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USNESENI

Vrchni soud v Olomouci rozhodl v senaté slozeném z pfedsedy senatu JUDr. Pavla Kolafe
a soudcu JUDr. Ladislava Bognara a Mgr. Jakuba Cernoska ve véci

navrhovatel:

1. Jaroslav L., narozeny dne xxx

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou

sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

2. Silvie K.

bytem xxx

zastoupena advokatem Mgr. Tomasem Nachtigallem
sidlem Pravdova 1077, 342 01 Susice

3. OSDA - CR - TZ, ICO 75120682, pobo¢ny spolek,
sidlem Nadrazni 532/157, 702 00 Ostrava - Ptivoz
4. OSDA - CR - MASNA Studena, ICO 72028009, poboény spolek,
sidlem Nadrazni 532/157, 702 00 Ostrava - Pfivoz
6. Pavel S., narozeny dne xxx

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou

sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

7. Ing. Petr K.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou

sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

8. Radek G., narozeny dne xxx bytem xxx
zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou

sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

9. Ing. Zbyné¢k D.

bytem xxx

zastoupeny advokatem Mgr. Tomasem Nachtigallem
sidlem Pravdova 1077, 342 01 Susice

10. Ing. Petr P.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou

sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

11. Jan P.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou

sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

12. Ing. Viaclav R.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2
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13. Jan S.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

14. RNDr. Dusan B., narozeny dne

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

15. Marcel G.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

16. Jifi N., narozeny dne xxx

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

17. Rudolf S.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

18. Jaroslav K.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

19. Lubor B.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

20. Jan G.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

21. Vladimir S., narozeny dne xxx

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

22. Mgr. Dusan P., narozeny dne xxx
bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

23. Petr B.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

24. Jan B.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

25. Pavel M.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
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sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

26. Irena E.

bytem xxx

zastoupena advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

27. Mgr. Michal B.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

28. Miloslav J., narozeny dne xxx,

bytem xxx zastoupeny advokatem JUDr. Petrem
Zimou sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2
29. Vilém L.,

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

30. Vladimir H.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

31. Jitka V.

bytem xxx

zastoupena advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

32. Petr O., narozeny dne xxx

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

33. Ing. Jifi W.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

34. Hana R.

bytem xxx

zastoupena advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

35. Mgr. Robert M.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

36. Zdenék B.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

37. Jaroslav H.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

38. Vladimir V.

bytem xxx
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zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

39. Petr L.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

40. Tomas V.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

41. Petr S.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

42. Vratislav W., narozeny dne xxx

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

43. Filip J.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

44. Michal S.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

45. Jifi V.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

46. Ing. Oldfich S.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

47. Marek N., narozeny dne xxx

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

48. Vladimir M.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

49. Josef K.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

50. Michal S.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

51. Rudolf H.
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bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

52. Pavel F., narozeny dne xxx

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

53. Ing. Roman P., narozeny dne xxx
bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

54. Roman J.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

55. Miroslava B.

bytem xxx

zastoupena advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

56. Ing. Ales M.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

57. Jan H.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

58. Ladislav N.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

59. Martin K.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

60. Ing. Bfetislav V.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

61. Mgr. Michal U.

bytem xxx

zastoupeny advokatem JUDr. Petrem Zimou
sidlem Slezska 13, 120 00 Praha 2

62. Ing. Jifi L., narozeny dne xxx,

bytem xxx

63. Vilém F., narozeny dne xxx, bytem xxx
64. Ing. Maxim Ch., narozeny dne xxx
bytem xxx

65. Jan L.

bytem xxx,

Shodu s prvopisem potvrzuje Pavlina Jancikova, DiS.



za ucasti:

spis. zn. 8 Cmo 127/2019

66. Jan C., narozeny dne xxx

bytem xxx

67. Ivana T.

bytem xxx

68. Petr C., narozeny dne xxx

bytem xxx

zastoupeny advokatem Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem
sidlem tifida Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno

69. Ing. Stanislav H., narozeny dne xxx

bytem xxx

zastoupeny advokatem Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem
sidlem tifida Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno

70. Zbynék K.

bytem xxx

zastoupeny advokatem Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem
sidlem tfida Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno

71. Ing. Lubor V.

bytem xxx

zastoupeny advokatem Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem
sidlem tiida Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno

72. Marek V., narozeny dne xxx

bytem xxx

zastoupeny advokatem Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem
sidlem tiida Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno

73. Ing. Ales H., narozeny dne xxx

bytem xxx

zastoupeny advokatem Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem
sidlem tiida Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno

74. Ing. Bohumil H., narozeny dne xxx

bytem xxx

zastoupeny advokatem Mgr. Ing. Antoninem Tovarkem
sidlem tiida Kpt. Jarose 1844/28, 602 00 Brno

75. Jifi K.

bytem xxx

76. OSMA - CR - 0J036, ICO 01188810

sidlem SNP 3876, 430 01 Chomutov

zastoupena advokatem Mgr. Lukasem Slaninou

sidlem V jamé 699/1, 110 00 Praha 1

a) MORAVIA STEEL a.s., ICO 63474808

sidlem Pramyslova 1000, 739 70 Ttinec - Staré Mésto
b) TRINECKE ZELEZARNY, a.s., ICO 18050646
sidlem Pramyslova 1000, 739 70 Ttinec - Staré Mésto
oba zastoupeni advokatem Mgr. Filipem Sméjou
sidlem Polska 1716/54, 120 00 Praha

o pfezkoumani vy$e protiplnéni, o odvolini navrhovatela 3/, 68/ — 72/ a 76/ a ucastnikt

fizeni a)

ab) proti usneseni Krajského soudu v Ostravé ze dne

¢.j. 15 Cm 151/2013-1303,

takto:
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I.  Usneseni soudu prvntho stupné se méni tak, ze nivrh navthovatele 75/ se zamitd a ve
vyroku XV. se usneseni meéni tak, ze ve vztahu navrhovatele 75/ a ucastnika fizeni nema
zadny z nich pravo na nahradu nakladd fizeni. Ve zbyvajici ¢asti, tj. v ¢asti, v niz bylo
rozhodnuto o névrzich navrhovateld 1/ — 74/ a navrhovatele 76/, a rovnéz ve vyrocich
II. — XIV. a X VL. se usneseni soudu prvnfho stupné potvrzuje.

II. Ucastnici fizeni jsou povinni zaplatit navrhovateli 66/ néklady odvolaciho fizeni ve vysi
885 K¢, a to kazdy z nich jednou polovinou do tff dnt od pravni moci tohoto usnesent.

1. Uéastnici fizeni jsou povinni zaplatit kazdému z navthovatela 2/ a 9/ naklady odvolactho
fizeni ve vysi 6 365 K¢ k rukim Mgr. Tomase Nachtigalla, a to kazdy z nich jednou
polovinou do tif dni od pravni moci tohoto usnesent.

IV. Navrhovatel 75/ je povinen zaplatit kazdému z tcastnika fizeni naklady odvolaciho fizeni ve
vysi 214 K¢ do tif dnt od pravni moci tohoto usneseni k rukam zastupce tcastnika.

V. Ve vztahu ostatnich navrhovatelt a ucastnikt fizeni nema zadny z nich pravo na nihradu
naklada odvolactho fizeni.

Oduvodnéni:

