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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Nejvyssi spravni soud rozhodl v senaté slozeném z predsedkyné JUDr. Marie Ziskové
a soudct JUDr. Josefa Baxy a JUDr. Michala Mazance v pravni véci Zalobce Ing. M. N.,
zastoupeného JUDr. Miroslavem Syllou, advokatem, Slezska 13, Praha 2, proti Zalované
Komisi pro cenné papiry, Washingtonova 7, 111 21 Praha 1, za ucasti osob zucastnénych
na Fizeni: a) A., a. s., zastoupené advokatem JUDr. Jifim Oblukem, se sidlem Veleslavinova
4,702 00 Ostrava 1, b) L. t., a. s., ¢) K. s., a. s., zastoupen¢ advokatem JUDr. Jitim Oblukem,
se sidlem Veleslavinova 4, 702 00 Ostrava 1, vfizeni o zalobach proti rozhodnutim
zalovaného o odvoléani proti rozhodnuti organizatora vetfejného trhu R., a. s. o vylouceni akcii
z obchodovani na jim organizovaném vetejném trhu,

takto:

L Rizeni ve vécech ptivodné vedenych pod sp. zn. 7 A 115/2002, sp. zn. 6 A 132/2002
se zastavujli.

I1. Zaloby ve vécech pavodné vedenych pod sp. zn. 6 A 88/2002, 6 A 124/2002,
6 A125/2002 se zamitaji.

III.  Zalobci se vraci zaplaceny soudni poplatek 2000 Ké&. Castka 2000 K¢ bude
vyplacena z Gctu Nejvyssiho spravniho soudu do jednoho meésice od pravni moci
tohoto rozsudku.

IV. Zalobce nema pravo nanahradu ndkladi fizeni.
V. Zalované se nepfiznava pravonandhradu nékladl fizeni.

VI.  Osoba zGcastnéna na fizeni obchodni spolecnost I. t., a.s., nema pravo na
nahradu nakladl fizeni.

Odidvodnéni:

Rozhodnutim R., a. s., ze dne 6. 11. 2001, ¢. j. SR 480/7/2001, byly na zaklad¢ ¢l. 11
bodu 1 zdkona €. 362/2000 Sb., § 78a odst. 1 zdkona €. 591/1992 Sb., o cennych papirech
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(dale jen ,,zdkon o cennych papirech®) a €l. 29 odst. 1 pism. g) Trzniho fadu vylouceny
z obchodovani na vefejném trhu organizovaném spolecnosti R., a. s., cenné papiry spolec¢nosti
T. Ch., a.s., se sidlem Z. 990, Ch., druhu akcie v zaknihované podobé, ve formé na
dorucitele, ISIN: CS000 5028158, o jmenovité¢ hodnoté¢ 1300 K¢, s poctem kust 83 476 a
celkovém objemu 108 518 800 K¢, a to ode dne 22. 12. 2001. Rozhodnuti bylo odiivodnéno
tim, Ze ve spravnim fizeni, které spravni organ prvniho stupné z vlastniho podnétu zah4jil na
zéklad€ uvedeného ¢l. I zdkona ¢. 362/2000 Sb., zjistil, Zze uvedend emise cennych papirQ
emitenta nesplnuje predpoklad ptijeti k obchodovani podle § 72 odst. 1 pism. ¢) zdkona o
cennych papirech, kdyZ kurz vySe uvedené akcie nasobeny poctem vydanych akcii celé emise
nedosahuje zdkonem pozadované vyse 1000000 EUR. Proti tomuto rozhodnuti podal
zalobce (spolu s dalsimi osobami) odvolani, kterd byla rozhodnutim Zalované ze
dne 26. 3. 2002, €. j. 45/N/308/2001/2, podle § 60 spravniho fadu jako nepfipustnd zamitnuta,
kdyZ Zalovana dovodila, Ze odvolani bylo poddno neopravnénymi osobami, nebot’ odvolatelé
jako akcionafi nebyli u€astniky spravniho fizeni, v némz bylo rozhodnuti vyddno; ucastnikem
spravniho fizeni byla podle zalované pouze obchodni spole¢nost, kterd akcie emitovala a jiz
se rozhodnuti o vylouceni akcii z obchodovani na vetejném trhu jako jediné ptimo tykalo,
a jen ta byla opravnéna podat proti rozhodnuti spravniho organu prvniho stupné odvolani.

Rozhodnutim R., a. s., ze dne 22. 10. 2001, €. j. SR 160/7/2001, byly na zakladé ¢l. II
bodu 1 zdkona €. 362/2000 Sb., § 78a odst. 1 zdkona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech
(déle jen ,,zdkon o cennych papirech®) a €l. 29 odst. 1 pism. g) Trzniho tadu vylouceny
z obchodovani na vefejném trhu organizovaném spolecnosti R., a. s., cenné papiry spolec¢nosti
A., a.s., se sidlem L. 668, H. K., druhu akcie v zaknihované podobé¢, ve form¢ na dorucitele,
ISIN: CS0005036757, o jmenovité hodnoté 1 000 K¢, s poctem kusi 70 132 a celkovém
objemu 70 132 000 K¢, a to ode dne 22. 12. 2001. Odvoléani Zalobce Zalované rozhodnutim ze
dne 8. 4. 2002, ¢.j.45/N/311/2001/2, podle § 60 spravniho fadu zamitla jako neptipustné.
Rozhodnuti spravnich organti obou stupnii jsou odiivodnéna obdobné jako jejich rozhodnuti
v predchozi véci.

Rozhodnutim R., a.s., ze dne 9. 11. 2001, ¢.j. SR 525/7/2001, byly na zaklad¢ ¢l. 11
bodu 1 zdkona ¢. 362/2000 Sb., § 78a odst. 1 zdkona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech
(dale jen ,,zdkon o cennych papirech®) a ¢l. 29 odst. 1 pism. g) Trzniho fadu vylouceny
z obchodovani na vefejném trhu organizovaném spolecnosti R., a. s., cenné papiry spolec¢nosti
I. T., a.s., se sidlem J. 78, J., druhu akcie v zaknihované podob¢, ve form¢ na doruditele,
ISIN: CS0008202651, o jmenovité hodnoté 1 000 K¢&, s poctem kust 212 767 a celkovém
objemu 212 767 000 K¢, a to ode dne 22. 12. 2001. Odvolani zalobce a dalsich akcionait této
obchodni spolecnosti Zalovanad rozhodnutim ze dne 8. 4. 2002, €. j. 45/N/411/2001/2, podle
§ 60 spravniho fadu zamitla jako neptipustna. Rozhodnuti spravnich organti obou stupii jsou
odliivodnéna shodné jako jejich rozhodnuti v prvni uvedené véci.

