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Uvod

Diplomova prace pojednava o tématu ,,Smluvni autonomie pri konstrukci druhu akcii
a jeji limity“. Téma se otevielo rekodifikaci soukromého prava ucinné od 1. ledna 2014, jez
zliberalizovala upravu akciového prava.! V do té doby u¢inném zakon& ¢&. 513/1991 Sb.,
obchodni zakonik, byl uveden taxativni vycet druhii akcii — kmenovych a prioritnich. Zakon
€. 90/2012 Sb., zédkon o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zdkon o obchodnich
korporacich) vSak tento taxativni vycet druhi akcii zrusil a umoznil vedle kmenovych akcii
vytvaret i tzv. ,,akcie se zvlastnimi pravy™ (§ 276 odst. 3 ZOK). Tento fakt vytvaii moznost
samostatné tvorby druhil akcii, kterd je diky autonomii velice Sirokd, avSak i1 tato mé urcité

limity.

Po téméf péti letech od ucinnosti této rekodifikace vSak stale ztistava v této souvislosti
mnoho nezodpovézenych otazek. Jaké zvlastni prava Ize s akciemi spojovat? Lze akciim prava
odebirat, ¢i je pouze modifikovat? Lze vytvofit zvlastni druh akcii spojenim akcie se zvlastnimi
povinnostmi? Jaké limity upravuje zdkon o obchodnich korporacich? Jak se pfi tvorbé akcii
projevi zasada stejného zachazeni s akcionafi? Jaky ma dopad na konstrukci druht akcii

judikatura Soudniho dvora Evropské unie?

Cilem této prace je analyza tuzemské pravni upravy druhu akcii a snaha o objasnéni
vyse zminénych otazek a limit pii jejich tvorbé za ucelem vyssi pravni jistoty. K dosazeni
tohoto cile se autor této prace snazi o vyklad mezi pravnich norem za podpory tuzemské
odborné literatury. Autor se dale v praci vénuje komparaci se zahrani¢nimi pravnimi fady,
zejména pak s Velkou Britanii, jejiz pravni kultura obsahuje zajimavé druhy akcii, které by

mohly byt vyuZity 1 v tuzemském prostiedi.

! Joskova, L. in Cern4, S., §tenglove’1, L., Pelikdnova, 1. a kol. Pravo obchodnich korporaci. 1. vydani. Praha: Wolters
Kluwer, 2015, s. 640, ISBN 978-80-7478-735-5, s. 370.
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1. Pojem akcie

Akcie je stavebnim pilifem pojmu akciového prava. Od akcie je odvozen nazev akciové
spolec¢nosti. Akciova spole¢nost je pak definovana jako spolecnost, jejiz zakladni kapital je
rozvrzen na urdity pocet akcii (§ 243 odst. 1 ZOK).? Akcie je cenny papir nebo zaknihovany
cenny papir, se kterym jsou spojena prava akcionaie jako spolecnika podilet se na fizeni
spolecnosti, na jejim zisku a na likvida¢nim ztistatku pfi zruseni spole¢nosti s likvidaci (§ 256

odst. 1 ZOK).? Pojem akcie a pojem zaknihovana akcie jsou pak pojmy rovnocenné.*

Akciova spole¢nost muze vydavat vedle akcii 1ijiné druhy cennych papirt
(zaknihovanych cennych papirti).’ Jednak i¢astnické cenné papiry jako prioritni a vyménitelné
dluhopisy a op¢ni listy, se kterymi je spojeno pfednostni pravo na upisovani akcii €1 prioritnich
a vyménitelnych dluhopisti® ¢i zatimni listy, kupony, sménky etc. Podle § 245 ZOK jsou
ucastnickymi cennymi papiry cenné papiry vydané spolecnosti, se kterymi je spojen podil na
zdkladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech v této spolecnosti, a dadle cenné papiry vydané
spolecnosti, se kterymi je spojeno pravo takové cenné papiry ziskat. Akcie a zatimni listy pak
patii do skupiny prvni, zatimco vymeénitelné a prioritni dluhopisy a op¢ni listy do skupiny

druhé.’

Tradi¢ni nauka chape akcii ve trech rovinach (i) jako ¢ast zakladniho kapitalu
spole¢nosti, (ii) jako soubor ¢lenskych prav a povinnosti akcionaie a (iii) jako cenny papir.®

Z tohoto pojeti vychazi i nasledujici podkapitoly.

2 Joskova, L. in Cern4, S., gtenglové, L., Pelikanova, I. a kol. Pravo obchodnich korporaci. 1. vydani. Praha: Wolters
Kluwer, 2015, s. 640, ISBN 978-80-7478-735-5, s. 381.

3Stenglova, L., Lze akciondariim odejmout zakonem priznand prava, aneb kdy prestava byt akcie akcii?, Bulletin
advokacie 12/2017,s. 17.

4 Op. cit. sub 2, s. 382.

5 Cech, P. Akcie po rekodifikaci, Pravni radce, 2012, ¢. 10, s. 36.

¢ Havel, B. in STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. § 245
[Ucastnické cenné papiry]. In: STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK,
Petr. Zakon o obchodnich korporacich. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017, s. 487. ISBN 978-80-
7400-540-4.

7 Joskova, L., op. cit. sub 2, s. 382.

8 Joskova, L., op. cit. sub 2, s. 382.



1.1. Akcie jako ¢ast zakladniho kapitalu

Zakladni kapital akciové spoleCnosti je rozvrzen na urcity pocet akcii
(§ 243 odst. 1 ZOK) a je tvofen souhrnem vsech vkladi zakladatelti (§ 30 ZOK). Protiplnéni za
vklad akcionafe je vyjadieno pravé akcii o odpovidajici jmenovité ¢i ucetni hodnoté

(§ 15 odst. 1 ZOK). VSechny akcie dohromady tedy tvoti zédkladni kapital spolecnosti.

Pted ucinnosti zékona o obchodnich korporacich bylo mozné vydavat pouze akcie
s jmenovitou (nominalni) hodnotou. Soucet jejich jmenovitych hodnot pak odpovidal vysi
zakladniho kapitalu. Od 1. ledna 2014 Ize ovSem vydavat i kusové akcie. Kombinace akcii se
jmenovitou hodnotou a kusovych akcii neni jednak z logické stranky véci, tak z divodu

zékonn¢ Gpravy moznd (§ 257 odst. 2 ZOK).

O jmenovité hodnoté akcii rozhoduji zakladatelé spolecnosti, pozdéji tak ¢ini akcionafi.
Jmenovitd hodnota musi byt soucésti stanov spolecnosti (§ 250 odst. 2, pism. c) ZOK).
V piipad€ akcie musi byt jeji jmenovitd hodnota vyjadiena pifimo na akcii (§ 259 odst. 1,
pism. ¢) ZOK), zatimco v pfipadé zaknihované akcie postaci, ze je zjistitelnd z evidence
zaknihovanych cennych papirti (§ 260 odst. 2 ZOK). Jmenovitd hodnota je vyjadiena v Ceskych
korunach nebo v eurech, podle toho, jak ma spole¢nost vyjadien sviij zakladni kapitél
(§ 246 ZOK). Zékon nestanovuje minimalni ani maximalni vysi jmenovité hodnoty. U jedné
spole¢nosti lze mit vice akcii s riznou jmenovitou hodnotou (§ 261 ZOK). Lze si tedy
predstavit situaci, kdy bude akciova spolecnost se zakladnim kapitalem 2.000.000,- K¢ mit
100 000 kusi akcii se jmenovitou hodnotou 1 K¢, 140 000 kusi akcii se jmenovitou hodnotou
10 K¢ a 5 kusti akceii se jmenovitou hodnotou 100.000,- K¢. Jmenovitou hodnotu akcie 1ze ménit
rozhodnutim valné hromady, a to jak spojovanim akcif, tak jejich $t&penim.’ P¥i tomto postupu
dochazi ke zméné poctu akci, pricemz vyse zékladniho kapitalu spolecnosti zlstava potad

stejna.

Kusové akcie funguji ve srovnani s akciemi o jmenovité hodnoté na opacném principu.
Spole¢nost mé stanovenou vysi zékladniho kapitalu a na kazdou akcii ptipadé stejny podil
(§ 257 odst. 1 ZOK), ktery se urc¢i podle poctu akeii (§ 257 odst. 3 ZOK). Zakladni kapital tak
neni zavisly na poctu akcii. Jmenovitd hodnota na akciich uvedena neni, nicméné povinnou
soucdasti stanov je pocet akcii (§250 odst. 2, pism. ¢) ZOK). U kusovych akcii Ize pak urcit

ucetni hodnotu, a to vydélenim zakladniho kapitalu poctem kusovych akcii. Pokud ma tedy

° Srov. ustanoveni § 342 ZOK.



spolec¢nost zakladni kapital 2.000.000,- K¢ a vyda 1 000 kusovych akci, ucetni hodnota kazdé
z nich ¢ini 2.000,- K¢. Kusové akcie v ¢eské pravni upraveé predstavuji tzv. nepravé kusové
akcie. Ty se od pravych kusovych akcii li§i v tom, Ze jsou vazany na pevné¢ vazany zakladni
kapital spoleCnosti. Pravé kusové akcie takto vazany nejsou a predstavuji podil na jméni
spolecnosti.!’ Kusové akcie piedstavuji vyhodu v piipadé zmény vyse zakladniho kapitalu, kdy
neni zapotfebi akcie vyméhovat za nové, ¢i vyznacovat na akciich novou hodnotu.!! Jsou také
vyhodou pfi pfechodu na jinou ménu (euro), a to z ditvodu prepoctu. Nevyhodou je ovsem
chybéjici pravni Gprava, kdy Gprava v § 257 odst. 4 ZOK pouze vyluCuje aplikaci ustanoveni

tykajicich se jmenovité hodnoty, nicméné jiz nepiinasi vlastni regulaci.'?

Pro uplnost Ize uvést, ze dulezitym faktorem pii urCovani vyse zakladniho kapitalu je
emisni kurs akcii. Jde o penézni ¢astku, za kterou emitent akcii vydava, tedy ¢astku, za kterou
ji mize ziskat od emitenta prvni vlastnik.!*> Emisnim kursem se pak rozumi vklad,
tedy jmenovitd (GCetni) hodnota akcie a ptfipadné emisni nebo vkladové 4zio
(§ 15 odst. 4 ZOK). Emisni kurs akcie nesmi byt nizsi, nez je jeji jmenovita (cetni) hodnota
(§ 247 ZOK). Toto pravidlo slouzi k zajisténi toho, ze zakladatelé vnesou do spolec¢nosti vklady
minimalné ve vysi zdkladniho kapitdlu. Emisni 4Zio pak pfedstavuje rozdil mezi emisnim
kursem a jmenovitou (Gc¢etni) hodnotou (§ 248 ZOK). Emisni 4zio neni vkladem do zékladniho
kapitalu, ale fadi se mezi vlastni zdroje spole€nosti, a tudiz i1 do vlastniho kapitalu spolecnosti.
To vSe je zapotiebi odlisit od kurzu akcie, ktery se vytvati pt1 obchodovani s akciemi na zakladé

nabidky a poptavky.'*

1.2. Akcie jako soubor ¢lenskych prav a povinnosti akcionaie

Podil ptfedstavuje ucast spolecnika v obchodni korporaci a prava a povinnosti z této
ucasti plynouci (§ 31 ZOK). Zékladni ¢lenskd prava a povinnosti akcionafe jsou obsazena
v § 256 odst. 1 ZOK. Nauka ¢leni prava na majetkova a nemajetkova. Do prvni skupiny patii
zejména pravo na podil na zisku, pravo na podil na likvidaénim ziistatku, pravo na vypotadaci
podil a pravo na piednostni upis akcii a vyménitelnych a prioritnich dluhopisti. Pravy

nemajetkovymi jsou pak zejména pravo ucasti na valné hromadé¢, pravo na vysvétleni, hlasovaci

19 Joskova, L., op. cit. sub 1, s. 384.

' Lasdk, J., § 243 [Vymezeni akciové spole¢nosti a obchodni firma] in Zakon o obchodnich korporacich:
komentaf. Praha: Wolters Kluwer, 2014. Komentate (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-537-5, s. 1151.

12 Joskova, L., op. cit. sub 1, s. 384.

13 Ustanoveni §520 odst. 2 OZ.

14 Joskova, L., op. cit. sub 1, s. 384-5.



pravo a pravo zalovat na neplatnost usneseni valné hromady. Mezi zakladni povinnosti patii

povinnost loajality a vkladova povinnost.

Tato prava a povinnosti jsou s akcii zdsadné spojena a prevadéji se spolu s akcii, ledaze
zékon urci jinak (§ 281 odst. 1 ZOK). N¢ktera z prav lze vSak prevadét samostatné, jsou jimi
pravo na vyplaceni podilu na zisku, pifednostni pravo na upisovani akcii a vymeénitelnych
a prioritnich dluhopist, pravo na podil na likvida¢nim ziistatku a jind majetkova prava urcena

stanovami (§ 281 odst. 2 ZOK). V takovém piipadé dochazi k oddéleni prava od akcie.

Podil na akciové spolecnosti je vtélen do akcie a kazdéa z akcii pak predstavuje jeden
podil na spole¢nosti. Dle § 32 odst. 1 ZOK muze spole¢nik akciové spolecnosti vlastnit vice
podilti, tedy vlastnit vice akcii. Soucet jmenovitych (Ucetnich) hodnot téchto akcii pak
ptredstavuje rozsah, jakym se akcionat podilel na vytvofeni zékladniho kapitalu. Tento podil na
zékladnim kapitalu slouzi v tfad¢ pripadi pro kvantifikaci prav a povinnosti akcionare.
Typickym ptipadem mulze byt podil na zisku, ktery se urCuje pravé pomérem akcionafova
podilu na zakladnim kapitalu.!> Nékterd z prav jsou oviem na tomto podilu zcela nezavisla,
typicky pravo ucasti na valné hromad¢, pravo doméhat se neplatnosti usneseni valné hromady,

nebo pravo na informace.'®

1.3. Akcie jako cenny papir

Cenny papir je listina, se kterou je pravo spojeno takovym zptisobem, Ze jej po vydani
cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést (§ 514 OZ). Z této definice vyplyvaji
dva pojmové znaky. Cenny papir musi pfedstavovat spojeni listiny, nebo obecné¢ hmotného
substratu, a prav vyplyvajicich z pisemného projevu vtile, tj. skripturniho aktu, obsazeného
v této listing, a tato prava se musi s touto listinou vykonavat i prevadét. Prava jsou tedy v listing

inkorporovéna a nelze je bez listiny uplatnit, ani prevést.!’

v

Zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, nové rozliSuje mezi cennym papirem
a zaknihovanym cennym papirem. Cenny papir je véci movitou hmotnou, zaknihovany cenny

papir je véci movitou nehmotnou. Zaknihovany cenny papir ptedstavuje zapis cenné¢ho papiru

15 Srov. ustanoveni § 348 odst. 1 ZOK.

16 Joskova, L., op. cit. sub 1, s. 385.

17 Vybiral, P., § 245 [U¢astnické cenné papiry] in Zakon o obchodnich korporacich: komentaf. Praha: Wolters
Kluwer, 2014. Komentare (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-537-5; Vitek, J. in Kotasek, J., Pihera, V.,
Pokorna, J., Vitek, J. Pravo cennych papiri. 1. vydani, Praha: C. H. Beck, 2014, ISBN 978-80-7400-515-2, s. 264.
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do ptislusné evidence, a ptevést jej 1ze pouze zménou zapisu v této evidenci (§ 525 odst. 1 OZ).
Zakon o obchodnich korporacich vSak toto rozliSeni disledné nereflektuje. Toho si lze
povSimnou zejména v ustanoveni § 245 ZOK, kdy toto ustanoveni zmifiuje pouze cenné papiry.
Naproti tomu v ustanoveni § 256 ZOK zakon tyto explicitné odliSuje. Tento nedostatek se
v praxi fesi pouzitim § 525 odst. 2 OZ, dle kterého se ustanoveni o cennych papirech pouziji
ina zaknihované cenné papiry, ledaze to vylucuje jejich povaha, zdkon, nebo jiny pravni

predpis.

Akcie miizeme rozliSovat nejenom podle jejich podoby, kdy akcie je cennym papirem
a zaknihovanad akcie je zaknihovanym cennym papirem, ale i podle tfidéni cennych papiri podle
jejich formy a druhu. Forma akcie pak ovlivituje jeji ptevod a druh ovlivituje okruh prav s akeit

spojenych.!®

Akcie mé v sob¢ jako cenny papir inkorporovanu cast ve spole€nosti. Je nezbytna pro
vykon akcionafskych prdv a ucast akcionafe je surcitymi vyhradami na akcii vazana.
Vyhradami lze rozumét nabyti prav a povinnosti akcionafem jiz okamzikem vzniku spolec¢nosti,
nicméné po vydani akcii (¢i zatimnich listll) nelze prava bez téchto cennych papird uplatnit ani
prevést. Akcie je podilnickym ¢i G€astnickym cennym papirem. TaktéZz ji lze oznacit za
kauzalni cenny papir, jelikoz vyjadfuje ucast v konkrétni spolecnosti. Jde o véc movitou, ke

které ma akcionaf vlastnické pravo, a tedy s ni miize nakladat.'

Vzhled akcie neni zakonem upraven, pouze pokud ma byt akcie obchodovana na
oficidlnim trhu, musi spliovat poZzadavky uvedené v § 65 odst. 1, pism. k) zdkona

¢. 256/2004 Sb. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu.

Jestlize je vydano vice akcii, mohou byt tyto nahrazeny hromadnou akcii
(§ 524 odst. 1 OZ). Tato hromadna listina usnadnuje nakladani s akciemi (napf. pievod)
v ptipadé, kdy je jeden akcionaf vlastnikem vice akcii. Pokud chce ovSem akcionaft prevést po
vydéani hromadné akcie pouze nekteré z akcii, které jsou hromadnou akcii pfedstavovany, musi

pozadat spolecnost o vymeénu za jednotliveé akcie (§ 524 odst. 1 OZ).

Akcie miize mit formu cenného papiru na fad nebo na dorucitele, to plati obdobné pro
zaknihované akcie (§ 263 odst. 1 ZOK). Akcie ve formé cenného papiru na doruditele se

oznacuje jako akcie na majitele a akcie ve formé cenného papiru na fad se oznacuje jako akcie

18 Joskova, L., op. cit. sub 1, s. 385.
19 Joskova, L., op. cit. sub 1, s. 386.



na jméno (§ 263 odst. 2, 3 ZOK). Akcie jako cenny papir na jméno zakon nezna. Clenéni
z hlediska formy mé vyznam ptevazné pro akcie, pro zaknihované akcie je ¢lenéni vyznamné
zejména ve vztahu k zadosti akcionafe o opis ze seznamu akcionafii. Toto pravo maji totiz
pouze akcionaii s akciemi na jméno (§ 266 ZOK). Urceni formy akcii zalezi na zakladatelich
a pozd¢ji na akcionafich spole¢nosti, pfiCemz formy akcii je mozné kombinovat. Forma je
vyznamna pii ur€eni osoby opravnéné k vykonu prav z akcie a pro zplisob a moznosti prevodu

akcie.?’

Akcie na jméno je spjata s jejim vlastnikem, jehoZ jméno je uvedeno na akcii €i na jejim
rubu. Vlastnik se zapisuje do seznamu akcionait, se kterym je spjata vyvratitelnd domnénka,
ze akcionafem je ten, kdo je zapsan v seznamu akcionafi (§ 265 odst. 1 ZOK). K ptevodu akcie
na jméno je zapotiebi smlouvy, rubopisu a predani akcie (§ 1103 OZ). Stanovy mohou
ptevoditelnost omezit, nikoliv vSak vyloucit (§ 270 ZOK). Omezenim lze chapat navazani
pfevodu na splnéni podminek, oznatované téz jako vinkulace akcii. Ugelem byva zabranéni
vstupu nechténych osob do spole¢nosti. Typickou podminkou byva souhlas organu spolecnosti,
na ktery je vdzana Gc¢innost prevodu akcii. Zékon v §§ 271 a 272 ZOK poskytuje ochranu pro
piipad necinnosti organu ¢i proti bezdiivodnému neudéleni souhlasu. Prevoditelnost mize byt

oviem podminéna i jingmi podminkami, napf. vlastnostmi nabyvatele.?!

V ptipadé akcie na majitele neni jméno akcionafe na akcii uvedeno, a neni tak mozné
pouze z akcie zjistit, kdo je jejim vlastnikem. Z divodu transparentnosti struktur akciovych
spole¢nosti tak mohou byt akcie na majitele vydadvany pouze ve form€ imobilizovanych nebo
zaknihovanych cennych papirG (§ 274 odst. 2 ZOK). Imobilizace spociva v uloZeni do
hromadné uschovy u opravnéné osoby (centralni depozitai ¢i obchodnik s cennymi papiry
s pfisluSnym  opravnénim). Akcionafi nejsou opravnéni pozadovat vydani svych
imobilizovanych akcii z hromadné schovy (§ 274 odst. 2 ZOK). Na imobilizované akcie se

pfiméfené pouziji ustanoveni zdkona o zaknihovanych cennych papirech (§ 2414 OZ).

Evidence zaknihovanych cennych papiri nelze vést anonymné, a proto lze zjistit
vlastnika akcie jak v ptipad¢ akcie na jméno, tak na majitele. Prava spojena se zaknihovanou
akci vykonéva osoba, kterd je zapsana v evidenci zaknihovanych cennych papirti k rozhodnému

dni jako vlastnik akcie. Jestlize neni rozhodny den stanoven, tak ke dni uplatnéni prav, ledaze

20 vitek, J. in Kotasek, J., Pihera, V., Pokorna, J., Vitek, J. Pravo cennych papirii. 1. vydani, Praha: C. H. Beck,
2014, s. 264, ISBN 978-80-7400-515-2, s. 43; Joskova, L., op. cit. sub 1, s. 386-7.
2 Joskova, L., op. cit. sub 1, s. 387.



bude prokéazano, ze zapis neodpovida skutecnosti (§ 275 odst. 3 ZOK). Zaknihované akcie na
jméno ¢i na majitele se prevadi zménou zapisu v evidenci zaknihovanych cennych papiri

a jejich prevoditelnost 1ze omezit (§ 275 odst. 1 ZOK).?

22 Joskova, L. in Cerna, S., gtenglové, L., Pelikanova, 1. a kol. Prdavo obchodnich korporaci. 1. vydani. Praha:
Wolters Kluwer, 2015, s. 640, ISBN 978-80-7478-735-5, s. 388.
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2. Druhy akcii

2.1. Historicka geneze

Stejné jako za soucasné pravni Gpravy, i v dob¢€ ucinnosti obchodniho zakoniku pravni
teorie za druhy akcii oznacovala akcie, s nimiz bylo spojeno ur€ité pravo, které je odliSovalo
od akcii s jinymi pravy, nebo s nimi naopak nebylo spojeno zadné zvlastni pravo.? Dé&di¢
k otdzce druhii akcii uvadel: ,,0 zviastni druh akcie jde tehdy, jsou-li s urcitymi akciemi spojena
jinda akciondaiska prava nez s akciemi jinymi.“.** Stejny nazor sdilel i Elias, ktery napsal: ,,4¢
plati, Ze akcie reprezentuje jako cenny papir jeden pravni institut, plati soucasné i to, Ze se
jedna o pravni institut obecny, ktery zahrnuje ruzné druhy akcii. Pro tyto jednotlivé druhy je
typické, Ze urcitou skupinu akcii charakterizuji zvlastni opravnéni nebo zvlastni omezeni, popr.
oboje*“.* To samé lze dovodit i z dalsi literatury, napt. Dvoiak uvedl, Ze: ,,Kmenové akcie jsou
z hlediska zakona akciemi zcela béznymi (,,obycejnymi*“), nejsou s nimi spojena zZadnd zvlastni
préva a povinnosti.“.*® Dle § 155 odst. 7 ObchZ jiné druhy akcii, nez které upravoval zakon,
nesmély byt vydavany. Toto ustanoveni bylo zavedeno novelou obchodniho zékoniku,
zékonem ¢. 600/1992 Sb., s ucinnosti od 28. prosince 1992. Dlivodem pro zavedeni tohoto
ustanoveni bylo zvySeni pravni jistoty akciové spolecnosti a jejich akcionafi. K poptavce po
jinych druzich akcii se v té dobé vyjadiovala akademicka vetejnost, kdy napt. D&di¢ uvedl:
»INové druhy akcii by musel upravit zakon. Uvedla-li by a.s. do obéhu akcii jiného druhu, nez
ktery dovoluje zdkon, nebyla by tato akcie platné vydana, a tudiz jako by neexistovala.“?’ Podle
dal$i odborné literatury pak: ,,Kromé kmenovych a prioritnich akcii nesmi akciové spolecnosti
dalsi druhy akcii vydavat. Zdkaz je vyslovné uveden v ust. § 155 odst. 7 posledni véta ObchZ.“.*®
Dle § 174 pism. a) ObchZ pak stanovy musely upravovat vydavani riiznych druhi akcii, pokud
bylo vydani takového druhu akcii zdkonem dovoleno, a dile musel byt ve stanovach spolecnosti

upraven jejich pocet, prava s nimi spojena a jejich oznaceni.

3 Kiiz, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové préavni ipravy obsazené v zdkoné o obchodnich
spolecnostech a druzstvech, Obchodnépravni revue 4/2013, s. 110; Cech, P. dkcie po rekodifikaci. Pravni radce,
2012, &. 10, s. 35.

24 Dedig, J. a kol. Obchodni zakonik. Komentaf. 1. vydani. Dil II. Praha: POLYGON Praha, 2002, s. 1418.

2 Elias, K. Akciova spolecnost. Praha: Linde Praha, a.s., 2000, s. 118.

26 Dvotak, T. Akciova spolecnost a Evropskd spolecnost. Praha: ASPI, a.s., 2005, s. 217.

27 Dedig, J. a kol. Obchodni zakonik. Komentaf. 1. vydani. Dil II. Praha: POLYGON Praha, 2002, s. 1419.

28 Kotasek, J., Pokorna J., Raban, P. a kol. Kurs obchodniho prdva. Prdvo cennych papirii. 4. vydani. Praha: C. H.
Beck, 2005, s. 419.



Dle § 155 odst. 6 ObchZ bylo-li vydano vice druhti akcii, musely akcie obsahovat
oznaceni druhu a listinné akcie musely obsahovat i urceni prav s nimi spojenych alespon
odkazem na stanovy. Akcie, s nimiz nebyla spojena zadna zvlastni prava (kmenové akcie),
nemusela oznaceni druhu obsahovat. Pokud tedy ve spole¢nosti nebylo vydano vice druhu akcii,
nebylo zapotiebi kmenové akcie oznacovat jako kmenové. Dle § 155 odst. 7 ObchZ nestanovil-
li zdkon jinak, musela byt s akciemi t¢hoz druhu spojena stejna prava a akciova spolecnost

musela zachazet za stejnych podminek se vSemi akcionafi stejné.

Ustanoveni § 159 ObchZ obsahovalo upravu prioritnich akcii, jako jediny povoleny
zvlastni druh akcii. S prioritnimi akciemi byla spojena pfednostni prava tykajici se dividendy
nebo podilu na likvidacnim ziistatku. Souhrn jmenovitych hodnot prioritnich akcii nesmél
prekrocit polovinu zakladniho kapitalu. Z toho vyplyva, Ze prioritni akcie musely byt vydany

vzdy spolu s kmenovymi. Naopak kmenové akcie bylo mozné vydat samostatn¢.

Dal$im druhem akcii byly akcie zaméstnanecké podle § 158 ObchZ. Ty byly ale zruSeny
zakonem ¢. 370/2000 Sb. s tcinnosti od 1. ledna 2001. Dle pfechodnych ustanoveni zakona,
¢asti sedmé, ¢lanku VIII, bodu 25 mély byt akcie pfeménény na akcie kmenové, nebo valna
hromada méla rozhodnout o zmén¢ stanov a upravit nabyvani akcii pro zameéstnance, to vse
s lhiitou 2 let od ucinnosti tohoto zdkona. Od 1. ledna 2003 tedy zaméstnanecké akcie jiz

neexistovaly.

W

Za ucinnosti zdkona ¢. 104/1990 Sb., zdkon o akciovych spolecnostech, ktery
pfedchazel tipraveé obchodniho zdkoniku, bylo mozné vydavat dle jeho § 10 1 akcie opraviujici
k vyplaceni urokl v predem stanovené vysi (urokové akcie). Souhrnnd hodnota téchto akcii
nesméla prevySovat deset procent zdkladniho kapitdlu. Majiteli tirokové akcie naleZel urok
z jmenovité hodnoty akcie podle trokové sazby zapsané v akcii i tehdy, neméla-li spole¢nost
v daném roce zisk. Majiteli pak naleZelo i pravo na dividendu ptesahujici troky. Tento druh
akcii byl ovSem s uc¢innosti obchodniho zakoniku dnem 1. ledna 1992 v jeho § 159 odst. 2

vyslovné zakazan.

Dal§im druhem akcii byly akcie se zvlaStnimi pravy, oznacované jako akcie zlaté. Ty
byly upraveny v § 14a zakona ¢. 92/1991 Sb., o podminkéch pfevodu majetku statu na jiné
osoby. Dle tohoto ustanoveni mohly byt vydany akciovou spolecnosti zaloZzenou Fondem
narodniho majetku CR nebo Pozemkovym fondem CR, za piedpokladu, Ze stanovy uréily, Ze

majitelem téchto akcii jsou praveé tyto fondy. Pti splnéni téchto podminek pak bylo s témito
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akciemi spojeno zvlastni hlasovaci pravo. Od 1. ledna 2006 byla moznost vydavat tento druh

akcii zru$ena zakonem ¢&. 178/2005 Sb.?’

2.2. Uprava v zikoné o obchodnich korporacich

Zakon o obchodnich korporacich zrusil numerus clausus druhii akcii.*® Nestanovil viak
definici druhu akcie. Dle nazoru Ktize touto definici nemuze byt véta prvni § 276 odst. 1 ZOK,
nebot by v takovém piipadé nebyly kmenové akcie druhem akcii, protoze s nimi nejsou spojena
7adna zvlastni prava.’! Zvlastni akcii je pak akcie, s niZ jsou spojena stejna zvlastni prava.*
Dle nazoru Dé&dice s Kfizem je tak druh akcie navazan na § 135 odst. 1 druha véta ZOK. Z toho

dtivodu dovozuji, Ze 1ze druhy akcii vytvatet i jinak neZ spojenim zvlastnich prav.>?

Dle divodové zpravy ,,za vzory akciového prava byly vzaty zejména némecky akciovy
zakon (AktG), Svycarsky obligacni zakon a v nékterych partiich jsou zohlednény nizozemsky
obcansky zdkonik (druha kniha), francouzsky obchodni zakonik a novy obchodni zakonik statu
Izrael 3 |, Zejména s ohledem na potieby kapitalového trhu a zkuSenosti z evropskych zemi
(napr. § 11 némeckého akciového zdakona) je zrusen taxativni vycet druhut akcii — napristé tedy
bude véci rozhodnuti spolecnosti, jaké druhy akcii vyda s tim, Ze se vSemi jejich viastniky musi
byt zachdzeno stejné — posun souvisi s vyvojem diskuse nad pojetim cenného papiru, resp.

zruseni povinného zdkonného piedpokladu existence konkrétniho druhu cenného papiru. “>

2 Ktiz, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni iipravy obsazené v zdkoné o obchodnich
spolecnostech a druzstvech, Obchodnépravni revue 4/2013, s. 110; Cerng, S., O akciich s rozdilnou vahou hlast
v budoucim Ceském akciovém pravu OR 7-8/2012, s. 193.

30 Cerna, S., K praviim, kterd Ize spojit s akcii, Obchodni pravo 3/2016, s. 82.

31 Kiiz, R. in K¥iz, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni ipravy obsazené v zdkoné
0 obchodnich spolecnostech a druzstvech, Obchodnépravni revue, 2013, €. 4, s. 111; také Vybiral, P. in Lasak, J.,
Pokorna, J., Cap, Z., Dolezil, T. a kol., Zdkon o obchodnich korporacich. Komentar- 1. dil, Praha: Wolters Kluwer,
a.s., 2014, s. 1401.

32 Cerna, S., K praviim, kterd Ize spojit s akcii, Obchodni pravo 3/2016, s. 82.

3 Dedic J., Kiiz R., Problémy spojené s Fizenim uréeni obsahu zvldstniho prdva k akciim a se souvisejicim prdvem
akcionarit na odkoupent, Obchodni pravo 3/2018, s. 88.

3 Vlada: Dtivodova zprava k zakonu ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich
korporacich), ¢. 90/2012 Dz, k § 251 az 257, s. 51.

35 TamtéZ, s. 56.

11



2.2.1. Kmenové akcie

Kmenova akcie je definovana negativng, tj. ze s ni nejsou spojena zadna zvlastni prava
(§ 276 odst. 1 ZOK). Pozitivné by se tyto akcie daly vymezit jako akcie, se kterymi jsou spojena
pouze zékladni a standardni prava a povinnosti plynouci z tcasti ve spolecnosti (§ 31 ZOK)
a zadkon je priznava kazdému spolecnikovi kapitdlové spoleCnosti. Kmenova akcie tedy
prestavuje akcii, u které zakladatelé nevyuzili dispozitivni pravni upravu a ve stanovach
spole¢nosti s akcii nespojili zddna zvlastni prava. Absenci zvlastnich prav se pak rozumi jednak
fakt, ze akcionai nema zadna dalsi zvlastni prava nebo povinnosti, ale i fakt, ze standardni prava
ma v zdkonem dispozitivné stanoveném rozsahu. Jinymi slovy, u kmenovych akcii musi
i rozsah zékladnich prav odpovidat zdkonem dispozitivnimu uréeni (naptiklad podil na zisku
akcionafe bude odpovidat poméru jeho podilu k zakladnim kapitalu spolecnosti). Vymezeni
kmenové akcie ma tedy jak kvalitativni strdnku v podobé absence zvlastnich prav, tak

kvantitativni stranku, kdy rozsah prav akcionate odpovida zakonnému standardu.>®

Ze znéni zédkona by se mohlo zdat, ze akcie kmenové nejsou druhem akcii, nebot’
§ 276 ZOK vymezuje pojem druh akcii, kdy stanovuje, ze akcie se zvlastnimi pravy, se kterymi
jsou spojena stejna prava, tvoti jeden druh. JelikoZ jsou akcie kmenové vymezeny jako akcie,
se kterymi neni spojené zadné zvlastni pravo, mohl by pouhy jazykovy vyklad vést k tomuto
zaveru. Existovaly by tak akcie jako akcie kmenové a druhy akcii jako akcie se zvlastnimi
pravy. Tento zavér je ovSem lichy, a to uz jenom ze znéni § 259 odst. 2 ZOK, dle kterého jsou
druhem akcii i kmenové akcie. Dle ndzoru Kiize a autora této prace by se tuto problematiku
podafilo vyfesit vypusténim souslovi ,,se zvlastnimi pravy* z prvni véty § 276 odst. 1 ZOK.*’

Cini tak navrhovana novela zdkona o obchodnich korporacich, snémovni tisk ¢. 207.8

2.2.2. Prioritni akcie

Prioritni akcie jsou spolu s akciemi kmenovymi jedinym vyslovné upravenym druhem
akcii v zdkon¢€ o obchodnich korporacich. Jsou s nimi spojena prednostni prava tykajici se
podilu na zisku nebo na jinych vlastnich zdrojich nebo na likvidacnim zlstatku spolecnosti

(§ 278 odst. 1 ZOK). Prioritni akcie mohou byt také konstruovany s vyssim podilem na zisku

36 Cerna, S., Volba druhii podilii (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015,s. 11.

3 Ktiz, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni iipravy obsazené v zdkoné o obchodnich
spolecnostech a druzstvech, Obchodnépravni revue 4/2013,s. 111.

