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Vezmeéte, prosime, na védomi, Ze text clanku odpovida platné pravni dpravé ke dni publikace.

Voda huci a minoritni akcionari skuci

Méme tu ¢erven, valnych hromad Cas. Jako kazdoroc¢né lze oCekavat na poradu zpravu
predstavenstva o podnikatelské ¢innosti spoleCnosti, o stavu jejtho majetku, uCetni zavérku, zpravu
dozor¢i rady, zpravu o vztazich atd. Nejbourlivéjsi debata se povede (nikoliv prekvapivé) o navrhu na
rozdéleni zisku, neboli o porcovani medvéda, pochopitelné je-li z ¢eho brat. Ztratové spolec¢nosti
tudiz ponechme nyni stranou, jsou-li v dne$ni dobé hojnosti viibec néjaké. Jsou-li, je otdzkou, zdali
sedi v ,bérdu” ti spravni lidé, jak zndmo, rust vystrida brzy past... Majorita pak pravdépodobné opét
hru bude hrat, zisk na investice zachovat. Minorita pro zménu zase lkat, nechte nam néjaky dukat.
Prikladem budiz vodarensky sektor, kde jsou minoritni akcionari (leckdy) ,na suchu” po dobu delsi,
nez je zdravo.
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Z pozvanek na valnou hromadu nékterych (netvrdim tedy, ze nutné véech &i vétsiny) ceskych , VAKU“
by se mohlo zdat, Ze je treba neustale néco budovat. Proc? Protoze tyto akciové spolec¢nosti
nerozdéluji zisk mezi své akcionare (ac jej rok co rok dosahuji) nékdy klidné i deset let, a¢ na to
»cash” je. Plni jim rtzné fondy, tu fond rezervni, fond na obnovu, jindy fond stimula¢ni, investi¢ni
atd. Zbytek zisku (po zdanéni) pak konci v socialnim fondu ¢i na uctu nerozdéleného zisku minulych
let. Je tato zabéhlé praxe v souladu s korporacnim pravem? Zejména se zakladnim pravem akcionare
na dividendu (§ 256 odst. 1, § 348, § 435 odst. 4 ZOK)?

Jiz v usneseni ze dne 26. 2. 2014, sp. zn. 29 Cdo 3059/2011 Nejvyssi soud formuloval a odvodnil
zaveér, ze: ,Predkladd-li predstavenstvo akciové spolec¢nosti valné hromadé ndvrh na rozdéleni zisku v
souladu s § 192 odst. 1 obch. zdk., je povinno jej oduvodnit. Vytvori-li akciovd spolecnost zisk, miize
valnd hromada rozhodnout o tom, Ze zisk nebude rozdélen a bude (po povinném pridelu do
rezervniho fondu podle § 217 obch. zdk. a pripadné dalSich, v souladu se zdkonem a stanovami
vytvorenych, fondil) ponechdn spolecnosti a pouzit pro jeji podnikdni, avsak pouze z dulezitych
divodi a pri respektovani zdkazu zneuZiti vétsiny hlasu (§ 56a odst. 1 obch. zdk.)." ktery je dle mého
soudu plné pouzitelny i na pravni pravu ucinnou od 1. 1. 2014, jelikoz ta se v zasadnich bodech
nijak neodchyluje od znéni obchodniho zakoniku.

V navrzich usneseni predkladanych predstavenstvem valné hromadé k rozhodnuti, je nerozdéleni
zisku mezi akcionare, kdyz uz (mnohdy jakékoliv zduvodnéni zcela chybi a je minoritnim akcionaram
servirovano az na zékladé jejich vyslovné zadosti o vysvétleni), zdivodnovano pausalnim odkazem na
potrebu ponechat zdroje ve spolecnosti za icelem realizace planovanych investic tykajicich se
obnovy a rekonstrukce vodohospodarské infrastruktury. Obstoji tato argumentace ve svétle shora
citované judikatury Nejvyssiho soudu? Soudim, Ze nikoliv.

