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CESKA REPUBLIKA

_ ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Nejvyssi spravni soud rozhodl v senaté slozeném z predsedkyné JUDr. Ludmily
Valentové a soudct JUDr. Lenky Matyasové a JUDr. Jakuba Camrdy v pravai véci
zalobce: R. M., zast. JUDr. Vladimirem Kozelkou, advokatem se sidlem v Praze 1, Skolska
28, proti zalovanému: Cesk4 nirodni banka, se sidlem Praha 1, Na Prikopé 28, za Gcasti:
ECKES & STOCK GmbH, se sidlem Ludwig-Eckes-Alle 6, 552 68 Nieder-Olm, SRN,
v fizeni o kasacni stiznosti zalovaného proti rozsudku Meéstského soudu v Praze ze dne 26.
ledna 2007, ¢. j. 5 Ca 166/2005 - 53,

takto:

Rozsudek Méstského soudu v Praze ze dne 26. ledna 2007, ¢. j. 5 Ca 166/2005 - 53,
se zrusSuje avéc se vraci tomuto soudu k dal§imu fizeni.

Oduvodnént:

Vyse uvedenym rozsudkem zrusil Méstsky soud v Praze (dale i jen ,,méstsky soud®)
rozhodnuti prezidia Komise pro cenné papiry (dale i jen ,,prezidium Komise®) ze dne 9. 3.
2005, ¢. j. 10/NeO/1/2005/1. Timto rozhodnutim byl zamitnut rozklad zalobce a
potvrzeno rozhodnuti Komise pro cenné papiry (dale 1 jen ,Komise®) ¢ .
451N/1093/2004/1 ze dne 1. 12.2004, kterym byla zamitnuta zadost zalobce o vydani
rozhodnuti o ulozeni povinnosti akcionari ECKES & STOCK, GmbH, ucinit nabidku na
odkoupeni tcastnickych cennych papira spolecnosti STOCK Plzen, a. s., (dale jen ,cilova
spolecnost®) podle §183h odst. 1 zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku (dale jen
»obchodni zakonik®).

Proti rozsudku podala zalovana Ceska narodni banka (dale jen ,stézovatel®) véas
kasacni stiznost z davodu nezakonnosti spocivajici v nespravném posouzeni pravni otazky
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podle § 103 odst. 1 pism. a) zakona ¢. 150/2002 Sb., soudniho radu spravniho (dale jen ,s. t.
s.“) a z davodu neprezkoumatelnosti spocivajici v nesrozumitelnosti rozhodnuti podle §
103 odst. 1 pism. d) s. f. s., a to proti véem bodim vyroku.

Duvodem pro zruseni rozhodnuti prezidia Komise byla, podle méstského soudu,
neprezkoumatelnost a nesrozumitelnost rozhodnuti. S nazorem méstského soudu se
stézovatel neztotoznuje. S otazkou moznosti prodat akcie na verejném trhu se podrobné
vyporadalo jak rozhodnuti Komise (spravniho organu prvniho stupné), tak rozhodnuti
prezidia Komise o rozkladu. Zalobce ostatné ani tuto skute¢nost nepopira, namita pouze,
ze nemél moznost akcie prodat za cenu, kterou povazuje za pfiméfenou. Argumentace
odivodnéni obou rozhodnuti sméfuje k jedinému zdkonnému ustanoveni, na zakladé
kterého spravni organ musel zadost zamitnout.

Z rozhodnuti prezidia Komise je zfetelné patrny dtvod zamitnuti zadosti zalobce.
Po spravnim organu nelze pozadovat stanoveni trzni ¢i jiné primérené ceny akcil. Zakon
neuklada spravnimu organu trzni (pfiméfenou, spravedlivou apod.) cenu vibec zkoumat,
z obchodniho zakoniku nelze takovou povinnost dovodit. Zkouma se pouze, zda
existovala ¢i neexistovala moznost prodeje akcii na verejném trhu a s touto otazkou se
zalovany vyporadal v odavodnéni svych rozhodnuti dostateéné. Pravni zavér soudu, ze
spravni organ mél zkoumat cenu akcii ve vztahu k § 186a odst. 4 a § 183c odst. 3
obchodniho zakoniku je nespravny. V ptipadé postupu podle § 186a obchodniho
zakoniku, na ktery soud odkazuje, dochazi k urcéeni ceny na zakladé znaleckého posudku
predlozeného cilovou spoleénosti. V dalSich ptipadech potizuje takovy posudek hlavni
akcionar (§ 220p), navrhovatel povinné nabidky prevzeti (§ 183c) apod. Zakon vzdy
upravuje postup zjisténi ceny akcii primo nebo odkazem. Pfi zjistovani podminek pro
ulozeni nabidky odkoupeni v § 183h podobna tGprava chybi, prestoze pokud zakonodarce
takovou konstrukci zamyslel, snadno mohl na zjisténi ceny podle § 186a odkazat, pfipadné
ji fesit odlisSnym zpisobem. Namisto toho zakon na tomto misté o cené nehovori
a zminuje pouze moznost cenné papiry prodat, na zjisténi ceny podle § 186a pak odkazuje
az v odstavci 4 pro pripad, ze k prodeji na trhu nemuze dojit a cenu je tedy nutné zjistit
jinak nez podle pravidel pro obchodovani na tomto trhu predpokladanych v tehdy
G¢inném § 25 zakona ¢. 214/1992 Sb., o burze cennych papira.

Prezidium Komise tak nemélo jinou moznost, nez v panujicich podminkach
verejného trhu posoudit situaci, kdy (i) akcie jsou na vefejném trhu obchodovany, (ii) je
stanoveno pasmo pro obchodovani, (iii) na verejném trhu probéhly obchody a (iv) zalobce
sam nepopira, ze mél moznost akcie prodat. Skutecnost, ze by k prodeji dojit nemohlo,
nebyla v fizeni prokazana, a to ani z materiald poskytnutych Burzou cennych papird
Praha, a. s., ani zalobcem, ktery takovou moznost neéini spornou. Pfestoze obchodovani
bylo poznamenano nizkou likviditou, moznost prodat akcie bylo mozné posoudit pouze
poté, co by se na trhu v cenovém rozpéti podle pravidel organizatora trhu (z hlediska
zahraniéni praxe zcela standardnich), nedafilo prodejni pokyny uspokojovat. Hodnota
akcii STOCK Plzer, a. s., se dlouhodobé, byt‘ s velmi omezenou likviditou, pohybovala
zcela mimo cenu, za kterou se zalobce pokusil akcie prodat, z toho vsak nelze dovozovat,
ze by moznost prodeje neexistovala. Komise byla podle § 183h odst. 2 obchodniho
zakoniku povinna zadost zamitnout z divodu moznosti prodeje na vetejném trhu. Z
verejnych zdrojli je zndma skutecnost, ze akcie se do jejich prechodu na hlavniho akcionare
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dne 13. 10. 2005 na verejném trhu obchodovaly. Namitka, ze existuje nebezpeli jejich
vylouceni z trhu byla v dobé podani zadosti podlozena pouze domnénkou zalobce.

Soudem zminované rozhodnuti Komise pro cenné papiry KCP/6/2003, ve kterém
byl nafizen vykup z davodu nelikvidity akecii, vychazi ze zcela jinych skutkovych
okolnosti a neni aplikovatelné na pripad zalobce. V tehdejsim pripadé Gcastnik fizeni uéinil
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nékolik pokusi (12) akcie prodat na vefejném trhu a v uverejnéném cenovém pasmu.
Kromé toho, v daném obdobi neprobéhl zZadny obchod. Poté, co se zadateli prokazatelné a
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pres veskere usili, které po ném bylo mozné rozumné pozadovat, prodej akcii na trhu
nepodaril, Komise pro cenné papiry konstatovala, ze prodej akcii neni mozny a rozhodla o
tom, ze se podminka zamitnuti zadosti podle § 183h odst. 2 véta druha obchodniho
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zakoniku neuplatni, nebot ackoliv jsou akcie pfijaty na trhu, neni realné mozné je prodat.

Nabidka prevzeti v roce 2003 byla schvalena pfi cené 12 300 K¢ za akcii, coz je
znamo z vefejnych zdroja a ze spravniho spisu, nad ramec spravaniho fizeni lze dodat, ze
protiplnéni po rozhodnuti valné hromady ze dne 15. 8. 2005 o ptrechodu akcii na hlavniho
akcionate bylo schvaleno za 13 072 K¢ za jednu akcii, v obou ptipadech na zakladé
posudku znalce. Stézovatel nema informaci o tom, ze by na zakladé Zaloby nékterého z

M /V o Ve Ve vV v 4 4 4 v/ 4 4 4
akcionaru soud oznadil tuto cenu za nepfiméfené nizkou. Ve spravnim fizeni o schvaleni
nabidky prevzeti i pozdéjsiho vytésnéni nebyl shledan dtvod k pochybnostem o spravnosti
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posudkem urcené ceny. Sam zalobce uvadi, ze teoreticky bylo mozné akcie prodat na trhu
v pasmu 11 000 K¢ az 12 000 K¢, s ¢imz se stézovatel ztotoznuje. Ustanoveni § 183h
obchodniho zakoniku ma chranit akcionare pred defektem trhu, nikoliv v§ak samotny trh
nahrazovat v ptipadé, ze minoritni akcionati nejsou spokojeni s cenou, kterou by na trhu
dosahli. Trzni cena a primérena hodnota jsou odlisné pojmy. Nelze pominout skutecnost,
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ze na trhu s cennymi papiry dochazi ke znaénym vykyvum, které ztidka odrazeji
skute¢nou hodnotu obchodovanych cennych papirt, a to 1 pfi vysoké likvidité titulu.
Trzni cena je tvorena nabidkou a poptavkou, je tfeba mit na zfeteli, ze k zajmu investoru o
investicni nastroje pristupuji i dalsi faktory nezavislé na vnittni hodnoté nastroje, jako je
napriklad odekavani investortu. Ceny na kapitalovych trzich se vytvareji na zakladé
nabidky a poptavky, o niz se predpoklada, ze ve vysledku vytvari kurs odpovidajici
»fundamentalni“ hodnoté akcii. Tento zavér je predmétem teoretickych diskusi a 1 kdyz
prevazuje nazor, zev dlouhodobém horizontu je spravny, kratkodobé a strednédobé
odchylky nejsou vyloucené, coz pripoustéji i zastanci tzv. Efficient Market Hypothesis.
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Je mylné a nebezpecné pouze na zakladé neuspokojivé ceny na trhu narizovat
. . 4 M IV / / / M IV 4 ./ \4
majoritnimu akcionari vykup akcii za ceny, o kterych se akcionafi domnivaji, ze
odpovidaji hodnoté investice. Tento zavér by pred organ dohledu nad kapitalovym trhem
postavil tlohu cenové regulace, ktera trh s investiénimi nastroji deformuje a ve srovnani s
praxi na zahranicnich trzich by byl takovy postup raritou.