Rozhodnutim R., a. s., ze dne 29. 10. 2001, €. j. SR 286/7/2001, byly na zéklad¢ ¢l. 11
bodu 1 zdkona €. 362/2000 Sb., § 78a odst. 1 zdkona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech
(dale jen ,,zakon o cennych papirech®) a €l. 29 odst. 1 pism. g) Trzniho fadu vylouceny
z obchodovani na vefejném trhu organizovaném spolecnosti R., a. s., cenné papiry spolecnosti
I., a. s, se sidlem T. 345, L. 30, druhu akcie v zaknihované podob¢, ve formé¢ na dorucitele,
ISIN: CS0005007459, o jmenovité hodnoté 1 000 K¢, s poctem kust 481 384 a celkovém
objemu 481 384 000 K&, a to ode dne 22. 12. 2001. Odvolani zalobce a dal§iho akcionafe této
obchodni spolecnosti zalovana rozhodnutim ze dne 8. 4. 2002, €. j. 45/N/319/2001/2, podle
§ 60 spravniho fadu zamitla jako nepfipustna. Rozhodnuti spravnich organti obou stupiit jsou
odtivodnéna shodné¢ jako jejich rozhodnuti v prvni uvedené véci.
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Rozhodnutim R., a. s., ze dne 29. 10. 2001, €. j. SR 292/7/2001, byly na zékladé ¢l. II
bodu 1 zadkona €. 362/2000 Sb., § 78a odst. 1 zakona €. 591/1992 Sb., o cennych papirech
(dale jen ,,zdkon o cennych papirech®) a €l. 29 odst. 1 pism. g) Trzniho fadu vylouceny
z obchodovani na vefejném trhu organizovaném spolecnosti R., a. s., cenné papiry spolec¢nosti
K. s., a.s., se sidlem R. a. 1868, K. — H., druhu akcie v zaknihované podobé¢, ve form¢ na
dorucitele, ISIN: CS000 5015957, o jmenovité¢ hodnoté 1 000 K¢, s poctem kust 63 646 a
celkovém objemu 63 646 000 K¢, a to ode dne 22. 12.2001. Odvolani Zalobce Zalovana
rozhodnutim ze dne 8. 3. 2002, €. j. 45/N/285/2001/2, podle § 60 spravniho fadu zamitla jako
nepiipustné. Rozhodnuti spravnich organti obou stupiii jsou odiivodnéna shodné jako jejich
rozhodnuti v prvni uvedené véci.

Zalobami v¢as podanymi v prabéhu meésicti dubna az kvétna 2002 u Méstského soudu
v Praze se zalobce domadhal zruseni vySe uvedenych rozhodnuti zalované. Méstsky soud
v Praze postoupil véci vécné a mistné prislusSnému Vrchnimu soudu v Praze.

Dnem 1. 1. 2003 nabyl ucinnosti zakon ¢. 150/2002 Sb., soudni fad spravni (déle jen
8. T. 8.). Véci ptesly podle § 132 s. t. s. z Vrchniho soudu v Praze na Nejvyssi spravni soud,
ktery ve vécech neskoncenych vrchnimi soudy dokonci fizeni zahdjena pred témito soudy
pred ucinnosti s. t. s. Podle ustanoveni § 130 s. f. s. se neskoncend fizeni podle Casti paté
o. s. f. dokon¢i podle ustanoveni Casti tfeti hlavy druhé dilu prvniho s. t. s.

Nejvyssi  spravni soud samostatné zaloby, vedené pod sp.zn. 6 A 88/2002,
sp. zn. 7 A 115/2002, sp. zn. 6 A 124/2002, sp. zn. 6 A 125/2002 a sp. zn. 6 A 132/2002
usnesenim ze dne 4. 3. 2004 spojil ke spole¢nému projednani.

Pfed jedndnim, které bylo k projednani zalob nafizeno, vzal Zalobce podanim
ze dne 29. 3. 2004, zaloby ve vécech plvodné vedenych pod sp.zn.7 A 115/2002
asp. zn. 6 A 132/2002 zpét s tim, ze jiz neni akcionafem spoleCnosti A., a. s., a spolec¢nosti K.
s., a. S., které predmétné akcie emitovaly. NejvySsi spravni soud proto podle § 47 pism. a) s.
f. s. prvnim vyrokem rozhodl tak, ze fizeni o téchto zalobach zastavil. Protoze zalobce vzal
zaloby zpét dfive, nez soud zacal o téchto zalobach jednat, rozhodl Nejvyssi spravni soud
podle § 10 odst. 3 zakona ¢.549/1991 Sb., o soudnich poplatcich, ve znéni pozdéjsich
predpisi, o vraceni Zalobcem zaplaceného soudniho poplatku (tfeti vyrok rozhodnuti).

Zalobce v zalobach spojenych ke spole¢nému projednani shodné uplatnil nasledujici
namitky:

V prvnim Zalobnim bodu Zalobce namitd, ze rozhodnuti spravniho organu prvniho
stupné byla nicotna, nebot’ byla vydana podle ¢l. II bodu 1 zadkona ¢. 362/2000 Sb. v dobé,
kdy jiz uplynula doba 6 mésicti od ucinnosti tohoto zdkona, ve které byl spravni orgén
opravnén rozhodnout o vylouceni dotéenych cennych papir z obchodovani na vetejném trhu.
Zalobce ma za to, Ze spravni organy obou stupiiti nespravné interpretovaly lhiity stanovené
v ¢l IT bodu 1l zakona ¢.362/2000 Sb. (lhtuta k prezkoumdni, zda cenné papiry vetejné
obchodovatelné podle dosavadnich pravnich ptedpisii a pfijaté k obchodovani na vefejném
trhu spliiuji podminky schvalené timto zdkonem a lhita k vydani rozhodnuti o vylouceni
téchto cennych papirii z obchodovani na vefejném trhu), jako by Slo o lhity dvé, snad
za sebou nasledujici, Slo vSak o lhitu jednu, ktera uplynula dnem 1. 7. 2001. Podle zalobce
tak po dnil.7.2001 zanikla pravomoc spravniho organu prvniho stupné¢ rozhodovat
podle citovaného ustanoveni o vylouceni cenného papiru; proto jestlize spravni organ prvniho
stupné rozhodnuti opirajici se o toto ustanoveni vydal v pribéhu mésicti fijna a listopadu
2001, jsou takova rozhodnuti nicotnym pravnim aktem pro nedostatek pravomoci orgénu,
ktery je vydal. Na tom podle zalobce nic neméni ani ta skutecnost, ze jiny zdkon - zakon
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o cennych papirech - svéfuje tomuto spradvnimu organu pravomoc obsahové shodnou.
Zalovana pak pochybila, jestlize k nicotnosti téchto rozhodnuti nepiihlédla.

Zalovand ve svém pisemném vyjadieni k falobé povazuje namitku za nedéivodnou.
Poukdazala na divody, pro které zdkonodarce uloZzil organizatorovi vetejného trhu (dale téz
»organizator®) povinnost béhem prvni poloviny roku 2001 ,ptelicencovat cenné papiry
pfijaté k obchodovéani na jim organizovaném trhu a nasledné vyloucit ty, které podminky
pro obchodovani na vefejnych trzich nesplni. Podle zalované lze vykladem C¢l. II bodu 1
zakona 362/2000 Sb. dospét k tomu, organizator mél lhiitu Sesti mésicti od G€innosti zdkona
(. do1.7.2001) na prezkoumdni, zda vefejné obchodovatelné cenné papiry spliuji
podminky stanovené zakonem, a poté dalsi Sestimé&si¢ni lhitu k vylouceni téchto cennych
papirt z obchodovani. I pokud by vSak organizator rozhodl po uplynuti lhiity stanovené
v EL Il bodul zédkona ¢&.362/2000 Sb., neméla by podle Zalobce tato skute¢nost vliv
na zakonnost obsahu rozhodnuti, protoze z § 78 odst. 3 zakona o cennych papirech totiZ plyne
povinnost organizatora vyloucit z obchodovani cenny papir, zjisti-li, Ze nejsou splnény
zékonné podminky pro piijeti cenného papiru k obchodovani. Tuto povinnost mé organizator
i po uplynuti lhity podle ¢l. II bodu 1 zakona €. 362/2000 Sb., kritéria § 78 odst. 3 zédkona
o cennych papirech jsou jesté piisnéjsi nez v ptipad¢ prechodného ustanoveni a pokud by tedy
organizator pii vykladu béhu lhat pfechodného ustanoveni pochybil, §lo by o pochybeni
formalni, které nemélo vliv na zakonnost rozhodnuti. Podle Zalované lze lhttu pfechodného
ustanoveni povazovat za lhitu pofddkovou, nebot’ jejim uplynutim pravomoc organizatora
trhu vylucovat urcité nelikvidni cenné papiry z trhu nezanika.

