C.j. 50 Cm 9/2006 — 1712

USNESENI

Krajsky soud v Brné rozhodl JUDr. Hanou Klimesovou, samosoudkyni, ve véci

navrhovatelt: a) M.P. bytem XXXXX

b) R.M., bytem XXXXX, zastoupeny

Mgr. Tomasem Nachtigallem, advokatem, sidlem Pravdova 1077, 342 01 Susice
c) M.V,, bytem XXXXX

d) P.J., bytem XXXXX, navrhovatelé c) a d)

zastoupeni advokatem Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem, sidlem T¥. Kpt. Jarose
1844/28, 602 00 Brno
e) Z.D., bytem XXXXX, zastoupen
Mgr. Tomasem Nachtigallem, advokatem, sidlem Pravdova 1077, 342 01 Susice
f) OSDA — CR - ZDAS, ICO: 75071444, sidlem Nadrazni 532/157, 702 00,
Ostrava

zaGcasti: 1) ZDAS a.s., ICO: 46347160, sidlem Strojitenska 6, 591 01 Zd'ar nad Sézavou,
zastoupena Mgr. Markem Vojackem, advokatem, sidlem Tyn 1048/3, 110 00
Praha

2) Zeleziarne Podbrezova, a.s., sidlem Kolkaren 35, 976 81 Podbrezova,
Slovenska republika, zastoupena Mgr. Roberem Nespurkem, LI..M., advokatem,
sidlem Praha 1 — Nové Mésto, Na Florenci 2116/15, 110 00

O pifezkoumani pfiméfenosti protiplnéni a pfiznani prava na jinou vysi protiplnéni
takto:

l. Navrhy navrhovatelu a) — f) se vii¢i ucastniku Fizeni 1) zamitaji.

1. Soud uréuje vysi pFiméfeného protiplnéni za 1 ks akcie spole¢nosti Zd’as a.s.,
ICO: 463107460, sidlem Strojirenska 6, Zd’ar nad Sazavou ve jmenovité
hodnoté 1 000 K¢ v souvislosti s vykupem ucastnickych cennych papiri ve vysi
1417 K¢.

I11.  Utastnik Fizeni 2) je povinen uhradit navrhovateli a) &¢astku odpovidajici
rozdilu mezi primérenym protiplnénim ve vySi 1417 K¢ za jednu akcii a
vyplacenou ¢astkou 570 K¢ za akcii vynasobeném poctem 14 013 kusi akeii
spole¢nosti Zd’as a.s. spolu se zakonnym virokem z prodleni z této &astky ve vysi

- 9,00 % p.a. ode dne 1.4.2006 do dne 30.6.2006,
- 9,00 % p.a. ode dne 1.7.2006 do 31.12.2006,
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- 9,50 % p.a. od dne 1.1.2007 do dne 30.6.2007,

- 9,75% p.a. ode dne 1.7.2007 do 31.12.2007,

- 10,50 % p.a. ode dne 1.1.2008 do dne 30.6.2008,
- 10,75 % p.a. ode dne 1.7.2008 do 31.12.2008,

- 9,25 % p.a. ode dne 1.1.2009 do dne 30.6.2009,
- 8,50 % p.a. ode dne 1.7.2009 do 31.12.2009,

- 8,00 % p.a. ode dne 1.1.2010 do dne 30.6.2010,
- 7,75 % p.a. ode dne 1.7.2010 do 31.12.2010,

- 7,75% p.a. ode dne 1.1.2011 do dne 30.6.2011,
- 7,75 % p.a. ode dne 1.7.2011 do 31.12.2011,

- 7,75% p.a. ode dne 1.1.2012 do dne 30.6.2012,
- 7,50 % p.a. ode dne 1.7.2012 do 31.12.2012,

- 7,05% p.a. ode dne 1.1.2013 do dne 30.6.2013,
- 7,05% p.a. ode dne 1.7.2013 do 31.12.2013,

- 7,05% p.a. ode dne 1.1.2014 do dne 30.6.2014
- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2014 do 31.12.2014,

- 7,05 p.a. ode dne 1.1.2015 do dne 30.6.2015,

- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2015 do dne 31.12.2015,
- 7,05% p.a. ode dne 1.1.2016 do dne 30.6.2016

- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2016 do dne 31.12.2016,
- 7,05 % p.a. ode dne 1.1.2017 do dne 30.6.2017,

- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2017 do dne 31.12.2017,
- 7,50 % p.a. ode dne 1.1.2018 do dne 30.6.2018

a poté od prvniho dne kaZdého kalendainiho pololeti, v némzZ trva prodleni, urok
z prodleni z &astky doplatku protiplnéni ve vy$i repo sazby stanovené Ceskou narodni
bankou a platné pro prvni den toho kterého kalendainiho pololeti zvySené o sedm
procentnich bodi do zaplaceni do 3 dnii od pravni moci tohoto usneseni.

IV. Ulastnik Fizeni 2) je povinen zaplatit navrhovateli b) ¢astku odpovidajici
rozdilu mezi priméfFenym protiplnénim ve vysi 1417 K¢ za jednu akcii a
vyplacenou c¢astkou 570 K¢ za akcii vyndasobeném poctem 3798 kusu akcii
spole¢nosti Zd’as a.s. spolu se zakonnym tirokem z prodleni z této &astky ve vysi

9,00 % p.a. ode dne 1.4.2006 do dne 30.6.2000,
9,00 % p.a. ode dne 1.7.2006 do 31.12.2006,
9,50 % p.a. od dne 1.1.2007 do dne 30.6.2007,
9,75 % p.a. ode dne 1.7.2007 do 31.12.2007,
10,50 % p.a. ode dne 1.1.2008 do dne 30.6.2008,
10,75 % p.a. ode dne 1.7.2008 do 31.12.2008,
- 9,25 % p.a. ode dne 1.1.2009 do dne 30.6.2009,
- 8,50 % p.a. ode dne 1.7.2009 do 31.12.2009,
- 8,00 % p.a. ode dne 1.1.2010 do dne 30.6.2010,
- 7,75 % p.a. ode dne 1.7.2010 do 31.12.2010,
- 1,75 % p.a. ode dne 1.1.2011 do dne 30.6.2011,
- 7,75 % p.a. ode dne 1.7.2011 do 31.12.2011,
- 7,75 % p.a. ode dne 1.1.2012 do dne 30.6.212,
- 7,50 % p.a. ode dne 1.7.2012 do 31.12.2012,
- 7,05 % p.a. ode dne 1.1.2013 do dne 30.6.2013,
- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2013 do 31.12.2013,
- 7,05 % p.a. ode dne 1.1.2014 do dne 30.6.2014
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- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2014 do 31.12.2014,

- 7,05 p.a. ode dne 1.1.2015 do dne 30.6.2015,

- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2015 do dne 31.12.2015,
- 7,05% p.a. ode dne 1.1.2016 do dne 30.6.2016

- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2016 do dne 31.12.2016,
- 7,05 % p.a. ode dne 1.1.2017 do dne 30.6.2017,
- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2017 do dne 31.12.2017,
- 7,50 % p.a. ode dne 1.1.2018 do dne 30.6.2018
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a poté od prvniho dne kalendafniho pololeti, v némzZ trva prodleni, Grok z prodleni
z Castky doplatku protiplnéni ve vysi repo sazby stanovené Ceskou narodni bankou a
platné pro prvni den toho kterého kalendainiho pololeti zvySené o sedm procentnich

bodu do zaplaceni do 3 dnii od pravni moci tohoto usneseni.

V. Ukastnik Fizeni 2) je povinen uhradit navrhovateli ¢) ¢astku odpovidajici
rozdilu mezi priméfrenym protiplnénim ve vysi 1417 K¢ za jednu akcii a
vyplacenou castkou 570 K¢ za akcii vynasobeném poctem 4 423 kusii akeii
spole¢nosti Zd’as a.s. spolu se zakonnym tirokem z prodleni z této ¢astky ve vysi

9,00 % p.a. ode dne 1.4.2006 do dne 30.6.2006,
9,00 % p.a. ode dne 1.7.2006 do 31.12.2006,

9,50 % p.a. od dne 1.1.2007 do dne 30.6.2007,

9,75 % p.a. ode dne 1.7.2007 do 31.12.2007,
10,50 % p.a. ode dne 1.1.2008 do dne 30.6.2008,
10,75 % p.a. ode dne 1.7.2008 do 31.12.2008,

9,25 % p.a. ode dne 1.1.2009 do dne 30.6.2009,
- 8,50 % p.a. ode dne 1.7.2009 do 31.12.2009,

- 8,00 % p.a. ode dne 1.1.2010 do dne 30.6.2010,

- 7,75 % p.a. ode dne 1.7.2010 do 31.12.2010,

- 7,75 % p.a. ode dne 1.1.2011 do dne 30.6.2011,
7,75 % p.a. ode dne 1.7.2011 do 31.12.2011
7,75 % p.a. ode dne 1.1.2012 do dne 30.6.2012,
7,50 % p.a. ode dne 1.7.2012 do 31.12.2012,

- 7,05 % p.a. ode dne 1.1.2013 do dne 30.6.2013,
- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2013 do 31.12.2013,

- 7,05 % p.a. ode dne 1.1.2014 do dne 30.6.2014
- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2014 do 31.12.2014,
7,05 p.a. ode dne 1.1.2015 do dne 30.6.2015,
7,05 % p.a. ode dne 1.7.2015 do dne 31.12.2015,
7,05% p.a. ode dne 1.1.2016 do dne 30.6.2016
7,05 % p.a. ode dne 1.7.2016 do dne 31.12.2016,
- 7,05 % p.a. ode dne 1.1.2017 do dne 30.6.2017,
- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2017 do dne 31.12.2017,
- 7,50 % p.a. ode dne 1.1.2018 do dne 30.6.2018

a poté od prvniho dne kalendafniho pololeti, v némzZ trva prodleni, urok z prodleni
z Castky doplatku protiplnéni ve vysi repo sazby stanovené Ceskou narodni bankou a
platné pro prvni den toho kterého kalendafniho pololeti zvySené o sedm procentnich

bodu do zaplaceni do 3 dnii od pravni moci tohoto usneseni.
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Utastnik Fizeni 2) je povinen uhradit navrhovateli d) &¢astku odpovidajici
rozdilu mezi primérenym protiplnénim ve vysi 1417 K¢ za akcii a vyplacenou
¢astkou 570 K¢ za akcii vynasobeném poctem 758 ks akcii spolecnosti Zd’as a.s.

spolu se zakonnym urokem z prodleni z této ¢astky ve vySi

- 9,00 % p.a. ode dne 1.4.2006 do dne 30.6.2006,

- 9,00 p.a. ode dne 1.7.2006 do 31.12.2006,

- 9,50 % p.a. od dne 1.1.2007 do dne 30.6.2007,

- 9,75 % p.a. ode dne 1.7.2007 do 31.12.2007,

- 10,50 % p.a. ode dne 1.1.2008 do dne 30.6.2008,
- 10,75 % p.a. ode dne 1.7.2008 do 31.12.2008,

- 9,25 % p.a. ode dne 1.1.2009 do dne 30.6.2009,
- 8,50 % p.a. ode dne 1.7.2009 do 31.12.2009,

- 8,00 % p.a. ode dne 1.1.2010 do dne 30.6.2010,
- 7,75% p.a. ode dne 1.7.2010 do 31.12.2010,

- 7,75 % p.a. ode dne 1.1.2011 do dne 30.6.2011,
- 7,75 % p.a. ode dne 1.7.2011 do 31.12.2011,

- 7,75 % p.a. ode dne 1.1.2012 do dne 30.6.2012,
- 7,50 % p.a. ode dne 1.7.2012 do 31.12.2012,

- 7,05 % p.a. ode dne 1.1.2013 do dne 30.6.2013,
- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2013 do 31.12.2013,

- 7,05 % p.a. ode dne 1.1.2014 do dne 30.6.2014
- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2014 do 31.12.2014,

- 7,05 p.a. ode dne 1.1.2015 do dne 30.6.2015,

- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2015 do dne 31.12.2015,
- 7,05% p.a. ode dne 1.1.2016 do dne 30.6.2016
- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2016 do dne 31.12.2016,
- 7,05 % p.a. ode dne 1.1.2017 do dne 30.6.2017,
- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2017 do dne 31.12.2017,
- 7,50 % p.a. ode dne 1.1.2018 do dne 30.6.2018

a poté od prvniho dne kaZdého kalendainiho pololeti, vnémzZ trva prodleni, urok
z prodleni z &astky doplatku protiplnéni ve vy3i repo sazby stanovené Ceskou narodni
bankou a platné pro prvni den toho kterého kalendafniho pololeti zvySené o sedm
procentnich bodu do zaplaceni do 3 dnii od pravni moci tohoto usneseni.