Rozhodnuti o uloZeni povinnosti majoritnimu akcionafi nabidnout ostatnim

. /V o 4 /. vV ’ . 4 4 4 ’ 4 ’
akcionarum odkoupeni akcii je rovnéz zasahem do jeho prav a spravni organ musi dbat na
princip proporcionality. Nelze pominout skute¢nost, ze majoritni akcionaf splnil veskeré
povinnosti, které mu z titulu jeho postaveni ve spolecnosti vyplyvaly. Pokud by byly
obavy zalobce ze ztraty moznosti prodat akcie na vetejném trhu podlozené, mohl vyuzit
nabidky pfevzeti a pokud tak neudinil a spoléhal na dosazeni vyssi ceny, musi nutné nést
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riziko, ze se mu na trhu nepodari zcizit akcie za cenu uvedenou v nabidce prevzeti.
Dodateéné ulozeni povinnosti k vykupu akcii po nabidce prevzeti by nebylo rozhodnutim
spravnym, jak predpokladal § 3 odst. 4 tehdy d¢inného zakona o spravnim fizeni, a jak
/ 4 v 4 N4 M 4 4 / o 4 /4
vyplyva z predchazejici argumentace, ani rozhodnutim zakonnym. Duvodova zprava k
novele obchodniho zakoniku zavadéjici ustanoveni § 183h uvadi, ze cilem ustanoveni je
chranit minoritu a zavaznym divodem nafizeni odkupu je zejména zneuziti postaveni
majoritniho akcionare, ke kterému nedoslo a nebylo ani namitano. Ackoliv to neni z
oduvodnéni rozhodnuti patrné a stézovatel trva na svém nazoru, ze je tato Uvaha
/ o v 4 4 v 4 bl /7 vV M . v
pro uplnost odtvodnéni rozhodnuti nadbyteéna, nebot cena tvrzena zalobcem je zjevné
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mimo ramec hodnoty akcii, pripadné trzniho cenového pasma, je nutné rozhodnuti
posuzovat i z tohoto (hlu pohledu.

Meéstsky soud dle stézovatele nespravné hodnotil pravni otazku rozsahu dokazovani
a rozsahu povinnosti spravaiho organu vyporadat se s namitkami zalobce. Rozhodnuti
soudu je kromé toho nesrozumitelné v otazce nalezitého vyporadani se s namitkami
zalobce a tyto vady zpusobily nezakonnost rozhodnuti soudu. Z divoda vyse uvedenych
navrhuje stézovatel napadeny rozsudek zrusit a véc vratit méstskému soudu k dalsimu
fizeni.

Zalobce se ke kasalni stiZnosti vyjadtil dne 20. 3. 2007. Ve vyjadfeni namital, Ze
podstata pochybeni stézovatele pti pravnim posuzovani ma pocatek jiz v tom, ze odmita
pripustit, ze prodejni cena je podstatnou otazkou pri posouzeni, zda situace na verejném
trhu umoziuje akcie kdykoliv prodat (§ 183h odst. 2 obchodniho zakoniku). Bez uvedenti
ceny nema, podle néj, pojem ,prodej“ (stejné jako pojem ,koupé®) zadny smysl.
Neoddélitelnou soucasti prodeje je vzdy cena, a to i bez toho, aby to v zakoné bylo
vyslovné uvedeno. Nadto zakon v souvislosti s prodejem akcii jasné odkazuje na cenu, a to
v odstavei ¢tvrtém § 183h obchodniho zakoniku, kde je uréena cena v nabidce na
odkoupeni. Na zakladé toho, ze ve druhém odstavci se o cené za akcie vyslovné nehovori,
nelze dovodit, ze cena, kterou je mozné dosahnout prodejem akcii na verejném trhu, je
zcela irelevantni, nebot takovy vyklad ochranny ucel § 183h obchodniho zakoniku
dokonale mafi. Kazdou akcii lze totiz prodat (byt za symbolickou cenu), a kdyby nebyla
pti posouzeni § 183h odst. 2 obchodniho zikoniku otazka ceny akcii dilezita, tak by §
183h obchodniho zakoniku nemél Zadny vyznam. Je ziejmé, Ze cena za kterou lze akcie na
verejném trhu prodat, je z pohledu ochrany mensinovych akcionait jedinym podstatnym
kriteriem, na zakladé kterého se rozhoduji, zda pozadaji Komisi pro cenné papiry (nyni
Ceskou narodni banku) o ochranu. Podle divodové zpravy je icelem § 183h obchodniho
zakoniku ochrana mensinovych akcionara.

Stézovatel pomiji ochranny ucel institutu nabidky na odkoupeni, jestlize pfi
’ v . . . vV s « v v 7.7 .
posouzeni moznosti ,kdykoliv prodat akcie na vefejném trhu®“ soucasné odmita posoudit
otazku ceny. Podle divodové zpravy mohla Komise ulozit hlavnimu akcionafi udinit
nabidku na odkoupeni kdykoliv (pfi splnéni v zakoné uvedenych podminek). Kdyby byl
spravny nazor stézovatele, Ze prodejni cena akcii je bezvyznamna, nebylo by mozné ulozit
hlavnimu akcionafi nabidku na odkoupeni nikdy, nebot prodat akcie za symbolickou cenu
je mozné vzdy.
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Je tedy namisté prisvédCit nazoru vyslovenému v odivodnéni napadeného
rozsudku, Ze teprve po jednoznacném urleni relevantni ceny lze dospét k zavéru, zda je
. . v oy . Vv 7 ve s .
prodej akcii na vefejném trhu kdykoliv mozny ¢i nikoliv.

V ramci cenového pasma, které bylo pro predmétné akcie stanoveno Burzou
cennych papira Praha (BCPP), ale ve kterém se po dlouhou dobu akcie neobchodovaly
(podle informaci zalobce nejméné 6 mésici pred jeho zadosti se predmétné akcie
neobchodovaly vibec; podle Komise i prezidia Komise byly v roce 2004 uskutecnény
pouhé dva obchody s jednotkami kusu akcii aniz by byl vysloven presny termin obchodu)
zalobce své akcie prodat nechtél, coz ve spravnim fizeni od samého pocatku jasné uvadél.

Komise pro cenné papiry v ramci spravniho tizeni vyzvala zalobce pfipisem ze dne
2. 9. 2004, aby prokazal, ze jeho akcie neni mozné kdykoliv prodat na vefejném trhu, avsak
ve své vyzve se vyhnula tomu, aby rekla za jakou cenu. Az ve svém rozhodnuti ze dne 1.
12. 2004, kterym zadost zalobce zamitla, se zminovala o tom, ze zalobce mél zadat prodejni
pokyn uvnitt daného burzovniho cenového pasma. Argumentace rozhodnuti Komise,
kterym zadost zalobce zamitla, jakoz i argumentace v rozhodnuti jejiho Prezidia postrada
srozumitelnost. Jestlize se zalovany domniva, ze pfi posuzovani moznosti prodat akcie na
verejném trhu na prodejni cené nezalezi, pak neni z argumentace Komise ani jejiho
Prezidia v rozhodnuti jasné, pro¢ mél zalobce zadat prodejni pokyn za cenu pravé uvnitf
burzovniho cenového pasma, ve kterém se predmétné akcie neobchodovaly a jehoz rozpéti
mélo toliko historicke a nahodné duvody. Jestlize obchodovani s akciemi neprobiha a trh
je defektni jako v tomto pripadé, cenové pasmo je neménné (avsak rozhodné nelze fici, ze
vyjadtuje trzni hodnotu akeii, nebot zadné obchody neprobihaji). Z nazoru stézovatele, ze
pti posouzeni moznosti prodeje akcii na vefejném trhu je cena irelevantni, dale plyne, ze
kdyby se zalobci nepodafilo prodat akcie v ramci burzovniho cenového pasma, takze ma
zalobce dale jdouct povinnost snizovat prodejni cenu az k cené 0 K¢ za jednu akcii a az
poté muze spravni organ naridit nabidku na odkoupeni, a to za cenu stanovenou podle §
186a obchodniho zikoniku. Z uvedeného je zfeymé, ze vyklad zakona provedeny
stézovatelem je z pohledu ochranné funkce institutu nabidky na odkoupeni ad absurdum a
neni spravny.

Spravni organ v fizeni zjistil, Ze regulérni obchodovani s predmétnymi akciemi
neprobiha, coz vyplyva z obsahu podaného vyjadieni k Zalobé (bylo uvedeno, ze s akciemi
byly uskute¢nény v celém roce 2004 pouhé dva obchody s jednotkami kusé akcif). Zalobce
vlastnil vice nez 5000 kust predmétnych akcii. Takové mnozstvi akcii se na vetejném trhu
v poslednich nékolika letech neobchodovalo ani jednou (nerku-li kdykoliv obchodovalo,
jak to vyzaduje § 183h odst. 2 obchodniho zikoniku). Pti objektivnim posouzeni tedy z
povahy obchodu na vetejném trhu jednoznaéné vyplyvalo, Ze zalobce na verejném trhu
vice nez 5000 kust predmétnych akcii kdykoliv prodat nemohl (ackoliv nebylo mozné
vyloucit, ze by k prodeji 5000 kusu akcii v konkrétnim ptipadé dojit mohlo, napt. kdyby si
majoritni akcionar vS$iml, ze tak velké mnozstvi akcii lze nabyt za diskontni cenu).