38 https://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=8&t=207
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¢i na likvida¢nim zGstatku, urenym procentem ¢i zlomkem z celkového zisku, nebo pevnou
¢astkou. Tento druh akcii je pak potieba odliSovat od akcii s pevnym ¢i rozdilnym podilem na

zisku. 3°

Oproti obchodnimu zakoniku, ktery ve svém § 159 odst. 1 stanovil, ze souhrn
jmenovitych hodnot prioritnich akcii nesmi piekrocit polovinu zakladniho kapitdlu, zakon
o obchodnich korporacich v pfipad¢ spojeni hlasovacich prav stimto druhem akcii zadné
omezeni neklade. Vyjimkou je pfipad, kdy hlasovaci prava s prioritnimi akciemi spojena
nejsou, pak dle § 279 ZOK souhrn jmenovitych hodnot takovychto akcii nesmi presdhnout 90 %

zékladniho kapitélu. Prioritni akcie je tedy oproti pfedchozi tiprav€ mozné emitovat samostatné.

Neni-li ve stanovach urceno jinak, jsou prioritni akcie vydany bez hlasovaciho prava,
s vyjimkami, kdy zakon vyzaduje hlasovani na valné hromad¢ podle druhu akcii (§ 278 odst. 2
Z0OK) a pokud valna hromada rozhodla o tom, Ze pfednostni podil na zisku nebude vyplacen,
nebo je v prodleni s vyplatou podilu na zisku (§ 280 odst. 1 ZOK). To je rozdil oproti Gprave
obsazené v obchodnim zékoniku, kdy dle § 159 odst. 3 ObchZ bylo hlasovaci pravo na valné
hromad¢ s prioritnimi akciemi automaticky spojeno a bylo naopak zapotiebi, aby stanovy
hlasovaci pravo vyloucily. Vyjimky, kdy je s prioritni akcii hlasovaci pravo spojeno dle zdkona

o obchodnich korporacich pak byly obsazeny i v obchodnim zakoniku (§ 159 odst. 3 ObchZ).

Dle nazoru Kftize lze jazykovym vykladem § 278 odst. 1 ZOK dospét k zavéru, Ze
s prioritnimi akciemi nelze spojit jiné zvlastni pravo, nez které stanovi zdkon. Uvadi ovSem, Ze
tento zavér je k diskuzi.** S timto nazorem autor této diplomové prace nesouhlasi, nebot
ustanoveni § 278 odst. 1 ZOK stanovuje, ze akcie, se kterou jsou spojena prednostni prava
tvkajici se podilu na zisku nebo na jinych vlastnich zdrojich nebo na likvidacnim zustatku
spolecnosti, je prioritni akcie. Pokud vSak ptiddme k akcii s t€émito zvlasStnimi pravy prava
dalsi, bude stale spliiovat pozadavky stanovené v tomto ustanoveni, tj. budou s ni vedle zvlast
pfidanych prav stile spojena ptfednostni prava tykajici se podilu na zisku nebo na jinych

vlastnich zdrojich nebo na likvidacnim zGstatku spolecnosti.

S prioritni akcii pak nemusi byt ob¢ tato prava (prednostni pravo tykajici se podilu na
zisku nebo na jinych vlastnich zdrojich a pfednostni pravo na likvidacnim zlstatku) spojena

soucasné, ale postaci pouze jedno z nich. Dle nazoru Ktize Ize tak dle § 276 odst. 1 ZOK

39 Cerna, S., Volba druhii podilii (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015, s. 14.
40 K¥iz, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni vipravy obsazené v zdkoné o obchodnich
spolecnostech a druzstvech, Obchodnépravni revue 4/2013, s. 112.
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v ramci jedné spole¢nosti vydavat pouze jeden druh prioritnich akcii, tj. bud’ spojené s obéma
pravy, nebo pouze jednim z nich.*! S timto nazorem si viak autor tohoto textu taktéz dovoluje
nesouhlasit. Nevidi divod, pro¢ by pfi rozdilném oznaceni druhu akcii nemohly byt s jednim
druhem spojena pouze prednostni prava tykajici se podilu na zisku nebo na jinych vlastnich

zdrojich a s druhym pak prednostni prava tykajici se podilu na likvida¢nim ztstatku.

Angloamerické pravni prostiedi pak nabizi diky mensi rigidité upravy akcii mnoho
variant zvlastnich pfednostnich prav (superdividenda, kumulativni dividenda, nekumulativni

dividenda, pfednostné vyplacena dividenda etc.). *

Z pohledu Ceské pravni upravy se jedna se
o jakési ,,poddruhy* prioritnich akcii, jejichZ konstrukci si lze ve vétSing ptipad predstavit

1 v ¢eském pravnim fadu. Toto bude dale rozebrano v podkapitole 4.3.4 této prace.

41 Kiiz, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni iipravy obsazené v zdkoné o obchodnich
spolecnostech a druzstvech, Obchodn€pravni revue 4/2013, s. 112.
42 Cemna, S., Volba druhii podilii (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015, s. 14.
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3. Akcie se zvla$tnimi pravy a jejich limity

Definice zvlastniho druhu akcii obsazena v § 276 odst. 3 ZOK neni dle nazoru Cerné
zcela pfesna, nebot’ s akcii nemusi byt nutné spojeno zvlastni pravo, nybrz postaci, kdyz je s ni
spojen v&tsi rozsah standardnich ucastnickych prav, nez jaky stanovi zédkonna dispozitivni
uprava. Toto Ize demonstrovat na akciich s nasobky hlast, které neobsahuji nestandardni druh
prava, a i piesto jsou zvlastnim druhem akcii, pravé proto, Ze je s nimi spojeno vice hlast, nez
by bylo dle poméru podilu k zakladnimu kapitalu. Mize se ovSem jednat i o pravo, které neni
bézné obsazeno v podilu spolecnosti. To muize byt s akcii spojeno pifimo ze zékona, typicky
u investi¢nich akcii, vydavanych podle zdkona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech, investicnim fondem jako jedinou formou akciové spolecnosti
s proménnym zakladnim kapitalem (§ 154 odst. 2 ZISIF). Podle § 162 odst. 1 ZISIF je
s investi¢ni akcii spojeno zvlastni pravo na jeji odkoupeni na zadost jejiho vlastnika na ucet
spole¢nosti, nebo podfondu, k némuz byla vydéana. Investi¢ni akcie pak odkoupenim zanikaji
a na rozdil od akcii standardnich se tak nestdvaji majetkem spolecnosti. Zvlastni pravo miize
samoziejme vyplyvat i ze stanov spolecnosti (naptiklad pravo na informace akciondi matetské

spole¢nosti na stav dcefiné spolecnosti nezasahujici do obchodniho tajemstvi).*

Zvlastni pravo lze tedy chépat ve dvou rovindch, jednak jako nadstandardni pravo
spojené s akcii, a jednak jako pravo standardni, ovSem ve vétSim rozsahu oproti béZnym
zékladnim praviim. Dal§im ptipadem miize byt ptednostni realizace standardniho prava pred
ostatnimi akcionafi (napfiklad pravo na podil na zisku u prioritnich akcii). VSechny tyto
varianty lze zpravidla kombinovat. S jednim druhem akcii museji byt vSak vZdy spojena stejna
prava. To plati 1 u akcii s rozdilnou jmenovitou hodnotou, pokud rozsah prav pomérné této
jmenovité hodnoté odpovida. Dle jazykového vykladu ustanoveni § 276 odst. 1 ZOK musi byt

vydéany alespoii 2 akcie stejného druhu, abychom mohli hovofit o druhu akeii.

Zvlastnost druhu akcie se nepométuje s kmenovymi akciemi vytvoienymi spolecnosti,
ale s fiktivni kmenovou akcii bez zvlastnich prav ¢i povinnosti dle zdkonné upravy. Miize se
tak stat, ze spolecnost nebude mit zddné¢ kmenové akcie, a vSechny akcie budou zvlastniho
druhu. U prioritnich akcii plati v tomto ohledu vyjimka, kdy pfimo ze zakonné upravy vyplyva
omezeni, ze akcie, s nimiZ neni spojeno hlasovaci pravo, mohou byt vydany, jen pokud souhrn

jejich jmenovitych hodnot neptesdhne 90 % zékladniho kapitalu (§ 279 ZOK). Dalsi limitaci je

# Cerna, S., Volba druhii podilii (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015, s. 12.
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pak napft. limitace u akcii s ndsobky hlast ¢i akcii s vy$$im podilem na zisku, kdy z povahy
véci nelze mit takové akcie ve spolecnosti vSechny, nebot’ na tikkor nékterych akcii musi byt tyto
akcie zvyhodnény. Tato omezeni ovSem nevylucuji koexistenci prioritnich akcii, akcii
s nasobky hlast ¢i akcii s vy$Sim podilem na zisku vedle jiného zvlastniho druhu akci, se

kterymi bude spojeno jiné zvlastni pravo.*

Z nékterych prvotnich nazort se zdalo, ze je mozné zvlastni druhy akcii konstruovat
pouze ptidavanim ucastnickych prav, nikoli odebiranim ¢&i vyloudenim (§ 276 ZOK).* To je
mozné pouze pokud tak vyslovné stanovi zdkon. Zakon o obchodnich korporacich tak Cini
u prioritnich akcii, kde zakonodarce uptednostnil vyhodu pfednostniho prava na podil na zisku
¢i na podil na likvidaénim zdstatku oproti dispozitivnimu odebrani hlasovaciho prava.*¢
Konstrukei bez hlasovaciho prava zakonodarce také umoznil u investi¢nich akcii dle § 162
a nasl. ZISIF. Udaj, zda je akcie spojena s hlasovacim pravem, musi byt dle § 158 odst. 4 ZISIF

uveden na akcii.

Pokud se ovsem na valné hromad¢ hlasuje podle druhii, hlasovaci pravo oziva. Dle
pocateéniho nazoru Cerné byla zikonnd formulace jednoznaénd, u jinych druht akcii nez
u akcii prioritnich a akcii investi¢nich zakon vylouceni hlasovaciho prava neumoziuje. Tento
argument podporuje zav€rem, Ze pokud by vylouceni i u jinych druhli na zékladé¢ smluvni
autonomie mozné bylo, nedavalo by pak vyslovné pfipoustét tuto moznost v zakoné€. Je navic
zapotiebi rozlisit neptimé relativni disledky zvyhodnéni nékterych akcii a absolutni eliminaci
prav. Pokud dojde k vytvoreni akcii s ndsobnymi hlasy, disledkem je relativni Ubytek hlast
ostatnich akciondit. U prioritnich akcii je pak disledkem relativné mensi podil ostatnich
akcionarti na zisku ¢i na likvida¢nim zlstatku. Zatimco tento dusledek je pfijatelny, absolutni
eliminace prav nikoli. Nelze tedy bez ptislusné zakonné Upravy prava absolutné eliminovat
napf. v zakladatelském pravnim jedndni (napf. némé akcie).’ Nazorové spektrum se v této

oblasti oviem v priibéhu ¢asu vyznamné posunulo, *® jak bude rozebrano niZe.

4 Cerna, S., Volba druhii podilii (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015, s. 13.

45 CECH, P. Akcie po rekodifikaci. Pravni radce, 10/2012, s. 35; Cech, P., Suk, P. Prdvo obchodnich spolecnosti:
v praxi a pro praxi (nejen soudni). Vyd. 1. Praha: Ivana Hexnerova — BOVA POLYGON, 2016, s. 274; Cerna, S.,
Volba druhii podilii (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015, s. 12.

4 Cerna, S., Volba druhii podilii (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015, s. 12.

4T Tamtéz, s. 13.

48 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil. § 276 [Moznost vydani akcii se zvlastnimi pravy]. In: STENGLOVA,
Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zdkon o obchodnich korporacich. 2. vydani.
Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017, s. 537. ISBN 978-80-7400-540-4.
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Dle nazoru Dédice s Kiizem je vSak z ditvodu vyse uvedené nejednoznacéné interpretace
§ 276 ZOK druh akcie navazan na § 135 odst. 1 druha véta ZOK. Z tohoto zavéru dovozuji, ze
Ize druhy akcii vytvéiet i jinak nez spojenim zvlastnich prav.* S tim, Ze Ize zvlastni druhy akcii
tvofit 1 odebranim prav, souhlasi pak 1 jini autofi, jak bude také dale rozebrano v této praci,
konkrétné kapitole 3.5 Limity.>® Autor této prace se kloni ke stejnému zavéru, tedy Ze druhy
akcii Ize tvotit mimo jiné i odebranim prav. Tento svij zavér taktéz rozvede v jiz zmifované

kapitole 3.5 Limity.

Zpravidla neexistuje vazba mezi formou akcie a zvlastnim druhem akcie. Vyjimkou jsou
u akciové spolecnosti s proménnym zékladnim kapitdlem, kterd je investicnim fondem,
zakladatelské a investi¢ni akcie, které mohou byt vydany pouze ve formé kusovych akcii. Dalsi
vyjimku tvofi napiiklad zaméstnanecké akcie, u kterych je nezbytné vydat tyto formou akcie
na jméno, nebot’ jinak by bylo nemozné sledovat okruh vlastnika téchto akci a s tim splnéni

zaméstnanecké podminky.!

Zakonem neupraveny druh akcii musi byt dle § 250 odst. 2 pism. d) ZOK upraven ve
stanovach spolecnosti, konkrétné¢ musi byt ve stanovach uvedeny jejich nazev a popis prav
s nimi spojenych. Dle § 212 odst. 1 OZ pak korporace nesmi bezdiivodné zvyhodnovat ani
znevyhodiiovat svého €lena a musi Setfit jeho ¢lenska prava i opravnéné zajmy. Z toho diivodu

musi byt zvyhodnéni akcii s rozdilnou vahou hlasti upraveno ve stanovéach.>

Novelizace umoziujici vydavani riaznych druhd akcii se stala velmi oblibenou a je
jednim ze stimulantl rozvoje tuzemské start-upové scény. Spolu s Sirokou smluvni autonomit
je ovSem spojena pravni nejistota ohledné limitii spojenych s vydavéanim réiznych druht akcii.>
Tato Uprava tak umoznila vydavani akcii dle potieb akciovych spolecnosti. Diky Siroké
autonomii pfi tvorbé druht akcii ve stanovach spolecnosti mize byt ale dalSim negativnim

disledkem, Ze stejné oznaceni urCitého zvlastniho druhu akcii u riznych spolecnosti s sebou

Y Dedi¢ J., Kiiz R., Problémy spojené s iizenim urcent obsahu zvld§tniho prava k akciim a se souvisejicim pravem
akcionarit na odkoupeni, Obchodni pravo 3/2018, s. 88.

50 Vybiral, P. in Lasak, J., Pokorna, J., Céap, Z., Dolezil, T. a kol., Zdkon o obchodnich korporacich. Komentdr. 1I.
dil, Praha: Wolters Kluwer, a.s., 2014, s. 1403; Stenglova, 1., Lze akciondiim odejmout zdkonem priznand prdva,
aneb kdy prestava byt akcie akcii?, Bulletin advokacie 12/2017, s. 18, a Lasak, J., O limitech lidské predstavivosti:
glosa k akciim bez hlasovaciho prava (jinym nez prioritnim), Pravni rozhledy 2/2017; Dédi¢ J., Ktiz R., Problémy
spojené s rizenim urceni obsahu zviastniho prava k akciim a se souvisejicim pravem akciondru na odkoupenti,
Obchodni pravo 3/2018, s. 88.

St Cerna, S., Volba druhii podili (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015, s. 13.

52 Cerna, S., O akciich s rozdilnou vahou hlasii v budoucim Ceském akciovém pravu, Obchodnépravni revue, 7-
8/2012, s. 193.

33 Lasdk, J., O limitech lidské pfedstavivosti: glosa k akciim bez hlasovaciho prava (jinym neZ prioritnim), Pravni
rozhledy 2/2017, s. 58.
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muze nést jina prava. Z toho diivodu je vzdy zapotiebi seznadmit se s aktudlnim znénim stanov.
Tim je posilen vyznam sbirky listin, kde jsou dle § 66 pism. a) zdkona ¢. 304/2013 Sb.,
o vetejnych rejstiicich pravnickych a fyzickych osob a o evidenci svétenskych fondi stanovy
uloZeny. Ptistup do obchodniho rejstiiku tak nebude dostacujici, nebot’ dle § 48 odst. 1 pism. k)
ZVR se do obchodniho rejstiiku zapise druh akcii a popis prav a povinnosti s nimi spojenych
alesponi odkazem na stanovy ulozené ve sbirce listin. Pokud tedy bude popis prav a povinnosti

odkazan na znéni stanov, bude ke zjiténi jejich obsahu nutna znalost stanov.>*

S Sir$i autonomii vile také vzrista riziko Upravy zvlastnich prav nesrozumitelné,
neurcité ¢i pripoustéjici rizny vyklad. Vybiral pak poukazuje dokonce na upravu prav, které
vzbuzuji pochybnosti, zda viibec mohou byt sakciemi spojena.’> Toho si byl védom
i zadkonodarce, kdy v divodové zpravé uvedl ,,Obdobné s resenim u s.r.o. je i zde reSena
situace, kdy nebude najisto postaveno jaky druh akcie akciondr vlastni — spor rozhodne soud
a zaklada se navazujici pravo akciondre ze spolecnosti vystoupit, resp. povinnost spolecnosti

odkoupit akcie, jejichz druh byl rekvalifikovain.*®

3.1. Rozdilny, pevny nebo podfizeny podil na zisku

Jednou z moZnosti zvlaStniho prava uvedeného v demonstrativnim vyctu § 276 odst. 3
ZOK je ve vztahu k majetkovym praviim zvlastni pravo k podilu na zisku. Dle nazoru Cerné je
vSak zafazeni moZnosti vytvofit zvlastni druh akcii spocivajici na rozdilném podilu na zisku
nadbytecné. Dle znéni § 348 odst. 1 ZOK je totiz Gprava rozd€lovani zisku dispozitivni. Pokud
pak pfipadad na akcie o stejné jmenovité ucetni hodnoté vétsi podil na zisku, jde o prioritu
a o pomérné snizeni ucasti na zisku ostatnich akcii, a tim vytvofenim minimalné dvou druhti

akcii.”’

Dle nazoru Stenglové a autora této prace je pravo na podil na zisku je jednim
z defini¢nich prav obsazenych v § 256 odst. 1 ZOK a jako takové jej proto nelze zcela odejmout.

Jeho modifikace je ovSem pfipustnd, uz jenom dle textace § 348 odst. 1 ZOK. Nic ale nebrani

3 Dedic J., Kiiz R., Problémy spojené s Fizenim urcéeni obsahu zvldstniho prdva k akciim a se souvisejicim prdvem
akcionarit na odkoupent, Obchodni pravo 3/2018, s. 87

55 Vybiral, P. in Lasak, J., Pokorn4, J., Cap, Z., Dolezil, T. a kol., Zakon o obchodnich korporacich. Komentar- 11.
dil, Praha: Wolters Kluwer, a.s., 2014, s. 1412.

% Vlada: Dtivodova zprava k zakonu ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich
korporacich), ¢. 90/2012 Dz, k § 264 az 293, s. 56

57 Cernd, S., Volba druhi: podilii (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015, s. 14.
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tomu vykon prava na podil na zisku odlozit. To mtize byt po urc¢itou dobu, kdy akcionai nebude

pobirat zisk, nebo rozdélenim nakumulovaného zisku aZ v likvida¢nim zistatku.>

Pravo na podil na jinych vlastnich zdrojich pak dle nazoru Stenglové vylougit 1ze.> Neni
pravem defini¢nim obsazenym v § 256 odst. 1 ZOK a zakon odnéti tohoto prava nezakazuje.
Akcie tak bude stale napliovat definici pojmenovaného cenného papiru. Diivod pro nemoznost

odnéti by tak zpravidla nastat nemél. S timto ndzorem se ztotoziuje i autor této prace.

Prvni z modalit, kterou obsahuje demonstrativni vycet § 276 odst. 3 ZOK, jsou akcie
s rozdilnym podilem na zisku. JiZ z jejich ndzvu vyplyva, ze se akcionéfi vlastnici tento druh
akcii podili na zisku rozdilné od akcionait ostatnich. Mohou se podilet ve vétSim, ale i mensim

rozsahu oproti akcionaiim kmenovym. Tento druh se také oznacuje jako diferenc¢ni akcie.

Jak jiz bylo zminéno vyse, tento druh nemize byt emitovan samostatné. Jakmile totiz
akcionafi spoji vetsi prava s jednim druhem akcii, dojde automaticky k pomérnému snizeni
podilu na zisku u ostatnich akcionat(.%° Tento druh akcii tak musi z logiky véci mit rozdilna
prava oproti jinému druhu akcii, pokud by totiz v§echny vydané akcie byly spojeny s rozdilnym

pravem, nejednalo by se uz o pravo rozdilné.®!

Druhou z modalit jsou akcie s pevnym podilem na zisku. Ty jsou limitovany
ustanovenim § 276 odst. 2 ZOK, podle kterého se pravo na penézité plnéni (Girok) nezavisle na
hospodatskych vysledcich spolecnosti zakazuje. Pokud spolecnost vytvoii zisk, pak dle § 348
odst. 4 ZOK vznika pohledavka na vyplaceni podilu na zisku schvélenim tUcetni zavérky se
splatnosti 3 mésice od jejiho schvaleni. Rozhodnuti valné hromady se tak v tomto pfipadé
nevyzaduje.%> Nejedna se vsak o irokové akcie. Podil na zisku u téchto akcii je vyplacen pouze
v ptipad¢, kdy spole¢nost dosahne odpovidajiciho hospodatského vysledku. Stanovy tak budou
naptiklad upravovat piesné procento podilu na zisku, které bude piipadat na tento druh akcii
(napt. 10 % z podilu na zisku bude rozdélen mezi tento druh akcii). Zména stanov ve vztahu

k tomuto procentu pak bude znamenat postup dle § 417 odst. 2 ZOK.%

58 Stenglova, 1., Lze akciondriim odejmout zdkonem priznand prava, aneb kdy prestava byt akcie akcii?, Bulletin
advokacie 12/2017, s. 21.

3 Tamtéz, s. 21.

60 Cerna, S. Volba druhii podilii (akcii) a jeji limity. Rekodifikace & praxe, 12/2015, s. 13.

61 K tomu srov. Kiiz, R. Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni iipravy obsazené v zdkoné
0 obchodnich spolecnostech a druzstvech. Obchodnépravni revue, 2013, ¢. 4, s. 113.

62 Cerna, S., Volba druhii podilii (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015, s. 14.

63 Ktiz, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni vipravy obsazené v zikoné o obchodnich
spolecnostech a druzstvech, Obchodnépravni revue 4/2013, s. 114.
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Dalsi moznosti by bylo vydéani druhu akcii s pevnou dividendou vyjadienou v K¢.
Podminkou pro vyplatu této dividendy by pak bylo opét vytvoreni dostate¢ného hospodaiského
vysledku a predpoklad, ze by nedoslo ke kolizi s pfednostnimi pravy na prioritni dividendu,

pokud by byly vydany i prioritni akcie.**

Toto lze demonstrovat na piikladu, kdy spole¢nost vyda kromé kmenovych akcii
110 kusii akcii s pevnym podilem na zisku, ktery je stanoven ve vysi 10.000,- K¢ u kazdé
z akcii. Pokud je v daném roce rozhodnuto o rozdélni zisku ve vysi 120.000,- K¢ na
dividendach mezi akcionare, prvnich 100.000,- K¢ bude rozdéleno mezi akcionaie s akciemi
s pevhym podilem na zisku, a zbylych 20.000,- K¢ mezi akcionate ostatni. Dle ndzoru autora
lze pak vytvofit i,,poddruh® téchto akcii, které se po rozdéleni pevného podilu budou navic
podilet i na rozdéleni zbylého zisku, v tomto ptipadé spolu s kmenovymi akcionati. To vSe vSak
zélezi na uprave stanov. V zahranic¢i 1ze obdobny druh akcii najit pod oznacenim ,,participation

preferred shares®.

Problém nastavd v okamziku, kdy by spole¢nost spolu s témito druhy akcii vydala
i prioritni akcie. To 1ze opét demonstrovat na piikladu, kdy spole¢nost vyda akcie kmenove,
prioritni a 10 kust akcii s pevnym podilem na zisku, ktery je stanoven ve vysi 10.000,- K¢
u kazdé z akcii. Pokud je v daném roce rozhodnuto o rozdélni zisku ve vysi 120.000,- K¢ na
dividendach mezi akcionafe, je otazkou, zda by se nejdiive rozdélil zisk mezi prioritni
akcionafe, a pokud by byl pak dostatecny zlstatek (zalezi, zda by bylo na dividendach
prioritnim akcionaifim vyplaceno vice nebo méné nez 20.000,- K¢), tak 1 mezi akcionare
vlastnici akcie s pevnym podilem na zisku, a aZ poté mezi akcionafe ostatni, ¢i zda by se jako
prvni vyplatily dividendy akcionaiim s pevnym podilem na zisku (tj. témto akcionaiim by bylo
vyplaceno 100.000,- K¢) a az poté akcionaifim prioritnim a po nich akcionariim kmenovym.
Bylo by také otdzkou, z jaké ¢astky by se jednotlivé dividendy (zde u prioritnich akcii) pocitaly.
Zda z celkového zisku, nebo ze zisku zbyvajiciho k rozdéleni. Resenim v takovém piipadé by
pak opét byla dle autora této prace Uprava ve stanovach spolecnosti, které by urcily potradi pti

vyplaté dividend u jednotlivych druhii akcii a zptasob jejich vypoctu.

Dal8im problémem dle autora této prace, na ktery je zapotiebi si dat pozor pii konstrukci
tohoto druhu akcii, je situace, kdy je vytvotfen hospodarsky vysledek, ktery neni dostatecny

k vyplaté dividendy akcionaiim s pevnym podilem na zisku. Tuto dividendu by si d¢€lili mezi

% Tamtéz, s. 114.
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sebe pouze kmenovi akcionafi, ackoli je zfejmé, ze tcelem vytvofeni tohoto druhu akcii je
naopak upfednostnit akcie s pevnym podilem na zisku. Bézni akcionéii by pak tohoto mohli
zneuzivat, kdy by teoreticky mohli na valné hromad¢ schvalovat rozdéleni zisku ve vysi, ktera
by byla tésné pod hranici potfebné k rozdéleni dividendy mezi akcionaie s akciemi s pevnym
podilem na zisku. Zalezelo by tedy opét na upravée stanov, které by pro tento specificky druh
akcii mohly napfiiklad stanovit, ze je s akciemi spojen pevny podil na zisku v maximalni vysi
10.000,- K¢, a pokud by zisk k rozdéleni nedosahl souc¢tu maximalni vySe vSech takovych akcii,
byl by mezi tyto akcie i1 tak pfednostné oproti akciim kmenovym rozdélen zisk mensi,
a to pomérn¢ dle maximalnich hranic u jednotlivych akcii (Ize si totiz pfedstavit i situaci, kdy
je tato vyse riizna u riznych druht akcii). Uéelem tohoto druhu akcii je totiz dle autora této
prace spiSe stanoveni maximalni ¢astky, kterou spolecnost mezi jejich akcionare rozdéli, nez

aby akciondfi obdrzeli bud’ dividendu v ptesné vysi, nebo nic.

Dal$im druhem demonstrativniho vy¢tu obsaZzen¢ho v § 276 odst. 3 ZOK jsou akcie
s podiizenym podilem na zisku. Dle nazoru Cerné tento druh akcii vznikl v 90. letech
20. stoleti v americkém pravnim prosttedi jako tzv. tracking shares. Typickym znakem tohoto
druhti akcii je jejich vazanost na vykon urcité organizacni slozky obchodniho zavodu akciové
spole¢nosti, jejiz hospodaisky vysledek lze ucetné sledovat. Akcionéfi se tak nepodileji na
celkovém bilancnim zisku celé akciové spoleCnosti, ale pouze na zisku ucetné sledované slozky
¢1 vramci predmétu podnikani definovaného stanovami. Vyhodou tohoto druhu akcii je
presnéjsi ur€eni odmény daného akcionéfte, tj. dle hospodatského vysledku konkrétniho zavodu,
nikoli celé podnikatelské skupiny. Nejedna se ov§em o zaloZeni organiza¢ni piednosti, a proto
nelze hovofit o zvyhodnéni takovych akcii. JelikoZ se nejednd o prioritni akcie, nelze dle nazoru
Cerné u tohoto druhu akcii odebrat hlasovaci prava. Tento druh ma oviem blizko k jednotlivym
podfondiim vydavanych akciovou spolecnosti s proménnym zékladnim kapitdlem (§ 165
odst. 1 a § 167 ZISIF).% Zakonodarce tedy mimo jiné pfimo v zakon& po&ita s tim, ze budou
konstruovany druhy akcii, které budou mit méné prav nez akcie kmenové. Janousek® a autor

této prace vsak nesouhlasi s Cechem®’ a Cernou®®, Ze se témito akciemi rozumi divizni akcie

65 Cernd, S., Volba druhii podilii (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015, s. 14; Cerna, S., K praviim,
ktera lze spojit s akcii, Obchodni pravo 3/2016, s. 82.

% Janousek, V., Dohody o vykonu hlasovacich prav, akcie bez hlasovacich prav, sistace hlasovacich prav
akciondare (nejen) na zaklade ujednani stanov, Obchodnépravni revue 4/2016, s. 115.

67 Cech, P. Akcie po rekodifikaci. Pravni radce, 10/2012, s. 36.

68 Cerna, S. Volba druhi: podilii (akcii) a jeji limity. Rekodifikace & praxe, 2015, &. 12.
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(tracking shares), nebot podiizenost pohledavky je v ¢eském pravnim fadu chapana v odlisSném

vyznamu.%’

Stejny nazor zastava i Kiiz, kdyz uvadi, Ze pravo na podfizeny podil na zisku neni
zékonem o obchodnich korporacich definovano. Neni tak ziejmé, v cem spoc¢iva podstata téchto
akcii. K#iz za pomoci Legislativnich pravidel vlady dochézi k zavéru, ze se tato prava daji
srovnat s Upravou obsazenou Vv zakoné ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech av zdkoné
¢. 182/2006 Sb., o upadku a zptsobech jeho feSeni. Podtizeny dluhopis je dle § 34 DluhZ
dluhopis, kdy v pfipad¢ vstupu emitenta do likvidace, ¢i v pfipad¢ vydani rozhodnuti o jeho
upadku, bude pohledavka odpovidajici praviim s timto dluhopisem spojenym uspokojena az po
uspokojeni vSech ostatnich pohledavek, s vyjimkou pohledavek, které jsou vazany stejnou nebo
obdobnou podminkou podfizenosti. Zakonodarce tak dle Ktize mé¢l na mysli druh akeii, jejiz
vlastnik bude mit podle § 172 odst. 3, 4 InsZ v ptipad¢ insolvence spolecnosti narok na vyplatu
podilu na zisku az po uspokojeni viech ostatnich pohledavek, véetné pohleddvek podiizenych.”
Vlastnici téchto akcii tak maji hor$i postaveni oproti vlastnikim akcii kmenovych. Zakon
nevaze podiizenost pohledavek akcionafe k pohledavkam veéftiteld. Z toho diavodu lze dle
JanouSka konstruovat podfizenost pohledavek 1 ve vztahu k pohleddvkam ostatnich

akcionait.”!

Dle nazoru Dédice akcie s rozdilnymi pravy vyuZziji hlavné nové zaloZzené spolecnosti:
wAkcie s podrizenym podilem na zisku pomohou financovani z cizich zdroju. Pokud poskytnu
spolecnosti uver, chci mit zajisténo, Ze se mi penize navrdti a Ze si je mezi sebou nerozdeli
akcionari v dobrych casech jako podily na zisku, a ve chvili, kdy bude splatnost uvéru, budou
uz dobré casy pryc. Tento druh akcii totiz spociva v tom, zZe akcionadri rozhodnou, Ze si nebudou
vyplacet podily na zisku, dokud nebude splacen tento uver. Akcionarum vznika priibézné pravo
na podil na zisku, ale podil neni mozné vyplatit do doby, nez je nadrizeny dluh splacen. Ve

stanovdch se musi piesné specifikovat, ktery dluh je nadiizeny a v cem spociva podiizenost.”

To vSak nevylucuje moznost tvorby druhu akcii, které jsou v zahrani¢i zndmé pod

oznacenim ,,tracking shares* a jejichz princip byl popsan vysSe v této kapitole (taktéz jako

0 Ke stejnému zavéru dospiva také Kiiz, R. Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni iipravy
obsazené v zdakoné o obchodnich spolecnostech a druzstvech. Obchodnépravni revue, 4/2013, s. 114.

0 Ktiz, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni iipravy obsazené v zdkoné o obchodnich
spolecnostech a druzstvech, Obchodnépravni revue 4/2013, s. 114.

7! Janousek, V., Dohody o vykonu hlasovacich prav, akcie bez hlasovacich prdv, sistace hlasovacich prav
akciondare (nejen) na zaklade ujednani stanov, Obchodnépravni revue 4/2016, s. 115.

2 Hospodatské noviny [25. 4. 2014] https://www.ksb.cz/docs/pdfsam-jde-rozhovor-hn_1399292065.pdf .
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tracking stock, alphabet stock, lettered stock, targeted stock €1 v némecké terminologii
Spartenaktien). Ceskym ekvivalentem by pak mohlo byt oznadeni sledovaci, cilové &i divizni

akcie.”?