1. Usnesenim oznacenym v zahlavi Krajsky soud v Ostravé vyrokem I. urcil, ze vyse
piiméfené¢ho protiplnén{ za kazdou jednu kmenovou akcii na jméno o jmenovité hodnoté
1000 K¢ emitovanou uGéastnici #zeni a) TRINECKE ZELEZARNY a.s. (dile rovné jen
,»opolec¢nost™), ktera pfesla na jejtho hlavniho akcionate MORAVIA STEEL a.s. (dale rovnéz
jen ,MORAVIA®), ktera je ucastnici fizeni b), na zaklad¢ rozhodnuti mimoridné valné
hromady konané dne 31. cervence 2013 cini 2284 K¢, a vyroky II. — XVI. rozhodl
o nakladech fizeni mezi ucastniky tak, Ze ucastniky fizeni zavazal k jejich nahradé¢
navrhovatelim, kazdého jednou polovinou. Pfi urceni vyse pfiméfeného protiplnéni pfitom
soud prvniho stupné vysel ze zavéra znaleckého posudku zpracovaného znaleckym ustavem
EQUITA Consulting s.r.0. zpracovaného na zakladé usneseni soudu prvniho stupné (dale
rovnéz jen ,,ZP EQUITA®), ktery kromé urceni vyse ceny akcii Spolecnosti pfezkoumaval
a posuzoval i zavéry znaleckych posudku pfedtim predlozenych ucastniky fizeni, a ktery soud
prvnfho stupné favorizoval oproti dalsim v fizeni pfedlozenym znaleckym posudkam.
K tomu vedla soud prvnfho stupné jednak skutec¢nost, ze tento znalecky posudek byl
zaroven znaleckym posudkem reviznim pfezkoumavajicim zavéry znaleckych posudku, které
jiz mél soud prvniho stupné k dispozici, a jednak skutecnost, ze $lo o znalce nezavislého na
ucastnicich fizeni. Jak soud prvniho stupné uvedl v oduvodnéni napadeného rozhodnuti
v tomto ptipade, kdy pfi zpracovani znaleckého posudku pracuje znalec s fadou parametru,
které mohou vyslednou cenu zasadné ovlivnit, a jejichz volba zavisi na dvaze znalce, muze
znalec vyjit vstifc svému zakaznikovi, a dolozka podle ustanoveni § 127a o.s.t., kterou byly
tyto posudky opatfeny, ztraci fakticky vyznam. Zasadni byla pro soud prvniho stupné rovnéz
skutecnost, ze zavéry znaleckého posudku se mu jevily jako logické, komplexni
a pfesvédcivé, a jeho zavéry dokazali zpracovatelé pfesvédcivé obhajit i v konfrontaci
s argumentaci ucastnfka fizen{ pfi jednani. Tento znalecky posudek urcil trzni cenu jedné
akcie Spolecnosti ¢astkou 1 985 K¢ a spravedlivou cenu jedné akcie ¢astkou 2 284 K¢. Soud
prvnifho stupné vysel z toho, ze znalci pfislusi provést ocenéni akcii, uréeni vyse pfiméreného
vyporadani je vSak pravnim posouzenim, které je véci soudu. Pfi stanoveni vyse pfiméfeného
protiplnén{ se soud prvniho stupné musel vypofadat zejména se dvéma otazkami, a to, zda
do ocenéni akcii ma byt zapoctena pfirazka k diskontni mife za spolecnost s nizkou
kapitalizaci a zda do ocenéni maji byt zahrnuty rovnéz uzitky hlavniho akcionafe Spole¢nosti
z obchodovani se Spolecnosti. Prvn{ z téchto dvou otazek soud prvniho stupné vyfesil tak,
ze aplikace pfirazky k diskontni mife nenf na misté, a to zejména proto, Ze mezi odbornou
vefejnosti nepanuje jednota ohledné¢ vhodnosti jejtho pouziti, jak ostatné vyplynulo i ze
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znaleckych posudka pfedlozenych dcastniky v prabéhu fizeni, kdy nékteré z nich s touto
pfirazkou pracovaly a nckteré ne, a za situace, kdy ma pfiméfené protiplnéni vychazet ze
spravedlivé ceny, protoze jde o nedobrovolné odnéti majetku minoritnim akcionafim, je
vhodné tuto pfirazku nepouzit. Pii feseni druhé otazky vysel soud prvniho stupné ze zavéra
nalezu Ustavniho soudu sp. zn. PL. US 56/05, kterj se zaobiral problematikou vytésnéni
drobnych akcionai komplexné a podle néhoz by pfiméfené protiplnéni mélo zachovat
hodnotu majetku, jehoz je minoritni akcionaf zbaven. V této véci vsak stanoveni
obchodniho modelu Spole¢nosti bylo zcela v rukou hlavniho akcionafe, ktery minoritni
akcionafi s ohledem na vysi svého podilu nemohli zménit, a podle nazoru soudu prvniho
stupné nemaji k dispozici ani prostfedky, jak toho dosahnout soudni cestou, a neni mozné,
aby soud v ramci fizeni o pfezkoumani pfiméfenosti vyse protiplnéni vytvarel fiktivni
ekonomické modely efektivnéjstho usporadani jednotlivych ¢innosti ocenované spole¢nosti
a z nich dovozoval vyssi hodnotu akcie, nez odpovida jeji realné hodnoté. Posouzenim
nastaveného obchodniho modelu se pak zabyval znalecky posudek znaleckého tstavu BDO
Appraisal services — Znalecky ustav a.s. (dale rovnéz jen ,,ZP BDO®), ktery dospél k zavéru,
ze proveétované transakce odpovidaji trznim podminkam, a tento zavér byl do ZP EQUITA
pfevzat. V oduvodnéni rozhodnuti soud prvniho stupné uvedl rovnéz, ze pii feseni dalsich
spornych otazek, jako napfiklad uprav finanéniho planu Spolecnosti znalcem, pouziti
americkych statnich dluhopist pfi urceni bezrizikové miry a pouzitého stfedu mezi
aritmetickym a geometrickym pramérem, vySel ze zavéra znaleckého posudku, které
povazuje za presvédcivé, protoze odborné otazky, jejichz fesenim se znalecky posudek
zabyva, neni opravnén posuzovat sim, jak vyplyva z rozhodovaci praxe Nejvyssiho soudu
a Ustavniho soudu.

2. Proto tomuto usneseni podali odvolini navrhovatelé 73/ a 74/ (zastoupeni advokitem
Mgt. Ing. Antoninem Tovarkem), navrhovatelé 68/ — 72/ (zastoupeni v té dobé advokatkou
JUDrt. Katatinou Kovatcikovou Vrablovou), navrhovatel 76/ (zastoupeny advokitem
Mgr. Lukasem Slaninou), navrhovatel 3/ a rovnéz oba ucastnici fizeni (zastoupeni
advokatem Mgr. Filipem Sméjou). Tézist¢ odvolacich namitek vsech navrhovatela spocivalo
v argumentaci, ze do vyse piiméfeného protiplnéni mély byt zahrnuty rovnéz zisky hlavniho
akcionafe z obchodovani se Spole¢nosti. Navrhovatelé 73/ a 74/ kromé toho znaleckému
posudku, o ktery opfel své rozhodnuti soud prvniho stupné, vytykali rovnéz, ze vysel
z neduvodné pesimistického finan¢ntho planu Spolecnosti, kdy z provedenych dukazu
vyplyva, ze ziskovost Spolecnosti byla oproti finanénimu planu ,,nasobné vyssi“. Podle
nazoru odvolateld mélo byt dokazovani doplnéno o dodatek ke znaleckému posudku, ktery
by urcil cenu akcif Spolecnosti, do niz by mély byt zahrnuty rovnéz zisky hlavntho akcionare.
Odvolani bylo doplnéno podanim ze dne 27. stpna 2019 doruc¢enym odvolacimu soudu
nasledujictho dne, k némuz uvedeni navrhovatelé pfipojili znalecky posudek opatfeny
dolozkou podle ustanoveni § 127a o.s.f. zpracovany znalkyni Ing. Ivanou Prchalovou
Heftboltovou dne 26. stpna 2019, a v némz dale rozvadéli svou argumentaci, ze pouzité
finanéni plany jsou neodivodnéné pesimistické. Podle nazoru téchto odvolatelt neobstoji
argument, ze znalec BEQUITA, ktery ve svém posudku tyto plany upravil, vychazel
z prizmatu roku 2013, protoze dobu vytésnéni zvolil majoritni akcionat. Smlouvy upravujici
obchodni vztahy mezi Spolecnosti a jejim hlavnim akcionafem, které mél soud prvnifho
stupné v prubc¢hu fizeni pfezkoumat, ale neucinil tak, jsou podle nich neplatné. Soud prvnifho
stupné¢ se v oduvodnéni napadeného rozhodnuti s témito jejich namitkami nevyporadal
a rozhodnuti je kromé toho nespravné a nerespektujici rozhodovaci praxi souda, na niz tito
odvolatelé poukazovali. Je zcela evidentni nevyvazenost obchodnich vztahti Spolecnosti
a jejtho hlavniho akcionafe za situace, kdy hlavni akcionaf dosahoval zisk srovnatelnych se
zisky Spolecnosti pfi nepoméru personalniho obsazeni, a jeho podnikani bylo ziskové
dokonce i v dobé¢, kdy byla Spole¢nost ve ztraté. Zavéry, s nimiz tuto argumentaci soud
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prvniho stupné odmitl, povazuji tito odvolatelé za neodivodnéné, nespravné a vnitiné
rozporné, a soud prvnfho stupné se nevypofadal s jejich argumentaci, ze piipadny zajemce
o koupi Spolecnosti by obchodni vztahy mezi Spolecnosti a jejim hlavnim akcionafem
véetné ziska z nich hlavnimu akcionafi plynoucich zohlednil. Soud prvniho stupné se
nevyporadal ani se skutecnosti, ze v ZP EQUITA zpracovatelé posudku konstatovali, ze
obdobny obchodni model neni neobvykly, sami vsak nebyli s to uvést zadny dalsi pfiklad,
a nezohlednil ani skutecnost, ze posudky, na které ZP EQUITA odkazal, byly zpracovany
pouze pro danové ucely. K argumentaci téchto navrhovatela se ve svém odvolani v celém
rozsahu pfipojili navrhovatelé 68/ — 72/. Rovnéz navthovatel 3/ vytykal soudu prvniho
stupné, ze do ceny akcii nezahrnul hodnotu uzitkt hlavniho akcionafe, ktery tézil z vynost
Spolecnosti tim, ze nastavil obchodni model ve sviij prospéch na tkor Spolecnosti. Podle
nazoru tohoto odvolatele totiz takové svévolné a tucelové jednani hlavniho akcionafe nemuze
jit k tizi minoritnich akcionaia. ZP EQUITA podle tohoto odvolatele pfi zpracovani
posudku pochybil rovnéz tim, ze pouzil pfi uréeni ceny akcil stfed mezi geometrickym
a aritmetickym pramérem, zatimco mél byt pouzit geometricky pramér. Shodna argumentace
se shora uvedenymi odvolanimi ohledné posouzeni vztahu mezi Spolecnosti a jejim hlavnim
akcionafem je obsazena rovnéz v odvolani navrhovatele 76/. Uéastnici fzeni pak
znaleckému posudku vytykali, Zze do ocenéni nezahrnul diskontni pfirazku za malou
kapitalizaci. Podle nazoru ucastnikd fizeni byli navrhovatelé zvyhodnéni jiz tim, Ze do
vypoctu nebyla zahrnuta srazka za minoritu, a toto zvyhodnéni bylo dostate¢né pro urceni
spravedlivé vyse akcil a nebylo mozno navrhovatele zvyhodnovat podruhé. Dusledkem
tohoto postupu je ni¢im neodivodnéné zvysSeni ceny akcif, které neni ani v souladu se
zpracovanou metodikou ZNAL.

