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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

IPB se vraci... Nahradi stat minoritnim
akcionarum skodu za zmarenou investici jako
Saluce?

V minulosti se rada minoritnich akcionaru pokousela od statu vymoci ndhradu $kody za zmarenou
investici v IPB. Nejvyssi soud vSak veskeré tyto snahy oznacil za predcasné s tim, ze Skoda
spocivajici v poklesu trzni hodnoty akcii IPB v dusledku pochybeni statu nemuze akcionaram v
pripadé probihajiciho konkursu na majetek IPB vzniknout drive nez pri skonceni konkursu (srov.
napr. usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 30 Cdo 1251/2014, ze dne 16. 6. 2015).

Nejvyssi soud k tomuto zavéru dospél, na zakladé své predchozi judikatury vystavéné na nasledujici
argumentaci: ,Skoda jakoZto majetkovd tjma spocivajici v tom, Ze v diisledku tvrzeného nesprdvného
uredniho postupu pri vykonu bankovniho dohledu poklesla trzni hodnota akcii banky v likvidaci
oproti jejich nomindIni hodnoté, nevznikne pri probihajici likvidaci akciondram banky drive, nez pri
skonceni likvidace.
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Akcie predpoklddd nejen podil akciondre na zdkladnim kapitdlu spolecnosti spocivajici v jeho
majetkové ucasti, ale také podil na rizeni této spolecnosti, tedy i prijimdni moznych rizik v souvislosti
s poklesem trzni hodnoty akcie. Po dobu existence spolecnosti, byt je v likvidaci, zistdvaji akcie ve
vlastnictvi akciondrt spolu s prdvy s témito cennymi papiry spojenymi, mezi néz patri prdvo na podil
na jejim zisku i na likvidacnim zistatku pri zdniku spoleénosti (srov. § 155 odst. 1 obchodniho
zdkoniku). Zalobci uplatnénd skoda jakozto majetkovd tjma, spocivajici ve snizeni tréni hodnoty akcif
akc. spol. v likvidaci, tak nemuze vzniknout drive, nez pri skonceni likvidace.

Skoda totiz nevznika akciondrim jiz v okamziku, kdy doslo k tvrzenym pochybenim pri
vykonu bankovniho dohledu, nybrz vznik skody na strané akciondre se odviji od vysledné
hodnoty jeho podilu na obchodnim jméni spolecnosti, predstavovaného akcii. Vznik skody
proto predpoklada, ze jeho majetkové pravo spojené s akcii neni a ze strany akciové
spolecnosti jiz nemiize byt uspokojeno; na okamzik vzniku skutec¢né skody nema ani vliv
pripadna proménliva trzni hodnota akcii v prithéhu cinnosti spole¢nosti.

Skodou akciondre miiZze byt majetkovd tjma, spocivajici v tom, Ze po ukoncent likvidace je jeho podil
na likvida¢nim zistatku nizsi nez jeho podil na obchodnim jméni spole¢nosti pred skodnou uddlosti.
Na tom nic neméni ndmitka, Ze prdvo na vyplaceni podilu na likvidaénim ziistatku spojené jinak s
akcii je samostatne prevoditelné. I zde se tedy uplatni obecné vychodisko, Zze narok na
nahradu skody zpiisobené nespravnym turednim postupem mize byt vuci statu uspésné
uplatnén pouze tehdy, nemiize-li poskozeny uspésné dosihnout uspokojeni své pohledavky
viaCi dluzniku, ktery je mu povinen plnit (srov. 25 Cdo 1404/2004).” (viz kupr. usneseni ze dne
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27.9. 2006, sp. zn. 25 Cdo 576/2005).[1]

Je to pritom jiz vice nez rok, co nastal tzv. den ,D“. Z obchodniho rejstriku totiz vyplyva, ze
usnesenim Méstského soudu v Praze ze dne 16. 2. 2018 pod ¢.j. 99 K 3/2004-2001, které nabylo
pravni moci dne 17.3.2018, bylo rozhodnuto o zruSeni konkursu IPB po splnéni rozvrhového
usneseni. Neni asi zadné prekvapeni, Ze minoritnim akcionaram coby drzitelum
rezidualnich naroku se z rozvrhu zpenézeného majetku z podstaty IPB nedostalo nic¢eho.

