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Verejny trh ve smyslu obchodniho zakoniku

Obchodem uskute¢nénym na verejném trhu muze byt pouze takovy obchod, ktery byl uzavien na
verejném trhu na zdkladé anonymni nabidky a poptavky.

Obchodem uskute¢nénym na verejném trhu maze byt pouze takovy obchod, ktery byl uzavren na
verejném trhu na zakladé anonymni nabidky a poptavky.

(Rozsudek Nejvyssiho soudu Ceské republiky sp.zn. 29 Odo 342/2001, ze dne 15.5.2002)

Nejvyssi soud Ceské republiky rozhodl v pravni véci Zalobkyh A. P. i. s., a.s., B. R. i. f. Ceské
republiky, a.s., nyni P.i.s., a.s,C.C.0.b,,a.s,D.R.i.f. 1.IN,as., E.I.f. b, as., F.I.f.o,c.r.as,
a.s.,aG.K.i. f, a.s., zalobkyné A,, D., E., F. a G. zastoupené, advokéatem, proti zalované M. D. G.,
SRN, zastoupené, advokatem, o zaplaceni 74,563.949,72 K¢ s prisl., 17,624.817,60 K¢ s prisl.,
14,439.609,60 K¢ s prisl., 11,523.374,72 K¢ s prisl., 24,315.523,96 K¢ s prisl., 1,240.461,56 K¢ s
prisl. a 9,350.355,04 K¢ s prisl., vedené u Méstského soudu v Praze pod sp. zn. 47 Cm 269/98, o
dovolani zalobkyn A., D., E., F. a G. proti rozsudku Vrchniho soudu v Praze ze dne 20. listopadu
2000, ¢j. 5 Cmo 12/2000-152, ve znéni opravného usneseni ze dne 23.dubna 2001, ¢j. 5 Cmo
12/2000-188, tak, ze dovolani zamitl.

Z odtvodnéni:

Napadenym rozsudkem potvrdil odvolaci soud rozsudek Krajského obchodniho soudu v Praze ze dne
29.9.1999, ¢j. 47 Cm 269/98-89, kterym tento soud zamitl zalobu na zaplaceni shora uvedenych
castek s prislusenstvim, jako nedoplatku kupni ceny za akcie spolecnosti B. v. a v., a.s., kterou jim
Zalovana nabidla ve verejném navrhu smlouvy.

V odivodnéni rozsudku odvolaci soud uvedl, ze vySel ze skutkovych zjisténi soudu prvniho stupné a
dokazovéni doplnil pouze o Spole¢né prohlaSenil. a P. b., a.s. a C. 0. b. a.s. ze dne 22.6.2000, o
smlouvu o prodeji podniku ze dne 19.6.2000, o rozhodnuti Komise pro cenné papiry ze dne
19.5.2000 a o tplny vypis z obchodniho rejstifku R. i. f. Ceské republiky, a.s. Na zakladé
provedeného dokazovani konstatoval, Ze u zalobkyné C. doslo k procesnimu nastupnictvi a
c¢astnikem fizeni je nyni C. 0. b., a.s.

Odvolaci soud nevyhovél navrhu zalobkyn na doplnéni dokazovani o zpravu S. c. p. ke zpisobu
vypoctu vazeného priméru cen ke dni 4.7.1998 a o sdéleni, Ze cena z predmétného primého
obchodu, uskutecnéného dne 3.7.1998 byla zverejnéna, nebot takové dokazovani nepovazuje,
vzhledem k déle vyjadienym pravnim zavérum, za potrebné.



Pokud jde o vyklad ustanoveni § 183b odst. 1 obchodniho zadkoniku (déle téz jen , obch. zak.”), dospél
odvolaci soud k odliSnému zavéru nez soud prvniho stupné pri posuzovani otazky, kdy vznika
povinnost ucinit verejny navrh smlouvy na koupi akcii podle tohoto ustanoveni. Rozhodnou
skutecnosti sice je okamzik ziskani zdkonem predvidaného podilu na verejné obchodovatelnych
akciich, s nimiz je spojeno hlasovaci pravo, odkupova povinnost vSak dle vyslovného znéni
citovaného ustanoveni vznika az dnem nasledujicim po této rozhodné skutecnosti.