3. K odvolani acastnikl fizeni se vyjadfili acastnici fizeni 2/ a 9/, ktefi sami odvolani nepodali,
a v ném obsazenou argumentaci odmitli, pficemz obsahle dovozovali s odkazy na cetnou
odbornou literaturu, jednak, Zze o moznosti pouziti pfirazky za nizsi kapitalizaci se vedou
odborné diskuse, pficemz prevlada nazor, Ze jeji pouziti je nespravné z metodickych davodd,
a rovnéz proto, ze nelze stanovit hranici mezi ,,malou® a ,,velkou™ spolecnosti podle
kapitalizace spolec¢nosti se sidlem v USA podle statistiky Ibbotson, ale je tfeba brat v uvahu,
ze jde o ceskou spolecnost v ¢eském trznim prostfedi. Vyjadfreni k odvolani ucastnikt fizeni
podali také navrhovatelé 1/, 6/ — 8/ a 10/ — 61/ zastoupeni JUDr. Zimou, ktefi rovnéz
odvolani nepodali. Ti poukazali na svou dosavadni argumentaci, tedy ze mensinovi akcionafi
nejsou zvyhodnovani jiz proto, ze znalce k ocenéni pfiméfené vyse protiplnéni vybira
majoritni akcionaf, ktery znalci rovnéz poskytuje podklady potfebné pro zpracovani
znaleckého posudku. Pfirazku za minoritu nelze v tomto piipadé pouzit, jak vyplyva
naptiklad z nalezu Ustavniho soudu vydaného pod sp. zn. I11. US 647/2015, a nejde pfitom
o zvyhodnéni minoritnich akcionart. Pfirazka za ,,malou spolecnost pak neni jednoznacné
dolozena a nelze ji proto pouzit, jak vyplyva z odborné literatury ve vyjadfeni uvedené.

4. Na doplnéni odvolani navrhovateld 73. a 74. a vyjadfeni navrhovateld 2/ a 9/ reagovali
ucastnici fizeni podanim ze dne 29. srpna 2019. V ném pfedevsim namitali, ze s ohledem na
zasadu neuplné apelace a zasadu koncentrace fizeni je znalecky posudek znalkyné
Ing. Prchalové Hefboltové nepiipustnou novotou, protoze jim neni zpochybnovana
vérohodnost difve provedenych dikazu, ale skutkovy stav pro rozhodnuti ma podle néj byt
zjistén jinak, nez z dfive provedenych dikazu. Tento znalecky posudek je nadto nadbytecny,
protoze dochazi ke stejnym zavéram jako pfedtim provedeny ZP APELEN, s jehoz
obsahem (a rovnéz s obsahem vypovédi jeho zpracovatele) se soud prvniho stupné
vypofadal jiz v pfedchozim prib¢hu fizeni. Pokud pak jde o argumentaci navrhovatelt 2/
a 9/ ohledné nepouziti pfirazky za velikost spole¢nosti, ohledné této otazky probihd
skute¢né polemika s nejednoznacnymi zavery. Argumentace v tomto sméru obsazena v jejich
podani je ale zavadéjici, kdyz podle nazoru ucastnika fizeni odborna literatura neuvadi, ze
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v pifpadé¢ vytésnéni minoritnich akcionaft se nema pouzit pfirazka za minoritu a pfirazka za
nizkou trzni kapitalizaci soucasné, jak to ucinil soud prvniho stupné. Diskontni miru je pak
tieba posuzovat jako celek z pohledu globalniho investora a neni tedy mozné, aby na jedné
stran¢ byla zahrnuta do vypoctu rizikova prémie trhu z dat americkych spole¢nosti a zaroven
posuzovana velikost spolecnosti podle lokalnich méfitek. Nespravna je rovnéz interpretace
zavért nalezu Ustavniho soudu sp. zn. II1. US 647/15, protoZe v tomto rozhodnuti Ustavni
soud uzavfel, ze pfi urceni vyse pfiméfeného protiplnéni nelze pouzit diskonty na drovni
akcionafe vcetné prirazky za omezenou obchodovatelnost, nikoliv, ze nelze pouzit diskont za
nizkou trzni kapitalizaci spolecnosti, tedy diskont na trovni spolec¢nosti.

5. Na toto vyjadfeni reagovali navthovatelé 2/ a 9/ podanim ze dne 3. zaif 2019 dorucenym
odvolacimu soudu na pocatku odvolactho jednani, v némz s jeho obsahem polemizovali.
Dukaz znaleckym posudkem Ing. Prchalové Hetboltové neni nepfipustnou novotou,
protoze jde o nesporné fizen{ zahajené pfede dnem 1. ledna 2014. Spravna neni ani vécna
argumentace ucastnfka fizeni. Skutec¢nost, Zze ohledné pouziti velikostni pfirazky probiha
odborna diskuse bez jednozna¢ného zavéru, muze hrat roli v pfipadé dobrovolnych
pfevodu, nikoliv vsak v piipadé vytésnéni, které je nedobrovolnym aktem. VySe pfirazky za
velikost by méla byt vzdy uréena podle lokalniho trhu, kdezto u rizikové prémie je zadouci,
aby byla odvozena z dat co nejlikvidnéjsitho trhu. Nelze argumentovat rozhodovanim
globalniho investora, protoze jde o vytésnéni drobnych akcionafa. Spravny neni ani nazor, ze
existuje pfimy vztah mezi velikosti spolecnosti a jejim rizikem bez ohledu na velikost trhu, na
némz tato spolec¢nost pusobi, a proto je vhodné do vypoctu zahrnout rizikovou prémii zemé,
v niz spolecnost pusobi, kterou ZP EQUITA do vypoctu zahrnul. Nespravny s poukazem
na odbornou literaturu je rovnéz nazor ucastniku fizeni, Zze pfirazka za nizkou kapitalizaci je
pfirazkou na drovni spolecnosti, ale likviditni riziko se vzdy vaze k akciim, s nimiz se
obchoduje na burze, a jde proto o riziko na drovni akcionate, které nalez Ustavniho soudu
sp. zn. III. US 647/15 ze dne 27. 11. 2018 zakazuje pouzit.

6. Pro uplnost odvolaci soud dodava, ze odvolani podal rovnéz navrhovatel 4/, fizeni o tomto

odvolani vsak bylo zastaveno pro nezaplaceni soudniho poplatku usnesenim soudu prvniho
stupné ze dne 13. bfezna 2019, ¢.j. 15 Cm 151/2013-1513.

7. Z obsahu spisu odvolaci soud pro ucely tohoto rozhodnuti zjistil, Ze navrhovatelé uvedeni
v zahlavi jako minoritni akcionafi Spolecnosti podali navrhy na urceni vyse pfiméfeného
protiplnéni za akcie Spolecnosti, které v ramci tzv. squeeze outu pfesly na zakladé
rozhodnuti mimofadné valné hromady Spole¢nosti konané dne 31. ¢ervence 2013 na jejiho
hlavniho akcionare, kdyz vysi protiplnéni v ¢astce 1 815 K¢ za jednu akcii o nominalni
hodnoté 1 000 K¢ na zakladé zavéra znaleckého posudku znaleckého dstavu NSG Morison
znalecky ustav s.r.o. (didle rovnéz jen ,,ZP NSG®) povazovali za nepfiméfené nizké.
Nejzasadnéjsimi namitkami navrhovatela bylo tvrzeni, ze finanéni plan Spole¢nosti zahrnuty
do vypoctu byl nedivodné pesimisticky zejména s ohledem na hospodatské vysledky
Spolecnosti v obdobi let 2004 — 2007, Ze na regulovaném trhu se akcie Spolec¢nosti prodavaly
za vys$si, nez podle znaleckého posudku urcenou cenu, ze pii vypoctu diskontni sazby mel
znalecky ustav vychazet z geometrického a nikoliv aritmetického priméru historickych
hodnot, a ze znalecky posudek nezohlednil skutecnost, ze nakup zbozi, surovin a materialu
pro Spole¢nost na jedné strané a prodej jeji produkce na druhé strané zajist'uje hlavni
akcionaf, ktery tak Spolecnost pfipravuje o cast zisku, a do vypoctd by mély byt proto
zahrnuty rovnéz jeho zisky z obchodovani se Spolec¢nosti. Namitana byla pak rovnéz
neobjektivnost znaleckého posudku oduvodnéna tvrzenim, ze znalecky udstav, ktery znalecky
posudek zpracoval, byl vybran ucastniky fizeni.

8. Ucastnici fizeni vyhrady navrhovateli odmitli s tim, ze hlavn{ akcionaf urcil protiplnéni ve
vy$si vysi, nez ¢ini vyse stanovena znaleckym posudkem (1 815 K¢ za jednu akcii oproti
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1733 K¢). Tento posudek obsahuje veskera potfebna oduvodnéni a na jeho objektivitu
nema vliv ani skutecnost, ze objednateli posudku byli Gcastnici fizeni (ostatné jind moznost,
jak znalecky posudek zadat, ani neexistuje). Financni plan sestaveny pfedstavenstvem
Spolecnosti je stanoven realisticky (neni tedy piili§ pesimisticky, jak tvrdi navrhovatelé),
pficemz do planovaného zisku je zahrnuta mj. skutec¢nost, ze Spolecnost planuje rozsahlé
investice, které povedou ke snizeni ekologické zatéze a nikoliv ke zvyseni vyrobnich kapacit
(a tedy ruastu trzeb). Pokud navrhovatelé poukazuji na ekonomické vysledky Spole¢nosti z let
2004 — 2007, vytrhavaji je z kontextu, protoze obdobi let 2009 — 2010 bylo naopak ztratové.
Ceny, kterych bylo dosazeno pfi obchodovani s akciemi Spolecnosti v RM systému, jsou
historickymi cenami, naopak v obdobi let 2011 — 2012 ceny akcii Spole¢nosti nedosahly pii
obchodovani vyse pfiméfeného protiplnéni. Podstatna pak nenf ani ac¢etni hodnota vlastniho
kapitalu pfipadajici na jednu akcii pravé proto, ze jde pouze o ucetni hodnotu. Na
hospodaftské vysledky Spole¢nosti nema vliv propojeni s hlavnim akcionafem, ktery zajist’uje
realizaci jeji produkce, protoze vztahy mezi nimi odpovidaji standardnim trznim podminkam
a Spolecnost by nedosahovala lepsich hospodafskych vysledkti, pokud by tyto obchodni
vztahy realizovala s jinym subjektem. Znalcem urcena hodnota pfiméfen¢ho protiplnéni
proto predstavuje jejich spravedlivou hodnotu (fair value).

