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Ve svém c¢lanku publikovaném na epravo.cz dne 29. 1. 2008 Dan Loukota vychazi z nazoru, Ze narok na prfezkoumani vyse protiplnéni pri pravu vykupu je
mozné Zalovat pouze v ramci Zaloby na plnéni a svuj ndzor mj. opira i o rozhodnuti Nejvy$s$iho soudu ve véci sp. zn. 29 Odo 1332/2005. Jen pro poradek
je nutné uvést, Ze proti tomuto usneseni byla podana ustavni stiznost. Podle mého nazoru v ramci institutu prava vykupu maji své misto jak Zaloba na
uréeni (event. Zaloba svého druhu), tak i Zaloba na pinéni. Zaloba na uréeni, resp. Zaloba sui generis ma své misto v fizeni podle § 183k odst. 1 (kde jde i
o prekluzi Zalobniho prava), zatimco Zaloba na pInéni méa své misto v fizeni podle § 183k odst. 3 (kde se jedna o promléeni Zalobniho prava).

SVAB, ZIMA & PARTNERI

adwvokidtndi kanceladah6pr

PFi koncepci nabizené D. Loukotou, ze i zaloba podle ustanoveni § 183i odst. 1 obch. zak., je zalobou na pInéni, by byli drobni investofi nuceni k jakymsi
neodbornym a hrubym odhadim vyS$e doplatku vypofadani a k hradé soudniho poplatku vypoéteného z jim hrubé odhadnuté ¢astky. Jejich odhad v§ak
musi byt zakonité velmi nepfesny, protoze nemaji k dispozici ani potfebné informace, které by bylo mozné dosadit do vzorce pouzivaného znalci pfi
metodé DCF. Jak je vidét z nize uvedeného vzorce prevzatého z u€ebnice prof. Marika[1], nejde o jednoduchy postup, ktery by mohl provést kazdy:

Hodnota podniku celkem (Hb) se ur¢i pomoci obecného vyrazu:

H, =3 FCF, (1+i)*

Hodnota podniku podle dvoufazové metody se vypodita takto:

H, =3 FCF (1+i)', __PH

t=1 (1+i)T

Obecny vzorec pro priimérné vazené naklady kapitalu je:

WACC = g (1-d) CK_+ ny ) VK
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kde ik je diskontni mira, n je poCet let pfedpokladané existence podniku WACC jsou prdmérné vazané naklady kapitalu, FCFt je volné cash flow v roce t, K
je trzni hodnota investovaného kapitalu, VK je trzni hodnota vlastniho kapitalu, CK je trzni hodnota ciziho kapitalu viozeného do podniku (ale pouze
uro¢eného), PH je pokracujici hodnota podniku). Je na prvni pohled zfejmé, Ze bez ohledu na dosazované hodnoty se pro bézného drobného investore
jedna o pomeérné obtizné vypocty, které nem(ze provadét sdm bez odborné pomoci. Je tedy legitimni otazkou, zda je takova pravni Uprava proporcionalin
z hlediska ¢l. 36 Listiny zakladnich prav a svobod, kdyz za této situace je bfemeno soudniho poplatku uloZzeno navrhovateli, kdyz soud nemuze jit nac
rdmec navrhu, kdyz rozhodnuti soudu fakticky neni zavazné ve vztahu k ostatnim akcionardm (hlavni akcionar se tedy nemusi obavat, Ze by musel nécc
doplacet véem mensinovym akcionarm jako v by musel v jinych zemich se stejnym modelem prava vykupu) a kdyz ani témto ostatnim akcionafim nen
zajiSténa zadna procesni ochrana (napf. ve formé spoleéného zastupce).

Dan Loukota dale vychazi z klasického tfidéni Zalob (na spInéni povinnosti, na ur€eni a o osobnim stavu) a dochazi k zavéru, zZe jedinou alternativor
v ramci prava vykupu je Zaloba na spinéni povinnosti. Zalobu na uréeni vylu€uje s tim, Ze podle tradiéni literatury a v této otazce stabilni judikatury \
pripadé, kdy zalobce mize Zalovat na pInéni, nema naléhavy pravni zajem na vyneseni urCovaciho rozsudku. Tradicni judikatura ale umozriuje i jiny
zavér. Zaklad doktriny o nedovolenosti uréovacich Zalob v situacich, kdy Ize Zalovat na plnéni, vychazi z rozhodnuti Nejvyssiho soudu CSR ze dne 29. 12
1924 sp. zn. Rv 11795/24, (Vazny &is. 4498). Casem byl v8ak vyznam tohoto rozhodnuti posunut a ze zakazu Zalovat na uréeni se stalo dogma, aniz by
byl pochopen cely kontext tohoto rozhodnuti. Pfipomerime si vSak celou pravni vétu tohoto prvorepublikového rozhodnuti:

»Nedovolenou jest vSak uréovaci Zaloba tehdy, kde by neslouzila potfebam praktického Zivota, nybrz zbyte¢nému rozmnoZovani nebo zdraZzovani sport
Kde se ji vSak zjednava pevny pravni zaklad pro pravni vztahy stran a predejde se ji Zalobé o pinéni (pozn. ucin vyklad judikatu a contr.), bude uréovac
Zaloba pripustnou pres to, Ze je moZnou i Zaloba o plnéni«

Je tedy zfejmé, ze prvorepublikovy NejvyS$Si soud zde stanovil test pro posuzovani dovolenosti uréovacich zalob, ktery tvofi nasledujici kritéria:
i) zaloba musi slouzit potfebam praktického zivota

ii)  nesmi dochazet ke zbyte€nému rozmnozovani nebo zdrazovani spor(

iii) musi sméfovat k vytvofeni pevného pravniho zakladu pro vztahy stran

V nasledné povalecné praxi ¢eskoslovenskych a ¢eskych soudu vSak kritéria ad a) a ad b) byla neodivodnéné potlacena; pfi tom pravo by mélo slouzi
predevsim potfebam praktického Zivota a nemélo by vytvaret situaci pro rozmnozovani a zdrazovani sporQ. Jak jsou jednotliva kritéria plnéna v situac
fizeni o pfezkoumani vyse vyporadani?

Ad i) Z hlediska praktického Zivota je zfejmé, Ze pokud bude v jedné véci pravomocné rozhodnuto ohledné spravné vyse vyporadani, resp. doplatku ne
jednu jedinou akcii, pak je vzhledem k ustanoveni § 183k odst. 3 pomérné jednoduché stanoveni plnéni pro minoritni akcionarfe ve vSech pfipadech. Dale
nebude branéno uplatnéni prav na pfezkoumani opravnénymi akcionafri, ktefi by jinak (pokud by museli zalovat na plnéni a nést soudni poplatek) do rizike
sporu nesli.

Ad ii) Pokud by soud rozhodl tak, Zze by stanovil, jaka vySe vyporadani pfislusi na jednu akcii spolecnosti, je zde vzhledem k § 183k odst. 3 (pokud by bylc
vykladano teleologicky) realna moznost, Ze hlavni akcionar doplati ostatnim minoritnim akcionariim dobrovolné podle poctu jejich akcii a nedojde tedy
k nasobeni a tim ani ke zdraZzovani sporli. Naopak je to pfedstava prezentovana Danem Loukotou, které mize vést k rozmnozovani a zdrazovani spord
Podle ni by meél kazdy z dotéenych minoritnich akcionard Zalovat na plnéni (Zze tomu tak neni, tj. Ze nedochazi k abnormalnimu poctu zalob minoritnick
akcionaru je jen dusledkem nepfimérenych procesnich rizik vyplyvajicich ze sou¢asné pravni Upravy a mozna z urcitého spoléhani na § 183k odst. ¢
obch. zak.).

Ad iii) Je nesporné, ze pravomocny uréovaci nebo podobny vyrok soudu povede k vytvoreni situace, na jejimz pevném pravnim zakladé bude moci hlavn
akcionar doplatit dobrovolné vS§em drobnym investorlim ve spole¢nosti, event. bude velmi usnadnéno dalsi fizeni o (nyni spravné) Zalobach na plnéni
Némecka vlada uvadi, Ze vétSina hlavnich akcionarl pini dobrovolné a Ize pfedpokladat, Zze vyrok o uréeni pravé takovy pevny zaklad pro postup hlavnihc
akcionare vytvari.[2] Autor tohoto ¢Elanku vSak netrva na tom, Ze se jedna o typickou zalobu na ur€eni, naopak je pfesvédcen, ze jde o zvlastni druh fizen
a o zvlastni druh vyroku.

Souhlasim dale s tim, Ze ur€ovaci vyrok nezaklada exekucni titul pro ostatni akcionare, ale s tim ani zakon nepocita. Ustanoveni § 183k odst. 3 pocita prc
ostatni akcionare s zalobou na pInéni s promli€eci dobou 4 roky ode dne stanoveni vySe protipInéni v prvnim fizeni. Opét je zde ale moznost, ze ne
zakladé pravomocného ur€ovaciho vyroku v prvné Zalované véci hlavni akcionaf uhradi dobrovolné, jako je to pravidlem v Némecku a tyto Zaloby ne
plnéni odpadnou.

Dale je nutné vychazet z ustanoveni § 159a odst. 1 a 2 o.s.F., které stanovi v obou odstavcich vyslovng, Zze ,vyrok pravomocného rozhodnuti je zavazny
...."; tedy zavaznost rozhodnuti se v Zzadném pfipadé nevztahuje na odlvodnéni, ale pouze na vyrok soudniho rozhodnuti. Pouze vyrok rozhodnuti je
zpUsobily privodit Géinky, které zakon spojuje s pravni moci a vykonatelnosti; prostrednictvim odiivodnéni rozhodnuti soud pouze sdéluje
skutkové a pravni zavéry [3]. Jinymi slovy tzv. zaklad rozhodnuti, (i ve smyslu uvedeném § 183k obch. zak., tj. pfiznani doplatku na 1 akcii) musi by
jasné a jednoznacné vyjadfen ve vyroku rozhodnuti, jinak rozhodnuti pozadované ucinky nezpUsobi.