Zalobce ve své replice k vyjadieni zalované na své namitce setrval. Podle ného pokud
soud shledd, Ze spravni organy pochybily ve vykladu lhiit pfechodného ustanoveni, nelze se
dovolavat toho, Ze jiny zakon zaklada obsahové do znané miry totozné opravnéni spravniho
organu vydavat rozhodnuti ve spravnim fizeni a vylucovat tak cenné papiry z obchodovani.
Podle Zalobce nelze zhojit rozhodnuti tim, ze zde byl jiny zdkon, podle kterého mohl
organizator vydat stejné rozhodnuti. Vefejnd moc nemulze libovolné zaménovat
ve zdlivodnéni svych rozhodnuti pravni piedpisy, které pouzila; zalobce by takto byl v pravni
nejistoté, nebot’ by nebylo ziejmé, jaka ustanoveni pravnich predpisii byla vii¢i nému pouzita.
Zalobce ma zato, ze soud by mél vzit v uvahu pfi interpretaci zdkona i to, o jak vyjimeény
pfipad pravomoci svéfované akciové spolecnosti se zde jednd, a nemél by pfipustit jeji
extenzivni pouziti. Zalobce povazuje za neobvyklé, aby akciova spole¢nost byla nositelem
vetejné moci; pokud tak zdkon ucini, je namist¢ pravomoc takového subjektu drzet
v co nejpiesnéji vymezenych hranicich. R., a. s., totiz poskytuje své sluzby podle zakona o
cennych papirech a trzniho fddu na zékladé smluvnich vztahd s Ucastnikem trhu; v téchto
smluvnich vztazich mtize (musi) pouzit vrchnostenskou pravomoc, kterd vede k zruSeni
smluvniho vztahu (vylouceni akcii z obchodovani), ¢imz ziskala opravnéni byt ,,soudcem ve
své vlastni véci“. Zalobce mé za to, Ze zékon zde narusil hranice mezi pravem soukromym a
vefejnym a pirekrocil i hranice jisté benevolence, kterou vyjadfil k prolindni prvka prava
vefejného a soukromého Ustavni soud v nalezu 1.US 41/98 a doslo tak k poruseni principu
rovnosti.

Na svych stanoviscich k této namitce ucastnici fizeni setrvali 1 pfi jedndni
dne 31. 3. 2004, které¢ bylo soudem k projednani spojenych zalob natizeno.

V_druhém Zalobnim bodu Zalobce namita nezdkonnost rozhodnuti spravnich organti
obou stupiiil spoéivajici v tom, Ze mu bylo v fizeni upfeno postaveni Gidastnika ¥izeni. Zalobce
tvrdi, Ze mu ve smyslu § 14 odst. 1 spravniho fadu postaveni ucastnika predmétného
spravniho fizeni naleZelo, nebot’ jeho prava a prdvem chranéné zajmy jako vlastnika akcii,
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o jejichz vylouceni z obchodovani na vefejném trhu bylo rozhodovano, byla pfinejmensim
rozhodnutim pfimo dotéena, nebylo-li o nich uZ pfimo rozhodovano v daném spravnim fizeni.

Zalobce dovozuje, Ze na prvnim misté je to pravé akcionaf jako vlastnik vyludované
akcie, jehoz prava jsou dotena, nebot na zdkladé¢ pravnich predpist se tak v disledku
vylouceni akcii z obchodovani na vefejném trhu méni jeho pravni postaveni. Vylouceni akcii
z trhu nemé za nasledek ,,pouhé* ztiZzeni pfistupu k informacim o emitentovi ¢i omezeni
moznosti akcii zcizit na vefejném trhu, jak uvadi Zalovana v odivodnéni napadené¢ho
rozhodnuti. Zalobce s odkazem na konkrétni ustanoveni zakona o cennych papirech
poukazuje na opravnéni vlastnika akcie Ui€astnit se vefejn¢ho trhu se svymi akciemi, zadavat
piikazy ohledné jejich prodeje, vyuzivat pii nakladani s akciemi informace poskytované
organizatorem vetfejného trhu 1 oprdvnéni vlastnikl akcii téZit z povinnosti stanovenych
emitentim akcii v ustanoveni § 80c zdkona o cennych papirech, které emitenti
neregistrovanych akcii nemaji. Zalobce rovnéz poukazuje na prava akcionate vyplyvajici mu
z obchodniho zdkoniku (déle téz ,,obch. zak.”), pokud jde o akcie pfijaté k obchodovani
na vefejném trhu. Zejména jen v pripad¢, kdy se jednd o registrované¢ akcie, muze byt
akcionaf opravnénym z povinné vetfejné nabidky pievzeti podle § 183b, jen na registrované
akcie se vztahuji zvlasStnosti postupu pifi povinné nabidce pievzeti stanovené v § 183e,
akcionaf dale mize byt za stanovenych ptfedpokladii legitimovéan k podani zadosti o uloZeni
povinnosti ucinit nabidku na odkoupeni podle § 183h odst. 1 pism. b), akcionai muze ziskavat
a vyuzivat informace z plnéni oznamovaci povinnosti, zalozené v § 183d, jen v piipadé
registrovanych akcii je ddana pravomoc valné hromady rozhodovat o urcitych pievodech
majetku akciové spolecnosti podle § 193 odst. 2 a akcionaf se miZe podilet na rozhodovani,
v pfipad¢ registrovanych akcii nemohou byt vyloucena nebo omezena pifednostni prava
akcionatt podle § 209a odst. 1. Zalobce rovnéz poukazuje na zkraceni svych prav vlastnika
akcii, vyplyvajicich mu z § 186a obch. zdk. pro ptfipad, kdy zvile samotné akciové
spolecnosti dojde ke zruSeni registrace akcii a 1 o tato prava byl Zalobce rozhodnutim
spravnich organt zkracen.

Podle Zalobce zalovand nespravné ¢ini rozdil mezi hospodaiskymi zajmy zalobce
apravem chranénymi zajmy; podle ného jeho hospodarské zdjmy jako akcionafe jsou
chranény pravem, projevuji se proto jako prava a v tomto smyslu splyvaji v jedno; tato prava
jsou pak napadanym rozhodnutim dotcena, resp. je o nich rozhodovéno.