Dle nazoru KfiZe a autora této prace lze vydavat akcie s rozdilnym podilem na zisku
nebo na jinych zdrojich, aniz by tyto v sobé obsahovaly a priori pravo na rozdilny podil na
likvidaénim ztstatku. Urci-li tak stanovy pouze o zvlastnim pravu rozdilného podilu na zisku,
nebude s akcii automaticky spojeno rozdilné pravo na likvida¢nim ztstatku. Tento druh akcii

nelze emitovat samostatné, jelikoz by z logiky véci postradal smysl.”*

Je také zapottebi dat si pozor na ustanoveni § 348 ZOK, dle kterého mohou stanovy
urcit, ze se podil na zisku bude vyplacet jinak nez v penézich, typicky v komodité, kterou
spole¢nost vyrabi. V tomto ptipadé vSak nejde o zvlaStni pravo spojené s akcii, ale
o nepenézitou pohledavku na vyplatu podilu na zisku.”® K tomu pak Cerna uvadi: ,,V americkém
prostredi se pouzivd i praxe zapocteni pohledavky na vyplatu dividendy proti pohleddvce
spolecnosti na splaceni nové emise akcii. Zapocteni penézité pohledavky na vyplatu dividendy
proti pohledavce na splaceni emisniho kursu by bylo mozné i v tuzemskych podminkach (s 21
odst. 3 z. 0. k.). Neslo by ale o dividendu v nepenézitém plnéni, ale o specificky zpusob zaniku
naroku na jeji vyplatu. Naproti tomu by byla predstavitelna dividenda vypldacena v akciich,
které predtim spolecnost ziskala do svého viastnictvi (vlastni akcie nabyté v rozsahu a za

podminek stanovenych zdkonem, akcie dceriné spolecnosti). 7

Zavérem je vhodné podotknout, Ze nelze konstruovat akcie s pravem na veskery zisk

(tzv. Ivi klauzule), nebot’ by takové byly v rozporu s dobrymi mravy.”’

73 Vybiral, P. in Lasédk, J., Pokornd, J., Cap, Z., Dolezil, T. a kol. Zdkon o obchodnich korporacich. Komentdr. 1.
dil. Praha: Wolters Kluwer, 2014, s. 1406.

™ Kiiz, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni iipravy obsazené v zdkoné o obchodnich
spolecnostech a druzstvech, Obchodnépravni revue 4/2013, s. 114.

5 Cerna, S., K praviim, kterd Ize spojit s akcii, Obchodni pravo 3/2016, s. 85.

76 Cerna, S., Volba druhii podilii (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015, s. 15.

77 Tamtéz, s. 13.
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3.2. Rozdilny, pevny nebo podrizeny podil na likvida¢nim zustatku

Pravo na podil na likvida¢nim zistatku je jednim z defini¢nich prav obsazenych v § 256
odst. 1 ZOK a jako takové jej proto nelze zcela odejmout. Jeho modifikace je ovSem pfipustna.
U téchto druht akcii Ize odkazat na zavéry ucinéné v predchozi kapitole u akcii s rozdilnym,

pevnym nebo podiizenym podilem na zisku, které se uplatni stejné.

Je vSak navic zapottebi vénovat pozornost ustanoveni § 38 odst. 3 ZOK, dle kterého lze
ve spoleenské smlouvé uréit vyloudit pouziti § 37 a § 38 odst. 1 ZOK. Stenglova se pak ve
vztahu téchto ustanoveni k § 256 odst. 1 ZOK kloni k ndzoru, Ze je ustanoveni § 256 odst. 1
ZOK specidlni, a proto nelze vydavat akcie bez podilu na likvidaénim z@statku.”® Autor se

s timto nazorem zcela ztotoznuje.

3.3. Akcie s rozdilnou vahou hlasu

Zvlastnost také muize spocivat ve vétSim rozsahu béznych nemajetkovych prav.
Ptikladem mohou byt akcie s rozdilnou (ndsobnou) vahou hlast, které nejsou spojeny
s kvalitativné jinym pravem oproti akciim kmenovym, ale je s nimi spojeno vice hlasti oproti
zakonné dispozitivni Gpravé, tj. podle poméru jmenovité hodnoty akcie k zdkladnimu kapitalu
¢i zadsady jednoho hlasu u kusovych akcii.” Tento druh akcii tak prolamuje princip
proporcionality mezi podilem akciondfe a jeho hlasovaci silou. Princip proporcionality je
odrazem kapitalové povahy spolecnosti, kdy postaveni akcionaie je odvozeno od miry, kterou
se podili na zakladnim kapitalu. V riznych modalitach jsou tyto akcie pfipoustény v akciovém
pravu mnoha statd, napf. Francie, Nizozemsko, Spojené kralovstvi, vétSina americkych stati,

Finsko, Dansko ¢i Svédsko.®°

Dle Cerné by se z jazykového vykladu formulace rozdilna vaha hlasi dalo vyvozovat,

ze lze vydavat i akcie s niz§im hlasovacim podilem. Dodava ovSem, ze toto zakonodarce jisté

78 Stenglova, 1., Lze akciondiim odejmout zdkonem piiznand prdava, aneb kdy prestava byt akcie akcii?, Bulletin
advokacie 12/2017, s. 21.

7 Cerna, S., K praviim, kterd Ize spojit s akcii, Obchodni pravo 3/2016, s. 82-83.

80 Cerna, S., O akciich s rozdilnou vahou hlasit v budoucim ceském akciovém prdavu, Obchodnépravni revue 7-
8/2012, s. 193.
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nemé¢l na mysli, nebot’ rozdilna vaha by méla vyjadiovat zvlastni pravo. Proto by dle jejiho

nézoru bylo piesnéjsi oznadeni ,,akcie s nisobnymi hlasovacimi pravy*.%!

Dle nazoru Janouska vSak rozdilna vaha hlasi dle ustanoveni § 276 odst. 3 ZOK muze
byt i nulova. Jelikoz ¢esky zakonodarce neurcil hranice maximalniho poctu hlast, které mohou
byt s akcii spojeny, lze stejného vysledku dosdhnout mnohondsobnym znasobenim hlasovacich
prav ostatnich akcii. Dle Janouskova nazoru je tak zbytecné lpét na tom, aby s kazdou akcii byl

spojen alesponi jeden hlas.®? S tim souhlasi i autor této prace.

Vychodiskem tohoto zavéru je ¢l. 2 odst. 4 Ustavy a ¢&l. 2 odst. 3 Listiny zékladnich
prava svobod, z nichZz vyplyva, ze kazdy miiZze Cinit, co neni zdkonem zakdzano. Na tato
ustanoveni navazuje § 1 odst. 2 OZ, dle kterého nezakazuje-li zakon vyslovné, mohou si osoby
ujednat prava a povinnosti odchylné¢ od zakona. Zakézana jsou ujednani porusujici dobré
mravy, vefejny potfddek nebo pravo tykajici se postaveni osob, vCetné prava na ochranu

osobnosti. Zakon pak jiné akcie bez hlasovacich prav nez akcie prioritni, nezakazuje. 83

Necini tak ani textace § 276 odst. 1 ZOK. Smyslem véty prvni tohoto ustanoveni je tedy
stanovit délitko roz¢lenéni akcii na jednotlivé druhy, coZ je vyznamné naptiklad pfi vykonu
hlasovacich prav na valné hromadé dle § 417 odst. 2 ZOK. V¢éta prvni tak moZnosti vydani
akcii bez hlasovacich prav nebréni, ucel tohoto ustanoveni je jiny. Véta druha pak definuje
akcie kmenové jako akcie, se kterymi neni spojeno zZadné zvlastni pravo. Z této véty byva
dovozovano, Ze se zvlaStnim druhem akci Ize pouze spojovat dalsi prava, nikoli prava ubirat.
S timto Lasak nesouhlasi a argumentuje, Ze se jednd pouze o definici akcie kmenové a nelze
z ni vyvozovat zédkaz vydavani akcii bez hlasovaciho prava. Dle § 276 odst. 3 ZOK lze vydavat
akcie, se kterymi je spojena rozdilna vaha hlasi. Pokud tak budou s jednim druhem spojena
hlasovaci préva a s jinym druhem akcii nikoli, jedna se z hlediska jazykového vykladu o akcie,

s nimiz je spojena rozdilnd vaha hlas.?

Dal8im argumentem a contrario byva zdkonna Uiprava prioritnich akcii v § 278 a nasl.

ZOK. Lasidk vSak upozoriiuje, ze zédkonné zakotveni odpovida tradici zdkonné tUpravy

81 Cerna, S., Volba druhi podilii (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015, s. 13; Cernd, S., O akciich
s rozdilnou vahou hlasii v budoucim ceském akciovém prdavu, Obchodnépravni revue 7-8/2012, s. 193.

82 Janousek, V., Dohody o vykonu hlasovacich prav, akcie bez hlasovacich prav, sistace hlasovacich prav
akciondare (nejen) na zdklade ujednani stanov, Obchodnépravni revue 4/2016, s. 115.

8 Lasék, J., O limitech lidské piedstavivosti: glosa k akciim bez hlasovaciho prdava (jinym nez prioritnim), Pravni
rozhledy 2/2017, s. 59.

8 Tamtéz, s. 60.

25



prioritnich akcii, kterd v tuzemském pravnim fadu panovala. Nejedna se vSak dle jeho nédzoru
o divod, pro¢ by mély byt vylouceny akcie bez hlasovaciho prava. Jako ptiklad Spatného uziti
této metody vykladu zdkona uvadi ustanoveni § 276 odst. 2 ZOK, dle kterého by se argumentem
a contrario dalo dovodit, Ze jakékoli akcie odlisné od trokovych jsou zdkonem piipustény,
¢emuz tak bezpochyby neni. Stejné€ tak nelze argumentovat ipravou obsazenou v § 158 odst. 4
ZISIF, dle kterého 1ze ve stanovach akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitdlem
konstruovat investiéni akcie bez hlasovaciho prava.®> S touto argumentaci pak autor této prace

naplno souhlasi.

3.3.1. Uprava akcii s rozdilnymi hlasovacimi pravy v zahranici

V souvislosti s touto problematikou je dle autora této prace vhodné nahlédnout do
zahrani¢nich uprav. Delawersky General Corporation Act obsahuje dispozitivni Gipravu ,,one
share one vote®, stejn¢ tak Model Business Corporation Act z roku 1969 a Revised Model
Business Corporation Act z roku 1984.%¢ Toto pravidlo modifikuji pfevazné soukromé
spole¢nosti, naopak kotované spolecnosti pravidlo proporcionality respektuji, vzhledem k SEC
rule 19¢-4.37 Varianty modifikaci jsou riizné, napf. akcie bez hlasovacich prav (non-voting
shares), low voting shares, super voting shares a akcie s nasobnymi hlasovacimi pravy. Urcity
pocet hlast lze také podminit délkou trvani akcionadiského poméru. Pocet hlasti spojenych
s akciemi se také muize lisit v zavislosti na pfedmétu hlasovani. Horni limit poctu téchto akcii

neni stanoven.®®

Ve Francii existuji akcie s dvojnasobnym hlasovacim pravem. Od roku 1903 bylo
mozné vydavat akcie s ndsobky hlasovacich prav bez omezeni, a to z divodu ochrany
zakladatell a ¢lentl jejich organi pied ovladnutim spole¢nosti spekulativnimi ndkupy akcii na
burze. JelikoZ dochazelo k vydavani akcii s aZ stondsobnou hlasovaci silou, byl zdkonem z roku

1933 stanoven limit dvojndsobku hlasti ve vztahu k ostatnim akciim. Podminkou je Uplné

8 Tamtéz, s. 61.

8 Cerna, S., O akciich s rozdilnou vahou hlasii v budoucim ceském akciovém pravu, Obchodnépravni revue 7-
8/2012, s. 194.

87 Securities Exchange Commission, rule 19c-4: ,,Pravidla kazdé burzy stanovi ndsledujici: Zadné pravidlo,
politika, praxe nebo vyklad této burzy neumozni zarazeni nebo pokracovani zapisu v seznamu jakychkoli béznych
cennych papirii nebo jinych majetkovych cennych papiri tuzemskych emitentit, pokud emitent takovéhoto cenného
papiru vydava jakoukoli tridu cennych papiri nebo jinak zasahuje s ucinkem zruSemi, omezeni nebo
odstupniovaného snizeni hlasovacich prav na akcie drzitelii zbyvajici tridy nebo trid spolecnych akcii tohoto
emitenta registrovanych podle § 12 odst. zakona.*

88 Cerna, S., O akciich s rozdilnou vahou hlasit v budoucim ceském akciovém prdavu, Obchodnépravni revue 7-
8/2012, s. 194.
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splaceni vkladu a vérnost spolec¢nosti v podob¢ ucasti akcionare ve spolecnosti alespon po dobu
2 let (¢lanek 225-123 Code de commerce).?’ Nejedna se ov§em o uzavienou mnozinu, nebot’
kazda akcie, kterou si akcionar ponecha po dobu 2 let, nabyvé dvojndsobnou véhu hlast. Vedle
toho obsahuje francouzska Uprava i prioritni akcie (¢lanek 228-11 Code de commerce). S témi
pak mize nebo nemusi byt spojeno hlasovaci pravo, a to nezavisle na prednostni pravo na podil
na zisku ¢i na likvida¢nim zastatku. Prioritni akcie bez hlasovaci prava nesméji predstavovat
vice nez polovinu zikladniho kapitdlu a ve spoleCnostech, jejichz akcie jsou pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, ne vice nez jednu ¢tvrtinu zakladniho kapitalu. Dle ndzoru
Cerné je pak zdvojeni hlasovaciho prava obdobou tuzemské upravy omezeni vykonu

hlasovaciho prava pro viechny akcionfe maximalnim poétem hlast.”

Ve Svycarsku &elily hlasovaci akcie silné kritice uz od 30. let minulého stoleti.
Nicméné ani revize akciového prava provedend v roce 1991 tyto akcie nezrusila, a naopak byva
poukazovano na jejich pozitivni dopad v oblasti hodnoty spolecnosti a rentability nabidky
prevzeti. Podle ¢lanku 692 odst. 1 Obliga¢niho kodexu akcionaii vykonavaji hlasovaci prava
na valnych hromadach akcionaiti v poméru poctu hlast akcionare k celkové nominalni hodnoté
akcii, které jim patii.”! Podle ¢lanku 693 Obligaéniho kodexu stanovy spolecnosti mohou
stanovit, Ze hlasovaci prava jsou urovana bez ohledu na jmenovitou hodnotu akcii a spojit
s kazdou akcii jeden hlas. V takovém ptipad€ se musi jednat o akcie na jméno a musi byt zcela
splaceny. Jmenovitd hodnota téchto ostatnich akcii pak nesmi piekroCit desetinasobek
jmenovité hodnoty hlasovacich akcii. Rozdéleni hlasovacich prav podle poctu akcii se

nevztahuje na zdkonem vyjmenované skute¢nosti.”?

89 Clanek L225-123 francouzského Obchodniho zékoniku: ,,Hlasovact pravo rovnocenné dvojndsobku, které bylo
pripsano na jiné akcie, miize byt pripsano piné vyplacenym podiliim, u nichz lze prokazat, ze byly zapsany jménem
stejného akcionare po dobu nejméné dvou let v zavislosti na podilu na zakladnim kapitilu, zakladatelskou
smlouvou a stanovami nebo zvldstnim zaseddanim akcionarii.

% Cernd, S., O akciich s rozdilnou vahou hlasii v budoucim ceském akciovém pravu, Obchodnépravni revue 7-
8/2012, s. 195.

Cernd, S., Volba druhii podilii (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015, s. 13.

ol Tamtéz, s. 13.

92 Clanek 693 $vycarského Obligaéniho kodexu: ,,Stanovy spolecnosti mohou stanovit, Ze hlasovaci prava jsou
urcovana bez ohledu na jmenovitou hodnotu poctem akcii, které patri kazdemu akciondri, takze kazda akcie
udeluje jeden hlas.

V tomto pripadé mohou byt akcie s nizsi nominalni hodnotou nez jiné akcie stejné spolecnosti vydané pouze jako
akcie na jméno a musi byt zcela splaceny. Jmenovita hodnota téchto ostatnich akcii nesmi prekrocit desetinasobek
Jjmenovité hodnoty hlasovacich akcil.

Rozdeleni hlasovacich prav podle poctu akcii se nevztahuje na:
1. volbu externich auditorii;
2. jmenovani odbornikii pro audit obchodni cinnosti spolecnosti nebo jejich casti;

27



V Némecku je v soucasné dob¢ druh akcii s ndsobnymi hlasovacimi pravy nebo

% Akcie bylo mozné vydavat za ucinnosti

s limitovanymi hlasovacimi pravy zakézan.
obchodniho zakoniku z roku 1897, kdy souzily jako ochrana pted zahrani¢nimi investory. Tato
moznost vSak byla postupné novelami z roku 1937 a 1965 omezovana, a pak zcela zruSena
v roce 1998. Dochazelo totiz k jejich zneuzivani, kdy byly vydavany i akcie se stonasobky nebo
tisicinasobky hlasti. Obdobnou upravu Ize najit v Belgii a Rakousku, kde je vydavani akcii

s nasobnymi hlasovacimi pravy nepiipustné.®*

3.3.2. Uprava akcii s rozdilnymi hlasovacimi pravy v zakoné o obchodnich korporacich

Hlasovaci pravo mé zasadni vyznam. Pfima uméra mezi poctem hlast akcionafe a jeho
podilem na zakladnim kapitalu je ekonomicky spravedlivym feSenim z pohledu pfijimani
rozhodnuti ve spolec¢nosti ve vztahu ke kapitdlovému piinosu. Akcie s ndsobnymi hlasovacimi
pravy tuto zasadu prolamuji a jsou jednim z nastrojii ovladnuti spolecnosti, kdy umoznuji
i s malym podilem na zékladnim kapitalu udrzovat rozhodujici vliv ve spole¢nosti a rozhodovat
o volbé ¢lend Fidicich a kontrolnich organti spoleénosti. Dle Cerné dochézi ke §tépeni sily vlivu
a majetkového rizika akcionafe, coz mulzZe vést k odlisnému zijmu spoleCnosti na

hospodéiském tispéchii a zajmu akcionéie, ktery miize sledovat dosaZeni jinych cil{.*®

Na druhou stranu tyto akcie umoznuji diversifikovat kapitalové portfolio, nebot’ je pro
akcionafe s akciemi s nasobnymi hlasovacimi pravy jednodus$si udrZet rozhodujici vliv ve
spolecnosti. Toto feSeni je tak Gi€elné naptiklad v situaci, kdy zakladatelé spolecnosti potfebuji
ziskat prostfedky na dal$i rozvoj, ale nechtéji se vzdat svého vlivu. Pokud se pak najdou osoby,
které jsou si védomy potencionalniho ristu spole¢nosti, a jde jim pouze o investici s vidinou
navratnosti vloZzenych prostifedkt, a zaroven nechtéji zasahovat do fizeni spolecnosti, jsou pro

né tyto akcie vhodnym fesenim.*®

3. jakékoli rozhodnuti o zahdjeni zvlastniho auditu;

4. jakékoli rozhodnuti tykajici se zahdjeni akce odpovednosti.
93 § 12 odst. 2 Aktiengesetz.

% Cernd, S., O akciich s rozdilnou vahou hlasii v budoucim ceském akciovém pravu, Obchodnépravni revue 7-
8/2012, s. 195, Cernd, S., Volba druhii podilii (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015, s. 13.

9 Cernd, S., O akciich s rozdilnou vahou hlasii v budoucim ceském akciovém pravu, Obchodnépravni revue 7-
8/2012, s. 195.

% Stenglova, 1., Lze akciondiiim odejmout zdkonem priznand prava, aneb kdy prestava byt akcie akcii?, Bulletin
advokacie 12/2017, s. 20.

¢
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Zakon o obchodnich korporacich nestanovuje limit podilu téchto akcii na zdkladnim
kapitalu. Z logiky véci vSak tyto akcie mohou tvofit pouze ¢ast podilu na zakladnim kapitalu,
jinak by neslo o zvlastni druh.’” Co oviem jiz zakon neupravuje je limit nasobeni hlasovacich
prav. Ze zkuSenosti z jinych zemi je ziejmé, Ze nastava riziko zneuziti této tolerance. Hranici,
za kterou jiz ustanoveni stanov ohledné€ nasobeni hlasovacich prav nebudou moci jit, pak budou
muset uréit soudy. Dle nazoru Cerné budou pii posuzovani akcii hrat vyznamnou roli pomér
mezi hlasovaci vahou akcie a jejim podilem na zakladnim kapitalu, tedy objektivni prvek,
a diivody zajmu spolecnosti nebo zajmu akcionai na posilovani hlasovaci sily dané akcie, tedy

subjektivni prvek.”®

Ke schvaleni zmény druhu akcii je zapotfebi souhlas tfitvrtinové vétSiny hlasa
pfitomnych akcionaid vlastnich akcie (§ 417 odst. 2 ZOK). Druh akecii tak 1ze zménit i proti
viali nékterych akcionait vlastnicich tento druh akcii. Ti mohou podat nadvrh na vysloveni
neplatnosti usneseni valné hromady nebo poZzadovat po spole¢nosti odkoupeni podle § 335
odst. 1 ZOK. V obou piipadech vSak akcionaf nemize zméné zabranit, oproti spolecnosti
s ru¢enym omezenym, a ma tak pouze moznost volby mezi tim, jestli zménu akceptuje, nebo
spole¢nost opusti.” Rozhodnuti valné hromady o zméné druhu akcii Ize pak také podle
ustanoveni § 428 ZOK ve spojeni s §§ 258 az 261 OZ napadnout dovolanim se neplatnosti
usneseni valné hromady. Jednim z divodii neplatnosti je podle § 428 odst. 2 ZOK i usneseni
valné hromady, kter¢ je v rozporu s dobrymi mravy. Takové rozhodnuti v§ak neni podle § 45
odst. 1 ZOK zdanlivé, ale neplatné. V tivahu pfipadd i moZznost napadnout pouze ¢ast stanov,
coz neni dle judikatury sporné.'® V takovém piipadé se uplatni tiprava, kdy kazda kusova akcie
bude mit jeden hlas, a kazda akcie o stejné jmenovité hodnot¢ stejny pocet hlasti. Pokud se této

neplatnosti akcionat nedovold v subjektivni tii mésicni lhiit€ a objektivni jednoleté Ihite (§ 428

97 Ktiz, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni vpravy obsazené v zikoné o obchodnich
spolecnostech a druzstvech, Obchodnépravni revue 4/2013, s. 114-115.

% Cernd, S., O akciich s rozdilnou vahou hlasii v budoucim ceském akciovém pravu, Obchodnépravni revue 7-
8/2012, s. 195.

9 Stenglova, 1., Lze akciondiim odejmout zdkonem piiznand prdava, aneb kdy prestava byt akcie akcii?, Bulletin
advokacie 12/2017, s. 20.

100 K této otdzce se jiz difve vyslovil Nejvyssi soud, a to napf. ve svém usneseni ze dne 27. 4. 2005, sp.
zn. 29 Odo 701/2004, kde mj. uvedl ,,stanovy druzstva c¢i obchodni spolecnosti jsou smlouvou sui genesis. Pri
posuzovani jejich platnosti je proto treba postupovat podle ustanoveni § 41 OZ, které urcuje, ze vztahuje-li se
duvod neplatnosti jen na cast pravniho uikonu, je neplatnou jen tato cast, pokud z povahy prdavniho vikonu nebo
z jeho obsahu anebo z okolnosti, za nichz k nemu doslo, nevyplhva, Ze tuto cast nelze oddélit od ostatniho obsahu.
Pokud tedy odvolact soud uzaviel, Ze nelze pro neplatnost jen jednoho z 25 ¢lanku stanov prohlasit za neplatné
celé usneseni druzstva o schvadleni téchto stanov, je jeho zaver spravny za predpokladu, ze neslo o takovy clanek
stanov, jehoz neplatnost by zpiisobovala neplatnost celych stanov.” Stejné tak ucinil Nejvyssi soud i v jinych
rozhodnutich, kdy potvrdil, Ze 1ze vyslovil neplatnost jen Casti usneseni Clenské schiize, pokud je divodem
neplatnosti jen ¢ast tohoto usneseni (rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 5. 11. 2002, sp. zn. 29 Odo 41/2002). Na
tomto zavéru nic neméni ani fakt, Ze se v daném ptipad¢ jedna o stanovy druzstva.
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odst. 1 ZOK ve spojeni s § 259 OZ), miuze zaloba smétfovat proti dalSimu usneseni valné
hromady, které by bylo pfijato na zakladé této podle akcionafe nemravné klauzule. Soud
v takovém piipadé bude fesit platnost dotéeného ustanoveni stanov jako predb&znou otazku.'"!
To by se neuplatnilo, pokud by akcionaf v zdkonné 1hiité spornou klauzuli stanov napadl a soud

ji za neplatnou neprohlasil.'%?

Pro tyto pfipady se nepouzije ustanoveni § 277 odst. 1 ZOK, dle kterého v ptipadé
pochybnosti o obsahu zvlastnich prav spojenych s akcii ve stanovach mize soud na navrh
spolec¢nosti nebo nekterého jejiho akcionare rozhodnout, jaké zvlastni pravo je s akcii spojeno,
pokud je z okolnosti ziejmé, ze takové zvlastni pravo vyjadiuje vili obsazenou ve stanovach
nebo je této vili obsahové nejblizsi, nebo nebude-li to mozné, rozhodnout, ze akcie je akcie
kmenova. Tento postup lze vnimat jako soudcovsky vyklad smlouvy, coz stanovy jsou. Soud

totiz nemtZe nahrazovat viali akcionait.'® Je-li ovSem znéni stanov neurdité nebo

nesrozumitelné, hledi se na toto rozhodnuti dle § 45 odst. 2 ZOK jako by nebylo pfijato.

Jednou z moznych modalit jsou akcie s nasobnymi hlasy. Princip téchto akcii lze
demonstrovat na nasledujicim ptikladu. Spolecnost vyda kmenovou akcii o jmenovité hodnoté
10.000,- K¢, se kterou je spojeno 10 hlasii, a akcie s ndsobnymi hlasy o jmenovité hodnoté
5.000,- K¢, se kterymi je vSak spojeno také 10 hlast. Pii hlasovani na valné hromad¢ by tak
mezi témito akciemi nebyl fakticky rozdil, coZ ovSem uz neplati pii stanoveni vySe podilu na
zisku. To samoziejmé za piedpokladu, Ze by se zvlaStnim druhem akcii nebylo spojeno

i zvl4stni pravo podilu na zisku.'%*

Dle nazoru Lasaka pak hlasovaci prava mohou byt znasobena takovym zplisobem, ze
véha hlast ostatnich akcionaf bude téméf nulova.!®® Vyznam ovsem tyto hlasy neztraceji,
projevi se zejména v situaci, kdy se k hlasiim ostatnich spole¢niki nebude podle rozhodnuti

soudu prihlizet (§ 212 odst. 2 OZ nebo § 191 ZOK) nebo budou jejich prava sistovana.'%

101 Srov. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 17. 2. 2011, sp. zn. 29 Cdo 4937/2009.

192 Cernd, S., O akciich s rozdilnou vahou hlasii v budoucim ceském akciovém pravu, Obchodnépravni revue 7-
8/2012, s. 195-195.

193 Cerna, S., O akciich s rozdilnou vahou hlasii v budoucim ceském akciovém pravu, Obchodnépravni revue 7-
8/2012, s. 196.

104 Ki7, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni iipravy obsazené v zikoné o obchodnich
spolecnostech a druzstvech, Obchodnépravni revue 4/2013, s. 115.

105 1 asék, J., O limitech lidské predstavivosti: glosa k akciim bez hlasovactho prdva (jinym nez prioritnim), Pravni
rozhledy ¢. 2/2017, str. 61.

106 Cech, P., Suk, P., Prdvo obchodnich spolecnosti v praxi a pro praxi (nejen soudni), Bova Polygon, Praha 2016,
s. 271.
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Je ovSem zapotiebi dat si pozor na Sirokou miru autonomie, aby nedoslo k zneuziti
avydavani akcii s tisicindsobky hlasi, jako naptiklad v Némecku. Toto klade vysoké
pozadavky na kulturu pravniho prostredi, obzvlast’ poté, co nékteré zahrani¢ni pravni fady tento
druh akcii upustily. Dle francouzského modelu mohou byt nastrojem stabilizace akcionaiské
struktury; jestlize trva akcionarsky pomér v urcité délce, mize byt jejich nabyti odménou za

vérnost spole¢nosti.'?’

Kontroverzngj$im tématem jsou akcie bez hlasovacich prav. Dle pocatecnich ndzort
Cecha ,je vylouceno zalozit druh na ubytku prav. Jedinou moznosti, jak prava primo redukovat

(kdyz zde to zakon pripousti), ziistanou prioritni akcie.*“'%

Cech a Suk pak v roce 2016 konstatuji, Ze nelze vytvatet druhy akcii odebiranim prav,
ale pouze modifikaci zakonnych préav, ¢i pfidavanim dalSich prav. Vyjimkou jsou zdkonem
upravené prioritni akcie (§ 278 a nasl. ZOK). Jiné akcie bez hlasovaciho prava tak dle jejich

nazoru vydavat nelze.!”” Tento nézor zaznamenal ov§em v priib&hu ¢asu znaény posun.!!?

Dle ndzoru Vybirala v8ak ,, byt zakonna formulace neni jednoznacnda a nepochybné neni
z tech nejstastnéjsich, rozhodné nebrani takovému vykladu, podle néhoz bude mozné o ruznych
druzich hovorit i v pripadech, kdy zde Zadna ,zvlastni‘ prava nejsou, ale s riznymi akciemi,
resp. s riiznymi druhy akcii jsou spojena ruznd prava. K tomu pak miize dojit nejen na zaklade
pridani prav, ale i na zakladé jejich ubytku (...) Naopak nelze souhlasit s ndzorem P. Cecha (...)
ktery se na zdkladé doslovného vykladu § 276 odst. 1 dobral zcela opacného nazoru, kdyz tvrdi:
,Je vylouceno zalozit druh na ubytku prav. Jedinou moznosti, jak prava primo redukovat (kdyz
zde to zakon pripousti), ziistanou prioritni akcie. * Autor jako kdyby ale zcela zamérné opomnél
existenci demonstrativniho vyctu v § 276 odst. 3 a skutecnost, Ze riizné druhy budou upravovat

zakladatelé nebo akciondri spolecnosti ve stanovach v ramci své smluvni volnosti. “!'!

107 Cerna, S., O akciich s rozdilnou vahou hlasii v budoucim ceském akciovém prdavu, Obchodnépravni revue 7-
8/2012, s. 196.

198 Cech, P. dkcie po rekodifikaci. Pravni radce, 2012, &. 10, s. 35-36.

199 Cech, P., Suk, P. Pravo obchodnich spolecnosti: v praxi a pro praxi (nejen soudni). Vyd. 1. Praha: Ivana
Hexnerova — BOVA POLYGON, 2016, s. 273-274.

10 Shodné viak autori soudi, Ze akcie bez hlasovaciho prdava (jiné nez prioritni) vydat lze.* STENGLOVA, Ivana,
HAVEL, Bohumil. § 276 [Moznost vydani akcii se zvlastnimi pravy]. In: STENGLOVA, Ivana, HAVEL,
Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zakon o obchodnich korporacich. 2. vydani. Praha:
Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017, s. 535. ISBN 978-80-7400-540-4.

1 Vybiral, P. in Lasak, J., Pokorna, J., Cap, Z., Dolezil, T. a kol. Zdkon o obchodnich korporacich. Komentdr- 1.
dil. Praha: Wolters Kluwer, 2014, s. 1401-1402.
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Dle nazora Dolezila a Sztefka ,,za situace, kdy jsou stanovy verejné dostupné ve sbirce
listin, neni ditvodu branit moznostem vytvaret takoveé akcie a pokouset se nekoho proti jeho vuli
chranit. Nenalézame zde Zadny ucel zakona, ktery by uvedené neumozZiioval. Nicméne
uznavame, ze nektera prava mohou byt povazovana za natolik zasadni a charakteristicka pro
akciovou spolecnost (napr. pravo na vydani akcii), Ze jejich omezeni miize popirat podstatu

akcie «l12

Hlasovaci pravo neni pojmovym znakem akcie. Tim je pravo podilet se na fizeni
spolecnosti, jehoz obsahem je moznost ¢init ndvrhy ¢i protinavrhy na valnou hromadu (vcetné
¢lenil orgdnt spolecnosti), ¢init navrhy na projednani urcité zalezitosti na valné hromadé, ¢i
podat akcionatskou zalobu. Toto pravo tedy stale trva a je pouze oslabeno modifikaci stanov.
Odebrani hlasovaciho prava je nicméné¢ vzdy zapotiebi posuzovat ad hoc. Pokud by spolu
s hlasovacim pravem byla odnata i1 dalSi prava umoziujici akcionafi podilet se na fizeni
spole¢nosti, mohlo by pak dojit k vyprazdnéni prava podilet se na fizeni spole¢nosti. Vydani
akcii bez hlasovacich prav tak samo o sob¢ neeliminuje pravo podilet se na fizeni spole¢nosti,
a nedochazi tak k naruseni defini¢nich znakt akcie.!!® S timto zavérem se pak autor této prace

zcela ztotoznuje.

Odebrani hlasovaciho prava nemtize ani zasahovat do vefejného pofadku nebo
statusovych otazek spolecnosti dle § 1 odst. 2 OZ. Navic z logiky véci by zakon nemohl

upravovat prioritni akcie dle § 278 ZOK, ¢1 zakladat sistace hlasovacich prav dle § 426 ZOK.