9.V prvni fazi fizeni se soud prvniho stupné zabyval posouzenim skutkovych zjisténi ziskanych
ze ZP NSG a znaleckych posudki opatfenych dolozkou podle ustanoveni § 127a o.s.f., a to
zpracovaného znaleckym tstavem APELEN Valuation s.r.o. pfedlozeného navthovateli 74/
a 75/ (ddle rovnéz jen ,ZP APELEN®), a znaleckého posudku zpracovaného
RSM TACOMA a.s. (dale rovnéz jen ,,ZP TACOMA®) pfedlozeného ucastniky fizeni, které
pfezkoumavaly zavéry prvné uvedeného znaleckého posudku. S ohledem na rozpornost
zavéra uvedenych posudkd, kterd nebyla odstranéna ani  vyslechem zpracovatela
ZP TACOMA a ZP APELEN;, soud prvniho stupné usnesenim ze dne 17. bfezna 2016,
¢.j. 15 Cm 151/2013-959, jmenoval znalcem znalecky ustav EQUITA Consulting s.tr.o.
a ulozil mu zpracovat znalecky posudek, v némz by jednak sam wurcil vysi pfiméfeného
protiplnéni, jednak pfezkoumal zavéry difve zpracovanych znaleckych posudku. Znalecky
ustav znalecky posudek zpracoval dne 31. bfezna 2017 a dospél v ném k zavéru, ze trzni
cena akcil c¢inila ke dni 17. zaff 2013 1 985 K¢ za kus a spravedliva cena dosahla vyse
2 284 K¢ za kus, pficemz do zadného z téchto vypocti se nepromitla srazka za minoritu,
a duvodem rozdilu téchto cen je skutecnost, ze do tzv. spravedlivé ceny znalecky udstav
nezahrnul pfirazku za nizkou kapitalizaci Spolec¢nosti. Tento posudek pouzil k ocenéni
vynosovou metodu, vychazeje z financniho planu, ktery pro tyto ucely znalecky ustav sam
sestavil na zakladé stfednédobych plant a vykaza ziskt a ztrat Spole¢nosti a jejich dcefinych
spolecnosti. Pfi stanoveni vyse diskontni miry znalecky posudek pouzil pramérny vynos
tiicetiletych dluhopist USA s ohledem na jejich nejdelsi historii a rizikovou prémii vypocetl
jako rozdil mezi dlouhodobou vynosnosti trznitho portfolia a vynosnosti statnich dluhopist.
Obchodni model, kdy nakup surovin pro Spolecnost a realizaci jeji produkce zajist’uje jeji
hlavni akcionat, oznacil znalecky posudek za nikoliv nestandardni, ale za situace, kdy ziskova
pfirazka hlavniho akcionafe je v obvyklé vysi, naopak za ekonomicky vyhodny pro celou
skupinu.

10. K zavéram znaleckého posudku se vyjadiili jak Gcastnici fizeni, tak navrhovatelé.

11. Utastnici fizeni vytykali znaleckému posudku zejména, Ze do vyse ,,spravedlivé hodnoty®
nebyla zahrnuta pfirazka za nizkou kapitalizaci Spole¢nosti. Podle nazoru ucastnikt fizeni
byla skutec¢nost, ze cena je urcena pro ucely vypofadani s minoritnimi akcionafi zohlednéna
jiz v tom, ze znalecky posudek do vypoctu nezahrnul srazku za minoritu, a pokud do
vypoctu nebyla zahrnuta ani pfirazka za nizkou kapitalizaci spolecnosti, byli minoritni
akcionafi zvyhodnéni dvakrat. Za nespravné oznacili ucastnici fizeni rovnéz zmény
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finan¢nich pland, kdyz podle jejich nazoru mély vypocty vychazet z plana existujicich.
Naopak ucastnici fizeni pfivitali zavér znaleckého posudku, ze na urceni vyse pfiméfeného
protiplnéni nema vliv propojeni Spolecnosti a jejtho hlavniho akcionafe, které probiha za
standardnich podminek.

12. Z vyjadfeni navrhovateli je zfejmé zejména, ze podle jejich nazoru neni pfirazka za nizsi
kapitalizaci standardné pouzivana ani u mensich spolecnosti nez Tfinecké zelezarny a.s., fada
odborniki ji povazuje za metodicky nespravnou a nelze ani odhlédnout od skutecnosti, ze
Spolecnost je soucasti vétstho celku. Nepouziti této prirazky tedy neni bonusem minoritnich
akcionaty, ale standardem. Upravy finanéniho planu jsou zcela divodné a jsou mj. odrazem
skutecnosti, ze jde o znalecky posudek nezavislého znalce. Znaleckému posudku
navrhovatelé naopak vytykali, Ze nezohlednil spojeni mezi Spole¢nosti a jejim hlavnim
akcionafem, ktery si pfivlastiuje cast jejich ziskd. Navrhovatelé poukazovali rovnéz na
skutecnost, ze vyse bezrizikové miry (tedy vynosu ze statnich dluhopist) byla stanovena
nejvyse ze vSech znaleckych posudkd.

13. Znalecky ustav ve vyjadfeni k namitkam ucastnika fizeni uvedl, Ze nejvyssi bezrizikovou
miru ze vSech znaleckych posudkt stanovil proto, ze pracoval s primérem vynosnosti
americkych tficetiletych statnich dluhopist za Sest mésicu, a ne za dvanact mésict, protoze v
,»postkrizovém obdobi® byly sazby velmi volatilni, zatimco v jinych znaleckych posudcich
znalci vychazeli z jinych dat (ZP NSG pouzil dvanactimésicni pramér americkych statnich
dluhopista, ZP TACOMA prumér némeckych dluhopisa, ZP APELEN pramér ceskych
dluhopist), pficemz zadna z téchto metod neni pfevazujici. Beta koeficient je historicky
koeficient odvétvi Steel, rizikova prémie vychazi z ratingu CR. K namitkam ucastniki fzeni
znalecky ustav uvedl, Ze diskont za minoritu nebyl pouzit pravé proto, ze jde o oceniovani pfi
vytésneni. ,, Trzni“ a ,,spravedliva” hodnota akcii vychazi z ,trznfho™ a ,spravedlivého*
ocenéni jméni akciové spolecnosti, kde rozdil je dan eliminaci pfirazky za malou ¢i stfedni
kapitalizaci, o davodnosti jejthoz pouziti se vedou diskuse. Proto jsou stanoveny dvé
hodnoty akcie a znalecky ustav ponechal na Gvaze soudu pravni posouzeni, z néhoz vyplyne
zaver, ke které varianté se pfikloni. Finanéni plan byl modifikovan proto, ze ,,velmi hrubeé®
neodpovidal skutecnému vyvoji, a pro ucely zpracovani ZP nese odpoveédnost za kone¢nou
verzi finanénfho planu ocenovatel, tedy znalecky ustav. Dale znalci uvedli, ze emisni
povolenky je tfeba diskontovat a monopol na kolejnice zde byl jiz pfedtim, takze s nim znalci
nepocitali.

14. Ve svém vyslechu pfed soudem prvniho stupné pak zpracovatelé znaleckého posudku
uvedli, ze kalkulaci diskontni miry stanovili jako pramér z pfedchozich posudki a svého
vlastniho vypoctu, Ze stanovili hodnotu akcie jako podilu z hodnoty Spole¢nosti ve dvou
urovnich, a to trzni hodnoty a spravedlivé hodnoty, pficemz pii urceni vyse spravedlivé
hodnoty nepouzili pfirazky za malou trzni kapitalizaci, ze se nehodlaji vyjadfovat
ke vhodnosti pouziti spravedlivé nebo trzni ceny, protoze to nepovazuji za otazku
znaleckou, ale za otazku pravni, s tim, Ze se vede odborna debata ohledné pouziti pfirazky za
malou kapitalizaci, pficemz poukazuji na nazor prof. M., ze v piipadech vytésnéni by
nemeéla byt pfirazka za malou kapitalizaci pouzivana. Financéni plan zpracovany vedenim
Spolec¢nosti znalecky ustav upravil na zakladé historického desetiletého praméru cen vstupt,
a rovnéz s pfihlédnutim k tomu, Zze v prubéhu roku 2013 doslo k vyvoji, ktery se ustaloval,
a znalci jej proto ,,optikou roku 2013% stanovili optimistictéji, nez dalsi znalecké posudky;
jina véc je, ze vyvoj v roce 2014, ktery mél vliv na zisk Spolecnosti, se od této progndzy lisil.
Pokud jde o vyhodnoceni spoluprace Spolecnosti a jejiho hlavniho akcionate, zpracovatelé
znaleckého posudku méli k dispozici znalecké posudky zpracované znaleckym dstavem
BDO Appraisal za obdobi let 2010 — 2012 a dospéli k zavéru, ze tento model je vyhodny,
protoze umoznuje nakupovat material pro celou skupinu a dosahnout pfitom vzhledem
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k vétsim objemim vyhodnéjsich cen. Pokud byly témito posudky posouzeny transferové
ceny (tj. ceny stanovené mezi Spolecnosti a jejim hlavnim akcionafem) jako nevymykajici se
standardnim podminkam, neméli jiz znalci diivod tuto otazku dale posuzovat za situace, kdy
MORAVIA ma majoritni podil a rozhoduje v souladu s platnou legislativou a kdy obdobna
situace, tedy ze za cely koncern nakupuje a prodava jeden subjekt, funguje i v jinych
koncernech, a to i tam, kde je obdobna akcionafska struktura, tedy jeden majoritni akcionaf
a fada akcionafi minoritnich. Pokud jde o urceni diskontni sazby, pouzili znalci vlastni
metodiku, kterou pouzivaji i v jinych pfipadech a kterou povazuji za vhodnou, ale pro vlastni
ocenéni pouzili diskontn{ miru na drovni nezadluzenych naklada vlastntho kapitalu
odpovidajici praméru z jejich vlastnich vypocéth a ze vsech pfedchozich posudku, aby
pfedesli polemikim o spravnosti toho nebo onoho urceni, protoze jini znalci mohou
pouzivat jiné vstupy, a tento postup nelze povazovat za nespravny.

