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Vyken prav akcionife z pohledu corporate governance

v prostredi globalnich akciovych trhi

Uved

Vyvoj v oblasti kapitdlovych tihit pfinesl mnohé nové prvky do vztahu mezi
akcionafem a akciovou spole&nosti. ZvySeny zdjem o investovani do akcii ze strany
vefejnosti,l zavedeni modernich informagnich  a komunikatnich technologii
a v neposledni fadé také internacionalizace akcionaiské struktury spole€nosti podnitily

rozséhlou legislativni aktivitu v oblasti prava kapitalovych tehil.

Piekvapeni vak miZe nastat, pokﬁd reflektovéni tohoto vyvoje budeme hledat v oblasti
prava akciovych spolecnosti. Pfibyla sice mnoh4 ustanoveni, kter4 maji za nésledek de
facto rozStépeni pravniho reZimu akciovych spolednosti na kétované akciové
spoleCnosti a akciové spoleénost, jejich? akcie nejsou pfijaty k obchodovéni na
regulovaném trhu,? zakladni organizalni koncepce akciové spolednosti, jak byla

vytvofena v 19. stoleti, se viak v podstaté nezmanila >

PrestoZe dnes viechny dileZité burzy cennych papird funguji jako burzy elektronické
aiakcie na nich obchodované je moZné koupit napfiklad jednodu¥e prostfednictvim
Internetu,’ vykon prdv s nimi spojenych pfekvapivé takto jednoduchy neni. Zakonodarci
poZaduji, aby spolefnosti konaly valné hromady pro sta tisice svych akciondii

.y e P ) ar . £ o 5
anechdvaji bez poviimnuti, Ze se jich akcionafi prezen&nd netidastni’ Netfeba

! Tento trend v Evropské unii zmitje napt. Hortmann P., Maddaloni A., Manganelli S. Working paper
No. 230. The Euro Area Financial System: Sttucture, Integration and Policy Initiatives, 2003. 55 s.,
5.28. Dostupné na strickéch Evropské centrdlnf banky (navitiveno dne 18, 9. 2007)
http:/fwww.ech.int/pub/pdfiscpwps/ecbwp230.pdf,

2 Cernd, S, Obchodni privo. Akciova spoletnost. 3. dil, Praha: ASPI, 2006, 360 s., 5. 36..

* Noack, U Hauptversammlung und Intemet: Information — Kommunikation — Entscheidung. Center for
Business and Corporate Law Research Paper Series No. 0003. Diisseldorf 2004. 31 s., 5. 7. Dostupné
na Internetu na strankéch SSRN (navitiveno dne 8. 8.2007)

hitp://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=646723#PaperDownload

* Noack, U, Hauptversammlung und Internet... op. ¢it. s. 9. . .

* Mnohdy by se hodilo dodat: ,,na¥tstf se akcionati neitastmi.“ Ani kapacitng nejvetif saly v celém stars
nejsou schopny pojmout viechny akciondfe n&kterych Spole:c_nostf. Piklad za viechny: zakladm:
kapitdl Deutsche Telekom AG je rozvrZen na téméf 4,4 miliard akcii, obchodovanych na osmi
burzéch svéta, od New Yorku po Tokio. Zdroj: www telekom.com.




zdiraziovat, Ze v oblasti tak dynamické, jako jsou kapitdlové trhy pisobi podobné

poZadavky jako &iry anachronismus.

Cilem této prace je bliZe nastinit n&které problémy, které v dlsledku vzniku globélnich
akciovych trhii nastaly v oblasti korpordtniho prdva, a pokusit se nabidnout uréité
moZnosti jejich Fedeni. S poukazem na evropské pravo, pravni ipravu v jinych stitech
a dosavadni vysledky celoevropské diskuze o modernizaci prava akciovych spolegnosti
budou analyzovany né&které souéasné problémy pravni vipravy kétovanych spole€nosti.
Nutno viak jiz pfedem podotknout, Ze idedlni fefen{ dosud nebylo nalezeno v Zadném

stat&, a proto je nutné si na komplexni feseni teprve pockat.

Jak jiZ z nizvu préce vyplyva, jejim pfedmétem neni nastin®nd problematika jako celek.
Vzhledem k obsihlosti matérie jsem se rozhodla zaméfit se pouze na akciondfe
kétovanych spolegnosti a vykon téch jejich prav, které se pfimo dotykaji oblasti spravy
a fizeni spole&nosti (corporate governance). Jde o ucelenou matérit vysoké dileZitosti,

které se viak v Ceské literatufe v&nuje velmi mald pozomost.



Seznam zkratek

AktG

Kodex KCP

Obchodni zdkonik, ObchZ

Obéansky zdkonik, OZ

Principy OECD

Smérnice o pfeshraniénim

vykonu prav akcionatl

Transparentni smémice

Zékon o cennych papirech

ZPKT

Némecky zékon o akciovych spolednostech v aktualnim

znéni (Aktiengesetzt)

Kodex spravy a Fizeni spoleSnosti vydany Komisi pro

cenné papiry (v pfepracovaném znéni z roku 2004)

Zikon & 513/1991 Sb., obchodni zdkonfk, ve zn€ni
pozdg&jsich pfedpish

Zakon &. 40/1964 Sb., obfansky zdkonik, ve znéni
pozdgjsich predpish

Principles of Corporate Governance vydané mezinarodni

organizaci QECD, aktudlni znéni z roku 2004

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES ze
dne 11. &dervence 2007 o vykonu nékterych prav

akcionaft ve spole¢nostech s kotovanymi akciemi

Smérmice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES
ze dne 15. prosince 2004 o harmonizaci poZadavkii na
prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz
cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném

trhu, 2 0 zméné smérnice 2001/34/ES

Zakon & 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve zn¥ni
pozdgjSich predpist

Zakon €. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitdlovém trhu,
ve znéni pozd&jsich pfedpish




Obsah

Podé&kovani
Uvod
Seznam zkratek
Obsah
CAST 1. AKCIONAR NA GLOBALNICH AKCIOVYCH TRZICH
Kapitola 1: Kapitdlovy trh a jeho vyvoj
1. Vstup drobnych investor
2. Internacicnalizace a globalizace
3. Distedky v oblasti akciového prava
4. Pasivita akcionafe
4.1. Fenomén tzv. racionélnf apatie akcionafe
4.2. Free-rider effect
4.3. Wall Street Rule — exit or vote
5. Dfsledky v oblasti rozloZeni sil ve spoleénosti
6. Teorie Principal-Agent
Kapitola 2: Corporate governance
1. Definice corporate governance
2. Regionalni rozdily v corporaté governance
3. Hnuti corporate governance
4. Kodex corporate governance v Ceské republice
5. Samoregulace versus pravni uprava
6. Reforma v duchu fadné spravy a fizeni spole&nosti
Kapitola 3: Pozndmka ke specifikiim corporate governance v Ceskeé
republice
Koncentrace kapitdlu
Spolenost s majoritnim akciondfem
Vyvoj koncentrace kapitélu

1
2
3
4. Spojitost standardu ochrany prév akcionaiti a koncentrace kapitdlu
5. Business Life Cycle

6

Shrnuti

o0 h h WL BN

10
11
13
15
15
17
18
19

19
20
22
23
25
25

II




Kapitola 4: Ndstin délby moci ve spolefnosti

1. Délba moci ve spoleénosti

2. Redlné délba moci

3. Idea valné hromady

4. Funkce valné hromady dle doktriny

4.1. Informace

4.2. Komunikace

4.3. Rozhodovani

5. Dal¥i nedostatky soudasné podoby valné hromady

5.1. Néklady konén{ vainé hromady

5.2. Nizk4 legitimita p¥ijatych rozhodnuti

5.3. Renesance valné hromady

6. Zapojeni modemich komunika&nich prostfedki do vykonu prav

akciondri

6.1. Efektivita

6.2. Uspora nakladi zapojenim modernich komunikaénich prostfedki
Kapitola 5: Priva akeiondii

1. Nemajetkovéa prdva akcionéfe

2. Problémy spojené s vykonem hemaj etkovych prav

3. Akcionafska demokracie

4. Pravo podilet se na fizeni spoletnosti a moderni komunikaéni

prostiedky

Shrouti &4sti 1.

CAST IL. VYKON PRAV AKCIONARE NA VALNE HROMADE
1. Prameny pravni Gpravy a doporuceni

1.1. Evropské pravo — obchodni pravo, pravo kapitilovych trhi
1.2. Corporate governance kodex

1.3. Burzovni pravidla
2. Analyza pravni upravy
¥dze L. P¥iprava kondni valné hromady

1. Identifikace akciondfe

2. Rozhodny den a blokovéni akcii

3. Svolani valné hromady

3.1. Oznémeni o konéan{ valné hromady

27
27
28
28
2%
29
30
31
32
32
32
33
34

34
33
37
37
38
39
40

41
42
42
42
45
46
46
47
47
49
52
52

II1



3.2.
3.3
3.4.
3.5.
3.6.
4.

4.1.
4.2.
5.

5.1
5.2
5.3.
5.4.
5.5.
6.

Informace

NaleZitosti

Lhita

Pravo zafazovat body na pofad jednéni
Pravo ptedkladat navrhy usnesent
Komuntkace

Komunikace s vedenim spoleénosti
Komunikace akciondfh mezi sebou
Zastoupeni

Plna moc

Zmocnénec

Udgéleni plné moci a jeji oznameni spoleénosti
Udéleni pokynl zmocnénci

Vykon prav zmocnéncem

Autentifikace akcionafe

Fize I1. Schiize valné hromady

1.
1.1,
1.2,
2,

3.

3.1.
3.2,
4,

41,
4.2,
4.3.

Virtudlni valnd hromada

On-line valnd hromada

Kyberneticka valna hromada

Valna hromada konana prostfednictvim videokonference
Hlasovani

Korespondenéni hiasovani

Elektronické hlasovani

Vykon ostatnich prav béhem valné hromady
Pravo klast otdzky

Prévo pfedkiadat navrhy

Privo podat protest a Z4dat jeho zaprotokolovani

Faze II1. Po valné hromadé

1.
2.

Informace poskytované po valné hromadé

Soudni piezkum

Zavér

Literatura

54
58
59
60
62
64
64
66
71
73
73
76
77
78
79
80
81
81
33
84
85
86
87
91
91
91
92
92
92
94
95

v




CAST I. Akciona¥ na globalnich akciovych trzich

Kapitola 1: Kapitalovy trh a jeho vyvoj

Obchodni prave prochdzi v Ceské republice jiz od po¢atku svého znovuzrozeni
poetnymi reformami. V pfipadé akciového prava bychom dokonce mohli mluvit
o permanentni reformé. Nicméné uvahy oreformich akciovébo prava abouflivé
diskuze o jeho dal§im osudu se aktudlné neobjevuji pouze v nas. Jsou jeverm minimalng

celoevropskym, spi¥e viak jevem pFiznaénym pro viechny vyspélé stity svéta.'

Jednou z pfidin je t&sné septi akciového priva s prdvem kapitdlovych trhii, které je
miZeme sledovat, Ze pravni dprava v oblasti kapitélovych trhi, snaZici se zajistit jejich
transparentni fungovéni a ochranu investori, akciové pravo dokonce piehlusuje.
Akciové spole€nosti, jejichz akeie jsou obchodovany na regulovaném trhu, a dokonce

1 jejich akcionafi, json podrobovany stale vysdim a pfisngjiim poZadavkim.
I. Vstup drobnych investorit

Vysokou legislativni aktivitu pfedeviim ochranafského charakteru si vynutil zejména
vstup masy drobnych akciondiG na kapitdlové trhy, coZ pozorujeme iv Ceské
republice.? Z4jem o investovéani do akcii se ve svitové ekonomice projevuje zhruba od
poloviny devadesatych let minulého stoleti aje do znadné miry spojen s poklesem

urokovych sazeb z bankovnich vkladi.?

Ochrana investora prostfednictvim privni regulace kapitdlovych trhi a ochrana
akcionéfe, jakoZto spole€nfka spole€nosti, spolu velmi Gzce souvisi a vzéjemné se

ovlivituji. Rozdily v t&€chto dvou blizkych oblastech nicméné nalezneme nejen

! Zetzsche, D. Shareholder Interaction Preceding Shareholder Meetings of Public Corporations — A $ix
Country Comparison. Center for Business and Cerporate Law Research Paper Series No. 0002.
Diisseldorf 2005, 44 s, 5. Dostupné na Internetu  na  strinkdch  SSRN
hitp:/papers.ssrn.com/sol3/papers cfm?abstract_id=624241#PaperDownload (navitiveno dne 18. 9.
2007); Cech, P. Sarbames-Oxleylv zdkon dobyl evropské pravo spoletnosti, Pravni zpravodaj
¢. 12/2006. C. H. Beck.

? Zprava o situaci na Zeském kapitdlovém trhu 2005. Dostupné na Internetn na strénk4ch CNB, s. 2
http:/fwww.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/dohled_fin_trh/dohled_kapitalovy_trh/zpravy o_situaci.html
{navitiveno dne 18. 9. 2007).

* Cernd, S. Obchodni pravo. Akciova spoleSnost... ap. cit. s. 36.




v ptedmétu upravy, ale i v ufelu, ktery sleduji. Ochrana akcionéfe v pravu akciovych

spolednosti chrani akcionafe jakoto spolefnika a,konetncho vlastnika® spolenosti,
ktery poskyt] ¢ast majetku akciové spolednosti v podobd vkladu. Akciove privo tedy
chrani zejména jeho Slenskd a majetkové prava ve spoletnosti, sdruZen{ zaloZenému za
Ugelem vytydenym v zakladatelské smlouvé, resp. stanovach. Naproti tomu prévo
kapitdlovych trhii se primamé snaZi zajistit prévni podminky fungovani efektivnich,
transparentnich kapitalovych trhil a k tomuto pouZiva pfedevsim kogentni vefejnopravni

metodu pravni Upravy.
2. Internacionalizace a globalizace

Dal3i vyznamny faktor, ktery iniciuje legislativni &innost v oblasti préava kapitalovych
trhii, jsou dalekosahlé zm&ny, kterym jsou vystaveny. Trend globalizace sv€tové
ekonomiky se dotkl ioblasti finanénich trhd, jehoZ jsou kapitalove trhy soulésti,

a muZeme konstatovat internacionalizaci obchodu na nich.

Existuji dv& hlavni pfi€iny tohoto vyvoje. (i) Na jedné strang je to liberalizace
svétového obchodu a devizovych reZimil, kdy byly odstranény institucionalni bariéry
obchodni vimény akapitilovych tokil, ana strané druhé (ii) je to dynamicky vyvoj
modernich telekomunikaénich a informagnich technologii.* Nové technologie umoznily
rist spolehlivosti arychlosti vymeény dat a zajistily, Ze obchody s cennymi papiry
uzavirané na dalku se staly snaz§i a bezpetng&j$i. Timto se postupné de facto stiraji
nevyhody spojené s geografickou vzdélenosti smluvnich stran.” Ztechnizovani,
zjednodudeni, zrychleni, ale izlevnéni pfeshrani¢niho obchodu scennymi papiry
plisp&lo k jeho mohutnému rozvoji, pfisemZ vzhledem k zastupitelnosti cennych papird,
umoziiujici jejich obchodovéni bez jakéhokoli ,transportu zboZi*, predstavuje obchod
s cennymi papiry dnes nejprominentn&j3i piiklad elektronického obchodu (electronic
commerce).ﬁ Vzhledem k neustile se zvySujici oblibé Intemetu lze piedpoklddat, Ze

objem obchodd se bude i nadale zvySovat.

* Hopt K. J, Bernd R, Baunm H. Borsenreform: eine okonomische, rechtsvergleichende und
rechtspolitische Untersuchung. Stuttgart: Schiffer-Poeschel, 1997. 1412 5., 5. 154,

3 Issing O The Globalization of Financial Markets. Ottobeuren 2000. Dostupné na strankach Evropské
centrdlnf banky hitp:/www.ech.int/press’key/date/2000/html/sp000912_2.en.html (navitiveno dne
18, 9. 2007).

® Electronic commerce & E-commerce se pouZivd pro obchodni vztahy realizované prostiednictvim
elektronickych prostfedkii, pfedeviim Intemetn, Hopt K. J., Bernd R., Baum H. Bérsenreform... op.
cit. 8. 155.




»Globaln{ trhy jsou takové trhy, na nichz pﬁsobi zékon jedné ceny v tom smysiu, Ze je
moZné koupit nebo prodat stejné zboZi za stejnou cenu bez ohledu na geografické

vzdalenosti a mistni okolnosti.*’

Globalizovany trh se od globélniho 1isi tim, Ze na ném
pii koupi aprodeji zboZi existujl cenové odlidnosti, jez jsou spojeny s vyvozem
a dovozem. Internacionalizovany trh je predstupném globalizovaného trhu.® Nazory
ekonomd na soudasny stupefi globalizace akciovych trhi se 1i8,” nicméns pro ugely této
prace jde o otazku druhofadého vyznamu. Podstatny je predevSim fakt, Ze se
ekonomové shoduji na tom, Ze trend globalizace se dale prohlubuje a prozatim

neexistuji signaly, Ze by se mé&l do budoucna zmgnit,'*

Globalizace v oblasti finanénich trhli ma svd nezanedbatelnd pozitiva, ale inéktera
negativa. Kladn€ ptisobi zeyména moZnosti sladéni nabidky volného kapitalu
s poptavkou v celosvétovém méfitku, coZ pfispiva k efektivnéj$i alokaci kapitalu.
Posiluje se konkurence, rozdifuje se nabidka finanénich produkth i sluZeb a investorovi
se nabizi moZnost v&tdi diversifikace jeho portfolia.'' Vét$inou je jako pozitivni
vnimdna 1isoutéZ mezi pravni regulaci v jednotlivych statech.'?  Negativnim
ekonomickym disledkem je naopak piedeviim moZnost urychleni pfenosu krizi pies

hranice statd, a to i do zemi se zdravymi makroekonomickymi politikami. 13

V Evrop¢ je proces globalizace déale wurychlovin a prohlubovin postupnym
odstrafiovanim prekazek fungovani vnitiniho trhu'* v oblasti kapitdlového trhu a dalim
postupnym napliiovinim svobody volného pohybu kapitilu dle ¢l 56 Smlouvy
o zaloZeni Evropského spoledenstvi, mimo jiné v souvislosti se zavedenim jednotné

mény Euro'’ & jednotného evropského pasu pro emitenty.'®

7 Erbenovd M. Globalizace finangnich trhil a integrace dozoru nad finanénim trhem Ceské republiky.
Konference  VSFS 2005, Dostupné  na  strinkach  Ceské  ndrodni  banky
http://'www.cob.ez/www.cnb.cz/cz/konference _projevy/vystoupeni_projevy/download/erbenova 200
506014 regularator konference VSFS prednagka.pdf (navitiveno dne 18. 9. 2007).

¥ Erbenové M. Globalizace finannich trhé... op. cit.

? Issing O. The Globalisation of Financial Markets... op. cit.

9 Issing O. The Globalisation of Financial Markets... op. cif.

" Issing O. The Globalisation of Financial Markets... op. cit.

12 Troger T. Choice of Jurisdiction in European Corporate Law: Perspectives of European Corporate
Governance. 119 s., 5. 16. Dostupné na strankich Harvard Law School (navitiveno dne 18. 9. 2007)
hitp:/fwww. law harvard edw/programs/olin_center/corporate_govemance/papers/Oberman2004_Troe
ger.pdf.

1* Erbenovd M. Globalizace finangnich trhil... op. cit

'* Baums T. Corporate governance. Aktuelle Entwicklungen. 19 s, Dostupné na strankéch University
v Trier http.//www irp.uni-trier.de/12_Baums,.pdf (navitiveno dne 18. 9. 2007).

'* Hartmann P., Maddaloni A., Manganelii S. Working paper No. 230... op. cit. The Giovannini Group.
Gross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Unien, Brusel 2001, 95 s, 5. i;




I u nas najdeme praktické diikazy globalizace v redlném Zivoté spolednosti. Stale vice
spoletnosti obchoduje své akcie nejen na trzich Burzy cennych papiri Praha, ale rovngZ
na daldich burzovnich trzich, zejména v Polsku, Némecku,” Londyné &i USA.'* Na
druhou stranu ani akcionafi nezistdvaji pozadu. Mezi akciondfi &eskych spoleCnosti se
objevuje vysoké procento zahrani¢nich investoril.'” Zejména instituciondlni investoki
Zasto vyhledavaji své investi®ni piileZitosti na zahrani¢nich trzich, a zajistuji tak

optimalni alokaci Gspor a diversifikaci rizika bez ohledu na geograficke hranice.?

3. Diisledky v oblasti akciového priva

Globalizace kapitalovych trhil spolu se zvySenym zajmem o investovani do akcii md
dilezité dopady pro fungovéni akciovych spoletnosti. Spoleénosti pfizplisobily emise
akeil poptdvee investord, poklesla jmenovita hodnota akcii azédrovedt se znaénym
zplsobem rozrostla a internacionalizovala akcioniské obec spolednosti.?' Zahraniéni
akcionafi maji moZnost ziskat akcie nabizené na kapitdlovém trhu v Ceské republice, at’
uz to jsou akcie spolednosti se sidlem u nas, ¢i v zahranici. Mnohé eské spoletnosti se
naopak rozhodly vstoupit na zahranién{ trhy cennych papird, a obstarat si tak potfebny
kapitdl oslovenim investori v jinych statech. Toto ovliviiuje sloZeni akcionait

spoleénosti, kdy ¢ast akcionaiti je své spoletnosti znaéné geograficky vzdélena.