Veftejny trh v okamziku podani zadosti o natizeni povinnosti uéinit nabidku na
odkoupeni nebyl schopen vygenerovat jakoukoliv trzni cenu (na zakladé pouhych dvou
obchodl na vefejném trhu v celém roce 2004, kdy se prevedly jen jednotky kusu akeil,
nelze hovotit o trzni cené akcii. Regulérni obchodovani neprobihalo a zadna trzni cena
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akcii neexistovala (existovalo pouze historické burzovni cenové pasmo) a pravé na tyto
ptipady nepochybné cili ustanoveni § 183h obchodniho zakoniku. Podobna praxe tzv.
’ « . v ’ .y IV s ’ ’
»cenoveé regulace” (tj.urceni spravedlivé ceny v odkupu za zvlastnich podminek vysokého
majetkového podilu majoritniho akcionate ve spolecnosti, jejiz akcie jsou registrované na
v . 4 M v/ M vV 4 / v M VA 4 /
verejném trhu) je v zahrani¢i nejen zcela bézna, nybrz dokonce je soudasti evropské

legislativy, kter4 je pro CR zavazni (tzv. pravo sell-out). Zalobce odkézal i na rozhodnuti
Komise Rs KCP/6/2003.

Kdyby bylo v souladu se zakonem prenést na zadatele dikazni bfemeno, zda je
kdykoliv mozné prodat akcie na vefejném trhu, a k tomu by byl spravay nazor
stézovatele, ze nezalezi na tom, za jakou cenu se akcie prodaji, tak nez by zadatel mohl
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pozadat o nafizeni nabidky na odkoupeni, musel by nejprve prodat své akcie na verejném
trhu za diskontni cenu, ¢imz by se nabidka na odkoupeni ve vétsiné pripadu naridit
nemusela, protoze ,problém“ by se vyfesil sam od sebe. Absurdnost takového vykladu
zakona je vSak podle nazoru zalobce zjevna.

Je tedy spravny nazor méstského soudu, uvedeny v odivodnéni jeho rozsudku (str.
12 zdola a str. 13 shora): ,Znéni ustanoveni odst. 2, i s ohledem na vétu prvni, pro zavér
o dikaznim bfemenu zadatele nesvédci. Zreymé tedy nelze zadost zamitnout s tim, ze
zadatel moznost prodeje neprokazal, ale pro posouzeni moznosti prodeje je zapotrebi vzit
v tvahu 1 dal$i spravnim organem zjisténé skutecnosti...“.

K tvrzeni stézovatele o tom, ze namitka zalobce o existenci nebezpec¢i vyloudeni
akcil z trhu byla v dobé podani zadosti podlozena pouhou domnénkou a ze nebylo nutné
se s namitkou podrobnéji a nad ramec odivodnéni na str. 3 a souvisejictho odtvodnéni na
str. 2 rozhodnuti o rozkladu vyporadavat, zalobce uvadi, ze v dobé podani zadosti bylo
nutné s odkazem na § 48 odst. 2 zak. ¢. 256/2004 Sb. vychazet z toho, ze BCPP muze
predmétné akcie kdykoliv vyloucit z obchodovani. To znamena, ze existence nebezpedi, ze
predmétné akcie mohou byt organizatorem verejného trhu z obchodovani kdykoliv
vylouceny, nebyla podlozena pouhou domnénkou zalobce, nybrz platnou pravni Gpravou
a proto skute¢nosti ve smyslu § 183h odst. 2 pism. d) obchodniho zikoniku. Zalobci tedy
realné hrozilo, ze jeho akcie ztrati status vefejné obchodovatelnosti bez jakéhokoliv
odskodnéni, a¢ zdkon v téchto pripadech odSkodnéni predpoklada (§ 186a odst. 1
obchodniho zikoniku). Z divodu uvedenych vyse je ziejmé, ze stézovatel se mél touto
skutenosti zabyvat, kdyz navic moznost vylouceni akcii z vefejného trhu pripustil
(rozhodnuti Prezidia Komise pro cenné papiry ze dne 9. 3. 2005 str. 3 nahote).

S nazorem stézovatele, Ze cena tvrzena zalobcem byla zjevné mimo ramec hodnoty
akcii, pfipadné trzniho cenového pasma, zalobce nesouhlasi. Majoritni akcionat nabyl ve
verejné drazbé v relevantnim obdobi nékolik kust akcii za cenu v prepoctu 23 500 K¢ za
. .. , v/, . v - v ’ /
jednu akcii. Zakon natento pripad pamatuje a urcuje, ze cena v nabidce na odkoupeni

4 / *VVv/ v o M . M . 4 . /v A% 4 0,
nesmi byt nizsi, nez je cena, za kterou koupil akcie majoritni akcionaf, snizena o 15%.
Znalecké posudky na hodnotu akcii, které byly vyhotoveny na objednavku a za penize
majoritniho akcionafe, znalcem vybranym majoritnim akcionafem, zpravidla nejsou
objektivni. Pfedni svétova kapacita v oblasti ocenovani podnika prof. Aswath Damodaran
(Stern School of Business.u New York University) k tomu uvadi: ,Ocenovani je vzdy
zaujaté, otazkou je jen jak moc a jakym smérem. Smér a rozsah predpojatosti zavisi tmérné
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na tom, kdo znalce plati a kolik mu plati“. V ramci spravniho fizeni predlozil Zalobce
znalecky posudek soudni znalkyné Ing. P.-H. CSc., kterym byla odhadnuta hodnota
predmétnych akcii v rozpéti 21 724 K¢é/akeii az 24 272 K¢/akeii. Tato hodnota byla plné
potvrzena tim, ze hlavni akcionaf predmétné akcie za cenu odpovidajici této hodnoté
skute¢né nabyl, a to az po vyhotoveni posudku, takze nelze fici, ze znalkyné mohla byt
probéhnuvsim obchodem ovlivnéna. Ze vsech uvedenych dtvoda zalobce navrhl kasaéni
stiznost jako nedivodnou zamitnout.

Ze spisového materialu pro Nejvyssi spravai soud vyplynuly tyto skutecnosti:

Zalobce podal Komisi pro cenné papiry dne 11. 8. 2004 Zidost o uloZeni povinnosti
akcionati ECKES & STOCK GmbH ucinit nabidku na odkoupent akeii podle § 183h odst.
1 obchodniho zékoniku. Zadost odtvodnil tim, Ze pfedmétné akcie se obchoduji na Burze
cennych papirG jen sporadicky, burzovni kurz neodrazi jejich hodnotu, mensinovi
akcionafi nemaji moznost realizovat prodej na vefejném trhu za cenu odpovidajici jejich
hodnoté. Dne 12. 3. 2004 nabyly osoby jednajici ve shodé s majoritnim akcionarem v ramci
verejné drazby 3098 kust akcii za cenu 23 500 K¢ za jednu akcii. Podle § 183h odst. 4
obchodniho zakoniku v navaznosti na § 186a odst. 4 a s tim souvisejici § 183c obchodniho
zakoniku cena dosazena dne 12. 3. 2004 snizena o 15% odpovida cené pro nabidku
odkoupeni. Zalobce ¥4dal o uloZeni povinnosti majoritnimu akciona¥i u¢init nabidku na
odkoupeni za uvedenou cenu. K zadosti se vyjadrila spolecnost STOCK Plzen, a. s. (podani
ze dne 25. 8. 2004). Uvedla, ze likvidita akeii je konstantni jiz vice jak dva roky, odpovida
poctu akcii ve vlastnictvi drobnych akcionart a specificnosti techniky obchodovani s nimi,
moznost bezproblémového prodeje vétsiho poctu akcii potvrzuje prodej, ktery se
uskutecnil dne 12. 3. 2004 za trzni cenu prevysujici vSak realnou hodnotu akeii (cena 23
500 K¢ zahrnovala nevyplacené dividendy ve vysi 3255 K¢). Dale uvedla, ze predmétné
akcie jsou dostatecné likvidni a je mozné je kdykoliv prodat na vefejném trhu. O to se vsak
alobce ani nepokusil. Zadost Zalobce oznadil jako Géelovou, vedenou snahou vynutit si
odkup na tkor majoritniho vlastnika. K zadosti se vyjadrila 1 spolecnost ECKES &
STOCK, GmbH (podani ze dne 1. 9. 23004), ktera zejména uvedla, ze akcie jsou na
verejném trhu kdykoli obchodovatelné, spolecnost povérila obchodnika s cennymi papiry,
aby v ptipadé odpovidajici nabidky ziskal dalsi akcie cilové spole¢nosti. Neni znamo, ze by
se 2alobce pokusil na vefejném trhu akcie prodat. Zalobci spole¢nost dala nabidku na
odkoupeni akcii za trzni cenu podle znaleckych posudkd, to Zalobce odmital. Navrh udinil
v ocekavani, ze ziska cenu, za kterou byly prodany nevyzvednuté akcie akcionait v breznu
2004. Tato cena neni vSak ryzi trzni cenou, zahrnuje ¢astku nevyplacenych dividend a
neopira se o aktualni a predpokladané budouci hospodarské vysledky cilové spolecnosti.
Cilova spolecnost i majoritni akcionaf navrhli zamitnuti navrhu.

Vyzvou ze dne 2. 9. 2004 byl zalobce Komisi pro cenné papiry vyzvan k predlozeni
dokladu o tom, zZe nelspé$né vyvinul aktivitu sméfujici k prodeji predmétnych akcii
prostrednictvim regulovaného trhu (§ 183h odst. 2 obchodniho zikoniku). K této vyzvé
zalobce dolozil kopii Pokynu k obstarani obchodu cennymi papiry s dobou platnosti od
16. 9. do 15. 10. 2004, jimz nabizel akcie k prodeji za cenu 19 975 K¢, a podrobné
zdtvodnil vysi této ceny. Spole¢nost ECKES & STOCK, GmbH, ve svém dal$im vyjadteni
ze dne 29. 10. 2004 zejména namitla, Ze zalobce k dolozeni nemoznosti prodeje predlozil
pouze jeden pokyn k obstarani prodeje zadany az po vyzvé Komise, cena 19 975 K¢ nenti
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primérena hodnoté akcii, je mimo jejich trzni hodnotu a nelze ji povazovat za cenu, ktera
by odraZela aktualni cenu poptavky. Zalobce pak ve svém vyjadreni ze dne 27. 10. 2004
namitl, ze cilova spolecnost i osoba ji ovladajici ve svych stanoviscich vyvraci tvrzeni
zalobce o nedostatecné likvidité akcii poukazem na prodej uskutecnény dne 12. 3. 2004, ten
vSak nebyl obchodem na vefejném trhu, ale obchodem ptimym, z jeho uskutecnéni tedy
nelze usuzovat na dostateCnou likviditu akcii. Situace, ze BCPP vylouci akcie z
obchodovani, maze tedy kdykoli nastat a je zdvaznym divodem pro ulozeni povinnosti
podle § 183h obchodniho zakoniku. K dalsimu tvrzeni uvedenych spolecnosti, ze obchod
dne 12. 3. 2004 se uskutecnil za trzni cenu prevysujici realnou hodnotu akcii, zalobce
uvedl, ze dle jeho nazoru je hodnota akcii vyrazné vyssi nez cena, za kterou je eventualné
Ize prodat na vefejném trhu, ma byt doloZena znaleckym posudkem. Zalobce poukézal na
znalecké posudky znalct Ing. P. a Ing. V., a uvedl davody, pro které posledné uvedeny
znalecky posudek povazuje za nespravny.