Otézkou v tomto okamziku tedy je, zdali minoritnim akcionarum IPB vznikla néjaka Skoda a pripadné
jaka je jeji vyse a konecné zdali je tato Skoda viibec priCitatelna statu a v pripadé, ze ano, tak v jakém
rezimu.

Vzhledem k dikci § 3028 odst. 3 0. z. a § 3079 odst. 1 o. z. je treba naplnéni jednotlivych
predpokladu odpovédnosti za Skodu posuzovat (byt ke vzniku Skody doslo po 1. 1. 2014)
podle dosavadnich pravnich predpisu. ,Z uvedeného ustanoveni vyplyvd pravidlo, Ze v pripadé
prdva na ndahradu $kody vzniklé v disledku poruseni zdkona je rozhodnym okamzikem pro urceni,
jaka hmotnépravni iprava se ma pouzit, okamzik poruseni povinnosti, nikoli az vznik skody
samotné. Mezi témito dvéma skutecnostmi muze existovat i dlouhd ¢asovd prodleva. Zdkonoddrce
tu vysel z prevencni funkce ndhrady skody, nebot hrozba vzniku povinnosti nahradit skodu md
ovlivnit pravé jednani osoby, které Ize v daném okamziku charakterizovat jako protiprdvni (srov.
Hulmdk, M. a kol.: Obcansky zdkonik VI. Zdvazkové prdvo. Zvldstni ¢dst (§ 2055-3014). Komentdr. 1.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2014, s. 2026). V souladu s principem nepravé zpétné ucinnosti zde tedy
musi prevazit casové hledisko okamziku Skodni uddlosti (zvlast kvalifikované okolnosti, kterd by
mohla byt diivodem vzniku povinnosti k ndhradé skody), nebot skuidce nelze uvddét do situace, zZe by
pripadné nesl povinnost nahradit skodu vzniklou jeho jedndnim, s nimz tato povinnost nebyla v
okamziku skodni uddlosti zdkonem spojovdna.” (rozsudek Nejvyssiho soudu sp. zn. 25 Cdo 179/2018,
ze dne 26. 9. 2018). Konkrétné je pak treba pouzit pravni predpisy uc¢inné v dobé, kdy mélo dojit ze
strany statu k protipravnimu jedndani, resp. k nespravnému urednimu postupu, event. k vydani
nezakonného rozhodnuti.

Minoritni akcionari v minulosti stavéli konstrukci odpovédnosti statu za Skodu predevsim
na: (i.) nespravném urednim postupu statu pri dozoru nad ¢innosti IPB (usneseni Nejvyssiho soudu
sp. zn. 25 Cdo 5283/2007, ze dne 28. 4. 2010, rozsudek Nejvyssiho soudu sp. zn. 25 Cdo 2829/2008,
ze dne 22. 9. 2010, usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 28 Cdo 3363/2011, ze dne 13. 6. 2012), (ii.)
nespravném Urednim postupu statu pii prodeji podniku nucenym spravcem za ¢astku 1 K¢ CSOB
(usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 30 Cdo 1251/2014, ze dne 16. 6. 2015), nezdkonném rozhodnuti
Ufadu pro ochranu hospodaiské soutéze ve véci spojeni IPB a CSOB a (iv.) diskriminaci ze strany
statu spocivajici ve zvyhodnéni Saluky oproti minoritnim akcionartm, kdy Saluce bylo poskytnuto na
zékladé dohody mezi Ceskou a Slovenskou Federativni Republikou a Nizozemskym krélovstvim o
podpore a vzdjemné ochrané investic (569/1992 Sb., dale jen ,Dohoda“) odskodnéni ve vysi 3, 6 mld.
K¢, kdezto minoritnim akcionarum IPB nikoliv.