Pokud hleddme odraz tohoto vyvoje v pravu akciovych spole€nosti, hledame prozatim
marné. Na rozdil od prava kapitalového trhu, kde zékonodérci jsou schopni (a zejména
nuceni) ,.drzet krok s dobou,” akciové pravo odpovida koncepéné spise realité nékdy
v 19. stoleti. Vykon prav akciondie, vizany z velké ¢asti na prezencni G¢ast na valné

hromadé&, je pro vétSinu akcionafd spojen v soufasné dob& s pfili§ velkymi obtiZemi

dostupné na  strinkdch  Evropské  komise  (navitiveno dne 18 9.  2007)
http:/fec.enropa eweconomy finance/publications/giovannini/clearing1101_en.pdf).

' Smérnice &, 2003/71/ES ze dne 4. 11. 2003 o prospektu.

17 Napt. akcie CEZ, a.s. jsou obchodovany hned na n&kolika burzach v Spolkové republice N&mecko.
Informace dostupné napk. na strankéch spolednosti
http:/fwww.cez.cz/presentation/cze/instance view jsp?folder id=7030&ngtance id=81338
(navitiveno dne 18. 9. 2007).

1¥ Napt. akcie Komertni banka, a.s. jsou obchodovany ve formé globatnich depozitnich certifikath (GDR)
na Burze cennych papird v Londyn€ a v systému PORTAL v USA.

1® Seznamy zahrani¢nich osob pdsobicich ma nadem tzemi vede Ceskd nérodni banka. Dostupné na
Internetu  http://wwwr.cnb.cz/export/CZ/Seznamy a_prehledy/Seznam_rolipage (navitiveno dne
18. 9. 2007).

® Hopt K. J., Bernd R., Baum H. Borsenreform... op. cit. s. 154.

2! Cernd, 5. Obchodni pravo. Akciova spolefnost... op. cit s.226. Poukazuje na vhodnost reformy
akciového priva v oblasti Gpravy valné hromady prévé z dlivodu, 2e fada tuzemskych akciovych
spolednosti ma vyluéng zahraniéni akcionéfe.

2 Noack, U. Hauptversammlung und Internet... op. ¢it. 5. 7.




a naklady, coZ zplsobuje, Ze se ji hojné vlibec netastni. Postaveni vainé hromady
v hierarchii orgénii akciové spole€nosti, v souladu s principem pHmé demokracie® na

nejvy$Sim misté, lze v praxi ¢asto povaZovat spise za iluzomi.

Dusledkem faktického, nikoli v8ak z hlediska korporéatniho prava reflektovaného vyvoje
v oblasti kapitalovych trhi, je velmi vyrazné oslaben{ plvodni role akcionafe ve
spoleCnosti. Dochazi k posilovani ,investorského profilu“ akcionafe na ukor jeho
postaveni spoletnika.?* Radovi akcionéfi prevazné nepfistupuji k akciové spolednosti
jako k atvaru, jehoZ fungovani by chtéli ovliviiovat, ale spie jako k mechanismu, ktery
ma zajistit zhodnoceni jejich dspor. 2° Toto je pravem povaZovano nékterymi autory za

- - * w s -] W Id ~ L4 I 6
jeden z nejzasadnéjdich problémi sou¢asného akciového prava.2

4. Pasivita akcionate
4.1, Fenomén tzv. racionalni apatie akcionafe

Jev, kdy se zejména drobni akciondfi nezapojuji do spravy a fizeni spolednosti tak, jak
to pravni Uprava a koncepce corporate governance akciovych spole€nosti predvida, je
v literatuie ekonomicky vysvétlovan jako racionélni apatie. To, Ze se akciondf chové
apaticky ¢ pasivng, odmitd se podilet na procesu tvorby wvile ve spoleénosti
a uplatiiovat kontrolni mechanismy, je sice z hlediska zdravého fungovani spole¢nosti

Skodlivé, niemén€ z pohledu ekonomického zcela odlivodnéné a raciondlni.

Vzhledem k vysokym tzv. transakénim nakladim, které aktivnimu akcionafi vzniknou
za pfedpokladu, Ze chce pln€ vyuZit svych zakonnych informaénich, rozhodovacich
a kontrolnich prav ve spolec¢nosti, se drobny akcionatf chova racionalng, pokud jich

nv.‘svyuiije.27 Uzitek, ktery by timto totiZ mohl potencidlng ziskat, by byl totiZ v pfikrém

2 Cernd, 8. Obchodni prévo. Akciova spoleSnost... op. cit. 5. 221.

* Cernd, S. Obchodni prévo, Akciové spole€nost... op. cit. s. 32.

% Cernd, §. Obchodnd préavo. Akciova spolegnost... op. cit. s. 17.

* Napt. Noack U. Information, Kommunikation und Entscheidung — Zur corporate governance der
Hauptversammiung ecuropdischer Aktiengesellschaften. Dostupné na Internetu na strankich
University v Diisseldorfu http://www jura.uni-duesseldorf de/service/hvw/Bonnd.pdf (navitiveno dne
18. 9. 2007); Lenz 8. Die gesellschaftsbenannte Stimmrechtsvertretung (Proxy-Voting) in der
Hauptversammiung der deutschen Publikums-AG, Berlin: Duncker & Humblot, 2005, 553 s., 5. 27.

77 Zetzsche D. Explicit and Implicit System of Corporate Contrel — a Convergence Theory of Shareholder
Rights. Center for Business and Corporate Law Research Paper Series No. 0001. Diisseldorf 2004,
1575, s.2. Dostupné na Internetu na strinkich SSRN (navitiveno 18. 9. 2007)
http://papers.ssro.com/sold/papers.cfm?abstract id=600722,




nepoméru s uvedenymi transakénimi néklady, a proto se z ekonomického hlediska jevi

rozhodnuti prava nevykonavat jako odivodnéné.

B&#ny akcionaf se v soudasné dob& na spoleCnosti podili jen nepatrnou fasti. Aby
diversifikoval riziko, vloZi do jedné spoleCnosti jen &ast svych prostfedkil, uréenych
k akciovym investicim. Pro takového akcionafe je z vySe uvedenych diivodi racionalni

chovat se jako pasivai investor, nikoli jako aktivni spoleénik.

Kontrolovat fizeni spoletnosti je zekonomického pohledu efektivni pouze pro
akcionafe s vét§im podilem na spole€nosti, nebot’ jemu hrozi v disledku nedostateiné
kontroly citelngj¥{ ztrata. Pokud takové potencidlni ztrata pfesahuje transak¢ni naklady
spojené suasti na fizeni spoleCnosti, teprve pak je pro akcionafe ekonomicky

ractonalni svych prav vyuZit.
4.2, Free-rider effect

Fenomeén racionalni apatie je navic zesilovan jevem oznafovanym jako tzv. ,free-rider
effect.* Akciondf, ktery fadnd vyuzivd svych prav adohliZi na zdravé fungovini
spolecnosti, toto &ini i ve prosp&ch akcionaii, kteii jsou pasivni. Drobni akcionafi tedy
vklidu rad&ji spoléhaji jednak na dohled akciondil, co jsou vice ekonomicky
motivovani na spoletnost naleZit¢ dohliZet, jednak na dohled akcionaf, ktefi to Cini
»lépe
(napf. institucionalni investofi). Itoto rozhodnuti akciondfe je tedy zaloZeno na

(13

(dle vnimani akcionai®),”® neb se investovani vénuji profesionalné

racionédlni Uvaze: pro drobného akcionafe je ekonomicky vyhodnéjsi drZet své naklady
na minimu 2 nechat rozhodovéni a kontrolu na ostatnich. Z hlediska ekonomického toto
chovini zakladi problém spoéivajici vtom, Ze akciondf, ktery kontrolu vedeni
spoleénosti vykonavé, nese vSechny naklady na jeji vikon sim, pfestoZe tak &ini i ve

prosp&ch ostatnich akciondra.”
4.3. Wall Street Rule — exit or vote

Jak tedy reaguje raciondln{ akcionaf v ptipadg, Ze neni spokojen s vedenim spolecnosti,

ale zdrovefi se mu ekonomicky nevyplati uplatnit pravni néstroje plsobeni na vedeni

2 Hendry, J., Anderson, P., Barker R, Roberts J. Responsible Ownership, Shareholder Value and the
Shareholder Activism. 2004 University of Cambridge Working Paper No. 297. Dostupné
newebovych strankach: hitp://www.cbr.cam. ac.uk/pdfwp297 pdf (navitiveno dne 18, 4. 2007).

B Henry J., Sanderson P., Barker R., Roberts J. Responsible Ownership...op. cit. s. 7.




spolenosti, vzhledem k vysokym transak&nim néklad@im? Takovy akcionaf voli exit ze
spolecnosti, tedy prodej akcii a umisténi své investice do jiné spoleénosti.*® Ridi se tedy
tzv. Wall-Street pravidlem, které fika: ,,pokud se ti nezamlouvd management, akcie
prodej.“3]

Neékteti autofi nepovaZuji tento jev zhlediska spravy afizeni spoletnosti za
problematicky, nebot’ tim, Ze akcionafi odchazi ze spolednosti, vyjadiuji viastné rovné?

svllj nazor na chovéni vedeni spoleCnosti a,hlasuji nohama.**?

V pifpadé
vyznamnéjSiho akcionafe, jehoZ odchod ze spolenosti miZe zpisobit sniZeni kursu
akeii a oslabeni diivéry u jingch akcionait, miZe mit jiZ jen potencidlni hrozba odchodu
viki vedeni spoletnosti disciplinujici tSinek.> S vychovnym efektem spojenym
s vyuZitim tohoto prdva pocita rovnéZz Kodex KCP (viz. déle). Uvadi, Ze je nezbytné

tuto moZnost akciondfim zabezpetit, ba dokonce je v tomto podporovat.”?

Chovani v soutadu s timto pravidlem se nicméng jako plné raciondlni vkazuje pouze na
efektivnich kapitalovych trzich. Na trzich, kde v cen¢ akcie nejsou presné promitnuty
vSechny informace akteré trpi nizdi likviditou, nemusi byt odchod ze spolednosti
vhodnou volbou. Prodej akeii miiZe byt totiZ spojen s vysokymi nédklady na prodej.
Vzhledem k uvedenému nemusi byt tedy volba odejit ze spoleénosti vidy levngjsi nez
aktivni zasah. Proto je nutné poskytnout akcionafi i nastroje, kterymi osudy spoletnosti

muZe ovlivnit.

0 Hopt K. J Modem Company and Capital Market Problems: Improving Eurcpean Corporate
Governance After Enron. European Corporate Govemance Institute 2007, 58 s., s. 5. Dostupné na
stdnkdch Max Planck Institutu http://homepage, univie.ac.at/Klaus. Gugler/public/SSRN-id356102.pdf
{navitiveno dne 18.9, 2007).

3 If you do not like the management you should sell the stock" Graman B., Dodd. D. Security Analysis.
McGraw Hill. USA. 5. vydani. 2005. 745 s., 5. 616.

*2 Bebchuk L. A. The Case for Shareholder Access: a Response to the Business Roundtable. Dostupné na
strankach Komise pro cenné papiry USA http./fwww sec. cov/spotlight/dir-
nominations/bebchuk030304.pdf (navitiveno dne 18, 9. 2007).

 Admati A. R., Pfleiderer P. The ,Wall Street Walk™ and Shareholder Activists: Exit as a Form of Voice.
Stanford University 2005. Dostupné na strankdch university
https://gsbapps.stanford.edw/researchpapers/library/RP 191 8.pdf (navitiveno 18, 9. 2007).

* Kodex KCP, KomentsF ke kapitole I, bod 12, s. 14: ,N&kdy akcionat zlepfeni ve spolefnosti
dosahnout nemiZe. V tomto pfipad® se mu musi dovolit, dokonce ho mit k tomu, aby ,hlasoval
svyma nohama®, tj. tak, Ze své akeie prodd a odejde ze spoleCnosti. Jakmile si spolefnost uvédomi,
Ze akcionafi mohou takto rozhodovat, museji si jejich po2adavkil a ndzor(, v&etnd instituciondlnich
investord, za&it vic v¥imat.* Hlasovani nohama je nicméné poklidano za posledni z moZnosti, které
akcionaf ma. Teprve za situace, kdy akcionaf ani uplatndnim prav na Fizeni spolecnosti nemiize
zlepSeni své situace ve spelednosti dosdhnout, ma moZnost, a dokonce by to i mél udélat, pfesunout
svou investici do jiné spolecnosti.

%3 Zetzsche, D. Shareholder Interaction Preceding Shareholder... op. cit. s. 38.




5. Disledky v oblasti rozloZeni sil ve spole¢nosti

Disledky vyse popsanych, typickych chovani akcionafl jsou pro spoletnosti
a akcionafe jako jeji ,koneéné vlastniky” nebezpetné. Konceplni model akciové
spolednosti totiz poita s aktivni ucasti akcionéfe. Nastalé vakuum naruSuje rovnovahu
sil (checks and balances of powers)® v zékladni triadé orgini — predstavenstvem,
dozoréi radou avalnou hromadou. Podil akciondfe na Hzeni spole€nosti vyrazné
poklesl, coZ posililo nezivislost rozhodovani vedeni spolefnosti, tedy moc

pfedstavenstva.
6. Teorie Principal-Agent

Ekonomickéd teorie, kterd se snaZi vysvétlit, jakjm zplsobem vedeni spolefnosti
(pfedstavenstvo) naloZf s dodate€nou moci, kterou ziskalo, je oznaCovana jako teorie

Principal-Agent.

Vychazi ze zakladniho znaku upofddani vztahh v akciové spoletnosti, &imZ je oddéleni
fizeni od vlastnictvi. Akcionati vioZi ¢4dst svého majetku do spoleénosti, ale osobné se
na &innosti spolefnosti nepodileji, Hzeni i rozhodovéni je (aZ na vyjimky) delegovano
na pfedstavenstvo spoletnosti. Pfitom jsou to viak akcionafi jakoZto ,.kone&ni vlastnici®

spoletnosti, kdo nese rizika netspéchu.”’

Fwn

Tzv. teorie Princil-Agent se snaZi vysvétlit vztah &lenit pfedstavenstva a akcionafd.
Poukazuje v prvni fade na to, Ze kaZdd ze stran sleduje své vlastni zajmy a cile, které se

do jisté miry rozchézeji.

Akciondf (principal) poskytuje spoletnosti majetkové zdroje aza to odekdva, zZe
spolednost je vyuZije takovym zpisobem, aby byl maximalizovin jeho zisk. Jeho

zakladnim cilem, se kterym do spolednosti vstupuje, je tedy maximaini zhodnoceni jeho

* Lenz S. Die gesellschaftsbenannte Stimmrechtsveriretung... op. cit. 5. 29,

37 Berndt M. Global Differences in Corporate Governance Systems, Theory and Implications for Reforms.
Discussion Paper 303/2000. Harvard Law School. 68 s., 8. 7. Dostupné na Internetu na adrese SSRN
(navitiveno dne 18. 8. 2007) http://papers.ssm.com/paper. taf?abstract_id=2535886.

3 Skutetnost, do jaké miry se rozchézeji, je mimo jiné zAvisls na skuteCnosti, zda méa spoletnost
majoritniho akciondfe, pipadn® silnou akciondfskou skupinu. Ti toti¥ doka# Fidici organy
spoletnosti zpravidla dostatefnym zplisobem kontrolovat, Viz. vy¥e vysvétleni racionalni apatie
akcionAfd.



investice. Clen vedeni (agent) vklada do spoleénosti své dovednosti, know-how a dalsi
osobni zdroje, za coZ mu piislu${ odmeéna. Ve spoleénosti rovngz sleduje své zajmy, coZ
je ptedeviim maximalizaci svého vlastniho uZitku, tedy odmény, ale i moci a dileZitosti

svého postaveni.

I kdyZ kazda ze stran sleduje své vlastni ekonomické zéjmy,39 v fadé situaci toto neéini
problém, neb smé&fuji ke stejnému cili (zjednoduend fe¢eno, dobré hospodafeni ve
spolenosti vede k ristu hodnoty akcif i zpravidla k vy$8i odméné€ vedeni). Problém
nastdvé az tehdy, kdyZ se sledované zdjmy dostévaji do rozporu. Casto uvadénym
piikladem je situace, kdy se vedeni spole¢nosti rozhodne provést akvizici, pfestoZe neni
v zajmu spolednosti, vede viak k maximalizaci uZitku &lend vedeni — akvizice jim
zajisti, Ze budou stat v &ele vetsi spolednosti, coZ vede k ristu jejich prestiZe a zpravidla

i finanéni odmeény za jeji vedeni.

Vzhledem k tomu, co jiZ bylo feeno o tom, jak se akciondf v praxi podili na vykonu
svych prav, je zfejmé, co asymetrie vznikajici v disledku pasivity akcionafh zpisobuje.
Vy3§i nezdvislost agenta, ¢lena organu, jim bude uZita k naplnéni jeho vlastnich z4jmi
amaximalizaci jeho individualniho uZitku, coZ se v mnoha ohledech nemusi shodovat

se zajmy akcionatii a spolednosti jako takové.*

¥ Nutno poznamenat, Ze pravng vypada situace jinak. Clen organu spoletnosti je jakoZto mandataf
spole€nosti (§ 66 odst. 2 ObchZ) povinen dle § 567 odst. 2 ObchZ postupovat v souladu se zajmy
mandanta. Tote je viak pravai norma a ne viechno jedndani, které je s ni v souladu, 1ze povaZovat
zéroveil za ekonomicky optimélni. Prostor, ktery pravo &lenovi organu vytyéuje, jim bude v souladu
s ekonomickou teorif vyuZit k naplnéni viastnich z4jmi (finanénich, mocenskych apod.).

* Berndt M. Global Differences in Corporate Governance Systems. .. op. cit. 8. 10.
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Kapitola 2: Corporate governance

V minulosti jsme méli pfileZitost jiZ né&kolikrdt se piesvédit, co mlze pfiliSnd
nezavislost managementu zpiisobit ajak mélo n¥kdy akciondfi tusi, co se v jejich
spoletnosti déje. Akciové spoletnosti Enron, WorldCom, Vivendi, Ahold, Skandia
&i Parmalat se nechvalné zapsaly do moderni historie obchodniho prava.*' V t&chto, ale
i nékterych daldich, jim podobnych ptipadech, byly spolenosti vétSinou ovladnuty
skupinou managert, kterym se potom dlouho dafilo zkreslovat informace o finantni
vykonnosti a hospodafskych vysledcich spoleénosti, vedené snahou zakryt rostouct
finangni problémy. Na tuletni podvody obrovskych rozmérd nepfily ani renomované
auditorské spoleCnosti, provadgjici jejich kontrolu, v omylu Zili akcionafi, ratingové
agentury iodbomi vefejnost. Nic netusici trh zaZil $ok, kdyZ navenek spolehlivé
a zab&hlé spolenosti, patfici mezi spife méné rizikové investice, byly v podstaté ze dne

na den nuceny vyhlasit bankrot.

Tyto skandalni udalosti, které zasahly nejprve americky, ale zahy rovnéz evropsky trh,
vynesly mimo jiné do popfedi pal&ivy problém potfeby zdokonaleni stavajicich pravidel
spravy a fizeni spole(“:nosti,‘12 jimZ prévni rdmec poskytuje pravé akciové pravo.
Rozpoutaly se diskuze mezi odborniky mnoha statl, zaméfené zejména na zlep3eni,
zpriihlednéni a kontrolu praxe spravy a fizeni v obchodnich spoletnostech,” pro coZ se
vZzil anglicky pojem corporate governance, a zékonodarci urychlené zadali pfipravovat

legislativni zmény dle jejich doporueni. VZdyt jen obnoveni davéry v trh, jako jeden

* Hopt K. J. Modern Company and Capital Market Problems. .. op. cit.

21 kdy? se problémy podobného charakteru objevuji jak v anglo-saském, tak v kontinentalnim pravnim
systému, je tfeba neopomenout koncepéni rozdily obou systémil sprivy a Hzeni spolefnosti, stejnd
tak jako rozdily v akeciondfské struktufe kétovanych spole€nosti. Nedostatek kontroly managementu
se zasadn&ji projewuje zejména ve statech s anglo-americkym pravnim systémem, vzhledem
k tradién& mnohem ni¥¥i koncentraci kapitilu. Naopak ve statech kontinentalni Evropy se potykame
v corporate governance s problémy stietl z4jmii majoritnich a minoritnich akcion&fh, Nicméng
vzhledem k tomu, e majoritni akcionaf oviddne vidy i fidici organy, otzky 1&inné kontroly vedeni
spoleénosti (viemi akciondfi) s tim dzce souvisi. K odli¥nym systémiim corporate governance napf.:
Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union and Its Member
States. Final Report. Weil, Gotshal, Manager LL.P. jménem Evrepské Komise. 2002
112 s. Dostupaé na Internetu na strinkach Evropské komise
http://ec.europa.ew/internal _market/company/docs/corpgov/com-gov-codes-rpt-partl _en.pdf
(navitiveno dne 18. 9. 2007); Zetzsche, D, Explicit nad Implicite System of Corporate Control...op.
cit. 8. 20.