Je jisté pravdou, Ze nerozdéleni zisku a jeho pouZiti pro podnikani akciové spole¢nosti s prihlédnutim
k ekonomické situaci té které spolecnosti bude typicky ,dulezitym divodem*, jak o ném hovori
judikatura, zvlasté pokud jde praveé o vodarenské spolecnosti, viz § 8 odst. 1 zdkona 274/2001 Sh., o
vodovodech a kanalizacich, ve znéni pozdéjsich predpisu (dale jen ,ZVK“): ,Vlastnik vodovodu nebo
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kanalizace je povinen zajistit jejich plynulé a bezpecné provozovdni, vytvdret rezervu financnich
prostredkil na jejich obnovu a dokladat jejich pouziti pro tyto tcely.”. Na druhou stranu pri prijimani
rozhodnuti valné hromady o ponechéni zisku ve spolecnosti je treba zohlednit vSechny rozhodné
okolnosti daného pripadu. Nejvyssi soud v predmétném rozhodnuti doslova uvedl, Ze: ,,...soud musi v
rizeni o vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady o (ne)rozdéleni zisku (§ 183 a 131 obch. zdk.)
taktéz zkoumat (v mezich uplatnénych diivodi neplatnosti - srov. napr. divody usneseni Nejvyssiho
soudu ze dne 29. srpna 2001, sp. zn. 29 Odo 71/2001), zda byl ddn dilezity diivod, pro ktery je na
misté zisk mezi akciondre nerozdélit a ponechat jej spolecnosti (R 30/2008). Pritom posuzuje, zda
konkrétni diivod ¢i diivody, pro které nebyl zisk mezi akciondre rozdélen, jsou (s ohledem na vsechny
relevantni skutecnosti a z pohledu ex ante) zpusobilé (jak co dilezitosti, tak i z hlediska
proporcionality) vyloucit jedno ze zdkladnich prdv akciondrd, totiz prdvo podilet se na zisku.”. Dle
mého nazoru pak bude hrat klicovou roli ¢asové hledisko, tj. doba, po kterou se akcionarim podil na
zisku nevyplaci. Dovedeno ad absurdum by totiz akcionarim zadné akciové spole¢nosti nemohly byt
nikdy vyplaceny dividendy pravé s odkazem na to, Ze je preci treba dosazeny zisk reinvestovat.

Pravé dlouhodobé nevyplaceni dividendy (jako méritko z pohledu ekvity 1ze zvolit dobu kupr. 3 let)
muze byt indicii, ze zdmér akciové spoleCnosti (predstavenstva, majoritniho akcionare) vybudovat
finan¢ni polstar pro horsi casy (navenek proklamovany a dokladany slozitymi vypocCty, plany investic
atp.) je ve skutecnosti jiny, a to vyhladovét minoritni akcionare, uspokojit politickou poptavku po
tomto reseni, resp. zisk prosté z principu mezi akcionare (bez dulezitého duvodu) nerozdélit.

Soud je proto povinen materidlné prezkoumavat, zdali se nejedna jen o sofistikované zduvodnéni
zjevné nespravedlnosti a bedlivé vazit postup ovladajici osoby (kterymi jsou zpravidla obce), jestli
tvari tvar pravu akcionare na zisk mize v testu tstavni (zdkonné) konformity obstét (¢l. 11 LZPS).
Soud by mél tudiz prihlizet zejména k celkové (aktudalni) financ¢ni kondici akciové spole¢nosti, k
vysledkim ji dosahovanych v predeslych letech, k tomu zdali investice (plany) spolecnosti nejsou
umeéle nafukovany, v jakém rozsahu dochézi k jejich naplnéni, jaky je pomér vlastnich a cizich zdroju
pri financovani projektl (jak zndmo vlastni kapital je drazsi, nez cizi prostredky), jaka je dividendova
politika jinych srovnatelnych spolecnosti (zde je tfeba zvlast zdliraznit, ze mnohé vodarenské
spolecnosti zisk svym akcionarum vyplaci, takze ,nékde to jde“), zdali ovladajici osoba (¢i osoby ji
blizké) necerpaji ze vztah se spole¢nosti néjaké zvlastni (neodtivodnéné) vyhody Ci pozitky oproti
ostatnim (minoritnim) akcionarum atd.

Doktrina k umélému zadrzovani zisku ve spoleCnosti pak uvadi: ,Statutdrni orgdn je povinen pri
zpracovani ndvrhu a vyjadreni k ndvrhu spolecnika postupovat s péci radného hospoddre. V souladu
s péci radného hospoddre vSak neni zadrzovani zisku za kazdych okolnosti. Zejména pokud obchodni
korporace neni schopna zadrzeny zisk vyuzit k udrZeni stability provozu zdvodu v o¢ekdvaném
obdobi ztizenych provoznich ¢i financnich podminek anebo k vytvoreni budouci vyse penéznich toku
odpovidajici soucasné hodnoté nerozdéleného zisku (tj. budouci hodnoté po srazeni rizikové
prirazky), mél by statutdrni orgdn navrhnout rozdéleni zisku ve vysi, pro kterou nema efektivni
vyuziti, pri splnéni ostatnich zdkonnych pozadavkii.“[1]

V pripadé vodarenskych spolec¢nosti byva (stran zavéru o nevyplaceni dividend) argumentovano (a to
i oteviené, ve vyroCnich zpravach, ve stanoviscich k protindvrhum minoritnich akcionait) tim, ze jde
o0 spoleCnosti primarné zrizené za icelem uspokojovani potieb verejného zajmu (§ 1 odst. 1 a 2 ZVK)
a ze jejich poslanim neni tedy prioritné dosahovat zisk a ze ovladajicimi osobami jsou obce, které
maji dle § 2 odst. 2 zakona 128/2000 Sb., o obcich (obecni zfizeni), ve znéni pozdéjsich predpisa
chranit verejny zajem, protoze jsou to obce, které jsou verejnopravnimi korporacemi, které svuj
infrastrukturni majetek vlozily do spolec¢nosti.