Nejvyssi, resp. Ustavni, soud se meritem véci doposud nemél moznost zabyvat, jelikoz jak
bylo vySe naznaceno, zaloby minoritnich akcionaru byly zamitany pro svou predcasnost z
toho duvodu, Ze jim jesté nemohla vzniknout zadna skoda, tzv. protentokrat.

Pokud jde o pripadné pochybeni statu v otdzce uvaleni nucené spravy na IPB, tak tato pripadna
argumentacni linie, je oslabena tim, ze Staly rozhodci soud se sidlem v Haagu (dale jen
»tribunal” ¢i ,londynsky tribunal“) ve véci Saluka Investments B. V. proti Ceské republice v
nalezu ze dne 9. 6. 2008 (dale jen ,nalez”) dospél v bodé 271 k zavéru, Ze: ,CNB jednala
oprdavnené v souladu s ceskym pravem, kdyz uvalila nucenou sprdvu na IPB a jmenovala sprdvce, aby
nucenou sprdvu provddel.”
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ZajimaveéjSim se naopak jevi zavéry tribunalu o tom, Ze:

o zachéazeni Odplrce (pozn. aut. rozumé&j Ceské republiky) s investici Saluky bylo v uréitych
ohledech zaujaté a nespravedlivé a Odpurce porusil svij zavazek ,nestranného a spravedlivého
zachazeni”, stejné tak jako i zdvazek ,neposkozovani” podle ¢lanku 3.1 Dohody (bod 497),

e odpurce porusil zavazek ,nestranného a spravedlivého zachazeni” tim, Ze na problém Spatnych
uvéra v ¢eském bankovnim sektoru reagoval zpusobem, kterym se IPB dostalo odlisného
zachézeni bez priméreného odivodnéni. Co se ty¢e problému $patnych tvérl, Ctyri velké
banky se nachdzely ve srovnatelné situaci. Nicméné Ceské republika vyloucila IPB z poskytnuti
finan¢ni pomoci. Pouze pii prevzeti podniku IPB ze strany CSOB béhem nucené spravy IPB
byla Cesk4 vladda ochotna poskytnout vyznamnou finané¢ni pomoc. Nicméné Nomura (a
nasledné Saluka) oprdvnéné ocekdvala, e Ceskd republika poskytne finanéni pomoc
nestrannym a konzistentnim zpusobem, takze IPB by méla byt zahrnuta do této pomoci, a
nikoli z ni vy¢lenéna. Toto ocekavani Odpurce zmaril. Tribunél shledava, ze Odpurce nenabidl
dostatecné ospravedlnéni pro odliSné zachazeni s IPB (bod 498),

o Ceskd republika navic porusila zavazek ,nestranného a spravedlivého zachézeni”
neodiivodnénym zmarenim snahy IPB a jejich akcionara krizi banky v dobré vire resit. Saluka
byla opravnéna ocekévat, Ze Ceska republika vezme va7né rozmanité navrhy, které mohly mit
potencial problém banky vyresit, a Ze s témito navrhy bude zachazeno objektivnim,
transparentnim, nezaujatym a nestrannym zpusobem. Zasadné odliSny pristup ¢eské vlady vuci
akvizici IPB ze strany CSOB, na jedné strané, a vi¢i snaze IPB a Saluky/Nomury dohodnout se
na kooperativnim fe$eni, na druhé strané, zmaril oprdvnénd ocekavéani Saluky. Jednéni Ceské
vlady postrddalo nestrannost, konzistentnost a transparentnost a Ceskéa vlada odmitla
odpovidajici komunikaci s IPB a jejim vétSinovym akcionarem, Salukou/Nomurou. Pro IPB a
Saluku/Nomuru proto bylo sloZité a dokonce nemozné rozpoznat pozici, kterou Ceské vlada
zastavala, a prizpusobit se ji. Odpurce pro své zachézeni se Salukou nenabidl primérené
ospravedInéni (bod 499),