Tento pravni zavér logicky vyvolava i odliSny zavér pri vymezeni rozhodného obdobi dle ustanoveni §
183c odst. 3 obch. zak., coz znamena, ze Sestimésicni lhlita rozhodna pro vypocet vazeného pruméru
cen, které byly uverejnény z obchoda uskute¢nénych na verejnych trzich zahrnuje i den 3.7.1998,
kdy se uskutecnil posuzovany obchod s akciemi.

Pri posuzovani otdzky, zda predmétny obchod, u néhoz se nabidka s poptavkou sesly mimo verejny
trh a byl toliko vyporadan prostrednictvim verejného trhu, 1ze povazovat za obchod uskutecnény na
verejném trhu, ve smyslu ustanoveni § 183c odst. 3 obch. zak., a tedy zda cenu z takového obchodu
lze povazovat za cenu ,uverejnénou z obchodt uskutecnénych na verejnych trzich” a zda k ni tedy
mize byt prihlédnuto pri vypoctu vazeného pruméru cen podle citovaného ustanoveni, dospél
odvolaci soud k zavéru, ze nikoli. Citované ustanoveni nevymezuje pojem obchodd uskute¢nénych na
verejnych trzich, a tedy vyslovné nestanovi, co je obsahem tohoto pojmu a tento pojem nevymezuji
ani jiné pravni predpisy. Podle ndzoru odvolaciho soudu tzv. primé obchody, tj. adresné obchody, kdy
se nabidka a poptavka seSly mimo verejny trh a byly pouze vyporadany prostrednictvim RM-S., a.s.,
nelze povazovat za obchody uskutecnéné na verejném trhu a ceny pri nich dosazené proto nelze brat
v Givahu pri vypoctu vazeného pruméru podle ustanoveni § 183c odst. 3 obch. zék.

Odvolaci soud vyhovél zadosti zalobkyn a pripustil proti svému rozsudku dovolani, a to pro otazky co
rozumeét obchodem uskutecnénym na verejném trhu pro ucely § 183c odst. 3 obch. zak., kterého dne
vznika povinnost ucinit verejny navrh smlouvy o koupi akcii podle ustanoveni § 183b odst. 1 obch.
zék. a stanoveni vazeného prumeéru cen podle § 183c¢ odst. 3 obch. zak.

Proti rozsudku odvolaciho soudu podaly zalobkyné A., D., E., F. a G. dovoladni. Co do pripustnosti
odkézaly na to, Ze odvolaci soud pripustil proti svému rozsudku dovolani (§ 239 odst. 1 ob¢anského
soudniho radu - déle téz jen ,o0. s. I.), co do duvodu na ustanoveni § 241 odst. 3 pism. d) o. s. I, kdyz
namitaji nespravné pravni posouzeni veci.

V dovolani uvedly, Ze interpretace ustanoveni § 183c odst. 3 obch. zak., kterou predestrel odvolaci
soud je nespravna. Obsah pojmu ,obchod uskutecnény na verejném trhu” 1ze podle dovolatelek
vylozit pomoci ustanoveni § 24 odst. 1 zdkona 591/1992 Sb., (déale téz jen ,ZCP“). Podle tohoto
ustanoveni, jestlize se uskutecnuje prevod zaknihovaného cenného papiru na verejném trhu, dava
prikaz k registraci osoba, ktera tento trh organizuje nebo pravnicka osoba zabezpecujici vyporadani
koupi a prodeju na verejném trhu, kterou tim organizéator verejného trhu povéri. Pokud by prevod
nemeél byt uskutecnén na verejném trhu, pak by podle § 22 odst. 1 ZCP musel prikaz k registraci
prevodu dat prevodce i nabyvatel primo u S. c. p.