Maém za to, Ze takovy pohled na véc je znacné zjednodusujici, v konecném dusledku zavadéjici, a
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tudiZ i nespravny. Predné je treba uvést, Ze provozovani vodovodu a kanalizaci a Gprava a rozvod
vody je ve smyslu Zivnostenského zakona Zivnosti volnou. Zivnost je pak v

§ 2 stejnojmenného zdkona definovéna nasledujicim zplisobem: ,Zivnosti je soustavnd ¢innost
provozovand samostatné, vlastnim jménem, na vlastni odpovédnost, za ucelem dosazeni zisku a za
podminek stanovenych timto zdkonem.“ Jeji definice v podstaté odpovida definici podnikani uvedené
v § 420 obcanského zéakoniku. Neni tedy pravdou, Ze by vodarenské spolec¢nosti byly zaloZeny za
jinym nez podnikatelskym tucelem, kupr. za ucelem spravy vlastniho majetku. V jejich pripadé se
jedna o Kklasické akciové spolecnosti, tedy kapitalové obchodni korporace, které usiluji o dosazeni
zisku, kde minoritni akcionari ziskali sviij podil v privatizaci v devadesétych letech.

Plné se zde proto prosadi zavéry uvedené v nalezu ze dne 20. 6. 2017, sp. zn. IV. US 1146/16, kde
Ustavni soud posuzoval, zdali je spole¢nost CEZ, a. s. vefejnou instituci pro ucely zakona o
svobodném pristupu k informacim. V bodé 75 bylo konstatovéno, zZe: ,Ddle bylo v napadenych
rozhodnutich uvedeno, Ze verejny ucel stézovatelky spocivd v jeji existenci a fungovdni, kdyz hlavnim
predmeétem jeji ¢innosti je vyroba a prodej elektriny a s tim souvisejici podpora elektrizacni soustavy
a dadle vyroba, rozvod a prodej tepla. Nepochybné Ize souhlasit, Ze existence a fungovdni stézovatelky
s ohledem na predmeét jeji ¢innosti plni urcity verejny ucel, takovéto hodnoceni by vsak bylo mozné
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existence a fungovani spocivd predevsim v podnikdni, jehoZ ticelem je dosahovani zisku.”

V bodé 77 pak Ustavni soud zdlraznil, Ze: ,Omezeny vyznam uvedenych argumentt pripustil i
Nejvyssi spravni soud ve svém vyjddreni ze dne 10. inora 2017. StéZejni argument, na némz spravni
soudy zalozZily svij zdvér o povaze stézovatelky jako verejné instituce, je proto treba spatrovat v tom,
Ze ji stat fakticky ovlada, kdyz jeho podil na zdkladnim kapitdlu a na hlasovacich pravech v
poslednich letech cinil (a i dnes ¢ini) priblizné 70 %. Stdt ma z tohoto divodu i dominantni vliv na
vytvdreni jejich orgdnii. Ani zde v$ak Ustavni soud nesdili hodnoceni sprdvnich soudil, ze
stézovatelka md povahu verejné instituce. Stdt totiz bez ohledu na velikost svého podilu v obchodni
spolecnosti pouze vykondvd svd prdva, jez mu jako jakémukoliv jinému akciondri prizndvaji predpisy
prava soukromého. Jeho vétsinovy podil sim o sobé nic neméni na povaze stézovatelky jako
soukromopravniho subjektu. Neni ani zi'ejmé, od jaké vyse uvedeného podilu by se mélo odvijet IV.
US 1146/16 21 hodnocenti, zda jde nebo nejde o verejnou instituci, ani jaky vliv by z tohoto hlediska
méla pripadnd zména podilu.”

Paklize § 1 odst. 1 a 2 ZVK hovori o verejném zajmu a verejné potrebé, ma se tim (dle mého soudu)
toliko na mysli, ze v pripadech stanovenych zdkonem jim lze odivodnit zasah orgénl verejné moci do
prav a povinnosti fyzickych a pravnickych osob, a to smérem vné a nikoliv dovniti akciové
spolecnosti. Pljde typicky o pripady nuceného omezeni Ci vyvlastnéni vlastnického préva, napr. pri
zrizovani vécnych bremen k pozemkim, v nichz (Ci okolo nichz) lezi vodarenska infrastruktura atp.