Zalobce namita, Ze v disledku toho, Ze spravni organy obou stupiili popiraji jeho
postaveni jako ucastnika spravniho fizeni, byla porusena i jeho prava dle § 33 spravniho tadu,
nebyla mu ddna moZznost se v fizeni vyjadfit, nemél moznost se seznamit s podklady fizeni,
zejména mu nebylo umoznéno zjistit, jaka rozhodna doba byla vzata v tivahu pii posuzovani
podminky trzni kapitalizace [§ 72 odst. 1 pism. c¢) zdkona o cennych papirech].

Zalovand ve svém pisemném vyjddieni setrvala na tom, Ze Zalobce nebyl Géastnikem
spravniho fizeni. Podle ni je nepochybné, ze obchodovani cennych papirii na vefejném trhu
pfinasi jejich majitelim nékteré vyhody, jejich zanik vSak nelze oznacit za ptimé dotCeni prav
ve smyslu § 14 spravniho fadu, a akcionar proto neni ucastnikem fizeni o vylou¢eni cenného
papiru z obchodovani. S poukazem na zdkonné vymezeni pojmu akcie (§ 155 odst. 1
obch. zék.) zalovana dovozuje, ze s akcii neni spojeno pravo vyuzivat pii jejim prodeji
systému vefejného obchodovani; jeji majitel neni opravnén se dozadovat piijeti cenné¢ho
papiru k obchodovani na vefejném trhu ani pozadovat jeho vylouceni. Pfijetim cenného
papiru k obchodovani na vefejném trhu se rozumi rozhodovani vztahujici se nikoliv
k jednotlivym konkrétnim cennym papirtim, ale k ur¢itému souboru cennych papirti vydanych
stejnym emitentem. Zakon o cennych papirech uklada v souvislosti s pifijetim cennych papir
na vefejny trh emitentovi fadu povinnosti, akcionaf se jich vSak nemuze dovoldvat piimo.
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Zadné ustanoveni zakona o cennych papirech nezakladi pravo akcionafe spole¢nosti,
jejiz akcie jsou piijaty k obchodovani na vefejném trhu, 1 kdyz kazdy akcionaf ¢i potencidlni
investor miize t&€zit z povinnosti uloZenych emitentovi. Stejné tak je tomu s povinnostmi podle
obchodniho zakoniku. Zalovanda ma zato, Ze nezaklada-li zdkon opravnéni akcionafe
navrhovat pfijeti cenného papiru na vetejny trh, nepocita s tim, Ze by se mél na procesu
piijimani (a tedy ani vylucovéni) cenné¢ho trhu jakkoliv podilet. Pokud by méla byt prava
zalobce vylouc¢enim, dotena, musel by se Gi€astnit i na ndvrhovém vylouceni, tak tomu ov§em
podle zdkona neni.

S Zalobcem uvadénymi piiklady zasahu do prav vlastnika akcii Zalovana ve svém
pisemném vyjadieni nesouhlasi a zdlraziuje, Ze s akcii neni spojeno pravo na to, aby akcie
byla registrovana. Skutec¢nost, zda akcie je ¢i neni registrovand, zavisi na splnéni objektivnich
kritérii stanovenych zejména v § 72 zdkona o cennych papirech; nejsou-li tato kritéria
splnéna, neni akcie objektivné zpisobild k obchodovani na vetfejném trhu a musi dojit
k jejimu vylou€eni. Prava akciondfe, na kterd Zalobce odkazuje, jsou vadzana na statut
registrovanosti, a jelikoz na tento statut nema akcionat pravni narok, musi pfijmout 1 veskeré
disledky toho, Ze akcie statut registrovanosti ztrati. Nelze proto podle Zalované tvrdit, Ze by
vylou¢enim z obchodovani byla dot¢ena prava akcionafe.

Zalovana ma zato, e zalobce usiluje pfedev§im o zachovani prava na odkup jeho
akcii pfi odchodu cennych papirt z vefejného trhu z viile emitenta podle § 186a obch. zik.,
¢1 povinné nabidky na odkoupeni akcii; ta maji kompenzovat postaveni majoritniho akcionaie
ve spolecnosti, ktery mize prosadit ur¢ity postup bez ohledu na nazor minoritnich akcionari.
Ochrana minoritnich akcionarit vSak nemize byt bezbfeha a musi ustoupit v piipadech,
kdy setrvani emise na vefejném trhu ohrozuje trh jako celek a soucasné tento stav ,,nezavinil*
nikdo, komu by bylo lze uloZit povinnost akcie odkoupit, ale kde tato situace vznikla
v disledku objektivniho vyvoje trhu. Kapitalovy trh miize efektivné fungovat jen v pifipade,
ze vSichni jeho Ucastnici maji divéru v zplisob obchodovani s cennymi papiry piijatymi
k obchodovéni, zejména v likviditu trhu a maximalné omezenou moZnost manipulace
s kursem. Nelze-li toho dosahnout, musi nasledovat odchod emise z trhu.

Zalovana odkézala téZ na zavéry rozhodnuti Ustavniho soudu, &.j. IV. US 324/97,
kterymi bylo odivodnéno nepfipusténi akcionaiti jako ucastnikli fizeni o zavedeni nucené
spravy v bance. Zalovana dovozuje, Ze v dané véci zasah do prav, resp. zajmi Zalobce
zdaleka nedosahuje takové intenzity, nebot vSechna pradva plynouci zakcie akcionafi
zustavaji v nezmensené mife, ustupuje jen jeho zajem na rychlém a vyhodném prodeji akcii.
Podle zalované vzajemny vztah zasahu (vylou€eni cennych papirii z obchodovéni na vetfejném
trhu) a obecné hodnoty (vefejny zdjem na fungujicim kapitdlovém trhu) je podle nazoru
Komise spravedlivé vyvazeny, nebot bez vylouceni cennych papirii, které svou povahou
na vetejny trh nepatii a ¢ini jej nepruhlednym, nemtize kapitalovy trh fungovat.

Zalovana uzaviela, ze skute¢nost, ze rozhodnuti mize mit zprostfedkované dopad
na z4jmy zalobce, nezakladd zasah do subjektivnich prédv Zalobce ve smyslu § 2 soudniho
radu spravniho a tedy ani nezakonnost rozhodnuti.

Zalobce v replice k vyjddieni Zalované setrval na své namitce. Zalobce tvrdi, Ze prava
akcionafe s registrovanymi akciemi, na ktera v zalob& piikladmo poukdzal, ,neztratil®,
jak uvedla zalovand, ale byl o né pfipraven rozhodovaci ¢innosti spravnich organti obou
stupiili; o jejich odnéti tak rozhodla vefejnd moc a zalobce mé pravo na ochranu pied zésahy
vetfejné moci a tohoto prava se u soudu domahd. Popird rovnéz tvrzeni zalované, ze s akcii
neni spojeno pravo na jeji vefejnou obchodovatelnost, ptipadné na jeji registraci; zdliraziuje,
ze s registrovanou akcii je spojeno zejména pravo na odkup podle § 186a obch. zak. (a dalsi
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prava uvedend v Zalob¢), dojde-li ke zruSeni registrace akcie, a rozhodovanim spravnich
organu byl pfipraven o moznost realizovat pravo spojené s povinnosti obchodni spole¢nosti
akcie za zadkonem stanovenych podminek odkoupit.

Zalobce ve své replice zpochybiuje zavéry, které zalovana pro piedmétnou véc
vyvozuje z nalezu Ustavniho soudu (&j. IV. US 324/97) a dovozuje, Ze spravedliva rovnovéaha
mezi vefejnym z4jmem a ochranou vlastnického prava byla v dané véci porusena ve prospéch
vefejného zajmu, ktery vSak nebyl prokazan.