Komise pro cenné papiry rozhodnutim ze dne 1. 12. 2004 zadost zalobce o vydani
rozhodnuti o ulozeni povinnosti u¢init nabidku na odkoupeni predmétnych akcii zamitla
z duvodut v rozhodnuti uvedenych. V rozkladu zalobce uplatnil divody obdobné jako poté

v v vV 4 \4 i v / 4 4 /4 M 4 i
v zalobé a rovnéz namitl, ze Komise (prvostupniovy spravni organ) se s jeho hlavnimi
v / M 4 4 v/ 4 v/ 4 4 / v
argumenty uplatnénymi ve spravnim frizeni nevyporadal. Odvolaci organ (v té dobé
Prezidium Komise procenné papiry) napadenym rozhodnutim rozklad zamitl a
prvostupniové rozhodnuti potvrdil. Proti rozhodnuti o rozkladu podal stézovatel zalobu
k méstskému soudu. Meéstsky soud napadené rozhodnuti prezidia Komise pro
neprezkoumatelnost a nesrozumitelnost zrusil. Prezidium Komise se podle nazoru soudu
dostate¢né nevyporadalo s argumentaci zalobce, zejména srozumitelné a s odkazem na
ptislusna zakonna ustanoveni nezdtvodnilo svuj zavér, ze situace na regulovaném trhu
i 4 vV M o v 4 4 4 v . / M 4 /
prodej akcii umoznuje. Z oduvodnéni rozhodnuti neni zfejmé, za jakou cenu musi byt dle
/7 vV 4 4 4 4 4 \4 M 4 M
minéni spravntho organu dana moznost akcie na regulovaném trhu kdykoli prodat, aby
nedoslo k naplnéni podminky pro zamitnuti zadosti stanovené v §183h odst. 2 véty druhé
obchodniho zakoniku. Druhym davodem zruseni rozhodnuti pak byla skutecnost,
ze se prezidium Komise nevyporadalo v rozhodnuti o rozkladu s zalobcem tvrzenym
nebezpecCim, ze akcie budou z davodu nizke likvidity vylouceny z obchodovani na
verejném trhu.

Podle obsahu rozhodnuti Komise pro cenné papiry jako prvostupniového spravniho
organu ze dne 1. 12. 2004 ¢. j. 45/N/1093/2004/11 rozhodla Komise jako organ statniho
dozoru nad plnénim povinnosti stanovenych zakonem ¢. 513/1991 Sb. podle § 7a zikona
o Komisi. Timto zakonem je zakon ¢. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zméné
a doplnéni dalsich zikond, nyni o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o zméné a
doplnéni dalsich zakont. Nejvyssi spravni soud vychazi z tohoto zikona v jeho znéni
v dobé vydani rozhodnuti prezidia Komise, to je 9. 3. 2005 (vzhledem k § 75 odst. 1 s. t. s.,
podle néhoz pti prezkoumani rozhodnuti vychazi soud ze skutkového a pravniho stavu,
ktery tu byl v dobé rozhodovani spravniho organu). Citovanym zakonem byla zfizena
Komise jako spravni Grad pro oblast kapitalového trhu. Poslanim Komise bylo posilovat
divéru investord a emitentl investi¢nich nastrojd v kapitalovy trh. Cilem Komise bylo
prispivat k ochrané investoru a k rozvoji kapitalového trhu a podporovat osvétu v této
oblasti. Podle § 3 odst. 1, pism. a) a b) citovaného zakona Komise vykonavala statni dozor
v rozsahu stanoveném timto zakonem a zvlastnimi zakony, a rozhodovala o pravech,
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pravem chranénych zajmech a povinnostech pravnickych a fyzickych osob, pokud tak
stanovi tento zakon nebo zvlastni zakony. Podle § 7a odst. 1 statnimu dozoru Komise
podléhalo plnéni povinnosti stanovenych obchodnim zakonikem a zakonem o podnikani
A 4 M .. /4 Ve / v 4 v 4 v/
na kapitalovém trhu, mimo jiné, a) pti upravé nabidky prevzeti a v pfipadech, kdy se
Ve vV Ve Ve VvV v 4 4 v 4 M M / 4 4

pouziji obdobné ¢i primérené ustanoveni o nabidce prevzeti, c) v souvislosti s nabyvanim
vlastnich akcii akciovou spolecnosti nebo ji ovladanou osobou.

Podle ustanoveni § 183h odst. 1 obchodniho zakoniku ve znéni platném v rozhodné
dobé, Komise mohla na zadost mensinového akcionare ulozit akcionari nebo akcionarim
jednajicim ve shodé povinnost ulinit nabidku na odkoupeni Gcastnickych cennych papirt
cilové spolecnosti od mensinovych akcionafu jestlize byly splnény podminky v tomto
ustanoveni uvedené. Ze znéni tohoto ustanoveni tedy vyplyvalo, ze Komise byla
opravnéna autoritativné rozhodnout o povinnosti uéinit nabidku na odkoupeni
Ucastnickych cennych papirt cilové spoleénosti od mensinovych akcionart. Tento zasah
Komise do prav a povinnosti akcionatt byl vykonem statniho dozoru a sledoval ochranu
prav mensinovych akcionart. Jestlize Komise zjistila splnéni podminek a ulozila povinnost
ucinit nabidku na odkoupeni ucastnickych cennych papirt cilové spolecnosti od
mensinovych akcionard, pak tato nabidka nemohla smérovat pouze vic¢i mensinovému
akcionari, ktery podal u komise zadost, ale musela byt adresovana vsem zbyvajicim
akcionarim cilové spolecnosti. Rozhodnuti Komise podle § 183h odst. 1 obchodniho
zakoniku ve znéni platném v rozhodné dobé, bylo rozhodnutim vydanym v oblasti verejné
spravy organem moci vykonné, regulujicim vefejnopravni ochranu akcionaft na
kapitalovém trhu. Napr.i zvlastni senat ztizeny podle zakona ¢. 131/2002 Sb., o
rozhodovani nékterych kompetencnich sport rozhodl dne 1. 10. 2008 pod sp. zn. Konf
3/2007 tak, ze prezkoumat rozhodnuti Prezidia Komise pro cenné papiry ze dne 11. 5.
2005, ¢. j. 10/NeO/5/2005/1, jimz bylo potvrzeno (v upraveném znéni) rozhodnuti
Komise pro cenné papiry ze dne 24. 2. 2005, ¢. j. 45/N/4/2005/3, kterym byla zamitnuta
zadost o udéleni souhlasu s obsahem dobrovolné nabidky prevzeti podle § 183e odst. 7
obchodniho zakoniku a podle § 183e odst. 10 pism. a) a b) obchodniho zakoniku byla
zakazana nabidka prevzeti urCena vlastnikum acastnickych cennych papirt spolecnosti ...,
prislusi soudu ve spravnim soudnictvi. Vzhledem k tomu, ze podle § 183h odst. 4
obchodniho zakoniku pro nabidku na odkoupeni platilo ptiméfené ustanoveni o nabidce
prevzeti stim, Ze pro stanoveni ceny se pouzilo obdobné ustanoveni § 186a odst. 4
obchodniho zakoniku, je pouzitelné v daném pifipadé i vySe citované rozhodnuti
zvlastniho senatu ztizeného podle zakona ¢. 131/2002 Sb.

Nejvyssi spravni soud ma tedy za to, ze v daném pripadé o zalobé zalobce spravné
rozhodl Méstsky soud v Praze podle soudniho fadu spravniho (zakona ¢. 150/2002 Sb.),
tedy soud ve spravnim soudnictvi.

Proti rozsudku méstského soudu podal stézovatel véas kasaéni stiznost z divodu
nezakonnosti spocivajici v nespravném posouzeni pravni otazky uvedeném v § 103 odst. 1
<«

pism.a) ,s. f. s.“ a zdivodu nepfezkoumatelnosti spocivajici v nesrozumitelnosti
rozhodnuti dle § 103 odst. 1 pism. d) s. 1. s., a to proti vSem bodim vyroku.

Predné je tfeba posoudit namitku nepfezkoumatelnosti, nebot pti jeji divodnosti
by bylo tfeba napadeny rozsudek zrusit, aniz by bylo mozno zkoumat divodnost namitek
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dalsich. Nepfezkoumatelnym je rozhodnuti nesrozumitelné nebo nedostateéné
odivodnéné.  Stézovatel sevyslovné dovolava  neprezkoumatelnosti  z divodu
nesrozumitelnosti.

Za rozhodnuti nepfezkoumatelné pro nesrozumitelnost ve smyslu § 103 odst. 1
pism. d) s. 1. s. lze povazovat zejména rozhodnuti postradajici zakladni zakonneé nalezitosti,
z néhoz nelze seznat, o jaké véci bylo rozhodovano ¢i jak bylo rozhodnuto, zkoumajici
spravni ukon z jinych nez zalobnich davodu (pokud by se nejednalo o ptipad zdkonem
predpokladaného prezkumu mimo ramec zalobnich namitek), rozhodnuti jehoz vyrok je
v rozporu s odivodnénim, rozhodnuti neobsahujici vibec pravni zavéry vyplyvajict
z rozhodnych skutkovych okolnosti, nebo jehoz divody nejsou ve vztahu k vyroku
jednoznac¢né. Takové nedostatky Nejvyssi spravai soud v napadeném rozsudku neshledal.

