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USNESENI

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

navrhovatelt: 2) Robert K., nar. xxx, bytem xxx, 3) Radek G., nar. xxx, xxx, navrhovatelé¢ 2) a 3)
zastoupeni Mgr. Pavlou Bécakovou, advokatkou se sidlem Ostrava-Moravska Ostrava, Sokolska
tiida 871/6, PSC 702 00, 4) MUD:r. FrantiSek H., nar. xxx, bytem xxx, 5) Ing. Ales H., nar. xxx,
bytem xxx, dorucovaci adresa: xxx, 6) Michael D., nar. xxx, bytem xxx, zastoupen Mgr. Tomasem
Nachtigallem, advokatem se sidlem Susice, Pravdova 1077, PSC 342 01, 7) OSDA - CR-INH, se
sidlem Ostrava, Nadrazni 532/157, PSC 702 00, IC 72028084, 8) Michal D., nar. xxx, bytem xxx,
9) Antonin D., nar. xxx, bytem xxx, 10) Zbynék D., nar. xxx, bytem xxx, 11) Ing. Petr B., nar.
xxx, bytem xxx, 12) Ing. Iva K., nar. xxx, bytem xxx, 13) Ing. Tomas H., nar. xxx, bytem xxx, 14)
Karel K., nar. xxx, bytem xxx, 15) Roman M., nar. xxx, bytem xxx, navrhovatel¢ 13) az 15)
zastoupeni Mgr. Tomasem Nachtigallem, advokatem se sidlem Susice, Pravdova 1077, PSC 342 01,
16) Jakub S., bytem xxx, 17) OSDA - CR - MS, se sidlem Ostrava, Nadrazni 532/157, PSC 702
00, IC 72028068, 18) Tomas T., nar. xxx, bytem xxx, 19) OSDA — CR — AM, se sidlem Ostrava,
Nadrazni 532/157, PSC 702 00, IC 72028076, 20) Jifi P. nar. xxx, bytem xxx, 21) Petr C., nar. xxx,
bytem xxx, 22) M. V., nar. xxx, bytem xxx, 23) Ing. Petr U., nar. xxx, bytem xxx, 24) Ing.
Zdenck N., nar. xxx, bytem xxx, 25) Jaroslav B., nar. xxx, bytem xxx, 26) neobsazeno, 27) Véra
V., nar. xxx, bytem xxx, 28) Vladimir P., nar. xxx, bytem xxx, 29) Martin B., nar. xxx, bytem xxx,
30) Lubor B., Ph.D., bytem xxx, 31) Ing. Richard B., bytem xxx, 32) Petr B., nar. xxx, bytem
xxx, 33) Anna B., nar. xxx, bytem xxx, 34) Martin C., bytem xxx, 35) Ing. Vladimir C., nar. xxx,
bytem xxx, 36) Vaclav H., bytem xxx, 37) Jifi H., nar. xxx, bytem xxx, 38) Bronislava H., nar.
xxx, bytem xxx, 39) Ing. Stanislav H., nar. xxx, bytem xxx, 40) Martin Ch., nar. xxx, bytem xxx,
41) MgA. Jaroslava J., bytem xxx, 42) Stanislav K., bytem xxx, 43) Radovan K., nar. xxx, bytem
xxx, 44) Zbyszek K., nar. xxx, bytem xxx, 45) Viktor K., nar. xxx, bytem xxx, 46) Martin K., nar.
xxx, bytem xxx, 47) Ing. Stanislav K., nar. xxx, bytem xxx, 48) Peter K., nar. xxx, bytem xxx, 49)
Lubomir K. DiS., nar. xxx, bytem xxx, 50) Anna L., nar. xxx, bytem xxx, 51) Petr M., nar. xxx,
xxxx, 52) Jifi M., nar. xxx, bytem xxx, 53) Ing. Rostislav M., nar. xxx, bytem xxx, 54) Ing. Jifi
M., bytem xxx, 55) Ing. M. N., nar. xxx, bytem xxx, 56) Vladislav P., nar. xxx, bytem xxx, 57)
Ing. Pavel P., nar. xxx, xxx, 58) Ing. Petr P., bytem xxx, 59) Filip R., nar. xxx, bytem xxx, 60)
Jan S., nar. xxx, bytem xxx, 61) Milo§ S., nar. xxx, bytem xxx, 62) Richard S., nar. xxx, bytem xxx,
63) Jakub S., nar. xxx, bytem xxx, 64) Lumir S., bytem xxx, 65) Ing. Vit S., nar. xxx, bytem xxx,
66) Zdenek V., nar. xxx, bytem xxx, 67) Ing. Pavel V., nar. xxx, bytem xxx, 68) Vratislav W., nar.
xxx, bytem xxx, 69) Marie W., nar. xxx, bytem xxx, 70) CLUMBER ESTABLISHMENT, sc
sidlem Schaan, Bahnhofstrasse 7, 9494 Liechtenstein, 71) Vladimir K., nar. xxx, bytem xxx, 72)
Ing. Vit Z., nar. xxx, bytem xxx, 73) Petr C., bytem xxx, 74) M. J., nar. xxx, bytem xxx, 75)
Helena K., nar. xxx, bytem xxx, 76) Tomas K., nar. xxx, bytem xxx, 77) Petr K., nar. xxx, bytem
xxx, 78) Jan P., nar. xxx, bytem xxx, 79) Roman R., nar. xxx, bytem xxx, 80) Ing. Stanislav N.,
nar. xxx, bytem xxx, 81) Tomas F., nar. xxx, bytem xxx, 82) Lukas R., nar. xxx, bytem xxx, 83)
Ing. Jifi P., nar. xxx, bytem xxx, 84) Ing. Simona P., nar. xxx, bytem xxx, 85) Petra B., nar. xxx,
bytem xxx, 86) Jan K., bytem xxx, 87) Ing. Jaroslav C., bytem xxx, 88) Ing. Pavel H., bytem xxx,
89) Pavel H., nar. xxx, bytem xxx, 90) Lubomir J., nar. xxx, bytem xxx, 91) Antonin R., bytem
xxx, 92) Milan N., nar. xxx, bytem xxx, 93) Anna N., nar. xxx, bytem xxx, 94) Michaela M., nar.
xxX, bytem xxx, navrhovatelé¢ 20) az 94) zastoupeni JUDr. Petrem Zimou advokatem se sidlem
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Praha 2, Slezska 13, PSC 120 00, 95) Vlasta B. nar. xxx, bytem xxx, 96) Michal M., bytem xxx,