Na svych tvrzenich a stanoviscich ucastnici fizeni setrvali 1 pfi jednéni
dne 31. 3. 2004, které bylo soudem k projednani spojenych Zalob natizeno.

Ze spravniho spisu v prvni z uvedenych véci vyplynulo nasledujici :

Podanim ze dne 18. 7. 2001 ozndmil spravni orgén prvniho stupné spolecnosti T. Ch.,
a. s., ze z vlastniho podnétu zahdjil fizeni ve véci vylouceni cennych papiri z obchodovani na
mimoburzovnim trhu s cennymi papiry, ktery organizuje R., a. s. Zahajeni spravniho fizeni je
(s odkazem na povinnost zaloZenou zadkonem ¢. 362/2000 Sb. pfezkoumat, zda cenné papiry
vefejné obchodované podle dosavadnich pravnich predpist a piijaté k obchodovani na jeho
vefejném trhu spliiuji podminky stanovené timto zakonem a pokud je nespliiuji rozhodnout o
vylouceni téchto papirli z obchodovani na jeho vefejném trhu) odiivodnéno tim, Ze na zakladé
pfezkoumani téchto podminek bylo zjiSténo, Ze emise cennych papird ISIN: CS0005028158
této spolecnosti nesplituje piredpoklady piijeti podle § 72 odst. 1 pism. ¢) zdkona o cennych
papirech. Rozhodnutim R., a. s., ze dne 6. 11. 2001 byly na zaklad€ ustanoveni ¢l. II bodu 1
zékona ¢. 362/2000 Sb., § 78a odst. 1 zdkona o cennych papirech a ¢l. 29 odst. 1 pism. g)
Trznitho ftadu vylouceny uvedené cenné papiry vylouceny z obchodovani na jim
organizovaném vetejném trhu. Rozhodnuti spravni organ prvniho stupné odiivodnil tim, ze
uvedena emise cennych papirti emitenta nespliuje pfedpoklad piijeti k obchodovani podle
§ 72 odst. 1 pism. ¢) zdkona o cennych papirech, tedy ze kurz vySe uvedené akcie nasobeny
po¢tem vydanych akcii celé emise nedosahuje zdkonem poZadované vyse 1 000 000 EUR,
kdyz emitent v pribéhu spravniho fizeni nedolozil zadné relevantni skutecnosti, které by
prokazovaly, Ze jeho emise vySe uvedeny predpoklad spliuje, ¢i které by vedly k zastaveni
spravniho fizeni, ptipadné k zastaveni spravniho fizeni a povoleni vyjimky podle § 72 odst. 2
zakona o cennych papirech. Proti tomuto rozhodnuti podal Zalobce odvolani; v ném namital,
ze jako akciondf emitenta ma zajem na zachovani obchodovani jeho akcii na vetejném trhu a
podle n¢ho je, s ohledem na soucasnou likviditu akcii emitenta a neustalou poptavkou po této
emisi na trhu, piedpoklad pro povoleni vyjimky podle § 72 odst. 2 zdkona o cennych
papirech. Obdobna odvolani podali i dalsi akcionafi emitenta (Ing. A. H. a B. H.). Zalovana
rozhodnutim ze dne 26. 3. 2002 odvolani odvolatelti zamitla jako nepfipustna podle § 60
spravniho tadu. Rozhodnuti zalovana odivodnila tim, ze vylouceni akcii z obchodovéni
na vefejném trhu se pfimo tyka pouze spolecnosti, kterd akcie emitovala. Poukazem na pravni
upravu piijimani cennych papiri k obchodovani na vefejném trhu, kdy o piijeti cenného
papiru se rozhoduje na zékladé pisemné zadosti emitenta, na to, ze akcionaf neni opravnén
piijeti cenného papiru na vetejny trh navrhovat, Zalovana usoudila, Ze zakonodarce zjevné
nepocitd s tim, ze by se akcionatf mé¢l na piijimani cenného papiru (a tedy ani vylucovani)
ekonomického, nikoliv pravniho charakteru. Zalovanid poukézala na to, Ze s vlastnictvim
akcie neni spojeno pravo na to, aby byl cenny papir obchodovan na vetejném trhu, o vstupu
na vefejny trh mize rozhodovat pouze emitent; podle Zalované nelze dovodit ani ptipadny
pravni zajem akcionafe (ten je pouze nepiimy, zprostiedkovany skrze zdjem spolecnosti),
ktery akcionaf mize prosazovat jenom tak, ze standardni cestou (tj. hlasovanim na valné
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hromad€) ovlivni rozhodnuti emitenta. Registrace cenného papiru na vefejném trhu neni
pravem chranénym zdjmem akciondie, nebot’ pravo chrani zajmy akcionafe toliko v ramci
ucasti ve spolecnosti; samotny hospodaisky zdjem na zachovani registrace cennych papirt
na vefejném trhu proto nelze za pravem chranény zajem povaZovat. Zalovana proto uzaviela,
ze zalobce ani dal$i odvolatelé nebyli ucastniky spravniho fizeni podle § 14 spravniho fadu.
Zalovana prezkoumala napadené rozhodnuti v intencich § 60 spravniho fadu a dospéla
k zavéru, ze nejsou dany divody obnovy fizeni nebo ke zméné nebo zruseni odvolanim
napadeného rozhodnuti mimo odvolaci fizeni.

Obdobna zjisténi vyplynula ze spravnich spisii v dalSich projednavanych vécech.
O zalobnich namitkéach uvazil soud néasledovné:

Prvni Zalobni namitku, jiz zalobce zalované vytyka, Ze nepfihlédla k tomu,
ze spravni organ prvniho stupné nemél pravomoc napadené rozhodnuti vydat, nelze
v pfedmétném Zalobnim fizeni Gi€¢inné€ uplatnit.

Tak je tomu proto, ze napadenym rozhodnutim Zalovand rozhodovala o neptipustnosti
zalobcem podaného odvoladni podle § 60 spravniho fadu. Zalovana s kone&nou platnosti
rozhodla ,,pouze o Zzalobcové procesnim pravu fadné odvolaci fizeni podanym odvolanim
vyvolat; pokud by totizZ odvolaci organ dospél k zavéru, Ze zalobci svédcilo pravo napadnout
rozhodnuti spravniho orgdnu prvniho stupné odvolanim, musel by k takto podanému odvoléani
Jim napadené rozhodnuti spravniho organu prvniho stupné pfezkoumat v rozsahu § 59 odst. 1
spravniho fadu a podle okolnosti napadené rozhodnuti bud’ potvrdit a odvolani zamitnout,
nebo napadené rozhodnuti zrusit nebo zménit (§ 59 odst. 2, 3 spravniho fadu). Je-1i odvolani
podano opozdéné nebo je-li neptipustné a odvolaci organ takové odvolani zamitd podle § 60
spravniho fadu, rozhodnuti spravniho organu prvniho stupné nabyva pravni moci nezavisle
na rozhodnuti odvolaciho orgénu o takovém odvoléani, a to marnym uplynutim lhity k podani
odvolani, svéd¢ici ti€astnikiim pfedmétného spravniho fizeni. Povinnosti odvolaciho organu,
kdyZ rozhoduje o zamitnuti odvolani podle § 60 spravniho fadu, je ve vztahu k rozhodnuti
spravniho organu prvniho stupné pouze povinnost prezkoumat, zda odvolani neodivodiiuje
obnovu fizeni nebo zménu anebo zruseni rozhodnuti mimo odvolaci fizeni, tedy povinnost
uzit prostfedky dozorc¢iho prava a odvolani mé charakter podnétu k uziti téchto mimotadnych
opravnych prostiedkl; této povinnosti, jak vyplyva znapadeného rozhodnuti, zalovana
dostala. Rozhodnuti zalované o neexistenci divodl pro jejich uziti neni zplsobilé zasahnout
zalobce v jeho subjektivnich pravech a zalozit mu tak legitimaci proti zavérim o uziti
mimofadnych opravnych prostfedkl brojit a namitat nezdkonnost ¢i nicotnost rozhodnuti
spravniho organu prvniho stupné.