e Tribunél shledava, ze Odpurce porusil sviij zavazek ,neposkozovéani” podle ¢lanku 3.1 Dohody.
Za prvé, toto porusSeni je zalozeno na stejnych duvodech, které vedly Tribunal ke shledani
poruSeni standardu ,nestranného a spravedlivého zachézeni”. Neoduvodnéné odlisné
zachdzeni s IPB, co se tyce reakce Ceské republiky na problém se $patnymi tvéry v bankovnim
sektoru stejné tak jako i odmitnuti ¢eské vlady jednat v dobré vire o navrzich ucinénych IPB a
jejimi akcionari, bylo jednanim, které poskodilo moznost Saluky uzivat svoji investici, tj.
akciovy podil v IPB (bod 503) a

e Za druhé, poruSeni zavazku ,neposkozovani” je zaloZeno na neospravedlnitelném a
bezduvodném jednani Ceské vlady v souvislosti s rozsirovanim negativnich informaci o IPB
béhem tydne pred druhym runem na IPB, jenz vedl k jejimu padu. Toto jednani se vsi
pravdépodobnosti prispélo k neudrzitelnosti situace IPB (bod 504).

Je sporné, do jaké miry lze tato pochybeni statu na poli mezinarodniho prava (zakladajici se
na poruseni dohody[2] o podpore a vzajemné ochrané investic) podradit pod jednotlivé
skutkové podstaty nahrady skody v rezimu vnitrostatniho prava (v pomérech pravni Gpravy
ucinné v letech 1999 - 2000), a to at uz v oblasti vystupovani statu coby soukromopravniho subjektu
(kupr. § 420 obc. zak. ve spojeni s § 415 ob¢. zak.) anebo jako vykonavatele verejné moci (zakon
82/1998 Sh.).[3]

Jinymi slovy, klade se otdzka, zdali stat ve smyslu ob¢anskopravnim ve vztahu k IPB v
inkriminovanych letech protipravné jednal, resp. zdali l1ze v jeho jednani vaci IPB toho ¢asu
spatrovat nespravny uredni postup a zdali v pri¢cinné souvislosti s tim, doslo k poskozeni

investic minoritnich akcionaru IPB a zdali timto jednanim statu mohou byt pochybeni
zminéna v nalezu londynského tribunalu.
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Z laického pohledu se muze jevit zodpovézeni této otazky jako snadna zaleZitost. Bylo-li totiz
shleddno tribunélem, Ze Ceska republika poskodila zahrani¢ni investici Saluky v IPB, za coZ méa
Saluce nalezet finan¢éni odsSkodnéni, tim spis by mél takovy zavér platit pro minoritni (tuzemské)
akcionare. Nota bene za situace, kdy Dohoda méla Saluce zajistovat toliko rovné, a nikoliv néjaké
zvlastni (privilegované) zachazeni oproti ostatnim investorum.

Zde vSak tkvi ono jadro problému. Lze z vnitrostatnich pravnich predpisu ucinnych v
inkriminované dobé v obecné roviné dovodit (pochopitelné za predpokladu dodrzeni vSech
pravidel verejné podpory, resp. vyjimek z nich) pravni povinnost statu, reprezentovaného
vladou, Ministerstvem financi a CNB postupovat ke vSem bankam (z hlediska jejich
zachrany) stejné (zejména co se tyce financni pomoci)?

Pokud si na tuto otazku odpovime kladné, 1ze protipravni jednani statu popsané v nalezu
tribunalu pricitat k tizi statu i ve vztahu k minoritnim akcionarum IPB. Pri urceni vyse Skody
by pak patrné Slo vychazet z ocenéni ociSténé IPB, ke kterému dospél londynsky tribundl a ktery
ohodnotil IPB ke dni prodeje CSOB za 1 K¢ na ¢astku 34,2 mld. K&[4] s tim, Ze majetkova ijma
minoritnich akcionaru by se vypocetla tak, ze by se vyslo z této Castky obchodniho jméni IPB
(upravené pripadné podle velic¢in uvedenych tzv. kompenzacnim vzorci, ktery byl pouZzit ve smlouve o
narovnani mezi Ceskou republikou a Salukou ze dne 30. 11. 2006) a dale by se zkoumalo, jaka ¢ast
zpenézeného majetku z podstaty IPB by v tomto pripadé (pri ohodnoceni IPB na 34,2 mld. K¢ spolu
se zohlednénim trokl) pripadla na jednotlivé akcionare v ramci konkursu IPB.