97) Tomas U., bytem xxx, 98) Vojtéch M., nar. xxx, bytem xxx, 99) Ing. Pavel J., bytem xxx,
100) Mgr. Jifi D., nar. xxx, bytem xxx, 101) Marie P., nar. xxx, bytem xxx, 102) Ph.Dr. Ivana P.,
nar. xxx, bytem xxx, 103) Ladislav N., nar. xxx, bytem xxx, 104) JUDr. Mgr. Martin S., Ph.D,,
nar. xxx, bytem xxx, 105) Pavel H., bytem xxx, 106) Katefina H., bytem xxx, 107) Helena U.,
bytem xxx, 108) Ing. Kamila U., bytem xxx, 109) Vladimir Z., nar. xxx, bytem xxx, 110) Miroslav
C., nar. xxx, bytem xxx, 111) Marcela R., nar. xxx, bytem xxx, 112) Ing. Vladimir R., nar. xxx,
bytem xxx, 113) Vaclav S., nar. xxx, bytem xxx, 114) Richard S., nar. xxx, bytem xxx, 115) Mgr.
Dusan P., nar. xxx, bytem xxx, 116) Olga J., nar. xxx, bytem xxx, 117) Ing. Jifi J., nar. xxx,
bytem xxx, 118) Ing. Martin H., nar. xxx, bytem xxx, 119) Margareta S., nar. xxx, bytem xxx, 120)
Martin S., nar. xxx, bytem xxx, 121) Ladislav A., nar. xxx, bytem xxx, 122) Ing. David K., nar.
xxx, bytem xxx, 123) Bc. Petra U., bytem xxx, 124) Jakub N., nar. xxx, bytem xxx, 125) Ing.
Vladimir B., nar. xxx, bytem xxx, 126) Zdenék V., bytem xxx, 127) Ing. Alena J., nar. xxx, bytem
xxx, 128) Ing Petr S., nar. xxx, bytem xxx, 129) Mgr. Tereza S., nar. xxx, bytem xxx, 130)
Roman J., nar. xxx, bytem xxx, 131) Matie C., bytem xxx, 132) Ing. Nadéida L., bytem xxx, 133)
Ing. Petr L., bytem xxx, 134) Jifi K., nar. xxx, bytem xxx, 135) Patrik H., bytem xxx, 136) Josef
K., nar. xxx, bytem xxx, 137) Karel K., nar. xxx, bytem xxx, 138) Edvard E., nar. xxx, bytem xxx,
139) Alena J., nar. xxx, bytem xxx, 140) Miloslav J., nar. xxx, bytem xxx, 141) Ing. Martin K,
bytem xxx, 142) Martin K., nar. xxx, bytem xxx, 143) MUDx. Jan P., Ph.D., nar. xxx, bytem xxx,
144) Miroslav B., nar. xxx, bytem xxx, 145) MUDr. Jan V., nar. xxx, bytem xxx, 146) Bohumil
Z., nar. xxx, bytem xxx. 147) Jaroslav Z., bytem xxx, 148) Miroslav C., bytem xxx, 149) Radomir
K., nar. xxx, bytem xxx, 150) Ing. Vladimir S., nar. xxx, bytem xxx, 151) Filip M., bytem xxx, 152)
Petr O. nar. xxx, bytem xxx, 153) Petr K., nar. xxx, bytem xxx, 154) Ladislav F., nar. xxx, bytem
xxx, 155) Milo§ Z., nar. xxx, bytem xxx, 156) David D., nar. xxx, bytem xxx, 157) Lucie D., nar.
xxX, bytem xxx, 158) Miroslav Z., nar. xxx, bytem xxx, 159) Michal D., nar. xxx, bytem xxx, 160)
Zdenék R., bytem xxx, 161) Monika R., bytem xxx, 162) Ing. Roman M., Ph.D., nar. xxx bytem
xxx, 163) Ing. Sarka P, nar. xxx, bytem xxx, 164) Jan K., nar. xxx, bytem xxx,
165) Jiti S., nar. xxx, bytem xxx, 166) Jana $., nar. xxx, bytem xxx, 167) Ing. Pavel K., bytem xxx,
168) Jifi N., nar. xxx, bytem xxx, 169) Jifi S., nar. xxx, bytem xxx, 170) Petr A., nar. xxx, bytem
xxx, 171) Miroslav S., bytem xxx, 172) Jitka K., nar. xxx, bytem, 173) Ing. Milan P., nar. xxx,
bytem xxx, 174) Daniel B., bytem xxx, 175) LENIENT ENTERPRISES LIMITED, reg. ¢.
HE147789, se sidlem Larnakos 60, 3rd floor, Flat/Office 301, Nikézie, P.C. 2101, Kypr, 176)
HAMAFIN RESOURCES LIMITED, reg.c. HE99768, se sidlem 4 Annis Komninis, SOLEA
BUILDING, 8th floor, Flat/Office 801, Nikézie, P.C. 1060, Kypr, 177) Michal T., bytem xxx,
178) Ctirad S., nar. xxx, bytem xxx, 179) Ivana H., nar. xxx, bytem xxx, 180) Ludmila V., bytem
xxx, 181) Radomir B., nar. xxx, bytem xxx, 182) Emilie T., nar. xxx, bytem xxx, 183) Reinhold
T., nar. xxx, bytem xxx, 185) Antonin P., nar. xxx, bytem xxx, 186) Marie K., bytem xxx, 187)
Miroslav D., nar. xxx, bytem xxx, 188) Jaroslav P., nar. xxx, bytem xxx, 189) Dagmar P., nar.
xxx, bytem xxx, 190) Zdenék K., nar. xxx, bytem xxx, 191) Bohumir B., nar. xxx, bytem xxx, 192)
Ing. Zdenék V., nar. xxx, bytem xxx, 193) Martina V., nar. xxx, bytem xxx, 194) Ing. Alfred S.,
nar. xxx, bytem xxx, 195) Vladimir C., nar. xxx, bytem xxx, 196) Jana S., bytem xxx, 197)
MARRETIM s.r.0., IC 269 34 396, se sidlem Rousinov, Olsany 212, PSC 683 01, 198) Ing. Jan
C., nar. xxx, bytem xxx, 199) Petr N., bytem xxx, 200) Stanislav D., nar. xxx, bytem xxx, 201)
Jaroslava M., nar. xxx, bytem xxx, 202) Véra Ch., nar. xxx, xxx, 203) Ing. Roman P., nar. xxx,
bytem xxx, 204) Ing. Pavel F., nar. xxx, bytem xxx, 205) RNDr. Anna O., bytem xxx, 206) Jan
M., nar. xxx, bytem xxx, 207) Ing. Petr F., nar. xxx, bytem xxx, 208) Ing. Jaroslav S., nar. xxx,
bytem xxx, 209) Pavel S., nar. xxx, bytem xxx, 210) Ing. Jifi B., nar. xxx, bytem xxx, 211) Ing.
Vratislav R., nar. xxx, bytem xxx, 212) Ing. Miroslav M., bytem xxx, 213) Radovan K., bytem
xxx, 214) Adam P., bytem xxx, 215) RNDr. Zbynék L., bytem xxx, 216) Pavel S., nar. xxx, bytem
xxx, 217) Iva N., nar. xxx, bytem xxx, 218) Martin S., nar. xxx, bytem xxx, 219) Zden¢k M.,
bytem xxx, 220) Roman M., nar. xxx, bytem xxx, 221) Roman H., bytem xxx, navrhovatelé¢ 96) az
221) zastoupeni JUDr. Petrem Zimou, advokatem se sidlem Praha 2, Slezska 13, PSC 120 00, 222)
MOTOREFIN, s.r.0., se sidlem Ostrava-Moravska Ostrava, Nemocniéni 2902/13, PSC 702 00, IC
25846299, 223) Irena K., nar. xxx, bytem xxx, 224) Mgr. Pavla P., nar. xxx, bytem xxx,
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zastoupena obecnym zmocnéncem Michalem H., nar. xxx, bytem xxx, 225) Mgr. Daniel H., nar.
xxX, bytem xxx, 226) MT Absol, s.r.0., se sidlem Praha 6 — Veleslavin, Pod Petfinami 58/16, PSC
162 00, IC 27397840, 227) MUDr. Hana K. (dfive T.), nar. xxx, bytem xxx, navrhovatelé 225-227
zastoupeni Mgt. Ing. Antoninem Tovarkem, advokitem se sidlem Brno, tf. Kpt. Jarose 1844/28,
PSC 602 00, 228) Marta P. nar. xxx, bytem xxx, 229) CENTRUM CONSULTANT
FINANCE, sc¢ sidlem Ostrava-Hulvaky, Sokola Tumy 1099/1, PSC 709 00, IC 228 27 854,
zastoupen Mgr. Petrom Harmeckem, advokatem se sidlem Ostrava, Pfivoz, Macharova 302/13,
PSC 702 00, 230) TERIDAGE s.r.0., se sidlem Praha 9, Martinicka 987/3, PSC 197 00, IC 246
55 449, zastoupen Mgr. Ing. Jakubem Snajderem, advokétem se sidlem Brno, Ptasinského 4, PSC
602 00, 231) Ing. Jaroslava F., nar. xxx, bytem xxx, 232) Mgr. Tomas K., nar. xxx, bytem xxx,
233) Rostislav K., nar. xxx, bytem xxx, 234) Mgr. M. L., nar. xxx, bytem xxx, 235) Ing. Maxim
Ch., nar. xxx, bytem xxx, 236) Vilém F., nar. xxx, bytem xxx, 237) Mgr. Michaela D. J., nar. xxx,
bytem xxx, za ucasti A) obchodni spoleCnosti ArcelorMittal Ostrava a.s., se sidlem Ostrava-
Kuncice, Vratimovska ¢&.p. 689, PSC 707 02, IC 45193258, zastoupené JUDr. Richardem
Mencnerem, advokatem se sidlem Ostrava-Moravska Ostrava, Milicova 1670/12, PSC 702 00, B)
obchodni spole¢nosti ArcelorMittal Holdings AG, 1C CH-170.3.029.024-8 Zug, Alpenstrase
15, Zug, Svycarsko, zastoupené Mgr. Davidem Tlczyszynem, advokitem se sidlem Praha 1, Na
Piikopé 8, PSC 110 000 pfezkoumani p¥iméfenosti protiplnéni, k odvolani navrhovatelt 6., 7.,
13., 14,17, 18, 19., 20., 21,, 23. a 233. a ucastnikd A) a B) proti usneseni Krajského soudu
v Ostravé ze dne 17.6. 2015, ¢. j. 41 Cm 74/2010 — 4280,

takto:

I. Usneseni soudu prvniho stupné se v napadené casti, tj. ve vyrocich I, II. ohledné¢
navrhovatele 233., I11., IV., VIIL. - XXXVIIL,, potvrzuje.

II. Odvolani ucastnika A) a B) sméfujici do vyroka XXXIX. a XL.. se odmita.
ITI. Navrhovatelé a ucastnici nemaji navzajem pravo na nahradu naklada odvolaciho fizeni.