Dle stézovatele trpi neprezkoumatelnosti ta cast rozsudku, kde soud shledal
divodnou namitku zalobce, dle které se prezidium Komise v rozhodnuti nevyporadalo
s namitkou, zda existuje obava z vylouceni akcii zobchodovani na vefejném trhu.
Stézovatel ma za to, ze prezidium Komise nebylo povinno se predmétnou namitkou
zabyvat. Tento duvod by bylo na misté zkoumat az poteé, kdyby prislusny spravni organ
mohl prfisvédéit zalobei, ze prodej akcii nebyl mozny. Stézovatel kritizuje postup
méstského soudu, ktery vyse uvedenou namitku zalobce shledal bez podrobnéjsiho
oduvodnéni duvodnou, a to s odkazem na v podstaté shodnou argumentaci v rozhodnuti o
rozkladu, kde ji prezidium Komise pro cenné papiry jako neopodstatnénou odmitlo.

V napadené casti rozsudku méstsky soud uvedl, ,duvodna je rovnéz zalobni
namitka, ze odvolaci organ se nalezité nevyporadal s podanym rozkladem ani pokud jde o
zalobcem tvrzené nebezpeli, ze akcie budou zdavodu nizké likvidity vylouleny
z obchodovani na vetejném trhu (dle zalobce jde o dalsi zavaznou skutecnost ve smyslu §
183h odst. 1 pism. d) obchodniho zakoniku). To vsak nemélo podstatny vliv na rozhodnuti
spravniho organu za situace, kdy shledal divod pro zamitnuti zadosti stanoveny v § 183h
odst. 2 obchodniho zakoniku.“

Z vySe uvedeného textu rozsudku je ztejmé, ze méstsky soud prisvédéil zalobci,
pokud tento tvrdil, Ze se prezidium Komise nevyporadalo s namitkou mozného vylouceni
akcii z obchodovani na vefejném trhu. Soucdasné tuto vadu shledal nezptsobilou ovlivnit
zakonnost napadeného rozhodnuti, a to pravé z dtvoda aplikace ustanoveni § 183h odst. 2
obchodniho zdkoniku. Takovéto posouzeni méstského soudu je v souladu se zasadami
soudniho prezkumu anelze tak souhlasit se stézovatelem, ktery jej povazoval za
nesrozumitelné. Méstsky soud pti posuzovani predmétné zalobni namitky tak nejprve
zkoumal opravnénost namitky, a za situace, kdy shledal v napadeném rozhodnuti namitané
pochybeni, posuzoval, zda mélo vliv na zakonnost rozhodnuti.

. M M 4 /4 v M VvV V4 /v M
Jinou konkretizaci namitané neprezkoumatelnosti stézovatel v kasacni stiznosti
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neuvadi. Nejvyssi spravai soud tak uzavira, ze napadeny rozsudek neprezkoumatelnosi ve
smyslu ustanoveni § 103 odst. 1 pism. d) s. f. s. netrpi.

Dale se Nejvyssi spravni soud zabyval posouzenim, zda se méstsky soud dopustil
vytykaného nespravného pravniho posouzeni podle § 103 odst. 1 pism. a) s. . s.
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Spravni organ rozhodujici o rozkladu zalobce proti rozhodnuti Komise a to
* 1 . /4 v 4 v 4 v 4 v v .
prezidium Komise podle nazoru méstského soudu dospél nespravné k zavéru, ze situace na
regulovaném trhu prodej akcii umoznuje, respektive tento svij zavér nedostateéné
oduvodnil a z odavodnéni vydaného rozhodnuti neni ztejmé, za jakou cenu musi byt podle
/7 vV 4 /4 4 /4 4 \4 M 4 M

minéni spravniho organu dana moznost akcie na regulovaném trhu kdykoliv prodat.
S témito zavéry meéstského soudu stézovatel nesouhlasi. Pti posouzeni kasacnich namitek
stézovatele vychazel Nejvyssi spravni soud zrozhodnuti spravniho organu, tedy
z rozhodnuti Komise i z rozhodnuti prezidia Komise.

O zadosti zalobce rozhodla Komise rozhodnutim ze dne 1. 12. 2004 a v oduvodnéni
rozhodnuti podrobné popsala prubéh spravniho fizeni a uvedla, ze shledala splnéni
podminek uvedenych v § 183h odst. 1 pism. a), b) a ¢) obchodniho zakoniku, avsak
neshledala splnéni podminky stanovené pod pism. d) tohoto zakonného ustanoveni, to je
existenci zavaznych skutecnosti, které ulozeni povinnosti odivodnuji. Za tyto skutecnosti
/ Vv 4 \4 /. i 1 4 v o / 4 i o4
Ucastnik povazoval uplnou nelikviditu akcii na verejném trhu, s tim souvisejici hrozbu
jejich vytazeni z obchodovani na regulovaném trhu a dale to, ze burzovni pasmo, v némz
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eventualné lze akcie prodat, neodpovida jejich hodnoté. K prvnimu uvedenému diavodu
Komise konstatovala, ze je ji znamo, ze s predmétnymi akciemi se na regulovaném trhu
obchoduje minimalné. Zalobce v$ak neprokazal, ze je neni mozné na regulovaném trhu
prodat, nebot dolozil pouze jeden pokyn k prodeji na tomto trhu s cenovym limitem 19
975 K¢ za situace, kdy trzni cena na tomto trhu ¢inila cca 11 800 K¢. S poukazem mimo
.. /4 \4 v M 4 M . 4 4 / v Vv V. o v 4
jiné na to, ze slo o objednavku s limitni cenou, ktera vyrazné prevysuje kurz z predchoziho
burzovniho dne, Komise dovozovala, ze obchod nemohl probéhnout. Uzavfela, ze neslo o
realné a efektivni ucinéni nabidky na prodej, v pripadé zadani realného pokynu k prodeji v
ramci cenového pasma lze predpokladat moznost prodeje akcii (vzhledem k prohlaseni
majoritniho akcionare ohledné zajmu o koupi akcii). Tuto moznost vsak Gcastnik neoveéril.
Zalobce podle ni neprokazal, ze situace na regulovaném trhu neumoznovala akcie cilové
spolecnosti kdykoliv prodat. Komise v odivodnéni svého rozhodnuti velmi podrobné

. o 7 7 . . ’ ’ v . v , . /
popisovala zpasob obchodovani s akciemi cilové spolecnosti zarazenymi do 2. obchodni
skupiny na BCPP. Pokud byla, podle ni, do AOS vlozena objednavka na prodej s limitni
cenou, ktera vyrazné prevysovala kurz =z ptedchoziho burzovniho dne, byla

v /4 v 7/ 4 \4 /4 M 4 4
vné povoleného rozpéti, v systému nebyly vlozeny takové objednavky, kterée by mohly
byt sparovany s touto objednavkou, pak nemohl s danym cennym papirem probéhnout
v/ / v 7/ Vev \4 v/ /. 4 /v 4 o
zadny obchod a nebyla stanovena aukcni cena, pricemz zadny z ostatnich tcastnika
obchodovani nemohl z AOS ani kurzovniho listku ziskat informaci o tom, ze takova
objednavka byla do systému vlozena. K Zalobcem namitané hrozbé vyfazeni akcii z
obchodovani na regulovaném trhu Komise uvedla, Ze toto riziko nelze oznadit za zavaznou
skutednost podle § 183h odst. 1 pism. d) obchodniho zakoniku zejména proto, Ze situace na
regulovaném trhu odpovida specifickému zptsobu obchodovani s listinnymi cennymi

4 . ’ oV v v 4 v v / / o . /
papiry a je obdobna jiz od uskute¢néni premény podoby cennych papira ze zaknihované

7 ) : vovs e ;o N
na listinnou (tj. od listopadu 2002), pricemz Komisi nejsou znamy informace nasvédcujici
zaméru BCPP vyloudit akcie z obchodovani na ji organizovaném regulovaném trhu. K
dal$imu Zalobcem tvrzenému ddvodu, tj. tomu, Ze burzovni pasmo, v némz lze akcie event.
prodat, neodpovida jejich hodnoté, Komise uvedla, Ze hodnota uvadéna zalobcem je
subjektivni hodnotou, kterou akciim prisuzuje zalobce sam, nelze ji bez dal$itho povazovat
za trzni cenu, resp. objektivni hodnotu. Cena dosazena pii verejné soutézi v souvislosti s



&.j. 5 Afs 47/2007 - 100

prodejem neprevzatych listinnych akcil v navaznosti na zménu podoby akcii, rovnéz
nemuze byt povazovana za trzni cenu, vyjadruje totiz hodnotu prodavaného baliku akeit
pro majoritniho akcionafe a mize byt ovlivnéna samotnym zplsobem prodeje (verejna
soutéz). Ke znaleckému posudku Ing. P. o stanoveni ceny akcie ke dni 31. 12. 2002 ve vysi
az 24 272 K¢, jimz zalobce dokladal hodnotu akeii, uvedla Komise, ze jde o posudek
neaktualni, na jeho zakladé nelze aktualni hodnotu akcii stanovit. Ve vztahu k rozdilu
mezi cenou stanovenou timto znaleckym posudkem a cenou, za niz byla v breznu 2003
ucinéna nabidka prevzeti, a k vyhradam zalobce ke znaleckému posudku Ing. V., jimz byla
dolozena priméfenost ceny v této nabidce prevzeti, Komise poukazala na to, ze
rozhodnutim ¢. j. 45/N751/2003/2, které nabylo pravni moci dne 15. 4. 2003, vyslovila
Komise souhlas s nabidkou prevzeti urcenou vlastnikim cilové spoleénosti podle § 183e
odst. 7 obchodniho zakoniku za cenu 12 300 K¢, ktera byla dle nazoru Komise priméfena
hodnoté akeii k datu 1. 1.2003. Pokud by zalobce ¢i dalsi akcionati cilové spolecnosti
zastavali nazor, ze cena primérena hodnoté akcii nebyla, méli moznost vyuzit postupu
podle § 183c odst. 5 véta 2. obchodniho zakoniku, tedy nabidku pfijmout a domahat se
vyplaceni rozdilu soudni cestou. Komise uzaviela, ze skutecnosti tvrzené zalobcem
neshledala zavaznymi skuteCnostmi a ani sama nezjistila jiné zavazné skutenosti ve smyslu
§ 183h odst. 1 pism. d) obchodniho zakoniku. Zaroven zalobce neprokazal, ze situace na
regulovaném trhu neumoznuje akcie cilove spoleénosti kdykoliv prodat.