3 James D. Wolfensohn, prezident Sv&tové Banky (1995 — 2005): “The governance of the corporation is
now as important in the world economy as the government of countries.” in: Battle for Corporate
Honesty, The Economist: The World in 1999, s. 38.
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z klitovych prvka zdravého fungovani kapitdlovych trhil, je zarukou, Ze ekonomika

neutrpi v disledku bankrotu spole¢nosti dals{ ztréty.
1. Definice corporate governance

Pojem corporate govemance, ktery stoji v centru soucasné reformni viny v akciovém
pravu, pochazi z anglo-saské pravni oblasti aneda se bez daldtho doslova pieloZit.
V Cesting byva jako ekvivalent pouZivan nejéastéji pojem ,.sprava a fizeni spolednosti,”
nicméné jeho vyznam je pongkud specifiétéjsi. Pro srovnadni v ndmecké literatuie byva
nejéastdji phirovnavéan kpojmu Unternehmensverfassung,** tedy doslova ,ustava
spole€nosti,” ktery mél mimo jiné v Némecku jiz dlouhou tradici. Problematika, ktera je
dnes pod pojem corporate govemance zahrnovéna, totiZ neni ni€im zcela novym.
Ostatné na problémy, které jsou dnes pod heslem corporate govemance FeSeny,

upozortioval v ekonomické teorii jiz Adam Smith (1776).

Corporate govemance zahrnuje Siroké spektrum otazek, coZ se projevuje
v nejednotnosti pfi definovani tohoto pojmu riznymi autory. Zpravidla se pod timto
terminem rozumi systém, jakym jsou obchodni spoletnosti fizeny a kontrolovény.*
Cilem je tedy vytvofeni pravniho a faktického rdmce pro uspofadéni fizeni a kontroly ve
spoletnosti.*® Jini autofi zdiraziiuji, Ze jde o soubor ramcovych pravidel spolenosti,

zaméfeny na vedeni a zodpovédnou kontrolu ve spoleénosti.“

Podrobné&j§i vymezeni obsahuji Principy OECD, které zdlrazhuji, Ze ,,fadnd corporate
governance by méla poskytnout nalezité stimuly pro pfedstavenstvo a management, aby

sledovaly cile, které jsou v z4jmu spoleénosti a jejich akcionafd, a mé&la by usnadnit

¢ 48

efektivni monitoring.“ ™ Jde tedy o vytvofeni co moZné nejefektivnéjdi struktury spravy

“ Ringleb H. M. a kol. Kommentar zum Deutschen Corporate Governance Kodex. C. H. Beck 2005
Munichov. 2. wvydanl. 377 s, s.11; jind autofi jej phirovadvaji rovnEZ k pojmu
»Untenehmensorganisation,” tedy organiza&ni struktura spolednosti.

4 Corporate governance ... is usually understood as the system by which the companies are directed and
controlled.” Zprava o modemizaci prava obchodnich spoletnosti a zdokonalend corporate govemance
spole€nosti v EU — Plén postupu [Brusel, 21. 5. 2003, COM (2003) 284 final], s. 10; dostupné na
Internetu na strankach Evropské komise {navitiveno dne 18. 9. 2007)
http://ec.europa.cu/internal_market/company/modern/index_en.htm, Definice  je pfevzata
z tzv. Cadburyho zpravy.

“ Ringleb H. M. a kol Kommentar... gp. cit. p. 11 (,.corporate governance bezeichnet den rechtlichen
und faktischen Qrdnungsrahmen fiir die Leitung und Uberwachung eines Unternehmens.).

“7 Buck-feeb, P. Kapitalmarktrecht, C.F Miiller Verlag, Heidelberg 2006, 249 s., 5. 20.

* OECD Principles of Corporate Governance: 2004. Poprvé vydiny 1998. Pfepracované verze z roku
2004 dostupnéd na strinkich mezinirodni organizace QECD (navitiveno dne 18, 9.2007)
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724 pdf .
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a fizeni spoleénosti, kterd zabezped{ moZnost jejiho maximalniho rozvom4 a zarovefl

zajisti transparentnost a ,&itelnost” jejiho fizeni pro vetejnost.”?

Z uvedenych definic vyplyvd, Ze corporate govermance reaguje na rizika vznikajici
v disledku odd&leni Hzeni od vlastnictvi ve vztahu Principal-Agent, tak jak byla v{3e
popsana. Corporate governance vychézi z organizadn{ struktury akciové spolefnosti, ale
zaméfuje se na Gsp&iné vedeni akciové spolednosti a jeji kontrolu. Nezabyvé se pouze
analyzou regulace, ale také vnittnimi rozhodovacimi strukturami, tedy strukturami,

v jejichZ ramci padaji rozhodnuti o daldim osudu spoletnosti.”*

V rdmci corporate governance je pfitom nékdy rozliSovano mezi internim a externim
pohledem. Pod pojmem interni corporate governance se potom rozumi zejména otazky
postaveni, kompetence a vzajemné spolupisobeni organt spole€nosti. Zv1astni diraz je
piedeviim kladem na fadnou at€innou vnitini i vné&jsf kontrolu spoleCnosti, véetné
nezbytnosti nezdvislého a disledného auditu. Prav€ intemi corporate governance se
zabyvd vztahem mezi vedenim spolefnosti k riznym zainteresovanym skupindm

(tzv. stakeholders} jako jsou zaméstnanci, v&fitelé a ptedeviim akcionafi.

Na druhou stranu externi corporate governance se zabyva vytvofenim podminek pro
plné rozvinuti sil pisobicich na kapitalovych trzich, ato zejména uplatnénim trhu
kontroly spoleCnosti (Markt fiir Unternehmenskontrolle, market for corporate control).
I tyto trZni tlaky totiZ pfispivaji k discipling ¢lend orgént spole€nosti. Otdzky externi
corporate govemance spadaji pfevaZné do prava kapitdlovych trhl, ale Sasteéné s nimi
souvisi inastoleni podminek pro rozvinuti soutéZe mezi pravnimi Gpravami
jednotlivych stéth (market for corporate charters), neb ta, dle v literatufe prevladajicich

nézori,”> mé pozitivni vliv na kvalitu pravni tpravy v dotdenych stétech.

V ramci debaty o corporate governance je hledédna cesta, jak vSechny vyfe uvedené
elementy vhodn€ spojit tak, aby byl vytvofen optimélni rdmec pro efektivni

a transparentni spravu a fizen{ akciovych spole€nosti.

¥ pistupech v jednotlivich statech nepanuje shoda o tom, co by m&lo byt zakladnim cilem, o ktery by
vedeni spcleCnostt mélo usilovat. Problematika "maximalisation of shareholder value" versus
"maximalisation of stakeholder value" (viz dale).

50 Cernd, S, Obchodnd prévo, Akciové spoletnost. .. op. cit. 8. 271.

*! Heckelmann M. Hauptversammlung und Internet, 2006, Baden-Baden, 234s., s. 55.

2 Bebchuk L., Cohen A. Firm’s Decision Where to Incorporate, Discussion Paper No. 351, 02/2002
Joumal of Law and Economics, 2003 Harvard John M, Olin Center for Law, Economics, and
Business, discussion paper No. 351.
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V této souvislosti je rovnéz asto uZivan pojem jinak znimy pfedeviim z Gstavniho

prava, ato systém brzd a protivah (checks and balances of powers).” Cilem je totiZ
zajisténi takového rozloZeni moci ve spolefnosti a zavedeni takovych mechanismd,
které zajisti, ze ka3da ze sloZek moci®! miZe na jedné strané efektivné vykondvat tkoly
ji svéfené, ale na druhé stran€ nemuZe své postaveni svévolné zneuZivat a zejména neni
schopna si usurpovat ¢ast moci nalezejici sloZce jiné. Tento princip brzd a protivah mifi
nejen proti nebezpedim spojenym s omnipotentnim pfedstavenstvem, ale i proti
ZneuZivani moci jinymi sloZkami, typicky napf. zneuziti prava akcionafe doméhat se,
aby soud vyslovil neplatnost usneseni valné hromady (§ 183 odst. 1 s odkazem na
§ 131 ObchZ), které muiZe byt pro spolednost v extrémnich pfipadech neméng

nebezpedéné.
2. Regionalni rozdily v corporate governance

Corporate governance neni ve viech statech uniformni, nebot’ je modelované néarodni
situaci a snaZi se najit odpovédi na problémy v daném stat€. Rtizna pravni, ekonomicka
akulturni specifika dala za vznik rozdilnym modelim corporate governance,
reflektujicim 1 odli¥né nazory na lohu obchodnich spoletnosti a dominantni zplsob
~ jejich financovani. Problémy apohled na jejich feSeni se rizni, ato iv evropském

prostredi.

Typickym piipadem odlidného pojeti corporate governance v riznych stitech je podeba
vedouciho organu spoleCnosti (monistickd nebo dualistickd organiza&ni struktura),
nicméné s problematikou prav akciondfd blizce souvisi zejména rozdilné stanoveni
zékladniho cile spolednosti, o ktery by vedeni spolednostt mélo usilovat. V anglo-
saskych zemich pfevladd nazor, Ze by spoletnost méla byt vedena tak, aby byla
pfedeviim maximalizovana hodnota akciondfovy investice (maximalisation of
shareholder value). Na druhou stranu v kontinentdlnich stitech se &ast&ji hovoii
o obtizn&ji determinovatelné maximalizaci uzitku vSech zainteresovanych skupin

(maximalisation of stakeholder value).”® Vezmeme-li v Givahu, Ze mezi zainteresované

% Lenz S. Die gesellschaftsbenannte Stimmrechtsvertretung... op. cit. s. 29,

% v soudasnosti je ¢asto za Stvrtou sloZku moci pova¥ovan auditor, ktery viak organem spolednosti neni.
Jeho kol je sice omezen pouze na ovéfeni udetni zavérky a virotni zpravy spolenosti, nicméné
pravé  viysledky zaznamenané vitdchto dokumentech piedstavuji pro investory jedno
z nejddleZit¥iéich kriterii rozhodovani,

% ¥ obchodnim z4koniku nalezneme nkolik indicii ospravedlfiujicich nazor, Ze &lenové predstavenstva
akciovych spoletnosti se musi orientovat na maximalizeci uZitku zainteresovanych skupin.
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skupiny patt akcionafi, zaméstnanci, poskytovatelé ciziho kapitalu, ale také dodavatelé,
obchodni partnefi a zakaznici,® je vidét, Ze zajmy tchto jednotlivych skupin mohou
byt velmi odli¥né, aZ protichiidné analezeni smiru mezi nimi nenf jednoduchym
kolem. Takové vyty&eni cile spoletnosti je mnohem méné pragmaticky uplatnitelné,
a zhstava tedy pouze jakymsi leitmotivern, idedlem, ke kterému se vedeni snaZi pribliZit.
Pii aplikaci cile v podob& maximalizace zvySovani hodnoty spolecnosti pro akcionate
tyto problémy nevznikaji, neb kritéria jako vyde dividendy arlst kurzu akeii jsou

pfimocaré.

V Evropé jsou vsoufasné dobé vedeny mezi odborniky dlouhé diskuze ohledné
stanoveni cile vedeni spolefnosti. V souvislosti s privy akciondfli mé toto zejména
vyznam pi zodpovidani otizky, zda lze legitimné prosazovat podporu akcionarské
demokracie (viz. dale) aposileni prdv akcionail, pokud zéroveil nebudou posilena

prava ostatnich zainteresovanych skupin,

I kdyZ je pravdou, Ze pii podnikéani nezéalezi pouze na poskytovatelich vlastniho kapitalu
a ostatni zainteresované skupiny jsou rovnéz dilezitym &lankem fungovéni spoleénosti,
je nutné vzit v potaz, Ze ostatni zainteresované skupiny stoji vii¢i spoleCnosti ve
smluvnim postaveni, ajsou tedy vybaveny pravnimi prostfedky, kterymi se svych

narokd mohou domdhat.

Akcionéfi jsou ti, ktefi nesou podnikatelské riziko. Po dobu trvani spoleénosti ani
v piipad® jejtho zruSeni nejsou oprivneni poZadovat vraceni svych vkladd (§ 179 odst.
2 ObchZ) a hrozi, ze v pHpadé likvidace ¢i insolvence o svou investici zcela piijdou.
Véritelé spoletnosti maji viiéi nim s uspokojenim svych pohledivek vZdy pfednost.

Kontrola vedeni spoleCnosti ze strany akcionaft je tedy plné legitimni.

Dovozovat to miZeme napf. z ustanoveni § 183a odst. 10 pism. ¢) ObchZ, které pfi nabidkéch
ptevzeti poZaduje po Clenech predstavenstva a dozoréi rady, aby jednali v z4jmu nejen viech
vlastnikt GZastnickych cennych papirl, ale rovnd% v zijmu zaméstnancd a véfiteli. Vedle toho
i zastoupen{ zaméstanctl v dozoré{ radé (§ 200 ObchZ) mimo jiné znamens, e 2ajmy zamsstnancd
musi byt pfi vedeni spolednosti zohlediiovény. Konetné 1 v&Fitelé maji v urditych situacich moZnost
do rozhodovéni spolefnosti zasdhnout, napf, shroméaZdéni vlastnikd diuhopist die § 21 zdkona
£. 190/2004 Sb. o dluhopisech,

* Kodex KCP... op. cit. PFiloha & 3. Privodce nejlepdi praxe pro predstavenstva v Ceské republice,
8. 44.
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3. Hnuti corporate governance

Potatek intenzivni debaty o corporate governance se datuje jiZ na zalatek 90. let
minulého stoleti, kdy byla publikovana dnes jiz slavnd Cadburyho zprava.
Charakteristické pro toto reformni hnuti je, Ze o zkvalitnéni spravy a fizeni spoletnosti
se nesnaZi pouze zdkonodarci cestou legislativnich zmén, ale vyvoj se ubird i cestou

samoregulace.

Tento trend vyustil ve vydani mnoZstvi v3elijakych kodex( & souborl principd
corporate governance, shrmujicich standardy fadného vedeni spole¢nosti. Podobné
sbirky mlzZeme dnes nalézt jiz ve vétSin€ vyspélych statd na prakticky viech

kontinentech.”’

Kodextim je spolené, Ze obsahuji pravidla doporucujiciho charakteru. Doporuceni
neptedstavuji bezprostfedn® vymahatelné pravo aspolednosti by se jim mély
podrobovat dobrovolné, resp. pod tlakem konkurenéniho boje s ostatnimi emitenty, tedy
sankcemi pfevaZné ekonomického charakteru. Vteorii prava je tento typ pravidel
oznafovan terminem soft law. Pravidla pfedstavuji vSeobecn€ uznanou nejlepsi praxi
spravy, ale nemaji normativni povahu, a to ani jako obchodnich zvyklosti (§1

odst. 2 ObchZ).
4. Kodex corporate governance v Ceské republice

Pro spolednosti v Ceské republice maji zatim vyznam ptedeviim dva kodexy. Jednak
jde o kodex Principy corporate governance, vypracovany mezinarodni organizaci
OECD,”® jednak Kodex spravy a Fizeni spoleénosti, sestaveny Komisi pro cenné
papiry (dale ,,Kodex XCP“).>” Co se ty¢e kodexu na evropské drovni, dle vyjadieni
Evropské komise se zatim neuvaiuje o vypracovani jednotného kodexu pro celou
Evropskou unii. Pfes znaéné rozdilnosti v prévni Upravé akciového prava, vykazuji
kodexy v jednotlivych stitech samy osobé jiZ znacnou konvergenci a vzhledem

k uplatiovanému principu ,aplikuj nebo vysvétli“ (viz. déale) nefini diléi rozdily

%7 Prehled kodexi dle jednotlivich statii lze nalézt napf. na strinkéch Evropského Institutu Corporate
Governance http://www.ecpgi.org/codes/all codes.php {navitiveno dne 18. 9. 2007).

% OECD Principles of Corporate Governance... op. Cit.

% Pivodni verzi z tinora 2001 vypracovala pro Komisi pro cenné papiry skupina pod vedenim Toma3e
Jezka a za odborné spoluprice Jenmie Mills a Barry Bird, British Know How Fund; pfepracovani
verze z roku 2004; dostupné na strankach Ceské narodni banky

http://www.sec.cz/export/ CZ/Kapitalovy trh podle_temat/Emitenti cennych _papiru/Kodex spravy
a_rizeni_spolecnosti.page (navitiveno dne 18. 9. 2007).
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problémy.?® Spoletnost mé moZnost vysvétlit, proé se daného doporudeni nedri,
odkazem na jiny kodex apod. IkdyZ viak neni uvazovano o spoleéném evropském
kodexu corporate governance, otzky dobré spravy spolefnosti se t€31 ina urovni
Evropské unie mimofadnému zdjmu, coZ se projevuje celou sérii pravnich predpisi

Evropského spolecenstvi, které byly pfijaty, piip. jsou pf‘ipravovény.ﬁ]

Cesky kodex corporate governance vypracovala Komise pro cenné papiry na podkladé
Principtt OECD v roce 2001. V roce 2004 byl potom piepracovan, coZ bylo vyvolano
potfebou aktualizovat kodex v disledku novelizace Principli OECD a déle vydinim
Zpravy Evropské komise zabyvajici se planem modemizace priava obchodnich
spole€nosti a zdokonalenim corporate gm«*emance62 v statech Evropské ume. Kodex
obsahuje f¥adu doporudeni plevdZné pro kotované spole€nosti, snékterymi
doporu€enimi se v8ak obraci i na jiné subjekty plisobici na kapitalovém trhu — ratingové

agentury, auditory, &1 institucionalni investory.

Kodex je zaloZen na principu ,,aplikuj nebo vysvetli“ (comply or explain), stejné tak
jako kodexy v jinych statech. VyZaduje, aby spolefnosti uvadély ve svych pravidelnych
zpravach, zda dodrzuji doporudeni kodexu, anebo aby uvedly, kterda doporueni

a z jakych diivodd neimplementu;i.

KCP doporulila, aby spole€nosti do svych vyroénich zprav zafazovaly prohlaSend
ohledné miry sculadu jefich systém® spravy afizeni sdoporuenimi v kodexu
uvedenymi, dle principu aplikuj nebo vysvétli.** BohuZel toto se u nds nesetkalo
prozatim s velkou odezvou. PfestoZe kodex vénuje napf. pravim akciondfi celou

kapitohy,® v praxi se jeho plisobeni v podstaté neprojevilo.

Situace by se mohla zlepsit implementaci €l. 46a smérnice o uéetnich zavérkach

nékterych forem spolenosti.® Dodrzovéni pravidel corporate governance je sice

8 Zprava o modernizaci prava obchodnich spole&nosti. .. op. cit. str. 17.

Sl Blize viz. Zprava o modernizaci prava obchodnich spolefnosti... op. cit. Priloha & 1.; vyjadfeni
k relevanci jednotlivych okruhll reforem v soufasnosti je dostupné na adrese Evropské komise
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/consultation/final report en,pdf (navitivenc dne
18. 9. 2007).

82 7préva o modernizaci prdva obchodnich spolednosti... op. cit. s. 10.

®* Kodex KCP. Kapitola V. pism. A, bod 8,

% Kodex KCP. Kapitola IL: Préva akcion&H a klitové viastnické funkce.

% Smémice Evropskeého parlamentu a Rady 2006/46/ES ze dne 14. Eervna 2006, kterou se méni smérnice
Rady 78/660/EHS o rolnich tufetnich zdvérkich n&iterych forem spoletnosti, 83/349/EHS
o konsolidovanych i¢etnich zaverkach, 86/635/EHS o rofuich tifetnich zévirkich a konsolidovanych
udetnich zdvérkach bank a ostatnich finan&nich instituci a 91/674/EHS o rodnich G¥etnich ziverkach
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zaloZeno stale na tomtéZ principu, nicméné povinnost zatlefiovat do vyroéni zpravy tzv.
vykaz o spravé atizeni spoletnosti (corporate governance statement) stanovi jako
povinnost pravni. Vykaz bude muset spliiovat pfedepsané minimalni poZadavky. Musi
obsahovat odkaz na zdsady spravy afizeni, které se spole¢nost rozhodla pouZivat, &i
které se na spole€nost vztahuji, anebo veSkeré dilezité informace o postupech spravy
a fizeni, uplatiiovanych nad rdmec poZadavkl vnitrostatniho prava. Pokud se spoleénost
odchyli od téchto zésad, bude povinna ve vykazu vysvétlit, od kterych Casti se
odchyluje a jaké divody ji k tomu vedou (aplikuj nebo vysvétli).

Zakotveni této pravni povinnosti sleduje posileni tlaku trhu, ktery se stara o prosazeni
pravidel corporate governance u spolecnosti. Kazdy ucastnik bude mit moZnost snadno
provéfit, do jaké miry se dany emitent {di vieobecng uznanymi doporudenimi nejlepsi
spravy. 1 kdyZ pravidla obsaZend v kodexu maji stdle povahu soff law, povinnost podat
vykaz bude povinnosti pravni, tedy pravné vymahatelnou. Tento model se ve statech,
kde jiZ existuje, pomé&mé osve&dEil a je dobfe akceptovén66 a mohl by pomoci prosazovat

pravidla nejlep3i spravy i u nas.