Oduvodnéni:

1. Shora oznacenym usnesenim soud prvntho stupné urcil vysi pfiméfeného protiplnéni
za kazdou jednu kmenovou akcii na majitele v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté
1.000 K¢ emitované ucastnici A), ktera pfesla na jejtho hlavniho akcionafe - dcastnika B)
- na zakladé rozhodnuti mimofadné valné hromady konané dne 11. 6. 2010 ve vysi 4.743 K¢
(vyrok L), navrh navrhovateld 146., 233., a 234. zamitl (vyrok II.), ucastniku B) ulozil
povinnost zaplatit na doplatku pfiméfeného protiplnéni navrhovateli 2. ¢astku 713.280 K¢
s urokem ve vysi 2,1 % roc¢né od 24. 7. 2010 do zaplaceni (vyrok IIL.) a navrhovateli 3. ¢astku
12.779.600 K¢ spolu s drokem ve vysi 2,1% rocné od 24. 7. 2010 do zaplaceni (vyrok IV.),
fizeni o navrhu navrhovatele 222. na zaplaceni castky 9.800 K¢ a navrhovatele 234.
na zaplaceni ¢astky 84.000 K¢ vyloucil k samostatnému projednani a rozhodnuti (vyroky V.
a VL), ve vyrocich VII. az XXX. rozhodl o povinnosti ucastniki A) a B) nahradit
navrhovatelim naklady fizeni, vyroky XXXIV. az XXXVI rozhodl, ze ucastnici A) a B)
a navrhovatelé 146., 233. a 234. nemaji pravo na nahradu naklada fizeni, dile rozhodl, ze
Géastnici A) a B) jsou povinni zaplatit Ceské republice na nakladech fizeni statu
232.224,64 K¢, kazdy v rozsahu poloviny této castky (virok XXXVIL), dale, 7e Ceska
republika nema vuaci navrhovatelim 146., 233. a 234. pravo na nahradu nakladu fizeni statu
a ve vyrocich XXXIX. a XL. rozhodl o povinnosti navrhovateld 2. a 3. doplatit soudni
poplatek ve vysi 35.664 K¢, resp. 638.980 K¢. V oduvodnéni soud objasnil zamitnuti navrhu
navrhovatele 146. (neprokazal, ze byl akcionafem) a navrha navrhovateld 233. a 234. (podani
navrhu po uplynuti zakonné lhity). V pfipadé ostatnich navrhovatelt shledal aktivni legitimaci
a naplnéni vSech formalnich podminek pro vécné projednani jejich navrhu, nebot’ v jejich
pifipadé byl navrh podan opravnénymi osobami vcas, v zakonem stanovené lhuté. V tomto
sméru mimo jiné odkazal i na rozhodnuti Nejvysstho soudu 29 Cdo 3354/2012, z né¢hoz
vyplyva zavér, ze pravo domahat se pfezkumu pfiméfenosti protiplnéni podle § 183k ObchZ
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maji vSechny osoby, které acastnické cenné papiry nabyly do okamziku pfechodu vlastnického
prava k témto akcim na hlavniho akcionafe, ¢imz se soud prvniho stupné vyporadal predevsim
s namitkou ucastnikGt A) a B) ohledné¢ spekulativniho nabyti akcii nékterymi z minoritnich
akcionafu. V otazce hodnoty podniku a z ni plynouci hodnoty jedné akcie spolec¢nosti ke dni
pfechodu vlastnického prava dospél soud k zavéru, ze skutecnou hodnotou je hodnota
zjisténa znaleckym tdstavem VGD Appraisal, s. r. o. (dale jen znalec VGD). Podle soudu
prvniho stupné tento znalec podal fadny posudek, jeho zavéry maji oporu i v dalsich
provedenych dikazech, zejména ucetnich zavérkach spolecnosti, které potvrzuji, Zze znalec
spravné korigoval finanéni plan spolecnosti, a to zejména v oblasti planovanych investic, ze
spole¢nost (ucastnik A/) je schopna i nadale vykazovat zisk, a to i v krizovém obdobi 2011 az
2013. V této souvislosti soud objasnil, pro¢ neuvéfil zavéram znalce doc. Krabce, proc¢
nepiihlédl k jeho posudku (dale téz rekoncilia¢ni posudek), a rovnéz, pro¢ neptihlédl
k ocenéni provedenému znaleckym udstavem TACOMA a.s. (dale jen Tacoma), své zavéry
optel o rozhodnuti Nejvyssiho soudu 21 Cdo 2616/2013 a 29 Cdo 2214/2010. Ve vztahu
k pozadavku ucastniktt A) a B) na provedeni dikazu rekonciliacnim posudkem soud mimo
jiné uvedl, ze nema-li soud pochybnosti o zavérech primarniho znaleckého posudku (v tomto
piipad¢ posudku znalce VGD) a neshledava tedy duvod pro jeho revizi, neni na misté
provadéni dalstho dokazovani jinym ¢i reviznim znaleckym posudkem, a to ani za situace, kdy
ucastnik takovyto revizni znalecky posudek do spisu zalozil. Z toho divodu rovnéz nebylo
potieba provadét konfrontaci znalct, jak pozadovali ucastnici A) a B). Na uvod hodnoceni
znaleckého posudku znalce VGD soud piedeslal, a to s ohledem na vznesené namitky, ze
navrhovatelé argumentovali nespravnosti téch ukazateld, které by mély vliv na navyseni
hodnoty akcie, zatimco ucastnici A) a B) argumentovali opacné. Postup pfi hodnoceni
znaleckych posudkt pak soud objasnil odkazem na rozhodnuti Nejvysstho soudu
22 Cdo 1810/2009, 32 Cdo 2702/2010 a 33 Cdo 4316/2009, a piipomnél, ze provadel dukaz
znaleckym posudkem znalce VGD, nasledné znalci pfednesli jeho obsah a znalecké zavéry
a podrobné se vyjadiili k nékterym otazkim polozenym soudem, které vychazely ze
skutecnosti namitanych ucastniky fizeni v pisemnych podanich. Podle soudu prvntho stupné
se znalci v ramci ustntho pfednesu dostatecné vyjadfili ke vSem namitkdm sméfujicim
do znaleckého posudku. Soud rovnéz vysvétlil, pro¢ nékteré z otazek na zastupce znalce VGD
nepfipustil. Na zakladé uvedeného soud dospél k zavéru, ze znalec fadné vysvétlil, jakymi
uvahami se pfi podavani posudku fidil, z jakych vstupnich udaju pfi jeho zhotovovani
vychazel, pro¢ piistoupil k upravé nékterych vstupnich udaju poskytnutych mu spolecnosti
(na rozdil od podkladového znaleckého posudku) a k jakym zavéram poté dospél. Posudek
znalce VGD soud shledal pfesvédcivym, vnitiné souladnym a fadné odavodnénym a neni tak,
dle jeho nazoru, duvod k jeho doplnéni ¢i k vypracovani jiného posudku, ani diavod pro
vypracovani posudku revizniho. K namitce acastnika, ze se znalec nevyjadiil k podkladovému
znaleckému posudku, soud uvedl, Ze toto nebylo soucasti jeho znaleckého ukolu. Ukolem
znalce bylo stanovit hodnotu podniku spole¢nosti a z ni se odvijejici hodnotu kazdé jednotlivé
akcie, nikoli provedeni ,reviznitho® znaleckého posudku k podkladovému znaleckému
posudku. Nicméné i zde je nutno uvést, ze pokud se znalec VGD odlisil od podkladového
znaleckého posudku, pak vzdy peclivé zdavodnil, z jakych davodu tak ucinil. Timto je také dle
nazoru soudu naplnén pozadavek na obsahové nalezitosti daného posudku vysloveny
v rozhodnuti Nejvysstho soudu 29 Cdo 1145/2011.