VII.

Uckastnik Fizeni 2) je povinen uhradit navrhovateli f) &astku odpovidajici
rozdilu mezi primérenym protiplnénim ve vySi 1417 K¢ za akcii a vyplacenou
¢astkou 570 k¢ za akcii vynasobeném poctem 1 ks akcii spole¢nosti Zd’as a.s.

spolu se zakonnym tirokem z prodleni z této ¢astky ve vysi

- 9,00 % p.a. ode dne 1.4.2006 do dne 30.6.2006,
- 9,00 % p.a. ode dne 1.7.2006 do 31.12.2006,

- 9,50 % p.a. od dne 1.1.2007 do dne 30.6.2007,
9,75 % p.a. ode dne 1.7.2007 do 31.12.2007,
10,50 % p.a. ode dne 1.1.2008 do dne 30.6.2008,
10,75 % p.a. ode dne 1.7.2008 do 31.12.2008,

- 9,25% p.a. ode dne 1.1.2009 do dne 30.6.2009,
- 8,50 % p.a. ode dne 1.7.2009 do 31.12.2009,
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- 8,00 % p.a. ode dne 1.1.2010 do dne 30.6.2010,

- 7,75 % p.a. ode dne 1.7.2010 do 31.12.2010,

- 7,75% p.a. ode dne 1.1.2011 do dne 30.6.2011,

- 7,75% p.a. ode dne 1.7.2011 do 31.12.2011,

- 7,75 % p.a. ode dne 1.1.2012 do dne 30.6.2012,
- 7,50 % p.a. ode dne 1.7.2012 do 31.12.2012,

- 7,05% p.a. ode dne 1.1.2013 do dne 30.6.2013,
- 7,05% p.a. ode dne 1.7.2013 do 31.12.2013,

- 7,05% p.a. ode dne 1.1.2014 do dne 30.6.2014

- 7,05% p.a. ode dne 1.7.2014 do 31.12.2014,

- 7,05p.a. ode dne 1.1.2015 do dne 30.6.2015,

- 7,05% p.a. ode dne 1.7.2015 do dne 31.12.2015,
- 7,05% p.a. ode dne 1.1.2016 do dne 30.6.2016

- 7,05% p.a. ode dne 1.7.2016 do dne 31.12.2016,
- 7,05% p.a. ode dne 1.1.2017 do dne 30.6.2017,
- 7,05% p.a. ode dne 1.7.2017 do dne 31.12.2017,
- 7,50 % p.a. ode dne 1.1.2018 do dne 30.6.2018

a poté od prvniho dne kaZdého kalendainiho pololeti, v némzZ trva prodleni, urok
z prodleni z &astky doplatku protiplnéni ve vy3i repo sazby stanovené Ceskou narodni
bankou a platné pro prvni den toho kterého kalendafniho pololeti zvySené o sedm
procentnich bodi do zaplaceni do 3 dnii od pravni moci tohoto usneseni.

VIII. Uéastnik Fizeni 2) je povinen uhradit navrhovateli e) &astku odpovidajici
rozdilu mezi prfimérenym protiplnénim ve vySi 1417 K¢ za kaZdou akcii a
vyplacenou ¢astkou 570 K¢ za akcii vynasobenou poctu 1273 kusu akeii
spole¢nosti Zd’as a.s. spolu se zakonnym tirokem z prodleni z této &astky ve vysi

- 9,00 % p.a. ode dne 1.4.2006 do dne 30.6.2006,
- 9,00 % p.a. ode dne 1.7.2006 do 31.12.2006,

- 9,50 % p.a. od dne 1.1.2007 do dne 30.6.2007,

- 9,75 % p.a. ode dne 1.7.2007 do 31.12.2007,

- 10,50 % p.a. ode dne 1.1.2008 do dne 30.6.2008,
- 10,75 % p.a. ode dne 1.7.2008 do 31.12.2008,

- 9,25 % p.a. ode dne 1.1.2009 do dne 30.6.2009,
- 8,50 % p.a. ode dne 1.7.2009 do 31.12.2009,

- 8,00 % p.a. ode dne 1.1.2010 do dne 30.6.2010,
- 7,75 % p.a. ode dne 1.7.2010 do 31.12.2010,

- 7,75 % p.a. ode dne 1.1.2011 do dne 30.6.2011,

- 7,75 % p.a. ode dne 1.7.2011 do 31.12.2011

- 7,75 % p.a. ode dne 1.1.2012 do dne 30.6.2012,
- 7,50 % p.a. ode dne 1.7.2012 do 31.12.2012,

- 7,05 % p.a. ode dne 1.1.2013 do dne 30.6.2013,

- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2013 do 31.12.2013,

- 7,05 % p.a. ode dne 1.1.2014 do dne 30.6.2014
7,05 % p.a. ode dne 1.7.2014 do 31.12.2014,

- 7,05 p.a. ode dne 1.1.2015 do dne 30.6.2015,

- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2015 do dne 31.12.2015,
- 7,05% p.a. ode dne 1.1.2016 do dne 30.6.2016

- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2016 do dne 31.12.2016,
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- 7,05 % p.a. ode dne 1.1.2017 do dne 30.6.2017,
- 7,05 % p.a. ode dne 1.7.2017 do dne 31.12.2017,
- 7,50 % p.a. ode dne 1.1.2018 do dne 30.6.2018

a poté¢ od prvniho dne kaZdého kalendafniho pololeti, vnémzZ trva prodleni, urok
z prodleni z &astky doplatku protiplnéni ve vy$i repo sazby stanovené Ceskou narodni
bankou a platné pro prvni dne toho kterého kalendafniho pololeti zvySené o sedm
procentnich bodu do zaplaceni do 3 dnii od pravni moci tohoto usneseni.

IX. Utastnici fizeni 1), 2) jsou povinni spoleéné a nerozdilné zaplatit navrhovateli a)
na nahradé nakladu fizeni ¢astku 42 421 K¢ a to do 3 dnii od pravni moci tohoto
usneseni.

Utastnici fizeni 1),2) jsou povinni navrhovateli b) spoleéné a nerozdilné zaplatit na
nahrad¢ nakladu fizeni Castku 723 482 K¢ a to do 3 dnti od pravni moci tohoto usneseni
k rukam pravniho zastupce navrhovatele b).

Utastnici fizeni 1),2) jsou povinni spoleéné a nerozdiln& zaplatit navrhovateli c) a d)
castku 1270 437,80 K¢ a to do 3 dnii od pravni moci tohoto usneseni k rukam pravniho
zastupce navrhovatela c) d).

Utastnici fizeni 1),2) jsou povinni spoleéné a nerozdiln& zaplatit navrhovateli e) na
nahradé¢ nakladu fizeni castku 320 648 K¢ a to do 3 dnti od pravni moci tohoto usneseni
k rukam pravniho zastupce navrhovatele e).

Navrhovateli f) se nahrada nakladu fizeni nepfiznava.

X. Soud uklada ucastnikiim fizeni 1,2 spolecné a nerozdilné zaplatit na ndhradé
nakladu fizeni statu CR celkem &astku 174 780, 82 K& a to do 3 dnit od pravni
moci tohoto usneseni na ucet Krajského soudu v Brné &. 3703-5720621/0710, KS
1148, VS 5022000906.

Oduvodnéni:

1.Navrhem ze dne 2.1.2006 se navrhovatel a) domahal vydani rozhodnuti o urceni, Ze vyse
protiplnéni 570 K¢& za jednu akcii spol. Zdas a.s. je nepfiméfend a urceni, 7e pfiméfend a
spravedliva vyse protiplnéni je 1 265 K¢ za jednu akcii. Svij navrh zejména oduvodnil tim, Ze
mimo#adna valna hromada spole¢nosti Zd’as a.s. konana dne 5.12.2005 schvilila ptechod véech
Gcastnickych cennych papird sple¢nosti Zd'as a.s. na osobu hlavniho akcionafe. Protiplnéni bylo
stanoveno znaleckym posudkem ¢ 89/2005, ktery vypracoval znalec Ing. Petr Sima. Navrhovatel
nesouhlasi s touto vysi protiplnéni, kdyz ma za to, ze z vyroc¢nich zprav za pfedchazejici obdobi a
ucetnich zavérek spolecnosti 1ze urcit vysi vlastniho kapitalu pfipadajici na jednu akcii k datu
31.8.2005. Rovnéz je tieba brat v potaz, ze v roce 2005 byla spolecnosti vyplacena dividenda ve
vysi 35 K¢ na jednu akcii ze zisku za rok 2004. Dle navrhovatele je tedy vyse vlastntho kapitalu
spolecnosti 1 265 K¢ na jednu akcii a tuto castku povazuje za spravedlivou vysi protiplnéni
v tomto fizeni.

2. Navrhovatel b) navrhem ze dne 28.2.2006 se domahal rozhodnuti o pfezkoumani pfiméfenosti
protiplnéni za jednu akcii spole¢nosti Zd'as a.s., piiznani navrhovateli prava na jinou vysi
protiplnéni a prava na castku sestavajici se jednak z pfiméfeného uroku, kterym bude urocen
zaklad protiplnéni ve vysi 570 K¢ za jednu akcii spole¢nosti Zd'as a.s. a déle droki, kterym bude
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urocen doplatek zaklada protiplnéni. Navrh odavodnil tim, ze Gcastnik f{zeni Zdas a.s. na valné
hromad¢ 5.12.2005 rozhodl o pfechodu vsech ucastnickych cennych papira na hlavniho
akcionafe. Rozhodnuti bylo zvefejnéno dne 1.2.2006 v Obchodnim véstniku. Dle navrhovatele
vySe protiplnéni neni spravedliva, kdyz nespravedlivost spociva v tom, ze pfi urceni vyse
vypofadani akcionaf vychazel z nespravanych pfedpokladi. Posudek, na jehoz zakladé byla vyse
pfiméfeného protiplnéni stanovena obsahuje celou fadu nespravnosti, je ucelovy, nebot’ byl
vyhotoven znalcem, kterého si vybral a zaplatil hlavni akcionaf a proto pro ucel uréeni vyse
pfiméfeného a spravedlivého protiplnéni je uplné nepouzitelny. Dle navrhovatele je nespravna
prognéza budouciho hospodafeni, jakoz i vySe uvedené diskontni miry, kterou se odurocuji
budouci zisky ucastnika 1). Navrhovatel dale uvadi, Ze posudek obsahuje zjevné rozpory,
odkazuje na str. 9 a 60 posudku zpracovaného Ing. Petrem Simou. Chyby znalce maji zavazné
duasledky na vysledek ocenéni a jedna se o zjevny rozpor a chybu ve znaleckém posudku. Dle
navrhovatele metoda zjistovani rizikové pfirazky dle kapitadlového trhu USA pro dany ucel
ocenéni je zcela nevhodna a jedinym ucelem pouziti této metody je zfejmé co nejvice snizit
protiplnéni pro vyvlastnované akcionafe. Navrhovatel se tedy domaha stanoveni pfiméfené vyse
protiplnéni.