O rozkladu zalobce proti rozhodnuti Komise ze dne 1. 12. 2004 rozhodlo
prezidium Komise dne 9. 3. 2005 a v odGvodnéni svého rozhodnuti uvedlo, ze ustanovent §
183h odst. 1 pism. d) obchodniho zakoniku a ustanoveni § 183h odst. 2 obchodniho
zakoniku je tfeba vykladat ve vzajemné souvislosti. Plati tedy, ze pokud maji minoritni
akcionafi cilové spole¢nosti moznost prodat Gcastnické cenné papiry na regulovaném trhu,

M 4 v / v . / o v v 4 i i Ve i 4
nejsou zde zavazné skutecnosti, které by oduvodnovaly ulozeni povinnosti ucinit nabidku
4 4 \4 / * o / / o D /v M 4
na odkoupeni. Dale uvedlo, ze z udaji Burzy cennych papirt, na které jsou ucastnické
cenné papiry kotovany, vyplyva, ze v roce 2004 byly na tomto trhu realizovany pouze dva
obchody s dotCenymi cennymi papiry. To vsak neznamena, ze by cenné papiry nebylo
mozno na tomto trhu prodat, resp. ze by po nich neexistovala poptavka. Zalobce nepopira,
ze situace na regulovaném trhu umoznuje prodej, avSak namita, ze cena, kterou by takto
ziskal, je nizsi, nez by byla cena, pokud by byla vypoctena postupem, ktery predvida §
183¢ obchodniho zakoniku (v tomto pripadé s prihlédnutim k tzv. prémiové cené), na
ktery prostiednictvim § 186a odst. 4 odkazuje § 183h odst. 4 obchodniho zdkoniku. Tato
namitka dle prezidia Komise neni relevantni. Z obsahu § 183h odst. 2 obchodniho
zakoniku podle ni plyne, zZe zdimérem zakonodarce nebylo institut nabidky na odkoupeni
koncipovat jako nastroj, jimz by mély byt feseny pifipady, kdy cena cenného papiru na
regulovaném trhu bude niz$i nez cena, za kterou nabude cenny papir majoritni akcionar
mimo regulovany trh (prémiova cena), ¢i hodnota, ke které dospél znalec. Naopak vede
M v v ’ v v v 4 . . /7 IV . / /. / o
jednoznacné k zavéru, ze ulozeni povinnosti na odkoupeni ucastnickych cennych papirt
prichazi v Gvahu pouze tehdy, kdy minoritni akcionafi nemaji moznost cenné papiry na
regulovaném trhu prodat. V tomto pfipadé tedy Komise nema moznost majoritnimu
akcionafi ulozit povinnost udinit nabidku na odkoupeni, protoze takovy postup by byl v
primém rozporu s § 183h odst. 2 véta posledni obchodniho zakoniku. Ani obavy Zalobce,
v . v .y N . 717
ze akcie v budoucnu budou vylouceny organizatorem z obchodovani na oficialnim trhu
pro nesplnéni podminek pro pfijeti papiru k obchodovani, nelze zohlednit vzhledem k
Gstavni maximé, podle které mtize byt statni moc vykonavana pouze v ptipadech, v mezich
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a zpusoby, které zakon stanovi. Jednoznaéna formulace zakona nedava Komisi moznost
ulozit spolecnosti ECKES & STOCK GmbH, udinit nabidku na odkoupeni pfedmétnych
akcii podle § 183h odst. 1 obchodniho zakoniku. Institut nabidky na odkoupeni upraveny
v § 183h obchodniho zakoniku nelze smésovat s institutem nazyvanym terminem sell-out,
ktery umoznuje minoritnim akcionaifim domahat se na hlavnim akcionati odkoupeni
jejich Gdastnickych cennych papirl, pokud hlavni akcionaf ziska podil na spolecnosti
stanovené velikosti (obvykle 95%). Takovy institut esky pravni rad neupravuje a jeho
koncepce je nesluditelna s § 183h odst. 2 obchodniho zakoniku. Institutem, ktery ma
chranit minoritni akcionare pred zhorSenim jejich investice v pfipadé, kdy majoritni
vlastnik ziska absolutni vétsinu ve spolecnosti, je v ¢eském pravnim fadu povinna nabidka
prevzeti, kterou je hlavni akcionatr povinen ucinit, pokud jeho podil na cilové spolecnosti
presahne tfi ¢tvrtiny hlasovacich prav dle § 183b obchodniho zakoniku. Takovou nabidku
prevzeti akcionarum cilové spolecnosti ucinila spolecnost ECKES & STOCK GmbH v
poloviné roku 2003. Prezidium Komise uvedlo, ze 1 z tohoto divodu neshledalo zavazné
skuteénosti odavodnujici postup podle § 183h obchodniho zakoniku.

Nejvyssi spravni soud vychazel pri posouzeni kasa¢nich namitek stéZovatele z nize
uvedenych ustanoveni.

Dle ustanoveni § 183h odst. 1 obchodniho zakoniku ve znéni platném v rozhodné
dobé, Komise pro cenné papiry muze na zadost mensinového akcionare ulozit akcionari
nebo akcionafim jednajicim ve shodé povinnost ucinit nabidku na odkoupeni
/ Vv M / / / o 4 / v M Ve / i /V o 4 M
Ucastnickych cennych papirti cilové spolecnosti od mens$inovych akcionarta (dale jen
»nabidka na odkoupeni®), jestlize jsou splnény tyto podminky:

a) akcionaf nebo akcionafi jednajici ve shodé maji ulast na spolecnosti v rozsahu
95% hlasovacich prav,

b) Gcastnické cenné papiry jsou kotovane,
¢) zadatel neni osobou jednajici ve shodé s vétsinovym akcionarem,
d) odtivodriuji to zavazné skuteCnosti.

Podle odstavce 2 k zadosti podle odstavce 1 si Komise pro cenné papiry vyzada
stanovisko cilové spolecnosti. Komise zadost podle odstavce 1 zamitne, umoznuje-li situace
na regulovaném trhu kdykoliv G¢astnické cenné papiry cilové spole¢nosti prodat.

Podle odstavce 4 pro nabidku na odkoupeni plati pfiméfené ustanoveni o nabidce
prevzeti s tim, Ze pro stanoveni ceny se pouzije obdobné ustanoveni § 186a odst. 4.

Ustanoveni § 183h se stalo soudasti obchodniho zakoniku s éinnosti od 1. 1. 2001
zakonem ¢. 370/2000 Sb. (toto ustanoveni § 183h obchodniho zdkoniku bylo zruseno
zakonem ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti a o zméné nékterych dalsich zakond
s iinnosti od 1. 4. 2008). Navrh této novely, podle divodové zpravy, vychazel i z navrhu
Ttinacté smérnice (Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna
2004 o nabidkach prevzeti na tento pripad nedopada, nebot transpozi¢ni lhita Smérnice
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uplynula teprve 20.5.2006) tykajici se nabidky prevzeti, a mezi hlavni principy
navrhované pravni Gpravy patfilo, mimo jiné, posileni ochrany mensinovych spolecnikd,
zejména mens$inovych akcionafl, ajejipostaveni na roven obvyklému evropskému
standardu, zejména v souvislosti s odkupy akcii a jejich cenou. Davodova zprava k § 183h
uvadéla: ,Nove vlozené ustanoveni § 183h posiluje ochranu mensinovych akcionara, nebot
umoznuje kdykoliv donutit vétsinového akcionare, ktery ma podil na hlasovacich pravech
v rozsahu 95%, aby nabidl mensinovym akcionarim odkoupent jejich akcii v ptipadé, ze to
budou odavodnovat zavazné skuteCnosti. Takovou zavaznou skuteCnosti muze byt
zejména zneuziti majoritniho postaveni ve spolecnosti. O tom, zda takova situace nastala,
bude rozhodovat Komise pro cenné papiry. Obdobnou tUpravu obsahuje i pravo
francouzské®.

Timtéz zakonem ¢. 370/2000 Sb. byla, mimo jiné, novym znénim nahrazena i
ustanoveni § 183 az 183d a za § 183d byly vlozeny nové § 183e az 183h a bylo nové
upraveno i ustanoveni § 186a.

Neni pochyb o tom, ze pro postup podle § 183h obchodniho zakoniku, vzhledem
k jeho znéni, bylo tfeba soucasného splnéni vsech ¢tyt podminek v jeho odstavci prvém
uvedenych. Predev§im vSak pro postup podle citovaného ustanoveni byla nutna zadost
mensinového akcionare. Ta v daném pripadé byla zalobcem uplatnéna dne 12. 8. 2004 a
bylo v ni uvedeno, ze akcie Stock Plzen, a. s. ISIN CS 0008418554, se obchoduji na Burze
cennych papira jen velmi sporadicky v objemu jen nékolika malo kust za rok a burzovni
kurz téchto akcii neodrazi jejich hodnotu a dale, ze mensinovi akcionari, specielné ti, kteri
jich vlastni vice nez nékolik malo kust, nemaji moznost realizovat prodej svych akcii na
verejném trhu za cenu odpovidajici jejich hodnoté. Jiné divody zadost v podstaté
neobsahovala. Povinnosti Komise bylo vyzadat sistanovisko cilové spolednosti, coz
Komise ucinila. Komise v rozhodnuti ze dne 1. 12. 2004 konstatovala, ze jsou splnény
podminky stanovené v § 183h odst. 1 pism. a), b) a ¢) obchodniho zakoniku, coz zalobce
ani osoba zuclastnéna na fizeni v prubéhu spravniho ani soudniho fizeni nezpochybnili.
Podle Komise nebyla splnéna podminka stanovena v § 183h odst. 1 pism. d) obchodniho
zakoniku, tedy ze ulozeni povinnosti u¢init nabidku na odkoupeni neoduvodnuji zavazné
skutednosti. S tim nesouhlasil Zalobce a splnéni této podminky je mezi Gastniky fizeni
sporné.