15. Blizs{ popis skutkovych tvrzeni jednotlivych ucastnfku fizen{ je obsazen v obsdhlém a velmi
peclivé zpracovaném odavodnéni napadeného rozhodnuti, na néz pro stru¢nost v tomto
sméru, stejné jako ohledné popisu skutkovych zjisténi z provedeného dokazovani, odvolaci
soud v celém rozsahu odkazuje.

16. Odvolaci soud se s ohledem na to, Zze napadené rozhodnuti bylo otevfeno k odvolacimu
pfezkumu v celém rozsahu, pfedev§im musel zabyvat posouzenim vcasnosti jednotlivych
navrhu, protoze nesplnéni lhity k podani navrhu uvedené v ustanoveni § 183k odst. 1
ObchZ ma za nasledek zanik moznosti o pfezkum pfiméfenosti zadat. Zjistil pfitom, ze data
uvedena v oduvodnéni napadeného rozhodnuti jako data doruceni navrhu jednotlivich
ucastniktt odpovidaji skutecnosti, stejné jako tudaj data zvefejnéni zapisu usneseni do
obchodniho rejstitku, kromé navthovatele 75/, jehoz navrh byl soudu prvniho stupné
dorucen teprve dne 23. zaff 2013 (¢. 1. 140 spisu) a nikoliv jiz dne 21. zafi 2013, jak je
uvedeno na str. 17 napadeného usneseni. Pokud pak jde o navthovatele 76/, véasnosti jehoz
navrhu se soud prvniho stupné v odivodnéni napadeného rozhodnuti nezabyval, z obsahu
spisu je zfejmé, ze navrh (datovany dnem 20. zafi 2013) byl dorucen vécné i mistné
nepiislusnému Okresnimu soudu v Liberci dne 6. zafi 2013 (¢. 1. 743 spisu). Ten vyzval
navrhovatele 76/ k odstranéni vad podini a po marném splnéni lhaty k tomu urcené jeho
podan{ usnesenim ze dne 29. fijna 2013, ¢. j. 59 Nc 1507/2013-4 odmitl (¢. 1. 746 spisu). Po
odstranéni vad podani bylo toto usneseni zruseno (¢. 1. 761 spisu). Nasledn¢ VS v Praze
usnesenim ¢. j. Nep 1262/2014-29 ze dne 14. ledna 2015 rozhodl, Ze k projednani
a rozhodnuti véci v prvaim stupni jsou vécne piislusné krajské soudy a véc postoupil
KS v Usti nad Labem (¢. 1. 770 spisu). K ndmitce nedostatku mistni piislusnosti pak byla
véc usnesenim KS v Usti nad Tabem, pobocky v Liberci ze dne 22. dubna 2015,
¢. j. 38 Cm 56/2015-37, postoupena KS v Ostravé. Soud prvntho stupné se vsak pii
posouzeni véasnosti navrhu (str. 28 napadeného rozhodnuti) dopustil neduaslednosti, protoze
lhata k podani navrha urcena podle ustanoveni § 183k odst. 1 ObchZ se odviji od uvefejnéni
zapisu usneseni valné hromady do obchodniho rejstiku, a nikoliv od zapisu usneseni valné
hromady do obchodniho rejstifku. Zjisténi z vypisu z Obchodniho véstniku, ze v ném byl
zapis do obchodniho rejstitku zvefejnén dne 21. srpna 2013 a beh lhiaty k podani navrha
tedy konci dnem 21. zaff 2013 (pondéli), k némuz doslo v prabchu jednani pfed odvolacim
soudem, vede odvolaci soud k revizi zavéru soudu prvniho stupné o vcasnosti vsech
podanych navrha uvedeného na str. 28 napadeného rozhodnuti tak, ze navrh navrhovatele
75/ byl soudu prvniho stupné¢ dorucen teprve po uplynuti doby stanovené v ustanoveni
§ 183k odst. 1 ObchZ, a pravo tohoto navrhovatele na pfezkum pfiméfenosti protiplnéni
proto zaniklo, a vSechny ostatni navrhy véetné navrhu navrhovatele 76/ jsou vcasné.

17. Odvolaci soud povazoval za vhodné castecné zopakovat a doplnit v mezich ustanoveni
§ 213 odst. 4 o.s.t. dokazovani.
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Ze ZP EQUITA odvolaci soud kromé toho, co z n¢j zjistil soud prvniho stupné, zjistil, ze
Spolecnost byla ke dni ocenéni nejvétsi ceskou huti, a spolecné s majoritnim akcionafem
a desitkami dcefinych spolec¢nosti se fadi k vyznamnym pramyslovym uskupenim ve stfedni
Evropé (str. 8 ZP). Na str. 53 posudku znalci uvedli, ze podklady pro stanoveni vyse
diskontni miry byly pfevzaty z databazi profesora D., pficemz ,je aplikovan geometricky
pramér castek reflektujicich v jednotlivych letech hodnotu investice zhodnocenou, nebo
znehodnocenou o kazdoroéni vynosnost®. Na str. 54 znaleckého posudku pak znalci
poukazali na statistiku Ibbotson, pokud jde o rizikovou pfirazku za malou spolecnost,
a dale uvedli Zze pojem ,mala spolecnost® neni pouzivan ve vztahu k velikosti
ceskych, ¢i evropskych spolecnosti, ale spolecnosti americkych. Na str. 157 znaleckého
posudku znalci uvedli, Ze rozdily mezi ocenénim v jimi zpracovaném posudku a v
ostatnich znaleckych posudcich jsou zpusobeny tim, ze znalecky ustav stanovil prognézu
vykonu vychazejici z predpokladu, Ze Spole¢nost ma trzni prostor a silu pro produkei blizici
se maximalni produkcni kapacité, a tudiz optimistictéji, nez ZP NSG a ZP TACOMA,
naklady vlastniho kapitalu pak znalecky tdstav stanovil na urovni praméru vypocteného
z pfedchozich znaleckych posudku a praméru jim stanoveného.

Ze znaleckého posudku zpracovaného znaleckym ustavem BDO Appraisal services —
znalecky ustav s.r.o. nazvaného Posouzeni zptsobu tvorby pfevodnich cen v ramci skupiny
Trinecké Zzelezarny — Moravia steel v roce 2009 zpracovaného dne 2. c¢ervna 2010 pod
¢. 02-06-2010/139 (dale rovnéz jen ,,ZP BDO*), odvolaci soud zjistil, ze tcelem znaleckého
posouzeni bylo zjisténi, zda stanoveni cen realizovanych za dodavani surovin, materialového
zajisténi, polotovart, hotovych vyrobkt a zbozi v ramci skupiny Tfinecké Zelezarny —
Moravia steel v roce 2009 odpovida cenam, které by sjednaly nezavislé subjekty na trhu za
jinak stejnych, ¢i obdobnych okolnosti, pficemz znalecky tstav na zakladé¢ analyzy obvyklé
trzni ziskovosti dospél k zavéru, ze tomu tak je a tyto ceny jsou proto v souladu s principem
trznfho odstupu a s ustanovenim § 23 odst. 7 z. ¢ 586/1992 Sb., o danich 2z pifjmu.
Postaveni jednotlivych subjektt ve skupiné tento znalecky posudek charakterizoval tak, Ze
v piipad¢ nepfiznivych vysledka hospodafeni dopada ztrita na vyrobce, ktefl nesou
pfevaznou cast trznich rizik, naproti tomu je odména hlavniho akcionatfe za jim vykonavané
¢innosti stanovena na provizni bazi a s poklesem obchodovaného mnozstvi, nebo ceny se
muze sniZit, procentni Groven ziskovosti véak bude zachovana.

Odvolaci soud dale provedl dukaz stanoviskem znaleckého tstavu BDO Appraisal services —
Znalecky ustav s.r.o. ze dne 27. tnora 2012 adresovanym tehdejsimu pfedsedovi
pfedstavenstva spole¢nosti MORAVIA STEEL a.s. Ing. Rostislavu W., a z néj zjistil, ze
shora zminény znalecky posudek ¢. 02-06-2010/139, v némz znalecky dstav posuzoval pro
datiové tcely zpisob tvorby pievodnich cen v rimci skupiny TRINECKE
ZELEZARNY — MORAVIA STEEL vroce 2009, kterj se zabjva nastavenim cen
a obchodnich podminek, které by mezi sebou sjednaly nezavislé osoby v béznych
obchodnich vztazich za stejnych nebo obdobnych okolnosti, neni irelevantni z pohledu, zda
nckteré ze zucastnénych spolecnosti vznika Gjma, protoze to, Ze jsou ceny a obchodni
podminky nastaveny v souladu s principem trznitho odstupu, implikuje stav, Zze nedochazi
k 4jmé ani na jedné strané, protoze ceny jsou stanoveny trzné. Zavéry uvedeného znaleckého
posudku tedy potvrzuji, ze zadna z posuzovanych transakei mezi uvedenymi spolecnostmi
nevedla k obohaceni ¢i 4jmeé zadné ze zucastnénych stran nejen z pohledu danového, ale
obecné z pohledu ekonomického. Pokud je pak ve znaleckém posudku uvedeno, ze vztahy
mezi spolecnosti a hlavnim akcionafem jsou neobvyklé, je tomu tak proto, ze znalci nenalezli
obdobnou transakci pro nezavislé osoby, tj. mezi subjekty, kterymi neni propojeni alespon
25 % kapitalu. K tomuto dikazu odvolaci soud dodava, Ze stanovisko bylo zpracovano pro
ucely fizeni vedeného Krajskym soudem v Ostravé pod sp. zn. 29 Cm 142/2010-99, jehoz
pfedmétem byl navrh akcionafe Spole¢nosti Marka V. (v tomto fizeni navrhovatele
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72/) na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady Spolecnosti konané dne 30. Cetvna
2010, ktery byl soudem prvniho stupné usnesenim ze dne 25. srpna 2011 vydanym pod
¢.j. 29 Cm 142/2010-99 zamitnut a usneseni bylo potvtzeno usnesenim odvolactho soudu
ze dne 3. dubna 2012, ¢. j. 8 Cmo 64/2012-169.