Druhou zalobcovu namitku neshledal soud duvodnou a ztotoznil se se zalovanou,
7e Zalobce nebyl ticastnikem spravniho fizeni, ve kterém bylo rozhodovano o vylouceni emisi
cennych papird prislusnych akciovych spole¢nosti z obchodovani na vefejném trhu
organizovaném R., a. s.

Z ustanoveni § 78a odst. 1 zdkona o cennych papirech vyplyva, ze v piipade
rozhodnuti o vylouceni cenného papiru z obchodovani na vetejném trhu (nejde-li o vylouceni
na zadost emitenta) se takové rozhodnuti vydava ve spravnim fizeni.

Na vymezeni okruhu ucastnikii takového fizeni se proto vztahuje ustanoveni § 14
odst. 1 spravniho tadu, kdyz zdkon o cennych papirech sdm neobsahuje zvlastni Upravu
okruhu ucastnikii fizeni. Podle citovaného ustanoveni je UcCastnikem fizeni ten, o jehoZz
pravech, pravem chranénych zajmech nebo povinnostech ma byt v fizeni jednano nebo jehoz
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prava, pravem chranéné zajmy nebo povinnosti mohou byt rozhodnutim pfimo dotceny;
ucastnikem fizeni kone¢né je i ten, kdo tvrdi, Ze miize byt rozhodnutim ve svych pravech,
pravem chranénych zajmech nebo povinnostech piimo dotcen, a to az do doby, nez se prokaze
opak.

Zalobee tvrdi, ze mu svéd&ilo postaveni ucastnika fizeni ve smyslu prvé & druhé
z definic ucastnika fizeni podle § 14 spravniho fadu. Podstatou projednavané véci je tak
posouzeni, zda v fizeni o vylouceni cennych papirtt z obchodovani na vetejném trhu bylo
jednéno a rozhodovéno o pravu nebo zdkonem chranéném z4jmu zalobce, nebo zda zalobci
svéd¢i pravo nebo zdkonem chranény zdjem, na némz mohl byt rozhodnutim vydanym
v takovém fizeni pfimo dotfen. Jinymi slovy jde o to, zda existuje zdkonnd Uprava,
ktera ptimo zakldda zalobci jako majiteli cennych papird subjektivni vefejné pravo
na registraci téchto cennych papiri, o némz je v fizeni jednano, nebo na némz muze byt
pfimo dotcen, pfipadné je-li tu pravni Uprava, z niZ lze alesponn zprostfedkované odvodit
subjektivni pravo majitelt akcii chranici registraci jimi vlastnénych akcii. Pokud by tak tomu
bylo, naleZelo by Zalobci a dalSim akcionafim v takovém spravnim fizeni postaveni
ucastniki, a rozhodl-li Zalovany o zamitnuti jeho odvolani pro nepfipustnost, bylo by takové
rozhodnuti v rozporu se zakonem.

Zalobce své postaveni ucastnika spravniho fizeni doklada citaci ustanoveni zakona
o cennych papirech a pfedevsim obchodniho zdkoniku, jimiz ho podle jeho tvrzeni rozhodnuti
o vylouceni akcii z obchodovani na vefejném trhu zkratilo vjeho pravech ¢i pravem
chranénych zajmech majitele akcii.

Podle ustanoveni § 56 a nasl., resp. 154 a nasl. obchodniho zdkoniku, jsou akciové
spole¢nosti jednim z typt obchodnich spolecnosti, tj. pravnickych osob zalozenych za ucelem
podnikani. Akciovou spolecnosti je spolecnost, jejiz zakladni kapital je rozvrzen na urcity
pocet akcii o urcité jmenovité hodnoté. Spolecnost odpovidd za poruseni svych zavazka
celym svym majetkem. Akcionaf neruci za zavazky spolecnosti.

Akcii obchodni zakonik charakterizuje jako cenny papir, se kterym jsou spojena prava
akcionare jako spolecnika podilet se podle zdkona a stanov na fizeni akciové spolecnosti,
jejim zisku a na likvidaénim zlstatku pfi zaniku spolecnosti (§ 155 obch. zik), ztady
ustanoveni obchodniho zdkoniku vyplyvaji dalsi prava, ke kterym legitimuje akcie svého
majitele a mimo to i obchodni zakonik pfipousti, aby v nékterych piipadech stanovy tento
rozsah jest¢ rozsifily a umoziuje téz oddélit néktera prava od akcie. Akcie jsou cennym
papirem, ktery mlZe vydavat pouze akciova spolecnost. S akcii a jejim majitelstvim jsou tak
spojena jednak spole¢nikova prava nemajetkova, mezi néz patfi zejména pravo ucasti
na fizeni akciové spolecnosti, a jednak jeho prava majetkovd, mezi néz patii zejména pravo
na podil na zisku a na podil na likvida¢nim zistatku.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze je nutno odliSovat pravni vztahy, v nichz vystupuje
akciova spolecnost a je tak adresatem prav a povinnosti akciové spolecnosti jako pravnické
osoby, a pravni vztahy mezi spolecniky této pravnické osoby a pravnickou osobou samou,
¢imezi spoleéniky navzdjem. Zatimco v pravnich vztazich, v nichz vystupuje pravnicka
osoba, jednaji jejim jménem jeji organy a zjejich jedndni vznikaji prdva a povinnosti
pravnické osob¢, spolecnik jedna svym jménem a z jeho jednani vznikaji prava a povinnosti
jemu samému nebo vici nému samému.

Je proto nutno liSit, v jakém konkrétnim pravnim vztahu vystupuje akciova
spole¢nost a jeji spolenik - akcionaf, jaky je vztah akciové spolecnosti a akcionafe,

JA)

popft. akcionaii téze akciové spolecnosti k sobé navzijem ve sféfe soukromopravni
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(obchodni) a kdo z nich, kdyZ jde o samostatné pravni subjekty, je pfipadné subjektem prav
¢1 povinnosti, zalozenych jim ve vztahu vici statu vefejnopravni normou. Je pfitom evidentni,
ze vztah soukromopravni (obchodnépravni), vnémz vystupuje akcionar jako spolecnik
akciové spole¢nosti, popt. vnémz vystupuje akciovd spolecnost jako pravnicka osoba,
je odlisny od vztahu vefejnopravniho, kdy konkrétni pravnickd osoba (akciovad spolecnost)
je adresatem individudlniho spravniho aktu, a kdy ve vztahu vetfejnopravnim dle konkrétniho
pravniho pfedpisu vystupuje jako nositel samostatnych prav a povinnosti jako samostatny
pravni subjekt.