K tomu je viak nutné vzit v potaz 1 kvalitu prosazovanych doporuceni. Po implementact
smérice se budou &eské kotované spolecnosti zpravidla vymezovat praveé vici Kodexu
KCP. V této souvislosti byva viak upozomiovéno na &etné nepfesnosti a chyby, které
obsahuje, a doporudenihodni je tedy jeho revize."’ Nutno podotknout, Ze vzhledem
ktomu, Ze kodex vychdzi z Principi OECD, mezinarodniho dokumentu uvréeného
primarné viddam &lenskych statl, je pro praktické pouZiti spoleénosti mnohdy pfili3

abstraktni.
5. Samoregulace versus pravni dprava

Z uvedené¢ho popisu vyplyva, Ze pfi prosazovini pravidel corporate governance se
uplatfinji dva rizné mechanismy. Jednak se jednd o obecné zdvaznd pravidla obsaZena
v pravnich pfedpisech, jejichZ dodrZovéani je mocensky vynutitelné statnim donucenim,

jednak se jedna o pravidla doporu€ujiciho charakteru, kterd nejsou pravné zavazna

a konsolidovanych 1igetnich zdvérkich pojisfoven. Lhiita pro transpozici smérnice do narodnich
uprav uplyne 5. zafi 2008.

% Heckelmann M. — Hauptversammlung und Internet... op. cit. s. 75. Autor uvadi, e i kdyz v némecké
pravni teorii je o povaze tohoto reguladntho modelu Zivé diskutovano, v praxi se ukézal jako
usp¥ny, je dobie akceptovan a kédtované spoleénosti se doporuénim velkou mérou podrobuji.

87 Cech, P. Sarbanes-Oxleyitv zakon...op. cit.
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ajejich dodrZovéni je zajiftovéno samkcemi prevainé ekonomického charakteru.
Vzhledem k tomu, Ze doporuéni kodexii obsahuji zakladni etické zasady a pravidla
raciondlni organizace sprdvy a fizeni spole(“:nosti,68 spolecnosti, kterd doporufené
zésady nerespektuje, hrozi zirita divéry investord, atedy men3i zéjem o jeji akcie.
V nékterych stitech jsou zndmy ikodexy vydévané organizatory kapitdlového trhu
azde potom byva sankci odmitnuti koétace akcii na daném trhu, & nezafazeni jiZ

. y . L (o \ 69
kétovanych akeii do kose rozhodného pro vypodet burzovnich indexi.®

Uroveti f4dné spravy a fizeni hraje stéle vyznamngjsi roli pfi posuzovéni a oceniovéni
spolecnosti investory.” Dodrfovani principii f4dné spravy je i jednim z faktord, ktery

zvyiuje divéru konednych vlastnikd, akcionaid, v fizeni spoleCnosti.
6. Reforma v duchu F4dné sprivy a Fizeni spole€nosti

Jak bylo popséano v prvni kapitole, soudasné akciové spravo potfebuje reformu, ktera je;
piiblizi potfebdm praxe. PH ni je viak nezbytné vychdzet z principl corporate
governance, které zajisti nastoleni optimalniho ramce pro sprdvu a fizeni spolefnosti.
Piitomnost efektivniho systému corporate governance, v rdamei individuélni spole¢nosti

ol

i napf€ nérodni ekonomikou, poméhd dosaZeni stupné jistoty, ktery je nezbytny

k fadnému fungovéni tr#niho hospodaistyi.”’

Hlavn{ biimé spodiva nicméné na samotnych spole€nostech, jakym zpiisobem zdkonné
pfedpisy a doplinjici nezdvazna doporuceni v praxi implen'lentuji.-"2 PfestoZe empiricka
literafura potvrzuje, Ze spole€nosti s vy38imi niroky na corporate goverﬂance dosahuji
vyS8i trzni hodnoty, 7 nebot’ se & v&t§] diiv&Fe investort, u nds se inovace prosazuji jen
vahavé. Snad pradvé zavedeni povinnosti uvefejnit postoj spole€nosti k pravidiim
nejlepsi spravy v podob& vykazu o sprave a fizeni spolednosti zvy3i jejich motivaci,

a pomtiZe tak rozvinout jejich v&tsi soutéZivost a plisobeni trhu.

8 Cernd, S. Obchodni préve. Akciové spoletnost. .. op. cit. 8. 273,

8 Cernd, 8. Obchodni pravo. Akciové spoletnost... op. cit. 5. 274,

7 Kavalf# P. Hodnoceni corporate governance v Ceské republice. Working Paper CES V3EM 14/2005,
36 s, 5.3, Dostupné na internetovych strinkich Vysoké Zkoly eckonomie amanagementu
www.vsem.cz/data’/docs/gf_ WPNol14.pdf (navitiveno dne 18, 9. 2007).

' OECD Principles of Corporate Governance. .. op. ¢it. Preambule, str, 11.

2 podobns rovnéz Cadburyho zpréva... op. cit. bod 3.13.

» KavaliF P. Hodnoceni corporate governance... op. cit. s. 17.
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Kapitola 3: Poznamka ke specifikiim corporate governance v Ceské

republice

Téma, kterym se zabyva tato diplomova préce, je v poslednich letech tématem Casto
diskutovanym nejen mezi evropskymi pravniky, ale i odborniky jinych kontinenti.
V Ceské republice je problematika spojené s vikonem prav akcionate, tak jak je o ni
pojednanc v této praci, ponékud opomijena. Presto viak pfedstavuje velmi daleZitou

oblast, jejiZ pravni dprava naléhav€ vyZzaduje modemizaci.
1. Koncentrace kapitalu

Mohlo by se zdat, Ze ¢ast problému, které jsou zde popisovany, nedoléhd v praxi na
ceské spoleénosti tak tizive, jak je popisovano a jak je tomu v jinych statech. Nicméne€ i
u nas plati, Ze drobni akcionafi se vzhledem k vyse popsanym divodim zfidka tcastni

-’ ’ -r I3 r o . b4 r - 74
valnych hromad, a nevykonavaiji tedy své pravo (iCastnit se na ¥zeni spole¢nosti.

Vzhledem k aktudlni akcionarské struktufe €eskych kétovanych spoleénosti viak toto
piimo nezplisobuje nedostatek kontroly managementu. Ka#d4 z téchto spoletnosti’” méd
svého majoritniho akciondfe, ktery na &innost vedeni spolefnosti naleZité (alespon
z hlediska vySe popsanych teorii) dohliZi. Akecionafska struktura naSich spole¢nosti je
v porovnani s ostatnimi evropskymi staty mimofadn€ koncentrovana a Eeské kotované

akciové spole€nosti s rozptylenou akcionéf'skou strukturou u nas prozatim nv&:'::xistuji.?6

[ kdyZz zhlediska fungovani kapitdlovych trhi a potaZmo 1nédrodni ekonomiky se
ukazuje rozptylena struktura spoleénosti jako vhodn&¥ forma vzhledem k tomu, Ze
pfinadi pfedeviim aktivn&j$l alikvidn&j$i trhy, vyS¥i cenu akeii, atudiZ ilevnéjsi

obstarani kapitdlu pro spolenosti, odpov&d na otdzku, jakd zt&chto dvou forem

™ Yalnych hromad se u ns v prim&ru Yidastni mén& ne? jedno procento drobnych akcionatd. Havel J.
Uvod do Gpravy kapitélovich trhi. Praha, Karolinum 2000, 278 ., 5. 57.

7 Zde jsou zejména uvarovini emitenti blue chip akcii, tedy Seské kStované spole¥nosti, jejich? akeie
tvol{ bazi indexu Burzy cennych papirll Praha a.s. PX. Ka?d4 z nich mi v soutasné dobé hlavniho
akciondfe, jehoZ podil na spoleCnosti pfedstavuje minimélng 60%. V jinych spolegnostech dosahuje
podil hlavniho akcionafe, piip. bloku velkych akcionafll Zasto jestd vyisich hodnot.

 Napt, v Némecku je za Publikumsgeselischaft, tedy spoletnost s rozptylenou akciondfskou strukturou,
povafovéina spolenost, u které se free float akcii pohybuje nad 60 % (krom# n&kterych daldich
parametril). Znamend to, Ze minimalng 60 % akcil musi byt volng dostupné investorské vefejnost,
tedy tyto akcie nejsou viastnény strategickymi investory (napf. majoritnim akcionifem, €leny vedeni
spolenosti apod.). Viz podrobngji: Lenz, S. Die gesellschaftsbenannte...op. cit. s, 49.
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akciondfské struktury je tou vyhodné€j$i z hlediska corporate governance, jiZ tak

jednoduchd neni.”’

Na tomto mistd je viak nutné poukézat na abnormalitu situace v Ceské republice.
PiestoZe 1 v ostatnich statech kontinentélniho pravniho systému dosshuje koncentrace
viastnictvi vy3§iho stupng neZ ve stitech common law, obé alternativy b&Zné koexistuji.
U nas se v3ak jednak Zadné spolednosti s rozptylenou strukturou nevyskytuji, jednak
podil majoritniho akciondfe dosahuje tak zna&ného procenta akcii, Ze to ma zésadni

negativni vliv na likviditu a fungovani trhu vitbec.
2. Spoleénost s majoritnim akciondfem

Pritomnost akcionafe s velmi vysokym podilem na spoletnosti m4 nesmirny dopad na
vztahy vni. Zpravidla mé za disledek jelt& vét¥ pasivitu drobnych akcionéfi,
vzhledem k jejich omezenym Sancim na prosazeni vlastnich ideji na valné hromadé.
Racionalni apatie téchio akcionaii viak nezplisobuje pfimo nedostatek kontroly
a nezdvislost ptedstavenstva. Spi¥e m4é za disledek opomijeni é4sti ndzorového spektra
akcionatské obce a jeité déle utuzuje postaveni hlavniho akciondfe, ktery je schopen

spole¢nost ovladnout i mnohem mensf ne# nadpoloviéni vétsinon.”

Vedeni spolefnosti €asto upfednostiinje sledovéni zajmi pravé tohoto vEtSinového

akcionéafe vzhledem k hrozb& odvoldni z funkce (§194 odst. 1 ObchZ), Pravo Gdastnit

se na fzeni spolednosti drobnych akcionafd je do znatné miry neutralizovéno.”

7 ¥ literatute se nézory lifl. Kazd4 z forem akciondfské struktury pHnasi sva pozitiva i negativa, J4 se
ztotoZiiuji s ndzorem, Ze by mély existovat ob& alternativy, neb ta &i ona forma je vhodna pro jiny typ
spolednosti, pfip. jeii jinou Zivotni fazi (viz. niZe teorie business life cycle). Podrobndii k této
problematice: Zetzsche, D. Explicit nad Implicite System of Corporate Control...op. eif. 5.103, 106.

™ Toto reflektuje vzhledem ke zkuSenostem i zakon pii vymezeni ovladajici osoby v § 66a odst. 5 ObchZ.
Stanovi pravni domnénku oviddnuti spoletnosti pfi dosaZeni 40 % hlasovacich prav, zéroveil viak
piipoudti, ze s ohledem na akcionéfskou struktury miZe k ovlddnuti dojit i prostfednictvim podilu
men¥iho (§ 66a odst, 2 ObehZ), U kétovanych akciovych spolednosti stali zpravidla podil mensi,
nebot’ pravdépodobnost, 2e se na valnou hromadu dostavi viichni akeiondti, je prakticky nulova. Za
minimélni povinné fasti akcionaid na valné hromadé dle § 185 odst. 1 ObchZ (za pfedpokladu e
nejde o zviddni druh hlasovani dle druhu akeii &1 dle § 186 4 odst. 5 ObchZ) sta&i jiZ 23 % podil na
hlasovacich pravech kprosazeni jakéhokoli rozhodnuti valné hromady (vEetnd rozhodnuti
kvalifikovanou vétiinou dle § 186 odst. 3 34 ObchZ).

™ Nékteli autofi dokonce pirovnévaji postaveni drobného akciondte ve spolednosti ovlidané majoritnim
akcionafem k postaveni vlastnika dluhopisn. Viecbecné fefeno, drobmy akciond¥ se zpravidla
nevcastni valné hromady, dividenda vypldcend spolefnosti neodpovidd jejimu vikonu, ale spide
tomu, kolik dovoli vyplatit v&t¥inovy akciondf (zpravidla dochazi k zadrZovéni zisku ve spoleénosti,
coZ vdlonhodobé perspektivé op&t zvyhodiiuje majoritniho akciondfe). Podrobndji napi:
Wymeersch, E. Shareholders in Action. Financial Law Institute. Working Paper Series 2007-03.
Universita  Gent 2007, 14 s, s2 Dostupné na Internetu na  adrese

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract_id=965661 {(navitiveno dne 18. 5. 2007).
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Vetdinovy akciondf ma tak moZnost vladnout celou kapitdlovou silou spole¢nosti
a veskerym jejfm hospodaiskym potencidlem, prestoZe na jejim zékladnim kapitlu se
podili pouze co do jeho g4sti.® Lze rovnez uzaviit, Ze prava podilet se na fizeni
spoletnosti u majoritniho akciondfe prevy$uji jeho priva majetkova, zatimco ve

spolednosti s rozptylenou strukturou zistavaji mnoZstvim zasadné spojeny. il

Problémy corporate governance, o kterych se v této souvislosti nejéast&ji hovofi, se
dotykaji ochrany prdv minoritnich akciona¥d a vytvofeni zdbran zneuZiti prav
vétdinového akciondfe. Byl se tato pridce nezabyva ochranou prav minoritnich
akcionafli per se, implementace modernizaénich navrhd, zde vyslovenych, by

nepochybné méla pozitivni vliv i v této oblasti, hned z n&kolika divodi.

Ptedng uspoletnosti svyznamnym majoritnim akciondfem dochéazi casto
k personalnimu propojeni vedoucich organti spole€nosti a majoritniho akcionafe.
Mechanismy kontroly vedeni spole¢nosti pfedstavuji i nastroj ochrany pfed excesivnim
vlivem majoritnfho akciondfe. Minoritni akcionafi potfebuji efektivnéji dohliZet na to,
zda predstavenstvo néleZit® sleduje z4jmy spoletnosti, tak jak mu to ukladé zakon,®

nikoli zajmy majoritnfho akcionéte, jak k tomu dochézi Zasto v praxi.

Usnadnéni, zefektivn®ni a zlevnéni vvkonu prav akcionafit by déle pfispélo
k dikladné&j$imu naplnéni principu rovného zachdzeni se viemi akcionafi (§ 155 odst. 7
ObchZ).® Pravé drobni akciondti maji v porovnani s vétSinovym akcionfem vy3si
néaklady spojené s vikonem prdv na jednu akcii, a negativni aspekty soudasné pravni
upravy tedy pocit'uji siln€ji. V disledku tohoto za soudobého stavu, kdy se jako jedina
moZnd forma vykonu prdv na fizeni spolednosti uplatfiuje osobni ufast na valné

hromadé, € zmocnéni, jsou znevyhodnéni piedeviim drobni azahraniéni akcionafi,

* Cernd, S. Obchodnl pravo...op. cit. 5. 169.

81 Berndt, M. Global Differences. ..op. cif. s. 10.

2 Obchodni zékonik sice explicitng neformuluje povinnost Fidit se pfi vykonu funkce &lena
ptedstavenstva zajmy spolednosti, nicméng tote vyplyva z pravni upravy mandatni smlouvy, kterd se
subsididrné aplikuje na vztah &lena pfedstavenstva a akciové spolefnosti (§ 66 odst. 2 ObchZ).
Zijem spolefnosti nelze ztotoZiiovat se zajmem majoritniho akciondfe. Z hlediska comporate
governance s¢ v nafem pravnim systému uplatiiuje zdsada stakeholder value (viz. viyie), z Echo? je
mutné dovozovat, Ze pfedstavenstvo je povinno nejen se Fidit zdjmy viech akciondfl, ale ma i
povinnost respektovat a sladit zdjmy v¥ech zainteresovauych skupin, tedy i zaméstnanedl, vEtiteld,
dodavatelll & zdkaznikd.

% Princip rovnosti spolenikii je u akciové spolednosti modifikovan jeji kapitilovou povahou. Rozsah
prav se odviji od podflu spolednika na zkladnim kapitalu spole¢nosti, tedy nomindlni hodnoty akeii,
jejich pottu a pFipadn& 162 jejich drubu. Hovofi se tedy zpravidla o rovnosti akeii. Cernd, S.
Obchodni pravo...op. cit. s. 159,
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kterym toto pFn#¥ neumémé néklady Chtéji-li se chovat raciondlng, nezbyvé jim nic

neZ na vykon t&chto prav rezignovat.
3. Vyvoj koncentrace kapitilu

Tématem vykonu prav akciondfl a vnitinimi kontrolnimi mechanismy je tfeba se
zabyvat iz toho divodu, Ze podoba akcionafské struktury, tak jak ji sledujeme dnes,

nemusi u nas predstavovat stav definitivni.

1 kdy? vy3§i koncentrace kapitlu je charakteristickd i pro zbytek kontinentélni Evropy
a financovani prostfednictvim ciztho kapitilu si izde zachovava znacnou dileZitost,
v zapadni Evropé nedosahuji ploéng hlavni akcionafi tak vysokych podild, jako v Ceské
republice. Neudast akciondfd na valnych hromad4ch je z tohoto divodu pocitovana jako
znaéné znepokojujici problém. Nizkd ufast na valnych hromadich navic posiluje
postaveni akcionafi, kteH se ji 0fastni. Za t&chto okolnosti neni problém pro akcionafe
s pomérng nevyznamnym podilem na hlasovacich prévech ziskat pfi rozhodovéni,
pomoci vytvofeni blokadni menSiny a natlaku na vedeni spolegnosti, dileZité slovo,

¢ehoZ néktel akcionafi vyuZivayl ve sviij prospeéch a k prosazeni vlastnich 24; mi. ¥

Jak jiz bylo feleno, vzhledem k akcionafské struktufe kétovanych spole€nosti unds
aktuilné podobné brozby zatim nehrozi, majoritni akciondii disponuji dostate€nou silou,
aby prosadili na valné hromadé® jakdkoli rozhodnut{ iproti vili vSech ostatnich
akcionaftl. Nieméng trh v Ceské republice je velice mlady a neni vylouteno, Ze podobné
problémy se brzy vyskytnou i u nas.

Analyza pfi€in koncentrace kapitilu a jeho dalsiho moZného vyvoje undas by jisté
zabrala na samostatnou praci, takZe j& se omezim pouze na poukaz na vyvoj, ktery bylo
a je moZné sledovat v N&mecku, Nizozemi, Svicarsky, &i dalich stitech kontinentdlni
Evropy. Také zde byla akcionafskd struktura vminulosti do znainé miry
koncentrovand, nicmén€ zejména v poslednich dvou desetiletich byl zaznamendn

vyznamny trend sméfujici k jejimu poklesu.®

% Podobné zpravy se v Némecku objevuji zejména v situacich jako jsou nep¥ételské nabidky prevzeti,
kdy posledni dobou Easto vstupuji do hry tzv. hedge fondy. Spoléhajic pravé na nepFtomnost ¢4sti
akciondfd na valné hromad®, skoupi Sast akeif, kterf jim umo¥ni zablokovat piijetl urfitych
rozhodnuti na valné hromadg. S takovouto hrozbou potom vyvijeji tlak na vedeni spole¢nosti a snaZi

s se dosahnout vlastnich cilf, zejména ristu kursu akeii.

Wymeersch, E. Shareholders in Action...op. ¢it. 5. 3; Hdpner, M. Jackson, G. An Emerging Market for
Corporate Control? The Mannesmann Takeover and German Corporate Governance. Max-Planck-
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Jako pfi¢iny tohoto vyvoje jsou uvédény faktory nejriznéjstho charakteru. Zejména je

poukazovano na stile rostouci zdjem o investovani do cemnnych papird ze strany
vefejnosti, at’ uz z divodu rlistu bohatstvi spolednosti obecng, &i lepiiho obeznémeni
s fungovanim kapitalovych trhii a investiénimi instrumenty.®® V Némecku jsou jako
Jeden z dalsich vyznamnych &initeld oznatovany banky, které postupné preorientovaly
své strategie a zaaly se pfevazné orientovat na investi¢ni bankovnictvi.?” Za dalsi
dalezity Cinitel byvd oznaCovéno rozvinuti trhu kontroly spoletnosti (market for
corporate control, Markt fiir Unternehmenskontrolle) aptichod neptatelskych
prevzeti.*® Pravé u nepfitelskych pievzeti se exponencidlné zvyiuje vyznam drobnych
akciondiu, ktefi jsou mnohdy jejich rozhodujicimi aktéry.® J gjich ochota akcie prodat,

Ci loajalita spolecnosti a stdvajicimu vedeni rozhoduje, zda se investorovi podati ziskat

dostatek hlasi nutnych k prosazeni potfebnych rozhodnuti na valné hromads.

Tyto faktory jsou uvadény jako pfi¢iny postupného poklesu koncentrace na
kapitdlovych trzich v jinych statech kontinentalni Evropy. Je patmé, Ze podobné trendy
mohou zaplisobit i u nds a piinést zvySeni obliby financovéani podnikani prostfednictvim

kapitalovych trhl a sniZeni koncentrace kapitalu.
4. Spojitost standardu ochrany priv akcionari a koncentrace kapitdiu

Je3té diraznéjdi argument pro zaméfeni se na reformu akciondiskych prav pfinasi
autofi, ktefi nachazi spojitost mezt koncentraci kapitdlu, standardem ochrany priv
akcionaiu a velikosti ¢i celkovym vyznamem kapitdlovych trhfi v ekonomice statu.
Ukazuji, Ze velmi vysokd koncentrace kapitilu miZe byt odrazem pravé nizké trovné

fwe

ochrany prav akcionafd, kdy koncentrace vlastnictvi, atim ikoncentrovani prav

Institut fir Gesellschaftsforschung. Kéln 2001, 33 s, s. 16. Dostupné na Internetu na strénkich
Institutu http:/wew. mpi-fp-koeln mpg.de/pu/mpify_dp/dp01-4.pdf (navitiveno dne 8. 8. 2007).