3.) Navrhovatel c), d) a e) se navthem ze dne 28.2.2006 rovnéz domahali pfezkoumani vyse
protiplnéni a piiznani prava na jinou vysi v souvislosti s pfijatym usnesenim ucastnika fizeni Zdas
a.s. o prechodu vsech ostatnich ucastnickych cennych papird na hlavniho akcionafe.
Navrhovatelé uvedli, Ze predmétné rozhodnuti valné hromady bylo zapsano do Obchodniho
rejstitku 5.1.2006 a v Obchodnim véstniku bylo zvefejnéno dne 1.2.2006. Co se tyka vyse
protiplnéni, ktera byla stanovena znaleckjm posudkem Ing, Petra Simy na ¢astku 570 K¢ za jednu
akcii Zdas a.s. o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ jsou navrhovatelé presvédéeni, e tato vise neni
pfiméfena hodnoté akcif ucastnika fizeni 1). Navrhovatelé uvadi, ze posudek, ktery byl ve véci
zpracovan Ing. Petrem Simou obsahuje fadu nedostatkii a vyse protiplnéni byla na zakladé
posudku stanovena nespravné a neodpovida hodnoté akcii. Posudek nespliuje jednu ze
zakladnich podminek, nenf nezavisly, kdy? znalce vybral hlavn{ akcionat. Posudek Ing. Petra Simy
byl pfezkouman Komisi pro cenné papiry, ktera shledala vady v posudku, posudek byl poté
pfepracovan s tim, ze puvodni vyse protiplnéni se lisila pouze o 7 K¢ na jednu akcii. Vady, které
byly vytykany Komisi pro cenné papiry odstranény dle navrhovateld nebyly. V posudku chybi
finan¢ni plan, ktery byl pouzity pro ocenéni. Vyse protiplnéni byla v posudku stanovena na
zakladé konceptu hledani trzni hodnoty. Jako zakladni metodu znalec pouzil metodu DCF
(diskontovanych penéznich tokt). Dle navrhovateld tato metoda vychazi z predpokladu
nekonecného trvani podniku, je vsak zfejmé, ze je jen tézko mozné sestavit pfesny plan
hospodafeni podniku napf. na 100 let dopfedu. Znalec v posudku klade diraz na negativni
faktory a tyto skute¢nosti ovliviiuji vysi ocenéni. Znalec si navic v posudku odporuje.
Navrhovatelé tedy uvadi, ze bez znalosti uplného finan¢ntho planu, kter§ v posudku chybi je
obtizné provést podrobnou analyzu postupt znalce. Maji za to, ze pokud by znalec postupoval
tak, 7e s finanénim planem byl by predpoklad ocenéni 1 123K¢ na jednu akcii spole¢nosti Zdas
a.s. je zfejmé, ze pii zvyseni odhadu rustu trzeb apod. by bylo ocenéni akcif jeste vyssi. Dale jako
pochybeni znalce navrhovatelé uvadi pouziti metodu kapitalovych trha, jak ji provedl znalec byla
provedena nespravné a jeji vysledky maji nulovou vypovidaci hodnotu. Pfi spravném provedeni
tato metoda ma vsak své opodstatnéni a pokud by nebyly provadény srazky, které pouzil znalec,
byla by hodnota akcii v rozmezi mezi 904 — 1 422 K¢ za akcie. Odhady znalce jsou mimo realné
trzni ceny srovnatelnych akcif a vyse protiplnéni tedy byla stanovena chybné. Navrhuji, aby soud
jejich navrhu vyhovél a urcil spravnou vysi pfiméfeného protiplnén.

4.) Navrhovatel f) se svym navrhem ze dne 28.2.2006, doplnénym podanim ze dne 29.12.2000,

domahal stanoveni vyse protiplnéni za jednu akcii spole¢nosti Zd’as a.s. o nominalni hodnoté
1000 K¢ v souvislosti s pfechodem vlastnického prava ke vSem akciim spolec¢nosti Zd’as a.s. na
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hlavniho akcionate. O tomto rozhodla valnd hromada spole¢nosti Zdas a.s. dne 5.12.2005.
Navrhovatel ma za to, ze vyse protiplnéni byla stanovena v nespravné vysi, kdyz drobni akcionafi
byli nedobrovolné pfinuceni k prechodu akcii spolecnosti Zd’as a.s. a za ztracenou investici jim
patif pfiméfend nahrada.

5. Vsichni navrhovatelé se tedy shoduji v tom, Ze znalecky posudek, ktery stanovil vysi
pfiméteného protiplnéni a to posudek Ing. Petra Simy nestanovil tuto vysi spravedlivé a je téeba,
aby soud sam urcil jaka vySe protiplnéni je pfiméfena a zavazal ucastnika 2) k dhradé castky
rozdilu mezi soudem stanovenou vysi pfiméfeného protiplnéni za kazdou jednu akcii a vysi
protiplnéni poskytnutou dfive hlavnim akcionarem, tj. 570 k¢ za akcii spolu se zakonnym trokem
z prodleni a zavazal Gcastnika fizen{ 1),2) k thradé nakladu fizeni.

6. Ucastnik fizeni 1),2) ve svém vyjadieni uvadi, ze narok uplatnény v této véci neuznavajf a to ani
z Casti, kdyz namitaji, Zze ucastnik fizeni 1) neni ve véci pasivné legitimovanym subjektem a
nemuze byt nositelem hmotné pravni subjektivni povinnosti vici navrhovatelim. Dale tcastnici
namitaji, Ze navrhovatelim neosvédci naléhavy pravni zajem, kdyz je moznost zalovat dle ust. §
183 k) obch. zak. na plnéni a ze zakona nelze dovodit existenci zvlastni urcovaci zaloby na
pfezkoumani vyse protiplnéni. Dale tcastnici uvadi, ze soudni znalec realn¢ zohlednil ve svém
posudku fadu faktord utvarejicich a ovliviiujicich cenu jedné akcie pfi jejim nuceném vykupu,
kdy? se jednd o metodu diskontovanych penéznich tokt a metodu kapitalovych trht . Ucastnici
fizeni maji za to, ze by soud mél navrh v plném rozsahu zamitnout. K namitce navrhovatelt, Ze
znalec, ktery ve véci zpracovaval znalecky posudek ve véci neni nezavisly k tomu uvadi, Zze zadny
zakon neuklada hlavnimu akcionafi povinnost podat navrh na ustanoveni znalce soudem, nybrz
jej muze povéfit provedenim posudku sam. V této véci bylo postupovano v souladu se zakonem
a nelze tedy argumentovat absenci nezavislosti znalce. Tato skutecnost nemuze byt hlavnimu
akcionafi dana k tizi. Dle ucastnika fizeni znalecky posudek byl vypracovan soudnim znalcem,
coz zajist'uje dostatecné vysokou miru nezavislosti. Co se tyka formalnich chyb znaleckého
posudku, k jejichz opravam vyzvala Komise pro cenné papiry, znalec provedl opravu dle vyzvy
Komise pro cenné papiry a na zakladé opraveného znaleckého posudku byla stanovena vyse
piiméfeného protiplnéni, tuto c¢astku povazuji ucastnici fizeni za pfiméfenou a posudek, na
zakladé n¢hoz byla tato vyse stanovena, povazuji za posudek zpracovany spravné a v souladu se
zakonem a obecné pouzivanymi metodami.

7. K prokazani skutkového stavu soud provedl nasledujici dukazy, z nichz zjistil nasledujici
skutecnosti:

-Z vypisu z obchodniho rejstifku spole¢nosti Zdas a.s. soud zjistil, ze spole¢nost je zapsana
v obchodnim rejstitku vedeného zdejsim soudem v oddilu B, vlozka 766, spolecnost je zapsana
k 30.4.1992. Dale z vypisu vyplyva, ze 5.1.2006 byla do obchodniho rejstiiku zapsana skutecnost
o schvéleni pfechodu vlastnického prava ke véem akciim spolecnosti ve vlastnictvi akcionaft, o
kterém rozhodla valna hromada spole¢nosti konana 5.12.2005, kdy akcie pfesly na spolecnosti
Zeleziarne Podbrezova a.s., sidlem Kolkareri 35, Podbrezova 97681 Slovenska republika, ICO:
31562141 zapsana v obchodnim rejstifku Okresniho soudu v Banské Bystrici, oddil SA, vlozka
69/S. Dile z tohoto zapisu vyplyva, ze bylo poskytnutno protiplnéni ostatnim akcionaftim
spole¢nosti za akcie spolecnosti Zd'as a.s. a to ve vysi 570 K¢ za kazdou jednu akcii spole¢nosti o
jmenovité hodnot¢ 1000 K¢ Castka byla stanovena na zikladé znaleckého posudku
vypracovaného Ing. Petrem Simou ze dne 25.10.2005.