Pro urceni, zda se prevod cenného papiru uskutecnil na verejném trhu, tedy neni rozhodujici
okamzik uzavieni smlouvy o prevodu cenného papiru, ale to, kdo podal prikaz k registraci prevodu u
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S. c. p. V posuzovaném pripadé pritom mezi ucastniky neni sporu o tom, Ze prikaz k registraci nedala
zalovana, ale RM-S., a.s. V pripadé pochybnosti 1ze tuto skute¢nost prokazat ovérenim u S. c. p.

Pouziti ustanoveni § 24 odst. 1 ZCP nebrani podle dovolatelek skutecnost, ze zakon o cennych
papirech pouziva pojem prevod zaknihovaného cenného papiru, zatimco obchodni zékonik pouziva
pojem obchod. Z ustanoveni § 13 ZCP lze dovodit, Zze pojem prevod je v dané souvislosti obecnéjsi
nez pojem obchod, nebot pojem prevod zahrnuje jak Uplatny tak beziplatny prevod, zatimco pojmem
obchod se rozumi pouze prevod uplatny. Proto dovolatelky tvrdi, Ze i primy obchod, tedy obchod
realizovany prostrednictvim RM-S. a.s. podle ¢l. 62, resp. 63 jeho Trzniho radu, je obchodem
uskuteCnénym na verejném trhu.

Pro uvedenou interpretaci vsak podle dovolatelek svéd¢i i dalsi argument. Obchod je totiz
uskutec¢nén, stretnou-li se projevy vile stran a na zékladé tohoto stretu projevi vile dojde k
zamyslenému nasledku, tedy ke zméné vlastnického prava k akciim a tento obchod je i financné
vyporadan, neboli prodavajicimu je vyplacena kupni cena. Uskuteénénim obchodu je tedy treba
rozumét nejen stret projevi vile, ale i splnéni zamyslenych nasledky téchto projevi vile, tedy v
daném pripadé prevod zaknihovanych cennych papirl na ucet kupujiciho a prevod kupni ceny na
ucet prodévajiciho. Navenek tedy byl v daném pripadé obchod uskutecnén tak, ze byl podan u RM-S.,
a.s. prikaz k primé koupi (nebo primému prodeji) dle Cl. 62 a 63 jeho Trzniho radu, RM-S. provedl
predobchodni validaci a dalsi ¢innosti dle Cl. 47 odst. 7 pism. a) az ¢) Trzniho radu. Teprve na
zdkladé podaného pokynu k primé koupi (prodeji) doslo ke zméné vlastnictvi zaknihovanych cennych
papirl. Jestlize tedy prodévajici a kupujici zvolil v daném pripadé tento postup, pak chtéli, aby prikaz
k registraci prevodu cenného papiru podal RM-S., a.s., a tedy, aby se obchod dle § 23 odst. 1 ZCP
uskutecnil na verejném trhu.

Dovolatelky dale tvrdi, Ze cena z posuzovaného obchodu byla zverejnéna. Prestoze tento obchod
nebyl uverejnén v Burzovnich novindch, je cena takového primého obchodu uverejnéna dle ¢l. 62
odst. 5 a Cl. 63 Trzniho radu RM-S., a.s. Samy dovolatelky maji udaj o cené k dispozici v elektronické
podobé (jako datovy soubor na nosici dat).