Ze znaleckého posudku Ing. Prchalové Heiboltové ze dne 26. srpna 2019 pfipojenému
k dodatku k odvolani navrhovatela 73/ a 74/ odvolaci soud pro ucely tohoto rozhodnuti
zjistil, ze znalkyné vysi pfiméfeného protiplnéni stanovila ¢astkou 2 451 K¢ za jednu akcii
pro piipad, Zze by do vypoctu nebyly zahrnuty vztahy s hlavnim akcionafem, a castkou
4 260 K¢ za jednu akcii v piipadé, ze by tyto vztahy zohlednény byly, pficemz transakce ve
skupiné byly zohlednény tak, Ze byla stanovena hodnota spole¢nostt MORAVIA STEEL
a.s., ktera byla podle alokace zisku pfictena k hodnoté Spolecnosti, takze na Spole¢nost by
piipadlo piiblizné 80% hodnoty spolecnosti MORAVIA STEEL as. V popisné casti
posudku znalkyné provedla popis a vycet obchodnich vztahtt mezi Spolecnosti a hlavnim
akcionafem (str. 25 posudku), kdy zakladni smlouvy byly uzavieny v obdobi let 2002 a 2003,
v analyze ocenéni (str. 35 posudku) se pak pfipojila k nazoru ZP APELEN, ze zohlednéni
hodnoty uzitku ze vzdjemnych obchodnich vztaht pro hlavniho akcionatfe by bylo i soucasti
piipadné transakce se 100% balikem akcif Spolecnosti, a ze pfiméfené protiplnéni by mélo
reflektovat, o¢ se ucastnik, kterému je urc¢ita hodnota pfikazovana do vylucného
vlastnictvi, skutecné¢ obohatil, jak uzaviel Nejvyssi soud v rozhodnuti vydaném pod
sp. zn. 31 Cdo 2428/2000, popiipadé sp. zn. 22 Cdo 952/2007. ZP BDO pak znalkyné
v tomto posudku oznacila za znalecky posudek posuzujici obchodni vztahy mezi Spole¢nosti
a jejim hlavnim akcionafem pouze po danové strance. K provedeni uvedeného dikazu
odvolaci soud dodava, ze toto fizeni ma povahu tzv. nesporného fizeni, v némz se neuplatni
zasada koncentrace fizen{ a zasada neuplné apelace.

Po doplnéni skutkového stavu odvolaci soud véc posoudil po pravni strance a dospel
k zavéru, ze zadné z podanych odvolani neni dtvodné.

Tézistém tohoto posouzeni bylo pfedevsim vyfeSeni dvou otazek, a to otazky (ne)pouziti
diskontu za nizkou, pifpadné stfedni kapitalizaci Spolecnosti, a otazky, zda do ocenéni maji
byt zahrnuty vynosy hlavniho akcionafe z obchodnich vztaht mezi nim a Spolecnosti.
Odvolaci soud se musel zabyvat rovnéz posouzenim odvolaci namitky, ze finanéni plan
Spolecnosti byl v ZP EQUITA stanoven pfili§ pesimisticky, a Ze znalci pfi zpracovani
znaleckého posudku nepouzili pfi vypoctu bezrizikové urokové sazby geometricky pramér,
ale stfed mezi aritmetickym a geometrickym pramérem.

Pokud jde o problematiku (ne)pouziti diskontu za malou velikost Spolecnosti, spory
o ,,obecnou® vhodnost pouziti této pfirazky v akademické obci, zminéné v procesnich
ukonech navrhovatelt i Gcastnikid fizeni, které se projevily 1 v této véci, kdy nékteré znalecké
posudky s touto pfirazkou pracovaly a jiné ne, a rovnez problemati¢nost aplikace americkych
poméra na ceské, piipadné stfedoevropské poméry, pokud jde o kritérium velikosti
spole¢nosti, tedy celkova pochybnost ohledné moznosti tuto pfirazku vibec pouzit, vede
odvolaci soud k zavéru, ze pro ucely stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni pfi vytésnéni
minoritnich akcionafa ji nelze do vypoctu zahrnout, a pravé ztohoto duvodu nejde
o ,,druhé® zvyhodnéni navrhovateld, jak se domnfvaji Gcastnici fizeni. Odvolaci soud pii
tomto posouzeni nemohl ani pfehlédnout, ze podle obsahu ZP EQIUTA (ale rovnéz
napfiklad podle vypovédi zpracovatele ZP TACOMA pfed soudem prvniho stupné) je
Spolec¢nost ke dni ocenéni nejveétsim ¢eskym producentem oceli a skupina, jejiz je soucasti, se
fad{ k vyznamnym pramyslovym uskupenim ve stfedni Evropé, coz pfipadnou moznost
pouziti pfirazky za nizkou trzni kapitalizaci podle jeho nazoru dale silné relativizuje.
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25. Pii posouzeni otazky moznosti zahrnout do ocenéni Spolecnosti 1 zisky hlavniho akcionafre
byly zékladem pro rozhodnuti odvolactho soudu zavéry Ustavniho soudu formulované
v nalezu vydaném pod sp. zn. Pl. US 56/05. V tomto rozhodnuti Ustavni soud konstatoval,
ze ,akciova spolecnost ma jinou povahu nez odborova organizace, spolek, politicka strana
¢i nabozenska spolecnost. Stejné tak nelze podle stejnych méfitek hodnotit splnéni ustavnich
poadavki na vznik, fungovini a zanik takové spole¢nosti. Clenstvi v ni zalozené na
vlastnictvi akcil nelze srovnavat s placenim clenskych pifispévka  nebo  vytésnéni
tzv. minoritnich akcionafa s vyloucenim clena ze spolku nebo politické strany. Proto je téz
chapani akcionaru jako vlastnika ve srovnani s vlastniky jiného majetku predmétem diskusi
zejména v piipadé minoritnich vlastnikti (bod 51. odtvodnéni nalezu). Postaveni akcionata
nelze srovnavat s clenskymi pravy v jinych typech sdruzeni a spolecnosti. Podil akcionafe je
dan velikostf jeho investice a soucasn¢ rizika, ktera z tohoto duvodu nese. Prava akcionafu se
proto lisi, stejné jako jejich povinnosti. Je-li akcionaf drzitelem 90 % akcii, vliv zbylych
akcionafi na chod spolecnosti je mizivy a moznost podilet se na zasadnich rozhodnutich
o sméfovani spolecnosti je iluzorni. Pravo na vysvétleni a informacéni povinnost muze
komplikovat strategicka rozhodnuti hlavniho akcionafe. Takova rozhodnuti mohou byt
rovnéz napadana jako forma zneuziti vétsiny hlasu ve spolec¢nosti v neprospéch mensiny
(§ 56a obch. zak.). Jiz samotna moznost takovych sport muze ztézovat podnikatelské zaméry
hlavniho akcionafe. Nelze nevidét, ze zakaz zneuzit{ postaveni muze objektivné omezovat
hlavniho akcionafe s ohledem na pfitomnost zbyvajicich akcionaia. Naopak poukaz na
mozné zneuzivani jejich prav neni v tomto sméru rozhodujici. Zatimco v situaci 90% podilu
se v pifpadé¢ hlavniho akcionafe uplatiuji v plné mife jak slozky ucasti, podnikani a kapitalu,
minoritni akcionafi ¢i minoritni akcionaf se jiz podili pouze kapitalové jako investor, zatimco
slozka rozhodovaci je prakticky potlacena. Bude-li jim zajisténa pfiméfend nahrada za
takovou investici, nelze mit za takto nastavenych podminek nuceného vykupu namitky
z hlediska ustavnosti (bod 52. odtvodnéni nalezu). K obecné namitce, ze se jedna o formu
vyvlastnéni, Ustavn{ soud uvedl, Ze »subjektem, ktery minoritni akcionafe zbavuje jejich
prava, nen{ organ vefejné moci prosazujici vefejny zajem. Nuceny vykup akcii podle § 1831
obch. zak., stejn¢ jako pfevod jméni na spolecnika podle § 220p obch. zak., pfedstavuje
urcity zpusob uspofadani majetkovych poméra aprobovany statem a je srovnatelny s jinymi
formami upravy vlastnickych pomérd v manzelstvi, ve spolecenstvi vlastniki bytovych
jednotek nebo mezi spoluvlastniky obecné. Ustavni soud proto stoji na stanovisku, e stejné
jako minoritni akcionafi by se na néj v jiné pozici mohl obratit tzv. hlavni akcionaf. Ten je
rovnéz vlastnikem a rovnéz ma narok na ochranu svych vlastnickych, spolecnostnich
a podnikatelskych prav z hlediska Listiny (¢l. 11 odst. 1 a 3, ¢l. 26 odst. 1 a 2), coz je
okolnost, kterou navrhovatel pomfji. Ma-li kazdy akcionat pravo soudné napadnout usneseni
valné hromady (§ 183 ve spojeni s § 131 odst. 1 obch. zak.), nese riziko paralyzovani
akceschopnosti akciové spolecnosti hlavni akcionaf v daleko vétsi mife. Proto se jedna
o pfipad fesen{ kolize zakladnich prav a svobod, nikoli o vyvlastnéni ve smyslu ¢l. 11 odst. 4
Listiny. Jedna se o vytvofeni moznosti pro to, aby valna hromada rozhodla o zmeéne
struktury soukromovlastnickjch poméri mezi akcionafi, byt’ za dohledu Ceské narodni
banky a se zarucenou moznosti soudni ochrany. To, Ze stat plni svou ochrannou funkci, jesté
neznaci, ze mu lze pfic¢itat zasah do prav minoritnich akcionafu jako v pifpadé vyvlastnéni.
V pravnim fadu nejde o opatfeni ojedin¢lé (srov. § 142 obcanského zakoniku). Umoznuje-li
vsak stat v ramci akciové spolecnosti pravné regulovanym zpusobem nucen¢ vykoupit akcie
urcité skupiny akcionafu jinym akcionafem, musi tato tprava splinovat obdobna, nikoli vak
totozna kritéria jako v pfipadé vyvlastnéni, protoze o vyvlastnéni nejde. To se tyka
pfedev$im ochrany ustavné zarucenych prav mensinovych akcionaf, jako jsou na prvnim
mist¢ ochrana vlastnického prava ve smyslu ¢l. 11 odst. 1 a 3 Listiny a prava se sdruzovat
s jinymi za ucelem podnikani podle ¢l. 2 odst. 3, ¢l. 20 odst. 1 a ¢l. 26 odst. 1 a 2 Listiny*
(bod 53. odévodnéni nalezu). Ustavni soud proto uzaviel, Ze ,legitimni o¢ekavani vlastnika
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akcil tedy nedosahuje takové intenzity jako legitimni ocekavani vlastnikt jiného majetku,
vzhledem k tomu, ze samotna povaha vlastnictvi akcii nezarucuje akcionafim neménné
postaveni ani absolutni rovnost akcionafi, nebot’ rozsah vlastnickych prav je odvozen
od poctu akcif shodné nominalnf hodnoty a z povahy podstaty akciové spole¢nosti vyplyva
moznost rizika zmén postaveni jejich spole¢niki, zejména minoritnich akcionara® (bod
61. odivodnéni nalezu).