Rozhodovanim o pfijeti cenného papiru k obchodovani na vefejném trhu, stejné tak
10 vylouceni cenného papiru z obchodovani, popt. o pozastaveni obchodovéani s cennymi
papiry, je rozhodovéano o souborech cennych papirti akciové spolecnosti jako celku z hlediska
souladnosti takového souboru cennych papiri s pozadavky kladenymi na obchodovani
s cennymi papiry na vefejném trhu; neni jim rozhodovéno o individudlnim cenném papiru
v majitelstvi konkrétniho akcionafe a s nim spojenych nemajetkovych a majetkovych pravech
takového konkrétniho akcionafe jako spolecnika.

Cenny papir miize byt piijat k obchodovani na vefejném trhu za splnéni podminek
stanovenych v § 71 odst. 3 zdkona o cennych papirech na zakladé podané Zadosti. Takové
rozhodnuti mimo jiné musi vychazet ze zjisténi, ze Komise na Zadost emitenta schvalila
prospekt cenného papiru a Ze cenny papir (jako soubor) spliiuje vSechny piedpoklady,
které na n¢j a na jeho emitenta klade zédkon, pokud ovSem nebude organizatorem veiejné¢ho
trhu povolena nékterd z vyjimek, které zdkon o cennych papirech predvida (§ 72). Organizator
vetfejného trhu rozhoduje o piijeti cenného papiru k obchodovéni na jim organizovaném trhu
na zéklad€ podané zadosti. Zakon o cennych papirech nestanovi, kdo je opravnén takovou
zéadost podat; z obchodniho zakoniku vSak vyplyva, ze k takové Zadosti je opravnéna akciova
spolecnost, o jejiz akcie se jednd; pfijmout rozhodnuti o takové Zadosti nalezi do plisobnosti
valné hromady akciové spole¢nosti [§ 187 odst. 1 pism. h) obch. zak.], a akciova spolecnost je
tak tim, o jehoz subjektivnich vefejnych pravech se ve spravnim fizeni jednid. Samotnému
akcionafi pravo zadat o prijeti akcii k obchodovani na vetejném trhu nepfislusi, sviij zadjem
na vetejné obchodovatelnosti akcii v jeho majitelstvi mize realizovat jen formou ucasti
na rozhodovani akciové spolecnosti o tom, zda bude akciova spolecnost o vefejnou
obchodovatelnost souboru svych akcii Zadat a naplni predpoklady ulozené zdkonem pro pfijeti
cennych papird k obchodovani na vefejném trhu, ¢i nikoliv.

Z ustanoveni § 78 zakona o cennych papirech vyplyva, ze o vylouceni cenného papiru
rozhoduje organizator vefejného trhu bud’ na zdkladé ozndmeni emitenta cenné¢ho papiru,
ktery piijal svym pfislusnym organem (valnou hromadou) rozhodnuti zadat o vyfazeni svych
cennych papirt z obchodovani na vefejném trhu [§ 187 odst. 1 pism. h) obch. zakoniku],
anebo tak rozhoduje na zdklad¢ jemu ulozené povinnosti v § 78 odst. 3 zdkona o cennych
papirech ¢i v €l. II bodu 1 zadkona €. 362/2000 Sb., jestlize zjisti, Ze nejsou splnény nékteré
z predpokladu, které zdkon o cennych papirech v § 72 klade na cenny papir nebo emitentovi
pro piijeti cenného papiru k obchodovani na vefejném trhu. Organizator verejné¢ho trhu tak
v prvnim z uvedenych piipadi svym rozhodnutim o vylouceni akcii aprobuje, ze vile akciové
spole¢nosti samé je realizovdna v souladu se zakonem stanovenym postupem, v druhém
z ptipadii pak postihuje vyloucenim nedodrzeni podminek, které zdkon emitentovi a jim
emitovanym cennym papirim pro obchodovani na vefejném trhu ukldda. Ani v tomto piipade
zakon neumoznuje akcionafovi samému zadat vyfazeni cenného papiru v jeho majitelstvi
z obchodovani na vetfejném trhu (¢i dokonce vytazeni souboru akcii akciové spolecnosti)
asvij osobni zijem o vyfazeni cennych papirt nebo naopak na zachovani vetejné
obchodovatelnosti cenného papiru muze realizovat jen soukromopravnimi prostiedky,
a to formou ucasti na rozhodovani akciové spolecnosti o tom, zda bude spolecnost zadat
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o vyfazeni cennych papiri zobchodovani na vefejném trhu, popi. formou tucasti
na rozhodovani akciové spolecnosti ovlivnit plnéni ptredpokladd, které jsou s pfijetim akcii
k obchodovanim na vefejném trhu spojeny a zachovani tak i s nimi spojeného prava na trvani
obchodovatelnosti cennych papirt na vetejném trhu.

Pfredmétem fizeni o vylouCeni akcii je rozhodovani o pravu na to, aby s urcitym
souborem akcii bylo obchodovano na vetfejném trhu s cennymi papiry. Toto pravo nalezi
akciové spole¢nosti, kterda takovy soubor akcii emitovala, a je jen ji svédCicim vefejnym
subjektivnim pravem, nebot’ za splnéni zakonem stanovenych podminek (§ 72 a nasl. zdkona
o cennych papirech) ji jako opravnénému subjektu zékon zakldda narok, aby jeji cenné papiry
byly na vefejném trhu pfisluSného organizatora vetejného trhu nadale obchodovany.
Vefejnopravni vztah, v némz spravni orgdn (v daném piipadé organizator vefejného trhu)
rozhoduje o vylouceni akcii k obchodovani na vefejném trhu, je vztahem mezi statem,
reprezentovanym v tomto piipad¢ spolecnosti R., a. s., a akciovymi spolenostmi, jez
pfedmétné akcie emitovaly, vnémz je jedndno o pravu akciovych spolecnosti,
aby (v zavislosti na tom, zda je rozhodovani o vylouceni vyvolano jejich vili cenné papiry
z obchodovani vyftadit nebo zda je vyvolano z Gfedni povinnosti spravnim organem) jejich
soubor akcii byl nebo naopak nebyl nadale obchodovan na vetfejném trhu; jen akciova
spole¢nost sama je tak ucastnikem spravniho fizeni ve smyslu § 14 spravniho fadu z titulu
toho, o jehoz prava se vfizeni jedna a o nichZ se vném rozhoduje, a jen ona sama je
opravnéna brojit proti rozhodnuti spravniho orgénu prvniho stupné piipadnym odvolanim,
eventuelné¢ se domdhat zalobou ptrezkoumani rozhodnuti odvolaciho organu soudem
ve spravnim soudnictvi. Zadna zakciovych spole¢nosti, jejichz soubory akcii byly
napadenymi rozhodnutimi vylouceny zobchodovani na vefejném trhu organizovaném
spolecnosti R., a. s. , vSak odvolani nepodala.

