladu, nebo Fddné oduvodnil jejich
odlisnosti.

Dalsi nejasnosti Komise objevila v prvni tabulce na strané 62. V této tabulce znalec rozlisuje
1. rok prognézy, 2. rok prognozy, atd. neni tedy vymezen casovy horizont a neni zde ziejmé, z
tidaju za jaky rok znalec vychdzi. Dle hodnoty polozky Vykony a prodej zboZi Komise
dovodila, Ze jako 1. rok prognézy je chdpdan rok 2005. Komise provedla prepocet poloZky
Ndklady provozni aZ na odpisy a dospéla k odlisnému vysledku nez znalec.

Naklady vynaloZené na prodané zboZi  |869
Vyrobni spotieba 11553314
Osobni ndklady 812 740
Dané a poplatky 7877
Qdpisy -
Zustatkova cena pr.dl.maj. 3 560

ZS rezerv -60 075
Ostatni provozni ndklady 76 199
Celkem 12 394 484
Znalec 12 245 796

Tyto rozdily je tFeba radné objasnit, nebot jinak je znemoZnén rddny prezkum ocenéni.

Na strané 62 jsou v tabulce Plan budoucich investic (v béZnych cendch) kalkulované
investicni vydaje. Znalec konstatuje, Ze vySe investic nezajiStuje reprodukci zdkladnich
prostredku, co? doklada jiz vysSe zminénou tabulkou Investicni tok, odpisy, Investice/odpisy,
v niZ je tfeba odstranit chybné iidaje a uvést jednotky (viz. vyse).

Dale znalec na strané 64 posudku prodluZuje investicni horizont z 5 na 10 let a upravuje
puvodni investice v tabulce Investice naturdlné na Investice véetné inflace. Zpiisob iipravy
vS§ak znalec neuvedl. Komise upozoriuje, Ze znalec vychdzi z informaci, které jsou vykdzany
v béZnych cendch (Pldn budoucich investic (v béZnych cendch)), proto iipravu investic na
investice vcetné inflace neni nutnd. Je nutné, aby znalec presné uvedl svij postup pri
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prodlouZeni horizontu pldanu z 5 na 10 let (zda tidaje kalkuloval na zdkladé prognozy inflace)
a presnda data, kterd pri tomto postupu vyuZil.

Komise konstatuje, Ze znalec pouZil diskontni miru zpracovanou za pomoci stavebnicového
modelu. Vypocet této diskontni miry byl proveden v kapitole 2.3.3. a pro diskontaci
nomindlnich penéZnich tokii upraven o zahrnuti inflace. Komise konstatuje, Ze je pro vypocet
metodou DCF vhodné pouZit model oddélujici systematické a specifické riziko. Timto
modelem je napr. model CAPM.

Komise dale upozornuje, Ze tabulka Rozvahy, kterd je obsaZend v pFiloze ocenéni — Vysledky
vypoctu diskontovaného cash flow ve scéndri dle planu SME, neni kompletni a je tedy tFeba
uvést i udaje za 10 rok prognozy.

Plan cash flow obsaZeny v pFiloze posudku je tvoFen znacné agregovanymi poloZkami. Pldan
cash flow je pro vynosové ocenéni rozhodujici, a proto je nutné z duvodu transparence
a opakovatelnosti znalcova postupu tyto polozky rozklicovat na polozky obsaZené v planované
rozvaze nebo v planovaném vykazu zisku a ztraty.

Zplanu cash fow obsaZeného v priloze vyplyvd, ze znalec urcuje hodnotu spolecnosti
k 1. 1. 2005. Znalec vSak ma doloZit hodnotu cilové spolecnosti k 26. 10. 2004, a proto by mél
do ocenéni zapocist pomérnou cdast cash flow generovanou za rok 2004.

K vynosovému ocenéni, které je zaloZeno na nekonsolidovanych vykazech, je nutné (jak jiz
bylo uvedeno vySe) prFicist samostatné ocenéné dceriné spolecnosti a neprovozni majetek
spolecnosti.