% Wymeersch, E. Shareholders in Action...op. cit.

%7 Zetzsche D. Explicit nad Implicite System of Corporate Control...op. cit. s. 98; podobn# také Hoprer,
M. Jackson, . An Emerging Market...op. cit. 5. 18, 43,

% Wymeersch, E. Shareholders in Action...op. cit. 5. 3, 4. Jde o takové fungovani kapitalového trhu, kdy
krom& wvrpitinich mechanismil je management spolenosti vystaven ikonirole a tlaku zwvnéjdku
prostfednictvim trhu. Pokud management nepovede spolefnost dostatefn€ efektivné a nevyuZije
velkerého potencidlu rlstu, vystavuje se nebezpedni pfevzet! jinym investorem. Spoletnost, jejiZ
hodnota na kapitalovém trhu je ni¥¥i neZ jeji hodnota redlné, je vidy oblibenym terem investora,
ktery od akcionafd skoupi kontrolni &ast akeif, prosadi personélni zmény ve vedoucich organech
spolednosti a miiZe zahajit restrukturalizaci spoletnosti s cilem zvySeni jeji hodnoty, a tedy 1 hodnoty
svého podilu.

% Wymeersch, E. Shareholders in Action...op. cit. 5. 4.

® La Porta, R, Florencio Lopez-de-Silanes, Shieifer, A., Vishny R. W. Law and Finance. Harvard
University, University of Chicago 1998. 53 s., s. 7, 25, dostupné na Intemetu (navitiveno dne 8. 9.
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z akeii plynoucich, supluje pravai dpravu a jejt vynucovéni,” I nejv&tsi spolednosti maji
v takovychto statech majoritniho akciondfe a spoleénosti s rozptylenou strukturou se
vyskytuje minimum.”? Akcionafi, ktefi se skutené cht&ji podilet na fizeni spoletnosti,
si musi opatfit dostatedné velky podil na akcionafskych pravech.” Naopak drobni
akciondfi jsou mén& ochotni poskytnout své prostfedky spolelnostem, neb jsou si
vidomi omezené moZnosti ovlivnit jejich dal¥i osud adodateCnych rizik, ktera
z obsazeni spole€nosti majoritnim akcionafemn plynou.** Jsou proto ochotni kupovat
akcie jen za tak nizkou cenu, Ze pro spolefnosti je neatraktivni si timto zplsobem

kapital pro svou &innost opatfovat a nové akcie vitbec emitovat.

V disledku toho maji spoletnosti vy3§i naklady s obstaranim kapitalu, musi si jej
zaji¥fovat primémé mimo kapitalovy trh, a to pfedevSim v bankovnim sektoru, ktery mé
potom v t&chto ekonomikéch mnohem diileit&j3 roli.”® Zakladatelé spolednosti nejsou
nuceni vzdat se vétSinového podilu na nich,’® nebot’ toto pfi opatfovani si ciziho
kapitalu nehraje roli.” Kétovanych spolenosti je celkové méng, kapitdlové trhy trpi
nizkou likviditou” ajejich vyznam je v ekonomice celkové mnohem mendi ne

ve statech s vysokou virovni ochrany prév akcionéfi.

Nutno ¥ci, Ze prestoZe je tato teorie je v literatute &asto citovana,”

neni pfijimana bez
vyhrad angkted autofi ji dokonce povaZuji za zcela mylnou a existujici rozdily

v koncentraci kapitalu mezi jednotlivymi zemémi vysvéthuji jinak.'®®

2007)

http://mba.tuck. dartmouth.edu/pages/faculty/rafael laporta/publications/LaPorta%20P DF%20Papers-
ALL/Law%20and%20Finance-All/Law%20and%20Finance.pdf. Nizkou trovni ochrany priv se zde
rozumi obecn$ pravni Uprava nepfiznivd pro akcionafe, zejména z hlediska jejich prav na Hzeni
spoletnosti (investor-unfriendly law).

" La Porta, R, Florencio Loper-de-Silanes, Shleifer, A., Vishny R. W. Law and Finance...op. cit. 5. 28.

%2 La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shigifer A. Corporate Qwnership Arcund the World. s. 21, 34.

% La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shieifer A. Corporate Ownership Around the World. 5. 4.

% Zetzsche D. Explicit nad Implicite System of Corporate Control...op. cit. 5. 114.

% La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shieifer A. Corporate Ownership Around the World. s. 29.

% La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shieifer A. Corporate Ownership Around the World. s. 29,

"Cernd, S. Obchodni pravo...op. cit. s. 199, 200. ,,Akcie spoletnosti, v niZ se prosazuje jednoznadng
pfevaha jednohe akcionife & akciomafské skupiny, jsou na kapitilovém trhu malo atraktivni
investicf. Ovladnuti cilové spolefnosti nebo posileni ovladajictho vliva vEt§inou vede k poklesu
kursu akeii... a v diisledku toho ke snizeni poptivky.*

% La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shieifer A. Corporate Ownership Around the World, s. 32.

% Zetzsche D. Corporate Govemance in Cyberspace — a Blueprint for Virtual Shareholder
Meetings. Center for Business and Corporate Law Research Paper Series No. 0011. Dilsseldorf 2005.
61 5., 5. 3. Dostupné na Internetu na strankéch SSRN
hitp://papers.ssm.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=747347 (navitiveno 18. 9. 2007).

19 Zetzsche D. Explicit nad Implicite System of Corporate Control...op. cit. Autor tvrdi, Ze ochrana
akcionafe v kontinentélnich statech dokonce pfevySuje standard ochrany prav akcionafd ve stitech
common law, kde je viak koncentrace kapitilu tradi®ng mnohem ni¥¥{, Doklads to ptiklady
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5. Business Life Cycle

Alternativni vysvétleni nabizi napf. iuvedend ekonomicka teorie. Ta se zabyva

12 to od jejiho

jednotlivymi fazemi Zivota obchodni spolednosti (business life cycle),
zaloZeni, pfes expanzi, ziskdn{ viidéiho postaven{ na trhu, aZ po stddia konéici jejim
zénikem. V jednotlivych stadiich Zivota spolefnosti je moZné vypozorovat ur€ité
charakteristické rysy, mezi které pati{ i charakteristick® koncentrace szkcionafské
struktury. Prav€ koncentrované vlastnictvi je typické pro mladé akciové spolecnosti,
zejména vzhledem k jejich krédtké historii obchodovani na kapitdlovém trhu a jejich

102 K dtované spoletnosti v Ceské republice maji za sebou rovné? doposud

rizikovosti.
velmi kratkou historii na kapitdlovych trzich. Prav& fakt, Ze viechny se doposud
vyskytuji z hlediska teorie business life cycle v podéteéni fazi Zivotniho cyklu, by mohl
byt vysvétlenim, pro¢ se u nds spole€nosti s rozptylenou akciondiskou strukturou zatim

neobjevuii.
6. Shrouti

Tato kapitola se snazila ukazat, Ze problematiku aktivn&jsiho zapojeni akcionarid do
kontroly a fizeni spoleCnosti nelze ani unas podceniovat. Koncentrace kapitélu, kterd
faktickym zplsobem prozatimné fe$i nckterd nebezpeli, nemusi byt stavem

definitivnim.

Ceska republika, napojen na globalni a evropské trhy, podiéhé rovnéZ jejich trendtim.
Neni tedy vylouCeno, Ze i nas se objevi faktory, které vedly v zépadni Evropé postupné
k oslabeni koncentrace kapitdlu. Zvy3eni ceny cizfho kapitdlu mlZe pro n&které
1,103

spole¢nosti nastat jiZ v souvislosti se zavedenim Basel 1 narist zplisobi i zména

v ramci Ceské danové reformy.

z némeckého &i francouzského prava. Rezdily v koncentraci kapitalu a viznamu kapitdlovich trhb
vysvétluje poukazem na konceptni odlidnosti obou systémil ochrany (explicitni versus implicitni
systém) a historickymi okolnostmi. Siena M. M. What Does Not Work in Comparing Securities
Laws: A Critique on La Porta et al.’s metodology. Dostupné na Internetu na stankach SSRN
http:/fssrn.com/abstract=608644 (navitiveno dne 18. 9. 2007).

108 Stern C. W., Stalk G. Perspectives on Strategy from the Boston Consulting Group. John Wiley &
Sons. Inc. New York 1998. 305 s. Jde o teorii Boston Consulting Group — Matrix of business hife
cycles of a firm.

192 Zetzsche D. Explicit nad Implicite System of Corporate Control...op. cit. s. 61, 103.

1% Basel II. ptedstavuje sm&mici, vydanou guvernéry centralnich bank gpoletné s vrcholnymi regulatory
bark, kterd byvé oznafovana jako Intemational Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards: a Revised Framework, the new capital adequacy framework, které se v&tSinou zkricens
k4 “Basel II Framework”.
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Vysokou koncentraci kapitalu bychom vzhledem k uvedenému neméli povaZovat za
konetny stav, ale spiSe za fézi vyvoje nadeho kapitdlového trhu. At uZ se viak vyvoj
akcionafské struktury ve spolefnostech ubere jakymkoli smérem, je nezbynd nuiné
ptizplisobit pravni prostied v Ceské republice evropskym modernizaénim smérim. Za
situace, kdy evropské jurisdikee sout€Zi mezi sebou o ptilakéni spolednosti (market for
corporate charters), nebot’ ty si mohou stét sidla i kétace v ramei Evropské unie volné
vybrat, by jakdkoli modemizace neméla byt odkladéna na pozd&ji. Koneckonc uz nyni
miZeme pozorovat ptichod zahrani¢nich kotovanych spolenosti na na§ kapitdlovy trh,
které se sttemn sidla nemaji spoleéného vice neZ pravé jen toto sidlo.'™ Lze spekulovat
jaké dbvody je kusidleni v zahrani¢i vedly, nicméné vedle dafiové optimalizace

nebudou otazky korporatniho prava a jeho soudnitio vyméhani chybét,'%®

Zastarala pravni Uprava rovnéZ zatéZuje a brzdi dynamiku rozvoje moderné fungujicich
akciovych spoletnosti. Aby mély naSe spolednosti moZnost konkurovat ico do
efektivnosti sprdvy afizeni spoletnosti svym prot&jskim zjinych statd, je tieba
poskytnout jim ktomu zaklad v podob& moderni legislativni upravy. Zjednoduieni
a zefektivnéni vykonu prav akciondfe a jeho dohledu ve svém dislediu posili i ddvéru

v kapitélovy trh Ceské republiky a p¥ilakd dal3i investory i emitenty.

V nésledujicich &astech prace se zamé&fim na oblast corporate povernance, kterd se
piimo dotykd prav akciondil ajejich vykonu, pfidemZ diraz je kladen zejména na

oblasti, které volaji po reformach.

ZameHim se na okruhy, kde by bylo moZné prava akcionaft posilit, nebo alespori vykon
téchto prav zefektivnit, aby v disledku byla smysluplné omezena nezévislost a moc

vedeni spoleCnosti, ale zdroven aby nebylo ohroZeno operativni fizeni a rozhodovani ve

spole€nosti.

104 7a postedni dva roky nalezneme nikolik pikladii hodnych poviimnuti. Obg lncemburské spoletnosti,
které jako jediné vstoupily v lofiském rece na na¥i burzu, tedy spolefnost PEGAS NONWOVENS
SA a ORCO PROPERTY GROUP SA, i letodni zatim jediné IPO spolenosti AAA Auto Group NV
se sidlem v Nizozemi, zaujmou svym vyzoamnym vztahem k Ceské republice. Dle generalniho
feditele Burzy cennych papirl Praha a.s. Ing. Petra Koblice, jde v obou lofiskych piipadech o ¢eské
firmy, které na na3 trh vstoupily prostfednictvim G€elové zaloZené lucemburské spoletnosti. Zdroj:
Agentura CEKIA, server www.ipoint.cz, Ceské firmy IPO nemaji rady aneb zlomi se prokleti na¥eho
kapitalového trhu? (navitivenc dne 18. 9. 2007) http://ipoint.financninoviny.cz/ceske-firmy-ipo-
nemaji-rady-aneb-zlomi-se-prokleti-naseho-kapitalovehe-trhu.html. Letmé prozkoumani
geografického zaméfeni spolednosti na jejich webovych strankach tyto zavéry potvrzuji.

05 Hgjek O. O3idné vébeni dafiovych réjd, www.Ekonom.iHNed.cz, 2007, dostupné na Internetn
http://finweb. ihned.cz/c4-10097860-2 14926 70-006000_d-osidne-rajske~vabeni (navitiveno dne 8. 8.
2007).
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Kapitola 4: Nastin délby moci ve spole¢nosti

Fur o

Je§té pfedtim, neZ budou jednotlivd prava akciondf(i bliZze pfestavena a zhodnocena
z hlediska corporate governance, je tfeba pfedstavit vhrubych rysech zdkladni

organizacni strukturu akciové spoletnosti a misto akcionate v ni.

1. Délba moci ve spoleénosti

ZjednoduSené schéma organizaéni struktury vychézi z trojice zakladnich orgamt.'®

Zakon oznaduje za vrcholny orgin spole¢nosti valnou hromadu, piedstavenstvo
piedstavuje organ Fidici a statutdrni a dozor¢i rada je povéiena pfedeviim kontrolni, ale

v nékterych oblastech i rozhodovaci piisobnosti.'”

Tento zékladni ramec fizeni spolednosti je obligatomi, jelikoz zakon zasadné zakazuje
vymezenou pisobnost pfenaset na jiné organy spoleCnosti. Pro ostatni zaleZitosti mohou
byt vytvafeny daldi organy na zékladé stanov (§ 173 odst. 1 pism. a) ObchZ). Zakon se
tak snaZi zakotvit uritou rovnovahu ve spole¢nosti. V n&kterych chledech pfipominaji

vztahy mezi organy vztahy mezi sloZkami statni moci. 108

Z forméln€pravniho hlediska stoji na $picce hierarchie orgind valnd hromada (§ 184
dost. 1 ObchZ), tedy kolektivni orgén sloZeny ze viech akcionafi spoletnosti. Tuto
koncepei prejima i Kodex KCP, ktery obsahuje ustanoveni o pravech akcionait a valné
hromads hned v druhé kapitole.'”

Valna hromada slouZi akcionaiim jako férum pro vykon jejich nemajetkovych prav.
Zde se rozhoduji nejdileZitdj§i otdzky existence spolecnosti a akcionaftm, jakoZto
koncovym vlastnikiim spole€nosti, ¢lenové vedoucich organl spolecnosti skladaji Géty
ze své &innosti a je na ni také rozhodovéano o jejich obsazeni. Akcionafi jsou schopni

uplatiiovat vliv na politiku podnikédni spoleénosti sice jen zprostfedkované,

% Toto plati v ptipads, kdy mluvime o Ceské republice ajinjch statech s dualistickym modelem
organizadni struktury. Ve stitech s monistickym modelem neexistuje forméalni rozd€leni vedouciho
orginu, nicmén& (v uréitych rysech podobnou) délbu plisobnosti nalezneme mezi jednotlivymi ¢leny
spravni rady take. BliZe: Cernd, S. Obchodni privo. Akciova spoleénost... op. ¢it. s. 219,

7 Cornd, S. Obchodni pravo. Akciova spolegnost... op. cit. s. 220.

% Heckelmann M. Hauptversammlung und Internet... op. ¢it. s. 34.

199 K odex spravy a fizeni spolenosti: kapitola I Prava akciondfd a klitové vlastnické funkee, s. 9.
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ale vedeni mohou efektivné kontrolovat a v hrubych rysech i smérovat.' '

2. Redln4a délba moci

Reélné rozloZeni moci ve spolenosti vypadd piedevsim v akciovych spole€nostech
s rozptylenou akcionafskou strukturou zcela jinak. Valnd hromada, jakoZio orgén
zasedajici zpravidla pouze jednou rofn€, navic sloZena zracionalng apatickych

akcion4fd (viz. kapitola 1), nepfedstavuje v praxi ani zdaleka nejdiileZitéji organ.

Moc se koncentruje piedeviim vrukou pfedstavenstva. To, jakoZto organ plsobici
celorotné, nadany rozséhlymi pravomocemi a disponujici oproti akciondfim
vyznamnou informa¢ni vyhodou, odbornosti, i prostfedky, je vpraxi soutasnych

kétovanych spoletnosti nejdileZitéj¥im aktérem vieho déni.

TéZko st vSak lze pfedstavit, Ze by tomu meélo byt jinak. Pfedstavenstvo spoleénosti
musi byt nejdilezitéj$im organem, ale ne jen fakticky, tento fakt by méla reflektovat

i legislativa.
3. Idea vainé hromady

SouCasné zdkonné pojeti valné hromady mohlo efektivné fungovat nékdy v 19. stoleti,
kdy se na valné hromadé¢ schazeli akcionafi jednak Zijici v bezprostfedni blizkosti dané
spole¢nosti, jednak si osobné€ zndmi. PHisli se dozv&dét o situaci ve spoletnosti, poradit

se a rozhodnout o jejich dalich osudech.'

Jak se akcionafskd obec postupné rozdifovala, oddalovali se zarovel akcionafi od
spole¢nosti, a to i geograficky. Fundamentdlnf zmény nastaly v diistedku vyrazného
zrychleni  vyvoje  vposlednich  desetiletich. Vzhledem  k internacionalizaci
akcionafskych obci, technizaci obchodovani sakciemi aristu podtu akciondth
v jednotlivych spoleCnosti za souCasného poklesu velikosti jejich podild, doslo k velmi

vyraznému oslabeni funkceschopnosti organu valné hromady.

"% Heckelmann M. Hauptversammlung und Internet... op. cit. s. 34.

"' Noack, U. Hauptversammlung und Internet... op. cit. s.7. Autor tyto akcionife nazjvi jako
Schornsteinaktiondre, tedy akeiondfe Zijiei na dohled od kominu tovirny, kterou akeiova spoleénost
provozovala,
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4, Funkee valné hromady dle doktriny

Dle tradiéni doktriny sleduje valnd hromada naplnéni tH zdkladnich funkei:
(1) zprostiedkovani informaci akciondilim; (ii) moZnost komunikace; a (iii) rozhodovéani
o vyhrazenych zéleditostech.''? Tradigni koncept v8ak doznal v praxi mnohych zmén

vzhledem k vyvoji v oblasti kapitalovych trhi - faktickému, ale i legislativnimu.

Jmenované funkce patii k jadru corporate governance spolednosti, a je tedy nezbytné se
zamyslet nad tim, do jaké miry jmenované funkce valni hromada v soutasné podobé&
vitbec naplituje a zda je pro plnéni téchto funkeci nezbytné zachovat valnou hromadu

v soucasné podobé fyzického shroméZdéni akcionaid.
4.1 Informace

Pokud ma byt na valné hromadé rozhodovano o urditych zdleZitostech spoleénosti,
logicky je nezbytné poskytnout akciondfm dostate€né informace, na jejichZ zékladg si
jsou schopni danou otdzku posoudit. Vychozi funkei valné hromady tedy bylo pottebné

informace spole¢nikiim poskytnout.

V dnedni dobé je situace v mnohych ohledech jinad. JiZ davno neplati, Ze rozhodujici
informace se akcionar dozvi na valné hromade€. Nejen Ze tomu tak neni, ale

u kédtovanych spoleénosti tomu tak ani byt nesmi.

Informace jsou poskytovany nejen akciondiim, ale trhu jako takovému a viem jeho
ucastnikdm. Zdravé fungovani kapitdlového trhu je zaloZeno na publicité informaci
a transparenci, nebot’ s ristem informovanosti trhu roste kvalita investi¢nich rozhodnuti.
To vede k vy33i efektivité trhu pii alokaci finanénich prostfedkd a niZ8§im transakénim
nékiadtim.''* Z tohoto divodu jsou trhu informace poskytovany kontinualng b&hem

celého roku.

Toto je zabezpeCovano prostfednictvim systému informalnich povinnosti tvofeného

z (i) pravidelnych zprav o emitentovi a jeho hospodaiské sitwaci podivané ucastnikiim

Y2 Zetzsche, D, Virtual Shareholder Meetings...op. cit. s. 8.

U3 Ceskd narodni banka. Metodika: Priib&#né informa&ni povinnost emitentl registrovanych cennych
papirti ve  vaztahu kcenovd  citlivim  informacim. 30.7.2002. Dostupné na
http:/fwww.sec.cz/export/CZ/Kapitalovy_trh_podle temat/Emitenti_cennych papirw/Informacni a o
znamovacl povinnost/Prubezna_informacnipovinnost.page (navitiveno 8, 8. 2007),
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15 4 konetn

16

tthu na &tvrfletni bazi,''* (i) ad-hoc informaknich povinnosti

(iii} oznamovéni vyznamnych podilt na hlasovacich pravech na emitentovi.'

Kurzotvorné informace ziskava trh neprodleng, a proto z hlediska poskytovani novych
informaci ztratila valnd hromada kétované spoletnosti svlj vyznam. K tomu je nutné
podotknout, Ze i kdyby tomu tak nebylo, k poskytovani informaci neni konani prezenéni
Sifeni informaci, neZ je fyzickd u&ast na shromazdéni. Jak doporuéuje i Kodex KCP,
kandly §ifeni informaci musi zajistovat poctivy, v€asny a nakladové efektivni piistup

k relevantnim informacim pro viechny uéastniky (Kapitola V. bod E.).
4.2 Komunikace

Funkce komunikace zahmuje dv& roviny. Na jedné strané jde o komunikaci mezi
akcionafi a vedenim spole€nosti, na druhé strané mezi akcionaft navzajem. Komunikace
je jakymsi spojovacim ¢&ldnkem mezi informacemi arozhodnutim. UmoZiuje totiZ
dopinéni a upfesnéni informaci, a vytvati tak vhodny zaklad pro informované

rozhodnuti.