Dle Stenglové neni presvédéivy ani argument (argumentum a contrario), ze nelze vydat
jiny druh akcii bez hlasovaciho prava nez ten, ktery upravuje zékon, tj. prioritni a investicni
akcie, nebot’ u téchto je toto odnéti kompenzovano piiznanim jinych prav. Hlasovaci pravo je
upraveno vyslovné v § 353 odst. 1 ZOK, dle kterého ke akcionaf opravnén Ucastnit se valné
hromady a hlasovat na ni. Zakon nezakazuje jiné akcie bez hlasovaciho prava nez akcie prioritni
(pro srovnani, ¢ini tak v § 276 odst. 2 ZOK u akcii trokovych). Ve prospéch mozZnosti vydani
akcii bez hlasovaciho prava Stenglovéa poukazuje na stanovisko Nejvyssiho soudu, dle kterého
»Se ustanoveni § 777 odst. 4 z. o. k. nedotyka statusovych otazek, jako napr. vymezeni
Jednotlivych organii obchodnich korporaci a jejich piisobnosti, rozhodovani organii (1.

zejména svolani, usndSenischopnosti, hlasovacich veétsin, osvédcovani rozhodnuti verejnou

12 Dolezil, T., Sztefek, M. Zprdva o staronovém druhu ve stiedu Evropy. Rekodifikace & praxe, 2015, €. 7-8,
s. 42.

113 Stenglova, 1., Lze akciondiim odejmout zdkonem priznand prava, aneb kdy prestavai byt akcie akcii?, Bulletin
advokacie 12/2017, s. 20.
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listinou) atd.“''* a jelikoz neni zakonna Uprava prav a povinnosti spoleénikii véci statusu

spole¢nosti, nemiZze byt upravou kogentni.!!> S tim souhlasi i autor této prace.

Dal$im argumentem proti odebrani hlasovaciho prava byva poruseni dobrych mravi,
vefejného pofadku ¢&i ustavnich principt. Proti tomu Stenglova namita, Ze je na rozhodnuti
kazdého nabyvatele akcii, zda takové akcie dobrovolné upise ¢i koupi, a pokud tak ucini, nelze
v takovém jednani spatfovat rozpor s dobrymi mravy ¢i vefejnym pofddkem. Toto jednani lze

povazovat za vzdani se prava, které zdkon nezakazuje.!'

Pokud pfipustime moznost konstrukce akcii bez hlasovacich prav, je legitimni obava
ptipadného zneuziti s imyslem zasdhnout do prdv minoritnich akcionaid. Pravni Uprava
akciové spolecnosti na rozdil od upravy spolecnosti s ru¢enim omezenym neobsahuje ochranu
v podobé souhlasu vSech spole¢niki do jejichz prav a povinnosti se zménou spolecenské
smlouvy zasahuje (§ 171 odst. 2 ZOK). Ani tento divod vSak dle Lasdka neobstoji jako
argument, pro¢ by nemohly byt vydavany akcie bez hlasovacich prav. Majoritni akcionaf
disponujici tfi ¢tvrtinovou vétsSinou hlast potfebnych k rozhodnuti o zméné druhu akcii dle
§ 417 odst. 2 ZOK totiz mize zménit stanovy tak, Ze minoritnim akcionafim pfizna pouze
zanedbatelny pocet hlasti a se svymi akciemi spoji vyznamné nasobky hlasti. Sou¢asny princip
akciové spole¢nosti totiz dovoluje zdsah do prav menSinovych akcionafli, s limity rovného
zachéazeni dle § 244 odst. 2 ZOK a zékazu zneuZiti hlasovacich prav dle § 212 OZ, i proti jejich
vali. V opa¢ném ptipadé¢ by bylo nutné pozadovat souhlas vSech akcionari ke kazdému

rozhodnuti o zméné stanov.!!”

Lasak a autor této prace pak dospiva k ndzoru, Ze se § 279 ZOK vztahuje na vSechny
piipady akcii bez hlasovacich prav, nehled€ na jeho systematické zatazeni v zakoné€. Jelikoz
§ 279 ZOK neobsahuje vyslovné ustanoveni, Ze se vztahuje pouze na akcie prioritni, nelze timto
paragrafem argumentovat proti odebrani hlasovacich prav. To samé ¢ini zadkonodarce v § 412
odst. 2 ZOK, dle kterého se pfi posuzovani schopnosti valné hromady se usnéaset nepiihlizi
k akciim, s nimiZ neni spojeno hlasovaci pravo. Zakon opét nemluvi o prioritnich akciich, ale

r~r

o akciich bez hlasovaciho prava obecné. Lasak také poukazuje na fakt, Ze tento paragraf nemifi

114 Stanovisko ob¢anskopravniho a obchodniho kolegia Nejvyssiho soudu ze dne 13. ledna 2016, sp. zn. Cpjn
204/2015.

115 Stenglova, 1., Lze akciondriim odejmout zdkonem priznand prava, aneb kdy prestava byt akcie akeii? , Bulletin
advokacie 12/2017, s. 19.

116 Tamtéz, s. 20.

7 Lasék, J., O limitech lidské predstavivosti: glosa k akciim bez hlasovactho prdva (jinym neZ prioritnim), Pravni
rozhledy 2/2017, s. 61.
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na sistaci hlasovacich prav dle § 426 ZOK ,nebot’ viiv sistace na usnasenischopnost valné

hromady akciové spolecnosti je upraven v § 412 odst. 2 ZOK samostatné.*“''8

Dle nazoru Lasdka pak neni diivod absenci hlasovacich prav kompenzovat. Dtivody pro
nabyti akcii s odebranymi hlasovacimi pravy mohou byt rizné. Bud’ akcionafi zadnou vyhodu
jako kompenzaci nepotiebuji, nebo jsou chranéni akcionarkou smlouvou, ¢i ziskavaji vyhodu
jinym zptisobem v ramci komplexni transakce piesahujici kontury jedné akciové spolecnosti.
V kazdém ptipad¢ vSak zdkon nevyzaduje kompenzaci odebrani hlasovacich prav jakymkoli
zpusobem. O to vice v situaci, kdy je dan hospodarsky diivod pro takovéto jednani. Navic pokud
akcionat tyto akcie upiSe, ¢i je nabude nebo vyslovi s takovou upravou souhlas, nemlze se
jednat o zasah do jeho prav ¢i do dobrych mravi. Lasdk pak poukazuje na fakt, ze fada
spolecnosti po rekodifikaci emitovala akcie bez hlasovacich prav. Pokud by tedy vydavani akcii
bez hlasovacich prav nebylo mozné, jednalo by se o akcie kmenové (§ 256 odst. 1 ZOK), nebot’
by ke zmén¢ stanov ani nedoslo (§ 45 odst. 1 ZOK, § 245 OZ). Veskera rozhodnuti valnych
hromad by tak po vydani téchto akcii byla neplatnd a v fadé spole¢nosti by doslo ke zméné
kontroly.!'" Akcie bez hlasovacich prav by navic mohly zatraktivnit vydavani akcii
zamé&stnancim spolecnosti. Této moZnosti vyuzila napiiklad spole¢nost Google.'?® Pro tiplnost
l1ze podotknout, ze dle § 20 odst. 2 zédkona €. 21/2012 Sb., o bankach, mohou byt bankou
vydavany prioritni akcie, se kterymi vSak neni spojeno hlasovaci pravo, a to ani v ptipadech,

kdy zékon upravujici pravni poméry obchodnich spolecnosti a druzstev stanovi jinak.

Autor této prace souhlasi s vySe uvedenou argumentaci Stenglové a Lasaka a nevidi
diivod, pro¢ by v tuzemském prostiedi nemélo byt mozné vydavat akcie bez hlasovacich prav.
Vydani tohoto druhu prav zdkon nezakazuje, a tento zakaz nelze vyvodit ani argumentem
a contrario zékonné upravy druhil akcii bez hlasovaciho prava. Je vSak zapotiebi pométovat
kazdy ptipad odebrani hlasovacich prav ad hoc, aby nedoslo k eliminaci prava podilet se na
fizeni spolecnosti. Jestlize je akcionaf predem seznamen s odebranim hlasovaciho prava,
a souhlasi s nim, nemuze se jednat o poruSeni dobrych mravii. V ptipadé€ nesouhlasu se zménou

druhu akcii je pak akcionafi poskytnuta dostatecna zdkonnd ochrana v podobé odkupu akcii.

"8 Lasak, I., O limitech lidské piedstavivosti: glosa k akciim bez hlasovactho prava (jinym nez prioritnim), Pravni
rozhledy 2/2017, s. 62.

19 Tamtéz, s. 62.
20https://www.investicniweb.cz/news-2014-4-3-google-je-jiny-na-hlasovaci-prava-mohou-mnozi-akcionari-
zapomenout/
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Jak bylo navic demonstrovano, tento druh je a muze byt ldkavym feSenim pro spoustu

spole¢nosti za riznymi Ucely, napt. ziskani kapitalu ¢i vydani akcii zaméstnanctm.

3.4. Akcie s dalSimi zvlastnimi pravy

3.4.1. Zaméstnanecké akcie

Dle § 258 ZOK stanovy mohou ur¢it, ze zaméstnanci spolecnosti mohou nabyvat jeji
akcie nebo akcie spolec¢nosti s ni propojenych za zvyhodnénych podminek. Témi jsou
neuhrazeni celého emisniho kursu akcii nebo jiné zvyhodnéné podminky. Nejedna se ovSem
o zvlastni druh akcii, ale o zvlastni zplisob nabyti zaméstnanci spole¢nosti. Zvyhodnéné
nabyvani akcii lze dle nazoru Vybirala upravit ve stanovach spole¢nosti nejen pro akcie
kmenové, ale 1 pro akcie jinych druhd, napt. akcie s ndsobnymi hlasovacimi pravy, prioritni

akcie nebo jiné akcie bez hlasovacich prav a dalsi druhy dle § 276 odst. 3 ZOK.'?!

Aby byly akcie zvlastnim druhem, musi s nimi byt spojeno zvlastni pravo. Dle nazoru
Ktize a Vybirala jsou takovéto akcie pfipustné a Ize si s nimi piedstavit naptiklad pravo na
zvlastni podil na zisku, ¢i jiné UcCastnické pravo. Tyto akcie by pak mohl nabyvat pouze
zaméstnanec spole¢nosti ¢i byvaly zaméstnanec spole¢nosti v diichodu. Tyto akcie by mély byt
vydavany ve formé akcii na jméno, nebot’ pouze tak je mozné urcit splnéni zaméstnanecké

podminky vlastnikem akcie.'??

3.4.2. Akcie s rozhodc¢i dolozkou

Dle nazoru Eichlerové lze také konstruovat zvlastni druh akcii s rozhodc¢i doloZkou.
Dochazi k tomu zakotvenim rozhod¢i dolozky do stanov. Aby byla rozhod¢i dolozka uzaviena
platné, je zapotiebi souhlasu akcionate. K pfijeti zmény stanov ale dle § 417 odst. 2 ZOK staci
souhlas alespon tfictvrtinové vétSiny hlash ptitomnych akcionait vlastnicich akcie, jejichZ se

ma rozhod¢i dolozka tykat. Zména stanov nabyva dle § 431 odst. 1 ZOK ucinnosti zapisem do

121 yybiral, P. in Lasédk, J., Pokorna, JI., Céap, Z., Dolezil, T. a kol., Zdkon o obchodnich korporacich. Komentdr-
I1. dil, Praha: Wolters Kluwer, a.s., 2014, s. 1410; KtiZ, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové
pravni upravy obsazené v zdakoné o obchodnich spolecnostech a druzstvech, Obchodnépravni revue 4/2013,s. 115.
122 K§i7, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni iipravy obsazené v zikoné o obchodnich
spolecnostech a druzstvech, Obchodnépravni revue 4/2013, s. 115; Vybiral, P. in Lasak, J., Pokorna, J., Cép, Z.,
Dolezil, T. a kol., Zdkon o obchodnich korporacich. Komentar. 11. dil, Praha: Wolters Kluwer, a.s., 2014, s. 1410.
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obchodniho rejstiiku. Dle § 336 ZOK veftejna listina obsahuje jmenovité vlastniky akcii, ktefi
hlasovali pro zménu druhu akcii, a se kterymi tak byla platné uzaviena rozhod¢i dolozka.
Akciondfi, ktefi nesouhlasi se zménou stanov, maji dle § 335 odst. 1 ZOK pravo na vefejny
navrh smlouvy o odkoupeni akcii. U akcionait, ktefi se zmeénou stanov nesouhlasili, a ani akcie
neprodali, pak Ize toto jejich jednani povazovat za konkludentni vyjadieni souhlasu se

zahrnutim rozhod¢i dolozky.'?

Tento zvlastni druh akcii by nemél byt v rozporu s judikaturou Evropského soudu pro
lidska prava,'?* nebot’ je akcionafi dan dostate¢ny prostor pro rozhodnuti, zda chce byt rozhod¢i

dolozkou vazan, ¢i nikoli.

3.4.3. Akcie v zakoné o investi¢nich spole¢nostech a fondech

Dal$im zakonem upravenym druhem akcii jsou akcie zakladatelské a akcie investi¢ni
podle § 158 a nasl. ZISIF. Tento druh akcii ale mize vydavat pouze akciova spolecnost

s proménnym zikladnim kapitalem, jiz méiZe byt pouze investi¢ni fond (§ 154 odst. 2 ZISIF).!?°

Podstata zakladatelskych akcii spo¢iva v tom, Ze s ni nemiiZe byt spojeno pravo na jeji
odkoupeni na ucet spoleCnosti ani jiné zvlaStni pravo. Tato akcie nemlZe byt pfijata
k obchodovéni na evropském regulovaném trhu ani na jiném vefejném trhu (§ 159 ZISIF).
S investi¢ni akcii je pak spojeno pravo na jeji odkoupeni na zadost jejiho vlastnika na ucet
spolec¢nosti, nebo podfondu, k némuz byla vydana. Investi¢ni akcie odkoupenim zanikaji.
Vlastnici téchto akcii nemaji hlasovaci pravo s vyjimkou, kdy tak vyZzaduje zdkon (§ 162

ZISIF).

3.4.4. Ostatni druhy akcii

Dle § 254 ZOK lze zakladateli spole€nosti poskytnout zvlastni vyhody, které se urci ve
stanovach spolecnosti. Dle nazoru KiiZze toto ustanoveni sméfuje na individudlni piipady
poskytnuti vyhod zakladateli a nejedna se o zvlastni druh akcii. To vSak nevylu¢uje moznost
vytvorit druh akcii se zvlastnimi pravy pro zakladatele, které budou ptevoditelné pouze mezi

zakladateli. S takovymi akciemi lze naptiklad spojit pravo na rozdilnou dividendu ¢i vyssi pocet

1> Eichlerova, K., Rozhodci dolozka jako soucdst spolecenské smlouvy, Jurisprudence 1/2018, s. 11.
124 Rozsudek ESLP, véc Suda v. Ceska republika ze dne 28. fijna 2010, ¢. 1643/06, bod. 48.
125 Cerna, S., K praviim, kterd lze spojit s akcit, Obchodni pravo 3/2016, s. 82.
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hlasii (oznacované také jako diamantové akcie). Z praktického hlediska si lze predstavit
ispojeni s pravem na odkup téchto akcii spolecnosti, pokud by jej neodkoupili ostatni
zakladatelé. Pokud by nastala situace, kdy by ve spolecnosti zlistal jediny zakladatel, ktery by
se téchto akcii chtél také zbavit, mohly by stanovy spolecnosti stanovit postup, kdy by v souladu
s § 298 anasl. ZOK tyto akcie nabyla spolecnost a z akcii by se staly akcie kmenové. Spole¢nost

by pak tyto akcie nasledné zcizila, nebo o jejich jmenovitou hodnotu sniZila zékladni kapital.'*

Kusové akcie samy o sobé druhem akcii nejsou, nebot’ s nimi nejsou a priori spojena
zadna zvlastni prava. Pokud je vSak dle § 257 odst. 3 s kusovou akcii spojena rozdilnd vaha
hlast, o zvlastni druh akcie se jedna. Z povahy véci taktéz vyplyva, ze takovy druh akcii nemize

byt vydavan samostatné, nebot’ by pak postradaly smysl.!?’

Dle nazoru Kfize si lze predstavit i akcie s pravem veta pii hlasovani na valnych
hromadach. Nikoliv v§ak v podobé tzv. zlatych akeii, které zndme z minulosti. K rozporu téchto
akcii s dobrymi mravy se musi vyjadfit judikatura, kterd tak doposud neucinila. Dle Ktize si
pak lze predstavit i situaci, kdy akcie s pravem veta budou jedinym druhem akcii ve spolecnosti,
a vSichni akcionafi tak budou mit pravo vetovat rozhodnuti valné hromady nehled¢ na

jmenovitou hodnotu svych akeii.'?8

Stejny nazor zastava i Spadkova. Pravo veta se v historii vyskytovalo ve spojeni s tzv.
zlatymi akciemi vydavanych v 90. letech 20. stoleti v souvislosti s privatizaci majetku. Dle
judikatury Evropského soudniho dvora jsou vSak tyto akcie ptekazkou svobody usazovani
a volného pohybu kapitalu (bude dale rozebrano v podkapitole 3.5.6).'?° Tato judikatura se vSak
tyka akeii, které jsou ve vlastnictvi ¢lenskych statd. Pokud by tak s pravem veta nebyla spojena
zadna diskrimina¢ni podminka, mé¢la by byt inkorporace prava veta do zvlastniho druku akcie
dle Spackové piipustna. Nikoli vsak neomezené. Privo veta by se mélo tykat pfedem
vytyéenych zélezitosti upravenych stanovami spole¢nosti.'*° S témito nazory se autor této prace

plné ztotoznuje a dale je rozviji v podkapitole 4.3.6.

126 iz, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni iipravy obsazené v zikoné o obchodnich
spolecnostech a druzstvech, Obchodnépravni revue 4/2013, s. 115.

127 Tamtéz, s. 115.

128 Tamtéz, s. 115.

129 Viz napf. rozsudek SDEU ze dne 4. 6. 2002 ve véci C-367/98, ECLI:EU:C:2002:326, Komise v. Portugalsko;
rozsudek SDEU ze dne 13. 5. 2003 ve véci C-463/00, Komise v. §panélsko, ECLI:EU:C:2003:272.

130 Spagkova, M., Zdsada rovného zachdzeni se vSemi akciondri, Obchodnépravni revue 1/2016, s. 7.
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V nékterych zahrani¢nich pravnich fadech, stejné tak jako v uprave tuzemské, Ize s akcii

spojit pravo na obsazeni uréitého poctu mist ve volenych organech spole¢nosti.'*!

3.5. Limity

Vzhledem k provazanosti tématu byly jiz nékteré z limita vysvétleny u jednotlivych
druhti akcii. V této Casti se tak autor této prace bude vénovat obecnym vychodiskiim a limitim

dosud nezminénym.

3.5.1. Jina neZ Gcastnicka prava

Jednou z otazek je, zda s akciemi Ize spojovat i prava, kterd bezprostfedné nesouvisi
s téasti v akciové spoleénosti. V komentatové literatuie'> je citovany nazor Cecha z roku
2012: ,,0bjevily se uvahy, Ze by je mohly vybavit napr. pravem na slevu v provozovné ¢i na jiné
pozitky. S tim nelze souhlasit. Podstata prav vtélenych do akcie musi souviset s ucasti ve
spolecnosti. Zakon to zduraziiuje v § 256 odst. 1 ZOK. Nic nebrani tomu, aby spolecnost vydala
akciondarim cenné papiry opraviujici k cerpani jinych vyhod. Novy obcansky zdkonik
predpoklada moznost vydat nepojmenované cenné papiry (s 515 ObcZ). Tomuto ucelu vSak
nemohou slouzit akcie. Prava tvorici druh akcie museji smérovat k vykonu podilu akcionare na

Fizeni spolecnosti, jejim zisku a likvidacnim ziistatku. !>

Suk pak dovozuje v roce 2016, Ze: ,.urceni prav a povinnosti, jez souvisi s ucasti na
spolecnosti, je zasadné (do urcité miry) véci spolecnikii (a podléha tak zpravidla jejich smluvni
volnosti). Avsak i v pripadé akceptace tohoto ndzoru poukazuje na to, Ze limity pro tvorbu druhii
podilu pridavanim dalsich, zakonem nepredvidanych prav ¢i povinnosti plynou jednak z upravy
rozdélovani zisku a jinych viastnich zdrojii (§ 40 a 167 ZOK), a jednak ze zakazu udélovat
Jjednateliim pokyny tykajici se obchodniho vedeni mimo rezim § 51 odst. 2 ZOK (§ 195 odst. 2

131 Cerna, S., K praviim, kterd lze spojit s akcii, Obchodni pravo 3/2016, s. 82; téZ Vybiral, P. in Lasak, J., Pokorna,
J., Cép, Z., Dolezil, T. a kol. Zakon o obchodnich korporacich — komentar. 1. vydéani. Praha: Wolters Kluwer,
2014, s. 2872, ISBN 978-80-7478-537-5, s. 1401.

132 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil. § 276 [Moznost vydani akcii se zvlastnimi pravy]. In:
STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zikon o obchodnich
korporacich. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017, s. 535-7. ISBN 978-80-7400-540-4.

133 CECH, P. dkcie po rekodifikaci. Pravni radce, 10/2012, s. 36.
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ZOK). Pravo vtélené do (druhu) podilu nesmi predstavovat nepenézitou dividendu, na niz by

vznikal narok v rozporu s uipravou rozdélovani zisku.“!3*

»P. Kuhn pak dovozuje, Ze vyjdeme-li ze zdasadni moznosti tviircii obligace vymezit jeji
obsah, musime se ptat, zda je tato jejich smluvni svoboda neomezenda. Limity lze totiz hledat
v samotné podstaté podilu, tedy v § 31. Zakon predpoklada, Ze prava a povinnosti spolecnikii
vzdy plynou z ucasti v korporaci, a bylo by mozné dovozovat, ze zdakladnim limitem svobodné
ville je tak samotnad ucast v korporaci, tedy ze sjednavat lze pouze ta dalsi prava a ty dalsi
povinnosti, které jsou svou povahou spolecnicke, tedy vaznouci na samotné ucasti v korporaci.
Takovy vyklad viak nesleduje nejen smluvni podstatu korporace, ale ani dikci zakona. Zdakon
totiz kromé obecného vymezeni dava také dalsi pravidla, ze kterych plyne volnost spolecnikii
sjednat ve spolecenské smlouve dalsi prdava a povinnosti — srov. zejména § 97 odst. 1
(aplikovatelny i na komanditni spolecnost), § 135 nebo § 276 a 277. Zdkon sam tak predpoklada
otevienost obligace vzniklé ze spolecenské smlouvy, tedy otevienost prdv a povinnosti
spolecnika. Je-li zakon v tomto vyslovny, je obhajitelny zdver, Ze prava a povinnosti plynouct
z ucasti spolecnika v korporaci jsou dany vidy smlouvou, protoze ta ucast zaklada, a je tedy
veci spolecnikii, jakda prava a povinnosti si dohodnou. Tento zaver plati nejen pro osobni
spolecnosti, ale takeé pro formulaci riiznych druhii podilii ve spolecnostech kapitalovych. Soudi
vSak soucasné, Ze vySe uvedeny zaver neni bez omezeni. Plati, Ze formulace obsahu podilu vzdy
musi sledovat funkcnost korporace, tedy by se smluvni svoboda spolecnikii méla testovat ucelem
jejich ujednani. Obcansky zakonik totiz predpoklada mozZnou konverzi pravniho jednani (§ 575
ObcZ), coz dale upravuje také regulace akciového prava (§ 277), a § 547 ObcZ zakazuje takova
ujednani, ktera by svym obsahem a ucelem neodpovidala zakonu nebo dobrym mraviim (véetné
obchdazeni). Byla-li by napr. sjednana prava a povinnosti, které by zakryvaly jiny skutecny ucel
jednani, bylo by mozné tato ujednani povazovat za neplatna (§ 580, resp. § 588 ObcZ). Bude
proto vzdy divodné zkoumat, napr. zda sjednand prava nebo povinnosti nezakladaji

neodiivodnitelnou nerovnost mezi spolecniky nebo zda napr. neobchazeji daiiové piedpisy.«'¥

Dle nazoru Cerné'® 1ze s akcii spojovat pouze prava souvisejici s ti¢asti ve spole¢nosti.

Dovozuje tak dle vymezeni podilu obsazenym v § 31 ZOK, dle které¢ho podil pfedstavuje ticast

134 Cech, P., Suk, P., Prdvo obchodnich spolecnosti v praxi a pro praxi (nejen soudni), Bova Polygon, Praha 2016,
s. 269.

135 KUHN, Petr, STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil. § 276 [Moznost vydani akcii se zvlastnimi pravy]. In:
STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zdkon o obchodnich
kor;goracich. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017, s. 535-7. ISBN 978-80-7400-540-4.

136 Cerna, S., Volba druhii podilii (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015, s. 15.
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spolec¢nika v obchodni korporaci a prava a povinnosti z této Ucasti plynouci, ale hlavné dle
definice akcie jako cenného papiru nebo zaknihovaného cenného papiru obsazené v § 256
odst. 1 ZOK, podle které jsou s akcii spojena prava akcionate jako spole¢nika podilet se podle
tohoto zdkona a stanov spoleCnosti na jejim fizeni, jejim zisku a na likvida¢nim ztstatku pii
jejim zrudeni s likvidaci. Dle tGsudku Cerné lze viak s akcii spojit majetkové pravo na
nepenézité plnéni jako zplsob splnéni povinnosti odpovidajici akciondiskému majetkovému

pravu. '3’

Dals§im argumentem proti spojovani akcii s vedlejSimi pravy nesouvisejicimi s ucasti ve
spole¢nosti  (,,napriklad pravo na uzavieni kupni smlouvy na vyrobky spolecnosti za
stanovenych podminek, pravo uzivat bezplatné ¢i se zvyhodnénim nebytové ci bytové prostory
spolecnosti, pravo na slevu pri koupi vyrobkii spolecnosti Ci jejich bezplatny odbér ve
stanoveném rozsahu“) je dle Cerné dopad na obchodni vedeni spoleénosti. To naleZi vylu¢né
ptedstavenstvu, nikoli akciondfiim, a statutarni organ odpovidé za poruseni povinnosti jednat
s péci fadného hospodate. Z toho diivodu zakon zakazuje udélovat statutdrnimu organu pokyny
ve vztahu k obchodnimu vedeni. Spojovani obliga¢nich prav sice formalné pokynem neni,
nicméné fakticky tak ale mize plsobit. Obchodni vedeni je tedy hranici, kterou akcionari
nemohou piekroéit. Upravu piisobnosti organti spolecnosti Cerna chéape jako tipravu specialni
k ustanovenim o zvlaStnich pravech spojenych s akcii. Pokud tak v praxi chce spolecnost
inkorporovat prava jina nez ucastnickd do cenného papiru, jsou k dispozici napt. poZivaci listy,
¢i jiné nepojmenované cenné papiry.!*® Cenny papir Ize spojit s riiznymi majetkovymi pravy,
akcie je nicmén¢ Ucastnicky cenny papir a jako takovy ma dan i moZnosti modalit konstrukce
zvlastnich druhti. Zatimco konstrukce zvlastnich druhi akcii je svétena vyhradné do plisobnosti
valné hromady spolecnosti, ur€i-li tak stanovy spole€nosti, pfedstavenstvo mize vydavat na
zédkladé svého rozhodnuti jiné cenné papiry.'* Do t&ch je pak mozno inkorporovat tento typ

prav.

Prava spocivajici v uZivani zafizeni ve vlastnictvi spolecnosti, slevach pfi koupi
vyrobkil spolecnosti, pfednostnim pravu na uzavieni smlouvy se spolecnosti za stanovenych
podminek atd. bez toho, Ze by se tim plnila povinnost vyplatit dividendu ¢i podil na likvidacnim

zustatku, jsou 1 podle dalSich odbornych nazorl s akciemi nespojitelnd. Jesté snad ptipustné by

137K tomu napt. Cech, P. Akcie po rekodifikaci. Pravni radce, 10/2012, s. 36; Cern4, S., Stenglova, I., Cech, P. Co
prinese zakon o obchodnich korporacich kapitalovym obchodnim spolecnostem, jejich spolecnikiim a vériteliim?
Casopis pro pravni védu a praxi. Brno: PF Masarykovy univerzity, 2012, s. 325 a nasl.

138 Cerna, S., K praviim, kterd lze spojit s akcii, Obchodni pravo 3/2016, s. 84-85.

139 Cerna, S., Volba druhii podilii (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015, s. 15.
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podle Svycarské doktriny bylo — pfi zruSeni akciové spoleCnosti s likvidaci, ptisobi-li v oblasti
nemovitosti — spojit s akcii kupni nebo predkupni pravo na koupi ur¢itého pozemku za urcitou,

objektivné stanovenou cenu. I takové feeni je ale oznadovano za pravné problematické. '4?

Autor této prace se s témito zaveéry obecné ztotoznuje. Souhlasi s ndzorem Kuhna, dle
kterého jsou vykladem ustanoveni § 31 ZOK prava a povinnosti plynouci z Gcasti spole¢nika
v korporaci vzdy upravena smlouvou a je tedy na spolecnicich, jaka prava a povinnosti si
dohodnou. Dle autora této prace vSak tento nazor nelze pln¢ aplikovat z ditvodu dikce § 256
odst. 1 ZOK, podle kter¢ jsou s akcii spojena prava akcionaie jako spole¢nika podilet se podle
tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim fizeni, jejim zisku a na likvida¢nim zlstatku pii
jejim zruSeni s likvidaci. Na zaklad¢ tohoto ustanoveni autor této prace dovozuje, ze s akcii 1ze
spojovat pouze prava ucastnickd. V této souvislosti je dulezitym limitem obchodni vedeni
spole¢nosti, které jak jiz bylo zminéno vyse, nalezi statutarnimu organu spolecnosti, ktery nese
odpovédnost za poruSeni péce fadného hospodaie, a zdkonny zédkaz udélovat pokyny tykajici
se obchodniho vedeni. Autor souhlasi s ndzorem Cerné, dle které obligaéni pravo sice samo
o sob¢ pokynem neni, ov§em muze tak nepfimo pusobit, a proto je obchodni vedeni hranici,
kterou jiZ nelze pfi spojovani zvlastnich prav s akciemi piekrocit. Vzdy také bude zapotiebi
posoudit tcel, za jakym bylo dané pravo s akcii spojeno, a zda se nejednalo o obchazeni zdkona.
Tento zavér nebude mit v praxi redlny dopad, nebot’ jak jiz také bylo zminéno vySe, spolecnost

muze vydavat jiné cenné papiry, se kterymi tato prava muize spojit.

3.5.2. Akcie zaloZené na ubytku prav

Dalsi otazkou, kterd v této souvislosti vyvstava je, zda 1ze zvlastni prava pouze pridavat,
ale 1 odebrat. Dle Vybirala ,,U jednotlivych druhii akcii tedy nelze stejnou logikou vzdy trvat na
pozadavku nutnosti spojent kazdého druhu se zvlastnimi pravy. Mohou proto existovat i takové
druhy akcii, s nimiz Zadné zvlastni pravo spojeno nebude, nebo naopak bude mozné zaloZit
zvlastni druh akcie na ubytku prav. To koneckoncii doklada i uprava prioritnich akcii, kdyz z ni

plyne, zZe v pripadé tohoto druhu akcii bude mozné nejen ,,zvlastni“ prava pridavat, ale

140 BOCKLI, P. Schweizer Aktienrecht. 4. vyd. Schulthess Verlag, 2009, ISBN 978-3-7255-5846-9, s. 533; Cerna,
S., Volba druhii podilii (akcii) a jeji limity, Rekodifikace a praxe, 12/2015, s. 16.
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i odebrat.“'*' S Vybiralem souhlasi D&di¢ a K¥iz,'*? Stenglova,'*® Lasak,'** Janousek.'* Oproti

4

tomu stoji dfivéjsi nazory Cecha s Sukem!® a Cerné,'¥’ které se oviem v priibéhu casu

posunuly, jak jiz bylo zminéno vyse v této praci.

Otazkou tedy je, jaka prava lze akcii odebrat a v jakém rozsahu. Pokud totiz akcie
nebude mit néktery z pojmovych znakt, nepijde o akcii. Stenglova uvadi, e odebirani
zakonem pfiznanych akciondiskych prav je otdzkou kogentnosti ¢i dispozitivnosti Gpravy
téchto prav. Jako ptiklad uvadi pravo akcionafe na ucinéni vetejného ndvrhu smlouvy na
odkoupeni akcii dle § 335 odst. 1 ZOK. Toto pravo slouzi k ochrané mensinovych akcionait
a jako takové by se jeho odnéti bez souhlasu akcionafe dalo povazovat za rozporné s dobrymi
mravy. S kogentnosti a dispozitivnosti ustanoveni si vSak dle jejiho ndzoru nelze vystacit,
nebot’: ,,Vzdyt podle platné pravni upravy to, zZe je urcité ustanoveni kogentni, jesté vzdy
neznamend, ze odchylné ujednani zakon postihuje neplatnosti, a Ze tedy takové ujednani nemiize
mit zamyslené pravni ucinky. “'*3

Za defini¢ni znaky akcie 1ze povazovat pravo podilet se na fizeni spole¢nosti, pravo na
dividendu &i pravo na podil na likvidaénim z@istatku. Tato prava tak nelze dle nazoru Stenglové
a autora této prace odebrat, nebot’ by akcie prestala byt akcii. Teoreticky by se pak mohlo jednat
o nepojmenovany cenny papir dle § 515 OZ, nicméné pokud by spole¢nost vydala pouze tyto
cenné papiry, nejednalo by se o akciovou spolecnost, nebot’ dle § 243 ZOK je definovana jako
spole¢nost, jejiz zékladni kapital je rozvrzen na urcity pocet akcii. Akcionaiim tedy nelze
odejmou prava plynouci z § 256 odst. 1 ZOK s vyjimkou, kdy tak sdm stanovi zdkon. Pokud
pak dle stanov nebude néckteré ztéchto prav sakcii spojeno, bude i tak do akcie

inkorporovano.'#’

141 yybiral, P. in Lasdk, J., Pokorna, J., Cap, Z., Dolezil, T. a kol., Zdkon o obchodnich korporacich. Komentaf.
I. dil, Praha: Wolters Kluwer, a.s., 2014, s. 1403.

12 De&di¢ J., Kidz R., Problémy spojené s iizenim uréeni obsahu zvldStiho prava k akciim a se souvisejicim pravem
akciondaru na odkoupent, Obchodni pravo 3/2018, s. 88.

143 Stenglova, 1., Lze akciondiiim odejmout zakonem priznand prava, aneb kdy prestava byt akcie akcii?, Bulletin
advokacie 12/2017, s. 18.

144 Lasak, J., O limitech lidské predstavivosti: glosa k akciim bez hlasovaciho prava (jinym nez prioritnim), Pravni
rozhledy 2/2017, s. 59-60.

145 Janousek, V., Dohody o vykonu hlasovacich prav, akcie bez hlasovacich prav, sistace hlasovacich prdv
akciondre (nejen) na zaklade ujednani stanov, Obchodnépravni revue 4/2016, s. 115.
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Pravo podilet se na fizeni spolecnosti je jednim z defini¢nich prav obsazenych v § 256
odst. 1 ZOK. Pod toto pravo patii predevsim pravo ucastnit se valné hromady, prostfednictvim
které se akciondii podileji na fizeni spoleCnosti. Konkrétné¢ se tak déje hlasovanim,
uplatiovanim navrhii a protinavrhi, a aby tak akcionar mohl Cinit kvalifikované, tak i pravem

na vysvétleni.