Soud dale vzal v ivahu zavéry vyplyvajici z nalezu Ustavniho soudu PL. US 56/05. Skute¢nost,
ze spolecnost nedavodné dlouhodobé nevyplacela dividendu (viz rozhodnuti Nejvyssiho
soudu 29 Cdo 3059/2011), a i kdyz v letech 2010 az 2013 nedosahovala zisku odpovidajictho
ziskim pfedchozich obdobi, doslo po vykupu, v roce 2013, k pfijeti rozhodnuti o vyplaceni
dividendy ve vysi pfesahujici 8 mld. K¢, ¢imz hlavni akcionaf (v dané dobé¢ jiz jediny) ziskal
prostfedky mnohonasobné pfevysujici objem prostfedkd vyplacenych vsem minoritnim
akcionafum (pro ucely vyplacen{ protiplnéni byly vinkulovany penézni prostfedky v hodnoté
1.769.648.000 K¢). V této souvislosti se soud zabyval jednim z namitanych ukazatelt, a to vysi
planovanych investic do dlouhodobého majetku a uzaviel, Ze zpracovatelé podkladového
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znaleckého posudku vyrazné nadhodnotili planované investice, coz vedlo ke snizeni hodnoty
podniku spolecnosti. Obdobné nepfesvédcivé a nesouladné s jinymi dukazy jsou podle soudu
prvniho stupné zavéry znaleckého posudku znalce doc. Krabce, ktery povazoval za nutné
»kontrolné® aplikovat také likvidacni metodu ocenéni, podle niz je hodnota spolecnosti
pfipadajici na jednu akcii 3.278 K¢. Dle nazoru soudu vsak z dostupnych ekonomickych udajii
nevyplyva, ze by byla dana nutnost likvidace spole¢nosti, nebot’ jde o spole¢nost dlouhodobé
ziskovou (vyjma roku 2009, kdy probihala celosvétova krize), které i v krizovych letech rostl
vlastni kapital (vyjma roku 2013, kdy pokles vlastnitho kapitalu ma souvislost s vyplacenim
dividendy). Ze vsech uvedenych divodi ma soud za to, Zze vyse pfiméfeného protiplnéni
odpovida hodnoté akcii stanovené soudem ustanovenym znalcem. Zavéry tohoto znaleckého
posudku shledal soud za pfesvédcivé, znalec vysvétlil, jak dospél ke znaleckému zavéru, a jeho
zavéry maji oporu také v dal§ich dukazech. Pokud tucastnici fizeni namitali, ze znalec
v jednotlivych proménnych nepostupoval spravné (rizikova pfirazka, specificka pfirazka), ma
soud zato, ze znalec svuj postup fadné vysvétlil a soud shledal takto uvedené vysvétlend
za dostatecné. Dale soud podotkl, Ze pfezkumu ze strany soudu podléhaji zavéry ucinéné
znalcem co do jejich uplnosti a vnitini logiky. Soud pfi hodnoceni znaleckého posudku musi
zkoumat, zda provedeny tkon byl u¢inén fadné, tj. zda znalec dodrzel soudem ulozené zadani.
Nepodléha-li soudnimu pfezkouman{ volba metod ocenéni, pak mu logicky nepodléha ani
vlastni znalecka c¢innost, tj. volba jednotlivich proménnych pfi samotném vypoctu. Z posudku
vsak musi mit soud moznost seznat, z jakych zjisténi znalec vychazel, jakou cestou k témto
zjisténim dospél a na zakladé jakych uvah dospél ke svému zavéru (napf. rozhodnuti
Nejvyssiho soudu 29 Cdo 2214/2010, 22 Cdo 1561/2010), coz dle nazoru soudu posuzovany
znalecky posudek (znalce VGD) spliuje. Soud proto rozhodl, ze vyse pfiméteného protiplnéni
za jednu akcii ¢inf ¢astku 4.743 K¢, tedy Ze kazdému jednotlivému akcionafi nalezi doplatek
za kazdou jednotlivou akcii ve vysi 743 K¢ pfedstavujici rozdil mezi protiplnénim pfiméfenym
a protiplnénim, které mu hlavni akcionat vyplatil. Navrhovatelam 2. a 3., ktef{ jiz v prab¢hu
tohoto fizeni uplatnili vedle navrhu na urceni také navrh na plnéni, soud pfiznal shora
uvedené castky, které jsou soucinem vyse doplatkti a poctu jimi vlastnénych akcii, a to spolu
s urokem ve vysi 2,1% rocné od vzniku prodleni, tj. od 24. 7. 2010 do zaplaceni. Tim, ze soud
urcil jinou vysi protiplnéni, nez jakou hlavni akcionat minoritnim akcionafim vyplatil (vyssi
c¢astku protiplnéni), stali se procesné nedspésnymi ucastniky v tomto fizen{ ucastnici A) a B).
Z toho duvodu zavazal tyto dcastniky k nahradé naklada fizeni vS§em navrhovatelim, jimz
naklady v tomto fizeni vznikly, vyjma navrhovatela 146., 233. a 234., nebot’ ti v dusledku
zamitnuti jejich navrhu byli v fizeni neuspésnymi ucastniky, avsak v jejich prospéch soud
aplikoval § 150 OSR, protoze i v piipadé svého netspéchu maji privo na soudem ureny
doplatek pfiméfeného protiplnéni. Tuto skutecnost rovnéz zohlednil pfi nihradé naklada
fizeni vzniklych statu, zavazal-li k této nahradé ucastniky A) a B) pouze v ¢asti odpovidajici
jejich podilu na téchto nakladech a nikoliv v celém rozsahu, nebot’ dalsim dilem by se
na téchto nakladech méli podilet i téchto naklad zprosténi (aplikaci § 150 OSR) navrhovatelé
146., 233. a 234. K doplatku na soudnim poplatku soud zavazal navrhovatele 2. a 3. z toho
davodu, nebot’ vedle naroku na urceni pfiméfeného protiplnéni soud rozhodoval v jejich
piipade i o vyplaceni penézitého plnéni, z néhoz bylo potfeba dopocitat i odpovidajici soudni
poplatek.

Proti tomuto rozhodnuti podali navrhovatelé 6., 13., 14. a 15. odvolani, jimz napadali vyrok I.
a vyrok XV., ten vsak pouze pro piipad, ze dojde ke zméné vyroku I, a proto k tomuto
nakladovému vyroku zadné konkrétni vyhrady nevznesli. Pokud jde o vyrok 1., zde zminili své
namitky, které uplatnili jiz pfed soudem prvniho stupné, tedy potfebu korigovat zavéry znalce
VGD upusténim od prirazky k diskontni mife za malou trzni kapitalizaci (rizikova pfirazka
1,08%) a za specifické riziko (rizikova pfirazka 1%). Namitali 1 nespravné pouziti tzv.
implicitn{ prémie trhu pfi konstrukci diskontni miry a ocenéni provozné nepotfebného
majetku, v téchto bodech vsak pfipustili, ze modelovani jiného (spravedlivého) zachazeni
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s finanénimi prostfedky by v téchto pfipadech bylo problematické, diskutabilni, a proto
od téchto namitek jsou navrhovatelé ochotni ustoupit. V pifpadé zminénych pfirazek vsak
navrhovatelé na svych namitkach setrvali a na podporu spravnosti svych namitek predlozili
fadu odbornych publikaci jak zahrani¢nich, tak i tuzemskych, odmitajicich tzv. velikostni
pfirazku (pfirazku za malou trzni kapitalizaci), a rovnéz posudek znaleckého tstavu Appelen
Valuation s.r.o. (dale téz znalec AV), jemuz zadali variantni propocet hodnoty spolecnosti
vychazejici z posudku znalce VGD, v némz by nebyly kalkulovany zminéné pfirazky, pfip. jen
nékteré z nich v moznych kombinacich. Znalec AV mimo jiné zaujal stanovisko, podle né¢hoz
pouziti pfirazek za specifické riziko a malou trzni kapitalizaci, zvlasté u znaleckych posudkua
pro ucely urceni vyse pfiméfeného protiplnéni pfi realizaci prava vykupu ucastnickych
cennych papira neni ani vhodné ani spravné. Odvolatelé s posudkem znalce VGD v ostatnich
¢astech souhlasi.

Odvolatelé 7., 17., 18. a 19. napadali pouze vyrok I. usneseni soudu prvnfho stupné a jeho
nespravnost spatfovali v totoznych nedostatcich jako pfedchozi odvolatelé. Vytykali tak znalci
VGD aplikaci prémie za malou trzni kapitalizaci, pfirazku za specifické riziko, nebot’
dovozovali, ze i v pfipadé, bylo-li by uziti téchto rizikovych pfirazek sporné, je nutno
z duvodu ochrany minoritnich vytésnénych akcionafa tyto pfirazky aplikovat v jejich
prospéch, coz se nestalo. Uvedené plati i pro ocenéni dcefinych spolecnosti. Kromé toho
namitali, ze je podhodnocen finanéni plan spolecnosti, zejména z davodu nadhodnocenych
investic a naklady vlastntho kapitalu nepovazovali za spravné urcené, nebot’ neumoznuji
vytésnénym akcionafim pofidit si stejné vynosnou investici. Vytésnény akcionaf nema realnou
moznost pofidit si nahradni investici s udajnou vynosnosti ve vysi pouzité diskontni miry,
maji-li odpovidajici bézné dostupné nahradni investice vynosnost maximalné cca 5%.
Moznosti akcionafd najit v daném case a misté alternativni investici se stejnym vynosem
posudek znalce VGD neobsahuje. ,,Navrhovatelé na zavér vyjadiili nazor, ze s ohledem
na pifbuznost pravniho prostfedi a zejména praktickou shodnost investicntho prostfedi mezi
Ceskou republikou a Slovenskou republikou, lze p#i vykladu neurcitého ceského prava
postupovat analogicky se slovenskou legislativou, resp. jejim konkrétnéjsim vykladem.” Soud
mél proto aplikovat stejné zasady, tzn., ze diskontni mira musi odpovidat pouze vysi droceni
statnich dluhopisu.

Usneseni soudu prvniho stupné napadli svym odvolanim i navrhovatelé 20., 21., a 23. a soudu
vytykali prakticky shodné nedostatky jako navrhovatelé 6., 13., 14. a 15. Odvolatelé uvedli, Ze
povazuji posudek znalce VGD za dobry zaklad pro stanoveni vyse protiplnéni, nicméné
nesouhlasi s pouzitim dvou pfirazek k diskontni mife, a to pfirazky za malou trzni kapitalizaci
a pfirazky za nejistou budoucnost, které nemaji teoretické opodstatnéni. Kromeé toho znalec
VGD aplikaci téchto pifirazek ani nezduvodnil, ani neobhajil. Vzapéti odvolatelé uvedli, Ze
znalec VGD pfirazku k diskontni mife za malou trzni kapitalizaci a za nejistou budoucnost
oduvodnil na stran¢ 306 posudku. Pii vyslechu ov§em zpracovatele posudku VGD nedokazali
presvedcive oduvodnit aplikaci této rizikové piirazky prave pro danou spolec¢nost. K podpofe
svych namitek odkazali na odborniky, ktefi se touto otazkou zabyvaji, a to nejen ze zahranici,
ale 1 tuzemské (viz vynatek z clanku Matik - Maffkova, Diferenciace hodnotovych bazi
a problém trzni kapitalové struktury pfi ocenovani ceskych podnikt, z casopisu Soudni
inzenyrstvi 3 (24)/ 2013).

Navrhovatel 233. ve svém odvolani namital nespravné posouzeni vcasnosti podani navrhu,
protoze podal svtj navrh vcas, jestlize jej zaslal dne 23.7. 2010 soudu prvniho stupné
v elektronické formé (e-mailem) a az nasledné dne 26.7. 2010 je doplnil dodanim jeho
pisemného originalu. Z toho divodu pozadoval zménu napadeného usneseni.
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Proti tomuto usneseni podal odvolani rovnéz ucastnik A), a to konkrétné do vyroka VIIL. az
XL. Oduavodnéni svého odvolani neposkytl soudu jiné, nez v ramci omluvy své neudcasti
u nafizeného odvolactho jednani, v niz odkazal na argumentaci ucastnika B).