Komunikace mezi akcionafi avedenim spoletnosti je vsoucasné dob& vyhrazena
vyhradné dobé kondni valné hromady. Pokud odhiédneme od vyznamnych akcionafi,
ktel{ mimo organizatni strukturu spoleCnosti fasto mohou neformalné komunikovat
s €leny vedoucich orgénii (coZ vSak neni po prévu a mlZe se dostat i do rozporu se
zésadou rovného zachézeni s akciondH),''” akciond® nema pravem zabezpelenou
moZnost v obdobi mezi valnymi hromadami s vedenim oficidln& komunikovat. Jeho
pravo poZadovat adostat vysvétleni (§ 180 odst. 1 ObchZ) je garantovéano pouze

bé&hem valné hromady.

Z tohoto pohledu jde o vyznamnou Glohu, kterou valnd hromada v soudasné prezentni
podobe plnd, a je pravdou, Ze miZe byt prostifedky modemi komunikace zatim obtizné

plnohodnotné suplovéna. Je nutné vzit v Givahu i vyznam osobni konfrontace tvaii v tvat

" Vyrotni apololetni zpriva emitenta (§ 118, § 119 ZPKT); mezitimni zprava vedeni (&l 6
transparenéni smérnice)

5% 124 a8 125 ZPKT

18§ 122 ZPKT

Y7 Dedié J. a kol. Obehodni zakonik — komentd¥. op. cit. s. 1801,
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mezi &leny vedeni spoletnosti aakcionafi,''® nebot toto miZe mit pozitivni

disciplinujiei vliv na chovani managementu.

Proti praktickému vyznamu funkce komunikace mluvi skuteénost, Ze valnych hromad
se z velké Casti ufastni zastupei akciondfl, nikoli akcionati samotni. Krom toho se
v literatufe objevuji ndzory, Ze diskuze, kterd se na valné hromadg€ odviji, neni Zadnou

wl !9 120

»SvEZi debatou,”" " ale spiSe nestrukturovatelnou obecnou rozpravou.

Druhou rovinou komunikace, kterd se na valné hromadé odehrava, je diskuze mezi
akcionafi samotnymi. Jeji dhleZitost vzristd zejména v sitvacich, kdy se akcionéfi snazi
prosadit na valné hromad® pfijeti ndvrhu proti vedeni spoletnosti. Pokud nejde
o akcionafe, ktery disponuje potfebnou vétdinou, musi ziskat pro své navrhy ¢&i
kandidaty podporu. To ale neni jednoduché, neb vedeni spoleCnosti disponuje oproti
jednotlivému akcionafi infrastrukturou, diky které mad usnadnéno lobovéni pro svij

navrh.

Byt se komunikace mezi akcionafi miZe zdat jako vyznamna funkce fyzické valné
hromady, nebot’ akcionafi spolu mohou volné komunikovat, je tfeba vzit v potaz, jak
fakticky cely proces pofadéani valné hromady probihd. Vzhledem k tomu, Ze je béZné, Ze
se akcionafi nechévaji na valné hromadé zastupovat, neni nejdiileZit&j¥i samotnd schitze
valné hromady, ale jiZ fize pfed ni. Tehdy jsou totiZ udélovany plné moci zastupclim.
Vzhledem k tomu, Ze plna moc je Sasto uddlovéna s velmi konkrétnimi instrukcemi (ke
kazdému jednotlivému navrhu rozhodnuti), akcionéf, ktery by zafal se shanénim

podpory na valné hromadg samotné, by ptili§ nadéji na uspéch nemgl."'
4.3 Rozhodovani

Funkce rozhodovéani valné hromady sméfuje k jadru smyslu konani valné hromady

viibec. Ostatnf funkce jsou z tohoto pohledu k ni funkcemi pomocnymi.

H8 Zetzsche, D. Corporate Governance in Cyberspace... op. cit. s. 47.

"> Noack U. Zukunft der Hauptversammlung — Hauptversammlung der Zukunft. 2002. Dostupné na
strankach Heindrich Heine University v Disseldorf http:/fwww. jura.uni-
duesseldorf. de/dozenten/noack/Texte/Noack/HV%20der%20Zukunft htm (navitiveno 8. 8. 2007).

12 Noack, U. Hauptversammlung und Internet... op. cit. s. 14.

121 Z USA jsou znamy tzv. proxy fights, tedy ptimo bitvy o podporu ndvrhi rozhodmuti a zejména
kandiditd do vedeni spolednosti. Tyto se odehrévaji pravé ve fizi pred schizi valné hromady
vzhledem k tomu, Ze v USA se valné hromady v drtivé vét¥ing (dastni pouze zdstupei akcionaiil
(proxy). Kampati je Sasto velmi nikladnou zaleZitosti, vyuZivajici reklamy i médii.
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Jakkoli je vykon hlasovactho prava vyznamny, pfece viak neni podminén kondnim
valné hromady. Své ,,pro navrh™ &i ,,proti navrhu® miZe totiz akcionéf vyfknout stejné
tak dobfe i jinym, snaz8im, rychlej§im a efektivnéj§im zpisobem neZ fyzickou ucasti na
valné hromad®. MulZeme konstatovat, Ze tato funkce neni viibec vazéna na fyzické
shromaZdéni a miZe byt plnohodnotmé nahrazena hlasovani prostfednictvim distanéni
metody (viz. dle). Ant kviili samotné funkei rozhodovani nemusi byt fyzicka valna

hromada tedy konéana.
5. Dalsi nedostatky soutasné podoby valné hromady
5.1. Niklady konéni valné hromady

Kritika soufasné podoby valné hromady nicméné nekonéi konstatovéni, Ze ta jiZ
nezajiffuje dostatetng své zakladni funkce. Mimoto je poukazovéno i na nepiiméfenost
finanénich nakladd, které s kondnim valné hromady souvisi. Akcionadt je opravnén
Ucastnit se valné hromady ivpfipad®, Ze je vlastnikem jedné akcie, z hlediska
zakladniho kapitalu zanedbatelné hodnoty. Naklady na jeho t8ast pro spoletnost viak

zanedbatelné nejsoun.'?

Néklady spojené s valnou hromadou se samoziejmé nésobi s mnoZstvim akcionafi.
V Némecku se mySlenky upusténi od fyzického vykonu prév akciondfd zadaly
objevovat pravé z dliivodu nemoZnosti zajistit dostatetn& velké prostory pro obrovské
mnoZstvi akcionafl né€kterych spoletnosti. Spolednosti jako ku pifkladu Deutsche
Telekom AG se svym cca 1,5 milionem akcionaiil byly a jsou schopny valnou hromadu

prakticky zrealizovat jen diky vysokému procentu akcionafd, ktefi se na ni nedostavuji.
5.2, Nizka legitimita pFijatych rozhodnuti

Nizk4 Geast akcionafi dale zpochybiiuje legitimitu pHjatych rozhodnuti, nebot’ valné
hromady se uCastnief publikum neni moiné povaZovat za reprezentativni vzorek

akcionafské obcee.

Minimalné zastoupeni byvaji zpravidla pfedevdim zahranitni akciondfi a drobni

akciondfi obecn&. Na druhou stranu se viak valnych hromad rddi aastni ,,problémovi

' Noack U. Zukunft der Hauptversammlung... op. cit. 5. 4. Autor poukazuje na fakt, %e spolenost musi
v Némecku vynaloZit mnohdy aZ 500 euro za jednoho fi€astnika valné hromady, byt jde o vlastnika
jedné akcie s jmenovitou hodnotou 1 euro.
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akciondfi,” ktefi se sna2{ akciondfskych prav zneuzivat k vlastnimu prosp&chu. N&ktef
akcionati se valné hromady zajisté neuastni pouze pro jeji znanou neefektivnost,

zdlouhavost a nezajimavost.

Nizkd uast zptisobuje rovn®Z nebezpe&i vzniku ndhodnych mensin. Pro vé&tdiho
akcionafe predstavuje zase choulostivou situaci v podobé nebezpedi splnéni kritérii
ovladajici osoby (§66a ObchZ) avzniku povinnosti uéinit nabidku pievzeti
(§ 183b ObchZ).

5.3. Renesance valné hromady

Z uvedeného vyétu vyplyvd, Ze soudasnd podoba valné hromady je dale neudrZitelna
a je tieba provést zevrubnou reformu jejiho potédani a s ni spojenym vykonem prav
akcionafd. Jak bylo popséno, valnd hromada ve své klasické podob& postupné prakticky
pfestala plnit podstatnou €ast svych funkei,' resp. bylo konstatovdno, Ze zajiSté€ni

uvedenych funkci neni vadzano na sou€asnou podobu valné hromady.

Toto konstatovani umozZiiuje pomyslet na zménu podoby konani valné hromady, kdy by
se zaroven vyftelily soucasné problémy spojené s obtiZnosti a naklady 0O&asti na ni.

124 ,
% valné

Aktivné&jsi znovuzapojeni akcionafli by pispéle k revitalizace ¢&i ,,probuzeni
hromady. To by z ni pomohle uéinit opét fungujici, plnohodnotny orgdn spoletnosti,

a ve svém disledku by 1 pfispélo ke zlepSeni vnitini kontroly ve spole¢nosti.

I kdyZ se ur&ité snahy reaktivovat tento organ akcionafské demokracie'> objevily jiZ
diive, nebyly pfili§ Gspéiné. Vyrazné;si konceplni zmény se objevuji az v rdmei hnuti
corporate governance, ato zejména v ramci diskuze o systému brzd a protivéh mezi
organy akciové spolednosti. NejdaleZit&jsi je nicméné technicky pokrok, ktery renesanci
valné hromady uinil nyni prakticky proveditelnou. Digitdlni komunikace, feSict
logistické problémy spojené s Glastni na valné hromad€ a rapidné sniZujici naklady
komunikace, se jevi jako vhodny prostfedek umozZityjici zjednoduleni, zlevnéni a

zefektivnéni vykonu prav akcionafe.

'2 Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for
Company Law. Brusel 2002. 165 s, s.52. Dostupné na Internetu na strankidch EU
http.//ec.europa.ew/internal_market/company/docs/modern/report_en.pdf {navitiveno 8. 8. 2007).

'# Zetzsche, D. Virtual Sharcholder Meetings. .. op. cit. s. 11.

125 .

Noack, U. Hauptversammbung und Internet... op. ¢it. s. 5.
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6. Zapojeni modernich komunikaénich prostiedkii do vykonu priv akcionii

Zatimeo digitélni technika jiZ dokonale ovladla kapitdlové trhy, korporétng pravni sféfe
se doposud 1sp&8nd vyhyba. Vzhledem kuzké propojenosti obou odvétvi je
pochopitelné, Ze tento stav neni do budoucna udrZitelny a jevi se jako logické zapojit
techniku podobné ido korpordtni roviny. Moderni prostfedky komunikace nabizi
vyuZiti nejen p koupi akcii samotnych, ale je tfeba je vhodnym zpiisobem zadlenit i do

procesil ve spolefnostt.

Pokud hovofime o modemich komunika¢nich prostfedcich, nabizi se pfedeviim pouZiti
elektronickych prostiedkd jako Internetu &i elektronické posty, bezpednou metodu
komunikace umoZiiuje viak i telefon, videokonference & fax. Rada téchto prostfedki
komunikace je jiZz vjinych oblastech 1Usp&in& pouZivana (napf. internetové

bankovnictvi, internetovy obchod). "

6.1. Efektivita

Jak bylo konstatovano, vykon prév akciondit a plnéni funkci valné hromady nejsou
vazany na fyzické shromaZdéni akciond¥l. Moderni prostiedky, umoZiiujici rychle,
levné a velmi efektivné &fit informace, komunikovat i idastnit se na rozhodovani,'?’
nabizi distan¢ni vykon téchto prév, eventuelné dokonce ,distandni Gfast” na valné
hromadg€. Jejich pomoci akciondf miZe ze vzdileného mista valnou hromadu nejen

sledovat, ale je schopen i ovlivnit déni na ni.

Nazory se ruzni pouze v souvislosti se zabezpefenim funkce komunikace s vedenim
spoletnosti. Ta se zda byt lépe napinéna u traditné konané valné hromady. Né&ktef
autofi se nicméné domnivaji, Ze i v ptipadé jejiho pfeneseni na kybernetickou rovinu by
se jeji efektivita dramaticky zvysila,'® a navic by se stala transparentn&j§i. Pomoci napf.
internetového diskusniho fora (otdzky a odpovédi), &i on-line chatu, kde by méli
akciondfi pravo klast otazky a €lenové vedeni by je méli povinnost v pfimétené 1haié
zodpovédeét, by mohl na Internetu kaZzdy akciondF snadno nalézt odpovédi k jiz diive

poloZenym otazkam, €i novou poloZit. 1kdyZ tedy v jednotlivostech miizeme nalézt

'% Noack, U. Hauptversammlung und Internet... op. cit. s, 14.

' Toto konstatuji shodn? jiz Kodex KCP (komentaf ke kapitole II. 5. 11., bod 3) i Principy OECD
{Cast I1.: Komentat. Dil 2., bod 4, pism. c), s. 35).

‘% Noack, U. Hauptversammiung und Internet... op. cit, 5. 28,
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urtité problémy, celkové piinos spojeny se zavedenim modernich komunikadnich

prostiedkii snadno pfevazi moZné nevyhody.
6.2. Uspora nakladii zapojenim modernich komunikaénich prostiedki

Kromé vys§i rychlosti a efektivity je moZné ocekéavat i usporu ndkladd. Z polétku se
toto bude tykat piedeviim akcionadfli, nicméng v dlouhodobém horizontu i spolefnosti.
Vedle nakladd na poStovné bude moZné v budoucnu uspofit indklady spojené
s pofadéni schize valné hromady. Pokud spoletnosti nabidnou skuteéné kvalitni
moznosti distan¢niho vykonu prdv, je pfedpoklad, Ze se polet takto uéastnicich se
akciondf bude postupné zvySovat. Zpocatku viak bude pro spolednosti zaveden{ téchto

metod komunikace pfedstavovat vysoké naklady.

SniZeni nékladd a usnadnéni vykonu prav akcionafti miZe mit pfedeviim pozitivni vliv
na pocet akcionai, ktefi se budou ufastnit na fizeni spole¢nosti, nebot’ klesne préh
velikosti podily, pfi kterém je z hlediska ekonomické teorie tato G¢ast racionalni. Vykon
prav se tak stane alternativou k prodeji akcii a exitu ze spoleCnosti, nebot’ jiZ bude moci
co do svych ndkladi uskutenéni prodeje konkurovat. Vysledek vychazi z jednoduché
uvahy:

(i) Pokud se akcionéf rozhodne vykonat prava akcionéafe, vzniknou mu ndklady spojené
se ziskanim informaci nutnych k rozhodnuti se, jak je vykonat, a velmi nizké — za

ptedpokladu elektronického vykonu — naklady samotného vykonu téchto prév.129

(i1) Na druhé stran& pokud se nespokojeny akcionaf chce rozhodnout pro Wall Street
Rule a ze spolednosti odejit, nese s sebou 1 tato alternativa urité vylohy. Jednak jde
o néklady proveden{ pfemisténi investice z jedné spole¢nosti do druhé, jednak jsou to
naklady spojené se ziskdnim informaci potfebnych pro investiéni rozhodnuti.
K rozhodnutf prodat akcie vSak akciondf potfebuje vice informaci neZ k rozhodnuti
Shold, nebot mu nestadi pouze informace o stavajici spoletnosti, ale i o daldich

spole&nostech, kam by mohl potencidlng svou investici umistit.'*®

\¥ Zetzsche, D. Corporate Governance in Cyberspace... op. cif. s. 44.
13 Zetzsche, D. Corporate Governance in Cyberspace... op. cit. s. 44.
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Nutno pfiznat, Ze vedle samotnych nékladd existuji idalSich faktory, které apatii
akciondft v soudasné dob& podporuji a ptispivaji k pfevazeni vybéru alternativy akcie

prodat (zejména moZna rizika, zanedbatelny vliv ve spolecnosti apod.).

Z uvedeného viak vyplyva, Ze to nejsou naklady spojené se ziskavanim informaci, které
by akciondfe demotivovaly od vykonu jeho prav. Informace si musi investor opatfit tak

jako tak, jinak nebude moci Uspé3né pecovat o své investice.

Toto ospravedliiuje nazor, Ze pokud budou niklady samotného vykonu prév na tizeni
spolenosti podstatné sniZeny, stane se pro akciona¥e jejich vykon efektivni. Tim bude
nabidnuta $ance akcionaitm, ktefi se na fizenf spoletnosti chtéji podilet, ale ne€ini tak
kvili jeho iracionalité (viz. kapitola 1), snadno a za minimalnich ndkladl se opét do
spravy a Fizeni spoleCnosti zapojit. To pomlZe k dosaZeni i dal§iho cile, tedy zlepSeni

corporate governance akciovych spoleénost.
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Kapitola 5: Prava akcionaru

Akcional' je spoleCnikem akciové spolefnosti, ajeho postaveni je proto v mnohém
srovnatelné s postavenim spoledniki v ostatnich forméch obchodnich spolenosti.
Vztah mezi nim a spoleénosti je odvozen z vneseni vkladu do spole€nosti, tedy vloZeni
majetku do spoleCnosti, za coZ ziskava jako protihodnotu podil na spoletnosti

predstavovany akeif.'”!

S akcii je spojen systém uréitych prav apovinnosti, ato
majetkového & nemajetkového charakteru. PfestoZe majetkova prdva maji pro
akcionafe samotného zpravidla vEt§i vyznam, pravé ony jsou totiz obvykle motivem pro
vloZeni majetku do spolenosti, zhlediska corporate govermance spolefnosti maji

primammi dileZitost prava nemajetkova.
1. Nemajetkova prava akcioniie

Nemajetkova prava umoziuji akcionafi ovliviiovat déni ve spolefnosti. Davaji mu
moZnost spoluuréovat, jakym zphsobem bude spole€nost naplfiovat Gicel, pro ktery byla
zaloZzena ana jehoZ dosaZeni se poskytnutim kapitilu akciondt rozhodl podilet,
arovnéZ dohliZet na jeji ndleZitou spravu afizeni. Akcionafi tak miZe spoluurdovat
zpusob, jakym spoleénost nakldda s vklady as dalsim majetkem, ktery b&hem své

Zinnosti ziskala.'*?

Nemajetkova prava, oznaovand jako priva udastnit se na fizeni spoleCnosti &i prava
politickd,'* zahrnuji préva majici vesmes charakter prav vespolnych. Tyto akciondf
nemize vykondvat samostatn€, ale pouze ve spojeni s ostatnimi akciondfi na valné
hromadé. Jde konkrétné predeviim o préva Gdastnit se valné hromady, hlasovat na ni,

Zédat vysvetleni, vzniSet navrhy a protinavrhy a dalsi.

Jak bylo fe€eno, ziskédni prav je protihodnotu poskytnuti kapitalu spolednosti. Jakkoli se
toto miZe zddt jako pfirozené, neni to samoziejmosti. Vyznamné mnozstvi finanénich

prostiedki smeéfuje vedle akciovych investic kaZdoroné nap¥. do podilovych fondd

131 popt. prechodnd té3 zatimnim listem, N&kterd jednotliva priva akciondfe mohou byt vislena do jiného
cenného papiru, ne? je akcie, napf, pravo na dividendu v kupénu.

132 Cernd, S. Obchodni prévo. Akciova spoletnost... op. ¢it. s. 158,

3 Cernd, S. Obchodni prévo. Akciova spoleSnost... op. cit. s. 158.
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kolektivniho investovéni.'** I u nich zékon piedvida moZpnost ustavit kolektivni orgin
podilniklt (shromaZdéni podilnikd - § 84a zakona ¢, 189/2004 Sb. o kolektivnim
investovini) disponujici uréiton vnitfni plsobnosti, jde vSak pouze o fakultativni
avpraxi nezfizovany orgén. PfestoZe poskytnuti financnich prostiedk podilnikem
a akcionafem m4 mnohé podobnosti, podilnik nedisponuje podobnym katalogem prav

jako akcionAf.

Akcionét je tedy naddn mnoZstvim prav, kterymi miZe ovlivnit osud své investice do
spolednosti, a pravni koncepce Hzeni akciové spole€nosti s vykonem téchto prav poéitd.
Podivéme-li se oviem na vykon téchto prav v soucasné dobég, dojdeme k neuspokojivym
vysledkiim. PtestoZe investofi plati za ziskani t&€chto prav, nebot’ ta jsou pochopitelné
zohlednéna v cend investiénitho nastroje,’”® velké &ast t&chto prav neni vykondvana, &

dokonce ani nemiZe byt vykonavana.
2. Problémy spojené s vikonem nemajetkovych prav

Cést akciondfd je vsoutasné dobé pfi vykonu t&chto prav fakticky znadné
znevyhodnéna. Jde pfedeviim o akcionafe nerezidenty, tedy akcionafe, ktefi nemaji
bydlists & sidlo ve statd sidla spoletnosti.'*® Znevyhodnéni jsou nicmén& i drobni
akcionafi obecn&, protoZze vykon nemajetkovych prav je spojen s citelnymi naklady
{Casové naroky, finanéni vydaje), coZ &ini jejich vykon pro tyto akciondfe neefektivni

(vynaloZené naklady neodpovidaji potencialnimu piinosu).