Komise dale provedla pFezkum ocenéni metodou DCF dle planu znalcii. Komise predpokldda,
Ze toto ocenéni vychazi z vysledki strategické analyzy, kterd byla znalcem provedena casti 1.8
znaleckého posudku. Znalec se na strané 27 znaleckého posudku vyjadriuje k liberalizaci
elektroenergetického trhu, ktera povede k ndaristu konkurence v dusledku vstupu zahranicnich
vyrobcii a dal$ich nezavislych obchodnikit na trh. Nasledné znalec uvadi jako slabou stranku
cilové spolecnosti omezeni pouze na zakazniky regionu a geografickou polohu regionu. Dle
vyrocni zpravy za rok 2003 cilova spolecnost ziskala 23 novych zdkaznikit mimo jeji region
a region severni a stredni Moravy je zde charakterizovan jako region s vysokym riistovym
potencidlem a na strategickém cCesko-polsko-slovenském ,trojbodu*. Komise je toho ndzoru,
Ze touto problematikou by se mél znalec zabyvat podrobnéji a mél by radné zhodnotit moiné
Sance a rizika plynouci cilové spolecnosti z liberalizace elektroenergetického trhu.

Komise konstatuje, Ze znalec opét pouZil diskontni miru zpracovanou za pomoci
stavebnicového modelu. Vypocet této diskontni miry byl proveden v kapitole 2.3.3. a pro

diskontaci nomindlnich penéZnich tokit upraven o zahrnuti inflace. Komise konstatuje, Ze je
pro vypocet metodou DCF vhodné pouZit model oddélujici systematické a specifické riziko.

V tabulkach na strané 68 znaleckého posudku jsou chybné uvedeny ciselné iidaje, nebot’ zde
opét doslo k zaméné milionu za tisice.

Pldan cash flow obsaZeny v priloze posudku — Vysledky vypoctit diskontovaného cash flow ve
scéndri ,,podnikatelsky zdmér dle znalcu* je stejné jako v piedchozim pFipadé tvoren znacné
agregovanymi poloZkami. Jak jii bylo uvedeno vyse je nutné zduvodu transparence
a opakovatelnosti znalcova postupu tyto poloZky rozklicovat na poloZky obsaZené v planované
rozvaze nebo v planovaném vykazu zisku a ztraty.
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Z planu cash fow obsaZeného v priloze vyplyvd, ze znalec urcuje hodnotu spolecnosti k 1. 1.
2005. Znalec vSak ma doloZit hodnotu cilové spolecnosti k 26. 10. 2004, a proto by mél do
ocenéni zapocist pomérnou cdst cash flow generovanou za rok 2004.

K vynosovému ocenéni, které je zaloZeno na nekonsolidovanych vykazech, je nutné pricist
samostatné ocenéné dceriné spolecnosti a neprovozni majetek spolecnosti (viz. vyse).

Komise dale upozoriuje znalce na chybné uvedenou zkratku v casti 2.6.1, kde je uvedena
zkratka spolecnosti Zapadoceskd energetika, a.s. Ddle je v této casti opét nezbytné zohlednit
mozZny prodej v§ech dcerinych spolecnosti a upravit vysi neprovozniho majetku (viz. vyse).

V éasti 3.2 znaleckého posudku znalec stanovuje vyslednou hodnotu Vychodoceské energetiky,
a. s. nikoli Severomoravské energetiky, a. s. Tato formdlni pochybent je tFeba odstranit.

Dne 13. 12. 2004 Komise obdrZela elektronickou postou pod e. ¢ 018015/2004 a
018016/2004 korigovany znalecky posudek na jehoz zdkladé znalec urcil cenu pfiméfenou
hodnoté jedné akcie cilové spolecnosti ke dni 26. 10. 2004 ve vysi 3 652,- K¢, pticemz
ocenéni provedl vynosovou metodou diskontovanych penéznich tokd. Dile dne 14. 12. 2004
obdrzela Komise jako soucast vySe zminéného podani e. €. 018081/2004 tento znalecky
posudek ¢. 1203/04 v listinné podob&. Komise podrobné pfezkoumala korigovany znalecky
posudek sohledem na pfipominky uvedené ve vyzvé Komise ¢. j. 45/N/1141/2004/1 a
dospéla k zavéru, Ze postupy v korigovaném znaleckém posudku odpovidaji vSeobecné
uznavan€é metodologii ocenovani a pfedpoklady wuZzit€é vocenéni ve srovnidni s
nejpravdépodobnéji ofekavatelnym vyvojem vyplyvaji ve prospéch minoritnich akcionar,
kterym je nabidka pfevzeti urCena. Znalecky posudek tak spliiuje vSechny zasadni poZadavky
vyplyvajici z pfislusnych ustanoveni obchodniho zdkoniku a s ohledem na ustanoveni § 183c
odst. 3 obchodniho zdkoniku dokladé pfiméfenost navrhované ceny hodnoté akcii.