8. Ze znaleckého posudku ¢. 89/2005 ze dne 25.10.2005 soud zjistil, ze se jednia o znalecky
posudek zpracovany znalcem Ing. Petrem Simou, soudnim znalcem pro zakladni obor
eckonomika pro odvétvi, ceny a odhady se zvlastni specializaci ocenovani podnikt a jejich ¢ast,
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majetkovych tcasti a cennych papird. Ucelem posudku bylo doloZeni pfiméfenosti vyse
protiplnéni pfi vykupu tcastnickych cennych papira dle ust. § 183 1) a nasl. obchodniho zakoniku.
Objednatelem byla spole¢nost Zeleziarne Podbrezova a.s., na ocenéni spolupracoval Deloite
Czech republic v.v.organiza¢ni slozka Praha 1. Ocenéni bylo provedeno ke dni 31.8.2005.
Z posudku vyplyva, ze jako podkladovy material byl mimo jiné pouzit podnikatelsky plan
spole¢nosti do roku 2010. Jako oceniovaci piistupy byly ve znaleckém posudku pouzity metody a
to vynosovy piistup, piistup trznfho porovnavani a piistup zalozeny na ocenéni aktiv. Cilem
pouziti vice metod pro jedno ocenéni je ziskani hodnoty, ktera je podpofena vice nezavislymi
metodami. Byla pouzita metoda kapitalovych trha, kdy dle znaleckého posudku, aby se urcila
hodnota obchodovatelného vétsinového podilu v dané spolecnosti aplikuje se jesté, je-li to nutné,
prémie za kontrolu spolecnosti. Dle znaleckého posudku byly ve véci pouzity metoda
vynosového pfistupu, tedy metoda diskontovanych penéznich tokd, kdyz dle znalce pii této
metodé lze zohlednit dopad oéekavaného budouctho vivoje Zdas a.s. specifikovat ¢innost této
spole¢nosti. Tuto metodu shledali jako nejvhodnéjsi pro urceni hodnoty spolec¢nosti spolu
s metodou kapitalovych trhi. Nebyla pouzita zadna metoda pfistupu zalozeném na ocenéni aktiv.
Toto bylo odiavodnéno znalcem tak, ze metoda zalozena na ocenéni aktiv stanovuje hodnotu
spolecnosti na zakladé analyzy hodnoty jednotlivych aktiv spolecnosti. Tato metoda se pouziva
zejména pfi ocenéni subjektu, jehoz vyhradni funkei jsou investice do dalsich spolecnosti, dale
pro subjekty s velkym pomérem stalych aktiv a u subjektd, kde nejsou k dispozici finannci
prognézy. Variantou této metody je metoda likvidacni, ktera spociva v tom, ze misto trzni
hodnoty aktiv se pouzije jejich likvida¢ni hodnota. Jednim z predpokladi ocenéni je, ze zde neni
vaznych pochyb o pokracovani vyroby. Z téchto davoda nebyla tedy pouzita zadna z metod
zalozenych na ocenéni aktiv. Byla upfednosténa metoda kapitalovych trhia pfed metodou
srovnatelnych transakci. Byly pouzity plany a vychozi finanéni vykazy k 31.8.2005 a podnikatelsky
plan spolec¢nosti do roku 2010. Byla vypracovana predikce ocekavanych penéznich toku na
obdobi od 1.9.2005 do 30.12.2010 a odhad penéznich toka po tomto obdobi. Penézni toky jsou
odvozeny z EBIT. Pro stanoveni hodnoty penéznich tokti po roce 2010 znalec vychazel
z pfedpokladu, Ze celkové penézni toky porostou rezidualnim rastem 2,9% a spolecnost bude
dosahovat provozni marze 5,4%. Odhadovana objektivni hodnota 100% zakladniho kapitalu
spole¢nosti Zd’as a.s. k 31.8.2005 ziskand pomoci metody diskontovanjch penéznich toka ¢ini
784 000 000 K¢. Na zakladé analyzy byl potom stanoven interval mezi 536 000 000 K¢ —
978 000 000 K¢ jako mozné rozpéti odhadované objektivni hodnoty 100%zakladniho kapitalu
spolec¢nosti. Takto byla stanovena vyse ceny akcie na 562 K¢ a mozné rozpéti stanovené na
zaklad¢ provedené analyzy 384-701 K¢. Vysledna cena akcie byla stanovena na zakladé metody
diskontovanjch penéznich tokd, byla odhadnuta objektivni hodnota jedné akcie spole¢nosti Zd'as
a.s. v nominalni hodnoté 1 000 K¢ k 31.8.2005 v rozmezi 384-701 K¢ a hodnota stanovena na
zakladé konkrétnich vstupnich hodnot podnikatelského planu ve vysi 562 K¢. Podle metody
kapitalovych trha byla odhadnuta hodnota jedné akcie v rozmezi 535 Kc-616K¢. Jako
pfiméfenost nabizeného protiplnéni potom byla urcena vyse protiplnéni 570 K¢ za jednu akcii
spole¢nosti Zd'as o jmenovité hodnoté 1000 K¢, kdy toto protiplnéni spada do rozmezi
vysledného intervalu, je vyssi nez objektivni hodnota jedné akcie spolecnosti (tj. 562 K¢) a znalec
proto dospél k zavéru, ze vyse protiplnéni urcena hlavnim akcionafem, tedy 570 K¢ za jednu
akcii spolecnosti o jmenovité hodnoté 1000 K¢ je pfiméfena hodnoté akcil spolecnosti.
Z dodatku ¢. 79 a/2005 ze dne 5.3.2014 ke znaleckému posudku ¢. 89/2005 soud zjistil, ze
dodatek obsahuje prohlaseni znalce ve smyslu ust. § 127 a) o.s.f., tj. Ing. Petr Sima prohlasuje, Ze
znalecky posudek, jimz byla dolozena pfimefenost vyse protiplnéni pro mensinové akcionafe pfi
vykupu tcastnickych cennych papira spole¢nosti Zd'as a.s. ma zakonem pozadované naleZitosti a
je si védom nasledkt podani védomé nepravdivého znaleckého posudku.

9. Z rozhodnuti Komise pro cenné papiry ¢.j. 45/N/115/2005/2 ze dne 26.10.2005 soud zjistil,
ze Komise udélila pfedchozi souhlas dle § 183 i) odst. 5 obchodniho zakoniku k pfijet{ usneseni
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valné hromady spolecnosti Zdas as. se sidlem Strojirenska a.s., Zd4r nad Sazavou, ICO:
46347160 o pfechodu vsech ostatnich ucastnickych cennych papirt této spole¢nosti na ucastnika
fizeni 2) a to za cenu 570 K¢ za jednu akcii, ISIN/CS 0005031152. Z odtuvodnéni tohoto
rozhodnuti vyplyva, ze pfiméfrenost protiplnéni hodnoté tcastnickych cennych papirt spolecnosti
byla dolozena znaleckym posudkem ¢. 89/2005 ze dne 30.9.2005 vypracovanym Ing. Petrem
Simou, kdyZ byla navrzena piiméfenost protiplnéni za jednu akcii spole¢nosti ve vysi 555 K¢
Ocenéni znalec provedl vynosovou metodou diskontovanych penéznich tokd a podpurné
metodou kapitalovych trhi. Vzledem k tomu, ze Komise zjistila, Ze znalecky posudek obsahoval
nedostatky v duasledku jejich akumulace nedokladal pfiméfenost navrhovaného protiplnéni za
akcie spolec¢nosti v jejich hodnoté, byl ucastnik fizeni vyzvan k odstranéni nedostatku.
Nedostatky byly odstranény znaleckjm posudkem ¢ 89/2005 zpracovaného Ing. Petrem Simou,
ktery obsahoval korekce nedostatku znaleckého posudku, které byly sdéleny ucastniku fizeni
prostrednictvim vyzvy Komise pro cenné papiry. Byla stanovena nova vyse protiplnéni na 570 K¢
za akcil. Komise v odivodnéni uvadi, ze tento znalecky posudek podrobné pfezkoumala a
dospéla k zavéru, ze neobsahuje zadné zavazné nedostatky a doklada pfiméfenost protiplnéni
navrhované ucastnikem fizeni v hodnoté 1 akcie spolecnosti Zdas as.

10. Z vypisu z Obchodntho véstniku ¢. 5/2006 ze dne 1.2.2006 soud zjistil, Ze bylo zvefejnéno
oznimeni o zipisu usneseni valné hromady spole¢nosti Zdas a.s. o pfijeti usneseni o schvéleni
pfechodu ostatnich ucastnickych cennych papirt na hlavniho akcionafe, kterym byla stanovena
spole¢nost Zeleziarne Podbrezova a.s., sidlem Kolkarent 35, Podbrezova, Slovenské republika,
ICO: 31562141 zapsana v obchodnim rejstitku Okresniho soudu v Banské Bystrici, oddil SA,
vlozka 69/S do obchodniho rejstifku.

11. Ze znaleckého posudku ¢. 100226, ktery byl zpracovany znaleckym ustavem Bohemia Experts
s.r.0. ze dne 26.2.2010 soud zjistil, Ze tento posudek byl zpracovan na zadani soudu a to na
zakladé usneseni ¢.j. 50 Cm 9/2006-201 ze dne 13.10.2009 a dopliiujictho usneseni ze dne
28.12.2009. Posudek byl zpracovan ke stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni za akcie
spole¢nosti Zd’as a.s. o jmenovité hodnoté 1 000 K¢& a to k datu 31.8.2005 a k datu 1.3.2006.
K ocenéni byl pouzit piistup vynosovy (metoda DCF entity) a piistupy majetkové (metoda ucetni
hodnoty, metoda likvidacni hodnoty). Vysledna hodnota akcif byla znaleckym tstavem odhadnuta
nejvice vhodnou metodou a to metodou DCF entity. Dal$i metody byly pouzity pouze jako
podpurné a plnily kontrolni a informacni funkei. Na zakladé takto provedeného ocenéni znalecky
tstav dospél k zavéru, Ze vise piméfeného protiplnéni za akcie spole¢nosti Zd'as a.s. o jmenovité
hodnote¢ 1 000 K¢ k datu 31.8.2005 ¢ini 820 K¢ a k datu 1.3.2006 ¢inf 860 K¢. Ze znaleckého
posudku vyplyva, ze vysledek ocenéni je piimo zavisly na pouzitém finanénim planu. Byl pouzit
financni plan, ktery byl predlozeny spolecnosti. Financni plan nenf k rozhodnému dni k 1.3.2016,
ale k datu 30.12.2004, resp. 31.8.2005. Dale ze znaleckého posudku vyplyva, ze byl pouzit pfi
stanoveni bezrizikové vinosové miry vynos z amerického vladntho dluhopisu, dale vyplyva, Ze
pii stanoveni diskontni miry pouziva zvlastni rizikové pfirazky ve vysi 2 % a tzv. rizikovou
pfirazku zemé ve vysi 1.2%, aniz by pouziti téchto pfirazek bylo odivodnéno. Bylo doplnéno
dokazovan{ vyslechem znalce zastupcem za znalecky ustav Bohemia Experts s.r.0., z vypovedi
zejména soud zjistil, Ze co se tyka dat ohodnoceni akcii a to k datu 31.8.2005 a 1.3.2006 vychazely
z dffvejsich pisemnosti, domnivali se, ze revizni znalecky posudek by mél vychazet ze stejnych dat
jako vychazel ptuvodni znalec. Znalec ma za to, ze k datu 1.3.2006 nedoslo k zadnym vyznamnym
hospodatskym skute¢nostem a brali idaje, které byly pouzity pii ocenéni k datu 31.8.2005. Co se
tyka pouziti prirazek za nelikviditu kapitalového trhu ve vztahu k rozdilnému charakteru trhu
v USA a v CR a za nestabilni vjvoj trzeb v minulosti, znalkyné uvedla, Ze p#i vipoctu nakladi na
vlastni kapital vychazeli z dat amerického kapitdlového trhu, ktery je nejvyhodnéjsi, pocitali
s koeficientem Beta z americkych trha. Pfirazka za nelikviditu c¢eského kapitdlového trhu byla
pouzita pravé proto, ze koeficient Beta vychazi pouze z akciovych spole¢nosti, jejichz akcie jsou

Shodu s prvopisem potvrzuje Jana Sevéikova DiS.



11 50 Cm 9/2006

obchodované na kapitalovém trhu USA. Dle znalkyné tento postup byl v souladu s odbornou
literaturou profesora Mafika. Co se tyka pfirazky za nestabilni vyvoj trzeb, znalec tuto pouzil na
zakladé pivodnich analyz ucetnich vykaza. Pokud se tyka ocenéni na zakladé likvidacni metody
jedna se o nejniz$i mozné trzni ocenéni celé spolecnosti a rozdil mezi vysledky likvida¢ni hodnoty
a vysledky vynosové metody muze byt zpusoben napf. nizsi zadluzenosti spolec¢nosti, existenci
neprovozniho majetku, kratkodobych pohledavek po splatnosti.