K otézce posouzeni pocatku a konce lhuty rozhodné pro vypocet vazeného pruméru akcii podle §
183c odst. 3 obch. zak., a tedy okamziku, kdy vznika povinnost ucinit verejny navrh smlouvy o koupi
akcii podle § 183b odst. 1 obch. zak., dovolatelky uvedly, ze z ustanoveni § 183b odst. 1 obch. zak.
vyslovné vyplyva, ze v den nabyti akcii akcionar jesté neni povinen verejny navrh smlouvy ucinit, i
kdyz jej ucinit muze. Uvedenda povinnost mu vznikéd az nasledujiciho dne. Za okamzik nabyti pak lze
podle dovolatelt povazovat den, kdy je takovy prevod cennych papirl registrovan S. c. p., pficemz k
registraci dochazi zpravidla dva az tfi dny po prevodu. Jestlize dnem vzniku povinnosti ucinit verejny
navrh smlouvy o koupi akcii podle § 183b odst. 1 obch. zak. je den nasledujici po dni, ke kterému
akcionar nabyl rozhodujici podil akcii, pak je podle § 183c odst. 3 obch. zak. poslednim (nebo
prvnim) dnem Sestimési¢niho obdobi podle citovaného ustanoveni prave den, ve kterém akcionar
rozhodny podil nabyl a obchod, kterym akcionar nabyl rozhodujici podil akcii je tfeba do vypocCtu
vazeného pruméru zahrnout - v tom sméru se dovolatelé shoduji s argumentaci odvolaciho soudu,
nesouhlasi vSak se zavérem soudu prvniho stupné.

Dovolatelky proto navrhuji, aby Nejvyssi soud rozsudek odvolaciho soudu zrusil a véc vratil
odvolacimu soudu k dal$imu rizeni.



Zalovana ve vyjadreni k dovolani o otdzce co rozumét obchodem uskute¢nénym na vefejném trhu pro
ucely § 183c odst. 3 obch. zak. uvedla, ze se dovolatelky myli, jestlize vykladem ustanoveni § 183c
odst. 3 obch. zak. v rozhodném znéni dospivaji k zavéru, ze do vypoctu vazeného priméru cen je
treba zahrnout obchod na verejném trhu, ktery se uskutec¢nil v rozhodné dobé. Uvedené ustanoveni
je nutno vykladat tak, ze do vazeného prumeéru se zapocCitavaji jen ceny uskutecnéné na verejnych
trzich, které byly uverejnény v rozhodném obdobi. Dovolatelky v rizeni pred soudem prvniho stupné
prokazovaly, Ze cena uverejnéna z obchodu, na jehoz zékladé vznikla Zalované povinnost ucinit
verejny navrh smlouvy o koupi akcii, byla uverejnéna az po rozhodném obdobi.

K zavérim dovolatelek, tykajicim se ustanoveni § 24 ZCP Zalovand uvedla, Ze zdkon o cennych
papirech rozliSuje u prevodu zaknihovanych cennych papirt titul prevodu (napt. kupni smlouva) a
jeho modus. Modem prevodu je podle ustanoveni § 21 odst. 1, § 1 odst. 4 a § 55 ZCP registrace
prevodu. Ustanoveni § 22 ZCP stanovi jako obecny princip, ze prikaz k registraci davaji prevodce a
nabyvatel, nestanovi-li zékon jinak. Vyjimku pak upravuje ustanoveni § 24 ZCP, ve znéni do
31.12.2000, podle kterého byl-li prevod uskute¢nén na verejném trhu davaji prikaz k registraci
zakonem predvidané osoby. Toto ustanoveni vSak pouze upravuje, kdo technicky provede nezbytné
ukony k modu prevodu, at jiz k nému doslo na zakladé jakéhokoli titulu.

Uvadi-li ustanoveni § 183c odst. 3 obch. zék., Ze do vazeného pruméru cen maji byt zahrnuty ceny z
obchodu uskute¢nénych na verejnych trzich, odkazuje tim na zvlastni titul prevodu cenného papiru.