Komise konstatuje, Ze také kone¢nd verze textu povinné nabidky pfevzeti je v souladu
s pfislusnymi ustanovenimi obchodniho zakoniku. S pfihlédnutim k témto skute¢nostem
rozhodla Komise tak, jak se uvadi ve vyroku.

Ve vztahu k poplatkové povinnosti pfi podédni Zadosti o udéleni souhlasu s obsahem nabidky
prevzeti podle § 183e odst. 7 obchodniho zédkoniku Komise uvédi, Ze acastnik fizeni uhradil
poplatek ve vysi 5000,- K¢ (polozka 63 pism. f) sazebniku k zdkonu ¢. 368/1992 Sb., o
spravnich poplatcich, ve znéni pozdéjsich predpist (dile jen ,,zdkon o spravnich poplatcich®),
a to vylepenim kolkli na Zadost pfedlozenou Komisi dne 26. 11. 2004 pod e.¢. 017277/2004.

POUCENI

Proti tomuto rozhodnuti 1ze podat rozklad do 15 dnli ode dne dorucent, a to k prezidiu Komise
pro cenné papiry, Komise pro cenné papiry, Washingtonova 7, P. O. BOX 208, 111 21
Praha 1, prostfednictvim odboru emise cennych papirt, ktery rozhodnuti vydal (§ 61 odst. 1

P o

zdkona ¢. 71/1967 Sb. o spravnim fizeni (spravni fad), ve znéni pozd¢jsich predpist).

Podle polozky 63 pism. g) zdkona o spravnich poplatcich je s u€innosti od 12. 7. 2002
zpoplatnéno podani rozkladu proti rozhodnuti Komise, a to

Washingtonova 7, P.O. Box 208, 111 21 Praha 1, &: +420 2 21 096 111, fax: +420 2 21 096 110, e-mail: podatelna@sec.cz g



- fyzickou osobou, kterd neni podnikatelem nebo jejiZ podnikatelska ¢innost nesouvisi
s rozhodnutim, ve vysi 500 K¢

- v ostatnich pfipadech ve vysi 3 000 K¢.

Spravni poplatek lze uhradit kolkovymi znamkami, a to piilepenim na pisemné vyhotoveni
rozkladu nebo piikdzanim piislusné ¢4stky na déet Komise zfizeny u Ceské narodni banky
¢. 3711-2827001/0710, konstantni symbol 1148, variabilni symbol 4521141042. V pfipadé
platby pfevodem na bankovni GCet je tfeba k rozkladu pfipojit kopii platebniho piikazu
s podacim razitkem banky, nebo jiné odpovidajici potvrzeni o zaplaceni.

Nebude-li spravni poplatek uhrazen nejpozdéji k podani rozkladu, Komise tGcastnika fizeni
pisemné vyzve k jeho dodatecné Ghrad€. Spriavni poplatek musi byt uhrazen nejpozdéji
do patnécti dnii ode dne, ktery néasleduje po doruceni vyzvy k ihradé poplatku.

V pfipadé, Ze nebude spriavni poplatek uhrazen, Komise zastavi fizeni o rozkladu v souladu
s ustanovenim § 6 odst. 3 zakona o spravnich poplatcich.