Pravo ucastnit se valné hromady podle § 353 odst. 1 ZOK je jednim z prav, kterym se
akcionat podili na fizeni spole¢nosti. Praveé diky tomuto pravu pak muize akcionai vykonavat
sva dalSi prava souvisejici s fizenim spole¢nosti. Jednak pravo na vysvétleni dle § 357 ZOK
ohledné& zalezitosti tykajicich se spolecnosti nebo ji ovladanych osob, je-li takové vysvétleni
pottebné pro posouzeni obsahu zalezitosti zatazenych na valnou hromadu nebo pro vykon jeho
akcionatskych prav na ni, dale pak hlasovaci pravo podle § 353 ZOK a pravo uplatiiovat navrhy
a protinavrhy podle § 361 a nasl. ZOK. Toto pravo tak dle ndzoru Stenglové nelze akcionafi
odejmout a ani vydat akcie bez tohoto prava. Odnétim prava Gcastnit se valné hromady by totiz
bylo akcionafi jinymi slovy odnato pravo podilet se na fizeni spolecnosti s vyjimkou prava
domahat se vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady, které je v rozporu se zdkonem,
dobrymi mravy nebo stanovami spolecnosti dle § 428 ZOK. Nicméné pouze toto pravo samo

0 sobé& neni dostate¢nym pravem podilet se na ¥izeni spole¢nosti.'>

Dalsimi pravy, kterd by bylo mozné povazovat za prava spojena s pravem podilet se
na fizeni spolecnosti, by byla akcionafska Zaloba dle § 371 ZOK, kterou maji mozZnost podat
ovSem pouze kvalifikovani akcionafi. TotéZ plati o pravu kvalifikovanych akcionafii svolat
valnou hromadu, zatadit urcité zaleZitosti na pofad valné hromady ¢i pravo pozadat dozorci
radu o prezkoumani vykonu pisobnosti predstavenstva. Nicméné ani tato prava sama o sobé
nejsou dostacujici. Pokud by tedy doslo k odnéti prava akcionéfe Gcastnit se valné hromady,
chybél by jeden z defini¢nich znakl akcie. Tomu napovida i fakt, ze ZOK az na n€kolik vyjimek
na rozdil od ostatnich prav vykon tohoto prava povazuje za neodnimatelné. K odebrani prava
ucastnit se valné hromady muze dojit pouze v disledku tak zavazného poruseni prava, kdy jsou
akcionaii odiata vSechna akcionaiska prava (§ 526 ve spojeni s § 537 ZOK), nebo jako

prostfedek donuceni ke splaceni emisniho kursu (§ 299 odst. 2 ZOK).!!

150 Stenglova, 1., Lze akciondiim odejmout zdkonem priznand prava, aneb kdy prestava byt akcie akcii?, Bulletin
advokacie 12/2017, s. 18-19.
51 Tamtéz, s. 19.
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Dle nazoru Stenglové a autora této prace pak nelze akcionafi odebrat ani pravo na
vysvétleni. Bez tohoto prava totiz nelze vyuziti prava na vysloveni neplatnosti usneseni valné
hromady, které spolu s akcionarskou zalobou také nelze odebrat. Odnéti téchto prav, které
slouzi k soudni ochrané spolec¢nosti, ochran¢ tietich osob spolecnosti (vefitelll) a soudni
ochran¢ prav, by bylo v rozporu s veiejnym poradkem. Navic odebranim prava na vysvétleni

by se znaéné ztizil informovany vykon dalsich prav akcionafe.'>

Dle nazoru Stenglové je odebrani prava podavat navrhy a protinavrhy nejasné. Stejné
jako u hlasovaciho prava se jedna o dil¢i pravo slouzici k vykonu prava podilet se na fizeni
spole¢nosti. Nejsou-li tedy odnata ostatni dil¢i prava, nemélo by dojit k zasahu do prava podilet
se na fizeni spoleCnosti, ale opét pouze k jeho modifikaci. Na druhou stranu toto pravo
pfedstavuje vyznamny nastroj akcionafti kontrolovat voleny orgéan, ktery valnou hromadu
svolal. Bude tak zapotfebi zkoumat, zda jednotlivé ptipady odebrani tohoto prava nejsou
v rozporu s dobrymi mravy ¢&i vefejnym poiadkem.!>® Dle autora této prace lze toto pravo

omezit, nikoli vSak zcela eliminovat.

Autor této prace stémito zavéry obecné souhlasi a povazuje prava vyctena
v § 256 odst. 1 ZOK, tedy pravo podilet se na fizeni spolecnosti, na jejim zisku a na likvida¢nim
zustatku pfi zruseni spolecnosti s likvidaci, za prava defini¢ni. Tato prava pak nelze dle autora
této prace zcela eliminovat, ale pouze modifikovat. Zaroven je vSak vhodné upozornit na
navrhovanou novelu zdkona o obchodnich korporacich, snémovni tisk & 207,'>* ktera v dobg
zpracovani této prace byla predlozena Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské republiky. Dle
novelizovaného znéni § 276 odst. 2 ZOK ,,dkciova spolecnost miiZe vydat i akcie, s nimiz neni
spojeno pravo na podil na zisku, pravo na podil na likvidacnim zustatku nebo hlasovaci pravo;
s akcii musi byt vzdy spojeno alespon jedno z téchto prav.“ Stejné je pak modifikovano
ustanoveni § 256 odst. 1 ZOK, dle které¢ho ,,4dkcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny
papir, s nimz je spojeno pravo akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zakona a
stanov spolecnosti na jejim rizeni, jejim zisku nebo na likvidacnim ziistatku pri jejim zruseni s
likvidaci.* Z divodové zpravy k § 276 ZOK této novely vyplyva, ze: .,V navrhovanych
odstavcich 2 a 3 se v zajmu odstranéni stavajici nejistoty ohledné variability druhii akcii stanovi

limity, jimiz se musi zakladatelé, resp. akciondri ridit pri vytvareni riznych druhii akcii.

152 Stenglova, 1., Lze akciondiim odejmout zdkonem priznand prdava, aneb kdy prestavai byt akcie akcii?, Bulletin
advokacie 12/2017, s. 20.

133 Tamtéz, s. 20.

154 https://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=8 &t=207
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Navrhovany odstavec 2 tak vyslovné uvadi, ze je mozné vydat i takové akcie, se kterymi nebude
spojeno pravo na podil na zisku, pravo na podil na likvidacnim ziistatku nebo hlasovaci pravo,
tedy typicka akcionarska prava (srov. § 256 odst. 1). Vzdy vsak musi byt zachovano alesporn
jedno z nich, jinymi slovy nemiize byt platné vydana akcie, se kterou by nebylo spojeno alespon
jedno z prav vyjmenovanych v odstavci 2. Zdakon nicméné nestanovi, Ze alespon jedno z prav
vyjmenovanych v odstavci 2 musi byt spojeno s akcii v plném rozsahu. V ramci zdkonnych
mantinelu je vsak jiz na akciondrich, jaké druhy akcii upravi ve stanovach. Jednim z prav, na
zdklade kterého je mozno tvorit ruzné druhy akcii, je napriklad i pravo na podil na jinych
viastnich zdrojich. V navaznosti na vyslovné pripusténi vydavani akcii bez typickych
akciondrskych prav je potieba stanovit mechanismy, které zabrani znehodnocovani akcii
nelegitimnim odebiranim téchto prav akcionarim. Navrhuje se stanovit, ze rozhodla-li valna
hromada o podstatné zmené prav spojenych s akcii, ucini ohledné téchto akcii verejny ndavrh

smlouvy; v podrobnostech srov. § 335 a diivodovou zpravu k nému.*'%

Je tedy zfejmé, Ze souCasnym trendem je rozSifovani smluvni autonomie a uvolnovani
zakonnych limitt pfi tvorbé zvlastnich druhi akcii. Za souc¢asného zakonného znéni to vsak nic
neméni na zaveru, Ze prava uvedend v § 256 odst. 1 ZOK jsou pravy defini¢nimi a jako takova

musi byt s akciemi spojena, jinymi slovy nesmi byt zcela odebrana.

3.5.3. Akcie se zvlastnimi povinnostmi

Jesté kontroverzngjsi je tvorba druhu akcii spojenim akcie se zvlaStni povinnosti. Dle
nazorit Dé&di¢e a KiiZe se zpravidla argumentuje odliSnou dikci § 135 odst. 1 ZOK, ktery
zminuje zvlastni prava a povinnosti, a znéni § 276 odst. 1 ZOK ktery hovoti pouze o zvlaStnich
pravech. Akcionaf ma vSak 1 povinnosti, a to vyplyvajicich bud’ ze zakona, napf. povinnost
loajality, povinnost odevzdat listinnou akcii, pokud tak stanovi zékon, povinnost splatit emisni
kurs akcie, nebo ze stanov spolecnosti na zdkladé¢ zédkona, napf. tvorba rezervniho fondu
v ptipad¢€ nepenézitych vkladi. Dédi¢ s Kiizem pak nevidi zejména u povinnosti majetkové
podstaty divod pro nemoznost vytvoteni zvlastniho druhu akcie. Jako ptiklad uvadé;i vytvoreni
zvlastniho druhu akcie s piiplatkovou povinnosti.!*® Ptiplatkovou povinnost mezi akcionafem

a akciovou spolecnosti lze zaloZit nepojmenovanou smlouvou. Dle komentatrové literatury:

155 Ditvodova zprava k novele zdkona o obchodnich korporacich, snémovni tisk ¢. 207, dlivodova zprava s. 186.
(Dostupna na https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=135881).

156 D&di¢ J., Kifz R., Problémy spojené s iizenim uréeni obsahu zvldstmiho prava k akciim a se souvisejicim pravem
akcionarii na odkoupeni, Obchodni pravo 3/2018, s. 89.
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»Obdobné s casti dosavadni teorie se domnivame, Ze ackoliv je priplatek regulovan pouze
u spolecnosti s rucenim omezenym, nezakazuje se ho vyuzit u ostatnich korporaci, typicky
u akciové spolecnosti. Ditvod je nejen v tom, Ze to zdakon nezakazuje a ani neni duvod takovyto
zdkaz dovozovat z podstaty akciové spolecnosti, ale také v tom, Ze o otazkach posileni viastniho
kapitalu akciove spolecnosti vidy musi rozhodovat nejen ona sama, ale také jeji spolecnici,
coby nositelé rezidualniho naroku. Rovnéz mdame za to, ze se uprava § 162 az 166 na jiné
korporace automaticky nepouzije, a to ani analogicky, coz nebrani odlisnym ujednanim ve
spolecenské smlouvé téchto korporaci.* '’ Dle nazoru Dédic¢e s Kifzem v piipadé feseni timto
zpusobem vSak vyvstava fada problematickych otdzek. Ptiplatkova povinnost je vazana na
osobu spolec¢nika, jaky je jeji osud v pripad¢ jejiho nesplnéni? Zaniké prevodem akcii v pripade
nemoznosti plnéni s vyjimkou pievzeti této povinnosti nabyvatele akcii, ¢i se z ni stane dar,
nebo zlstava u pivodniho akciondfe? DalSim problémem je moznost vraceni piiplatku. Ptjde
op€t pouze o obligaci a spolu s pfevodem akcii zanikne pravo na vraceni piiplatku, ledaze
stanovy umozni plnit i neakciondiim. Zvlastni druh akcii by vSak dle jejich ndzoru vSechny
tyto problémy vyftesil. Dal$im argumentem je moznost ve stanovach ¢i dokonce rozhodnutim
valné hromady ulozit akcionafiim povinnost plnit na tvorbu rezervniho fondu dle § 249 ZOK.
Pro¢ by pak nemélo byt mozné ulozit akcionaii ptiplatkovou povinnost? To vSe samoziejme se
souhlasem akcionafte.!>® Pokud by k zaloZeni povinnosti doslo nikoli v souvislosti s upisovanim
akcii, ale zménou druhu akcii, je ochrana akcionafi poskytnuta v § 335 ZOK. Akciova
spole¢nost ma v takovém piipad€ povinnost ucinit akcionaii vefejny navrh smlouvy. Dalsi
moznosti by byl navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady, pokud by doslo

k zneuziti hlasovacich prav s cilem vypudit menSinové akcionafe.

Dédi€ s Ktizem konstatuji, Ze nelze argumentovat ani § 250 odst. 2 pism. d) ZOK, dle
kterého stanovy obsahuji popis prav s akciemi spojenych (obdobné¢ tak ¢ini § 277 odst. 1 ZOK).
Pokud Ize totiz vytvarfet druhy akcii odebirdnim prav, obsahuji stanovy seznam prav, ktera
s akcii nejsou spojena, a nikoli popis prav s akciemi spojenych. V piipad¢ vytvoieni druhu
akcie s pfidanim zvlastni povinnosti pak Ize dovodit, ze tyto povinnosti budou muset taktéz byt

uvedeny ve stanovach. !>’

157 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. § 162 [P¥iplatkova
povinnost]. In: STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zdikon
0 obchodnich korporacich. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017, ISBN 978-80-7400-540-4, s. 342.
158 D&dic J., Kifz R., Problémy spojené s iizenim urcéeni obsahu zvldstmiho prava k akciim a se souvisejicim pravem
akcionarit na odkoupent, Obchodni pravo 3/2018, s. 89-90.

159 Tamtéz, s. 90.
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Autor této prace vSak s nazorem Deédice a Kiize nesouhlasi. Pokud by zakonodarce
zamyslel vytvareni druhi akcii jejich spojenim se zvlastnimi povinnostmi, znéla by dikce § 276
odst. 1 ZOK stejné jako § 135 odst. 1 ZOK, tj. byla by zminéna nejenom prava, ale i povinnosti.
To, ze akcionaii maji povinnosti vyplyvajici bud’ ze zakona, nebo ze stanov spole¢nosti pak na
tomto zavéru nic neméni. Lze jim ovSem dat za pravdu, Ze v piipadé ptiplatkové povinnosti by
vydani druhu akcii spojenych s touto povinnosti mohlo byt Sikovnym feSenim. Tomu by se vSak
musela uzpusobit zdkonnd uprava § 276 odst. 1 ZOK, ktera tak ovSem necini ani v jiz
zmihované novele zdkona o obchodnich korporacich, snémovni tisk & 207.'%° Konstrukce
druhi akcii spojenim akcie se zvlastni povinnosti je tak dle autora této prace na zaklad¢ vykladu

ucinného zakonného znéni prozatim nemozné.

3.5.4. Urokové akcie

Ustanoveni § 276 odst. 2 ZOK zakazuje vydavat akcie urokové, stejné tak jak to Cinila
predchozi uprava v § 159 odst. 2 ObchZ. Smysl téchto akcii spoc¢iva v tom, Ze umoziuji vynosy
i bez vazeb na hospodaiské vysledky spolecnosti. Zakon tedy zakazuje spole¢nosti vyplacet
dividendu, pokud tomu neodpovida jeji finan¢ni situace. To mimo jiné chréni 1 ustanoveni § 40
odst. 1 ZOK, které stanovi, Ze obchodni korporace nesmi vyplatit zisk nebo prostiedky z jinych
vlastnich zdrojl, pokud by si tim pfivodila upadek. Pro akciovou spole¢nost pak zakon stanovi
1 specialni upravou zakaz rozdeleni zisku €1 jinych vlastnich zdrojt mezi akcionate, pokud by
se vlastni kapitél snizil pod vysi upsaného zakladniho kapitalu zvySeného o fondy, které nelze
podle stanov nebo zakona mezi akcionaie rozdélit. Pokud by valna hromada takové rozhodnuti

schvélila, hled€lo by se na né&j, jako by nebylo pfijato. (§ 350 ZOK).

Mrwv

Dtivodem pro zékaz tohoto druhu akcii mtze byt dle Ktize fakt, ze by se akcie chovaly

jako tlozky penéz u bank, nebot’ by byla odstranéna vazba akcionafe na hospodateni akciové

spole¢nosti.'®!

160 https://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=8&t=207
161 Kii7, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni ipravy obsazené v zdkoné o obchodnich
spolecnostech a druzstvech, Obchodnépravni revue 4/2013, s. 113.
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3.5.5. Zasada stejného zachazeni s akcionari

Dal$im limitem je § 244 odst. 1 ZOK, dle kterého spolecnost zachazi za stejnych
podminek se vSemi akcionafi stejné. K pravnim jednanim, jejichz ucelem je nedivodné
zvyhodnéni jakéhokoliv akcionafe na ukor spole¢nosti nebo jinych akcionaft, se neptihlizi,
ledaze zakon o obchodnich korporacich stanovi jinak nebo by to bylo na ujmu tfetim osobam,
které na takovato pravni jednani v dobré vife spoléhaly. Subsidiarné se pak pouzije i ustanoveni
§ 212 odst. 1 OZ, dle kterého korporace nesmi svého Clena bezdiivodné zvyhodiiovat ani

znevyhodnovat a musi Setfit jeho Clenska prava i opravnéné zajmy.

Smyslem neni dosazeni absolutni rovnosti akcionafd, ale odstranéni svévolného
nerovného zachdzeni. Zvyhodnénim jednoho akcionafe totiz automaticky dochazi
k znevyhodnéni jiného. Toto zachazeni lze vSak pozadovat pouze po organech spolecnosti,
nikoli po akcionafich samotnych. Akciondfe je potfeba srovnavat rovné s rovnym, nebudou se
tedy porovnavat akcionafi s riznymi druhy akcii. Nésledné se zkouma legitimita rozdilného
zachazeni. Ta mize vyplyvat ze zédkona, ze stanov ¢i z konkrétnich okolnosti ptipadu. Jako
priklad lze uvést omezeni vykonu hlasovaciho prava stanovenim nejvyssiho poctu hlast

jednoho akcionafe (§ 353 odst. 2 ZOK).!6?

Zasadu lze vnimat jednak v relativni podobé, tedy ve vySe zminéném zachazeni za
stejnych podminek dle § 244 odst. 1 ZOK, které spociva v rozdéleni rozhodovaci moci
spole¢nikii dle jimi vynalozenych investic. Toto rozdéleni je logické, nebot’ vyssi riziko je
legitimnim divodem pro vétsi moznost ovlivnit ¢innost spole¢nosti. Pokud by toto rozdéleni
nebylo respektovano, tedy pokud by vSichni akcionaii méli nehled€ na vysi podilu stejné prava,
vedlo by to k faktické nerovnosti a odklonu od této zasady. Pokud jsou vSak tato pravidla
pfedem urcena na zakladé objektivnich kritérii, o odklon od této zésady se nejedna. Druhou
podobou je podoba absolutni. Ta brani postaveni akcionafe jako spole¢nika, tedy aby nebyla
popfena ¢i omezena jeho prava predstavujici jeho zaklad postaveni. Piikladem lze uvést

vylougeni minoritniho akcionafe z Gicasti na valné hromadg.!®3

Dal$im znakem je existence objektivniho kritéria, dle kterého lze urcit rozsah prav

apovinnosti jednotlivych akcionait. V piipadé hlavnich akcionaiskych pravi®* je

162 Joskova, L. in Cerna, S., Stenglova, 1., Pelikanova, I. a kol. Pravo obchodnich korporaci. 1. vydani. Praha:
Wolters Kluwer, 2015, s. 640, ISBN 978-80-7478-735-5, s. 397.

163 Spagkova, M., Zdsada rovného zachdzeni se viemi akciondri, Obchodnépravni revue 1/2016, s. 3.

164 Hlasovaci pravo, pravo na podil na zisku, pfednostni pravo na tipis akcif, pravo na vypoiadaci podil &i na podil
na likvidaénim zustatku.
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objektivizatnim kritériem podil akcionare na zakladnim kapitalu. U vedlejSich akcionatskych

prav,'® ktera nejsou zavisla na zakladnim kapitalu, jsou pak piilezitosti k uplatnéni téchto prav

akcionafi stejna.

166

Spackova pak ke zjisténi zakazaného jednani doporuduje tento test:

1.

2.

Existence zvyhodnéni ¢i znevyhodnéni,;
Formalni duvody odlisného zachazeni;
Materialni ditvody odlisného zachdzeni;
Pozadavek primeérenosti pravniho jednani;

Vzdani se prava a souhlas se znevyhodnénim.'%

Vzhledem k vycerpavajicimu zpracovani tohoto testu si autor dovoluje odkézat na

¢lanek autorky tohoto testu.!®

Nasledkem nerovného zachéazeni je pak bud’ relativni neplatnost tohoto pravniho jednéni

(§ 212 odst. 2 OZ), a je-li Gcelem pravniho jednani nediivodné zvyhodnéni jakéhokoliv

akcionafte, tak jeho zdanlivost (§ 244 odst. 2 ZOK).

165 Pravo ticastnit se valné hromady, pravo na informace, pravo podat ndvrh na prohlaseni usneseni valné hromady

za neplatné.

166 Spackova, M., Zdsada rovného zachdzeni se viemi akciondri, Obchodn&pravni revue 1/2016, s. 3.

167 Tamtéz, s. 4.

168 Spackova, M., Zdsada rovného zachdzeni se vSemi akciondri, Obchodnépravni revue 1/2016, s. 1 — 10.
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3.5.6. Soudni rozhodnuti

Dalsi omezeni pii tvorbé druhl akcii tvofi soudni rozhodnuti. Vzhledem k dobé, po
kterou je ucinny zékon o obchodnich korporacich, vSak doposud neni dostupna relevantni
tuzemska judikatura. Je proto zapotiebi vychdzet z judikatury Soudniho dvora Evropské unie.

Ten se v niZze uvedenych rozhodnutich zabyval tzv. zlatymi akciemi.

Jak jiz bylo zminéno v pfedeslém textu této prace, zlaté akcie byly v ceském pravnim
fadu upraveny v § 14a zdkona €. 92/1991 Sb., o podminkach pfevodu majetku statu na jiné
osoby. Dle tohoto ustanoveni mohly byt vydény akciovou spolecnosti zaloZzenou Fondem
narodniho majetku CR nebo Pozemkovym fondem CR, za ptedpokladu, Ze stanovy uréily, ze
majitelem téchto akcii jsou prave tyto fondy. Od 1. ledna 2006 pak byla moznost vydavat tento

druh akcii zrusena zakonem ¢&. 178/2005 Sb.!¢°

Uprava téchto akcii byla viak v rozporu s &l. 56 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské
unie, tehdejsi ¢l. 73b Smlouvy o Evropském spole€enstvi, nebot” omezovala volny pohyb

kapitalu mezi ¢lenskymi staty Evropské unie.

3.5.6.1. Komise Evropskych spole¢enstvi proti Portugalské republice

V tomto rozhodnuti'” SDEU nejdtive piipomnél, Ze €l. 73 b odst. 1 Smlouvy o ES
zavadi volny pohyb kapitalu mezi ¢lenskymi staty a mezi lenskymi staty a tietimi zemémi. Za
timto Gcelem stanovi, Ze jsou zakazana vSechna omezeni pohybu kapitalu mezi ¢lenskymi staty

a mezi ¢lenskymi staty a tfetimi zemémi.

SDEU pak posuzoval, zda dot¢ena pravni uprava, ktera a) zakazuje, aby investofi
z jinych ¢lenskych stath ziskali vice nez urcity pocet akcii v nékterych portugalskych podnicich
a b) stanovi, ze k nabyti podilu v n€kterych portugalskych podnicich ptesahujici stanovenou
uroven je zapotiebi pfedbézné povoleni Portugalské republiky, ptedstavuje omezeni pohybu

kapitalu mezi ¢lenskymi staty.

169 Kiiz, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni vipravy obsazené v zikoné o obchodnich
spolecnostech a druzstvech, Obchodnépravni revue 4/2013, s. 110; Cernd, S., O akciich s rozdilnou vahou hlasi
v budoucim ceském akciovéem pravu, Obchodnépravni revue 7-8/2012, s. 193.

170 Rozsudek Soudniho dvora Evropské unie ze dne 4. 6. 2002. Komise Evropskych spolegenstvi proti Portugalsku.
Vée C-367/98, ECLI:IEU:C:2002:326.
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Co se tyce zakazu, ktery brani tomu, aby investoii z jinych ¢lenskych statt ziskali vice
nez ur€ity pocet akcii v n€kterych portugalskych podnicich, je dle SDEU nesporné, ze se jedna
o nerovné zachazeni s obCany jinych ¢lenskych statti a omezuje volny pohyb kapitalu, a tedy je

porusen ¢lanek 73b Smlouvy o ES.

Pokud jde o povinnost ziskat od Portugalské republiky pfedchozi povoleni k nabyti
podilu v nékterych portugalskych podnicich piekracujiciho urcitou troven, portugalska vlada
v zasad¢ pripousti, ze omezeni vyplyvajici z dotéené pravni upravy spadaji do oblasti
pusobnosti, ale zdiiraznuje, ze pravidla se pouziji bez rozdilu na vnitrostatni akcionafre a na
akcionate, ktefi jsou statnimi pfislusniky jinych clenskych stat. Nemaji tedy Zzadné
diskriminaéni nebo zvIast’ restriktivni zachazeni se statnimi pfislusniky jinych ¢lenskych statt.
Tento argument vSak dle SDEU nelze ptijmout, nebot’ ¢lanek 73b Smlouvy o ES stanovi obecny
zékaz omezeni pohybu kapitalu mezi ¢lenskymi stéty, a tento zékaz ptesahuje pouhé vylouceni

nerovného zachdzeni na zakladé narodnosti mezi operatory na finan¢nich trzich.

I kdyZ dotcena pravni tprava nemusi vést k nerovnému zachazeni, mohou tato omezeni
branit nabyvani akcii v dotéeném podniku a odradit investory v jinych ¢lenskych statech od
investic do zékladniho kapitalu téchto podniki. Jak je rovnéz ziejmé ze sdéleni z roku 1997;
v zévislosti na okolnostech mohou urcité obavy odiivodnit zachovani urcitého vlivu ze strany
¢lenskych statti v podnicich, které byly zpoc¢atku vetejné a nasledné zprivatizovany, pokud tyto
podniky ptisobi v oblasti zahrnujici poskytovani sluzeb ve vetejném zajmu nebo strategickych

oblastech.

Toto omezeni neni podle SDEU odivodnéné ani potiebou ochrany finan¢nich z4jmu
Portugalské republiky. Na zakladé¢ téchto fakti SDEU dospél k zavéru, ze Portugalska
republika tim, Ze pfijala a ponechala v platnosti spornou pravni Gpravu, nesplnila své povinnosti

podle ¢lanku 73b Smlouvy o ES.
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3.5.6.2. Komise Evropskych spole¢enstvi proti Francouzské republice

V dané véci'’! SDEU taktéZ nejdiive piipomnél, Ze ¢l. 73b odst. 1 Smlouvy o ES zavadi
volny pohyb kapitalu mezi ¢lenskymi staty a mezi ¢lenskymi staty a tfetimi zemémi. Za timto
ucelem stanovi, ze jsou zakdzana vSechna omezeni pohybu kapitalu mezi ¢lenskymi staty

a mezi Clenskymi staty a tietimi zemeémi.

Nasledné pak posuzoval, zda pravidla obsazend v ¢lanku 2 dekretu ¢. 93-1298, kterymi
se ve Francouzské republice zaklada "zlaty podil" v Société Nationale Elf-Aquitaine, podle
n¢hoz musi byt jakykoli podil akcii nebo hlasovacich prav, ktery ptesahuje urcité limity,
odsouhlasen ministrem hospodafstvi, a se kterym je spojeno pravo Francie vznést namitku proti
rozhodnuti pfevést nebo pouzit jako jistotu vétSinu zakladniho kapitalu dcetinych spolecnosti,

predstavuji omezeni pohybu kapitdlu mezi ¢lenskymi staty.

Francouzska vlada tvrdila, ze omezeni vyplyvajici z dot€ené pravni upravy spadaji do
oblasti volného pohybu kapitdlu, a Ze tato pravidla se pouziji bez rozdilu na vnitrostatni
akcionare a akcionafe, ktefi jsou statnimi ptislusniky jinych ¢lenskych stati. Nemaji tedy zadné

diskriminaéni nebo zvIast’ restriktivni zachazeni se statnimi pfislusniky jinych ¢lenskych statt.

Dle nidzoru SDEU vsak tento argument nelze pfijmout. Clanek 73b Smlouvy o ES
stanovi obecny zédkaz omezeni pohybu kapitdlu mezi ¢lenskymi staty. Tento zakaz ptresahuje
pouhé vylou€eni nerovného zachdzeni na zaklad€ narodnosti mezi operatory na finan¢nich
trzich. 1 kdyz dotcend pravni uprava nevede k nerovnému zachazeni, mize branit nabyvani
akcii v dot¢eném podniku a odradit investory v jinych Elenskych statech od investic do
zakladniho kapitalu téchto podniki. Jak je rovnéz ziejmé ze sd€leni z roku 1997 - v zavislosti
na okolnostech mohou urcité obavy odiivodnit zachovani ur€itého vlivu ze strany €lenskych
statli v podnicich, které byly zpocatku vetfejné a nasledné zprivatizovany, pokud tyto podniky

plsobi v oblasti zahrnujici poskytovani sluZeb ve vefejném zajmu nebo strategickych oblastech.

V projednavaném piipad¢ cil sledovany dotcenou pravni upravou, ochrana dodavek
ropnych produktti v ptipadé€ krize, sice nesporné spada do rozsahu legitimniho vefejného zajmu.
Soudni dviir jiz diive uznal, ze diivody verejné bezpecnosti, které mohou odtvodnit piekazku
volného pohybu zbozi, zahrnuji cil zajistit minimalni zdsobovani ropnymi produkty. Stejné

odivodnéni se vztahuje na piekazky volného pohybu kapitalu, jelikoZz vetejna bezpe€nost je

171 Rozsudek Soudniho dvora Evropské unie ze dne 4. 6. 2002. Komise Evropskych spole&enstvi proti Francouzské
republice. Véc C-483/99, ECLI:EU:C:2002:327.
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také jednim z diivodli odivodnéni uvedenych v €l. 73d odst. 1 pism. b) Smlouvy o ES. Soudni
dvar vsak rovnéz rozhodl, ze pozadavky na vefejnou bezpecnost jakozto vyjimku ze zakladni
zéasady volného pohybu kapitalu musi byt vykladany striktné, takze jejich rozsah nemuze byt
urcen jednostranné kazdym clenskym statem bez kontroly instituci Spolecenstvi. Vetejnou
bezpecnost tak lze uplatiovat pouze tehdy, pokud existuje skutecna a dostatecné zavazna

hrozba pro zakladni zajem spolecnosti.

Je tedy tfeba ovérit, zda prekazky vyplyvajici z dotcené pravni Upravy umoziuji
dotyc¢nému Clenskému statu zajistit minimalni zasobovani ropnymi produkty v ptipad¢ skutecné
a zavazné hrozby a zda jsou nezbytné pro tento u€el. SDEU dospél k zavéru, Ze dot€enym
investorim nejsou poskytnuty zadné tidaje o specifickych, objektivnich okolnostech, za kterych
bude udéleno nebo odmitnuto predchozi povoleni ministra hospodaistvi. Tato nedostatecna
pfesnost tak neumoziuje jednotliveim sezndmit se s rozsahem jejich prdv a povinnosti
vyplyvajicich z ¢lanku 73b Smlouvy o ES. Za téchto okolnosti je takovy systém povazovan za

odporujici zasad¢ pravni jistoty, a tedy porusujicim ¢lanek 73b Smlouvy o ES.

3.5.6.3. Komise Evropskych spole¢enstvi proti Belgickému kralovstvi

V tomto rozhodnuti'’> SDEU na tvod opét pripomenul, Ze &l. 73b odst. 1 Smlouvy o ES
zavadi volny pohyb kapitalu mezi ¢lenskymi stity a mezi clenskymi staty a tietimi zemémi. Za
timto uCelem stanovi, Ze jsou zakdzana vSechna omezeni pohybu kapitalu mezi ¢lenskymi staty

a mezi ¢lenskymi staty a tfetimi zemémi.

Nasledné posoudil, zda pravidla tykajici se "zlatych akcii" ve spolecnosti SNTC
a Distrigaz ve prospéch Belgického kralovstvi opraviiujici uvedeny Clensky stat k tomu, aby
zabranil jakémukoli pfevodu, zajisténi nebo zméné jinych strategickych aktiv, a opraviiujici
Clensky stat zamitnout nékterd rozhodnuti o fizeni spolecnosti, ktera jsou povazovana
odporujici obecnym smértim energetické politiky zemé, predstavuji omezeni pohybu kapitalu

mezi ¢lenskymi staty.

Dle sdéleni z roku 1997 je dle SDEU nesporné, ze v zavislosti na okolnostech mohou

urcité obavy odlivodnit zachovani urcitého vlivu ze strany ¢lenskych stati v podnicich, které

172 Rozsudek Soudniho dvora Evropské unie ze dne 4. 6. 2002. Komise Evropskych spoleéenstvi proti Belgickému
kralovstvi. Véc C-503/99, ECLI:EU:C:2002:328.

53



byly zpocatku vetfejné a nasledné zprivatizovany, pokud tyto podniky plsobi v oblasti

zahrnujici poskytovani sluzeb ve vefejném zajmu nebo strategickych oblastech.

V projednavaném piipadé cil sledovany spornou pravni upravou, a sice zajiSténi
dodavek energie v piipad¢ krize, bezpochyby spada do oblasti legitimniho vefejného zajmu.
Soudni dvur jiz dfive uznal, ze uvahy o vefejné bezpecnosti, které mohou odiivodnit prekazku
volného pohybu zbozi, zahrnuji cil zajistit minimalni zadsobovéani ropnymi produkty. Stejné
odliivodnéni se vztahuje na piekazky volného pohybu kapitalu, jelikoz vetejna bezpecnost je
také jednim z diivodl uvedenych v ¢l. 73d odst. 1 pism. b) Smlouvy o ES. Soudni dvir vSak
rovnéz rozhodl, Ze pozadavky na vefejnou bezpecnost jakozto vyjimku ze zdkladni zasady
volného pohybu kapitdlu musi byt vykladany striktné, takze jejich rozsah nemuze byt uréen
jednostranné kazdym clenskym stitem bez kontroly instituci Spolecenstvi. O vefejnou
bezpecnost se lze opftit pouze tehdy, pokud existuje skute¢na a dostate¢né zavazna hrozba pro

zékladni zajem spole€nosti.