Jinymi slovy, obce jako akcionari vodarenskych spolecnosti nejsou oproti ostatnim (minoritnim)
akcionarum nijak privilegovany, a i pro né plati zakaz zneuziti vét$iny. Skutecnost, Zze do podnikani
vlozily svou vodarenskou infrastrukturu, neni podstatna. Z hlediska korporacniho prava se jedna
totiz o bézny nepenézity vklad do zdkladniho kapitalu, za ktery jim také nalezi odpovidajici podil na
spolecnosti. Zakon pritom nikde nestanovi, ze by kupr. penézity vklad minoritnich akcionara byl v
tomto sméru ménécennéjsi a ze by to mélo byt divodem pro nevyplaceni dividend. Rovnéz je pravné
zcela irelevantni, Ze obce maji (ohledné provozovani vodarenské infrastruktury) jiné predstavy
(z4jmy), nez jsou zajmy minoritnich akcionaru. Zajem obci coby jen jedné skupiny akcionart (byt
dominantni) totiz nelze automaticky spojovat se zajmem vodarenské spolecnosti. Opét je mozno v
této souvislosti citovat zavéry Ustavniho soudu ze shora zminéného rozhodnuti (bod 69): ,Obecné
plati, Ze obchodni spolecnost predstavuje typicky priklad soukromoprdvniho subjektu, vii¢i némuz se,
pokud jde o ukldddni povinnosti, musi v pIné mire uplatnit ustavni zdruky zdkladnich prav a svobod.



Nezalezi na tom, zda je jejim spoleCnikem stdt nebo izemné samospradvny celek, ani jakd je jejich
ucast v obchodni spolecnosti a prdava a povinnosti z ni plynouci. Obchodni spolecnost je samostatny
subjekt, jehoz zdjmy nemusi byt totozné se zdjmy jejiho spole¢nika.”

Ze za%itd praxe nékterych ¢eskych ,VAKU" nenf vii¢i minoritnim akcionaiim korektni, doklada také
fakt, ze ackoliv nejsou akcionarum dlouhodobé vyplaceny dividendy, valnd hromada vahou hlasa
ovladajici osoby prosazuje zas a zas reSeni spocivajici v tom, ze Cast zisku je prerozdélovana do
socialniho fondu, ktery spravuje statutarni organ a z néhoz jsou v prubéhu roku vyplaceny
prostiedky za uc¢elem uspokojeni ruznych potieb zaméstnanct za podminek stanovych ¢asto v
kolektivnich smlouvéch. Tento zpusob nalozeni se ziskem se dle mého soudu protivi zasadé vylozené
v usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 25. 2. 2010, sp. zn. 29 Cdo 1326/2009 (a bezpochyby
uplatnitelné i v rezimu zékona o obchodnich korporacich), a to sice, ze: ,Valnd hromada nemuze
stanovit podil ¢lentl predstavenstva a dozor¢i rady na zisku (tantiému), aniz by schvdlila zisk k
rozdéleni a podil akciondri na takto uréeném zisku (dividendu).” a zakladnimu prévu akcionare na
podil na zisku.

Je pritom lhostejné, ze samotnym rozhodnutim valné hromady o pridélu zisku do socidlniho fondu o
rozdéleni zisku ve smyslu § 421 odst. 2 pism. h) ZOK v pravém smyslu slova nejde, nebot ten stale
zustava soucasti vlastniho kapitélu, dokud nedojde k jeho ¢erpani. Valna hromada vSak timto svym
rozhodnutim vytvari materidlni podminky proto, aby byly prostredky z fondu ze zisku nésledné (jiz
mimo dosah akcionara) vyplaceny jinym osobam nez akcionarum a v podstaté na tkor nich. Na
uvedeném zavéru nemohou niceho zménit ani stanovy akciové spolecnosti, které se socialnim
fondem pocitaji. Ani stanovy spolecnosti totiz nemohou zalozit tretim osobam pravo na prostredky z
fondu ze zisku za podminek odporujicich § 348 odst. 1 ZOK. Je to totiz pravé akcionar, a nikoliv
zamestnanci spolec¢nosti, kdo se prostrednictvim investice do akcii podili na podnikani spolec¢nosti a
mezi jehoz zakladni prava podil na jejim zisku patri.

Vyse recené v zadném pripadé nelze vykladat tak, ze by bylo néco zadvadného na socialnim fondu per
se, nespravny je dle mého soudu toliko takovy mix (koktejl) nalozeni s vysledkem hospodareni
spolecnosti, Ze pomyslny ¢erny Petr zustane v rukou akcionaru (tedy investoru) coby drzitelt
reziduélnich naroku (§ 172 odst. 1 insolvenc¢niho zékona).
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