12. Na zakladé¢ zadani soudu byl znalecky posudek znaleckého ustavu Bohemia Experts s.r.o. ¢.
100226 doplnén dodatkem ze dne 8.8.2012, znalec v tomto dodatku setrval na zavérech, které
uvedl ve znaleckém posudku ¢. 100226 a uvadi, ze vyse protiplnéni nepovazuje znalec za
pfiméfena a doplnéni ke znaleckému posudku neméni dle jeho zavéru.

Tj., ze znalec setrval na stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni k datu 31.8.2005 na 820 K¢ a
k datu 1.3.2006 na 860 K¢. Na zakladé provedeného ocenéni na zakladé zadani soudu znalecky
ustav stanovil vysi protiplnéni k 31.8.2005 na 950 K¢ k datu 1.3.2006 na 998 K¢, s témito zavery
vs$ak nesouhlasil a setrval na zavérech, které byly uvedeny v posudku ¢. 100226.

13. Dale byl k dukazu proveden znalecky posudek zpracovany Bohemia Experts s.r.0. ¢. 130923,
ktery byl zpracovan na ziklad¢ usneseni Krajského soudu v Brn¢ ¢.j. 50 Cm 9/2006 ze dne
21.9.2012. Ukolem znalce bylo posuzovat stav spole¢nosti k rozhodnému dni, tj. 1.3.2006 a uzit
podkladové materily znamé ke dne 1.3.2006, dale znalec pro stanoveni bezrizikového vynosu
mél pouzit Cesky statni dluhopis a provést jako alternativni vypocet ocenéni spolecnosti pii uziti
realnych ddaji o jejim hospodafeni, jez jsou ke dni zpracovani znaleckého posudku znamy.
Znalec ve svém posudku uvedl, Ze se jedna v podstaté o novy posudek a s puvodnim posudkem,
ktery byl ve véci zpracovan nema souvislosti, nebot’ puvodni znalecky posudek v této véci znalce
Ing. Simy nebyl zpracovan ke dni 1.3.2006. Z tohoto posudku vyplyvé, Ze byla stanovena vyse
piiméfeného protiplnéni, kdy v tomto znaleckém posudku byla stanovena tato vyse na c¢astku
1 020 K¢ odkazal na publikaci profesora Maifka z Vysoké skoly ekonomické z roku 2003 ohledn¢
pfiznani moznych prémii za nejasnou budoucnost za malou kapitalizaci, za nelikviditu
kapitalového trhu. Pii zpracovani znaleckého posudku byl pouzit ¢esky dluhopis a to dle zadani
soudu.

Dle vynatku z metodiky ZNAL neuplatni-li srazku za minoritu vyjadfujici omezenou moznost
mensinového akcionafe ovliviiovat fizeni spolecnosti a srazku za nelikviditu vyjadfujici snizenou
obchodovatelnost mensinovych obchodnich podili, nebot’ piihlédli ke skute¢nosti, ze vlastnik
ocenovanych ucastnickych papira je zbaven moznosti volby, zda a kdy akcie pfevede na hlavnfho
akcionafe. Tento znalecky posudek byl doplnén vyslechem znalce, zastupce znaleckého ustavu
Bohemia Experts s.r.o. RNDr. Josefa Knapka, ktery ve své vypovédi uvedl, ze je spravné tzv.
pfirazku za malou spolec¢nost, tj. velikostni pfirazku v daném ptipadé spise nepouzivat. Dale
znalec ve své vypovedi odkazal na zpracovany znalecky posudek.

14. Z metodiky ZNAL 3 soud zjistil, ze pfi zpracovani znaleckych posudku je dulezita zasada
vnitini konzistence, tato zasada je dodrzena napt. kdyz znalec divodné snizi oproti souc¢asnému
stavu ocekavané naklady vlastniho kapitalu, napf. pfi ocenéni metodou diskontovanych
penéznich toku, je-li z vefejné dostupnych udaji mozno dovodit, ze dojde ke snizeni diskontni
sazby z avéru poskytnutjch Ceskou narodni bankou, dojde tedy pravdépodobné i ke sniZeni
vynosnosti statnich dluhopisti vydanjch Ceskou republikou (ve vétsiné modeld uZivanjch pro
odhad nakladt vlastniho kapitalu je jednou ze slozek i bezrizikovy vynost, obvykle jako vynos
statnich dluhopistt do doby splatnosti ).

15. Ze znaleckého posudku ¢. 34-05/2010 ze dne 6.5.2010 soud zjistil, Zze se jedna o posudek ve
véci ocenéni cennych papirt spolecnosti ARCELOR MITTAL OSTRAVA as. ze 6.5.2010.
Znalecky posudek byl zpracovan za tcelem ocenéni, resp. zduavodnéni vyse protiplnéni pfi
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vykupu ucastnickych cennych papirt, znalecky posudek byl vypracovan znaleckym udstavem
PRICEWATERHOUSE Coopers Ceska republika s.r.0. a pro téely tohoto ocenéni je zjist'ovana
realna hodnota jedné akcie. Znalec uvadi, Ze pro ucely tohoto posudku se realnou hodnotou
rozumi castka, ktera odSkodni vlastnika nedobrovolné zbaveného majetku. Obvyklou situaci je
koupéchtivy kupujici ale ne prodeje chtivy prodavajici. Zaroven je mozné a casté, ze kupujici
disponuje vice informacemi nez prodavajici. Redlna hodnota je pravnim terminem a podléha
soudnimu vykladu. Mnozi{ chapou reilnou hodnotu jako reilnou trzni hodnotu bez aplikace
ocenovanych diskonti. Dle znalce takto definovana reidlna hodnota pak pfedstavuje vysi
protiplnéni ve smyslu piislusnych ustanoveni obchodniho zakoniku, pficemz se znalec pfiklani
k zavéru, ze pro tento ucel nemaji byt aplikovany ocenovaci diskonty.

16. Z vyro¢nich zprav spole¢nosti Zd'as a.s. za rok 2006, 2007 a 2008, z vytahu z vykazu zisku a
ztrat soud zjistil, Ze znalec Bohemia Experts s.r.o. odhadoval hospodatsky vysledek v roce 2006
na 178 000 000 K¢, skutecny vysledek byl 300 000 000, v roce 2007 odhad znalce 171 000 000,
skutecny stav 386 000 000 a za rok 2008 dle odhadu znalce 175 000 000 a skutecné vysledky by
byly 504 000 000, jedna se o hospodafsky vysledek spolecnosti v letech nasledujicich po
rozhodném dni pfed zdanénim.

17. Z odbornych dél profesora Damodarana, kontrétné ,,Damodaran a ocenovani analyza
bezpecnosti pro investice a financovani podniku a co je bezrizikova mira, patrani po zakladnim
stavebnim kameni® soud zjist'uje, Zze profesor Damodaran zastiva nazor, ze se musi pouzit
dluhopis té zemé, v jejiz méné jsou generovany vynosy ocenovaného subjektu.

18. Z vynatku ze znaleckého posudku Vysoké skoly ekonomické Praha ¢. 53/06/2011 ze dne
29.6.2011 soud zjist'uje, ze tento byl zpracovan ke stanoveni pfimérené vyse protiplnéni za akcie
mensinovych akcionatt spole¢nosti RWE energie a.s. a tento znalecky posudek potvrzuje
existenci ménového rizika s pouzitim ¢eského statniho dluhopisu pii ocenéni ceskych akcii.

19. Z listiny a to ¢lanku profesora Ing. Milose Maftika, oznacené ,,Slabsi mista v ocenéni ceskych
podnika® soud zjist'uje, ze autor uvadi, ze k datu ocenéni porovnava investici s aktualné
dosazitelnou vynosnosti do statniho dluhopisu. Bezrizikova vynosova mira pak musi byt
odvozovana z vynosu do doby splatnosti k datu ocenéni, protoze jen tak si lze pfedstavit
neuskutecnitelnou alternativni investici, jedna se o definici realné investice. Dale autor uvadi, ze
spravnéjsi je pouziti dluhopist ceskych, kdy problém je vsak vtom, ze zatim se znalci
nedopracovali k dostatecné spolehlivym ceskym betam a ceskym prémiim kapitalového trhu.
Stoupenci pouziti zahrani¢nich dluhopist pak namitaji, ze je problematické kombinovat ceské
dluhopisy s americkjmi prémiemi a davaji tak pfednost napf. dlouhodobym americkym
dluhopisim. K tomu autor poznamenava, ze lze kombinovat ¢eské dluhopisy a americké prémie,
ovsem pouze pokud se nedokazi vyhnout vicenasobnému zapocteni nékterych rizik.

20. Ze znaleckého posudku ¢. 140818 ze dne 18.8.2014 zpracovany znaleckym dstavem Bohemia
Experts s.r.o. soud zjistil, Ze znalecky posudek byl zpracovan na zaklad¢ zadani soudu a to ke
stanoveni vy$e pfiméfeného protiplnéni za akcie spole¢nosti Zdas a.s. o jmenovité hodnoté 1 000
K¢ s datem ocenéni 1.3.2006. Z tohoto znaleckého posudku vyplyva, Zze znalec Bohemia Experts
s.r.0. dospél k zavéru, ze vyse pfimeéfeného protiplnéni by meéla cinit 1417 K¢ za jednu akcii
k rozhodnému dni 1.3.2006 s tim, Ze k této ¢astce dospel bez aplikace pfirazky za velikost. Dle
znalce pfi aplikaci této pfirazky by byla vyse pfiméfeného protiplnéni za jednu akcii 788 Kc.
Tento posudek mél byt dopracovanim znaleckého posudku zpracovaného v této véci znaleckym
ustavem Bohemia Experts s.r.o. dne 23.9.2013 pod ¢. 130923, znalec zpracoval tento posudek, tj.
posudek ¢. 140818, jako novy znalecky posudek, obsahem tohoto posudku vsak je podstatna cast
dffvéjstho znaleckého posudku ¢. 130923. Pro zjisténi soudu je podstatny zavér z tohoto
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znaleckého posudku, ktery znalec ucinil tak, jak jiz uvedeno, ze vyse pfiméreného protiplnéni byla
stanovena na ¢astku 1417 K¢ za jednu akcii ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢ spolecnosti Zd'as a.s.
Srazku za minoritu vyjadfujici omezenou moznost mensinového akcionafe ovliviiovat fizeni
spole¢nosti a srazku za nelikviditu vyjadfujici snizenou obchodovatelnost mensinovych
obchodnich podila znalec neuplatnil, kdyz piihlédl ke skutecnosti, ze vlastnik ocenovanych
ucastnickych cennych papirt je zbaven moznosti volby, zda a kdy akcie pfevede na hlavniho
akcionafe. K ocenéni znalec pouzil pfistup vynosovy a pfistupy majetkové. Vysi protiplnéni
znalec odhadl pomoci aplikace nejvice vhodné metody, tj. metody DCF entity. Dalsi metody byly
pouzity jako podpurné a plnily kontrolni a informaéni funkci.

21. Ze znaleckého posudku ¢. 150331 ze dne 31.3.2015 zpracovaného znaleckym ustavem
Bohemia Experts s.r.o. soud zjistil, Ze tento posudek byl zpracovan na zaklad¢ zadani soudu ke
stanoveni vyse piiméfeného protiplnéni spole¢nosti Zd'as a.s. o jmenovité hodnoté 1 000 K¢,
jedna se o doplnéni znaleckého ukolu.