Obchodni zakonik v § 183h odst. 1 pism. d) nedefinoval, co je tfeba povazovat
za ,zavazné skutecnosti“. Vyklad tohoto ustanoveni byl tedy ponechin na rozhodovaci
praxi. Jen dGvodova zprava k citovanému ustanoveni uvadéla, jak vyse jiz citovano, ze
takovou zavaznou skute¢nosti mohlo byt zejména zneuziti majoritniho postaveni. Zneuziti
majoritniho postaveni zalobce v zadosti netvrdil. Tvrdil, ze akcie Stock Plzen, a. s. ISIN CS
0008418554, se obchoduji na Burze cennych papird jen velmi sporadicky v objemu jen
nékolika malo kust za rok a burzovni kurz téchto akcii neodrazi jejich hodnotu a dale, ze
mensinovi akcionari, specielné ti, kteti jich vlastni vice nez nékolik malo kus@, nemaji
moznost realizovat prodej svych akcii na vefejném trhu za cenu odpovidajici jejich
hodnoté. V pribéhu spravniho ftizeni dale tvrdil s odkazem na § 48 odst. 2 zakona (.
256/2004 Sb., o podnikini na kapitalovém trhu, ze BCCP muze kdykoliv vyloudit
z obchodovani, a dale také tvrdil, ze dne 12. 3. 2004 nabyly osoby jednajici ve shodé
s majoritnim akcionafem Skock Plzen, a. s. v ramci vetejné drazby 3098 akcii Stock Plzen,



&j. 5 Afs 47/2007 - 103

a. s. ISIN CS 0008418554 za cenu 23500 K¢ za jednu akcii. Na spravnim organu
rozhodujicim o zadosti zalobce bylo posoudit dtvody tvrzené zalobcem a rozhodnout,
zda se jedna o zavazné skutecnosti ve smyslu § 183h odst. 1 pism. d) obchodniho zakoniku.
Nejvyssi spravni soud ma oproti méstskému soudu za to, ze spravni organ jako celek, tedy
Komise 1 prezidium Komise, vsechny duvody tvrzené zalobcem posoudil a své zavéry
podrobné a priléhavé odtvodnil.

Vytky Meéstského soudu ze, spravni organ rozhodujici o zadosti zalobce
neodtvodnil srozumitelné a s odkazem na prislusna zakonna ustanoveni sviy zavér, ze
situace na regulovaném trhu prodej akcii umozruje a ze z odivodnéni vydanych
rozhodnuti neni zfejmé, za jakou cenu musi byt dle minéni spravniho organu dana
moznost akcie na regulovaném trhu kdykoli prodat, nejsou dtvodne.

Podle znéni § 183h odst. 1 obchodniho zakoniku v rozhodné dobé Komise mohla
v/ Ve / i /v Ve i / Ve M /V o M o4 v
na zadost mensinového akcionare ulozit akcionari nebo akcionarim jednajicim ve shodé
i Ve M 4 /7 IV i / / / o 4 / v i
povinnost ucinit nabidku na odkoupeni udastnickych cennych papirt cilové spolecnosti
od mensinovych akcionari, za splnéni zakonem stanovenych podminek. Jinymi slovy
4 \4 4 M i /v M /v M N4 v
to znamena, ze rozhodnuti komise zavazovalo akcionare nebo akcionare jednajici ve shodé
Ve i 4 4 / Vv M / / /. o 4 / v M
ucinit nabidku na odkoupeni ucastnickych cennych papirt cilové spolecnosti od
mensinovych akcionart. Nabidku tedy musel ucinit akcionar nebo akcionari jednajici ve
shodé. Podle odstavce 4 citovaného ustanoveni pro nabidku na odkoupeni platilo
primérené ustanoveni o nabidce prevzeti s tim, ze pro stanoveni ceny se pouzilo obdobné
ustanoveni § 186a odst. 4. V rozhodné dobé upravoval obchodni zakonik v § 183a nabidku
prevzeti, v § 183b povinnou nabidku prevzeti pti ovladnuti cilové spolecnosti. V § 183a
odst. 4 pism. ¢) obchodni zakonik stanovil, ze nabidka prevzeti musi obsahovat alespon
cenu za jeden ucastnicky cenny papir nebo druh, formu, podobu, popfipadé jmenovitou
hodnotu a sménny pomeér cennych papirt, jez budou sménény za Gcastnické cenné papiry
a metody, kterymi byla uréena cena nebo sménny pomér, pricemz cena anebo sménny
pomér museji byt pro vSechny zajemce u téhoz zastupitelného Gcastnického cenného
papiru stejné. Ustanoveni § 183b odst. 7 uvadi, ze neni-li stanoveno jinak, pouziji se na
nabidku prevzeti podle odstavce 1 (tedy povinnou nabidku prevzeti) ustanoveni § 183a, §
183c a § 183e az § 183g.

Zakon v ustanoveni § 183h odst. 2 obchodniho zakoniku o vysi ceny nehovoti.
Odstavec Ctvrty citovaného ustanoveni upravuje vysi ceny pouze pro pripady, pokud byly
shledany podminky pro ulinéni nabidky na odkoupeni. Jeho vykladem nelze dospét
k zavéru, ze by postup pfi stanoveni ceny, na néz odkazuje, bylo mozné pouzit uz pti
posuzovani naplnéni podminek pro ulozeni povinnosti u¢init nabidku na odkoupeni.

Podle § 186a odst. 4 spolecnost je povinna Glastnické cenné papiry koupit
nejpozdéji do jednoho mésice ode dne nasledujictho po dni uplynuti zavaznosti vetejného
navrhu smlouvy. Spolednost je povinna akcie koupit za cenu pfimérenou hodnoté akcii.
Piiméfenost ceny musi byt dolozena posudkem znalce. Na postup pti koupi akcii podle
odstavct 1 a 3 se pouziji primérené ustanoveni § 183a, § 183c a § 183e az § 183g.

Podle § 183c obchodniho zakoniku, ktery byl spole¢nym ustanovenim pro povinné
nabidky prevzeti a vztahoval se tedy i na dany pripad (je-li nabidka prevzeti ¢inéna proto,
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ze to uklada navrhovateli zakon, rozhodnuti statniho organu nebo stanovy spolecnosti)
v odst. 3 stanovil, Ze cena nebo sménny pomeér uvedené v povinné nabidce prevzeti musi
byt primérené hodnoté ucastnickych cennych papirt, a v odst. 5, ze priméfenost ceny nebo
sménného poméru cennych papirG pti povinné nabidce prevzeti musi byt dolozena
posudkem znalce. Pokud se vyzadovalo ovéfeni ceny nebo sménného poméru cennych
papirt posudkem znalce, byl povinen predlozit Komisi posudek znalce navrhovatel
povinné nabidky prevzeti (§ 183e odst. 7 obchodniho zakoniku). Obchodni zakonik,
Komentar vydany LINDE Praha, a. s. - Pravnickym a ekonomickym nakladatelstvim a
knihkupectvim v roce 2006, k § 183c uvadi, ze je-li navrhovatel povinen vefejny navrh
smlouvy o koupi akcii ulinit, pak priméfenost ceny musi byt dolozena znaleckym
posudkem.

Z uvedené pravni upravy tedy lze vyvodit, ze Komise pro rozhodnuti podle § 183h
odst. 1 obchodniho zakoniku neméla zakonem stanoveny mechanizmus pro urleni ceny
akcie priméfené hodnoté tcastnického cenného papiru. Cena akcie musela byt stanovena
objektivné zakonem stanovenym zpusobem. Takto byla chranéna prava zejména
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minoritnich akcionart. Z tohoto zavéru pak vyplyva dalsi zavér, totiz, ze mezi zavazné
skutednosti ve smyslu § 183h odst. 1 pism. d) obchodniho zakoniku odivodnujici ulozeni
akcionari nebo akcionafim jednajicim ve shodé na navrh mensSinového akcionare
povinnost uéinit nabidku na odkoupeni Gcastnickych cennych papira cilové spolecnosti od
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mensinovych akcionart, nelze podradit tvrzeni mensinovych akcionar, ze nemaji
moznost realizovat prodej svych akcii na verejném trhu za cenu odpovidajici jejich
hodnoté, protoze burzovni kurz téchto akcii neodrazi jejich skutenou respektive

Ve  VV v v v . . v s 7
ptimérenou hodnotu. To vse za predpokladu, ze akcie jsou na vefejném trhu
obchodovany, je stanoveno pasmo pro obchodovani a na vefejném trhu probéhly

obchody.