Je tedy tieba ovérit, zda dotcend pravni uprava umoznuje dotyénému Clenskému statu
zajistit minimalni uroven dodavek energie v ptipad¢ skutecné a vazné hrozby a zda jde nad
ramec toho, co je pro tento ucel nezbytné. Predev§im je tfeba poznamenat, Ze sporny rezim
pfedstavuje ohlaSovaci reZim s moznosti zamitnuti ze strany ministra. Vychazi z principu
respektovani rozhodovaci samostatnosti dot¢eného podniku, nebot’ v kazdém jednotlivém
pfipadé vyZaduje vykon kontroly ze strany odpovédného ministra podnét ze strany vladnich
organd, a neni vyzadovan a priori Zadny ptedchozi souhlas. Mimo to, aby mohlo byt rozhodnuti
zamitnuto, jsou vefejné organy povinny dodrZovat pfisné lhity. Dale se reZim omezuje na
nekterd rozhodnuti tykajici se strategickych aktiv dotenych spolecnosti, zejména na sité
dodavek energie, a na takova konkrétni rozhodnuti tykajici se fizeni téchto aktiv, kterd mohou
byt v daném piipad¢ zpochybnéna. Konecné ministr miize podle clankt 3 a 4 kralovskych
dekretl ze dne 10. a 16. Cervna 1994 zasahnout pouze v piipadé, kdy existuje nebezpeci
ohroZeni cile energetické politiky. Mimoto, musi byt jakykoli takovy zdsah podloZen formalnim

odiivodnénim a mize byt prezkouman soudy.

Napadeny rezim proto umoziuje na zéklad¢ objektivnich kritérii, ktera jsou predmétem
soudniho pfezkumu, zajistit i€¢innou dostupnost vedeni, které zajist'uji hlavni infrastrukturu pro
vnitrostatni dopravu energetickych produktl, jakoz i dalSi infrastruktury pro vnitrostatni
piepravu a skladovéani plynu, vcetné¢ vykladky a pieshrani¢nich zafizeni. Umoznuje tak

dotéenému clenskému statu zasdhnout pouze v situaci, jejiz ucelem je zajistit dodrzovani
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zéavazka verejné sluzby nalezejici SNTC a Distrigaz, pii dodrzeni pozadavkl pravni jistoty.
Komise tak neprokazala, ze by bylo mozné pfijmout méné omezujici opatfeni k dosazeni

sledovaného cile a SDEU tedy neshledal poruseni ¢lanku 73b Smlouvy o ES.

3.5.6.4. Komise Evropskych spole¢enstvi proti Spanélskému kralovstvi

V tomto tizeni'”® SDEU nejdfive piipomnél, Ze ¢l. 56 odst. 1 SFEU upravuje volny
pohyb kapitalu mezi ¢lenskymi staty a mezi ¢lenskymi stty a tfetimi zemémi. Za timto ucelem
stanovi v rdmci ustanoveni kapitoly SFEU o kapitalu a platbach, ze jsou zakdzdna vSechna

omezeni pohybu kapitdlu mezi ¢lenskymi staty a mezi ¢lenskymi staty a tfetimi zemémi.

SDEU pak posuzoval, zda pravidla vyplyvajici ze zdkona ¢. 5/1995 a kralovskych
dekretti €. 3/1996, 8/1997, 40/1998, 552/1998 a 929/1998 piedstavuji omezeni pohybu kapitalu
mezi Clenskymi staty. Tato pravidla podléhaji pfedchozimu souhlasu vnitrostatnich organi

ohledné& rozhodnuti obchodnich podniki tykajicich se:

- likvidace, rozdéleni nebo slouceni podniku;

- zcizeni nebo zatizeni majetku nebo podili nezbytnych pro dosazeni pfedmétu
podnikéni;

- zmény predmétu podnikani;

- obchodovani s kapitadlem, které vede ke snizeni podilu statu o 10% a vice;

- nakupu akcii vedouci k podilu ve vysi nejmeéné 10 % zakladniho kapitalu;

pokud byla statni i€¢ast v podniku sniZena nejméné o 10 % a poklesla pod 50 % nebo pokud byl

jeji podil sniZen na méné nez 15 % zékladniho kapitalu.

Spanélska vlada tvrdi, Ze sporny rezim je odiivodnén naléhavymi pozadavky obecného
z4jmu spojenym se strategickymi pozadavky a nutnosti zajistit kontinuitu vefejnych sluzeb.
V tomto ohledu je tfeba nejdiive konstatovat, ze Tabacalera SA, ktera vyrabi tabdk,
a Corporacion Bancaria de Espafia SA (Argentaria), skupina obchodnich bank, kterd pisobi
v tradicnim bankovnim sektoru, a ktera nevykonava zadné z funkci centralni banky nebo
podobného organu, nejsou podniky, jejichz cilem je poskytovat verejné sluzby. Pfi pouhém

odkazu na urcité oblasti ¢innosti, které v minulosti spadaly do ptsobnosti vetejnych spofitelen,

' Rozsudek Soudniho dvora Evropské unie ze dne 13. 5. 2003. Komise Evropskych spolecenstvi proti
Spanélskému kralovstvi. Véc C-463/00, ECLI:EU:C:2003:272.
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Spanélska vlada neprokazuje, Ze existuji zvlastni okolnosti, v jejichz disledku bankovni skupina
prebira odpovédnost za funkci vetejnych sluzeb. Z toho vyplyva, ze rezimy tykajici se
spole¢nosti Tabacalera SA a Corporacion Bancaria de Espafia SA (Argentaria) nemohou byt

odiivodnény.

Argument Span¢lské vlady, ze opatieni stanovena v €l. 3 odst. 2 zédkona ¢. 5/1995 se
pouziji bez rozdilu na zaklad¢ statni ptisluSnosti, pak nemlze byt akceptovan. SDEU tak
dospiva k nazoru, ze jak pravidla zaloZzend na ¢l. 3 odst. 2 zédkona ¢. 5/1995, tak pravidla
zalozena na ¢l. 3 odst. 1 neposkytuji investoriim zadny tdaj o specifickych, objektivnich
okolnostech, za kterych bude ud€leno nebo zamitnuto piedchozi schvaleni. Takova
nejednoznacnost neumoziuje jednotliveim sezndmit se s rozsahem jejich prav a povinnosti
vyplyvajicich z ¢lanku 56 SFEU, a proto musi byt povazovana za rozpornou se zasadou pravni
jistoty. Spravni orgény tak maji v této oblasti obzvlasté Sirokou diskre¢ni pravomoc, ktera
ptedstavuje vaznou hrozbu pro volny pohyb kapitalu, a miiZze skoncit tim, Ze ji upln¢ zrusi. Tato
pravidla tedy ptekracuji rdmec toho, co je nezbytné pro dosazeni cile, kterého se dovolava
Spanélska vlada. Tato ustanoveni tak predstavuji omezeni pohybu kapitalu ve smyslu ¢lanku 56

SFEU.

Pokud jde o stiznost Komise tykajici se ¢l. 3 odst. 1 zdkona ¢. 5/1995, ktery se tyka
pfedchoziho spravniho schvéleni rozhodnuti o likvidaci, rozdéleni nebo slouceni podniku,
o zcizeni nebo zatiZzeni majetku nebo podilti nezbytnych pro dosaZeni cilti podnikéni a jakékoli
zmény predmétu podnikani, Spanélska vlada na jednani uvedla, Ze takto zavedend pravidla musi
byt ponechana, jelikoz jsou podobna tém, ktera byla zkouména v rozsudku Komise v. Belgie,
a ktera byla schvalena Soudnim dvorem, jelikoz se tykala vyhradné ur€itych aktiv dotCenych
spolecnosti a urc€itych rozhodnuti tykajicich se fizeni, a nikoli omezeni tykajici se osob, které
mohou investovat, nebo jejich podili jako takovych. K tomu SDEU uvedl, Ze charakteristika
belgického systému spocivala v tom, ze konkrétné uvadela strategicka aktiva a rozhodnuti,
které by mohly byt v daném ptipadé napadeny. Jakykoli zasah spravnich organt tak byl ptisné
omezen na piipady, kdy byly ohrozeny cile energetické politiky. VSechna rozhodnuti ptijata
v tomto kontextu musela byt podloZena formalnim odiivodnénim a byla pfedmétem ucinného

pfezkumu soudem.

Dle SDEU vzhledem k tomu, Ze neexistuji Zddné objektivni a presna kritéria vyplyvajici

z dot¢enych pravidel, je tfeba mit za to, Ze uvedena pravidla v tomto konkrétnim piipade
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piesahuji rdmec toho, co je nezbytné k dosazeni cile, kterého se dovolava Spanclska vlada.

SDEU tedy i v tomto piipadé shledal poruseni ¢lanku 56 SFEU.

3.5.6.5. Komise Evropskych spolecCenstvi proti Spojenému kralovstvi Velké

Britanie a Severniho Irska

V tomto rozhodnuti!”* SDEU opétovné pfipomenul, Ze ¢l. 56 odst. 1 SFEU upravuje
volny pohyb kapitalu mezi ¢lenskymi staty a mezi ¢lenskymi staty a tfetimi zemémi. Za timto
ucelem stanovi, Ze jsou zak4zana vSechna omezeni pohybu kapitdlu mezi Clenskymi staty

a mezi ¢lenskymi staty a tfetimi zemeémi.

SDEU pak v daném piipad¢ posuzoval, zda ustanoveni ¢lanku 40 stanov spolec¢nosti
BAA branici jakékoli osobé¢ (jiné nez opravnéné osob¢) ziskat akcie BAA, se kterymi je spojeno
hlasovaci pravo ve vysi vice nez 15 % hlast, je omezenim pohybu kapitalu mezi ¢lenskymi
staty. Dale posuzoval, zda ustanoveni, dle nichZz je poZadovéno piedbéZzné schvaleni
vnitrostatnich organti pro rozhodnuti uvedend v ¢l. 10 odst. 2 stanov, vcetn¢ dobrovolné
likvidace spole¢nosti, zmény ustanoveni ¢lanku tykajicich se prav spojenych se zvlastnim
podilem, vyfazeni jednoho z letiSt’ spole¢nosti, nebo postoupeni prava vykondvat vice nez
polovinu hlasovacich prav v dcefiné spole¢nosti, ktera vlastni letiSt€, pfedstavuji také omezeni

pohybu kapitalu mezi ¢lenskymi staty.

Argument vlady Velké Britanie, Ze se pfedmétna ustanoveni se uplatni bez rozdilu na
zaklade statni prisluSnosti, nemliZze byt bran v potaz. SDEU také nesouhlasi s tvrzenim vlady
Spojeného kralovstvi, podle kterého se zde jednd pouze o pouziti soukromych mechanismu
spolec¢nosti. DotCena omezeni nevyplyvaji z bézného fungovani prava spolecnosti. Stanovy
spole¢nosti BAA byly schvaleny ministrem zahrani¢i podle zakona o letiStich z roku 1986. Za
téchto okolnosti tak jednal ¢lensky stat v tomto piipad¢€ jako orgédn verejné spravy. V disledku
toho spornd pravni Giprava predstavuje omezeni pohybu kapitalu ve smyslu ¢lanku 56 Smlouvy
0 ES. Vzhledem k tomu, Ze vlada Spojeného kralovstvi vyslovné uvedla, Ze se nechce dovolavat
z4ddného odiivodnéni vychazejiciho z moznych naléhavych pozadavki tykajicich se obecného

zajmu, nebylo SDEU zkouméno, zda mohou byt tato pravidla odiivodnéna.

174 Rozsudek Soudniho dvora Evropské unie ze dne 13. 5. 2003. Komise Evropskych spoledenstvi proti Spojenému
kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska. Véc C-98/01, ECLI:EU:C:2003:273.
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3.5.6.6. Komise Evropskych spolefenstvi proti Spolkové republice Némecko

(Volkswagen)
V tomto rozhodnuti!”> SDEU posuzoval tii body:

- omezeni hlasovaciho prava kazdého akcionafe na 20 % zakladniho kapitalu
spolec¢nosti Volkswagenu;

- pozadavek vice nez 80 % vétSiny k usneseni valné hromady, které podle
zakonné Upravy vyzaduji pouze vétSinu 75 %;

- povoleni, odchylné¢ od zdkonné upravy, spolkovému statu a spolkové zemi

Dolni Sasko jmenovat dva zastupce dozor¢i rady spole€nosti.

K prvnimu bodu SDEU uvedl, Zze omezeni hlasovacich prav je uzndvanym nastrojem
prava spolecnosti. Spolkova republika Némecko pak tvrdi, Ze omezeni uvedené v ¢l. 2 odst. 1
zakona VW, jez se uplatiiuje bez rozdilu na vSechny akcionafte, lze povaZovat za vyhodu
inevyhodu. Zatimco na jedné stran¢ existuje omezeni hlasovacich prav, kterému podléha
akcionat, ktery drzi vice nez 20 % zékladniho kapitalu, na druhé stran¢ existuje odpovidajici

ochrana proti vlivu ostatnich moznych akcionait, ktefi maji vyznamné podily, a zarucuje

efektivni ucCast na fizeni spolecnosti.

K druhému bodu SDEU uvedl, Ze 75 % procentni podil zékladniho kapitélu stanoveny
zékonem o akciovych spole¢nostech mize byt zvySen a stanoven na vys§i Urovni stanovami
spolecnosti. Nicméng, jak spravné poznamenala Komise, akcionafi mohou rozhodnout, zda tuto
zakona VW na vice nez 80 % kapitalu, vyplyva nikoliv z viile akcionait, ale z vnitrostatniho
opatfeni. Tento pozadavek, ktery se odchyluje od zdkonné upravy na zdklad¢ zvlastniho

pravniho piedpisu, tak dava akcionaitim drzicim 20 % zékladniho kapitalu blokujici menSinu.

Podle informaci poskytnutych Soudnimu dvoru, zatimco se spolkovy stat rozhodl svého
podilu na zékladnim kapitélu spolecnosti Volkswagen zbavit, spolkova zemé Dolni Sasko stale
20 % podil drzi. Clanek 4 odst. 3 zakona VW tedy vytvaii nastroj, ktery umoziiuje federalnim
a staitnim orgdniim ponechat si blokujici menSinu, kterd jim umoziluje zabranit dileZitym

cv v

upravy obchodnich spole¢nosti. Tim, je omezena moznost ostatnich akcionafii Gcastnit se na

175 Rozsudek Soudniho dvora Evropské unie ze dne 23. 10. 2007. Komise Evropskych spolecenstvi proti Spolkové
republice Némecko, Véc C-112/05, ECLI:EU:C:2007:623.

58



spolec¢nosti s cilem vytvofit nebo udrzet s ni trvalé a pfimé hospodaiské vazby, které by
umoznily u€¢innou ucast na fizeni této spolecnosti nebo jeji kontrole, miiZe tato situace odradit
pfimé investory z jinych ¢lenskych stati. Dle SDEU tak ustanoveni ¢lanku 2 odst. 1 ve spojent
s ¢lankem 4 odst. 3 zdkona VW predstavuje omezeni pohybu kapitalu ve smyslu ¢l. 56 odst. 1

SFEU.

K tfetimu bodu pak SDEU posoudil ustanoveni zékona ¢lanku 4 odst. 1 VW, dle n¢hoz
ma spolkovy stat a spolkovd zem¢ Dolni Sasko narok pod podminkou, Ze jsou akcionafi
spolecnosti, kazdy jmenovat dva ¢leny dozor¢i rady spolecnosti Volkswagen, celkem tedy Ctyti
osoby. Takova moZnost piedstavuje odchylku od zakonné tpravy obchodnich spole¢nosti, ktera
omezuje prava zastupovani pfiznand urCitym akcionafim na jednu tfetinu poctu zastupci
akcionarti v dozorci radé. V ptipadé spolec¢nosti Volkswagen, jejiz dozor¢i rada se sklada z 20
¢lenil, z nichz 10 je jmenovéno akcionéfi, tak pocet zéastupcu, ktefi mohou byt jmenovani
federalnim stdtem a spolkovou zemi Dolni Sasko nesmi piekrocit tfi ¢leny podle zdkonné
upravy obchodnich spole¢nosti. Toto pravo jmenovani je proto specifickym pravem, které se
odchyluje od zdkonné tupravy obchodnich spole¢nosti a je stanoveno vnitrostatnim
legislativnim opatfenim vyhradné ve prospéch federalnich a statnich organd. Pravo na

Jjmenovani pfiznané spolkovému statu a spolkové zemi Dolni Sasko tak umoziuje se podilet na

¢innosti dozor¢i rady vyznamnéji, nez by jejich postaveni akcionafe normalné umoznovalo.

Spolkovéa republika Némecko poznamenala, Ze pravo vyslat zastupce uvedené spolkové
zemé& neni v nepoméru k podilu, ktery méa v sou€asné dobé na zékladnim kapitalu spole¢nosti
Volkswagen. To vSak nic neméni na faktu, Ze jak spolkova zemé, tak spolkovy stat, maji pravo
jmenovat dva Cleny do dozorc¢i rady spolecnosti Volkswagen pod podminkou, Ze drzi akcie
v této spole¢nosti bez ohledu na rozsah jejich podilu. Clanek 4 odst. 1 zakona VW tak upravuje
nastroj, ktery dava federdlnimu a statnimu orgdnu moznost vykonavat vliv, ktery presahuje vysi
jejich investic. Diisledkem toho miize byt sniZeni vlivu ostatnich akcionarti pod uroven
odpovidajici jejich vlastni trovni investic. Omezeni moznosti ostatnich akciondii ucastnit se
na spolec¢nosti s cilem vytvofit nebo udrzovat s ni trvalé a pfimé hospodarské vazby a u¢inné
se podilet na fizeni této spolecnosti nebo jeji kontrole tak miize odradit ptimé investory z jinych
clenskych stath od investic do kapitalu této spolecnosti. S ohledem na vyse uvedené je tfeba
konstatovat, ze clanek 4 odst. 1 zdkona VW predstavuje omezeni pohybu kapitalu ve smyslu

¢l. 56 odst. 1 SFEU.
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Fakt, jestli Spolkovy stat a spolkova zemée Dolni Sasko vyuZzivaji svého prava ¢i nikoli
podle ¢lanku 4 odst. 1, je pak zcela irelevantni. V tomto ohledu je dostacujici pouze konstatovat,
ze v némeckém pravnim tadu existuje zvlastni pravo, které se odchyluje od zdkonné upravy
aumoznuje témto spolkovym a statnim organim jmenovat zastupce do dozorc¢i rady

spolec¢nosti Volkswagen. SDEU tak shledal poruseni ¢lanku 56 odst. 1 Smlouvy o ES.

3.5.7. Soudni piezkum obsahu zvlastnich prav spojenych s akciemi

Zvlastni prava a jejich obsah se ur¢i ve stanovach spole¢nosti (§ 277 odst. 1 a § 250
odst. 2 pism. d) ZOK). Pii zaloZeni spolecnosti tak Cini jeji zakladatelé, po jejim zalozeni pak
muze dojit k zmén¢ druhti akcii nebo prav s nimi spojenych na zakladé § 416 odst. 1 a § 417
odst. 2 ZOK ¢i upsani akcii novych dle § 475 pism. b) ZOK. Soulad zvlastnich prav spojenych
s akciemi se zdkonem o obchodnich korporacich tak budou z logiky véci nejdtive fesit samy
organy akciové spoleCnosti, tedy valnd hromada v souvislosti se schvélenim stanov
a predstavenstvo, které bude z pravidla obsah stanov valné hromadé ke schvéleni navrhovat
anasledné¢ pfi aplikaci stanov tato prava vykladat. Jestlize ovSem dojde k pochybnostem
ohledné obsahu prav je zapotfebi postupovat dle upravy obsazené v zakoné o obchodnich
korporacich. Konkrétné dle § 277 odst. 1 ZOK, kdy v ptipad€ pochybnosti o obsahu zvlastnich
prav mize soud na navrh spole¢nosti nebo nékterého jejiho akcionafe rozhodnout, jaké zvlastni
pravo je s akcii spojeno, pokud je z okolnosti zfejmé, Ze takové zvlastni pravo vyjadiuje vali
obsazenou ve stanovach nebo je této vili obsahové nejblizs$i, nebo nebude-li tak moZné,

rozhodnout, Ze akcie je akcie kmenova.

Je pak otdzkou, zda tento navrh bude Zalobou urCovaci nebo Zalobou na plnéni.
V ptipad€ Zaloby na plnéni by soud fesil danou problematiku nejspiSe jako pfedbéZnou otazku,
napf. pfi Zalob€ v souvislosti se zvlastnim pravem na vyplatu zisku. Dle ndzoru KfiZe i Vybirala
se vSak bude spiSe jednat o Zalobu na urceni obsahu prav spojenych se zvlastnim druhem akecii
dle § 80 pism. ¢) zdkona €. 99/1963 Sb., obcansky soudni fad. Byla by tak garantovana pravni
jistota pfed samotnym uplatnénim zvlaStnich prav. Naléhavy zijem by nalezel kazdému
z akcionafi spole¢nosti, bez ohledu na druh akci, které vlastni, a akciové spolecnosti (resp.

jejimu statutdrnimu organu).!”® To lze dovodit ze znéni § 277 odst. 1 ZOK, dle které je

176 ybiral, P. in Lasédk, J., Pokorna, J., Céap, Z., Dolezil, T. a kol., Zdkon o obchodnich korporacich. Komentdr-
II. dil, Praha: Wolters Kluwer, a.s., 2014, s. 1413.
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navrhovatel spole¢nost nebo néktery z jejich akcionatt.!”” Dle nazoru Stenglové se vak jedna

o fizeni ve statusovych vécech pravnickych osob ve smyslu § 85 pism. a) ZRS.!”®

Pokud by praxe dospéla k zavéru, ze se obsah urcuje zalobou na plnéni, doslo by
k znaénym komplikacim. Jednak by bylo mozné podat navrh az pti ndroku akcionare na plnéni
ze zvlastniho préva s akcii spojenym. To by pak mohlo vést k nerovnému zachazeni naptiklad
u vyplaty zvlastni dividendy. Pokud by totiz soud uréitému akcionafi dividendu nepfiznal,
rovného zachazeni. Je pak i1 tézko predstavitelné, ze by akcionafi, kterym byla dividenda
vyplacena, méli tuto dividendu vracet, nebot’ by to bylo v rozporu s § 35 odst. 1 ZOK. Soudni
fizeni by i v nékterych ptipadech bylo mozné zahdjit az po né€kolika letech, coz by udrzovalo

spole¢nost i akcionafe v pravni nejistoté. °

JestliZe soud rozhodne, Ze akcie je akcii kmenovou, miiZe vlastnik akcie, o jejimz druhu
bylo takto rozhodnuto, pozadovat, aby od néj spolecnost tuto akcii do 1 mésice od rozhodnuti
soudu za primétenou cenu odkoupila, ledaze by byla pochybnost ziejma jiz v dobé¢, kdy akeii
ziskal (§ 277 odst. 2 ZOK). Pokud tak spole¢nost neucini, pouzije se obdobné ustanoveni § 329
odst. 1 a2 ZOK. Dle jeho znéni akcionafi vzniké pravo navrhnout spole¢nosti uzavieni smlouvy
o koupi akcii za pfiméfené protiplnéni a spolecnosti vznika povinnost takovy navrh pfijmout.
Pokud spole¢nost tento navrh nepiijme do 15 pracovnich dnli ode dne jeho doruceni, mize se
akcionai domahat uzavieni smlouvy u soudu nebo pozadovat ndhradu Gjmy, a to nejpozdé€ji ve

lhiité¢ 6 mésich ode dne, kdy byl doruc¢en navrh na uzavieni smlouvy.

Dle nazoru autora této prace je tieba navrhy dle § 271 odst. 1 ZOK povaZovat za Zaloby
urcovaci, a to pfedevsim z vySe uveden¢ho diivodu, tedy garance pravni jistoty pred samotnym

uplatnénim zvlastnich prav. Ostatni zpiisoby jsou ve srovnani s urCovaci zalobou daleko

vvvvvv

177 Kiiz, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni ipravy obsazené v zikoné o obchodnich
spolecnostech a druzstvech, Obchodnépravni revue 4/2013, s. 116; Vybiral, P. in Lasak, J., Pokorna, J., Cap, Z.,
Dolezil, T. a kol., Zakon o obchodnich korporacich. Komentar. 1. dil, Praha: Wolters Kluwer, a.s., 2014, s. 1413.
Stejné& pak Cerna, S., Stenglova, 1., Cech, P. Co pFinese zikon o obchodnich korporacich kapitilovym obchodnim
spolecnostem, jejich spolecnikiim a vériteliim? Casopis pro pravni védu a praxi, 2012, &. 4, s. 332.

178 STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil. § 277 [Rozhodnuti o zvlaitnich pravech]. In: STENGLOVA, Ivana,
HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zikon o obchodnich korporacich. 2. vydani. Praha:
Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017, s. 538. ISBN 978-80-7400-540-4.

179 Kiiz, R., Uvaha na téma problematiky druhii akcii dle nové pravni tipravy obsazené v zdkoné o obchodnich
spolecnostech a druzstvech, Obchodnépravni revue 4/2013, s. 116.
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4. Uprava akcii ve Velké Britanii

Akcie se ve Velké Britanii vyskytuji ve dvou nejCastéjSich typech spolecnosti:
soukromych a vetejnych. Akcionafr nevlastni podil na aktivech spole¢nosti, ale namisto toho
jsou s akciemi spojena prava, ze kterych ma jejich vlastnik prospéch (naptiklad hlasovaci prava
a prava na dividendu). Pfesnd povaha téchto prav zavisi na druhu akcii. Celkova nominalni

hodnota vSech akcii spolecnosti pak tvoii zakladni kapital spolecnosti.

Pii zalozeni spolecnosti je vyddna minimdlné jedna akcie. I kdyZ neni nutné, aby
spole¢nost vydala a rozdélovala dalsi akcie, vétSina spolecnosti tak ¢ini, coz vede ke zvyseni
zakladniho kapitalu. Jakmile jsou akcie vydany, je mozné ménit prava s nimi spojena a ménit
zékladni kapital, ktery tvofi. Je také mozné snizit zdkladni kapital (a zruSit odpovidajici akcie),

v

nicméné tento postup je mnohem naro¢néjsi.

Akcie jsou cennym osobnim aktivem, a jakmile jsou ve vlastnictvi akcionafe, mohou
byt akciondfem zcizeny nebo mohou piejit na tfeti osobu (obvykle v pfipadé smrti nebo
bankrotu). Soukroma spole¢nost miize zménit svého vlastnika prodejem vSech svych akeii
novému majiteli. Akcie pfedstavuji jednak aktivum a jednak zavazek akcionait ve vztahu ke
spolec¢nosti, pokud nejsou zcela splaceny. Akcionafi maji obecna prava a povinnosti jako
diisledek drzeni akcii ve spole¢nosti.'®® Lze tedy konstatovat, Ze akcie predstavuji stejny institut

jako v ¢eském pravnim fadu.

4.1. Zakladni kapital

Zakladni kapital je udaj vyjadieny v penézich, ktery predstavuje investice akcionait ve
spole¢nosti. Zakladni kapitél je rozdélen na jednotky s pevnou hodnotou; tyto jednotky jsou
znamé jako akcie. Spolecnost tak napifiklad mize mit zdkladni kapital ve vysi 100 liber,
rozdélenych na 100 akcii s hodnotou kazdé z nich ve vysi 1 libry. To znamend, Ze akcionafi
mohou do spole¢nosti investovat az 100 liber tim, Ze koupi jednu nebo vice akcii, které mayji

hodnotu 1 libry.

Neexistuje poZadovana minimalni hodnota akcii a zakladni kapital nemusi byt rozdélen

do zakonného platidla. Je naptiklad mozné vydavat akcie o jmenovité hodnoté ve vysi 0,5p (Re

180 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7,s. 77.
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Scandinavian Bank Group plc'®"). Aviak akcie bez pevné stanovené nominalni hodnoty jsou
neplatné a statutarni orgdn miize byt pokutovan, pokud ve spolecnosti takové akcie vyda (¢lanek

542 CA 2006).

Zakladni kapital soukromé spole¢nosti nemusi byt v librach a rizné tfidy akcii mohou
byt vydany v rtiznych ménach. (¢lanek 542 CA 2006). To mlze byt zvlasté uzite¢né pro
spolecnosti se zahrani¢nimi akcionafi, kteti chtéji mit akcie ve vlastni méné. Ména akcii
spole¢nosti mize byt zménéna. Kazda akcie spole¢nosti musi byt odliSena Cislem, s vyjimkou,
kdy vSechny akcie, nebo vSechny akcie ur¢it¢ho druhu, byly splaceny v plné vysi a tyto akcie

jsou hodnoceny rovnomérné a maji stejnd prava jako ostatni. (¢lanek 543 CA 2006).'8?

Z vyse uvedené plyne, Ze pravni uprava zakladniho kapitalu je az na moznost vydavani
akcii v riznych ménach a povinnost stanovit nominalni hodnotu akcie podobna uprave c¢eského

pravniho fadu.

4.2. Role akcii

Primarni charakteristika akcie, ktera slouzi k jejimu odliSeni od jinych typd cennych
papirt vydanych spole¢nostmi, spociva v tom, Ze akcionaf ziskdva prava ve spolecnosti, a ne
pouze viici spole€nosti, jak je tomu u drZitelti dluhopisti. Bude mit majetkova prava, jako je
pravo na dividendu a podil na likvidacnim zGstatku a nemajetkova prava, jako je hlasovani na
valnych hromadach. Akcie ma tedy rtizné pravni vlastnosti, které¢ svému drziteli ptiznavaji
majetkova 1 smluvni prava. Zakon o spole¢nostech z roku 2006 (Companies Act 2006) mlci
o povaze akcie, s vyjimkou ustanoveni, dle kterého akcie nebo jiné podily ¢lena ve spole¢nosti

jsou osobni majetek a nemaji povahu nemovitosti (Clanek 541 CA 2006).

V rozhodnuti Borland’s Trustee v Steel Bros & Co Ltd'®* pak soudce Farwell J fekl, Ze
,wpodil je zajem akciondre ve spolecnosti mereny penézni castkou pro ucely odpovédnosti na
prvanim miste a podilem na druhém, ale sestdvajici se také ze série vzdjemnych zavazkii

uzavrenych v§emi akcionari inter se podle ¢lanku 16 zdkona o spolecnostech z roku 1862 (nyni

181 [1987] 2 All ER 70.

182 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7,s. 78.

18311901] 1 Ch 279.
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clanek 33 CA 2006). Smlouva obsazena ve stanovach je jednim z pitvodnich duvodu akcie. Podil

(...) je zdjem méreny penézni castkou a tvoreny riiznymi pravy obsazenymi ve smlouve.*

Podle tohoto nazoru ptedstavuje tedy akcie soubor smluvnich prav vyplyvajicich ze
zékona Companies Act 2006 a stanov spoleCnosti. Tato prava pak vytvareji vztah mezi akcionaii
samotnymi a mezi akcionafi a spolecnosti (viz také projev soudce Lord Walker v Grays Timber

Products Ltd v. HM Revenue and Customs'$%).1%

Akcie jsou také formou financovani spolecnosti, kdy akcionat investuje do spolec¢nosti
a ziskava akcie jako protiplnéni. Akcie neopraviiuji drzitele k podilu na spolecnosti jako takové.
Misto toho jsou s akcii spojena prava, jejichz ptesnou povahu urcuje spolecnost, kterd je
vydava. Existuji tii hlavni prava, kterd mohou byt s akcii spojena — hlasovaci prava, pravo
obdrzet dividendu (tj. pfijem ze spole¢nosti) a kapitalova platba od spolecnosti (tj. pravo podilu
na likvida¢nim zlstatku a pravo podilu pii snizeni zékladniho kapitalu). Pravé tato prava
vytvareji jedineCny vztah mezi spolecnosti a jejimi akcionéfi a jsou dulezitymi faktory pfi
urcovani penézni a nepenézni hodnoty akcii spole¢nosti. Z pohledu spole¢nosti maji akcionaii
podil na spole¢nosti a maji zajem o to, aby se jejich podily ve spolecnosti rozvijely. Z pohledu
akcionafe jim akcie umoziuji Ucast ve spolecnosti. V disledku toho existuje v mnoha

spole¢nostech silny vztah mezi vedenim spole¢nosti a jejimi akcionafi. '8

4.3. Druhy akcii

Companies Act 2006 neobsahuje definici druhti akcii. Pouze uvadi, Ze akcie patii do
jedné tiidy (tvofi jeden druh), jestlize prava s nimi spojend jsou ve vSech ohledech jednotna
(¢lanek 629 (1) CA 2006). Mezi akcionati spolecnosti existuje predpoklad rovnosti, tj. Ze maji
stejnd prava v souvislosti s hlasovanim a dividendami a pravo ucastnit se jakéhokoli

piebytkového aktiva v ptipadé likvidace (Birch V Cropper!'®”; a Cumbrian Newspapers Group

184 2010] UKSC 4.

185 Dignam. A., Lowry, J., Company Law, 9. edice, Oxford University Press 2016, ISBN 978-0-19-875328-5,
s. 162-163.

186 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7, s. 80.

187 (1889) 14 App Cas 525.
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Ltd v Cumberland & Westmore-land Herald Newspapers & Printing Co Ltd'®%).'¥ Tato

domnénka je nicméné vyvracena, pokud spole¢nost vydava rizné druhy akeii.

Prava spojend s urCitym druhem akcii se povazuji za taxativné vyctend. Tato zdsada
vyplyva z Re National Telephone Co,'”° kdy soudce Sarjant J uvedl, Ze piiiznani pirednostnich
prav prioritnim akciim pri jejich vzniku je vymezenim veskerych prav s akcii spojenych v tomto
ohledu a jakakoli dalsi nebo jina prava nelze s akcii spojit, neni-li stanoveno jinak. Stejné pak

Will v United Lankat Plantations Co Ltd.""

Dle rozhodnuti Scottish Insurance Corp Ltd v Wilsons and Clyde Coal Co Ltd,'*?
a nazoru Lorda Simonse a Viscount Haldane LC také plati, ze akcie nejsou vydavany abstraktné
a jakakoli zvlastni prava, ktera se k nim vztahuji, musi byt uvedena v emisnich podminkach.

Soud tak nemuize nad ramec téchto vyslovnych ustanoveni hledat dalsi smluvni prava.