Na danou zalezitost 1ze nahlizet také z jiného uhlu pohledu, a to sice tak, ze stat uzavrenim
Dohody, resp. smlouvy o narovnani ze dne 30. 11. 2006, jejiZ stranou je mj. i Ceské republika a
Saluka na zakladé, které bylo Ceskou republikou Saluce vyplaceno z titulu od$kodnéni za zmarenou
investici v IPB 3,6 mld. K¢, neoduvodnéné diskriminoval tuzemské investice v IPB c¢ili ze
Ceska republika v rozporu s ¢l. 3 odst. 1 LZPS ve spojeni s ¢l. 11 odst. 1 LZPS se viemi
akcionari IPB nezachazela stejnym zpusobem, kdyz ze strany statu byla poskytnuta
neoduvodnéné vyssi ochrana majetku toliko jednomu akcionari IPB (to vSe za predpokladu,
pokud bychom pristoupili na tezi, Ze minoritni akcionari nemaji na zakladé vnitrostatniho
prava moznost se dovolavat pochybeni statu, které byly zminény v nalezu londynského
tribunalu).

Podobnda argumentace (oprena vSak o evropské pravo) byla nastinéna jiz v Gstavni stiznosti vedené
pred Ustavnim soudem pod sp. zn. II. US 2079/10 (,Musi byt ¢l. 21 Listiny zdkladnich prdv Evropské
unie o zdkazu diskriminace vyklddan tak, Ze brani takové prdvni upravé clenského statu, ktera
zvyhodnuje zahraniéni investory, kteri se dovoldvaji dohody o ochrané investic na tikor investortu

domdcich, kteri Zadnou takovou dohodu o ochrané investic uzavrenou nemaji?*), nicméné z duvodu
popsanych vyse se ji obecné soudy vCetné Ustavniho soudu vécné nezabyvaly.

S ohledem na zjisténi londynského tribunalu stran hodnoty IPB (34,2 mld. K¢) v dobé prodeje
podniku IPB za 1 K¢ CSOB nucenym spravcem se nabizi taktéZ varianta ndhrady $kody viéi statu
uplatnéna z titulu nespravného uredniho postupu pri konstrukci kupni ceny, kdy podle judikatury
Ustavniho soudu ¢innost nuceného sprévce je nutno povazovat za delegovany vykon statni spravy,
provadény fyzickou osobou na zakladé zékona - Cili kroky nuceného spravce jsou pricitatelné statu -
(IV. US 324/97, 1. US 161/97, 1. US 127/04).

Z vySe receného je patrné, ze pripadné odskodnéni minoritnich akcionart statem je spojeno s celou
radou vykladovych nejasnosti a moznych alternativ postupu a ze vysledek je znacné nejisty. Na
konecéné zuctovani si tak budeme muset pockat (s ohledem na slozitost véci) jesté radu let, kdy lze
ocekavat, ze véc skoné¢i az u Ustavniho soudu. Promléeci lhiity (2, resp. 3 leté) jsou vak netprosné.