Z tohoto posudku vyplyva, ze znalecky dstav dospél k zavéru, ze vyse pfiméfeného protiplnéni
k rozhodnému dni 1.3.2006 by méla cinit 785 K¢ za akcii. Protiplnéni bylo stanoveno ke dni
1.3.2006. Timto znaleckym posudkem byl dopracovan znalecky posudek ¢. 140818 ze dne
18.8.2014 znaleckého ustavu Bohemia Experts s.r.o., byl pouzit pfedpoklad rovnosti vinosnosti
rovnych investic a diskontni miry, ve druhé fazi byla pouzita pfirazka za malou spolecnost ve vysi
4% dle IBODSON ASOCIATIS, dale Zze budou pouzity naklady ciziho kapitalu ve vysi
vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopisu plus pfirazky ve vysi 1,4% a zohlednéno planované
kazdorocni ¢erpani socialntho fondu pro zaméstnance. Vyse piiméfeného protiplnéni byla takto
tedy stanovena znalcem na &astku 785 K¢ za jednu akcii spolecnosti Zd'as as. o jmenovité
hodnote 1 000 K.

22. Ze znaleckého posudku ¢. 160302 ze dne 2.3.2016 zpracovany znaleckym ustavem Bohemia
Experts s.r.o. soud zjistil, Ze timto posudkem byla stanovena vyse pfiméfeného protiplnéni za
akcie spolecnosti Zdas a.s. na zakladé usneseni soudu tak, Ze k ocenéni byl pouzit piistup
vynosovy, metoda DCF entity a pfi pouziti prémie za trzni riziko ve vysi 6,48 k datu 1.3.20606 ¢ini
hodnota jedné akcie spole¢nosti Zd’as a.s. o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ 556 K¢ a pii pouziti
prémie za trzni riziko ve vysi 7,1% cini vyse pfiméfeného protiplnéni 530 K¢.

23. Z ¢lanku oznaceném “Diferenciace hodnotovych bazi a problém trzn{ kapitalové struktury pfi
ocenovani ¢eskych podnika®, jehoz autorem je profesor Ing. Milos Maiik soud zjist'uje, Ze autor
zpochybnuje pfirazku za malou trzni kapitalizaci pfi ocenéni na fazi fairvalue, autor doporucje
postup, ktery se objevuje ve Spojenych statech a ktery je pouzivan i na Institutu ocefiovani
majetku, v takovém piipad¢ je mozno indikovat férovou hodnotu, ktera vychazi z odhadu
hodnoty trzni, ale nepouzije se srazka za minoritu a pfirazky k diskontni mife za maly
podnik.Férova hodnota pak bude pravdépodobné vychazet vyssi nez by byla hodnota trzni.

24. Znalecké posudky zpracované spolecnosti Bohemia Experts byly doplnény jeste opakovanym
vyslechem znalcu. Z vyslechu znalca soud zjistil, Ze co se tyka zavéru posudku odkazuje znalec
na vyhotoveni posudku, které byly ve véci znaleckym ustavem podany. Co se tyka zpracovanych
posudku znalec Bohemia Experts s.r.o. uvedl, Ze pfi stanoveni hodnoty pfiméfeného protiplnéni
by vychazel z posudku ¢. 130923 ze dne 23.9.2013 a hodnoty 1 020 K¢ za akcii k rozhodnému
dni 1.3.2006. Dale uvedl, ze co se tyka hodnoty stanovené v posudku ¢. 160302 ze dne 2.3.2016
na hodnotu 556 K¢ za jednu akcii s timto posudkem se neztotoznil, resp. s jeho zavéry a uvadi,
ze jsou tam pouzity nespravné postupy. Jako nejzasadnéjsi chybny postup znalec oznacil, ze
likvida¢ni hodnota, kterou byla urcena vyse protiplnéni na ¢astku 585 K¢ za jednu akcii je spodni
mezi hodnoty spolecnosti, resp. pfiméfeného protiplnéni. Dale znalec uvedl, ze zastava nazor, ze
je spravné nepouzivat v tomto konkrétnim pfipadé tzv. pfirazku za malou spolecnost (velikostni
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ptirazku). Znalec setrval na zavérech znaleckého posudku ¢. 130923 a v ném uvedenou hodnotu
1020 K¢ za akcii, uvedl vsak také, Ze na zakladé splnéni ukolu zadaného soudem ma za to, ze
stanovena castka 1 417 K¢ za jednu akcii. Znalec ve své vypovédi uvedl, ze co se tyka zavéru
v posudku ¢. 160302 od jeho zavéru se distancuje.

25. K dtkazu byl proveden znalecky posudek ¢. 200-47/2014 zpracovany znaleckym dstavem
Apellen Valuation s.r.0. o posouzeni vyse piiméfeného protiplnéni v penézich spolecnosti Zdas
a.s., jedna se o posudek ze dne 4.12.2014, objednatelem je Mgr. Tomas Nachtigall. Z posudku
vyplyva, ze jeho tcelem je jednak posouzeni vyse pfiméfeného protiplnéni v penézich a to dale
pfezkoumani posudku ¢. 100226 a jeho doplnku, dale posudku ¢. 130923 zpracované znaleckym
ustavem Bohemia Experts s.r.o., hodnota je zjisténa ke dni 1.3.2006. Co se tyka zavéru tohoto
posudku, dle znaleckého ustavu nejsou hodnoty uvedené znalcem Bohemia Experts s.r.o.
spravné, po korekci dle znalce potom vychazi pfi respektovani metody diskontovanych
penéznich toki na jednu akcii spole¢nosti Zd'as a.s. o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ piiméfené
protiplnéni na bazi spravedlivé hodnoty na castku v intervalu 1 515 K¢. Tato ¢astka vychazi pii
zohlednéni skutec¢nych vysledkt spolecnosti v obdobi po rozhodném dni az 1555 K¢, kdyz tato
castka vychazi pfi pouziti informaci znamych a ocekavatelnych k rozhodnému dni ocenéni
1.3.2000.

26. Dukaz znaleckym posudkem znaleckého ustavu Apellen Valuation byl doplnén vyslechem
zastupce tohoto znaleckého ustavu, znalec ve svém vyslechu vysvétlil své postupy a pouzita data.
Odkazal na zavéry podané ve znaleckém posudku. Co se tyka znaleckého posudku, ktery byl
zpracovan ve véci Ing. Simou dle zastupce znaleckého ustavu Apellen Valuation, tento znalec
pouzil pomérné vysokou diskontni miru asi na drovni 15% a to samo o sob¢ je samozfejme
nejvyssi rozdil mezi stanovenou hodnotou vyse protiplnéni Ing. Simou a znaleckym Gstavem
Apellen Valuation. Co se tyka pfirazky za malou trzni kapitalizaci, tuto znalec povazuje za
nevhodnou, odkazuje na literaturu, ktera je k této problematice dostupna a to zejména autora
profesora Matika. Co se tykd americkych dluhopist, ma za to, ze praxe dnes preferuje vynosy
dluhopisi tuzemskych. Otazka finanéniho planu spole¢nosti Zd'as a.s. uvedl, e byl pouZit plan
z roku 2005. Co se tyka posudku zpracovanych znalcem Bohemia Experts ¢. 130923, tento dle
znalce nebyl zpracovan na zakladé vhodnych metod a vyse pfiméfeného protiplnéni neni
stanovena spravng, setrval na zavérech, které jsou uvedeny v posudku.

27. Dile k dikazu byl proveden zapis z valné hromady spole¢nosti Zdas a.s. konané dne
5.12.2005. Ze zapisu vyplyva, ze valnou hromadu svolalo pfedstavenstvo spolec¢nosti oznamenim
uvetejnénym v Hospodatskych novinach dne 4.11.2005. Valna hromada byla usnasenischopna,
kdyz byli pfitomni akcionafi, ktef{ drzi akcie jejiz jmenovita hodnota ¢ini 90,83 % zakladniho
kapitalu spole¢nosti bylo rozhodnuto o pfechodu akcii spole¢nosti na hlavniho akcionate podle §
183 a nasledujicich obchodnfho zakoniku. Hlavnim akcionafem spolecnosti je spolec¢nost
Zeleziarne Podbrezova a.s. Z valné hromady vypljva, e piiméfenost protiplnéni je dolozena
znaleckym posudkem ¢& 89/2005 ze dne 25.10.2005, vyhotoveny znalcem Ing. Petrem Simou a
dale vyplyva, ze Komise pro cenné papity rozhodnutim ¢&.j. 45/N/115/2005/2 ze dne
26.10.2005, které nabylo pravni moci dne 1.11.2005 vyslovila souhlas s pfijetim usneseni valné
hromady spole¢nosti o prechodu ostatnich ucastnickych cennych papirti spole¢nosti na osobu
hlavnfho akcionafe. Jako pfiméfena vyse protiplnéni je znaleckym posudkem stanovena castka
570 K¢ za jednu akcii spole¢nosti Zd'as a.s. o jmenovité hodnoté 1000 K¢ Dale ze zapisu
vyplyva, Zze byla k tomuto bodu vedena diskuse a nasledné bylo o tomto bodu hlasovano tak, ze
pro piijeti usneseni hlasovali akcionafi disponujici 1 256 481 hlasy, tj. 90,05 % vétsinou hlast
vsech akcionarft, proti hlasovali akcionafi disponujici 8 519 hlasy, tj. 0,61% vétsinou hlast vSech
akcionafu, zdrzelo se O hlast a bylo odevzdano ¢i neplatné hlasovaci listky byly v poctu 2286
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hlast, tj. 0,16% vétsiny hlasa vSech akcionafu. Pfedseda valné hromady konstatoval, ze
rozhodnutf o pfechodu akcii spolecnosti ve vlastnictvi ostatnich akcionattt na hlavniho akcionare
podle obchodniho zakoniku bylo pfijato v navrzeném znéni.

28. 7 danku v Pravnim radci ze dne 23.4.2009 nazvaného ,,Ustavné pravni rozmér znalecké
¢innosti“ jejimz autorem je Lukas Kifstek soud zjist'uje, ze tento clanek se tykd podavani
znaleckych posudki, kdy znalec nesmi v soudnim fizeni feSit pravni otazky, jinak by suploval
praci soudu. Dale ¢lanek obsahuje nazory autora na rezim pravnich otazek znalcem.

29. Soud nepfipustil provedeni dukazu a to sdéleni ucastnika fizeni ve véci ceny spolecnosti
Zdas as. v roce 2016, otiskem webové stranky spole¢nosti Deloitte, spisem Krajského soudu
v Plzni sp.zn. 49 Cm 1322005 spolu se znaleckym posudkem ze dne 19.12.2012 a vyslech znalce
Ing. Petra Simy.

Tyto dukazy nebyly pfipustény vzhledem k tomu, Ze soud je toho nazoru, ze rozhodné
skutecnosti byly rozsahlym dokazovanim dostate¢né objasnény.

30. Po provedeném dokazovani a zhodnoceni dukazt jednotlive i v jejich souvislosti soud dospél
k nasledujicimu pravnimu posouzeni véci.

31. Co se tyka skutecnosti ohledné aktivni legitimace navrhovateli tato nebyla tcastniky fizeni
zpochybnéna a soud k témto skutecnostem neprovadél dokazovani.

Vypisem z obchodniho rejstifku spole¢nosti Zd'as a.s. spolu s usnesenim spole¢nosti Zd'as a.s.,
ktera se konala 5.12. 2005 ma soud za prokazané pfijeti usneseni valné hromady o pfechodu
vsech ostatnich tdcastnickych cennych papird na hlavniho akcionafe, kterym byla spolecnost
Zeleziarne Podbrezova a.s.