Podle ¢ésti dvanacté, hlavy prvni, bodu 17. zakona 30/2000 Sh., kterym se méni zakon 99/1963 Sb.,
obc¢ansky soudni rad, ve znéni pozdéjsich predpisl a nékteré dalsi zékony, dovolani proti
rozhodnutim odvolaciho soudu vydanym prede dnem nabyti G¢innosti tohoto zakona nebo vydanym
po rizeni provedeném podle dosavadnich pravnich predpist, se projednaji a rozhodnou podle
dosavadnich pravnich predpist (tj. podle ob¢anského soudniho rédu ve znéni i¢inném pred
1.1.2001).

Dovolani je pripustné podle ustanoveni § 239 odst. 1 o. s. I'., neni vSak duvodné.

Z oduvodnéni dovolani vyplyva, ze dovolatelky podéavaji dovolani pouze ohledné prvé z pravnich
otazek, o které odvolaci soud pripustil dovolani, na kterou vSak primo navazuje otazka treti, totiz jak
se stanovi vazeny priaméru cen podle § 183c odst. 3 obch. zak., tj. zda mé byt do tohoto prumeéru
zahrnut obchod, ze kterého Zalované vznikla povinnost ucinit verejny navrh smlouvy o koupi akcii.
Vyjadruji se sice rovnéz ke druhé pravni otazce, avsak polemizuji pouze se zavérem soudu prvniho
stupné o této otazce, kdyz se zavérem odvolaciho soudu se vyslovné ztotoznuji.

Podle ustanoveni § 183c odst. 3 obch. zak. v rozhodném znéni, tj. ve znéni pred 1.1.2001, musela byt
cena za jednu akcii prodavanou na zdkladé povinného verejného navrhu smlouvy o koupi akcii
stanovena alespon jako vazeny prumér z cen, které byly uverejnény z obchodu uskute¢nénych na
verejnych trzich v dobé Sesti mésicu prede dnem, kdy vznikla povinnost ucinit vefejny navrh
smlouvy. Predmétem sporu v projednavané véci je obsah pojmu ,obchody uskute¢néné na verejnych
trzich.”
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Obchodni zakonik ani jiny pravni predpis nedefinuje pojem ,,obchod uskuteénény na verejném trhu“.
Proto je nezbytné tento pojem vylozit za pouziti vykladového pravidla obsazeného v ustanoveni § 1
odst. 2 obch. zak. a vykladovych pravidel konstituovanych pravni teorii.

Povinnost ucinit verejny navrh smlouvy o koupi akcii vaze obchodni zakonik na pripady, kdy dochazi
k ovladnuti spolecnosti, a nastava tedy stav, kdy osoba ¢i osoby, které spolecnost ovladly, mohou
prosadit bez ohledu na vuli ostatnich akcionaru zasadni zmény v pomérech spolecnosti. Proto je
treba akcionarum umoznit, aby ukoncili svoji ucast ve spolecnosti, aniz by tim byli majetkové
poskozeni. To plati i pro povinnost spole¢nosti nabidnout akcionarum odkup akcii za pouziti postupu
stanoveného pro verejny navrh smlouvy v pripadech, kdy dochazi k omezeni ¢i zdsadni zméné prav
akcionart (srov. § 186a obch. zak.). U¢elem ustanoveni § 183c obch. zak. je zajistit, aby postup,
kterym se stanovi cena pri povinném odkupu akcii, byl objektivizovan tak, aby nedochazelo k
obchdazeni povinnosti odkoupit akcie stanovenim neprimérené nizké ceny a aby tim nebyly
poskozovany zajmy akcionaru.