¢
4. / o A&d ' ; / / ;j
g. Katefina BeneSova /¢ Ing Ladislav Slanik
pdvérena zastupovanim redite g, uci oddéleni nabidek prevzeti
odboru emisi cennych papm{
Piiloha: schvilena nabidka pfevzeti (5 stran)
¢
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POVINNA NABIDKA PREVZETI

CEZ, a. s.,

se sidlem Praha 4, Duhova 2/1444, PSC: 14053, IC: 45274649, zapsana v obchodnim
rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B., vlozka 1581

(déle jen "Navrhovatel")

timto v souladu s ustanovenim § 183b odst. 1 zdkona ¢. 513/1991 Sb., obchodni
zdkonik, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen "ObchZ"), ¢ini povinnou nabidku
prevzeti viem majitelim ucastnickych cennych papirt vydanych spole¢nosti

Severomoravska energetika, a. s.,
se sidlem Ostrava, Moravska Ostrava, 28. fijna 3123/152, PSC: 70902, IC: 47675691,
zapsana v obchodnim rejstifku vedeném Krajskym soudem v Ostrave, oddil B., vlozka
745 (dale jen "Spole¢nost"),

za kupni cenu 3 797,- K¢ (slovy: tfitisicesedmsetdevadesatsedm korun ceskych)
za jednu Akcii Spole¢nosti.

L. Dne 4. ¢ervence 2003 uzavtel Navrhovatel, E.ON Czech Holding AG, se sidlem
80335 Miinchen, Nymphenburger Strafle 20a, Némecko a EBO Czech
Investments Limited, se sidlem Tower 42, 25 Old Broad St, EC2ZN HQ London,
Velka Britanie smlouvu o vymeéné akcii (déle jen "Smlouva o vyméné akcii"), na
jejimz zékladé mj. Navrhovatel, po splnéni sjednanych podminek uvedenych ve
Smlouvé o vyméné akcii, ziska celkem 1031 575 kust akcii Spolecnosti. Po
splnéni sjednanych podminek doslo dne 27. fijna 2004 k pfevodu 1 031 575 ks
akcii Spole¢nosti, jmenovité hodnoty 1000,- K&, na Nabyvatele, ¢imzZ se jeho
podil na zakladnim kapitdlu a hlasovacich pravech zvysil z dosavadnich 59,1 %
na 89,38 %.

12

Podle ustanoveni § 183b odst. 1 ObchZ tak Navrhovateli vznikla, v disledku
4 prekroceni kvalifikovaného podilu ve vySi %% na hlasovacich pravech
Spole¢nosti, dne 28. fijna 2004 povinnost ucinit tuto nepodminénou a
neomezenou nabidku pfevzeti vSem majitelam ucastnickych cennych papirt
vydanych Spolecnosti (ddle jen "Nabidka"). Tuto Nabidku Navrhovatel ¢ini
z divodu splnéni uvedené zakonné povinnosti.

K zabezpeceni realizace Nabidky, zejména pak vyvporidani prevodd cennych
papiri a Kupnich cen. zmocnil Navrhovatel spoleénost Deutsche Bank
Aktiengesellschatt. jednajici prostfednictvim Deutsche Bank Aktiengesellschaft
Filiale Prag, organizacéni slozka. se sidlem Jungmannova ¢.or.34/€.p.750. P.O.
Box 829. 110 00 Praha 1, IC: 604333566 (ddle jen "Banka").

(5]

4, Ucastnickvmi cennymi papiry. na které ¢ “idka vztahuje. jsou:
a) kmenové akcie Spole¢nosti. vvdane v = wané podobé. ve formé na
jmeéno. nekotované, s omezenou prevoditelwn 12dd o jmenovité hodnoté
1.000.- K¢. kod SIN: 770950000404 (dale jen na jmeno"). a
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(g‘.

b) kmenové akcie Spolecnosti, vydané v zaknihované podobé, ve formé na
majitele, kotované, prijaté k obchodovani na trhu organizovaném spolecnosti
RM-Systém, a.s., se sidlem Praha 9, Liben, Podvinny mlyn 2178/6, PSC:
18018, IC: 47116404 (dale jen ,,RM-S*), jakoZto i na trhu organizovaném
spole¢nosti Burza cennych papirt Praha, a.s., se sidlem Rybna 14/682, Praha
1, IC: 47115629 (dile jen " Burza cennych papirti Praha, a.s.") kazda o
jmenovité hodnoté 1.000.- K¢, kéd ISIN: CZ0005078352 (dale jen "Akcie na
majitele");

(Akcie na jméno a Akcie na majitele spole¢né téz jako "Akcie").