Kdyby totiz ve vyroku rozhodnuti byla uvedena pouze celkova suma dorovnani za vSechny akcie navrhovatele (napf. ze ,hlavni akcionaf ma zaplatit prvné
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zalujicimu akcionafi 490.000,- K&"), nebylo by z vyroku rozhodnuti zfejmé, jaka je vySe doplatku na jednu akcii a tedy ostatni akcionafi, kterym sveédci
pravo podle § 183k odst. 3 obch. zak., by nemohli vySi svého naroku z vyroku rozhodnuti vibec Zzjistit a ani uplatnit, protoze znéni oddvodnéni neni
zavazné. Je tedy i z tohoto divodu nezbytné, aby ve vyroku byla uvedena vySe dorovnani za jednu akcii spole¢nosti. To umozfiuje pravé jen uréovaci

vyrok (napf. ,vySe doplatku protiplnéni na jednu akcii spole¢nosti XY ¢&ini .... K&*). Jiny vyklad vede k tomu, Ze ustanoveni § 183k odst. 3 obch. zak. je
nepouzitelné, coz jisté zdkonodarce nezamyslel.

Lpéni hlavnich akcionaft na zalobé na plnéni ma svUj vysvétlitelny motiv. Pokud totiz bude kazdy z minoritnich akcionafi muset podat Zalobu na pinéni,
bude muset kazdy z nich, drobnych investord, uhradit soudni poplatek z po¢tu svych akcii, nést diikazni bfemeno o své predstavé o vysi protiplnéni (ktera
musi nutné byt velmi hruba), a po fadu let a s nejistym vysledkem bojovat proti renomovanym advokatnim kancelafim, které si hlavni akcionafi najimaji a
event nést i dal$i naklady fizeni (naklady pravniho zastoupeni), je jisté, Ze drtiva vétSina mensinovych investor(i takovou Zalobu vibec nepoda, nebot
naklady na vedeni sporu by nékolikanasobné prevazily nad hypotetickym vynosem. Pokud se presto néktefi ,odoln&jsi“ drobni investofi rozhodnou zjevné
nizkou vysi protiplnéni napadnout Zalobou, a pokud pfesto po letech souzeni budou mit ispéch, bude tento Uspéch zatizen vysokymi naklady (ustanoveni
§ 143 odst. 2 o.s.f. nepusobi automaticky, ale zavisi na Uvaze soudu). Navic neexistuje efektivni mechanismus, ktery by hlavniho akcionare pfimél
k tomu, aby postupoval podle § 183k odst. 3 a doplatil spravnou vysi protiplnéni vSem mensinovym investordm. Ti totizZ nemaji na zakladé stavajici pravni
Upravy zajiSténou viibec zadnou pravem upravenou moznost se o vysledku sporu dozvédét. Pravo vykupu je tedy pro hlavniho akcionafe v kazdém
pripadé velmi dobry obchod. Pfivlastnit si majetek nékoho jiného s tak malymi riziky je velké pokuSeni, jemuz v roce 2005 neodolalo vice nez 200 hlavnich
akcionara a dalsi je nasledovali.

Dan Loukota spravné uvadi, ze jakkoliv jsou citovana ustanoveni souc¢asti ceského pravniho fadu jiz vice jak dva roky, pravni teorie a soudni praxe se do
soucasné doby nedokazala definitivné sjednotit na nazoru jak ma spravné znit petit zaloby minoritniho akcionare. Zde je vS§ak mimo jakoukoliv diskuzi v ¢&i
prospéch a v €i neprospéch nejasnost zakona plsobi. Je to ve prospéch Zalované strany, tedy ve prospéch hlavnich akcionard. Pfi znamém pfiklonu
¢eskych soudcu k formalismu a pfi jejich neochoté se zabyvat znaleckymi posudky je ziejmé, Ze bude tendence Zaloby na prezkoumani vyresit pokud
mozno formalnim zplsobem, tj. zamitnutim z dlvodu neexistence naléhavého pravniho zajmu, v lepSim pfipadé rozhodnutim podle znaleckého posudku.
Stavajici stav je zplsoben i diky tomu, ze pfi pfipravé legislativnich pfedloh a v Legislativni radé vlady pusobi pfevazné pravnici z velkych advokatnich
kancelafi zastupujicich hlavni akcionare, v jejichz zajma presnost a jednoznacénost ustanoveni o prezkumném fizeni neni. Hlavni akcionar totiz pfi
stavajici pravni Upravé prava vykupu nemuze na transakci v zadném pfipadé prodélat. Pfi tom v situacich, kdy je nékterému subjektu odniman majetek
proti jeho vili, by mél zakonodarce pfistoupit k vyvazovani zajmud. V uvedeném pfipadé jsou vSak vSechny mozné i nemozné nevyhody prezkumného
fizeni naloZeny na bedra drobnych investor(.

JUDr. Petr Zima, advokat
SVAB, ZIMA & PARTNERI
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