Shora uvedené zavéry Ustavniho soudu, predevsim zavér, Ze nejde o vyvlastnéni, ale pouze
o ekonomické vztahy, a zavér o povaze vlastnictvi cennych papirt jako investicnich nastroja
s pfihlédnutim k tomu, ze prava akcionaru jsou odvisla od velikosti jejich majetkové ucasti
v akciové spolecnosti, takze minoritni akcionafi si nemohou cinit zadné ambice ve vztahu
k obchodnimu veden{ akciové spole¢nosti, ale pouze na piipadny zisk z této své investice po
dobu trvani jejich ucasti a na odpovidajici vypofadani v piipad¢ jejtho zaniku, tvoil podle
nazoru odvolactho soudu mantinely pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni pro
vytésnované drobné akcionafe, kdy na jedné strané nelze dopustit, aby minoritni akcionafi
byli v procesu vytésnéni poskozeni tim, ze za majetek, o ktery pfichazeji, jim nebude
poskytnuta adekvatni nahrada, na druhé stran¢ vSak nelze jejich naroky neomezené
a neobjektivné pfecenovat. Zakon ostatné pouziva terminu ,,pfiméfené protiplnéni®, pficemz
pfiméfenost by méla vyplyvat pravé ze shora nastavenych kritérii. Pravé tak je urcujici mira
obohaceni, kterou majoritn{ akcionaf vytésnénim ziska, jak konstatovala ve svém znaleckém
posudku znalkyné Ing. Prchalova Hefboltova.

V této véci je nutno vyjit z toho, ze obchodni vztahy mezi Spolecnosti a jejim hlavnim
akcionafem byly konstituovany dlouhodobé nejméné¢ od roku 2002 a byly posouzeny
ZP BDO jako vztahy s trznim odstupem s tim, ze Spolec¢nost jimi neni poskozovana.
S ohledem na obsah shora citovaného vyjadfeni zpracovatele posudku pak nelze tento zaver
vztihnout pouze na jejich posouzeni z dafiového hlediska, jak namitaji navrhovatelé 73/
a 74/, ale jde o zavér veobecny, a lze dodat, ze zadny z navrhovatelt ani netvrdil, Ze by se
snad smluvn{ podminky v prabéhu téchto vztaht zménily, takze zavéry ZP BDO a vyjadfeni
tohoto znalce Ize vztahnout na celou dobu jejich trvani véetné doby, v niz doslo k vytésnéni.
V tvahu je tfeba vzit rovnéz, ze pifpadny nabyvatel akcii koupi od navrhovatela by se dostal
do stejné situace, jako navrhovatelé, tedy do pozice minoritniho akcionafe, ktera by mu
neumoznila nastaveni obchodnich vztahd mezi Spolecnosti a jejim hlavnim akcionafem
ovlivnit, ale takové zmény by mohl dosahnout pouze piipadny nabyvatel majoritniho baliku
akcii, se kterym by Spolecnost ovladl. Vytésnénim minoritnich akcionaft pak majoritni
akcionaf neziska zadny dalsi bonus, protoze jeho vztahy se Spole¢nosti a zisk z nich plynouci
zlstanou nezmeénény.

Lze tedy shrnout, ze pokud byly obchodni vztahy mezi Spolecnosti a jejim hlavnim
akcionafem nastavené nejpozdéji v roce 2002, které navrhovatelé nemohli ovlivnit s ohledem
na vahu svych hlasa ve Spole¢nosti, posouzeny jako korektni, a pokud navrhovatelé neméli
moznost v dobé své ucasti ve Spolecnosti participovat na zisku dosazeném z nich hlavnim
akcionafem, neni zadny duvod, pro¢ by mély byt zisky hlavniho akcionate zahrnuty do vyse
piiméfen¢ho protiplnéni pfi ukonceni jejich ucasti ve Spolecnosti, k némuz doslo v roce
2013, byt’ nenf ani tfeba ekonomického vzdélani k dsudku, ze zisk Spolecnosti by byl vyssi
(ajeji hodnota, ktera je zakladem pro uréeni vyse protiplnéni, by se zvétsila), pokud by
obchodni ¢innost vykonavala sama, oproti stavu, kdy ji pro ni zajist’uje jeji hlavni akcionaf,
protoze zisk, ktery je za soucasného nastaveni rozdélovan mezi dva subjekty, by cely pfipadl
Spolec¢nosti. K tomuto zavéru vede odvolaci soud rovnéz uvaha, ze zisky hlavniho akcionafe,
jejichz zohlednéni se navrhovatelé domahaji, nejsou bezprostiednim duasledkem jeho
postaveni ve Spolecnosti, ale plynou z obchodnich vztahli s ni, a nejde tedy o bezpracnou
rentu. Neduvodnost pozadavku na zahrnuti zisku z téchto vztahti do ocenéni Spole¢nosti by
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byla zcela ocividna, pokud by ndkup a prodej zbozi a materialu zajist'oval pro Spole¢nost
»treti subjekt, byt’ si je odvolaci soud védom, ze tyto vztahy by stézi Spolecnost navazala
s jinym subjektem, nez se svym majoritnim akcionafem, popfipadé se subjektem s nim tak ¢i
onak spojenym, nebo jim alesponi aprobovanym. S ohledem na dlouhodobost obchodnich
vztaht mezi Spole¢nosti a jejim hlavnim akcionafem pak nelze ani vyloucit, ze nékteff
navrhovatelé vlastnictvi k akciim mohli nabyt teprve v dobé¢, kdy obchodni vztahy mezi
Spolecnosti a hlavnim akcionatem byly jiz konstituovany (napifklad navrhovatel 76, ktery
podle udaju ve spolkovém rejstiiku vznikl teprve dne 1. ledna 2012) a mohli se tudiz s timto
stavem pfedem seznamit, postupovali-li by s péci fadného hospodafe a nalezitou
obezfetnosti.

Namitaji-li odvolatelé, Ze finanéni plan Spolecnosti korigovany v ZP EQUITA je i po
korekci nastaven pfili§ pesimisticky a na véc nelze nazirat ,prizmatem roku 2013%, jak
oduvodnili miru korekei zpracovatelé tohoto znaleckého posudku, protoze volba doby, v niz
doslo k vytésnéni drobnych akcionaft, zavisela na rozhodnuti hlavniho akcionafe, odvolaci
soud tento nazor nesdili, protoze mezi volbou doby vytésnéni a mirou informaci
o moznostech dalstho podnikani Spole¢nosti nevidi Zadnou piimou souvislost. V této
souvislosti odvolaci soud poukazuje rovnéz na rozhodnuti Ustavniho soudu ze dne
27. listopadu 2018 sp. zn. III. US 647/2015, v némz Ustavni soud uvedl, Ze ,i kdy2 se
z dne$nfho pohledu muze jevit dané ocenéni jako chybné, vyznam mohou mit jen ty
skutecnosti, které byly znamy k datu, k némuz byla hodnota zjistovana“ (bod
39. rozhodnuti), a piihlasil se tak k této obecné zasadé. Poukaz navthovatela 73/ a 74/, ze
v jinych vécech (napiiklad ve véci vedené pod sp. zn 8 Cmo 394/2015, jejimz pfedmétem byl
pfezkum pfiméfenosti vyse protiplnéni v pfipadé spolecnosti Severomoravska plynarenska
a.s., ptipadné sp. zn. 8 Cmo 236/2016, v némz soud ptfezkoumaval pfiméfenost protiplnéni
poskytnutého minoritnim akcionafim spole¢nosti  ArcelorMittal a.s.), odvolaci soud
zohlednoval udalosti, knimz doslo vjiné dobé, nez v okamziku pfechodu vlastnictvi
k cennym papiram, popfipadé bylo zdkladem pro jeho rozhodnuti posouzeni k jinému dni,
nez ke dni pfechodu vlastnictvi cennych papird na hlavniho akcionatfe, neni podle nazoru
odvolactho soudu piiléhavy, protoze v téchto ,,jinych® vécech $lo o vyjimku, k niz vedlo
odvolaci soud posouzeni konkrétnich krokt spolecnosti, o které v téchto fizenich S$lo,
z nichz bylo mozno dovodit bezprostifedni zamér ovlivnit vysi pfiméfeného protiplnéni,
kdezto v této véci bylo jednak zjisténo, ze obchodni vztahy mezi Spolecnosti a jejim hlavnim
akcionafem byly nastaveny vice, nez deset let pfed vytésnénim, a jednak byl zakladem pro
urcen{ vyse protiplnéni (kromé jiného) znalcem korigovany finanéni plan, pficemz
zpracovatelé znaleckého posudku jak pfimo v posudku, tak v ramci svého vyslechu logicky
a pfesvedcive oduvodnili, pro¢ na jedné stran¢ financni plan zpracovany Spolecnosti
korigovali, a na druhé stran¢, pro¢ nebyly korekce razantnéjsi.