Pokud ma zalobce za to, ze jiny vyklad § 183h odst. 1 obchodniho zakoniku
nez jim ucinény, respektive 1 méstskym soudem uclinény, by opomijel ochranny ucel
institutu nabidky na odkoupenti, pak s nim Nejvyssi spravni soud nesouhlasi. Zdtraznuje
pritom, ze vychazi zpravni upravy vdobé vydani rozhodnuti stézovatele. Ulozeni
povinnosti ucinit nabidku na odkoupeni podle § 183h odst. 1 obchodniho zikoniku vnima
jako jeden ze zplisobt povinné nabidky prevzeti. Nakonec obchodni zakonik upravoval v
§ 183a nabidku ptrevzeti, v § 183b povinnou nabidku pfevzeti pfi ovladnuti cilové
spoleCnosti a v § 183c obsahoval spole¢na ustanoveni pro povinné nabidky prevzeti, pod
néz zahrnul i nabidky ¢inéné proto, Ze to uklada rozhodnuti statniho organu. Povinna
nabidka koupé akcii je prvkem ochrany akcionar. Ochrana akcionati je tedy obsazena jiz
v § 183b. Komise ve svém rozhodnuti z 1.12.2004 uvedla, Ze v bfeznu 2003 udinil
majoritni akcionatr povinnou nabidku ptevzeti, pticemz dne 2. 5. 2003 nabylo pravni moci
rozhodnuti ¢. j. 45/N751/2003/2 ze dne 15. 4. 2003, jimz Komise vyslovila souhlas
s nabidkou prevzeti uréenou vlastnikim akcii cilové spolenosti podle § 183e odst. 7
obchodniho zakoniku za cenu 12 300 K¢. Tato cena byla dle nazoru Komise pfimérena
hodnoté akcii cilové spolecnosti k datu 1. 1. 2003. Pokud zalobce zastaval nazor, zZe cena
uvedena v nabidce prevzeti priméfena hodnoté akcii nebyla, mél moznost vyuzit postupu
podle § 183c odst. 5 véty druhé a nasl. obchodniho zakoniku, tedy nabidku pfijmout a
domahat se doplaceni rozdilu mezi cenou uvedenou v nabidce pfevzeti a pfiméfrenou cenou
soudni cestou. Nejvyssi spravni soud tak vychazi ze zalobcem nezpochybnéného zjisténi
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Komise, tedy, ze majoritnimu akcionari vznikla povinnost podle § 183b obchodniho
zakoniku udinit nabidku prevzeti vSem vlastnikim ucastnickych cennych papirt cilove
spolecnosti a ze majoritni akcionaf tuto povinnost splnil. Na zalobci bylo, aby vyuzil své
\4 M / M eV v Ve v 4 M / 4 v 4 Vv
moznosti prodat mu své akcie jiz v dobé ucinéni povinné nabidky prevzeti, aniz musel
prokazovat zavazné skuteCnosti. Musel totiz jiz v té dobé predpokladat, ze jejich
. Vs v ’ v Ve , Ve VV v
prodejnost bude mensi ¢i mala. Mél pfitom narok na cenu pfimérenou hodnoté
Ucastnickych cennych papirt. Takto vsak zalobce nepostupoval. Pokud zalobce tvrdil, ze
znalecké posudky na hodnotu akcii, které byly vyhotoveny na objednavku a za penize
majoritniho akcionafe, znalcem vybranym majoritnim akcionafem, zpravidla nejsou
objektivni, pak Nejvyssi spravai soud poukazuje na nalez Ustavniho soudu ze dne 27. 3.
2008, sp. zn. US Pl 56/05, v némz Ustavni soud uvedl: ,Poukazuje-li se v navrhu ... na
v 4 v i v / i M oV 4 v/ 4 4 v v
spatné zkusSenosti s nékterymi znalci, nemuze to vést k pausalnimu zavéru, ze takto bude
v / ’ v 77 v 1/ g ’
v rozporu s pozadavky zakona o znalcich a tlumocénicich postupovat kazdy znalec. Ustavni
soud si je védom toho, ze v praxi muze dochazet, a také dochazi, k porusovani téchto
i v 4 o /. 4 /v 4 7/
pravidel. To vSak neni divodem pro to, aby byla za netstavni prohlasena pravni uprava,
ktera muze byt vykladana a aplikovana netstavné. Ze stejnych duvodi by potom musel
Ustavni soud zrusit napt. institut vazby, vyvlastnéni, rozpusténi politické strany atd. Pravé
proto, ze v praxi muze dojit k poruseni Ustavné konformni pravni Gpravy, je zajisténo
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pravo na soudni ochranu. Zda je cena priméfena, je véci odborného a nestranného
hodnoceni.“ V nasledné dobé, podle tdaji uvedenych v rozhodnuti Komise ze dne 1. 12.
2004, zalobce nereagoval na nabidku majoritniho akcionafe na odkoupeni jeho akeii za
trzni cenu dle znaleckych posudkt. Tento udaj zalobce nezpochybnil. Sam po celou dobu
spravniho i soudniho fizeni tvrdil, Ze nemél zajem své akcie na verejném trhu prodat za
cenu, za kterou se stémito akciemi na vefejném trhu obchodovalo. O tom sveédci
.. v v / . v Ve v
ijeho postup, kdyz v roce 2004 az na vyzvu Komise, aby predlozil doklad o tom, ze
C vy .. ey ; :
neuspésné vyvinul aktivitu, ucinil jen jeden pokyn k obstarani prodeje s dobou platnost od
16. 9. do 15. 10. 2004 s cenovym limitem 19 975 K¢ za jednu akcii, a to za situace, kdy trzni
cena predmétnych akcii na tomto trhu ¢inila cca 11 800 K¢ za jednu akeii. Zalobce pritom
v v Ve vV, Vv v 4 4 4 v M . 4 /
v zalobé pripoustél, ze cena akciti cilové spolecnosti se nikdy nepohybovala v pasmu, které
by umoznovalo akcie prodat za primérenou cenu (tj. podle néj za 19 975 K¢ za jednu akcii).

Podle vySe uvedenych zavéri § 183h odst. 2 obchodniho zikoniku Komisi
neukladal povinnost ani neupravoval mechanizmy pro stanoveni ptrimétené ¢i trzni ceny
akcii. Ve svém rozhodnuti ze dne 1. 12. 2004 Komise uvedla ze podle ji znamych informaci
se s akciemi cilové spolecnosti na regulovaném trhu obchodovalo sice minimalné, avsak
zaroven konstatovala, ze zalobce neprokazal, Ze neni mozné predmétné akcie na
regulovaném trhu prodat (str. 4 rozhodnuti). Zalobce na vyzvu, aby doloZil svoji
netspésnou snahu na prodej akcii cilové spolecnosti prostfednictvim regulovaného trhu,
zadal jediny pokyn k prodeji 5 021ks akcii s cenovym limitem 19 975 K¢ za jednu akcii, a
to za situace, kdy trzni cena pfedmétnych akcii na tomto trhu Cinila cca 11 800 K¢ za jednu
akcii. Dale Komise v rozhodnuti ze dne 1. 12. 2004 uvedla, ze na zakladé prohlaseni
majoritniho akcionare ohledné zajmu o koupi akcii cilové spolecnosti lze predpokladat, ze
v pripadé zadani realného pokynu k prodeji na regulovaném trhu v rimci cenového pasma
bylo mozné akcie cilové spoleénosti prodat. Zalobce viak tuto moZnost neovéfil. Tvrzeni
zalobce, ze hrozil ze strany organizatora regulovaného trhu postup podle § 48 odst. 2
zakona ¢. 256/2004 Sb. [podle néhoz: Organizator regulovaného trhu vyloudi cenny papir
z obchodovani na oficidlnim trhu, jestlize a) ma doloZeno, Ze nadale neni mozné udrzet
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pravidelné obchodovani s cennym papirem, nebo b) cenny papir nebo jeho emitent prestali
spliiovat podminky pro prfijeti cenného papiru k obchodovani na oficialnim trhu], pak je
treba uvést, ze $lo jen o jeho presvédceni nepodlozené konkrétnimi skutecnostmi. Toto

4 i 4 v/ 4 Vv Ve / o v
tvrzeni se opakovalo i1 vsoudnim fizeni aniz by bylo néjakym dikazem dolozeno.
Spravaimu organu rozhodujicimu o zadosti zalobce pfitom nebyl znam takovy Gmysl
organizatora regulovaného trhu.

S nazorem stézovatele, Ze spravni organ (prezidium Komise) prokazal, ze podminky
pro zamitnuti zadosti zalobce ve smyslu ustanoveni § 183h odst. 2 obchodniho zakoniku
byly naplnény, Nejvyssi spravni soud souhlasi. Spravni organ o zadosti zalobce rozhodujici
ve svych rozhodnutich nékolikrat zdtraznil, ze zalobce neprokazal, ze akcie neni mozno
na regulovaném trhu prodat a dale, ze moznost prodat akcie na regulovaném trhu
nepopira, pozaduje vsak cenu za akcii neprimérené vysokou. Nejvyssi spravni soud shodné
s nazorem méstského soudu neshledava, ze by diukazni bfemeno naplnéni podminek pro
zamitnuti zadosti dle ustanoveni § 183h odst. 2 obchodniho ziakoniku nesl primarné
zalobce, jako zadatel. Vychazi vsak ze skuteCnosti, které byly ve spravnim fizenti zjistény. S
predmétnymi akciemi se dlouhodobé obchoduje na vefejném trhu minimalné. Zalobci je
tato skuteénost znama, priCemz zalobce aniv daném ptripadé nezpochybriuje moznost
akcie prodat (za jinou, nez jim pozadovanou cenu). Stézovatel v kasa¢ni stiznosti uvadi, ze
moznost prodat akcie by bylo mozné posoudit pouze poté, co by se na trhu v cenovém
rozpéti podle pravidel organizatora trhu (z hlediska zahranicni praxe zcela standardnich),
nedafilo prodejni pokyny uspokojovat. K takovému pokynu vsak ze strany zalobce
nedoslo. Byl to tedy, podle stézovatele, pravé zalobce, ktery na jedné strané tvrdil, ze
Ucastnické cenné papiry cilové spolecnosti nemuize na regulovaném trhu kdykoliv prodat,
av$ak na druhé strané pokyny k jejich prodeji nedinil, mimo jednoho, kdy do AOS byla
vlozena objednavka na prodej slimitni cenou, kterda vyrazné prevysovala kurz
z predchoziho burzovniho dne, byla vné povoleného rozpéti, v systému nebyly vlozeny
takové objednavky, ktere by mohly byt sparovany stouto objednavkou, pak nemohl
sdanym cennym papirem probéhnout zadny obchod a nebyla stanovena aukcni cena,
pricemz zadny z ostatnich ucastnikd obchodovani nemohl z AOS ani kurzovniho listku
ziskat informaci o tom, ze takova objednavka byla do systému vlozena. Toto tvrzeni
nebylo zalobcem zpochybnéno.

Vzhledem ke zjisténému skutkovému stavu ve spravnim fizeni a vzhledem
k pravnimu posouzeni spravnich organt dospél Nejvyssi spravni soud k zavéru, ze zavéry
méstského soudu, které v napadeném rozsudku vyslovil nejsou spravné a proto napadeny
rozsudek méstského soudu zrusil a véc vratil tomuto soudu k dalsimu fizeni, v némz je
méstsky soud vazan pravnim nazorem Nejvyssiho spravniho soudu (§ 110 odst. 1 a 3 s. T.

s.).

V novém rozhodnuti rozhodne méstsky soud 1 o nahradé nakladd tizeni o kasalni
stiznosti (§ 110 odst. 2 s. 1. s.).

Poudeni:Proti tomuto rozhodnuti nejsou opravné prosttedky pripustné.
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V Brné dne 31. bfezna 2009

JUDr. Ludmila Valentova

predsedkyné senatu