Existuje mnoho divodii pro pluralitu druhid akcii. Soucasni kmenovi akcionéfi
spole¢nosti se mohou napfiklad zdrdhat vydat dal$si kmenové akcie tetim strandm jako
prostiedek k ziskani dodate¢ného kapitalu, protoze by to mélo za nésledek zfedéni nebo ztraty
jejich kontroly nad fizenim spole¢nosti. Toto nebezpeci vznikd, protoze kmenové akcie jsou
spojeny s hlasovacimi pravy a také opraviuji jejich drzitele k tomu, aby se podileli na zisku
spole¢nosti. Toto lze vyfesit, kromé vydavani dluhopist, vydanim prioritnich akcii. Vyhoda
této moZnosti spociva v ziskavani dodatecného kapitalu, aniz by hlasovaci prava byla stejna
jako prava kmenovych akcionafii. PfestoZze se spoleCnost zavaze, ze zaplati prednostni
kumulativni dividendu obecné pfedem stanovenou sazbou, mlZe tato byt za vhodnych

okolnosti povazovana za relativné malou cenu, ktera je zaplacena za velmi potifebnou injekci

kapitalu, z néhoz mohou riist obchodni profity.'*?

Prava spojena s akciemi se mohou zna¢né lisit. Néktera prava jsou vSak uréena smluvné
nebo zdkonem. Jednotliva prava se pak navic 1isi spolecnosti od spolec¢nosti a podil od podilu,
takZe musi byt vZdy ur¢ena konkrétni prava jednotlivych akcii (napf. ve stanovach spole¢nosti).

Akcionafska prava jsou Casto piizpisobena tak, aby odpovidala emisnim diivodiim a osobg, jiz

188 [1986] BCLC 286.

139 Farrar, J. H., Hannigan B.M., Farrar’s Company Law, 4. vydani, 1998 Butterworths, ISBN 0-406-04800-2,
S. 226-227.

190 [1914] 1 Ch 755.

19111914] AC 11 (HL).

192 [1949] AC 462 (HL).

193 Dignam. A., Lowry, J., Company Law, 9. edice, Oxford University Press 2016, ISBN 978-0-19-875328-5,
s. 163-164.
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se dana zalezitost tyka. Pokud nejsou akciim piiznana zadna zvlastni prava, akcie maji stejné
postaveni a stejné prava jako akcie ostatni. V této souvislosti se ¢asto pouziva termin pari passu
jako oznaceni akcii, které byly shodn¢ zatazeny jako stejny druh, at’ uz se jednéa o vSechna, nebo

o zvlastni prava.

Existuji také tzv. treasury shares (Clanek 724 a nasl. CA 2006). Jde o akcie, které
spole¢nost odkoupila zpét z rozdélitelnych ziskli nebo hotovosti, ale nezrusila je (na rozdil od
jinych typt akcii pfi jejich odkupu spolecnosti). Tyto akcie mohou byt nasledné drzeny
spolec¢nosti pro jejich budouci prodej, pfevod nebo zruSeni. Pokud jsou akcie drzeny jako
vlastni akcie, spolecnost nemlze uplatilovat Zadna prava spojend s t€émito akciemi (napft. pravo
hlasovat na schtizich). V seznamu akcionaiti je uvedeno, ze jsou ve vlastnictvi spole¢nosti
a stale tvofi soucast zakladniho kapitalu. Soukromé spole¢nosti mohou drzet vlastni akcie od
dubna 2013.* Do té doby tak mohly u¢init pouze spolecnosti, které jsou kétovany na burze.
Existuji jist¢ vyhody plynouci z drzby vlastnich akcii. Témi jsou jednak vyhody danové
a jednak skutecnost, ze vytézek z prodeje z vlastnich akcii se pro tcely uréeni zisku povazuje

za zisk, ktery se rozdéluje mezi akcionaie spole¢nosti.'?

Pravni uprava druhti akcii je tak velice blizk4 upravé ceské. Akcie spojené se stejnymi
pravy jsou povazovany za jeden druh (pattici do stejné tiidy), zvlastni prava musi byt upravena
ve stanovach spolecnosti a spole¢nost miize vlastnit své akcie, u nichz vSak nesmi vykondvat

ucastnicka prava.

4.3.1. Kmenové akcie (ordinary shares)

JA)

Jedna se o nejzakladnéjsi typ akcii. Drzitele opraviiuje hlasovat o usnesenich akcionait,
obdrzet dividendu, pokud je rozhodnuto o jejim vyplaceni, a podilet se na jakémkoli navraceni
kapitalu spole¢nosti, naptiklad pfi likvidaci nebo sniZeni zakladniho kapitalu. Neni nutné, aby
byla prava na akcii vyslovné€ uvedena. Prava jsou automaticky soucasti jakékoli kmenové akcie,
pokud neni vyslovné uvedeno jinak. Nejsou-li v okamZiku jejich vzniku specidlné oznaceny
anejsou-li jim poskytnuta zadna zvlastni prava, povazuji se za akcie kmenové. Termin

kmenova akcie se pouziva k popisu standardnich akcii spolecnosti, jelikoz jsou referenénim

194 §12013/999, The Companies Act 2006 (Amendment of Part 18) Regulations 2013.
195 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7, s. 82.
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bodem pro vSechny ostatni akcie. Naptiklad prioritni podil je prioritnim pravé proto, ze ma

piednost pied pravem kmenovych akcii.'*®

Nekteré spolecnosti oznacuji své kmenové akcie jako kmenové akcie A a kmenové
akcie B. To usnadiiuje urceni rtiznych prav spojenych s témito akciemi. Spole¢nost by naptiklad
mohla vydat kmenové akcie A svym feditelim a kmenové akcie B zaméstnanctim. Spole¢nost
by pak mohla vyplatit dividendu u kmenovych akcii A, kdykoli by chtéla rozd¢lit zisky svym
feditelim, a u kmenovych akcii B, kdykoli by chtéla rozdélit zisky svym zaméstnanciim.
Kmenové akcie A a B mohou mit také odliSné nominalni hodnoty (napiiklad kmenové
akcie A o jmenovité hodnoté 1 libra a kmenové akcie B o jmenovité hodnoté 10 p). Hlasovaci
prava jsou odvozena od nomindlni hodnoty akcie, a proto kazdd kmenova akcie o jmenovité
hodnoté 10 liber bude mit jeden hlas pfi hlasovani nebo pisemném rozhodnuti, pokud neni
stanoveno jinak (¢lanek 284 CA 2006). Na schiizi, kde se hlasuje zvednutim ruky mé ovSem

kazdy ptitomny akcionaf (osobné& nebo prostiednictvim zmocnénce) jeden hlas.!®’

Uprava kmenovych akcii je téméf stejnd jako v &eském zakond o obchodnich
korporacich. Neni-li uvedeno jinak, jsou s nimi spojena hlasovaci prava, pravo podilet se na
zisku a na likvidacnim ziistatku a neni s nimi spojeno zadné zv1astni pravo. Oproti Ceské uprave
je vSak mozné vydavat kmenové akcie sriznym oznacenim, coZz muize byt vyhodné pfi
rozhodnuti o tom, komu bude vyplacena dividenda. Ve stanovach spole¢nosti v§ak musi byt
radné upravena prevoditelnost téchto akcii, aby byla drzena v zamysleném okruhu akcionai.
V Ceském pravnim prostiedi si vSak tuto Upravu dle nazoru autora ptedstavit nelze. Zakon
jednak rozliSuje pouze jeden druh kmenovych akcii. Toto rozdé€leni na vice kmenovych akeii,
respektive kmenovych akcii s riznym oznacenim, a nasledné rozdilné zachazeni s akcionafi,
by navic muselo byt fadné ti¢eloveé odiivodnéno, aby nebyla porusena zasada stejného zachazeni
s akcionafi, a také by omezena uprava pievoditelnosti musela byt v souladu se zdkonnym
znénim. Z pohledu ¢eského prava se tak jako feSeni s dosazenim stejného efektu jevi mozné

pouze vydani dvou riznych druhi akeii.

196 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7, s. 82; Dignam. A., Lowry, J., Company Law, 9. edice, Oxford University Press 2016, ISBN 978-0-
19-875328-5, s. 164-165; Farrar, J. H., Hannigan B.M., Farrar’s Company Law, 4. vydani, 1998 Butterworths,
ISBN 0-406-04800-2, s. 229-230; Mayson, French & Ryan, Company Law, 2015-2016, 32. vydani, Oxford
University Press, ISBN 978-0-19-873334-8, s. 167.

197 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7, s. 82.
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4.3.2. Akcie bez hlasovaciho prava (non-voting shares)

Pojem akcie bez hlasovaciho prava se pouziva k oznaceni podilu bez hlasovacich prav.
Akcie bez hlasovaciho prava jsou obvykle vytvoreny a vydavany tak, aby umoziovaly drziteli
podilet se na zisku a jinych majetkovych zdrojich spolec¢nosti, aniz by mohl vykonavat kontrolni
pravomoci. Z tohoto diivodu je u akcie bez hlasovacich prav zpravidla urceno, ze drzitel neni
opravnén obdrzet ozndmeni o schiizich akcionaiti nebo se jich ucastnit. Pokud vSak stanovy
a emisni podminky akcii bez hlasovaciho prava ml¢i o tom, zda maji pravo na toto oznameni,
mohou mit akcionafi pravo oznamenti i v ptipad¢, kdy nemaji hlasovaci pravo. Akcionaii bez
hlasovaciho prava se vSak mohou Ucastnit téchto schiizi pouze tehdy, pokud jim to emisni
podminky nebo stanovy vyslovné umoziuji (Re Mackenzie & Co Ltd).”® Bez ohledu na to, jak
jsou vyjadrena prava na akciich, maji akcionafi bez hlasovaciho prava vzdy pravo hlasovat

o usnesenich, kterymi se méni druh akeii (a proto maji také pravo obdrZet ozndmeni a zucastnit

se téchto schiizi nebo obdrzet pfislusna pisemna rozhodnuti).

Akcie bez hlasovaciho prava se bézné vyskytuji v soukromych spole¢nostech. Napiiklad
soukroma spolecnost fizena vlastnikem muze chtit vydat akcie bez hlasovaci prava manzelovi,
détem nebo jinym rodinnym pfislusnikiim feditele / akcionaiti, aby fizeni spolecnosti bylo
v rukou téch, ktefi skute¢né pracuji, ale zisk byl rozdélen mezi celou rodinou. To miiZze mit
danové vyhody, jelikoz pfijmy a kapitalové zisky jsou rozlozeny mezi co nejvice jednotlivcd
v rodin€, kteti mohou vyuzit své osobni danové odpocty v plné vysi. Alternativné miize malé
soukroma spole¢nost vydat akcie bez hlasovaciho prava, aby motivovala kli¢ové zaméstnance,

at’ jiz jako soucast zvlastniho systému akcii zaméstnancti nebo jako pfimé emise akcii.!*’

Akcie bez hlasovacich prav jsou v britském pravnim prostfedi tradi¢né vydavéany po
dobu vice jak 100 let. Jejich uprava je velice podobna upravé tuzemské. Jednak slouzi jako
prostiedek k ziskani kapitalu ¢i naopak vyplaty dividend subjektiim, ktefi se nutné nepodileji
na fizeni spolecnosti. Hlasovaci pravo pak stejn¢ jako v Upravé Ceské oziva pii hlasovani
o zmeén¢ druhu akcii. V této souvislosti 1ze pouze podotknout v ramci odborné debaty nad timto
druhem akcii v Ceské pravni upravé, Ze jde o institut dlouhodobé vyuzivany a poskytujici

znacené vyhody. Jeho vyuzivani v ¢eském pravnim prostiedi by tak mélo byt podpoteno.

198 [1916-17] All ER Rep 1018.

199 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7, s. 83; Mayson, French & Ryan, Company Law, 2015-2016, 32. vydéani, Oxford University Press,
ISBN 978-0-19-873334-8, s. 167.
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4.3.3. Akcie s pravem na odkup (redeemable shares)

Akcie s pravem na odkup opraviiuji akcionare k tomu, aby emitent odkoupil akcie
dobrovoln¢ nebo povinné v zavislosti na podminkach upravenych ve stanovach spolecnosti

(¢lanek 684 (1) CA 2006). Jejich vydani a odkoupeni se fidi zakonem.

Tento druh akcii je ¢asto vydavan finan¢nim partnertim spolecnosti, jako jsou investofi
(ktefi obvykle chtéji realizovat svou investici, vydélat sviij zisk a opustit spole¢nost obvykle do
peti az sedmi let od uskute¢néni investice) nebo matetské spolecnosti. Jsou vhodné pro
investory, nebot’ poskytuji mechanismus, kterym miize byt financovani investorim vraceno.
Z tohoto duvodu se tento druh akcii oznacuje n€kdy také jako uvérovy kapital (loan capital).
Dale je tento druh akcii vydavan akcionaiim, ktefi se podileji na fizeni spolecnosti, s tim, ze
spole¢nost akcie odkoupi, kdyz se akcionaf na fizeni podilet pfestane. To umoznuje akcionari
ziskat zpét hodnotu jeho akcii pfi ukonceni vedeni spolecnosti (napiiklad pii odchodu do

diichodu) bez problémt spojenych s obstaranim prodeje tieti osob¢.

Aby spolecnost mohla vydat tento druh akcii, musi mit alespoii jednu jiz vydanou akcii,
kterou odkoupit nelze (¢lanek 684 (4) CA 2006). Kromé toho Ize akcie, které 1ze odkoupit,
vytvaret pouze novou emisi akcii. Neni tedy mozné pievést existujici emitované akcie na akcie,
které 1ze odkoupit. Pokud tak spolecnost chce vymeénit akcie stavajicimu akcionafi, musi byt
stavajici akcie bud’ nejprve zruSeny v ramci dohody o vyrovnani, nebo zakoupeny spolecnosti.
Akcie s pravem na odkup mohou byt poté emitovany a vydany akcionafi zruSenych /
zakoupenych akcii, které nebylo mozné zpétn€ odkupovat. Akcie, které 1ze odkoupit, mohou
byt splaceny pouze ¢astecné, ale odkoupeny mohou byt pouze v ptipadé, Ze jsou splaceny plné
(¢lanek 686 (1) CA 2006). Na rozdil od vetejnych spole¢nosti soukromé spolecnosti nepotiebuji
opravnéni vydavat akcie s moznosti zpétného odkupu, pokud jim to jejich stanovy vyslovné

nezakazuji (¢lanek 684 CA 2000).

Akcie s pravem na odkup mohou byt odkoupeny v pevné stanoveném terminu, po urcité
dobé¢, po splnéni urcitych podminek nebo pii vzniku urcitych udalosti. Mohou byt odkoupeny
najednou nebo postupné. Podminky a zptisob odkoupeni mohou byt bud’ uvedeny ve stanovach
spole¢nosti, nebo urceny na zaklad€ rozhodnuti statutdrniho organu spole¢nosti pfed vydanim
akcii, pokud je k tomu opravnén na zaklad¢ fddného usnesenim valné hromady nebo na zaklade
stanov. Podminky a zplisob odkoupeni pak v tomto piipadé musi byt stanoveny pii emisi

novych akcii. (s 685 CA 2006). V praxi stanovy pied vydanim tohoto druhu akcii upravuji

69



podrobnosti o podminkéach odkupu. Po vydani akcii neexistuji Zadnd omezeni tykajici se zmeény
podminek a zptsobu zpétného odkupu (s vyjimkou souhlasu akcionafi v ptipadé zmény druhu
téchto akcii ¢i zmény stanov). Pfestoze neexistuje zadné omezeni tykajici se vydavani akcii
a zmény podminek a zplisobu zpétného odkupu k pozdéjsimu datu, neni tento postup doporucen

z divodu obdobi nejistoty do doby piijeti této zmény.

Obvykle platba provedena pifi zpétném odkupu piedstavuje pevnou c¢astku (naptiklad
nominalni nebo upisovaci hodnotu akcie) nebo ¢astku vypocitanou podle stanoveného vzorce.
Platba musi byt provedena ke dni odkupu, pokud se spolecnost a akcionar nedohodnou na

pozdéjsi platbé (¢lanek 686 (2) CA 2006).2%°

Tento druh akcii se tak zda v praxi dobfe vyuzitelnym. V ramci Ceské upravy vsak
vyvstava nékolik problémi. Jednak dle ustanoveni § 298 odst. 2 ZOK muze spole¢nost nabyvat
vlastni akcie jen za podminek stanovenych zdkonem. Splnéni této podminky by se dalo dle
nazoru autora této prace predstavit extenzivnim vykladem § 301 ZOK, za splnéni podminek
obsazenych v tomto ustanoveni a ustanovenich nasledujicich. Na tomto mist¢ je pak vhodné
upozornit na ustanoveni § 305 ZOK upravujici nabyti akcii zjednodusenym zptisobem (bez
nutnosti souhlasu valné hromady) pro zaméstnance. DalSim problémem, ktery v této souvislosti
ovSem vyvstava, je ustanoveni § 316 ZOK, dle které¢ho akciové spolenosti museji vytvaret
rezervni fondy. Tento druh akcii by tak nejspi$ nebyl v praxi ptili§ vyhodny kviili ekonomické
strance véci. V této souvislosti je pak jesté vhodné upozornit na § 162 odst. 1 ZISIF, ktery akcie

s pravem na odkup reflektuje.

4.3.4. Prioritni akcie (preference shares)

Jedna se o akcie, které maji pfednostni prava oproti kmenovym akciim spolecnosti.
Typicky je s timto druhem akcii spojeno pfednostni pravo na vyplatu dividendy pfed ostatnimi
akciemi (pravo je obvykle omezeno na ur€itou sazbu). S prioritnimi akciemi mohou byt spojena
také pfednostni prava na navraceni kapitalu (coz miize nastat pti likvidaci spolecnosti nebo pii

snizeni zdkladniho kapitalu). Prioritni akcie zpravidla nemaji hlasovaci pravo. Je mozné, ze

200 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7, s. 83-84; Dignam. A., Lowry, J., Company Law, 9. edice, Oxford University Press 2016, ISBN 978-
0-19-875328-5, s. 165-166; Farrar, J. H., Hannigan B.M., Farrar’s Company Law, 4. vydani, 1998 Butterworths,
ISBN 0-406-04800-2, s. 230; Mayson, French & Ryan, Company Law, 2015-2016, 32. vydani, Oxford University
Press, ISBN 978-0-19-873334-8, s. 167.
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spole¢nost vyda rtizné prioritni akcie v raznych obdobich, z nichz kazdé maji odlisna prava

tykajici se dividend, hlasovani a navraceni kapitalu.
Existuji ¢tyfi hlavni prava, ktera jsou bézn¢ spojovana s timto druhem akcii:

- kumulace nezaplacenych dividend za jeden rok do ptistiho roku;
- pravo na odkup akcii;
- pravaurcujici, zda maji byt akcie konvertibilni na kmenové akcie; a

- pravo podilet se na navratnosti kapitalu a / nebo dividend.

Kazd4 z téchto prav mohou byt kombinovéna tak, aby vytvofila samostatny druh
prioritnich akcii. Prioritni akcie se Casto pouzivaji za ucelem financovani spolecnosti, protoze
jsou pro investory i spolecnost vyhodné. Prioritni akcie jsou atraktivni pro investory, protoze
mohou (i) ziskat vlastni vynos (pfednostni dividendu) z jejich kapitalovych investic (¢astka,
kterou zaplatili za akcie), ovSem s rizikem nedostatku zisku k rozdéleni, a / nebo (ii) ziskat

prednostni navratnost kapitalu v likvidaci nebo pfi snizeni zakladniho kapitalu.

Pro spole¢nost jsou pak prioritni akcie atraktivni, protoze (i) rozhodovani o fizeni
spolecnosti neni zfedéno, nebot’” ve vétsing pripadl nejsou akcie spojeny s hlasovacim pravem,
(i1) pfednostni dividenda miize byt niz$i nez uroky z pljcky, které by eventuelné musela

spolecnost platit, a (iii) ve vétsin¢ piipadii se nepouziji zakonna predkupni ustanoveni.

Prioritni akcie jsou také vyuzivany v mensich soukromych spole¢nostech, jelikoz zaruci
nejvyssi ¢ast dividend pro urcité akcionafe. Napiiklad jsou bézné vydavany pro (i) klicové
feditele nebo zaméstnance jako alternativa k systému zaméstnaneckych bonusi, (ii) stalé
feditele jako mechanismu pro jejich fadné vyplaceni, nebo (iii) feditele / akcionaie
zaméstnance, kdy ¢ast jejich odmény je vyplacena spiSe formou piednostni dividendy nez

mzdou (coz ma danové vyhody).

Jak jiz bylo zminéno vySe, po vydani akcii se mé za to, Ze prava spojend s akcii v dobé
jejiho vydani jsou taxativni, jinymi slovy s akcii jsou spojena pouze ta prava, o kterych tak
stanovi emisni podminky nebo stanovy (Scottish Insurance Corp Ltd v. Wilsons a Clyde Coal

CO Ltd.)*"! Je tedy vhodné stanovit prava piesné a podrobné, aby odrazela zimér stran.?*

201 [1949] 1 All ER 1068.
202 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7, s. 85; Dignam. A., Lowry, J., Company Law, 9. edice, Oxford University Press 2016, ISBN 978-0-
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Tento druh akcii je velmi podobny ceské pravni upravé. Neni pak neobvyklé, ze
spole¢nost vydava rizné druhy prioritnich akcii. Tyto jednotlivé modifikace budou vysvétleny

nize.

4.3.4.1. Obvykla prava spojena s prioritnimi akciemi

1) Prévo na pfednostni dividendu

Pravo obdrzet dividendu pted ostatnimi akcionéfi znamena, ze v kazdém roce musi byt
vSechny zisky, které jsou urceny k rozd¢leni mezi akcionéte, vyplaceny prednostné akciondiim
s timto druhem akcii za stanovenou sazbu pted rozdélenim jakéhokoli prebytkového zisku

ostatnim akcionafam.

Zvlastni sazba dividendy pro kazdou konkrétni prioritni akcii je stanovena v jejich
pravech (naptiklad ve stanovach). Tou je obvykle (i) pevna procentni hodnota hodnoty akcie
(naptiklad u "5 % prioritni akcie" s nominalni hodnotou £ 1 by byla dividenda 5 p za akcii).
Ptedpoklada se, ze dividenda bude vypoctena podle nominalni hodnoty, pokud prava spojena
s akcii vyslovné nestanovi, ze dividenda by méla byt vypoctena podle hodnoty pii upsani. Toto
pevné stanovené procento je nékdy oznacovano jako kupdnova sazba. Nebo (ii) pevny podil
ziskt dostupnych k distribuci (naptiklad 10 % rozdélitelnych ziskll). V takovém piipadé bude
skute¢na vyse dividend vyplacena kazdé prioritni akcii zaviset na poctu prioritnich akcii, které
jsou pfedmétem emise (napiiklad pokud je k dispozici pfednostni dividenda ve vysi 10 000
liber a existuje 100 prioritnich akcii, kazdy prioritni akcionaf ma narok na vyplaceni 100 liber).
Je tomu tak proto, Ze dividendy musi byt vyplaceny pomérné ke kazdému druhu akeii, takze

celkova dividenda musi byt rozdélena mezi vSechny vydané prioritni akcie.

Vzhledem k tomu, Ze vycet prioritnich prav spojenych s akcii je taxativni, neni-li
stanoveno jinak, jsou prava na dividendu omezena prioritni sazbou a nelze se podilet na dal§im

zisku spole¢nosti (Will v United Lankat Plantations Co Ltd).** Prioritni akcie, se kterymi je

19-875328-5, s. 165; Farrar, J. H., Hannigan B.M., Farrar’s Company Law, 4. vydani, 1998 Butterworths, ISBN
0-406-04800-2, s. 230; Mayson, French & Ryan, Company Law, 2015-2016, 32. vydani, Oxford University Press,
ISBN 978-0-19-873334-8, s. 166-167.

20311911-13] Al ER Rep 165.
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spojeno pravo ucastnit se dodate¢nych dividend, jsou pak zndmy jako ti¢astnické prioritni akcie

(participating preference shares), a budou rozebrany nize v této praci.?%*

a. Vyplaceni dividendy

Prioritni akcie nezarucuji, ze bude vyplacena dividenda, protoze spolecnost musi mit
dostatecny rozdélitelny zisk, aby mohla dividendu vyplatit. Prioritni akcie ve Spatné fungujici
spolecnosti tedy nutné neposkytuji prioritnimu akcionaii vétsi komfort nez akcie kmenové.
I kdyz ma spolecnost dostatek zisku, musi nejdiive rozhodnout o jeho rozdéleni. Spolecnost
obvykle nemd povinnost rozhodnout o rozdéleni dividendy. Pokud mé ovSem spolecnost
dostate¢ny zisk k rozdéleni, a spole¢nost dividendu nevyplati, statutarni organ tak porusuje své
povinnosti a dot¢eni akcionafi by jej za to mohli zalovat. Aby méli prioritni akcionafi vice
jistoty, mohou byt prioritni akcie vyjadieny takovym zplsobem, ze spole¢nost je nucena
rozhodnout o rozdéleni prioritni dividendy, pokud ma dostate¢ny rozdélitelny zisk. Mlze byt
také presné stanoveno, kdy mé byt toto rozhodnuti u€inéno (napiiklad stanoveni konkrétniho
dne). Pokud pak neni rozhodnuto o rozdéleni ptednostni dividendy, i kdyz ma spolecnost
dostatecné rozdélitelné zisky, mohou prioritni akcionafi podat zalobu a zadat nahradu ujmy
nebo zddat o zruSeni spolecnosti. Je ziejmé, Ze se jedna o drastické opravné prostredky
a prioritni akcionaf by mél mit spiSe pravo pozadovat pouze vyplatu dividendy. Proto je béZzna
uprava ve stanovach, dle které¢ se s vyhradou existence dostate¢ného rozdélitelného zisku
pfednostni dividendy povazuji za splatné bud’ na konci daného ucetniho obdobi, nebo v urcitych
terminech, a to i kdyZ nebylo pfijato Zddné rozhodnuti. Tyto jsou znamy jako fixni dividendy
(fixed dividends) a opraviiuji prioritni akcionafe, aby narokovali nevyplacenou dividendu jako
dluh, ktery jim spoleCnost dluzi. V takovém piipad¢ je dokonce mozné stanovit uroky

z prodleni.?®

Tato tprava je obdobou ceského § 348 odst. 4 ZOK, dle kterého neni zapotiebi
rozhodnuti valné hromady o rozd¢leni zisku u akcii s pevnym podilem na zisku. Ten je splatny
do 3 mé&sicii od schvaleni ucetni zavérky. S ohledem na ustanoveni § 421 odst. 2, pism. h) ZOK
si pak jinou smluvni Upravu v tuzemském pravnim prostiedi piedstavit dle ndzoru autora této

préace nelze.

204 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7, s. 86; Dignam. A., Lowry, J., Company Law, 9. edice, Oxford University Press 2016, ISBN 978-0-
19-875328-5, s. 165.

205 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7, s. 86.
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b. Kumulativni nebo nekumulativni pfednostni pravo na dividendu

Ptednostni prava na dividendu mohou byt kumulativni nebo nekumulativni.
Kumulativni prava na dividendu znamenaji, Ze pokud neni dividenda vyplacena v plné vysi
v souladu s pravy prioritnich akcionafa, protoze spolecnost nema v daném roce dostatecny
rozdélitelny zisk, pravo na nevyplacenou dividendu se prevede do pfistiho roku, tedy se
hromadi. Jakmile ma spolecnost dostatek ziskii k rozdéleni, musi nejprve splnit své zavazky
v souvislosti s nakumulovanymi pravy na dividendy z pfedchozich let, a az poté bude moci
vyplatit dividendu u jinych akcii (jako jsou kmenové akcie). Nekumulativni prioritni akcie jsou
pak neobvyklé. Ztraceji narok na ziskani pfednostni dividendy splatné v kterémkoli roce, kdy

ma spole¢nost nedostate&né rozdélitelné zisky.?%

Obvykle je vyslovné uvedeno, ze pravo na dividendu je kumulativni nebo
nekumulativni (i kdyZ tyto pfesné pojmy nemusi byt uzity). Neni-li uvedeno o jaké pravo se
jedna, ma se za to, Ze prava na dividendu jsou kumulativni (Henry v Great Northern Railway
C0).2%" Tuto domnénku lze vyvratit, naptiklad pokud je pfednostni dividenda omezena na pevny
procentni podil zisku v kazdém roce. Pak bude dividenda vypoctena z rozdélitelnych ziska
daného roku a nebude pievedena do budoucich let, tj. dividenda bude nekumulativni (Staples

v Eastman Photographic Materials Co).**

Toto lze demonstrovat na nasledujicim ptikladu: A Ltd vydava 100 prioritnich akcii

v 1. roce, které spolecn€ maji narok na prednostni dividendu ve vysi 10 000 liber rocné.

- 1. rok — Neexistuji Zadné distribuovatelné zisky. Prednostni dividenda ve vysi 10 000
liber se kumuluje do ptistiho roku. A Ltd vydava dalSich 100 prioritnich akcii v 2. roce,
které spole¢né maji také pravo na ptednostni dividendu ve vysi 10 000 liber ro¢né.

- 2. rok — Neexistuji zadné distribuovatelné zisky. Akcie z 1. roku tak maji pfednostni
dividendové naroky na ¢astku ve vysi 20 000 liber a akcie vydané 2. rok maji pfednostni
dividendova prava na ¢astku ve vysi 10 000 liber, oboje se hromadi do pfiStiho roku.

- 3. rok — Existuji dostate¢né rozdélitelné zisky, aby bylo mozné rozd¢lit dividendu ve
vysi 10 000 liber. Kumulovand prednostni dividendova prava na akcie z 1. a 2. roku €ini

30 000 a 20 000 liber. Dividenda je rozdélena mezi akcie z 1. a 2. roku tak, aby byla

206 Dignam. A., Lowry, J., Company Law, 9. edice, Oxford University Press 2016, ISBN 978-0-19-875328-5,
s. 165.

27 (1857) 1 De G & J 606.

208 [1896] 2 Ch 303.
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vyplacena ¢astka 6 000 liber za akcie z 1. roku a za akcie z 2. roku ¢astka 4 000 liber,

tedy pomérné dle jejich kumulovanych naroki.2%

Tento druh akeii, tedy akcie s kumulativnim pfednostnim pravem na dividendu, Ize dle

nazoru autora vydavat i v ramci ¢eské pravni upravy.

2) Névrat kapitalu

JOA:) e

Kapital se obvykle navraci akciondiim pfti likvidaci spolecnosti nebo pfi snizeni
zékladniho kapitalu. Pokud neni uvedeno jinak, pfedpoklada se, ze prioritni akcie nemaji zddna
prava na navrat kapitalu (Scottish Insurance Corp Ltd v. Wilsons a Clyde Coal Co Ltd).*'° Prava
spojena s akcii na navraceni kapitalu tedy zcela zavisi na vyslovnych ujednanich. Za normalnich
okolnosti budou prioritni akcie vyjadieny tak, ze maji pravo obdrzet (i) zaplaceni jakychkoli
nedoplatkdl, a (i1) navraceni kapitalu splaceného u kazd¢ akcie (coz je v ptipadé€ plné splacené

akcie jeji nominalni hodnota).?!!

a. Vyplata nedoplatku z dividend

Neni-li stanoveno jinak a spolecnost vstoupi do likvidace, zaniknou prava na piednostni
dividendu. Diivodem je to, Ze se ustanoveni tykajici se prav na dividendu po vstupu spole¢nosti
do likvidace nepouZije a po zaplaceni dluhti spole¢nosti plati ustanoveni tykajici se navratnosti
kapitalu (Re Crichton's Oi Co,*'? Re W Foster & Son Ltd).*'* Z tohoto diivodu pfednostni prava
spojend s akciemi Casto vyslovné uvadéji, ze pii likvidaci nebo jiném navraceni kapitalu musi
byt vSechny nedoplatky a ¢asové rozliSeni prednostnich dividend vyplaceny pfednostné oproti
platbdm ostatnim akcionaftim, i kdyZ nebyly vykazany jako splatné. Pii likvidaci, pokud
nebude stanoveno jinak, tak bude narok na nedoplatky spatny az k datu likvidace, nikoli k datu
skute¢né platby akcionaitim (Re EW Savory Ltd).*'* Akciondii jsou pak vyplaceni pouze po
uspokojeni vSech ostatnich vétiteld (Clanek 74 (2) (f) Insolvency Act 1986). Nedoplatky

209 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7, s. 86-87.

210119497 1 All ER 1068,

211 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7, s. 88.

212[1900-3] AIl ER Rep Ext 1378.

213[1942] 1 All ER 314.

21411951] 2 All ER 1036.
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dividend vsak budou zohlednény pii piipadném rozd€lovani jakéhokoli piebytkového

kapitalu.?!®

b. Navraceni zaplaceného kapitalu

Obvykle prava prioritnich akcii specifikuji, zda akcionafi s pfednostnimi pravy maji

narok na navraceni svého kapitalu prednostné viici ostatnim akcionaitm.

Opét to 1ze demonstrovat na ptipadu, kdy A Ltd je v likvidaci. Akciondiim ma byt
vraceno 100 000 liber. Spolec¢nost ma zakladni kapital ve vysi 200 000 liber, rozdéleny na
150 000 kmenovych akcii o jmenovité hodnoté 1 libra a 25 000 prioritnich akcii o jmenovité

hodnoté 2 libry. VSechny akcie jsou zcela splaceny.

- Za predpokladu, ze prioritni akcionafi nemaji zadné naroky na navraceni kapitalu,
100 000 liber se vyplati pouze na kmenové akcie. Kmenovi akcionafi tak obdrzi 66 p za
akeii.

- Zaprtedpokladu, Ze prioritni akcionafi maji ndrok na splaceni kapitélu splaceného z akcii
a prioritnich akcii pomérné, jinymi slovy, kazd4 akcie obdrzi vynos 50 p za kazdou
1 libru nominalni hodnoty. Kazdy prioritni akcionat proto obdrzi 1 libru za akcii a kazdy
kmenovy akcionaf dostane 50 p za akcii.

- Za predpokladu, Ze prioritni akcionafi maji narok na ptednostni splaceni kapitalu
prioritnich akcii vici kmenovym akciim. Prioritnim akciondfim bude nejprve
vyplacena plnd nominalni hodnota jejich akcii, pfi¢emz zbylych 50 000 liber bude
rozdéleno mezi kmenové akcionare. Kazdy prioritni akcionat tedy obdrzi 2 libry na

akcii a kazdy kmenovy akcionat dostane 33 p za akcii.*!

Tuto upravu si lze taktéz predstavit v Ceském pravnim prostfedi ve vztahu

k pfednostnimu pravu oproti ostatnim akcionaiim na likvidaénim zlstatku.