Z Gplného vypisu z obchodniho rejstifku spole¢nosti Zd'as a.s. potom také vyplyva, Ze 5.1.2006
do obchodniho rejstifku bylo zapsino usneseni valné hromady spolecnosti Zd’as a.s. o pfijeti
usneseni o pfechodu vsech ostatnich cennych papird na hlavnfho akcionafe, tedy spolecnost
Zeleziarne Podbrezova a.s. Uplynutim jednoho mésice od zvefejnéni zapisu o usneseni valné
hromady do obchodniho rejstitku pfechazeji akcie na hlavniho akcionate. Ke zvefejnéni doslo
1.2.2006 a proto je dnem pfechodu akcii 1.3.2000, tedy rozhodné datum, ke kterému ma byt
stanovena vyse pfiméfeného protiplnéni.

32. Dale bylo v fizen{ prokazano, ze tak jak piijala valna hromada usneseni o pfechodu vsech
ostatnich ucastnickych cennych papird na hlavniho akcionafe byla stanovena touto valnou
hromadou vyse pfiméfeného protiplnéni a to na zakladé znaleckého posudku zpracovaného Ing.
Petrem Simou ¢. 89/2005 ze dne 25.10.2005 spolu s jeho dodatkem, jim# byly akcie spole¢nosti
Zdas a.s. ocenény na ¢astku 570 K¢ Rozhodnutim Komise pro cenné papiry &j. 45/115/2005/2
potom byl znalecky posudek zpracovany Ing. Petrem Simou, po predchozim vracen
k dopracovani znaleckého posudku schvalen a byla tak urcena vyse pfiméfeného protiplnéni na
zminénou ¢astku 570 K¢.

33.Vzhledem k zpochybnéni posudku Ing. Petra Simy soud zadal zpracovani znaleckého posudku
ke stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni akcii znaleckym ustavem Bohemia Experts s.r.o.
Nejdtive byl ve véci zpracovan znalecky posudek ¢. 100226 ze dne 26.2.2010, ktery byl
dopracovan doplokem ze dne 8.8.2012, kterym byla urcena vyse pfiméfen¢ho protiplnéni za
jednu akcii spole¢nosti Zd'as a.s. ve jmenovité hodnoté 1000 K¢ na 820, resp. 860 K¢ za akcii. Po
obsahlé diskusi ucastniku fizeni k tomuto znaleckému posudku byl zpracovan zminény doplnék
ke znaleckému posudku, kde byla urcena vyse pfimeéfen¢ho protiplnén{ stanovena jako ¢astka 950
K¢ za akctii, resp. 998 K¢ za jednu akcii. Vzhledem k tomu, Zze v tomto znaleckém posudku a jeho
dodatku byly zpochybnény metody pouzité znalcem, nebot’ znalec pouzival pfi vypoctu prémii za
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nelikviditu ¢eského kapitalového trhu a pouzili prémii za budouci nestabilni vyvoj, soud nebyl
pfesvédcen o vypovidaci schopnosti zavéru toho posudku zpracovaného Bohemia Experts s.r.0.
a proto bylo uloZeno znaleckému ustavu zpracovani doplnéni znaleckého posudku. Nasledné byl
ve véci podan znalecky posudek ¢. 130923 ze dne 23.9.2013, kde znalec dospél k zavéru, ze vyse
pfiméfeného protiplnéni by meéla ¢init c¢astku 1 020 K¢ za jednu akcii ke dni 1.3.2013. Po
opakovaném zpochybnéni pfedlozeného znaleckého posudku navrhovateli, bylo zadano znalci
nové doplnéni posudku, které bylo soudu predlozeno posudkem ¢. 140818 ze dne 18.8.2014, kdy
znalec Bohemia Experts dosel k zavéru, ze vyse pfiméfeného protiplnéni by méla ¢init 1417 K¢
za akcil k rozhodnému dni 1.3.2006. K této vysi znalec Bohemia Experts dosel bez aplikace
ptirazky za velikost, pokud by byla pfirazka za velikost aplikovana, pak by vyse pfiméfeného
protiplnéni ¢inila ¢astku 788 K¢ za jednu akcii. Nasledné byl zpracovan znalecky posudek ¢.
150331 ze dne 31.3.2015 a to na zakladé zadosti soudu o dalsi doplnéni znaleckého posudku na
zadost ucastnika fizeni 2). Vysledkem ocenéni na zakladé tohoto posudku bylo stanoveni vyse
piiméfeného protiplnéni 785 K¢ na jednu akcii k rozhodnému dni 1.3.2006. Jak vyplynulo
potom z vyslechu znalce Bohemia Experts s.r.o. jednoznacné se distancoval od posudku ¢.
160302 ze dne 2.3.2016, ktery byl nasledné ve véci zpracovan a ktery urcil vysi pfiméfeného
protiplnéni na hodnotu 536 K¢ za jednu akcii. Znalec uvedl, Ze v tomto posudku jsou nespravné
postupy a se zaveéry posudku se neztotozfiuje. Sam znalec uvedl, Zze ackoliv stale povazuje za
rozhodujici svij posudek ¢. 130923 ze dne 23.9.2013 a v ném uvedenou hodnotu 1020 K¢ za
akcii, pfiklani se ke spravnéjsi varianté vypoctu bez velikostni pfirazky, tj. 1417 K¢. Posudkem
znalce Apellen Valuation, ktery predlozili navrhovatelé ¢. 247/2014 ze dne 4.12.2014 opatiené
dolozkou ve smyslu ust. § 127 a) o.s.f. byla stanovena vyse pfiméfeného protiplnéni
k rozhodnému dni 1.3.2006 na ¢astku 1515 K¢ za akcii pfi zohlednéni skute¢nych hospodafskych
vysledkti spolecnosti a 1555 K¢ za akcii pfi pouziti informaci znamych a ocekavatelnych
k rozhodnému dni ocenéni.

34. Dalsimi provedenymi diikazy raznymi ¢lanky a dalsimi listinami ma soud za prokazané, ze pfi
stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni pfi pfechodu vSech ostatnich dcastnickych cennych
papird na hlavniho akcionafe neni vhodné uziti pfirazky za malou trzni kapitalizace, nelze
poméfovat americké a ceské spolecnostti, to vyplyva zejména ze clanku profesora Matfka ¢i
profesora Damodarana.

35. Po zhodnoceni dikazt soud dospel k zaveru, ze jako vysi pfiméfeného protiplnéni lze
stanovit ¢astku 1417 K¢ za jednu akcii spole¢nosti Zd'as a.s. o jmenovité hodnoté 1 000 K¢
stanovenou znaleckym dstavem Bohemia Experts s.r.0. ve znaleckém posudku ¢. 140818 ze dne
18.8.2014. Soud ma za to, ze tento posudek byl zpracovan na zakladé metod, které jsou vhodné
pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni pfi squeezoutu, nebyla pouzita pfirazka za velikost a
prémie budouci nestabilni prémie za nelikviditu kapitdlového trhu. Ke zpracovani tohoto
znaleckého posudku doslo az po nékolikatém dopliovani. Co se tyka pfedchozich znaleckych
posudkd, které byly ve véci podany ma soud za to, Ze tyto pouzit pro stanoveni vyse pfiméfeného
protiplnéni nelze, kdyz navic sim znalec uvedl, Ze posudek ¢. 160302 je chybny a vysledna
hodnota neodpovida nazoru znalce. Znalec se sice piiklonil k vysi stanovené na ¢astku 1020 K¢
za akcii, ale sam uvedl, Ze je spravnéjsi varianta vypoctu bez pouziti velikostni pfirazky na c¢astku
1417 K¢. Soud tedy pro meritorni posouzeni otazky pfiméfenosti ceny vychazel ze zavéru
znaleckého posudku ¢. 140818 ze dne 18.8.2014, tento posudek jak uvedeno shledal spravnym,
kdyZz ma za to, ze hodnotu stanovenou timto znaleckym posudkem lze povazovat za spravedlivou
hodnotu pfiméfeného plnéni, kdyz dle nazoru soudu v dané véci byl aplikovan pfistup
spravedlivé trzni ceny, nebot’ v pfipadé squeezoutu akcionafi nedobrovolné prodavaji své akcie a
to hlavnimu akcionafi, ktery tyto akcie vykupuje.
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36. Dle ust. § 183 i) zdkona ¢. 513/1991 Sb. ve znéni platném k rozhodujicimu dni osoba, ktera
vlastni ve spolecnosti ucastnické cenné papiry je opravnéna pozadovat, aby pfedstavenstvo
svolalo valnou hromadu, k pfijeti usneseni valné hromady je potfebny souhlas alespon 90% hlast
vSech vlastnikl ucastnickych cennych papira. Usneseni valné hromady obsahuje také urceni
hlavnfho akcionafe, udaj osvédcujici, Ze tento akcionaf je hlavnim akcionafem a vysi protiplnéni
urcenou podle § 183 ) odst. 6 a lhatu pro poskytnuti protiplnéni®

37. Dle ust. § 183 k) zakona ¢. 513/1991 Sb. v platném znéni k rozhodnému dni ,,vlastnici
ucastnickych cennych papirt mohou od okamziku obdrzeni pozvanky na valnou hromadu,
piipadné od okamziku oznameni mohou pozadat o prezkoumani pifiméfenosti protiplnéni.
Neni-li toto pravo vyuzito do mésice ode dne zvefejnéni zapisu usneseni valné hromady podle §
183 1) do obchodniho rejstitku zanika®.

38. V té véci bylo prokazano, Ze valna hromada spole¢nosti Zdas a.s. piijala usneseni o prechodu
vsech ostatnich dcastnickych papird na hlavniho akcionate, ktery byl valnou hromadou urcen a
byla také urcena vyse protiplnéni. Navrhy, které byly ve véci podany, byly podany v souladu se
lhatou stanovenou obchodnim zakonfkem.

39. Dle ust. § 183 1) obchodniho zakoniku platného v rozhodném obdobi odst. 5 k pfijeti
usneseni valné hromady o pfechodu vsech ostatnich ucastnikych cennych papira spolecnosti na
osobu hlavniho akcionafe se vyzaduje pfedchozi souhlas Komise pro cenné papiry, ktery nesmi
byt starsi nez tif mesicu, jinak je usneseni valné hromady neplatné. Komise pro cenné papiry vzdy
posuzuje, zda je vyse protiplnéni pfiméfena hodnoté ucastnickych cennych papira, pficemz pii
posuzovani pfiméfenosti vyse protiplnéni pfihlédne zéjmena ke skutecnosti, ze vlastnik
ucastnickych cennych papirt je zbaven moznosti volby zda a kdy ucastnické cenné papiry
pfevede na hlavniho akcionafe®

40. Jak vyplyva z rozhodnuti Komise pro cenné papiry, které bylo v dané véci vydano, Komise
pro cenné papiry vyslovila souhlas s vysi uréenou ve znaleckém posudku zpracovaném Ing.
Petrem Simou, tento zakonny predpoklad pro platnost pfijeti usneseni valné hromady byl splnén.