Odvolani ucastnika B) sméfovalo do vyroku I., IIL, IV., VII. az XL. Pfedev§im namital
nespravné posouzeni aktivni legitimace navrhovatela 9., 11. a 181, ktef{ podle néj nebyli
akcionafi ucastnika A) ke dni pfechodu vsech akcif na tcastnika B), tj. dne 23. 7. 2010 a soudu
vytykal, Ze se spokojil s tim, Ze tito navrhovatelé udajné byli akcionafi ucastnika A) v obdobi
vymezeném v § 183k ObchZ. Dale soudu vytykal pochybeni pfi provadéni dikazu znaleckym
posudkem znalce VGD, neumoznil-li tcastnikim fizeni, ktefi o to pozadali, klast zastupcim
znalce VGD konkrétni dotazy ohledné posudku. Nebylo-li dcastnikim umoznéno klast znalci
VGD dotazy, nelze povazovat vysvétleni poskytnuté znalcem VGD ohledné posudku
za dostatecné. Tento znalec se k vyhradam ucastnika B) obsazenym v podani z 5. 6. 2015
vibec nevyjadfil. Vzapéti soudu vytyka, ze se nezabyval vyhradami ucastnika B), k nimz se
znalec VGD béhem soudniho jednani vyjadiil. Dale soudu vytykal, ze znemoznil acastnikovi
B) vyjasnéni zasadnich rozpori mezi znaleckymi posudky znalce VGD a doc. Krabce
a zopakoval své vyhrady, které jiz uvedl v fizeni pfed soudem prvniho stupné, tykajici se
investicnich vydaji ucastnika v letech 1999 az 2000 a jejich nezahrnuti do vypoctu
pramérného historického ukazatele investicnich vydaja k trzbam, postupu znalce pfi pfecenéni
investicnich vydaja, nekonzultovani pochybnosti se zastupci ucastnika A), chybného stanoveni
hodnoty zadluzeného koeficientu beta a tim chybné odhadnutého vazeného praméru naklada
na kapital. Ucastnik B) spole¢né se svjm podanim ze dne 5. 6. 2015 piedlozil soudu znalecky
posudek vypracovany doc. Ing. Tomasem Krabcem, MBA, Ph.D. dne 5. 6. 2015, oznacovany
jako rekonciliacni posudek. Kromé toho, Ze se soud nezabyval rozdilnymi zavéry obou
posudku, neprovedl vyslech doc. Krabce, tak v napadeném usneseni vénuje rekonciliacnimu
posudku nedostate¢nou pozornost. Soudu dale vytykal, Ze akceptoval skutecnost vyplyvajici
z posudku znalce VGD, ze tento znalec se nezabyval i pfezkumem podkladového posudku,
coz je v rozporu s rozhodnutim Nejvyssiho soudu 29 Cdo 1145/2011, a nesouhlasil s jeho
nazorem na moznost pithlédnuti k nevyplacenym dividendam (skute¢nost, ze v roce 2013 si
ucastnik B/ nechal vyplatit dividendu ve vysi 8.386.470.000, je podle néj irelevantni, nebot’ jen
o malo mensi ¢istku by ucastnik B/ ziskal, pokud by doslo k vyplaté takové dividendy pted
datem ocenéni, protoze byl v té dobé vlastnikem vice nez 96% akcii ucastnika A/, coz by
navic nemélo zadny vliv na vysi hodnoty akcif, nebot’ o vyplacenou dividendu by klesla jejich
hodnota). Dale namital, Ze pokud by soud obdobnym zpusobem jako planované investice
do dlouhodobého majetku ucastnika A) porovnaval provozni vysledek hospodateni ucastnika
A) planovany v posudku znalce VGD pro roky 2010 az 2013 se skutecné¢ dosazenym
provoznim vysledkem hospodafeni v tomto obdobi dle ucetnich zavérek, pak by zjistil, ze
namisto 5.522.257.000 K¢ uvedenych v posudku znalce VGD, dosahl ucastnik A) v téchto
letech ztraty ve vysi 528.619.000 K¢. Obdobné pokud by soud porovnaval kapitalovou
strukturu ucastnika A), ze které posudek znalce VGD vychazel pii vipoctu vazeného prameéru
naklada kapitalu (znalec VGD pocital se zadluzenim ve vysi 30,07%) se skute¢nou kapitalovou
strukturou ucastnika A) v letech 2010 az 2013, zjistil by, ze ve skutecnosti mél ucastnik A)
nulové zadluzeni (nepouzival k financovani uvéry). Odvolatel také pfipomnél, Ze mezi
nedostatky znaleckého posudku znalce VGD patif i nespravné datum oceneni (23.7. 2010
X 31.7. 2010). Proti rozhodnuti o nakladech fizeni namital, ze soud nezkoumal ucelnost
a pfiméfenost téchto nakladu pravniho zastoupeni, jestlize pro dspéch ve véci postacovalo,
pokud by zalobu podal jeden z minoritnich akcionafd, oproti tomu v pifpadé vyroku XXI.
soud pfiznal plnou nahradu naklada advokatovi za zastoupeni cca 200 navrhovatela ve vysi
témer 7.000.000 K¢. Lze tak aspésné pochybovat, ze tyto naklady byly potfebné k ucelnému
uplatiiovani nebo branéni prava. V této souvislosti poukdzal na zavéry Ustavniho soudu
obsazené v jeho rozhodnutich 1. US 804/08, PL. US 25/12, 1. US 3923/11 a 1. US 988/12.
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V ramci vyjadfeni k odvolani navrhovatelka 237. uvedla, Ze povazuje proces za spravedlivy,
nebot’ byla pfitomna vyjadfeni vSech ucastnika ke znaleckému posudku u jednani, a rovnéz
sama kladla dotazy. Soud by mél akcentovat i moralni stranku véci, nebot’ spolecnost
ArcelorMittal s minoritnimi akcionafi vibec nejednala, nenabidla jim smirné feseni, pouze je
vytésnila, jednala s nimi arogantné, z pozice sily. Proto pozadovala potvrzeni napadeného
usneseni.

Rovnéz navrhovatelé 6., 13., 14. a 15. pozadovali za daného skutkového stavu potvrzeni
napadeného usneseni a v ramci vyjadfeni k odvolani ucastnikd uvedli, Ze podle nich znalecky
posudek AV je pouzitelny spolu se znaleckym posudkem VGD pro stanoveni ceny akcii.
V prubéhu soudniho procesu podle jejich ndzoru k poruseni prav ucastnika nedoslo.

Navrhovatelé 2. a 3. rovnéz navrhovali potvrzeni napadeného usneseni, nebot’ napadené
usneseni povazovali za spravné a odvolani ucastnikia A) a B) za nediivodné. V podrobnostech
se pfiklonili k vyjadfenim zastupci navrhovateld JUDr. Zimy a Mgr. Nachtigalla.

Navrhovatelé 225., 226. a 227. v ramci vyjadfeni k odvolani uvedli, Ze neshledali vady procesu,
soud postupoval spravné, vypofadal se s dalsimi znaleckymi posudky a pfedlozil ucelenou
koncepci ocenéni. Pfestoze se ztotoznil s vyhradami navrhovateld tykajicimi se pouziti
pfirazek, jsou ochotni navrhnout potvrzeni napadeného usneseni. Posudek zpracovany
doc. Krabcem povazuji za nestandardni. K pfirazkdm doplnili odkaz na ,,rozhodnuti ve véci
Ttineckych zelezaren®, kde soud mél v piipadé spornosti pouziti pfirazek v ramci ocenéni
k této problematice zaujmout stanovisko, blize v§ak rozhodnuti nespecifikovali.

Rovnéz navrhovatel 230. se pfipojil k vyjadfeni JUDr. Zimy a navrhl potvrzeni napadeného
usneseni.

Navrhovatelé zastoupeni JUDr. Zimou v ramci vyjadfeni k odvolani uvedli, Ze ucastnici
pfedlozili dva posudky (rekonciliacni a podkladovy posudek), které se navzajem vylucuji
(zminili jejich rozpory), nadto rekonciliacni posudek vyuziva pro ocenéni nestandartni metody.
K nepouzitelnosti posudkt doc. Krabce poukazali na pfipady ocenéni Prazdroje a Zentivy.
Vyhrady ucastnika B) vuci v posudku znalce VGD povazuji za ucelové, vychazejici
z nespravnych vychodisek, postup soudu pii dokazovani povazuji za spravny a zminili aktualni
davodovou zpravu k navrhu zakona o znalcich a tlumocnicich, v niz se pocita se zrusenim ust.
§ 127a OSR. K namitkam tykajicim se hodnoceni posudku uvedli, Ze oproti nimitkam
ucastnika B) postavil soud prvntho stupné uceleny argumentacni systém uvedeny v jeho
rozhodnuti a odkézal na judikaty Ustavniho soudu podporujici tento postup (IT1. US 989/9,
I US 3122/09, 1. US 162/13 a IV. US 750/14). Soucasné piipomnéli, ze vedle dividendy
vyplacené hlavnimu akcionafi v roce 2013 byla vyplacena dividenda i v roce 2015, celkem se
tak tomuto akcionafi dostalo pfes 31,3 mld. K¢, coz neodpovida zaveru posudku doc. Krabce
ocenujictho hodnotu celé spole¢nosti na zhruba 48,5 mld. K¢. K tomu dale doplnili, Ze si lze
tézko predstavit, ze by pfedstavenstvo jednalo tak lehkomyslné a namisto podrzeni prostfedka
pro tvrzené znacné investice vyplatilo behem dvou let dividendy pfesahujici polovinu hodnoty
spolecnosti. V dalsi casti vyjadfeni popisovali dalsi nedostatky posudku zpracovaného
doc. Krabcem tykajici se standardu hodnoty numerické simulace vynosovych hodnot, pouziti
tiffazového postupu v ramci metody DCF a ni¢im nedolozenych pfedpoklada investi¢nich
vydaju az do roku 2026. Rovnéz tito navrhovatelé navrhli potvrzeni napadeného usneseni.