Pokud pak navthovatel 3/ vytykal znaleckému posudku, ze nepouzil pfi vipoétu beztizikové
urokové miry geometricky pramér, ale stfed mezi aritmetickym a geometrickym pramérem,
neni tato odvolaci vytka divodna, protoze znalec pfi tomto vypoctu geometricky prameér
pouzil, jak vyplyva z textu na str. 53 znaleckého posudku.

Pro uplnost pak odvolaci soud dodava, ze vytykali-li navthovatelé 73/ a 74/ napadenému
rozhodnuti rozpornost, ktera méla spocivat v tom, ze soud prvniho stupné na jedné strané
odivodnil napadené rozhodnuti tak, ze minoritni akcionafi nemohli obchodni model
nastaveny hlavnim akcionafem zménit, a na druhé strané¢ poukazoval na moznost uplatnéni
prava na nahradu skody, odvolaci soud v tomto jeho zavéru rozpornost nevidi. Je
skutecnosti, ze minoritn{ akcionafi svymi hlasy nemohou pfivodit zménu v nastaveni vztaht
mezi Spolec¢nosti a jejim hlavnim akcionafem, mohli by se vsak pokusit o pfezkoumani
platnosti téchto vztaht v ramci fizeni podle ustanoveni § 66a odst. 14 ObchZ. Lze pak
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v tomto sméru doplnit, Ze z obsahu spisu odvolac{ soud nezjistil, Ze by se o to néktery
z minoritnich akcionafti v minulosti pokusil. Argumentovali-li tito navrhovatelé v odvolani,
ze se soud prvnfho stupné nevyporfadal s jejich argumentaci a nevyhovél jejich dikaznim
navrham, pak za situace, kdy soud prvnfho stupné vzal za zaklad pro své rozhodnuti
ZP EQUITA a v oduvodnéni napadeného rozhodnuti vysvétlil davody, které jej k tomu
vedly, je zcela pochopitelné, ze neakceptoval navrh na doplnéni dokazovani dalsim
znaleckym posudkem.

Z uvedenych duvodu proto odvolaci soud v souladu s ustanovenim § 220 o.s.f. zménil
napadené rozhodnuti ve vztahu mezi navthovatelem 75/ a ucastniky fizeni tak, ze zalobu
uvedeného navrhovatele zamitl, a zménil rovnéz zavisly vyrok XV. o nakladech f{zeni mezi
témito ucastniky tak, ze zadny z nich nema pravo na nahradu naklada fizeni, a ve vztahu
ostatnich navrhovatela a ucastnika fizeni napadené rozhodnuti podle ustanoveni § 219 o.s.f.
potvrdil.

S ohledem na zménu napadeného rozhodnuti vici navrhovatelem 75/ a ucastniky odvolaci
soud ulozil navrhovateli 75/ povinnost zaplatit kazdému z ucastnika fizen{ jejich naklady
odvolaciho fizeni za odménu jejich zastupce za Ctyfi a pul ukonu pravni sluzby po 2 480 K¢
podle ustanoveni § 9 odst. 4 z.¢. 177/1996 Sb., advokatniho tarifu (sepis odvolani, sepis
repliky k vyjadfeni navrhovatela 2. a 9., ucast pii jednan{ pfed odvolacim soudem dne 4. zafi
2019, které trvalo déle, nez dvé hodiny a ucast pfi vyhlaseni rozhodnuti) snizenou podle
ustanoven{ § 12 odst. 4 advokatniho tarifu, za ¢tyii poloviny rezijniho pausalu po 300 K¢, za
zvyseni o DPH ve vysi 2 469,60 K¢ a za zaplaceny soudni poplatek za odvolani ve vysi
2000 K¢, tedy celkem ve vysi 16 229,60 K¢, s tim, ze na navthovatele 75/ ptipada podil ve
vysi 1/76 této castky, tedy po korunovém zaokrouhleni ¢astka 214 K¢. K tomu odvolaci
soud dodava na vysvétlenou, ze podle jeho nazoru ke kazdému ukonu pravni sluzby nalezi
jeden rezijni pausal bez ohledu na pocet ucastnikt fizeni, kterych se tento ukon tyka, takze
pokud advokat zastupuje v fizeni vice ucastnikd, castka odpovidajici rezijnimu pausalu se
mezi né rozdeli.

Pokud jde o vztahy mezi dal$imi acastnfky fizeni, pak s ohledem na to, Ze napadené
rozhodnuti bylo otevieno v celém rozsahu vuc¢i vsem ucastnikim fizeni, méli by t
z navrhovateld, ktefi sami odvolani nepodali, pravo na nahradu nakladt tohoto fizeni proti
jeho ucastnikim. JUDr. Petr Zima se vsak prava na nahradu téchto nakladd za jim
zastoupené navrhovatele ¢. 1/, 6/ — 8/, 10/ — 61/ vyslovné vzdal podinim ze dne 10. zati
2019, tohoto prava se vzdal rovnéz navrhovatel 8., ktery se dostavil k vyhlaseni rozhodnuti,
a navrhovatelim ¢. 4/, 62/ — 65/ a 67/ podle obsahu spisu zadné ndklady odvolaciho fizeni
nevznikly. Praivo na nahradu nakladi odvolaciho fizeni vuci dcastnikim fizeni tak maji
navrhovatelé ¢. 2 a 9 a to kazdy z nich za odménu za dva tkony pravn{ sluzby poskytnuté
advokatem po 3 100 K¢ (sepis vyjadfeni k odvolan{ a repliky) podle ustanoveni § 9 odst. 4
vyhl. ¢. 177/1996 Sb., advokatniho tarifu, snizené podle ustanoveni § 12 odst. 4 advokéitntho
tarifu, za dvé poloviny rezijnfho pausialu po 300 K¢ podle ustanoveni § 13 odst. 3
advokatniho tarifu, a za zvySeni o DPH ve vysi 1 104,60 K¢, celkem tedy po korunovém
zaokrouhleni 6 365 K¢. Pravo na nihradu nakladd odvolactho fizeni spojenych se svou
ucasti pfi jednani pfed odvolacim soudem dne 4. zafi 2019 ma rovnéz navrhovatel ¢. 606, a to
za jizdné ve vysi 885 K¢ podle predlozeného vyactovani a jizdenek.

Nad ramec rozhodnuti odvolaci soud dodava, Zze navrhovatelem 5. byla v fizeni pavodné
spolecnost GIRAS s.r.o., ktera své akcie v prabéhu fizeni pfevedla na spolec¢nost
CONSULENTE s.r.0. a ta je dale pfevedla na navrhovatele 1, takze oznacen{ navrhovatele 5
neni v zahlavi rozhodnuti uvedeno (blize k tomu viz text na str. 11 napadeného usnesen).
V pribéhu odvolaciho fizeni doslo ke zméné zastoupeni navrhovatela 69/ — 72/ a tuto
zménu odvolaci soud reflektoval v zahlavi usneseni.
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36. Odvolaci soud rovnéz nepfehlédl, Ze oznaceni ucastnikt neodpovida jednacimu
a kancelafskému fadu, podle né¢hoz by navrhovatelé méli byt oznacovani pismeny a zalovani
(v nesporném fizen{ ucastnici) ¢isly. Nejde vsak o vadu, ktera by mohla mit za nasledek
nespravné rozhodnuti ve véci, a za situace, kdy pocet navrhovatela prevysuje pocet pismen
abecedy, odvolaci soud toto oznaceni povazuje za prehlednéjsi, nez pokud by tcastnici byli
oznaceni fadné, a proto nepovazoval za potiebné v zahlavi svého rozhodnuti toto oznaceni
ménit.

Pouceni:

Proti tomuto rozhodnuti miZe castnik podat dovolani k Nejvy$simu soudu CR do dvou mésici
od jeho doruceni u soudu, ktery rozhodoval v prvnim stupni, a to pouze z divodu, ze rozhodnuti
spoc¢iva na nespravném pravnim posouzeni véci. Bylo-li odvolacim soudem vydano opravné
usneseni, bézi tato lhita od doruceni opravného usneseni. Dovolani je piipustné, jestlize toto
rozhodnuti zavisi na vyfeseni otazky hmotného nebo procesnitho prava, pfi jejimz feseni se
odvolaci soud odchylil od wustalené rozhodovaci praxe dovolactho soudu nebo ktera
v rozhodovani dovolaciho soudu dosud nebyla vyfesena nebo je dovolacim soudem rozhodovana
rozdilné anebo ma-li byt dovolacim soudem vyfesena pravni otazka posouzena jinak. Pifpustnost
dovolani je opravnén zkoumat jen dovolaci soud (§ 237 a § 239 OSR).

Olomouc 11. zaff 2019

JUDr. Pavel Kolaf v. r.
pfedseda senatu
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