Utrou minoritni akcionari IPB na rozdil od Saluky nos, to je, o€ tu bézi...
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[1] Déle srov. napr. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 8. 12. 2004, sp. zn. 25 Cdo 751/2004:
»,Tvrzena majetkova Gjma zalobce, at jiz spociva ve snizeni trzni ceny akcii nebo, jak je namitano v
dovoléni, v jejich znehodnoceni, predstavuje skutecnou Skodu ve smyslu ustanoveni § 442 odst. 1
ob¢. zak., a také za ztratu trzni, popr. nomindlni hodnoty akcii, je ndhrada Skody proti statu
uplatnéna. Akcie je cennym papirem, s nimz jsou spojena prava akcionare jako spolecnika podilet se
podle zékona a stanov spole¢nosti na jejim rizeni, jejim zisku a na likvida¢nim zustatku pfi zaniku
spolecnosti (srov. ust. § 155 odst. 1 véta prvni, § 220 obchodniho zédkoniku). Akcie predstavuje podil
akcionare na zékladnim kapitalu spolecnosti, tedy jeho majetkovou ucast ve spole¢nosti. Pokud
akciova spolecnost existuje, byt je v likvidaci, akcionar, ktery vlastni jeji akcie, ma prava s timto
cennym papirem spojena. Okolnost, zda akcie je ¢i neni realizovatelna na kapitadlovém trhu, sama o
sobé neznamena vznik skutecné Skody vlastnika akcie, a tou neni ani proménliva trzni hodnota akcie
v prubéhu doby. Je-li po ukonceni likvidace akciové spolecnosti podil akcionare na likvida¢nim
zustatku nizsi, nez jaky byl jeho podil na obchodnim jméni spolecnosti pred $kodnou udalosti, teprve
tak mu vznikd majetkova Ujma, za niz lze na dalSich subjektech v rozsahu jejich odpovédnosti
pozadovat nahradu. Vznik skutecné Skody na strané akcionare se odviji od vysledné hodnoty jeho
podilu na obchodnim jméni spoleCnosti, predstavovaného akcii; vznik Skody proto predpoklada, ze
jeho majetkové pravo spojené s akcii neni a ze strany akciové spolecnosti jiZ nemuze byt
uspokojeno.”

[2] Konkrétné ¢l. 3 odst. 1 Dohody: ,Kazda smluvni strana zabezpeci investicim investor druhé
smluvni strany nestranné a spravedlivé zachazeni a nebude neprimérenymi nebo diskriminacnimi
opatrenimi posSkozovat spravu, rizeni, udrzovani, pouzivani, vyuziti nebo dispozici s investicemi
téchto investoru.”

[3] Charakter pripadné odpovédnosti statu za skodu je klicovy. Od néj se totiz odviji napr. vyse
soudniho poplatku, ktery by minoritni akcionari za zalobu museli zaplatit, otdzka zavinéni a liberace
statu atd.

[4] Je vSak korektn{ Yici, Ze pariZsky tribunél ve sporu CSOB s Ceskou republikou ¢. 15019/JHNGZ
dospél ve svém nalezu ze dne 20. 12. 2010 k zavéru, (aniz by chtél zpochybnovat zavéry londynského
tribundlu o hodnoté podniku IPB v dobé prodeje CSOB za 1 K¢), Ze je vysoce sporné, zdali byl z IPB
na CSOB viibec preveden podnik s kladnou hodnotou (bod 516 nélezu).
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Dalsi clanky:

e GDPR 2.0: Jednodussi requlace pro odvaznou a konkurenceschopnou Evropu?
o Dukladnéjsi prezkum rozhodnuti vydanych Rozhod¢im soudem pro Sport

» Novinky z ceské a evropské regulace financ¢nich instituci za mésic cerven 2025

* Digitdlni marketing: Rozhodnuti belgického soudu ve véci IAB Europe

e Evropska zdravotni data pod lupou: Co prindsi nova regulace a datova centra (EHDS)?

» Novinky z ¢eské a evropské regulace financénich instituci za mésic kvéten 2025

» Uvodni vhled do klasifikace povinnych osob dle navrhu nového zékona o kybernetické
bezpecnosti

* Novy zakon o :

¢ Ohrozeni pobidek v modelu bez investi¢niho poradenstvi?

» Vyhrada verejného poradku a zakladni prava dle LZP EU - Otevira SDEU dvere meritornimu
prezkumu?

* Novinky z ceské a evropské requlace financnich instituci za mésic duben 2025
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