Na odvolani a vyjadfeni navrhovatelt a jejich odvolani reagoval ucastnik B) tak, Zze pokud jde
o namitku arogantnfho chovani, nejsou mu znamy zadné navrhy minoritnich akcionata,
naproti tomu zminil, ze minoritni akcionafi napadali kazdou valnou hromadu spolecnosti
a v této souvislosti pfipomnél, ze mezi navrhovateli jsou i profesionalni minoritni akcionafi.
7. davodu procesnich pochybeni soudu navrhl zruSeni napadeného usneseni a vraceni véci
soudu prvnfho stupné k dalsimu fizeni.
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Na toto vyjadfeni reagovala navrhovatelka 237. sdélenim, Ze akcie méla z kuponové
privatizace, tedy neni profesionalni minoritni akciondtkou a ke vztahu spolecnosti
k minoritnim akcionarim uvedla, Zze za celou dobu své ucasti na spole¢nosti nedostala
pozvanku na valnou hromadu ani dividendu, pficemz spolecnost vyuzila kazdou nedokonalost
zakona v neprospéch akcionari.

Nato reagoval ucastnik B) poukazem na dobovou zakonnou tpravu svolavani valné hromady
a namitkou, Ze poruseni prav ucastnika nelze zhojit skutecnosti, ze k nému doslo vuci viem
ucastnikiim a ze tedy zadny z nich v tomto sméru nebyl zvyhodnén.

Zastupce navrhovateld JUDr. Zima v této souvislosti pfipomnél, Zze pokud navrhovatelé
napadali valné hromady, pak to bylo tim, Ze nebyla rozdélovana dividenda.

Odvolaci soud se nejprve zabyval posouzenim subjektivni legitimace odvolateld k podani
odvolani, a dospél k zavéru, ze ucastnikim A) a B) v pfipadé odvolani sméfujictho do vyroka
XXXIX. a XL. pravo k podani odvolani nesvéd¢i, nebot’ tyto vyroky se nedotykaji jejich prav,
byla-li jimi ulozena povinnost k doplatku soudniho poplatku navrhovatelim 2. a 3. Z toho
ditvodu odvolaci soud tato odvolani dle § 218 pism. b) OSR odmitl.

Poté, co odvolaci soud dovodil, ze véas podana pfipustna odvolani opravnénymi osobami
obsahujf naleZitosti stanovené ust. § 205 odst. 1 a 2 OSR, prezkoumal usneseni soudu prvniho
stupné v napadené ¢asti, jakoz i fizeni, které jeho vydani pfedchazelo, a dospél k zavéru, ze
odvolani jsou nedtvodna.

Odvolaci soud pfedevsim neshledal v této véci takova pochybeni soudu prvniho stupné
v fizeni, pfip. v napadeném usneseni, pro ktera by bylo potfeba napadené usneseni zrusit a véc
vratit soudu prvniho stupné k dal§imu fizeni. Ohledné¢ navrhu a procesnich postoju vsech
ucastnikti odvolaci soud pro stru¢nost odkazuje na oduvodnéni napadeného usneseni, v némz
je vSe podrobné popsano, stejné jako postup soudu v tomto fizeni. Proto se v dal§i casti
odavodnéni tohoto usneseni bude odvolaci soud vypofadavat pfedevsim s odvolacimi
namitkami.

K odvolani navrhovatele 233. je nutno poznamenat, ze z obsahu spisu neni zfejmé jiné podani
(elektronickou formou) obsahujici navrh na zahdjeni fizeni (jak tvrd{ tento odvolatel), nez
prave navrh ze dne 26.7. 2010, a proto povazuje odvolaci soud usneseni soudu prvniho
stupné ve vyroku II. ohledné tohoto navrhovatele za spravné. Jestlize navrhovatel podal navrh
u soudu dne 26. 7. 2010, pak uplynula-li zdkonna jednomeésicni lhata dne 23. 7. 2010, bylo
pravo na pfezkoumani pfiméfeného protiplnéni prekludovano a soud prvniho stupné z toho
davodu spravné navrh zamitl.

V piipadé dalsich navrhovatela Ize potvrdit spravny zavér soudu prvniho stupné, Ze navrh
podali véas jako osoby opravnéné (vyjma navrhovatele 146.).

K namitce ucastnika B), Ze navrhovatelé 9., 11. a 181., ktefi byli prokazatelné akcionafi ke dni
4. 6. 2010, jimi pfestali byt do okamziku pfechodu vlastnického prava, lze uvést, ze pro aktivni
legitimaci téchto navrhovatelu je vyznamné to, ze nalezi mezi osoby, které se dle § 183 ObchZ
tohoto prava domahat mohou. Odvolaci soud k tomu dopliuje, ze tuto svou namitku ucastnik
B) ani ni¢im nedolozil, resp. toto své skutkové tvrzeni ni¢im neprokazal. Z téchto davodu
povazuje odvolaci soud zavér soudu prvniho stupné o aktivni legitimaci téchto navrhovatela
za spravny.

Dalsi namitky vsech odvolatela lze rozdélit do dvou skupin, a to na namitky sméfujic
do znaleckého posudku znalce VGD a namitky zahrnujici procesni pochybeni soudu pfi
dokazovani timto posudkem, resp. ostatnimi posudky a vyslechy znalcu.

Ohledné prvni skupiny odvolacich namitek poukazuje odvolaci soud na zavér ucinény soudem
prvnfho stupné, podle néhoz nepodléhali soudnimu pfezkumu volba metod ocenéni, pak mu
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logicky nepodléha ani vlastni znaleckda cinnost, tj. volba jednotlivych proménnych pfi
samotném vypoctu (urceni jednotlivych vstupti a hodnot pii uziti té které metody ocenéni).
K tomu Ize rovnéz shodné se soudem prvnfho stupné poukazat na zavéry Nejvysstho soudu
obsazené v rozhodnuti vedeném pod sp. zn. 29 Cdo 2214/2010, podle nichz je znalec osobou,
ktera prostfednictvim svych odbornych znalosti posuzuje skute¢nosti urcené soudem
a ve znaleckém posudku sdéluje soudu vysledek tohoto posouzeni. Obecné pfitom plati, ze
znalecky posudek podléha jako kazdy jiny dukaz hodnoceni soudu, a to jak jednotlive, tak
v souvislosti s ostatnimi provedenymi dikazy (§ 132 OSR). Soud piitom nepiezkoumava
vécnou spravnost odbornych zavérd znalce, nicméné posuzuje, jak znalec k témto zavérim
dospél, zda jsou logicky oduvodnény, zda jsou (s ohledem na zadani) uplné a zda jsou
v souladu s ostatnimi provedenymi dakazy.

27. Jak vyplyva rovnéz z rozhodnut 29 Cdo 3359/2012 Nejvyssi soud jiz v usneseni

28.

29.

30.

31.

29 Cdo 2214/2010 vysvétlil, ze urceni hodnoty podniku spole¢nosti, jez je obvykle zdkladem
pro stanoveni vyse pifiméfen¢ho protiplnéni za ucastnicky cenny papir spolecnosti, je otazkou
skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné odborné znalosti (§ 127 OSR); soucasti
odborného posouzeni znalce je pfitom i zvoleni jedné nebo vice metod ocenéni s ohledem
na poméry dotcené spolecnosti.

K uvedenému zivéru se Nejvyssi soud piihlasil i v usnesenich 29 Cdo 3606/2010
a 29 Cdo 723/2011, v nichz dale vylozil, ze ma-li byt protiplnéni pfiméfené hodnoté
ucastnickych cennych papirt, které nucené pfechazeji na hlavniho akcionafe, nepfichazi
zasadné v Gvahu, aby se vyse protiplnéni snizovala oproti hodnoté akcii zjisténé na zakladé
znaleckého posudku a vychazejici z hodnoty podniku spolecnosti proto, ze by vytésnovani
vlastnici ucastnickych cennych papira nemohli takové ceny dosdhnout na trhu z davodu nizké
likvidity ucastnickych cennych papirt ¢i proto, ze jejich tcastnické cenné papiry predstavuji
pouze mensinovy podil na spole¢nosti (tzv. diskont za likviditu ¢i za minoritu). Uvedeny zavér
vsak nevylucuje, aby pfipadna nizsi likvidita akcii spolec¢nosti byla vzata v Gvahu pfi stanoveni
vyse naklada vlastntho kapitalu (v ramci zjistovani ceny podniku spolecnosti tzv. vynosovou
metodou); zda je takovy postup namisté je vsak otazkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou
nezbytné odborné znalosti. Z posledné citovaného usneseni se také podava, ze urceni hodnoty
podniku spolecnosti, jez je otazkou skutkovou, nelze ztotoznovat s uréenim vyse pfiméfeného
protiplnéni (jez je otazkou pravni). Jakkoli pifi urceni vyse pfiméfeného protiplnéni soud
vychazi z hodnoty podniku spole¢nosti, musi soucasné zohlednit i dalsi v Gvahu pfichazejici
skute¢nosti (stov. i nalez Ustavniho soudu sp. zn. PL. US 56/05).