Diisledky tohoto jevu jsou alarmujici. Jednak jsou v pH{mém rozporu s fundamentalni
zasadou akciového prava, kterou je rovné zachazeni s akcionéfi (§ 155 odst. 7 ObchZ,
&l 65 smérnice o piijeti cennych papirt ke kétovani na burze cennych papirﬁ,m
&l. 4 smérnice o preshraniénim vykonu priv akcionit"**), jednak koncepce spravy
a Fzeni spolelnosti zakotvena v akciovém pravu, jak bylo fe€eno, poditd s vikonem

téchto prav a s kontrolou, kterou akcionaf jejich prostfednictvim vykonava.

\¥ Noack, U. Hauptversammlung und Internet... op. cit. s. 7.

135 Smé&mice Evropského parlamentt aRady 2007/36/ES o vykonu ndkterych pray akcionifl ve
spolednostech s kdtovanymi akciemi. Preambule, bod &. 3.

3% Smérmice Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES ze dne 11. &ervence 2007 o vikonu nékterych
prav akciondfh ve spolefnostech s kbtovanymi akciemi. Preambule, bod &. 5.

*7 Sm¥mice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES ze dne 28. kvétna 2001 o pFijeti cennyich papird
ke kotovani na burze cennjch papiril a o informacich, které k nim maji byt zvefejnny.

1% Sm¥mice Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES z¢ dne 11. Servence 2007 o vykonu n&kterjch
prav akcionAfil ve spoleGnostech s kdtovanymi akciemi,
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3. Akcionirska demokracie

Z uvedenych diivodd se vrdmci debaty o corporate govemance spolenosti 1 jako jedno
z diilezitych témat objevuje posileni prav akcionatd.'*® Neni tim zpravidla my3leno
roziifeni pravniho viivu akcionafe ve spolednosti, ale v prvni fad€ modernizace vykonu
stivajictho katalogu nemajetkovych prév spojenych s akcii. Snahou je odstranit
pfekazky jejich vvkonu, &imZ by se prdva méla stat pro akciondfe opét efektivne

a utelné uplatnitelna.

Akcionafi, ktef o to budou mit zéjem, ziskaji moZnost jednoduse se na spravé a fizeni
spoletnosti podilet. Pod gasto se objevujicim pojmem akcionéfsky aktivismus se viak
nerozumi utopie v podobé nadéji, Ze viichni akcion4fi, institucionélni { drobni, burzovni
spekulanti i investoFi pokladajici investici do akcii za vynosn&jii altermativu spoficiho
Gétu, se s nadSeni zapoji do rozhodovani a kontroly ve spoletnosti a budou do budoucna
svédomité vykondvat své funkce. Pt reformé prava akciovych spolegnosti je spiSe tteba
myslet na skupinu akcionaf, ktefi se do fizeni spolednosti v soutasné dobé& nezapojuji

pouze proto, ze jsou znechuceni jeho neefektivnosti, zdlouhavosti &i odrazeni vysokymi

naklady. Prave tyto akcionafe by se méla reforma snaZit vréatit do hry.

Soubor opatfeni, kterd st toto kladou za cil, jsou Zasto diskutovana pod soubornym
pojmem akcionafské demokracie.'* Vychodiskem prdvni konstrukce akciové
spolednosti je princip pFimé demokracie,'*' kters jednak stavi valnou hromadu na $pici

hierarchie orgni, jednak vyZaduje rovnopravnost akcionafi.

Rovnopravnost akciondili oviem nabyvéa u akciové spolefnosti spiSe podoby rovnosti
akcii, vzhledem k jejimu kapitdlovému charakteru. Doktrina n€kdy hovol o zésadé
,one share, one vote“ — jedna akcie, jeden hlas, kterd se v akciovém pravu zasadng

uplatiiuje (v Ceském pravu obdobné § 180 odst. 2 ObchZ, viz. déle).

3 Commission of the European Communities. Brussels, 21. 5. 2003. COM (2003) 284 final.
Communication from the Commission to the Council and the European Parliament. Modermnizing
company Law and Enhancing corporate governance in the Eworopean Union — a Plan to Move
Forward. 29s., 5.3, 7, 13 — 14, Dostupné na Internetu v databazi EUR-Lex (nav¥tiveno dne
8. 9. 2007) http://eur-lex.europa.ew/LexUriServ/LexUriServ.dcturi=CEL EX:52003DCQ284: EN:NQT

"0 Commission of the European Communities. Brussels, 21. 5. 2003. COM (2003) 284 final...ap. ci.
5. 14

88 Cernd, S. Obchodni prévoe. Akciova spolednost... op. cit. s. 221.
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Tato zdsada vyZaduje nejen rovnost akeii, ale 1 s tim souvisejici proporcionalitu mezi
majetkovymi a nemajetkovymi privy akcionate.'” Z tohoto pohledu se jevi jako
problematické Casté odchylky, které jsou v pravni upravé ¢asto dovolovany, jako tieba
v plipad® prioritnich & zlatych akcii, voting cap (viz. dale) apod.'® Na pozadi stoji
jasnd idea, Ze kdo nese ekonomické riziko spojené s investici do spoleénosti, mél by mit

i k tomu proporcidlni moZnost ovlivnit déni v této spoletnosti.’**

Na trovni Evropské unie, v souladu s planem modernizace prava spole(‘inosti,145 probiha
snaha reformovat vduchu akcionafské demokracie jak vykon nemajetkovych prav
(prdva ufastnit se na fizeni spoletnosti), tak jsou zvaZovany ilegislativni akce pro
podporu diisledn&jiiho prosazeni zdsady one share, one vote.'*® Tato préice se v souladu
s timto vyvojem dale zaméfuje na reformu vykonu katalogu prdv tiastnit se na fizeni
spole¢nosti. V uvedené oblasti jiz totiZ byly podniknuty konkrétni kroky (pfijeti
srnérnicem), zatimco v souvislosti se zdsadou one share, one vofe nepanuje doposud
ani shoda otom, zda je diisledn&j§i prosazeni této zésady pro vykonnost af4dné

fungovani spoleénosti vitbec Zadouei.'*®

4. Prévo podilet se na rizenf spole¢nosti a moderni komunikaéni prostfedky

Jednotliva diléi prdva zahrnovana pod souhrnné pravo akciondfe podilet se na ¥zeni
spolednosti maji riznorody charakter. Tomu musi odpovidat 1 zavedeni modernich
komunikaénich prostfedk. Prehled dil¢ich prév, jejichZz vykon souvisi s valnou
hromadou, je proveden v nésledujici kapitole. Zde bude také rozebréno, jaky

z komunikac¢nich prostfedki je v konkrétnim pfipadé vhodné &i moZné zavést.

142 Report on the Proportionality Principle in the European Union. Proportionality between Ownership
and Contrel in EU Listed Companies. External Study Commissioned by the Eurcpean Commission.
Uvefejnéno dne 7. 6. 2007. Dostupné na Internetu na strankidch Evropské komise
http://ec.europa.ew/internal market/company/shareholders/indexb _en.htm. {navitiveno dne
8. 8. 2007). Evropska komise zvaZuje v soudasné dobé ptijet! opatfeni k harmonizaci téte oblasti.

143 Report on the Proportionality Principle... op. cit. 8. 5. (uZiv4 termin ,,voting rights ceilings®).

'# Report on the Proportionality Principle... op. cit. 8. 5.

145 Commission of the Furopean Communities. Brussels, 21. 5. 2003. COM (2003) 284 final. ..op, cit.

" Diisledky aplikace této zésady a pfedevifm mechanismii, které se od ni odchyluji, byly zpracovany na
zadéani Evropské komise ve zpravé: Report on the Proportionality Principle in the Evropean Union.
Proportionality between Ownership and Control in EU Listed Companies. Dostupné na strankach
Evropské komise Iittp://ec.europa.eu/internal _market/company/shareholders/indexb_en htm
(navitiveno dne 18, 9. 2007).

147 Sm¥mice Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES ze dne 11. &ervence 2007 o v¥konu nikterych
préav akcionafi ve spole€nostech s kétovanymni akciemi.

8 Aktudlni  stav praci Evropské komise Ikdispozici na adrese (navitiveno dne
18. 9. 2007)http:/fec.europa.eu/internal market/company/shareholders/indexb_en.htm.
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Shrnuti éasti 1.

V prvni ¢asti prace byla poskytnuta analyza jednotlivych problémd, pfi¢in a jejich
disledkt, suzujicich v souCasné dob& vykon prav akcionafll a samotnou valnou
hromadu. Bylo konstatovédno, Ze jako moZné fefeni se jevi zapojeni modernich
komunikaénich prostiedkd, které by pfineslo jednoduchy, levny a efektivni vykon

zmifiovanych prav.

Je jasné, Ze nékde v budoucnosti nas &ekd pln& virtualni valnad hromada, ¢i néco, co ji
bude pfipominat. K tomu nicménd zatim je§té nenazrdl &as. V nésledujici ¢asti proto
budou zvaZeny moZnosti, jak zapojit nové technologie do vykonu prav akcionafd, jimz
poskytuje valna hromada rdmec, tak aby byly splnény vyty€ené cile, tedy zaktivizovani
apatickych akcionafi a s tim souvisejici zlepSeni corporate governance akciovych

spoleénosti.

41



CAST II. Vykon prav akcionafe na valné hromadé@

Naésledujici vyklad o valné hromadé je omezen se zfetelem k pfedmétu této price
dvojim smérem. (i) S ohledem na fakt, Ze prace se v&nuje praviim akciondfe z pohledu
corporate governance, 1 vyklad o valné hromad@ se zaméiuje primarng€ timto smérem.
(i) V souvislosti s pfijetim smérnice o pfeshrani¢nim vykonu priav akcionaiu jsou
zohlednény piedeviim novinky, které budeme povinni do na¥{ pravni upravy
implementovat, priemZ zvladtni diiraz bude ¢inén zejména na uplatnéni modernich
komunika¢nich prostfedkd pfi vykonu vymezenych prav. Z téchto dlivodi je nutné
opominout jiné problémy s valnou hromadou souvisejici, neméné zajimavé a urdité si
zasluhujici pozomosti, nicméné s ohledem na rozsah prdce jsem se jim blize nemohia

vénovat,
1. Prameny pravni dpravy a doporudeni

V soudasné dobé existuje celd fada prament pravidel upravujicich pofadani valné
hromady, af’ uZ jde o prameny zdvaznych a obecn& vynutitelnych pravnich norem, &i

pravidel nezédvaznych, doporuéujicich.

Vedle klasického pramene prava, ktery pfedstavuje obchodni zikonik, se valné
hromady kotovanych spolenosti dotykaji i pravni normy zafazené v dalfich prdvnich
ptedpisech. DII¢i otdzky jsou regulovany v zdkoné o podnikini na Kkapitalovém trhu
(§ 120, § 97 apod.) av ptipade specidlnich akciovych spolecnosti i dalSimi zvlaStnimi
zakony (napf. § 20a zdkona &. 21/1992 o bankach).

1.1. Evropské pravo — obchodni pravo, prave kapitilovych trha

Na evropské trovni je pravni Uprava parcialn€ harmonizovana prostfednictvim smémic.
Nejucelengjsi a nejnov&jsi podin v této oblasti pfedstavuje smérnice o prreshraniénim
vykonu priv akcionsi,'* vyhlasens v Utednim véstniku EU dne 14. ervence 2007.
Smémnice musi byt transponovéana do néarodnich prédvnich fadh &lenskych statd

nejpozdgji do 31. srpna 2009. Smémice se dotykd zasadn€ dvou druhl problémi

1% Smérmice Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES ze dne 11. fervence 2007 o vykonu n&kterych
prav akcionafll ve spolednostech s kotovanymi akciemi.
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(i) usnadnéni pfeshrani¢niho vykonu akciondiskych prav a (ii) corporate governance

a posileni prav akcionafd v rémci spravy a fizeni spoletnosti.!

Vzhledem ke skutefnosti, Ze zapojeni akciondfd je zikladnim pfedpokladem 4Cinné
spravy a Hzeni spolefnosti, sm&mice si vytkla za cil odstranéni n&kterych pfekazek,
které zt&Zuji, prodraZuji a v urditych ptipadech zcela znemoZiiuji vykon prav akcionafd
v pteshraniénich vztazich. SnaZi se tak i diisledn&ji naplnit zisadu rovného zachazeni

s akcionafi, kteH jsou rezidenty stitu sidla spoleénosti, s akcionaii zahrani¢nimi.

Ustiednim cflem je umoznit kazdému akcionati, aby v piipadé, Ze se o svou investici
zajimé a chee se na fzeni spolednosti podilet, mél ptileZitost co moZna nejsnadnéjSim
zplsobem o zéleZitostech spoleCnosti informovang hlasovat. V disledku rozvoje
techniky se takova moZnost objevila, a proto smérnice ukladi statdm zakotvit alespofi
jeden ze zplsobl, kdy se akcionafi mohou zulastnit hlasovani valné hromady ryze
elektronickou cestou. Lze uzaviit, Ze smérnice reaguje na problémy popsané v prvni

gasti této prace a nabizi pro né (alespori &asteéné) reSeni.

Hlavni pfinosy smérnice 1ze shrnout do nasledujicich bodi: (i) zakotveni elektronického
hlasovani prostfednictvim zmocnénce (electronic proxy voting) jakoZto minimdlniho
standardu pro vykon prav akciondfi v EU; (ii) stanoveni minimélnich poZadavki, coZ
vyluCuje soutéZeni pravnich ¥add vedouci k race to the bottom;, akoneiné
(i) zdlraznéni ,hlasovani“ jakoZto dlouho opomijené alternativy k exitu zc¢ spole€nosti
(Wall Street Rule)."™

Smérnice zakotvuje minimélni harmonizaci, Elenské staty mohou p¥ijmout z hlediska
akcionafl pravni dpravu jedt€ vyhodnéjdi. Zakotvenim minimalnich poZadavkd
smernice brani rozpoutani soutéZe o nejlaxnéjsi pravni Gpravu (race to the hottom) mezi
pravnimi dpravami €lenskych statl, nebrani v8ak sout€Zi o nejvhodné&jsi pravni tpravu

(race fo the Iop).] 2

150 Smirmice o preshraniénim vykonu priv akcionafll. Preambule.

! Zetzsche, D. Virtual Shareholder Meetings and the Buropean Sharsholder Rights Directive —
Challenges and Opportunities. Center for Business and Corporate Law Research Paper Series No.
0028, Diisseidorf 2007. 76 s, 510, Dosmipné na Internetu mna  strankich SSRN
hitp://papers.ssm.corn/sol3/papers.cfm?abstract_id=996434 (navstiveno dne 8. 8. 2007).

52 Zotzsche, D, Virtual Shareholder Meetings...op. cit. s. 10, 70.
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Vzhledem k stéle rostoucimu mnoZstvi kapitdlovyich investic pfeshraniéni povahy'> si

komise vytkla harmonizaci této pravni oblasti mezi své zékladni cile."** Nutno vSak ¥ei,
Ze smé&nice jde pouze do peoloviny cesty. Nevénuje se totiZ problému vztahu akciové

spoleénosti a akcionate, typicky se objevujicimu v pfeshraniénim kontextu. 153

Zde jsou
totiz akcie drZzeny prostfednictvim fetézce opatrovateld, ktefi stoji mezi akciondfem
a spolefnosti. Smérnice bohuZel ignoruje pravé tyto mezi€linky a vénuje se pouze
roviné akcionaf — spole€nost. V praxi to bude mit za nésledek, Ze n&ktefi akcionafi stale

nebudou schopni svych prav vyuZit.

Problematické otdzky spojené s opatrovateli v mezinarodni drzb€ akcii neni moZne
ponechat soutéZeni pravnich fadl a t€Zko je mohou vyFesit zdkonoddrei v jednotlivych
Elenskych statech. Jurisdikee jednoho statu nikdy nepokryje cely fetézec, a nékteré jeho
&lanky jsou tudiZ vZdy mimo sféru moct zdkonoddrce. Dal3{ legislativni akce na firovni

Evropské unie je tedy do budoucna nutna."*

v &l 17 vyZaduje zpistupneni urditych informaci adovoleni napt. elektronické
komunikace mezi akciondfem a spole€nosti. PfestoZe smérnice méla byt Elenskymi staty
transponovéna do 20. ledna 2007, prévo Ceské republiky je s pozadavky sm&mice stale
nesluditelné.'*® Sm&mice se celkové spiSe zaméfuje na uvefejfiovani informaci pro trh,

aproto bylo uvedené ustanoveni ve své plevazné ¢&asii pojato do smémice

¥ Dle studie Federation of European Securities Exchanges — Share Ownership Structure in Europe
(2007} je 33 % hodnoty kotovanych akeii na evropskych burzach v rukou zahraniZnich investorf.
Oproti predchozi studii provadéné v roce 2003 toto pedstavuje narlist o 4 %. Studie je dostupna na
Intemnetu na adrese (navitiveno dne 8. 8.2007)
http:/fwww.fese.en/ lib/files/FESEY%20Share%200wnership%%20Structure%20in%20Europe%20200
6.pdf. Nezahrnuje data z Ceské republiky.

154 Zpriva o modernizaci prava obchodnich spoleénosti... op. cit.

135 Zetzsche, D. Virtual Shareholder Meetings...op. cit. 5.9, 10, 65. Autor za neitastné vidi hlavn®
absenci povinnosti opatrovateldl (custodians) spolupracovat pfi vikonu prav akeciondid.

1% problematika pteshraniéniho vykonu prév byla na evropské drovni podrobn& zpracovéna skupinou
experili v &ele s Prof, Winterem, Zévéretna zprava komise obsahuje doporuteni podniknout daldi
legislativni kroky a obszhové je naznaCuje. Cross-border Voting in Europe. Final report of the Expert
Group on Cross-Border Voting in Europe. 2002. 59 s. Zprava je dostupnéd na Internetu na adrese:
http://www jura.uni-duesseldorf. de/dozenten/noacl/texte/normen/amsterdam/final pdf.  (navitiveno
8. 8.2007).

57 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o harmonizaci
poZadavkil na prihlednost tykajici se informaci o emitentech, jejich¥ cenné papiry jsou pjaty
k obchodovéni na regulovaném trhy, a o zméné smérmice 2001/34/ES.

% Zejména jde o zdkaz brinit akciovym spolefnostem v distandnim vykonu akcionéfskych prav,
povinnost poskytnout akciondti vzor plné moci k zastoupenf na valni hromadg, moZnost elektronické
komunikace mezi akciondii a spoletnosti v pHipadg, Ze tak rozhodne valné hromada.
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o pfeshraniénim vykonun prav akciondfi a¢l. 17 byl odpovidajicim zplsobem

modifikovan, aby se zabrénilo duplicité uprav.

Za zminku stoji rovné? smérnice o Gdetnich zdvérkach.'” Jak jiz bylo vie uvedeno,
€l. 46a uklada povinnost kdtovanych spolefnosti zalenit do vyroéni zpravy tzv. vykaz
o spraveé afizeni spoleCnosti. Ten musi mimo jiné zahrnovat 1 informaci o Sinnosti
valnych hromad akcionafi a jejich kiiéové pravomoci, popis prav akcionafd a jak jsou
jejich prava vykonavana, pokud tyto informace jiZ nejsou plné stanoveny vnitrostatnimi

pravnimi pfedpisy.

kétovini na burze cennych papiri.'® Cl. 65 smémice uklddal emitentiim cennych
papird zaji$fovat urlity standard zachdzeni s akcionéfi, pfedeviim zajisténi rovného
zachdzeni, zabezpeteni informaci a moZnosti vykonavat hlasovaci prava akcioniia ve
v8ech statech, kde jsou akcie emitenta kétovany apod. Zahrani€ni pravni véda v tomto
spatfovala pozadavek na vytvofeni piedpokladi pro distantni vykon hlasovacich prav
na valné hromadd.'® Vv Ceské republice nebyly tyto poZadavky nikdy

implementovany. 162
1.2. Corporate governance kodex

Vedle pravné zavaznych norem se dotyka potddani valné hromady i fada doporuéni. Pro
Ceské kotované spoletnosti vyplyvaji piedeviim z Kodexu KCP (zejména kapitola 1L
a I1L).

Zakon stanovi pro kondni valné hromady povinna kritéria, ktera je tfeba vzdy dodrzet.
Kde zdkon pfipoudti mozZnost odchylit se od pravni Gpravy nebo v zaleZitostech, které
neupravuje, mohou spolefnosti (s pfihlédnutim k doporu€enim kodexu) upravit

zaleZitosti ve stanovach odliZné,

15 Sm&mice 2006/46/ES... op. cit. Transpezici smirnice je nutné provést do 5. zali 2008.

' Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES ze dne 28. kv&tna 2001 o phijeti cennych papiri
ke kotovani na burze cennych papiril a o informacich, které k nim maji byt zvefejnény.

! Deédic, J., Cech, P. Obchodni pravo po vstupu CR do EU aneb co viechno se po 1. kvétnu 2004
v obchednim pravu zmé&nilo? 2. vydéani. Bova Polygon, Praha. 2005. 485 s., 5. 248.