Cena za jednu Akcii ¢ini 3 797,- K¢ (slovy: tfitisicesedmsetdevadesat sedm
korun ceskych) (dale jen "Cena"). Cena byla Navrhovatelem stanovena
v souladu s ustanovenim § 183c odst. 3 ObchZ. Pfiméfenost Ceny hodnoté
Akcii je doloZena znaleckym posudkem ¢&. 1203/04 znaleckého dtstavu,
spole¢nosti PROSCON, s.r.o., se sidlem Praha 4, Na Zlatnici 13, PSC: 147 00,
IC: 49356381 (dale jen "Znalec").

Znalec pii stanoveni hodnoty Akcii pouzil vynosové metody, majetkové metody
a metody srovnavaci a dospél k zavéru, Zze hodnota pfipadajici na jednu Akcii
¢ini 3 652,- K¢. Pii stanoveni Ceny bylo pfihlédnuto k vaZenému primeéru z cen,
za néz byly uskute¢nény obchody s Akciemi za poslednich 6 mésica,
stanovenému Znalcem na zdkladé udaji Strediska cennych papird, se sidlem
Praha 1, Rybna 14, PSC: 11005, IC: 48112089 (déle jen "SCP"). Priméma cena
ke dni vzniku povinnosti, tj. ke dni 28. fijna 2004, ¢ini 3 796,75 K¢&. Prémiova
cena ¢ini 3 797,68 K¢ za jednu Akcii.

Original znaleckého posudku je k nahlédnuti v pracovnich dnech od 8:30 do
16:00 hodin ve vyse uvedeném sidle Banky a v ti§téné nebo elektronické kopii je
zde k dispozici akcionariim Spole¢nosti na vyzadani. Kopie znaleckych posudkt
jsou pofizovany na naklady Navrhovatele.

Nabidka je zdvaznd 5 tydni od data jejiho uvefejnéni v Hospodaiskych
novindch, tj. do e

Pfijeti Nabidky musi byt u Akcii na majitele ozndmeno po dobu jeji zdvaznosti
takto:

Osoba, kterd ma zdjem o prijeti Nabidky (dale jen "Zajemce"), oznami pfijeti
Nabidky Akcii na majitele Navrhovateli tim. Ze za nize uvedenych podminek
poda pokyn k pfijeti nabidky (déale jen "Pokyn") prostfednictvim spolecnosti
RM-S. V Pokynu je nutné uvést (i) registracni ¢islo a rodné &islo (v pfipade
cizincu registraéni Cislo ptideélené SCP), pfipadné identifika¢ni Cislo Zijemce,
(i) registra¢ni ¢&islo Navrhovatele 66311637-3. (iii) ISIN CZ0005078352. (iv)
pocet kusu prodavanych Akcii na majitele. (v) Cenu za jednu Akcii na majitele
3797 K&. (vi) zpasob uhrady Ceny Zdjemci stanoveny v souladu s Trznim
fadem a ostamimi pfedpisy RM-S a pripadné dalsi nalezitosti vyZadovane
Trznim fadem a ostatnimi predpisy RM-S. Navrhovatel 1 Zijemce hradi své
naklady (napr. spojené s podianim Pokynu a jeho sparovanim) podle platneho
sazebniku RM-S. Pfislusne formulafe Pokynu jsou k dispozici na pracovistich
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10.

RM-S. Smlouva o koupi Akcii na majitele je uzaviena v 00:00:01 hodin
nasledujiciho provozniho dne RM-S po dni podani Pokynu. K pfevodu Akcii na
majitele a zaplaceni Ceny dojde po uzavieni smlouvy v souladu s Trznim fadem
RM-S, smlouvou mezi RM-S a Navrhovatelem a Pokynem, a to nejdiive po
uplynuti zdvaznosti Nabidky, nejpozdéji vSak do 60 dnt od uzavreni smlouvy.