Na zakladé vyse citovanych rozhodnuti Nejvysstho soudu lze konstatovat, ze nejobsahlejsi
polemika odvolatelt se znaleckym posudkem znalce VGD, a to otazka korekce financéntho
planu planovanych investi¢nich vydaji, stanoveni hodnoty zadluzeného koeficientu beta,
urovné pracovniho kapitalu, vypocet vazeného praméru nakladu kapitalu zahrnujici zadluzeni
ve vysi 30,07 %, pouziti tzv. specifickych pfirazek, implicitni prémie trhu a ocenéni provozné
nepotiebného majetku, jsou mimo moznosti posuzovani soudem, nebot’ otazka ohodnoceni
podniku, jakozto podkladu pro stanoveni vyse pfiméfeného protiplnéni, je otazkou skutkovou,
k jejimuz posouzeni jsou nezbytné odborné znalosti.

To samo o sob¢ spolu se skute¢nosti vyplyvajici z posudku znalce VGD a vyslechu jeho
zastupcu, tedy ze znalec VGD objasnil, jakym zptsobem a z jakého davodu takto postupoval,
postacuje k vyhodnocen{ téchto odvolacich namitek jako nedivodnych. Znalec VGD rovnéz
dostatecné vysvétlil, pro¢ pouzil data ziskana k 31. 7. 2010 a nikoliv k 23. 7. 2010. V fizen{
nevyslo najevo (nic konkrétniho nebylo tvrzeno) nic, co by mohlo v tomto ¢asovém useku
zavér znalce VGD zkreslit.

Znalec VGD rovnéz spravné, a to v souladu s metodickym pokynem Komise pro cenné
papiry provedl ocenéni nejen vynosovou metodou, bylo-li prokazano, ze jde o tzv. going
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concern, a soucasn¢ provedl tcetni ocenéni, které spravnost aplikace vynosové metody DCF
na ohodnoceni spole¢nosti potvrdilo.

K namitkam zalozenym na pfesvédceni, Zze soud pfi uréovani pfiméfeného protiplnéni by mél
vytésniované minoritni akcionafre zvyhodnit, protoze ti se vytésnéni nemohli branit a nejde tak
o dobrovolny prodej akcii minoritnich akcionait hlavnimu akcionafi, pfip. ze by mél soud
zvazit aplikaci zahranicni pravni upravy, ktera je vuci vytésnovanym akcionarum spravedlivejsi,
odvolaci soud poukazuje na tuzemskou pravni dpravu a jeji ustaleny vyklad provadény soudy
vsech stupnu, vychazejici rovnéz z metodiky Komise pro cenné papiry, ktera za hodnotu
rozhodnou pro stanoveni pfiméfeného protiplnéni povazuje podil na trzni hodnoté cilové
spolecnosti, coz nezvyhodnuje Zadnou ze zucastnénych stran na vytésnéni. Takto zjisténa vyse
pfiméfeného protiplnéni v sobé zahrnuje prvek férové hodnoty, jak vyplyva z clanku
nadepsaného Diferenciace hodnotovych bazi a problém trzni kapitilové struktury pifi
ocenovani ceskych podnikt autora prof. Ing. Milose Maifka, CSc. a doc. Ing. Pavly Maiikové,
CSc., na n¢jz odkazuji nékteff z odvolatelu a ktery je soudu znim z jeho cinnosti (viz
rozhodnuti 8§ Cmo 105/2015 — 1329).

Vyse ucinéné zavéry lze opfit rovnéz o  rozhodnuti  Nejvysstho  soudu
29 Cdo 4568/2016-1443, v némz Nejvyssi soud cinf totozné zavéry; opird se pfitom o stejnou
judikaturu a rovnéz o zminény clanek prof. Maiika.

Nemuze-li byt vyse pfiméfeného protiplnéni nizsi, nez je alikvotni podil na trznf hodnoté
spolecnosti a soucasné nevyslo-li v fizeni najevo nic, co by mélo vysi pfiméfeného protiplnéni
zvysit ¢i snizit, pak postupoval soud prvniho stupné spravné, urcil-li pfiméfené protiplnéni
prave ve vysi alikvotniho podilu na této trzni hodnoté, vychazeje ze znaleckého posudku,
jakoz i z dalsich dukazu, které zavér soudu podpofily.

Podle nazoru odvolactho soudu soud prvniho stupné nepochybil, pokud neprovedl dikaz
vyslechem doc. Krabce, jestlize pro urceni vyse pfiméfeného protiplnéni nevychazel
z rekoncilia¢ntho posudku timto znalcem zpracovaného. Soud oduvodnil, pro¢ tak neucinil
a odvolaci soud se s timto oduvodnénim plné ztotoznuje.

30. Jestlize kazda ze stran pfedkladala vlastni znalecké posudky podporujici jeji procesni postoje,

pak bylo logické, ustanovil-li soud na téchto stranach nezavislého znalce a paklize tento znalec
znalecky tkol splnil, zavéry v posudku ucinéné nalezité oduvodnil a podlozil obsahem nalezu,
a na dotazy ke znaleckému posudku odpovédél, pak nevznikla-li potfeba zpracovani revizniho
posudku, postupoval soud prvniho stupné spravné, pokud pii urcovani vyse pfiméfeného
protiplnéni k dalsim znaleckym posudkim nepfihlizel poté, co zjistil, z jakych pfedpoklada
znalci pfi vyhotovovani znaleckych posudkia vychazeli a jaky znalecky zavér piijali. Neexistuji-
li totiz pochybnosti o zavérech primarniho znaleckého posudku a tedy ani davod pro jeho
revizi, neni na mist¢ provadeéni dalstho dokazovani jinym ¢i reviznim znaleckym posudkem,
a to ani za situace, kdy ucastnik takovyto revizni znalecky posudek do spisu zalozil. Soud
prvniho stupné soucasné poukazal na dil¢i zavéry rekoncilia¢nfho posudku a na logické
nesrovnalosti, které vylucuji pouzitelnost rekonciliacniho posudku v tomto fizeni. Potvrdil-li
ucastnik B), ze spole¢nost vyplatila v letech 2013 az 2015 dividendy pfesahujici 31 mld. K¢,
pak tato skutecnost (pii pifedpokladu postupu jeho predstavenstva v souladu s péci fadného
hospodate) nasvédcuje nespravnosti zavéru o hodnoté celé spole¢nosti ve vysi jen
48,5 mld. K¢ (pfedevsim se zfetelem k odvétvi, vjakém podnika, historii podnikani
a predpokladaném vyvoji trhu), ktera navic ma byt nizsi nez ucetni hodnota této spolecnosti
(53 mld. K¢). Nespravnost tohoto zavéru soud prvniho stupné spravné doklada i poukazem
na prubéznou schopnost spolecnosti generovat zisk (a rast vlastntho kapitalu), a to i v dobé
hospodaftské krize, svédéici o vynosovém potencialu ocenovaného podniku a tedy jeho vyssi
hodnot¢ oproti jeho hodnoté¢ dcetni. Kromé toho v tomto piipadé neslo o ocenéni ,,zcela
nové pofizenych aktiv podniku, u né¢hoz dosud nelze usuzovat na dalsi vyvoj z davodu
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kratkého trvani jeho existence®, coz jsou pfedpoklady vhodnosti pouziti Gcetniho ocenéni
podniku dle zminéné metodiky Komise pro cenné papiry (,,Uéetni ocenéni cistého
obchodniho majetku spolecnosti nelze povazovat za metodu ocenéni zobrazujici spravné
hodnotu oceniovaného podniku s vyjimkou pifpadu, kdy jde o zcela nové pofizena aktiva
podniku, u n¢hoz dosud nelze usuzovat na dal$i vyvoj z duvodu kratkého trvani jeho
existence. Uvedeni ucetni hodnoty cisttho obchodniho majetku viak muze piispét
k vypovidaci hodnoté znaleckého posudku®), které evidentné u ocenované spolec¢nosti
v tomto pifpadé dany nejsou.

37. Soud prvniho stupné rovnéz spravné oduvodnil neexistenci vady posudku znalce VGD pro

38.

39.

absenci posouzeni podkladového znaleckého posudku, a rovnéz i skutecnost, pro¢ neproved]
dikaz znaleckym posudkem Tacoma. Ani odvolaci soud nepovazoval za nutné blize se
zabyvat témito posudky pro urceni vyse pfiméfeného protiplnéni (z totoznych duvodu), stejné
jako nepovazoval za nutné provadét dokazovani v odvolacim fizeni pfedlozenym znaleckym
posudkem znalce AV, a to pfedevsim z téch davodu, Ze Slo o znalecky posudek, ktery byl
zaméfen toliko na propocet riznych variant ocenéni v zavislosti na zadani konkrétnich
parametra zadavateli, coz odporuje pozadavku na komplexni (uceleny, resp. uplny a vnitfné
konzistentni) systém ocenéni pfedmétu znalcem. Pii respektovani zasad komplexnost,
uplnosti a vnitini konzistence znaleckého posudku neni vylouceno, aby rizni znalci kladli
riznou vahu diléim parametrim, postup vypoctu a vstupni udaje metody pouzité
ve znaleckém posudku vsak musi byt zvoleny v souladu s obecnymi predpoklady a principy,
a v souladu s pfedpoklady vyslovné vyjadfenymi ve znaleckém posudku nebo predpoklady
a principy vyplyvajicimi z pouzitého urcitého postupu, metody nebo udaje a v souladu
s interpretaci vysledka ocenéni (viz zasada vnitini konzistence). V rozporu s témito zasadami
je pak korekce dil¢ich parametrt vytrzenych ze systému ocenéni a nasledny pfepocet
celkového ocenéni.