215 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7, s. 88.
216 Tamtéz, s. 88.
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3) Hlasovaci pravo

Obvykle jsou prioritni akcie vydavany bez hlasovaciho prava a prava piijimat ozndmeni
nebo se Ucastnit zasedani akcionafi s vyjimkou (i) prodleni vyplaty dividend, (ii) usneseni

o zaniku spolec¢nosti, a (iii) zmény piednostnich prav.

Uprava obecnych prioritnich akcii ve Velké Britanii je v mnohém s tuzemskym pravnim
fadem podobna, ackoli je dle ndzoru autora daleko propracovanéjsi. Tuzemské pravni prostredi
by se tak britskou tipravou mohlo inspirovat. Za podotknuti stoji uréeni podilu na zisku (bylo
rozebrano v kapitole 3.1 u ¢eské tipravy akcii s pevnym podilem na zisku) ¢i kumulativni nebo
nekumulativni pfednostni pravo na dividendu. Co se ty€e hlasovaciho prava ¢i podilu na

likvida¢nim zGstatku, nevidi autor této prace oproti upraveé ceské zasadni rozdily.

4.3.4.2. Prioritni akcie s pravem na odkup (redeemable preference shares)

Jedna se o prioritni akcie, které maji nebo mohou byt odkoupeny. Jedna se o nejb&zné;jsi
formu prioritnich akcii, nebot’ kombinuji vyhody odkoupitelnych a prioritnich akcii. Jsou
zvlasté uziteCné v piipadech soukromého financovéni, nebot’ poskytuji investorovi trvaly
piijem z jejich investice (prostiednictvim pfednostni dividendy) spolu s jistotou, Ze jejich

kapitalova investice bude vracena (formou odkoupeni).?!’

Ackoli se z praktického hlediska jedna o ldkavé feSeni, v Ceském pravnim fadu je

problematické praveé z diivodu odkoupeni spole¢nosti, viz podkapitola 4.3.3.

4.3.4.3. Konvertibilni prioritni akcie (convertible preference shares)

Pfi vydani jsou prioritni akcie n€kdy vyjadieny jako preménitelné na kmenové akcie
bezprostiedné¢ pred vznikem urcitych spoustécich udalosti. NejcastéjSimi spoustécimi
udalostmi jsou (i) prodej spole¢nosti tieti osob¢ za trzni hodnotu (bud’ prodej akcii s vétSinovym
podilem na zdkladnim kapitdlu spole¢nosti nebo prodej zadvodu nebo jeho podstatné ¢asti), nebo
(i1) prodej kmenovych akcii spole€nosti na vetejné burze (napi. London Stock Exchange nebo

Alternative Investment Market).

217 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7, s. 89.
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Ucelem premény je, aby mohli mit prioritni akcionafi prospéch z prodeje nebo zafazeni
do seznamu kmenovych akcionafd. V spésné spolecnosti je potencial dividendy z kmenovych
akcii neomezeny, takZze maji obecné vyssi trzni hodnotu nez prioritni akcie. Kromé toho maji
kmenov¢ akcie plna hlasovaci prava, a tim davaji svému drziteli vétsi kontrolu nad spole¢nosti.
V duisledku toho mohou bézni akcionafi pozadovat vyssi cenu pii prodeji nebo kétovani na
burze (nebo v ptipadé prodeje podniku a majetku spolecnosti vyssi vyplatni dividendu, pokud
jsou vynosy z prodeje rozdéleny akcionaiim spolecnosti). Konvertibilni prioritni akcie proto
umozinuji zakladatelim spolecnosti vyuzivat to nejlepsi z obou uprav a jsou tak popularni
u profesionalnich investorl (venture capitalists). Z tohoto diivodu jsou konvertibilni prioritni

akcie Casto vydavany ve spolecnostech, které se ptipravuji k prodeji nebo ke kotovani.

Konvertibilni prioritni akcie 1ze pievést pevnou sazbou (naptiklad jednu kmenovou akcii
za kazdych deset prioritnich akcii) nebo na zdklad€ vzorce zalozeného na finan¢ni vykonnosti
spole¢nosti (tzv. ratchet). Pfeménéné prioritni akcie by mély Cinit urcity procentni podil
z celkové hodnoty prodeje. V takovém piipade se musi pii vypracovani premény zohlednit vliv
emise bonust, emisi prav nebo jinych reorganizaci kapitalu mezi emisi a pfeménou. Takova
reorganizace kapitalu miZze mit za ndsledek vydani dalSich kmenovych akcii, které mohou

zhor3it trzni hodnotu konvertibilnich prioritnich akcii.*!®

V ramci Ceské upravy by bylo zapotitebi zvazovat ustanoveni § 417 odst. 2 ZOK, dle
kterého rozhoduje o zméné druhu akcie valnd hromada. Otdzkou, kterd v této souvislosti
vyvstava je, zda lze vytvofit druh akcie, jehoz zvlastnim pravem by bylo pravo na zménu druhu
akcie (kmenovou akcii). V pfipadé konverze by se totiz nejednalo o zménu druhu akcii jako
takovou, tj. kterd by dopadala na vSechny vlastniky daného druhu akcii, na coZ mimo jiné
sméfuje 1zminéného zakonného ustanoveni, ale pouze o zménu druhu akcie ¢i akeii
jednotlivého akcionate. V pifipadé jasného upraveni tohoto postupu a prav ve stanovach
spolecnosti si pak lze tento druh akcii dle autora této prace predstavit. Tento zaveér nicméné

stavi Cisté na subjektivnim posouzeni, které by jist€ vyvolalo zajimavou akademickou diskuzi.

218 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7, s. 89; Dignam. A., Lowry, J., Company Law, 9. edice, Oxford University Press 2016, ISBN 978-0-
19-875328-5, s. 165; Farrar, J. H., Hannigan B.M., Farrar’s Company Law, 4. vydani, 1998 Butterworths, ISBN
0-406-04800-2, s. 230.
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4.3.4.4. Ukastnické prioritni akcie (participating preference shares)

Vedle béznych prav prioritnich akcii mohou ucastnické prioritni akcie umoznit drziteli
ucast na (i) nadbytecnych aktivech spolecnosti pii navraceni kapitalu v likvidaci (konkrétné
vyvraceji domnénku, ze s prioritnimi akciemi neni toto pravo spojeno), a / nebo (ii) dalsi
dividend¢ ptidané k piednostni dividendové sazbé (coz znamena, Ze akcie jsou neomezené ve
vztahu k vyplaté dividendy). Ugastnické prioritni akcie jsou ¢asto vydavany ve spoleénostech,
které ptredpokladaji likvidaci, napiiklad jednorazové spolecnosti zalozené za Gcelem spravy
majetku, které maji byt zlikvidovany po prodeji majetku (typicky nemovitosti). Alternativné se
muze jednat o spolecnost, kterd po prodeji celé své podnikatelské ¢innosti a majetku planuje

J A

zaniknout a rozdglit vytézek z prodeje akcionatim formou podilu na likvida¢nim zdstatku.>!”

1) Névrat kapitalu

Pfi ndvratu kapitdlu v likvidaci je tfeba u tohoto druhu akcii zvazit dvé otazky
(1) navraceni zaplacené¢ho kapitalu: v ptipadé pln€ splacenych akcii to znamena navraceni
jmenovité hodnoty akcii akcionafim. VétSina prioritnich akcii mé narok na navraceni
zaplacené¢ho kapitalu ptfednostné oproti ostatnim akcionaifim; a (ii) rozdéleni veskerych
nadbytecnych aktiv: rozdéli se akcionaifim veskerd aktiva zbyvajici po zaplaceni dluht
spole¢nosti, nakladii a vraceni zaplaceného kapitalu. Ugastnické prioritni akcie nesou tento
dodate¢ny narok. V této souvislosti je vhodné podotknout, Ze s vyhradou jakéhokoli ustanoveni
stanov nebo emisnich podminek akcie, finan¢ni prostfedky, které jsou k dispozici pii zvazovani
navratnosti kapitalu (at’ jiz formou splaceni zaplaceného kapitdlu nebo rozdéleni prebytku),
nejsou pouze piebytkovym kapitdlem pfi likvidaci (coz je ¢astka odectena po prodeji veSkerych
aktiv spole¢nosti a zaplaceni jejich dluhil), ale zahrnuje i veskeré nerozdélené zisky spole¢nosti

k datu likvidace (Dimbula Valley (Ceylon) Tea Co Ltd v Laurie).**

Pti distribuci ptebytecnych aktiv pak vlastnici Uc€astnickych prioritnich akcii obvykle
(1) maji stejné ndroky jako vlastnici kmenovych akcii, nebo (ii) maji narok na pevnou

JA)

dodatec¢nou platbu s pfednosti oproti ostatnim akcionaiim.

219 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7, s. 90.
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Toto I1ze opét demonstrovat na ptikladu, kdy B Ltd ma zakladni kapital ve vysi 200 000
liber, rozdélenych na 150 000 kusti kmenovych akcii s jmenovitou hodnotou 1 libra a 25 000
kust prioritnich akcii se jmenovitou hodnotou 2 libry, pficemz vSechny akcie jsou plné
splaceny. B Ltd byla zrusena a akcionaitim ma byt vraceno na likvida¢nim ztstatku 400 000

liber.

- Za ptedpokladu, kdy narok prioritnich akcionéii je omezen na navraceni splaceného
vkladu ptfednostné vici kmenovym akciim (tj. nejsou ucastniky), vSem akcionaifiim
bude splacena plna nominalni hodnota jejich akcii, pficemz piebytek bude rozd€leny
mezi kmenové akcionatre ve vysi 200 000 liber. Kazdy prioritni akcionaf proto obdrzi
celkem 2 libry na akcii a kazdy kmenovy akcionaf obdrzi celkem 2,33 liber za akcii.

- Zapredpokladu, Ze prioritni akcie maji stejn¢ jako kmenové akcie podil na likvida¢nim
zlstatku v poméru k jejich nomindlnim hodnotam (tj. jsou ucastniky), v§em akcionariim
bude splacena plna nominalni hodnota jejich akcii, pfi¢emz castka 200 000 liber bude
rozdélena pomérn¢ mezi vSechny akcionaie (tj. 1 libra za 1 libru nominalni hodnoty).
Kazdy prioritni akcionai tedy obdrzi celkem 4 libry na akcii a kazdy kmenovy akcionar
obdrZzi celkem 2 libry na akecii.

- Za ptedpokladu, ze prioritni akcie maji narok na navraceni splacené¢ho kapitalu
pfednostné viaci kmenovym akcionaftim a dalSi platbu z prvnich 100 000 liber
z jakéhokoli nadbytecného aktiva piednostné vii¢i platbam ostatnim akciondiim, bude
prioritnim akcionaiim navracena nominalni hodnota jejich akcii a zaplaceno dalSich
100 000 liber, pficemz 250 000 liber bude rozdéleno béZnym akcionarim. Kazdy
prioritni akcionaf obdrzi celkem 6 liber za akcii a kazdy kmenovy akcionaf obdrzi
celkem 1,67 liber za akcii.

- Za predpokladu, Ze okolnosti jsou stejné jako v pfedchozi odraZce, avSak pokud jde
o platbu vSech zbyvajicich ptebytecnych aktiv, postup vyplaty prioritnich akcii se
shoduje s kmenovymi akcionafi, tj. pomérné k nomindlni hodnoté kazdé akcie,
v takovém piipadé musi byt piebytek ve vysi 250 000 liber ufedné rozdélen mezi
vSechny akcionafte (tj. 1,25 libry za nominalni hodnotu 1 libra). Kazdy prioritni akcionaf
tak obdrzi celkem 8,50 liber za akcii a kazdy bézny akcionaf obdrzi celkem 1,25 liber

za akcii.??!

221 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7, s. 90.
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2) Dividenda

Prioritni akcii, ktera nese ucastnické dividendové pravo, 1ze vyjadrit n¢kolika zpiisoby.
Vyhléseni dalsich dividend by mohlo byt (i) ponechano na uvéazeni spole¢nosti, (ii) vyhlaSeno
na stejné Urovni jako u kmenovych akcii, nebo (iii) stanoveno jako procento
z distribuovatelnych ziski dostupnych po zaplaceni prvni prednostni dividendy (naptiklad po

zaplaceni prvni prednostni dividendy bude zaplaceno dalSich 5 % rozdé¢litelnych ziski).

Muze byt také vhodné upravit, zda pti dalsi emisi akcii budou akcionéii s t€astnickymi
prioritnimi akciemi opravnéni nabyt pouze dal$i akcie stejného druhu, ¢i nikoli. To ma zabranit

tomu, aby byly akcie jiného druhu nespravedlivé vydany témto akcionaitim.?*?

Britska uprava ucastnickych prioritnich akcii je oproti tipravé ¢eské daleko rozvinuté;si,
a Ceské prostfedi by se mohlo v fadé véci inspirovat. O moznosti vydavat prioritni akcie
s dal§imi Gc€astnickymi pravy bylo polemizovano v podkapitole 2.2.2. Autor této prace nevidi
divod, pro¢ by vyse rozepsané modifikace prioritnich akcii nebylo mozné vydavat i v naSem
pravnim fadu. Lze si tedy predstavit prioritni akcie s pfednostnim pravem podilu na zisku nebo
jinych vlastnich zdrojich nebo na likvida¢nim ziistatku, které se budou navic podilet na zisku
nebo jinych vlastnich zdrojich nebo na likvidaénim zlstatku i po uspokojeni téchto

pfednostnich prav spolu s ostatnimi akcionafi.

4.3.5. Zaméstnanecké akcie (employee shares)

Termin zaméstnanecké akcie popisuje spiSe akcie vydané zaméstnanciim neZ urcity
druh akcii. Akcie jsou Casto vydavany zaméstnanclim (i) v ramci zaméstnaneckého systému
(employee scheme), nebo (i1) ad hoc za Gcelem poskytnuti podilu ve spoleCnosti, ktera je

zamestnava.

Nékteré¢ spolecnosti vydavaji kmenové akcie svym zaméstnanclim, jiné vydavaji
prioritni akcie namisto systému prémii. Vlastni prava spojena s akciemi se budou piipad od
piipadu lisit. Zaméstnavatelé mohou nabidnout zaméstnanecké akcie novym 1 stdvajicim

zaméstnancim. Zaméstnanec nesmi za tyto akcie platit a pii prodeji existuje osvobozeni od

222 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
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dané z kapitalovych vynosii, pokud spolecnost vyda nebo rozd€li plné splacené akcie v rozmezi

2 000 liber az 50 000 liber ve spolecnosti (s 205A Employment Rights Act 1996).

Akcie vydané v ramci systému zaméstnaneckych akcii (employees’ share schemes)
podléhaji uréitym zakonnym ustanovenim a povazuji se za zaméstnanecké akcie pro urcité
ucely. Systém zaméstnaneckych akcii je schéma na podporu nebo usnadnéni drzeni akcii ve
spole¢nostech ze strany nebo pro ucely (i) zaméstnanci nebo byvalych zaméstnancl
spole¢nosti, dcetfiné spolecnosti nebo holdingové spolecnosti, nebo dalsi dcetiné spolecnosti
holdingové spolecnosti, nebo (ii) manzeld, partneri, pozustalych manzeld, pozistalych
partnert, déti nebo nevlastnich déti mladSich 18 let téchto zaméstnanci nebo byvalych
zamé&stnanct (¢lanek 1166 CA 2006). Vzhledem k tomu, Ze definice zahrnuje akcie drzené ve

prospéch zaméstnanct, zahrnuje i akcie drzené v zaméstnaneckém trustu.

Systém nemusi byt otevien vSem zaméstnanciim, aby se kvalifikoval jako systém
zaméstnaneckych akcii, nicméné systém, jenz je omezen pouze na feditele spolecnosti
pravdépodobné nebude dostatecny. Je také pravdépodobné, ze akcie vydavané zaméstnanciim

ad hoc spise nebudou soucasti tohoto strukturovaného systému.

S vyhradou stanov spole¢nosti, akcie pfidélené v rdmci systému zamé&stnaneckych akcii
vyuzivaji ur€ité zdkonné vyjimky z omezeni, ktera se vztahuji na béZné akcie. Jednak statutarni
organ nepotiebuje opravnéni k ptidéleni téchto akcii a nevztahuje se na né¢ zdkonné predkupni
pravo. S akciemi pfidélenymi zaméstnancim mimo systém zaméstnaneckych akcii se pak
zachazi stejné jako s jinymi akciemi, pfestoZe mohou existovat jiné danové dasledky jak pro

spole¢nost, tak pro zaméstnance.?*

Britska uprava je proto v tomto ohledu v ¢eském pravnim prostedi nepouzitelnd, nebot’
neupravuje zamé&stnanecké akcie jako zvlastni druh akci, ale pouze jejich zplisob zvyhodnéného

nabyvani. Podobné¢ tak €ini i uprava ceska, jak jiz bylo rozebrano v podkapitole 3.4.1.

223 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
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4.3.6. Hlavni akcie (master shares)

Hlavni akcie (nékdy oznacovana také jako zlata akcie (golden share)) je akcie se
zvlastnimi pravy, kterd ucinné davaji drziteli kontrolu nad nekterymi rozhodnutimi akcionait.
Obvykle existuje pouze jedna hlavni akcie. Vzhledem k tomu, Ze zdmérem je obvykle, aby
takové kontrolni pravomoci byly poskytovany pouze urcité osobé nebo osobam, stanovy
obvykle obsahuji upravu, dle které akcie ztraci sva zvlastni prava, pokud je ptrevedena touto

osobou nebo prevedena mimo ur¢itou skupinu osob.

Neni mozné, aby stanovy pouze urcily, ze schvaleni hlavniho akcionéie je nutné ke
schvaleni urcitého rozhodnuti. Namisto toho musi byt zvlastni prava vyjadiena jako urcita
forma rozsifeného volebniho prava (Russell v Northern Bank Development Corp Ltd,*** Bushell
v Faith).?® Naptiklad pii hlasovani akcionafti o urdité otazce (napf. rozhodnuti o dobrovolné
likvidaci) by hlasovaci pravo spojené s hlavni akcii mohlo byt automaticky rovno nebo zvyseno
o vice nez je celkovy pocet hlast ostatnich akcii, nebo mit ndsobeny pocet hlasti, aby mél hlavni
akcionat vzdy kone¢nou kontrolu nad timto rozhodnutim. Pfipadné by stanovy mohly upravit,
ze konkrétni rozhodnuti (naptiklad vydani akcii, poskytnuti jistoty majetkem spolecnosti,
prodej podstatné ¢asti podniku nebo aktiv spolecnosti atd.) pfedstavuji zmeénu hlavniho podilu,

a proto by byl vyzadovan souhlas akcionafe pro provedeni této zmény.

Hlavni akcie mohou byt pouzity v kazdé spolecnosti, kde ma mit jeden akcionaf (nebo
urcitd skupina akcionatil) kontrolu. Typickym ptikladem je vystavba nemovitosti, kde lze
koncept hlavniho podilu pouZit riznymi zplisoby. Napiiklad pokud se jedna o vystavbu vice
bytovych jednotek se spolecnymi nebo sdilenymi ¢astmi. Spolecné Casti jsou Casto vlastnény
jednorazovou spole€nosti, jejiz akcie jsou ze zacatku zcela drzeny developerem. Kazdy novy
vlastnik jednotky pak dostane podil v jednorazové spolecnosti tak, aby dohromady ovladal
odpovidajici ¢ast na spolecnych ¢astech, ale developer si ponechava hlavni podil (a tedy
konecnou kontrolu), dokud se posledni jednotka a s ni i posledni ¢ast na spole¢nych ¢éstech

neproda.??¢

Tento druh akcii pfipomind jiz dfive diskutované akcie s pravem veta v podkapitole

3.4.4. Autor této prace nevidi divod, pro¢ by tento druh akcii nemohl byt konstruovan

224[1992] 3 AIl ER 161.

225[1970] 1 All ER 53.
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1v ¢eském pravnim tfadu. Bylo by samoziejmé zapotiebi dat si pozor na rozpor s dobrymi
mravy a na zminénou judikaturu v podkapitole 3.5.6, tykajici se zdkazu zlatych akcii, které v§ak
byly ve vlastnictvi ¢lenskych stati. Pokud by tak akcie byly vydany ve vlastnictvi jiného
subjektu, za predem jasnych a nediskrimina¢nich podminek urcenych ve stanovach spolecnosti,

nevidi v konstrukei tohoto druhu akcii autor této prace problém.

4.3.7. Zakladatelské akcie (subscriber shares, founder shares)

Zakladatelské akcie jsou pfi zaloZeni spolecnosti pfidéleny ucastnikiim spolecenské
smlouvy. Kazdému tcastnikovi musi byt pfidélena minimdlné jedna akcie a Casto je v praxi
skute¢n¢ pridélena pouze toto minimum (¢lanek 8 (1) CA 2006). Neexistuje zadny zvlastni
soubor prav, ktery by se vztahoval k tomuto druhu akcii a po ptidéleni nepodléhd zadnym

zvla$tnim ustanovenim.??’

Tato uprava tedy nestanovuje zddnd zvlastni prava s akciemi spojend, ale pouze zdkonny
pozadavek pti zalozeni spolecnosti. To ovsem nevylucuje v ¢eském pravnim prostiedi moznost
tvorby zvlaStniho druhu akcii pro zakladatele spoleCnosti, jak jiz bylo diskutovano

v podkapitole 3.4.4.

4.3.8. Akcie s odloZenymi pravy (deferred shares)

Jedna se o akcie s pravy, ktera jsou odloZena ve prospéch ostatnich vydanych akcii ve
spolec¢nosti. Tento druh akcii je v moderni kapitalistické spolecnosti neobvykly. Akcie
s odloZzenymi pravy maji obvykle plna hlasovaci prava, ale jejich prava na ucast na dividendach
nebo na navraceni kapitalu (naptiklad na likvidaci nebo sniZeni zdkladniho kapitdlu) jsou
odlozena ve prospéch ostatnich akcii spole¢nosti. Nékdy jsou odlozend prava pouze po urcitou

dobu, po jejimz uplynuti se stivaji akciemi kmenovymi. 228

Obdobou tohoto druhu akcii je ustanoveni § 281 ZOK, dle kterého lze pravo na

vyplaceni podilu na zisku, pfednostni pravo na upisovani akcii a vyménitelnych a prioritnich

227 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7,s. 92.

228 Borthwick, C., McGrath, P., Williams, S., 2018, Company Law, Indicator — FL Memo Ltd, ISBN 978-1-
910784-61-7, s. 93; Mayson, French & Ryan, Company Law, 2015-2016, 32. vydéani, Oxford University Press,
ISBN 978-0-19-873334-8, s. 167.
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dluhopisti, pravo na podil na likvidacnim ztstatku a jind obdobna majetkova prava urcena
stanovami samostatné prevadét. Tvorba tohoto druhu akcii vramci mezi stanovenych
ustanovenim § 281 ZOK by tak dle ndzoru autora této prace neméla byt v rozporu s ¢eskou

pravni Upravou, je nicméné otazkou, zda by byl o takovy druh akcii viibec zdjem.
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Zaveér

Predkladana prace se zabyvala smluvni autonomii pii konstrukci druhti akcii a jejimi
limity. Téma se otevielo ucinnosti zdkona o obchodnich korporacich, ktery zrusil do té¢ doby
taxativni vycet druhti akcii — kmenovych a prioritnich, a umoznil vedle téchto akcii vytvaret
itzv. ,,akcie se zvlaStnimi pravy* (§ 276 dost. 3 ZOK). Tim je umoznéno vydavat rizné druhy

akcii ,,na miru®, avsak s urcitymi limity.

Préace nejdiive vymezila, jaké druhy akcii Ize v ¢eském pravnim prostiedi konstruovat.
Vedle tradi¢nich kmenovych a prioritnich akcii jsou zejména rozebrany jako ptipustné druhy
akcie s rozdilnym, pevnym nebo podiizenym podilem na zisku a na likvidacnim zustatku,
divizni akcie, akcie s rozdilnou vahou hlasii, akcie bez hlasovaciho prava a akcie s dalSimi
zvlaStnimi pravy jako zameéstnanecké akcie, akcie srozhod¢i dolozkou, akcie v zakoné

o investi¢nich spole¢nostech a fondech, akcie s pravem veta a diamantové akcie.

Déle autor v praci rozebral limity, v jejichz ramci lze akcie vydéavat. Jednim
z diskutovanych limitl je moznost odebrani ¢i ubytku ¢lenskych prav. Odborné nazory se k této
moznosti zpo€atku stavély negativné, tj. druhy akcii bylo mozné konstruovat pouze ptidavanim
prav. V této oblasti doslo vSak k vyznamnému ndzorovému posunu, kdy dle valné vétSiny
odbornikli 1ze vytvaret druhy akcii i odebranim ¢i ubytkem prav. Nelze tak vSak Cinit
neomezené u vSech Clenskych prav. Na zakladé zavéra ucinénych v této praci nelze zcela
eliminovat prava uvedena v § 256 odst. 1 ZOK, ktera jsou povazovana za defini¢ni prava akcie.
Nelze tak zcela odebrat pravo podilet se na zisku ¢i likvidacnim zGstatku pii zruSeni spole¢nosti
s likvidaci. Pravo podilet se na fizeni spolecnosti je slozeno z vice prav, z nichZ nelze zcela
odebrat pravo ucastnit se valné hromady, pravo na vysvétleni ani pravo uplatnovat navrhy
a protinavrhy. V této souvislosti autor této prace upozornil na navrhovanou novelu zdkona
o obchodnich korporacich, snémovni tisk €. 207, kterd v dobé zpracovani této prace byla
predlozena Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské republiky. V té se navrhuje zménit textaci
§ 276 odst. 2 ZOK tak, ze ,,akciova spolecnost miize vydat i akcie, s nimiz neni spojeno pravo
na podil na zisku, pravo na podil na likvidacnim ziistatku nebo hlasovaci pravo; s akcii musi

byt vidy spojeno alespon jedno z téchto prav*.

Dal$im limitem je povaha prav, kterd lze s akcii spojit. Autor této prace dospél v této
souvislosti k zavéru, ze s akcii Ize spojovat pouze prava ucastnicka. Dulezitym limitem v této

souvislosti je pak obchodni vedeni spolecnosti, které nalezi vyhradné statutarnimu organu
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spolecnosti, a do kterého by spojenim nékterych prav s akciemi mohlo byt nepiimo zasazeno.
Spolecnosti vSak nic nebrani vydavat jiné cenné papiry, se kterymi miZze tato prava spojit.
Kontroverznost budily nékteré odborné nazory, dle kterych by bylo mozné konstruovat druhy
akcii spojenim se zvlastni povinnosti. To je vSak za soucasného zdkonného znéni na zaklade
zaveéra ucinénych v této praci dle autora nemozné. Vydani rtiznych druhti akcii také nesmi
odporovat zasad¢ stejného zachdzeni s akcionafi, kterd je detailn€ rozebrana v této praci. V této

souvislosti 1ze podotknout, Ze je zapottebi posuzovat ucel vydani daného druhu akcie.

Zakon vyslovné zakazuje vydavani arokovych akcii, stejné jak Cinila pfechozi pravni
uprava. Zlaté akcie jsou zpravidla zakdzany cetnou judikaturou Soudniho dvora Evropské unie,
nebot’ odporuji svobod¢ volného pohybu kapitdlu, do které nelze smluvni autonomii
zasahnout. Vyjimkou z tohoto zékazu jsou akcie spolec¢nosti, které¢ vykondvaji Cinnost ve
vefejném zajmu, a omezeni je stanoveno na zaklad¢ objektivnich kritérii, ktera jsou predmétem

soudniho pfezkumu.

V ramci obohaceni ¢eské pravni kultury se pak autor pokusil o detailni rozbor druhti
akcii ve Velké Britanii. Po stru¢ném zjisténi podobnosti institutu akcie v britském pravnim fadu
a ¢eském pravnim fadu se autor vénoval upravé kmenovych akcii, ktera je diky liberalné;si
zahrani¢ni Gpraveé rozmanitéjsi, avSak v tuzemském pravnim prostfedi nepouZitelna. Autor také
rozepsal Upravu akcii bez hlasovaciho prava (non-voting shares), ktera jsou v mnohém podobna
upraveé tuzemské a akcii s pravem na odkup (redeemable shares), ktera mohou za splnénych
zakonnych podminek byt inspiraci pro ¢eskou Upravu. Déle autor dopodrobna popsal upravu
prioritnich akcii a jejich jednotlivych poddruhi. Zejména se vénoval detailnimu rozboru
raznych prav spojenych s prioritnimi akciemi, jako pravu na ptrednosti kumulativni dividendu,
prioritnim akciim s pravem na odkup (redeemable preference shares), konvertibilnim
prioritnim akciim (convertible preference shares), UCastnickym prioritnim akciim
(participating preference shares) a hlavnim akciim (master shares), které mohou byt zajimavou
inspiraci pro ¢eské pravni prosttedi. Naopak uprava zaméstnaneckych a zakladatelskych akeii
neni v ¢eském pravnim prostiedi pouzitelna, nebot” neupravuje zaméstnanecké akcie jako
zvlastni druh akci, ale pouze jejich zpisob zvyhodnéného nabyvani, podobné jak €ini 1 Gprava
Ceska. Akcie s odlozenymi pravy (deferred shares) pak sice konstruovat lze, nicméné jejich

vyuziti je tézko predstavitelné.

Je tak otazkou, v jakém znéni a zda viibec bude schvalena novela zdkona o obchodnich

korporacich, a jak se k jednotlivym druhiim vyjadii tuzemska judikatura.
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Abstrakt

Predkladéana diplomova prace na téma ,,Smluvni autonomie p¥i konstrukci druhit akcii
a jeji limity*. Cilem této prace byla analyza tuzemské pravni Upravy druhu akcii a snaha
o0 objasnéni téchto limiti pfi jejich tvorbé. K dosazeni tohoto cile se autor pokusil o vyklad mezi
pravnich norem za podpory odborné literatury a komparaci se zahrani¢nimi pravnimi fady,
zejména pak s Velkou Britanii.

Cil prace se podafilo naplnit. Stézejni ustanoveni byla analyzovédna a byly vytyCeny
limity, ve kterych lze druhy akcii vydavat. Autor prace pak dosp€l k zavéru, Ze soucasna pravni
uprava by za ucelem dosazeni pravni jistoty a odstranéni nesouladu praktické a teoretické
urovné zaslouzila novelizaci. Ta v dobé zpracovani této prace piedlozena ve zdafilé podobé
Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské republiky jako snémovni tisk &. 207.

Prvni kapitola se zabyva pojmem a definici akcie, zejména jako casti zékladniho
kapitalu, jako souboru ¢lenskych prav a povinnosti akcionare a jako cenného papiru.

Druhé kapitola pak reflektuje historickou genezi druhti akcii na nasem Gzemi a zabyva
se upravenymi druhy akcii v zdkoné o obchodnich korporacich, tj. akciemi kmenovymi
a prioritnimi.

Ve treti kapitole jsou pak rozebrany akcie se zvlaStnimi pravy, zejména akcie
s rozdilnym, pevnym nebo podiizenym podilem na zisku ¢i likvidacnim ziistatku, divizni akcie,
akcie s rozdilnou vahou hlast a dal$i druhy jako jsou zaméstnanecké akcie, akcie s rozhod¢i
dolozkou, diamantové akcie a akcie s pravem veta. Soucasti této kapitoly jsou pak limity,
v jejichZ rdmci lze akcie vydéavat. Témi jsou zdkaz odebirani defini¢nich préav, inkorporace
pouze Ucastnickych prav, nemoznost konstrukce druhu spojenim akcie s povinnosti, zasada
stejného zachdzeni s akcionafi a zakaz vydavani irokovych a zlatych akcii. Je pak také rozebran
soudni pfezkum obsahu zvlastnich prav spojenych s akciemi.

Ve ctvrté kapitole je rozebrana Gprava akcii ve Velké Britanii. Nejdtive je kratce popsan
zékladniho kapital, role akcii v britském pravu a nasledné jsou rozebrany tamni druhy akeii,
zejména kmenové akcie (ordinary shares), akcie bez hlasovaciho prava (non-voting shares),
akcie s pravem na odkup (redeemable shares), rizné modifikace prioritnich akcii (preference
shares), zaméstnanecké akcie (employee shares), hlavni akcie (master shares), zakladatelské

akcie (subscriber shares, founder shares) a akcie s odlozenymi pravy (deferred shares).
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Abstract

The theme of this diploma thesis is " Contracting autonomy in construction of types of
shares and its limits". Its aim was to analyse the domestic legal regulation and to clarify the
limits in the construction of types of shares. To achieve this aim, the author tried to interpret
the limits of the key provisions of the Business Corporation Act with the support of professional
literature and comparisons with foreign legal systems, especially with the United Kingdom.

The aim of the thesis was fulfilled. The key provisions were analysed, and the limits
were set. The author of the thesis concluded that the current legislation would merit an
amendment to achieve legal certainty and to eliminate the non-compliance of the practical and
theoretical level. At the time of elaboration of this work, it was submitted an amendment to the
Chamber of Deputies of the Parliament of the Czech Republic as a Parliamentary Press No. 207,
which should solve most of the problems.

The first chapter deals with the concept and definition of the share, in particular as a part
of the share capital, as a set of shareholder rights and obligations of the shareholder and as
a security.

The second chapter reflects the historical genesis of the kinds of shares in the Czech
Republic and deals with the different types of shares in the Act on Commercial Corporations,
1.e., ordinary and priority shares.

The third chapter deals with shares with special rights, in particular shares with
a different, fixed or subordinate share in the profit or liquidation balance, tracking shares, shares
with different voting rights and other types such as employee shares, shares with arbitration
clauses, diamond shares and shares with the veto right. Next part of this chapter deals with the
limits within which shares can be issued, e.g. the prohibition of the abolition of certain rights,
the incorporation of only the participation rights, the impossibility of constructing the type by
merging the share with the obligation, the principle of equal treatment of shareholders and the
prohibition of issuing interest shares and golden shares. At the end of the chapter is analysed
the judicial review of the special rights attached to shares.

The fourth chapter discusses the share legislation in the UK. First is briefly described
the share capital, the role of shares in the UK law, and afterwards types of shares, in particular
ordinary shares, non-voting shares, redeemable shares, preference shares, employee shares,

master shares, subscriber shares, founder shares, and deferred shares.

95



Nazev diplomové prace

Smluvni autonomie pfi konstrukci druht akcii a jeji limity

Nazev diplomové prace v anglickém jazyce

Contracting autonomy in construction of types of shares and its limits

Klicova slova

akcie, druhy akcii, zvlastni prava, ucastnicka prava, ubytek prav, zasada stejného zachazeni
Key Words

shares, classes of shares, special class rights, shareholder rights, deferred shares, equivalent
treatment principle

96