Piijeti Nabidky musi byt u Akcii na jméno oznameno po dobu jeji zavaznosti
takto:

Zajemce oznami piijeti Nabidky Akcii na jméno Navrhovateli tim, Ze doruci
pisemné oznameni o piijeti Nabidky (dale jen "Ozndmeni") Bance na adresu
Jungmannova ¢€.or.34/¢.p.750, P.O. Box 829, 110 00 Praha 1. Oznameni musi
byt Bance doruceno do konce zavaznosti Nabidky doporuc¢enou postou nebo
preddanim v podatelné Banky v misté jejtho vySe uvedeného sidla. Oznameni
musi byt u¢inéno na formulafi zpracovaném pro tento icel Navrhovatelem, ktery
Zijemce muze ziskat v ifednich hodinach ve vy3e uvedeném sidle Banky, na
internetovych strankach Navrhovatele http://www.cez.cz/ (v oddile "Pro
investory - Vydané cenné papiry") nebo na vyzadani u Banky postou ¢i faxem.
Zajemce je povinen Oznameni podepsat a svij podpis nechat ufedné ovéfit.
Podepisuje-li Oznameni za Zijemce jeho zmocnénec, je tfeba k Ozndmeni
prilozit original ¢i ovérenou kopii plné moci (pfipadné plnych moci, jedna-li se o
nasledné zmocnéni) téZ s iredné ovéfenymi podpisy. Zajemce — pravnickd osoba
musi dale k Ozndmeni prilozZit origindl ¢i Ufedné ovéfenou kopii aktudlniho
vypisu z obchodniho rejstiiku nebo jiného uredniho registru pravnickych osob,
pokud se Zdjemce do obchodniho rejstfiku nezapisuje, pifi¢emz vypis nesmi byt
star$i nez 3 mésice. Je-li Zajemce obci, musi k Oznameni priloZit 1 ovéfené
kopie dokladu o pridéleni identifika¢niho Cisla obci, rozhodnuti zastupitelstva
obce o prodeji Akcii a dokladu o zvoleni starosty obsahujici jméno, rodné
¢islo/datum narozeni a trvalé bydlisté starosty (neobsahuje-li doklad tyto udaje,
je tfeba vyplnit a dorucit téZ original ¢i ovefenou kopii Cestného prohlaSeni
starosty — formulaf je k dispozici spole¢né s formulafem Oznameni). Jakékoliv
dokumenty v cizim jazyce je tieba opatfit Uredné ovéfenym piekladem do
CeStiny a cizi vefejné a ufedni listiny téZ pfislusSnym vy$$im ovérenim.
Oznameni pfedstavuje soucasné plnou moc k podani pfikazu k registraci Akcii
na jméno.

Smlouva o koupi Akcii na jméno je uzaviena doru¢enim Oznameni véetné vSech
ptislusnych pfiloh Bance (je-li Oznameni ucinéno v souladu s Nabidkou).
K pfevodu Akcii na jméno dojde registraci pfevodu v SCP, a to nejdfive po
uplynuti zavaznosti Nabidky. nejpozdéji vSak do 60 dna od uzavieni smlouvy.
K zaplaceni Ceny za Akcie na jméno dojde bez zbytecného odkladu po
vypofadani prevodu prislusnych Akcii na jméno. nejpozdéji vsak do 60 dnu od
uzavieni smlouvy, a to bezhotovostnim prevodem na bankovni ucet uvedeny
Zajemcem v Oznameni.

V souvislosti s prevoditelnosti Akcii na jméno Navrhovatel odkazuje na
ustanoveni § 183¢ odst. 1| ObchZ. podle kterého se Akcie na jméno pro ucely
Nabidky povazuji vZdy za neomezené prevoditeine.
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Nespravny, neuplny ¢i pozdé doruceny Pokyn nebo nespravné, netplné ¢1 pozdé
dorucené Oznameni nejsou platnym pfijetim Nabidky a jako takové nebudou
zohlednény.

Pokud na zakladé této Nabidky dojde k uzavieni smlouvy o koupi Akcii, jejimz
predmétem budou Akcie, (i) se kterymi neni Zijemce opravnén neomezené
nakladat (za tato omezeni se nepovazuji omezeni vyplyvajici ze stanov
Spolecnosti) nebo k nimz jsou prava Zajemce jinak omezena, (ii) se kterymi
nejsou spojena vSechna samostatné prevoditelnda prava podle § 156a ObchZ
nebo v3echna prava prisludejici k Akcii podle pravnich predpisa, (1ii) k nimz
bylo zfizeno zastavni, opéni nebo jiné pravo tietich osob, nebo (iv) které trpi
jinymi pravnimi ¢1 faktickymi vadami, je Navrhovatel od uzaviené smlouvy o
koupi Akcii opravnén odstoupit.