Zalobce se myli, ma-li za to, Ze v fizeni bylo rozhodovano i o jeho subjektivnim
vetejném pravu, kdyz je rozhodovéno o tom, zda akcie vjeho majetku budou i nadale
obchodovany na vetejném trhu a uvadi odkazem na ustanoveni zdkona o cennych papirech a
obchodniho zédkoniku ptiklady prav spojenych s majitelstvim registrovanych cennych papira,
Jjimiz doklada, jakym zplsobem se jeho prava spojend s majitelstvim akcii rozhodnutim
o jejich vylouceni z obchodovani na vefejném trhu zmeénila. Z vyse uvedeného a ve shode
s zalovanou je soud nadzoru, Ze zdkon o cennych papirech ani obchodni zakonik nezakladaji
majiteli akcie subjektivni vefejné pravo, aby akcie vjeho majetku byla obchodovana
na vefejném trhu, nezakladaji mu subjektivni vefejné pravo domahat se piijeti cenného papiru
k obchodovéani na vefejném trhu, ani vyfazeni cennych papird z dalsiho obchodovéani na
takovém trhu ¢i hajit pravo na dal$im obchodovani cennych papirli na vetejném trhu; takové
pravo nalezi pouze akciové spolecnosti k souboru akcii, jejichz je emitentem, jako celku.
Z podstaty akcie jako souboru prav akcionafe jako spolecnika akciové spolecnosti vyplyva
pouze pravo podilet se jako spole¢nik na rozhodovani spole¢nosti a ovlivnit tak vili a konani
spole¢nosti jako takové (v intencich ustanoveni § 56a obch. zadkoniku, zakazujiciho zneuziti
vétsiny a stejné tak menSiny hlasti ve spolecnosti a zakazujici i jakékoli jednani, jehoz cilem
je nekterého ze spolecnikll zneuzivajicim zplisobem znevyhodnit) a nasledné pak povinnost
akcionare jako spole¢nika nést dusledky, které jsou s takovou vili a konanim pravnické osoby
(tedy 1 absenci vile a absenci kondni) spojeny. Prava majitele registrované akcie zakotvena
v ¢asti druhé hlavé prvni dilu patém obchodnim zdkoniku, na kterd zalobce piikladmo
v zalobé odkazuje, jsou tak dilem pouze prava odvozena od vefejného subjektivniho prava
akciové spolecnosti na vefejnou obchodovatelnost jejich cennych papirt, dilem pak prava
plynouci z faktu registrace, jejichZ smyslem je ochrana menSinového spole¢nika; posledné
uvedena prava ovSem v souzené véci vibec nemohla vzniknout, nebot’ nebyly splnény
pfedpoklady stanovené hypotézou téchto pravnich norem. Uvadénd prava majitele
registrované akcie, jichz se zalobce dovolava, tak nemaji charakter prav, kterd by byla
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rozhodnutim o vylouceni akcii z obchodovéni na vefejném trhu pfimo zasazena a nemohla tak
zalobci ani jinym akcionafiim zaloZit UcCastenstvi ve spravnim fizeni, v némZ bylo
rozhodovéno o vylouc¢eni cennych papirt z obchodovéni z titulu pfimého dotceni na pravech
ve smyslu § 14 spravniho tadu.

Zalobci viak nesvédéi k Gidastenstvi v tomto spravnim fizeni ani tvrzeny zasah nebo
pifimé dotéeni na prdvem chranénych zdjmech. Obchodni zdkonik, ale ani jiny zékon
neobsahuje konkrétni ustanoveni, znichz by bylo, byt zprosttedkovan¢, mozno odvodit
konkrétni ochranu poskytovanou vlastnikovi akcie na zachovani vefejné obchodovatelnosti
cennych papiri vjeho majitelstvi. Ani tomu tak byt nemitiZze, protoze soukromopravni,
obchodni zajmy spole¢nikll v ramci akciové spolecnosti se mohou riznit a zatimco néktefi
z akciondii maji zajem na zachovani vetfejné obchodovatelnosti cennych papirii a tézit z ni
vyhody pro né plynouci, jini naopak, s ohledem na své postaveni ve spole¢nosti, maji zdjem
protichiidny. Proto také obchodni zakonik, jako pfedpis soukromého prava chrani prava
a z4jmy ,,slabsich® spole¢nikli vii¢i negativnim dopadiim rozhodnuti pfijimanych akciovou
spole€nosti ¢i ,,s1ln€jSim* spolecniklim a naopak, bud’ tak, Ze znesnadiiuje proces piijimani
takovych rozhodnuti (napt. § 193 odst. 2, § 187 odst. 1 pism h) nebo zaklada ur¢itému okruhu
spolecnikli zvlastni prava nebo povinnosti (§ 183b, § 183d, § 183h odst. 1 pism. b) § 209a
odst. 1 a zejména § 186a). Uvedené priklady vSak nejsou pravy popi. z nich nelze odvodit
zédkonnou ochranou zajmu spolecnikll na registraci cennych papira jako takové, ale pouze
zakotveni prav akcionafii pro pfipad, kdy prava a zdjmy urcitého okruhu akcionai se
dostanou do stfetu s pravy a zajmy jinych akcionaii uvnitf téze akciové spolec¢nosti.

Ne jinak je tomu i v pfipadé Zalobcem namitanych dopadi, které ma rozhodnuti
o vylouceni cennych papirti z obchodovéani na vefejném trhu na prava, kterd vlastniku akcii
vyplyvaji ze zdkona o cennych papirech. Ani v tomto ptipadé nelze z nich odvodit zvlastni
ochranu individudlnim z&mim urcittho okruhu akcionafi na zachovani vefejné
obchodovatelnosti cennych papir jimi vlastnénych, ale jde o vymezeni prav a povinnosti
spojenych s faktem, ze urcité cenné papiry registrovany jsou; z téchto prav pak mohou Cerpat
vyhody jak samotni vlastnici takovych akcii, ale i potenciondlni investofi, tedy v podstaté
kazdy.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze vfizeni o vylou€eni cennych papirii z obchodovani
na vefejném trhu organizovaném spolecnosti R., a. s. nebylo jednano o pravu nebo o zdkonem
chrdnéném zajmu zalobce jako majitele akcii pfedmétnych akciovych spolecnosti a ani
rozhodnutim o vylouc¢eni nemohl byt zalobce dotéen ve svém pravu nebo zajmu, ktery by byl
zdkonem chranén. Zalobci proto nesvédéilo pravo Gcastnika fizeni, v némz byla napadena
rozhodnuti vydéna a Zalovany proto rozhodl v souladu se zdkonem, jestlize jeho odvolani
jako nepfipustnd zamitl. Nejvyssi spravni soud proto podle § 78 odst. 7 s. f. s. Zaloby zalobce
jako nedtivodné zamitl.

Vyroky o nahradé nakladl fizeni ucastnikiim fizeni se opiraji o ustanoveni § 60 odst. 1
s. . s. Zalobci, ktery ve véci nemél Gispéch pravo na nahradu nakladd fizeni nenaleZi,
zalovany, jemuZ by jinak nédhrada nakladd ptislusela, vyslovné pfi jednani uvedl, ze nadhradu
nakladl fizeni nezadda. Vzhledem k tomu, Ze osob¢ zicastnéné na fizeni nebyla soudem
v fizeni uloZena zadna povinnost, ani ona nema podle § 60 odst. 5 a contr. s. f. s. pravo
na nahradu nakladt fizeni.

P o u ¢ e ni: Proti tomuto rozhodnuti nejsou opravné prostredky ptipustné.
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V Brné dne 31. 3. 2004

JUDr. Marie Ziskova
predsedkyné senatu