Namitka ucastnika B), podle niz mu soud odnal moznost klast znalci (jeho zastupctim) dotazy,
se nezaklada na pravdg, jak je zfejmé dilem 1 z dalstho obsahu jeho odvolani, kde pfipousti, ze
nckteré jeho otazky soud tlumocil, a rovnéz i z protokolu o jednani, u n¢hoz byl znalec
vyslechnut, z n¢hoz jednoznacné vyplyva, ze vedle soudu kladl zastupcim znalce VGD dotazy
mimo jiné i zastupce ucastnika B). Soud tedy neporusil pravo na spravedlivy proces, jak je mu
ucastnikem B) vytykano.

Lze tak uzaviit, ze znalecky posudek znalce VGD byl vyhotovena fadné, znalec dodrzel
(a vycerpal) soudem ulozené zadani (to bylo i s ohledem na vyse uvedené podle odvolactho
soudu naprosto dostatecné, nebot’ odpovidalo jak pozadavkim vseobecné respektované
metodiky Komise pro cenné papiry, tak i zivéram obsaZenym v nalezu Ustavniho soudu
Pl. US 56/05 ohledné vykladu pojmu piiméfenosti protiplnéni), odpovédél na otazky, resp.
zadan{ soudu k pfedmétnému znaleckému ukolu s urcité a srozumitelné vylozenym zavérem,
ktery ma oporu v podkladovych materidlech, znalecky posudek netrpi rozpory, zavéry jsou
v ném logicky odavodnény, je z néj zfejmé, ze kterych zjisténi znalecky ustav vychazel, jakou
cestou k témto zjisténim dospél a na zakladé jakych uvah dosel ke svému zavéru, ktery byl
podpoten (konzistentni) vypoveédi zastupcu znalce VGD zahrnujici 1 odpoveédi na dotazy
soudu, potazmo vsech ucastnikti. Odvolaci soud tak shledal znalecky posudek za souladny se
zakonem ¢. 36/1967 Sb. a tedy za dostatecny podklad pro posouzeni uplatnéného naroku.

40. Jestlize tcastnici A) a B) namitali nedostatecné posouzeni podkladového znaleckého posudku,

pak odvolaci soud pfipomind, ze smyslem, resp. cilem fizeni o stanoveni vyse pfiméfeného
protiplnéni neni pfezkum podkladového znaleckého posudku, ktery pouzil hlavn{ akcionat pro
vytésnéni minoritnich akcionata (jak vyplyva z nalezu Ustavniho soudu Pl US 56/05). Stran
dalsich odvolacich namitek tykajicich se verifikace udaja obsazenych v posudku se skute¢nymi
daji odvolaci soud poukazuje na vyse zminény zavér vyplyvajici z nalezu Ustavniho soudu
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Pl. US 56/05 (viz rozhodnuti Nejvysstho soudu sp. zn. 29 Cdo 3359/2012), podle néhoz
jakkoli pfi urceni vyse pfiméfeného protiplnéni soud vychazi z hodnoty podniku spole¢nosti,
musi soucasné zohlednit i dal$i v uvahu pfichazejici skutec¢nosti. Znamena to mimo jiné, ze
znalec k témto novym skutecnostem piihlédnout nemohl, stejné¢ tak jako nemohl své
pochybnosti konzultovat s pfedstavenstvem ucastnikit A) a B) s naslednym promitnutim
do znaleckého posudku, na rozdil od soudu prvnifho stupné, ktery k naslednym skutecnostem
pfihlédnout muze. Soud prvniho stupné tedy spravné k témto skutecnostem piihlédl,
neshledal divody ani pro snizeni ani zvySeni vyse pfiméfeného protiplnéni stanovené jako
alikvotni podil na trzni hodnoté spolecnosti a v souladu s tim tuto vysi pfiméfeného
protiplnéni stanovil. Odvolaci soud proto v tomto rozsahu usneseni soudu prvniho stupné
(viz vyrok L.) potvrdil.

Dluzno dodat, a to k namitkam prezentovanym navrhovatelkou 237., Ze proces squeeze-outu
je svou podstatou v jistém smyslu nasilnym procesem (jednanim z pozice sily), u n¢hoz
dochazi k nedobrovolnému vytésnéni minoritnich akcionafu, proto tento proces podléha
podrobné zakonné udpravé s cilem poskytnout pfiméfenou ochranu prav vytésnénym
akcionafim. Hledat moralni stranku tohoto procesu nelze, jde-li o zakonem pfipusténou
moznost, jiz hlavni akcionaf vyuzil. Tyto namitky proto nemohly mit vliv na posouzeni
uplatnéného naroku a rozhodnuti o ném.

Soucasné potvrdil i spravné rozhodnuti o nakladech fizeni, kde soud zohlednil jednak dspéch
navrhovatel v fizeni a tim, Zze navysil protiplnéni minoritnim akcionaiim, zohlednil tuto
skutecnost jako divod hodny zvlastniho zfetele i u téch z navrhovateld, ktefi ve véci nebyli
uspesni z jinych duvody, a to ve vztahu jak k rozhodnuti o nakladech fizeni vuci ucastnikim
A) a B), tak i statu.

Stran namitek ucastnika B), ze soud nezkoumal ucelnost a pfiméfenost nakladt pravniho
zastoupeni, jestlize pro uspéch ve véci postacovalo, pokud by zalobu podal jeden
z minoritnich akcionafi, a nikoliv dalsich cca 200 navrhovatelt, odvolaci soud uvadi, ze kazdy
ma pravo obratit se na soud, aby byla zajisténa spravedliva ochrana jeho soukromych prav
a optavnénych zajma (viz ust. § 1 OSR). Nelze tudiz nikoho nikterak sankcionovat, uplatnil-li
své pravo u soudu. V souladu sust. § 25 OSR je pak kazdy opravnén nechat se v fzeni
zastoupit advokatem. Je-li ucastnik fizeni zastoupeny advokatem v ramci fizeni uspésny,
vznika obecné ostatnim dcastnfkam, ktefi nebyli v fizeni uspésni, povinnost nahrady naklada
fzeni takto uspédného Gcastnika (viz ust. § 142 OSR a nasl. OSR). Odvolaci soud nezastiva
nazor, ostatné jakoz i soud prvnfho stupné, ze domahalo-li se pfezkoumani pfiméfenosti
protiplnéni vice navrhovatelt, pak naklady jimi vynalozené nebyly potfebné k ucelnému
uplatiovani ¢i branéni prav (co do druhu a vyse nebyly jednotlivé naklady navrhovatelt
odvolateli zpochybnovany). Opacny nazor by zcela odporoval vySe popsanym elementim
prava na spravedlivy proces (viz ¢l. 36 LZPS). Poukazoval-li ucastnik B) na jim citovanou
judikaturu, ktera ma pifisvedcit jeho zaveru, pak odvolaci soud dodava, Ze tato je v této veci
zcela nepfilehava, nebot’ reaguje na problematiku poméfovani dspéchu a nedspéchu ve véci,
posouzeni nahrady naklada fizen{ v pfipadech tzv. formulafovych smluv a pohledavek z nich
uplatnénych. V fizeni nevyslo najevo nic, co by nasvédcovalo tomu, Ze by zastupci vétsiho
poctu navrhovatelu timto zptusobem hodlali zneuzit procesnich prav.

Odvolaci soud pi#i rozhodovéni o nakladech odvolaciho fizeni postupoval dle ust. § 142 OSR
a poté co dospél k zavéru, ze zadny z odvolateld v odvolacim fizeni uspésny nebyl, rozhodl
tak, ze zadny z ucastnikti pravo na nahradu naklada odvolaciho fizeni nema.



22 8 Cmo 236/2016

Pouceni:

Proti tomuto rozhodnuti muZe ucastnik podat dovolani k Nejvy$simu soudu CR do dvou mésica
od jeho doruceni u soudu, ktery rozhodoval v prvnim stupni, a to pouze z duvodu, ze rozhodnuti
spociva na nespravném pravnim posouzeni véci. Bude-li odvolacim soudem vydano opravné
usneseni, pobézi tato lhita od doruceni opravného usneseni. Dovolan{ je piipustné, jestlize toto
rozhodnuti zavisi na vyfeseni otazky hmotného nebo procesniho prava, pfi jejimz feSeni se
odvolaci soud odchylil od ustilené rozhodovaci praxe dovolactho soudu nebo ktera
v rozhodovani dovolactho soudu dosud nebyla vyfesena nebo je dovolacim soudem rozhodovana
rozdilné anebo ma-li byt dovolacim soudem vyfeSena pravni otazka posouzena jinak. Pfipustnost
dovolani je opravnén zkoumat jen dovolaci soud (§ 237 a § 239 OSR).

Olomouc 19. zaff 2018

JUDr. Ladislav Bognar v.r.
pfedseda senatu