Kazdy, kdo Nabidku pfijal, je opravnén prijeti odvolat do doby, nez dojde
k uzavteni smlouvy o koupi Akcii, a to stejnym zpusobem, jakym doslo k pfijeti
Nabidky, ledaze by to v pfipadé Akcii na majitele vylu¢oval Trzni fad RM-S
nebo jiné predpisy RM-S. Pokud byla smlouva o koupi Akcii uzaviena, je osoba,
ktera Nabidku pfijala, opravnéna od této smlouvy do uplynuti doby zdvaznosti
Nabidky odstoupit, a to: (i) v pfipadé Akcii na majitele prostfednictvim pokynu
k odstoupeni od smlouvy uzaviené prostfednictvim RM-S ("OS pokyn")
podaného v souladu s Trznim fddem RM-S a za podminek v ném stanovenych, a
(11) v pfipadé Akcii na jméno na zakladé ozndmeni o odstoupeni od Nabidky
(dédle jen "Oznameni o odstoupeni”) Navrhovateli prostfednictvim Banky.
Oznameni o odstoupeni musi byt Bance doru¢eno v dobé zdvaznosti Nabidky
doporuc¢enou postou nebo predanim v podatelné Banky v misté jejiho vySe
uvedeného sidla. Ozndmeni o odstoupeni musi byt ufinéno na formulafi
zpracovaném pro tento uéel Navrhovatelem, ktery Ziajemce muZe ziskat
v ufednich hodinach ve vyse uvedeném sidle Banky, na internetovych strankach
Navrhovatele http://www.cez.cz/ (v oddile "Pro investory - Vydané cenné
papiry") nebo na vyZadani u Banky postou ¢i faxem. V pfipadé€, Ze jiz doslo
k ptevodu Akcii a k zaplaceni Ceny za Akcie Zajemci, musi byt spolu
s Oznamenim o odstoupeni doruc¢en doklad o uhradé Ceny za Akcie, kterych se
odstoupeni tyka, zpét na ucet Navrhovatele (¢.a. 0030100002/7910).
Navrhovatel prostfednictvim Banky prevede Akcie na naklady Zajemce zpét na
jeho- u€et uvedeny v Oznameni o odstoupeni, a to bez zbyteéného odkladu od
doruc¢eni Oznameni o odstoupeni Bance. V ostatnim plati pro naleZitosti a
podpis Oznameni o odstoupeni totéZz, co pro pfijeti Nabidky (tj. i ovéfeny
podpis), v€etné bodu 10 této Nabidky. Navrhovatel neni povinen vratit Akcie
dfive, nez Zajemce vrati Navrhovateli zaplacenou Cenu za Akcie.

Zameérem Navrhovatele je t€sn€jsi zaclenéni Spolec¢nosti do koncernu
Navrhovatele za tucelem dosazeni synergickych efektu a zefektivnéni ¢innosti
Spolecnosti. V nadchazejicim obdobi Navrhovatel po¢ita s postupnym presunem
zameéstnancu a cinnosti do dalSich subjektt vramci koncernu. v souladu
s Koncepci podnikatelské ¢innosti spolecnosti. ktera bvla schvalena akcionari
na valné hromadé Spole¢nosti. Tvto Navrhovatelem pfipravované zaméry
nebudou mit negativni dopad na ¢leny organu spolec¢nosti ani negativni dopad na
zaméstnanost.
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Cenu Navrhovatel financuje z vlastnich prostfedki. Navrhovatel prohlasuje, Ze
disponuje dostatecnymi zdroji pro kryti svych zavazkld vyplyvajicich z této
Nabidky . '

Prava a povinnosti Navrhovatele, Banky, ani akcionaia Spole¢nosti v souvislosti
s Nabidkou nebudou dotceny dojde-li pfed vypofadanim jejich vzdjemnych
vztahi k prevzeti evidence =zaknihovanych cennych papird centralnim
depozitafem. V takovém pfipadé budou odkazy na SCP interpretovany jako
odkazy na centralniho depozitafe cennych papirt.

Nabidka byla schvalena Komisi pro cenné papiry rozhodnutim Cj. ® ze dne e
2004.

CEZ, a. s.
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