41. Z vyse uvedeného soud ma za prokazané, ze byly splnény zakonné podminky pro podani
navrhu na pfezkoumani vyse piiméfeného protiplnéni vSemi navrhovateli, byla osvédcena jejich
aktivni legitimace a po provedeném dokazovani byla stanovena vyse piiméfeného protiplnéni za
jeden kus akcie spole¢nosti Zd’as a.s. o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ na ¢astku 1417 K&, nebot’
jak uvedeno shora, tento znalecky posudek dle nazoru soudu byl zpracovan vhodnymi metodami
a je zpusobily stanovit vysi pfiméfeného protiplnéni.

42. Soud vaci ucastniku fizeni 1), tj. spole¢nosti Zd'as a.s. navrhy zamitl, kdyZ ma za to, Ze
ucastnik fizeni 1) neni pasivné legitimovan v tomto fizeni, nebot’ povinnost je ukladana vzdy
hlavnimu akcionafi, v tomto pifpadé acastniku fizeni 2).

Dle nazoru soudu nemuze byt Gcastnik fizeni 1) ani solidarné zavazan s hlavnim akcionafem
k poskytnuti pfiméreného protiplnéni a proto tedy navrhy proti ucastniku fizeni 1) zamitl.

43. Soud rozhodl o stanoveni vyse protiplnéni a dale ulozil ucastniku fizeni 2) povinnost zaplatit
navrhovatelim a — f) ¢astku odpovidajici rozdilu mezi pfiméfenym protiplnénim ve vysi 417 K¢
za jednu akcii a vyplacenou ¢astkou 570 K¢ za jednu akcii spoleénosti Zdas a.s. spolu se
zakonnym trokem z prodleni ve stanovené vysi do zaplaceni do 3 dnu od pravni moci tohoto
usnesen.
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44. O nahradé nakladu fizeni soud rozhodl dle ust. § 142 odst. 1 o.s.f., navrhovatelé byli se svymi
navrhy uspésni. Soud pfiznal navrhovateli a) na nahradé naklada fizeni castku 42 421 K,
sestavajici se ze zaplaceného soudniho poplatku 1 000 K¢, zaplacené zalohy na provedeni dikazt
znaleckymi posudky ve vysi 40 000 K¢, jizdné za pét jednani k soudu 1221 K¢ na trase Praha-
Brno a zpét, administrativni vydaje ve vysi 200K¢.

45. Navrhovateli b) a e) soud pfiznal nahradu naklada fizeni ve vysi navrhovatel b) celkem
723 482 K¢, u navrhovatele e) 320 648 K¢ a to za pravni zastoupeni dle vyhl.¢. 177/1996 Sb. pfi
tarifnf hodnote¢ ukonu do 31.8.2006 13 300 K¢, u navrhovatele ¢) ¢astka 7 950 k¢ a od 1.9.2006 u
navrhovatele b) ¢aska 21 180 K¢ a u navrhovatele e) 12 260 K¢. U navrhovatele b) se jednd o
dva tkony po 13 330 K¢, dale 9 tkonu po 21 180 K¢, tj. 190 620 K¢, 3 ukony v polovi¢ni
hodnote, tj. 3x 10 590 K¢, t. 31 770 K¢, dale 26 dkont po 21 180 s ponizenim o 20% za
zastupovani 2 navrhovatel ve vysi 440 544 K¢ a polovi¢ni 4 dkony po 10 590 K¢ s ponizenim o
20%, tj. 33 888 K¢, u navrhovatele €) potom dva dkony po 7 950 K¢ s ponizenim o 20%, tj.
12 720 K¢, dva tkony po 12 620 K¢ s ponizenim o 20%, tj. 20 192K¢, polovi¢ni ukon po 6 310
K¢ s ponizenim o 20%, tj. 5048K¢, dale 26 dkont po 12 620 K¢ s ponizenim o 20% ve vztahu
k obéma navrhovatelim, tj. 262 496 K¢ a 4 ukony v polovicni odméné ve vztahu k obéma
navrhovatelim po 6 310 K¢ s ponizenim o 20%, tj. 20 192Kc¢., tj. v souhrnu 320 648 K¢. Dale
soud pravnimu zastupci navrhovateli b a e) pfiznal rezijni pausal za dkon pravni sluzby u
navrhovatele b) dva tkony po 75K¢, tj. 150 K¢, 12 dkonu § po 300K¢, tj. 3600 K¢ a polovinu ze
30 spolec¢nych ukont po 300 K¢, je 4500K¢, v souhrnu tedy 8 250 K¢, u navrhovatele €) se jedna
o dva ukony po 75 K¢, tj. 150 K¢, 3 tkony po 300 K¢, tj. 900K¢ a polovina ze 30 spole¢nych
ukont po 300 je 4500 K¢, tedy v souhrnu 5550 K¢. Dale soud pravnimu zastupci navrhovatelt b)
a e) pfiznal nahradu za promeskany cas ve vztahu k navrhovateli b) 15 pualhodin x 100, tedy
1500 K¢, spolecné obéma navrhovatelim, celkem pét cest k soudu na trase Susice- Brno a zpét
za 15 pulhodin, tj. 75 pualhodin x 100, 7500 K¢ u navrhovatele b) celkem 5250 K¢, u
navrhovatele e) 3750 K¢. Dale soud pfiznal nahradu cestovného ve vztahu k navrhovateli b) na
jednani soudu 4.5.2009 na trase Plzen-Brno a zpét osobnim automobilem Peugeot 206 pfi cesté
celkem 608 km, amortizaci 3,90 x 608 je 2371,20 K¢ pfi pramérné spotfebé Natural 95 6,6 1 na
100km, palivo 1075,40 K¢, celkem jedna cesta tam a zpét je 3447 K¢. Dale cestovné spolecné
obéma navrhovatelim na jednani soudu 20.2.2012 na trase SuSice- Brno a zpét osobnim
automobilem Citroen C4, celkem 546 Km pfi amortizaci 3,70 x 546, tj. 2020,20 K¢, pfi pramérné
spotfeb¢ Natural 95 6,4 1 na 100 km, palivo celkem 1 219,50 K¢, cesta jedna tam a zpét 3 240
K¢, dale na jednani soudu 23.6.2014 na cest¢ Susice-Brno a zpét osobnim automobilem Audi A7
pii cest¢ 540km, amortizaci 3,70 x 546 tj. 2026,20 K¢, pfi pramérné spotfebé nafty 5,81 na
100km, palivo celkem 1140 K¢, celkem jedna cesta tam a zpét je 3160K¢. Dale soud pfiznal
cestovné na jednani 12.9.2016 a na jednani 2.11.2016, na cest¢ Susice-Brno a zpét automobilem
Audi A7 celkem 546 Km pfi amortizaci 3,8 x 546 je 2074,80 K¢.

Pii pramérné spotfebé nafty 5,81 na 100km palivo celkem 934,20K¢ a celkem jedna cesta tam a
zpét je 3 009K¢, dvé soudni jednani ¢ini v souhrnu ¢astku 6018K¢. Cestovné na jednani soudu
3.12.2018 na trase Susice-Brno a zpét osobnim automobilem Audi A7, celkem 546 Kém pfi
amortizace 4 x540, tj. 2184km, pfi prumeérné spotfebé nafty 5,81 na 100km, palivo celkem
943,70K¢, celkem jedna cesta tam a zpét ¢inf 3128 K¢. U navrhovatele b) se jedna o ¢astku 1 220
K¢, u navrhovatele e) castka 7773K¢. Soud dale pfiznal nahradu zaplacenych zaloh na dukaz
znaleckym posudkem kazdému z navrhovatela ve vysi 40 000 K¢ a dale nahradu zaplaceného
soudniho poplatku za navrh ve vysi 1 000 K¢. Soud pfiznal pravnimu zastupci navrhovatela b) a
e) nahradu 21% DPH, u navrhovatele b) DPH c¢ini 113 794K¢ a u navrhovatele e) castku
60 254K¢, celkem cinf naklady fizeni u navrhovatele b) ¢astku 696,670K¢ a u navrhovatele e)
388 175Ke.
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46. Navrhovateli ¢), d) soud pfiznal nahradu naklada rovnéz dle ustanoveni § 142 odst. 1 o.s.f. a
to navthovateli ¢),d) ve vysi 1 270 437,80 K¢ a to za 18,5 ukona pravai sluzby dle vyhl.c. 177/96
Sb., za dva tkony dle vyhl. t¢inné do 31.8.2006 snizené o 20% dle § 12 odst. 4 vyhl. po 30 400K¢
a 16,5 tkonu dle vyhlasky platné po 31.8.2006 po odecteni 20% za zastupovani vice ucastniki ve
vysi 54 720 K¢, celkem 971 680 K¢, dale soud pfiznal 19 rezijnich pausaly, z toho 2x za dkon 4
75K¢ a 17x a 300K¢, celkem 10 500 K¢, zvysené o 21% DPH, jimz je pravni zastupce
navrhovateli c), d) platcem ve vysi 206 257,80 K¢, dale soud pfiznal zaplacené zalohy na
provedeni dikazi znaleckym posudkem 2 x 40 000 K¢, 80 000K¢ a nahradu zaplacenych
soudnich poplatka 2 x 1000 K¢, tj. 2 000 K¢.

47. Nahradu nakladu fizeni navrhovateli f) soud nepfiznal, kdyZ z obsahu spisu nevyplyva, ze by
navrhovateli f) vznikly naklady fizeni spojené s navrhem.

48. Dale soud ulozil ucastnfkum fizeni 1,2 zaplatit Ceské republice-Krajskému soudu Brno na
nahrad¢ nakladd fizeni dle ust. § 148 o.s.f. celkem castku 174.780,82 K¢, z toho za naklady
spojené s vyslechem zastupce znalce Apellen Valuation ve vysi 3 378,32 K¢ a castku
171 402,50K¢ za znalecké posudky a vyjadfeni véetné nahrad za provedené vyslechy znaleckého
ustavu Bohemia Experts s.r.0. a to ve vysi 1 971,60 K¢ (¢.l. 275), 228 060 K¢ — 200 000 K¢
zaplacené zalohy, tj. 28 060 K¢ ( ¢.1. 421), castka 4 494 K¢ (¢.l. 4906), castka 13 440K¢ (¢l 559,)
castka 1 680 K¢. (¢.I. 670), castka 5 040k (¢.1. 730), ¢astka 720 K¢ (¢.1. 737), castka 55 781,50 K¢
(¢.I. 860), castka 2668 K¢ (¢.I. 1001), castka 8047K¢ (¢.1. 1161), castka 16517K¢ (¢.1. 1162), castka
1984K¢ (¢.l. 1310), ¢astka 11797,50K¢ (¢.l. 1516), ¢astka 13 975,50K¢ (¢.1. 1514) a ¢astka 5 227K¢
(¢.1. 1387) na ucet Krajského soudu v Brné.

49. Nahradu nakladu fizeni soud urcil zaplatit navrhovateli a pravnim zastupcim navrhovatela do
3 dnt od pravni moci tohoto usneseni a to dle ust. § 149 o.s.f. a dle ust. § 160 o.s.1.

Pouceni:

Proti tomuto usneseni je mozno podat odvolani do 15 dnii ode dne doruceni k Vrchnimu soudu
v Olomouci, prostfednictvim Krajského soudu v Brné¢.

Pouceni o vykonatelnosti:

Nesplni-li povinny co mu uklada vykonatelné rozhodnuti muize se opravnény domahat vykonu
rozhodnutf u obecného soudu povinného.

Brno 4. tnora 2019

JUDt. Hana KlimeSova v.r.
samosoudkyné
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