Pri obchodech uskutecnénych na zékladé smlouvy uzavirané primou dohodou mezi prodavajicim a
kupujicim, tedy jinak nez na zakladé anonymni nabidky a poptévky prostfednictvim verejnych trha,
je zcela na vuli iCastnik smlouvy, jakou kupni cenu mezi sebou dohodnou. Chybi zde tedy
objektivizujici prvek konkurence vice nabidek a poptavek téchze cennych papiru. Pro Gplnost je
treba dodat, ze v nékterych pripadech primych obchodi, zejména v pripadech, kdy se prodava vétsi
mnozstvi akcii umoznujicich dosazeni vyznamného postaveni ve spole¢nosti, je sjednand cena za
akcii vyssi, nez cena, za kterou se akcie prodavaji na verejnych trzich. Tim vSak nedochazi k
poskozeni akcionarl, nebot takovou cenu by za své akcie na verejnych trzich nedosahli a uc¢elem
ustanoveni § 183 odst. 3 obch. zék. je - jak shora uvedeno - zajistit jim moznost prodeje akcii za cenu
stanovenou objektivné, nikoli s prihlédnutim ke zvlastnim vyhodam, které nabyti vétStho mnozstvi
akcii prinasi nabyvateli.

Jedinym objektivnim kritériem pro stanoveni ceny za povinny odkup akcii se pak jevi pravé ceny z
anonymnich obchodu, které by mély byt - pri rddném fungovéni verejnych trhu - stanoveny na
zdkladé anonymnich nabidek a poptavek na koupi a prodej akcii na verejnych trzich. V praxi sice
nelze vyloucit pripady, Ze dojde k manipulaci s cenami na verejnych trzich a to treba i za ucelem
dosazZeni niz$iho vazeného pruméru cen pro splnéni odkupové povinnosti. V takovém pripadé by se
pak mohli akcionari, kterym vzniklo pravo na odkup akcii, doméhat, na zakladé zjisténi takového
stavu Komisi pro cenné papiry pri provadéni statniho dozoru nad kapitalovym trhem podle § 82 ZCP,
vylouceni takto zkreslenych cen ze zakladu pro vypocet vazeného pruméru cen podle § 183c odst. 3
obch. zak.

Pokud pak dovolatelky dovozuji, ze vyklad pojmu obchody uskutecnované na verejnych trzich vyplyva
z ustanoveni § 24 odst. 1 ZCP, neni jejich zavér spravny. Podle tohoto ustanoveni, jestlize se
uskutecnuje prevod zaknihovaného cenného papiru na verejném trhu, dava prikaz k registraci osoba,
ktera tento trh organizuje nebo pravnicka osoba zabezpecujici vyporadani koupi a prodeju na
verejném trhu, kterou tim organizator verejného trhu povéri. Dovolatelky tvrdi, Ze kdyby posuzovany
prevod nemél byt uskutecnén na verejném trhu, pak by podle § 22 odst. 1 ZCP museli prikaz k jeho
registraci dat prevodce i nabyvatel u Strediska cennych papiru. Pfitom v posuzovaném pripadé neni
pochyb o tom, ze prikaz k registraci prevodu dal RM-S a.s. Timto vykladem dovolatelky zaménuji
pricinu a nasledek. To, Ze v posuzovaném pripadé RM-S. a.s. a S. c. p. dovodily, ze z ustanoveni § 24
odst. 1 ZCP vyplyva, Ze pokyn k vyporadani posuzovaného obchodu méa dat RM-S. a.s., nelze
dovozovat zaver o obsahu uvedeného ustanoveni, ale pouze o tom, jaky vyznam mu prikladaji oba



uvedené subjekty.

Nejvyssi soud uzavrel, ze z gramatického, logického a teleologického vykladu ustanoveni § 183c odst.
3 obch. zak. a ze zasad, na kterych spociva obchodni zakonik, vyplyva, Ze obchodem uskuteénénym
na verejném trhu muaze byt pouze takovy obchod, ktery byl uzavien na verejném trhu na zékladé
anonymni nabidky a poptavky. Z toho pak vyplyva i to, které obchody maji byt zahrnuty do vazeného
pruméru cen podle ustanoveni § 183c odst. 3 obch. zak.

Protoze rozhodnuti odvolaciho soudu je z tohoto hlediska spravné, Nejvyssi soud dovolani podle
ustanoveni § 243b odst. 1 o. s. I'. zamitl.
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