182 p¥isludné nstanoveni &l. 65 smérnice o pFijeti cennych papirl ke kétovani na burze cennych papirl
byio zrufeno a nahrazeno transparenini smérici 2004/109/ES.
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1.3. Burzovni pravidla

Konetné urtité povinnosti mohou vyplyvat pro emitenty iz burzovnich pravidel.
U nés jde o vnitini piedpis, schvalovany dle § 66 ZPKT burzovni komorou, ve kterém
burza cennych papiri stanovi strukturu trhi, podminky pro pfijimani investiénich
nastrojt k obchodovan{ na jednotlivych trzich ainformaéni povinnosti spojené
s pfijetim investi¢nich néstrojli k obchodovéani na jednotlivych trzich (§ 57 odst. 1 pism.
h) ZPKT). Jedni se tedy o abstraktni akt vyddvany burzou na zékladé prava autonomni

normotvorby.'®

Burzovni pravidla Burzy cennych papiri Praha'®* ukléddaji ohledné valné hromady
jedinou povinnost, a to pfedkladat informace o svoléni valné hromady (v$ichni emitenti
kétovanych cennych papird) a pfedklddat piijatd rozhodnuti a zapisy z valnych hromad
(pouze emitenti kdtovanych cennych papira pfijatych k obchodovani na hlavnim trhu

burzy).
2, Analyza pravui dpravy

JiZ v Gvodu je nutné poznamenat, Ze aktudini pravni Gprava je v mnohych aspektech
zastarald aneodpovidd ani zédvazkim Ceské republiky vyplyvajicim z evropského
prava. Pravni uprava vychazi ze situace a technické urovné komunikaénich prostiedki

poloviny minulého stoleti.'®®

PHi nésledujicim vykladu budou zvéZeny moZnosti modernizace fungovéani valné
hromady a vykonu prav sni souvisejicich, piedevéim zapojenim modemich
komunika€nich prostfedki. V této souvislosti je tfeba pfipomencut, Ze Ustfednim
kritériem, dle kterého je tfeba posuzovat vhodnost daného komunikaéniho prostiedku,
jsou néklady, je? akcionati vznikaji v dsledkn pouiti daného néstroje. Cim V&3
naklady jsou totiZ spojeny s vykonem tohoto prava, tim vét3i je pravdépodobnost, Ze

akcionaf jej nebude vyuZivat.

18> Hendrych D. a kol. Spravni pravo. Obecnd ¢4st. 5., roz¥ifené vydani. Praha: C. H. Beck, 2003, 832 5.,
8. 110, marg. €. 166.

18 Podminky prijeti cenného papiru k obchodu na hlavnim trhu burzy a Podminky pHjeti cenného papiru
k burzovnimu obchodu na oficidlnim velném trhu burzy. Dostupné na strinkach Burzy cennych

papirl Praha http.//www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=L egislativa (navitiveno 8, 8. 2007).
13 Cernd, S. Obchodni prévo. Akciova spolednost... op. cit. 8. 225.
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Ve vykladu jsou zohledngny dle moZnosti viechny jmenované prameny, aby vznikl
pokud moZno dplny obraz toho, jak valnd hromada vypad4, by méla vypadat a ptipadné
téZ mohla vypadat. ZvaZeny budou rovnéZ moZnosti inovaci, jaké se naskytaji
spoletnostem za souasné pravni upravy, tedy jakym zplisobem by mohly samy aktivng

zvysit standard jejich corporate governance, za soutasného legislativniho stavu.

Vyklad sleduje chronologii konani valné hromady a je rozdélen na tfi zékladni faze
jejiho pofadani. Jde o stidium (i) pfed konanim valné hromady, tedy jeji pfiprava, (it)
samotna valnd hromada, schiize ahlasovani, akonedné (iii) faze nasledujici po
ukondeni valné hromady. Nutno podotknout, Ze né&které problémy prolinaji viemi

popsanymi fazemi, takZe toto déleni neni vZdy mozné striktné dodrzet.
Fize 1. P¥iprava konani valné hromady

Potom, co ptedstavenstvo rozhodne o svolani valné hromady, sestavi jejf pofad jednani
a predb&Zné zajist technicko-organizaéni zaleZitosti, je tfeba identifikovat akcionéafe
a poskytnout jim informace ohledn& planované valné hromady. Z hlediska jejich prav
mé toto fundamentalni vyznam, protoZze pokud se akciondf vdas o svoldni valné
hromady nedozvi, coZ v pfipadé zahrani¢nich akcionai Casto neni vyjimkou, jsou mu

upirdna vSechna ostatni prava, ktera jsou s valnou hromadou spojena.
1. Identifikace akcionife

Z hlediska konani valné hromady je zédkladni otdzkou, kdo se ji viibec mizZe ucastnit,
ama byt tedy svolan. Toto navazuje na otdzku, kdo je opravnén vykondvat v dany

okamzik prava spojend s akcii. Identifikace akcionare se lisi dle formy akeie.

Pokud spolednost vydala listinné & zaknihované akeie na jméno, osobou opravnénou
vykondvat préva spojend sakcii'® je dle § 156 odst. 3 ObchZ osoba uvedena
v seznamu akcionatt. V pfipad€ zaknihovanych akcif miZe bt tento seznam nahrazen
evidenci zaknihovanych cenmych papiri (§ 156 odst. 2 ObchZ), tedy do budoucna
evidenci vedenou centrdlnim depozitafem, popf. osobami vedoucimi navazujici
evidenci (§ 92 odst. 2 ZPKT).

1% 73kon zde hovofi o osob& opravnéné vykondvat préava spojeni s akeii, co v3ak nelze ztotoZhovat
s pojmem akcionaf, Akcionafem je ten, kdo vlastni podil na akciové spolegnosti.
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Pokud spole¢nost naopak vydala akeie na majitele, osobou opravnénou vykondvat
prava spojend s akcif je dle § 156 odst. 7 ObchZ osoba, ktera predloZi samotnou akcii,
&1 prohlaseni osoby, kterd vykonavé tischova nebo uloZeni akcie za pfedpokladu, Ze jde
o listinné akcie. Pokud se jedna o akcie zaknihované, je touto osobou osoba vedens

v evidenci zaknihovanych cennych papirG.

PiestoZe obchodni zékonik mluvi v tomto piipadé jednoznalné, v praxi situace takto
piimodara neni. N&§ obchodni zdkonik totiZ Z&dnym zplsobem nezohlediiuje na
globalnich akciovych trzich v soudasné dob& bé&znou praxi, totiz Ze akcie nejsou drZeny
pfimo, ale prostfednictvim vicestupfiového systému drZeni cennych papirl (indirect
securities holding systems). Koncovy investor zde drZi cenny papir prostfednictvim
nékolika G&td vedenych rlznymi opatrovatelt (custodian chain),m na jejichz uétech
jsou akcie v podobé elektronickych zapistt uchovany. Teprve aZ ,,rozkli€ovanim® celého
fetzce opatrovateld dojdeme ke skuteénému investorovi, ktery ucinil investi¢ni
rozhodnuti a nese s tim spojend rizika.'*® Pravé on je i konetnym vlastnikem (beneficial
owner) z hlediska corporate governance. Tato osoba mé nejvy3si motivaci naleZité na
vnitind zaleZitosti spole¢nosti dohliZet a s ohledem na fadnou spravu a fizeni spoletnosti
je nutné, aby pravé ona byla i osobou, kterd se idastni na fizeni a kontrole. Situace je
v praxi velmi sloZita a dile ji komplikuje fakt, Ze jednotlivi opatrovatelé jsou mnohdy
podrobeny rliznym jurisdikcim.wg

Pokud porovname tuto praktickou situaci sna$i pravni dpravou, dojdeme
k neuspokojivym  zévérim. Aplikaci pravni upravy v ZPKT,'’® tykajici se
zaknihovanych cennych papinl, zjistime, Ze akcionifem (vlastnikem investi€nich
nastrojll) je osoba, pro niZ je zifzen Glet vlastnika vedeny v centralni evidenci, &i
navazujici evidenci (§ 91,§ 92, § 94 odst. 3 ZPKT). Zakon tedy bere v potaz fetézeni
vtom smyslu, Ze umozZiinje ziizovani u¢tu zdkaznikd (§ 94 odst. 1 ZPKT) a vedeni
navazujici evidence (§ 92 odst. 3 ZPKT), nicménd za vlastnika ekcie oznaduje osobu,

pro kterou je veden udet vlastnika v navazujici evidenci, tedy hned v druhém élanku

167 Zetzsche, D. Virtual Shareholder Meetings... op. cit. s. 17.

' Noack U, Zetzsche D. Die Legitimation der Aktiondre bei Globalaktien und Depotverbuchung,
Aktiengesellschaft 2002, 651-657, s. 653.

19 Zetzsche, D. Virtual Shareholder Meetings... op. cit.

1" popséna je platnd a tiinn4 pravni Gprava. Vzhledern k obtiZim, které nastaly pfi zfizovani centrilniho
depozitdfe (Hlavy II. ZPKT) se aplikuje nynf v praxi stale je¥t€ piivodni privni tiprava zaklidajici
centralizovanou, jednostupiiovou evidenci zaknihovanych cennjch papirli, vedenou Strediskem pro
cenné papiry (pfechodnd vstanoveni § 202 ZPKT).
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fetézce. Do daldich ¢lankd zakon postupovat neumoziiuje. Tato osoba je zapséna i do

seznamu akcionaill v pfipad® akcii na jméno, asvdd&i ji tedy vyvratitelnd pravni
domnénka opravnéni vykonavat vi&i spolefnosti prdva spojend s akcii (§ 156
odst. 3 ObchZ). Misto samotného investora, koncového vlastnika, je viak touto osobou

v nékterych pfipadech opatrovatel.

Podobnd pravni uprava, kterd oznaluje za vlastnika opatrovatele (fiduciamni

vlastnictvi), " je Gastd ivjinych stitech. Nutno fci, Ze pro efektivni fungovani

172

kapitalového trhu je nezbytna. ™ Z hlediska prdva spolednosti viak pfedstavuje problem

spodivajici v tom, Ze rezignuje na zjiténi, kdo je skuteénym investorem.

Vzhledem k tomu, Ze ve vy$e popsanych ptipadech je ve vztahu ke spole€nosti za osobu
opravnénou vykondvat priva spojend sakcii povaZzovan opatrovatel, skutetnému
akcionati je zpravidla znemoZnéno jeho préva vykonavat.'”> Nevykonavé je nicméné
nejastéji ani opatrovatel, a proto tyto hlasy na valné hromad€ de facto antomaticky

propadaji. 174

Pro potfeby fddné corporate governance viak neni nezbytné nutné ménit dpravu
samotného vlastnictvi akcii. Postali, aby bylo zajiSténo, Ze konedny vlastnik mizZe
vykonadvat nemajetkovd prdva spojend s akcii, stejné tak jako benefituje =z prav
majetkw}'lch.175 Toho mutZe byt dosaZeno predeviim stanovenim systému povinnosti
opatrovatel, coZ by viak mélo byt koordinovdno mezindrodné, vzhledem

k multinacionalit® popsanych vztahi.
2. Rozhodny den a blokovéni akeii

Vzhledem k povaze zaknihovanych cennych papirQ zakon stanovi, Ze osoba opravnéna

uastnit se valné hromady se urci dle opravnéni vykonavat toto prévo k rezhodnému

7! Elek, S. Nominee Gty a fiducidrni sprava cennych papir®. Pravni rozhledy 8/2002, 360 —- 367, s. 366.

' Elek, § Vastnické pravo k cennym papirim. Privnik 4/2002, 436 — 459, 5. 455, 456.

'™ Prévni Gprava hovoli v téchto pFipadech o ,,0s0b& opravnéné vykonédvat préava spojena s akeii," nikoli
o akcionafi. Spolefnost nemusi z hlediska pripudténi na valnou hromadu zkoumat, zda uvedend
osoba je skuteéng akcionifem spolefnosti za predpokladu, Ze nic nenasvédéuje opaku. Z hlediska
vykonu akeiondfskych prav a ifasti na valné hromadé md tudiZ tato pravni Oprava zdsadni vyznam.

1" Zotzsche, D. Virtual Shareholder Meetings...op. cit. s. 20.

" Cross-border Voting in Burope... op. cit. s. 4. Komise za i hlavni okruhy, které je tfeba upravit,
oznaduje: (1} opravnéni kontrolovat pravo hlasovat, tedy kdo je opridvnén rozhodnout, jak bude
ohledné akcii hlasovano; (ii} vykon prdva hlasovat; a (iii) zajiStén{ informaci nezbytnych pro
informované rozhodnuti,
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dni (156b ObchZ), tedy k uréitému dni pifede dnem konani valné hromady. V piipadé
udastni na valné hromadé uréuji rozhodny den stanovy ¢i rozhodnuti piedchazejict valné
hromady. Zikon vymezuje maximalni hranici sedmi kalendainich dni pfede dnem
kondni valné hromady. Dispozitivng je stanoven jako rozhodny den sedmy den pied
jejim konanim (§ 184 odst. 2 ObchZ).

Spole¢nosti, ktera vydala zaknihované akcie a nevede samostatné seznam akcionafu dle
§ 156 odst. 2 ObchZ, slovZi jako podklad pro zjisténi, kdo je oprivnén zuastnit se
valné hromady, vypis z evidence investi¢nich nastrojl, vyZadany k rozhodnému dni.

Ten vyda spoletnosti dle § 99 odst. 1 a 2 ZPKT osoba, kterd vede evidenei.

Z uZiti rozhodného dne (record day) vychazi i €l. 7 odst. 2 smérnice o pFeshraniénim
vykonu prav akeionafi. Ukladd zavedeni rozhodného dne pro viechny spolednosti,
které nemohou identifikovat své akciondfe z aktudlniho seznamu akcionafl v den
konéni valné hromady. Na rozdil od ¢eské pravni ipravy, kdy je rozhodny den pouZivéin
ve vztahu ke viem zaknihovanym akciim, sm&mice obligatorng jeho aplikaci ukléda
pouze u akcii na majitele. Ohledné akcil na jméno nemusi staty za vySe uvedeného

predpokladu rozhodny den uplatiiovat.

Smémice dovoluje stanoveni rozhodného dne aZz do 30 dnid pfede dnem konani valné
hromady. Obecné je viak Zadouci, aby byl stanoven na den co moZna nejblize dni

konani valné hromady.!

Problém soudasné pravn{ Gpravy u nas nicméné zplhsobuje k Zadosti o vypis se pojici
povinnost zaloZend § 97 odst. 1 pism. e) ZPKT. Tento pfedpis uklada spole€nosti,
polkud Zada o vypis z evidence emise, podat zaroverl i pfikaz k zapisu pozastaveni prava
vlastnika nakladat se zaknihovanymi cennymi papiry. Nakladani s akciemi lze takto
pozastavit maximalné na sedm dnt (§ 97 odst. 2 ZPKT).

Divody pro blokovani akcii jsou legitimni. Pokud je rozhodny den pro udast na valné

hromadé den pfedchézejici konani valné hromady, existuje zajem na tom, aby piitomny

' Nejde viak o jediny ptistup. V USA je pro stanoveni rozhodného dnme zvolen opatny princip,
stanovenim minimalntho rozmezi mezi rozhodnym dnem adnem konini valné hromady. Napt.
NYSE Listed Company Manual doporuguje minimdini [hiitu 30 dnl. V pozadi této préavni Upravy
stojf snaha poskytnout dostatek fasu k udgleni plnych moci zdstupciim akcionafd. BliZe New York
Stock Exchange, Listed Company Manual, ¢lanek 401.03. Dostupné na Internetu na strinkach NYSE
http://vrwrw. nyse.com/Frameset. html?nyseref=http%3 A//www.nyse.com/regulation/listed/1 18250812
4422 html&displayPage=/lem/lcm _section html (navitiveno dne 18. 9. 2007).
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akcionat byl stdle je§t® akciondfem v den valné hromady. Pfesn& toto zabezpeluje
ipozastaveni vykonu prava vlastnika dle § 97 odst. 5 ZPKT, nebot zplsobuje
nemozZnost zapsat do evidence investiénich nastrojd zménu vlasintka pievodem

investi¢niho nastroje ¢i smluvni pravo k tomu to nastroji.

Vzhledem k dynamickému vyvoj na kapitdlovych trzich je viak blokovani akcii
aupirani vlastnikim prava disponovat s nimi vnimdno velmi negativné. PredevSim
instituciondln investoli je povaZujf za zcela nez4douci.'”” Z tohoto divodu jsou akcie
pro investory méné atraktivni av pfipad€ moZnosti volby daji rad&ji prednost
jurisdikcim, kde se blokovani neprovadi. Pokud v Ceské republice zahraniéni investofi
investuji, odpovidajicim zplisobem pfictou dodatetné riziko k cenam akeii. Blokovani
akcii tedy pledstavuje konkurendni nevyhodu, kterou ma Cesks republika oproti

ostatnim pravnim faddm.

Blokovani akeii kritizuje 1 Kodex KCp.'™ Obligatorné bude muset byt tato praxe
odstrangna v souvislosti s transpozici smérnice o pFeshraniénim vykonu prav
akcionaii. Smérnice totiZ zakazuje v €l. 7 odst. 1 pism. b), aby pravo akcionate akcie
prodédvat nebo jinak pfevadét podiéhalo v dobé mezi rozhodnym dnem a dnem konani

valné hromady dodatetnym omezenim, jim? za normaélnich okolnosti nepodiéha.

Jak jiZ bylo fefeno, z hlediska corporate governance je vzdy Z4douci, aby se valné
hromady G&astnili koneéni vlastnict spoleénosti. V praxi se viak neukazuje rozdil mezi
rozhodnym dnem a dnem konani valné hromady jako velky problém. Zmény

v akciondFské struktufe jsou zpravidia zanedbatelnd.'”

Nevyhody spojené sblokovanim akcii tedy jednoznafné pfevazuji. Blokovani se
ukazuje jako velmi nakladné'® a navic ve statech, kde se vztahuje pouze na akcionafe,
ktefi se piihlasili k uéasti na valné hromadé a pfedstavye jednu z podminek jejich
OCasti, vyznamné snizuji pocet pfitomnych akciondii na vainych hromadach.'*!

Z t8chto diived bude v rimci celé Evropské unie blokovani akeii zakdzano.

'77 Commission Staff Working Document... op. cit. s. 11.

178 K odex spravy a Hzeni spolenosti: komentaf ke kapitole IL. s. 11.

' Commission Staff Working Document... op. cit. s. 11.

18 Commission Staff Working Document... op. cit. s. 11, 14. Naklady spojené s blokovani akcii jsou
odhadovana na 59 % celkovych nakladé spejenym s Utast! a hlasovanim na vainé hromadég.

¥ Commission Staff Working Document... op. cit. s. 12.
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3. Svolani valné hromady
3.1. Oznameni o konini valné hromady

Pravni dprava uklada povinnost uvefejnit pozvanku na valnou hromadu nebo oznimeni
0 jejim konani (dale jen ,,0zndmeni™) zplsobem urCenym ve stanovach, minimalni
rozsah uvefejnéni je viak stanoven zdkonem. Zakonna pravni Uprava rozliduje svolani
valné hromady v zdvislosti na formé& akcii, nebot’ forma akcii uréuje, zda jsou akcionéfi

spole¢nosti zndmi ¢i nikoli.

[

V pfipadé, Ze spoleCnost vydala akeie na jméno, miZe se na akcionafe obratit pfimo,
Zékon v § 184 odst.4 ObchZ uklida pfedstavenstvu povinnost zaslat pisemnou
pozvénku viem akciondflim na adresu uvedenou v seznamu akcionafl, resp. v evidenci

zaknihovanych cennych papir.

Pokud spolednost vydala akcie na majitele, svolava se valnd hromada uvefejn&nim
oznameni o jejim kondni v Obchodnim véstniku a jinym vhodnym zplisobem uréenym
stanovami, nejméné vSak v jednom celostatné distribuovaném deniku uréeném ve
stanovéch. Akcionaf ma moZnost poZadat o zasilani oznameni o konéni valné hromady,
je vak povinen uhradit spolefnosti néklady s tim spojené. Zavazek uhradit nakiady

musi akcionaf zajistit zfizenim zAstavniho prava alespoil k jedné akcii spolednosti.

Stanovy mohou ipro zaknihované akcie stanovit jako zplisob svoldvani zaslni
pozvénky.'®? Pod ,jinym vhodnym zpusobem® se dle judikatury Nejvy$siho soudu
rozumi vhodny zplsob zhlediska konkrétni struktury akcionadfl dané spoletnosti.
Takovy zplisob musi bt zvolen s ohledem na pomé&ry akcionakt spoletnosti.'®® Zvoleny
zpisob by nemeé! znevyhoditovat urfitou skupinu akcionafl, zejména minoritni

akcionate.

Pro kotovanou spolecnost vyplyva z § 120 ZPKT navic povinnost uvefejnit informaci
osvolani valné hromady zplsobem umo#iujicim délkovy pstup a zaslat ji Ceské
nérodni bance v elektronické podobg. Dle vyhlaSky 536/2004 Sb., kterou se provadéji
nékterd ustamoveni zikona o podnikini na kapitdlovém trhu v oblasti ochrany

proti zneuZivini trhu se pod ,zpiisobem umoZiujicim dalkovy pfistup rozumi

2 Dedic, J., Stenglovd, I, Cech, P., K¥iz, R. Akciové spolednosti. 6., prepracované vydéni. Praha: C. H.
Beck, 2007, 944 5., 5432,

%3 Usneseni Nejvysiibo soudu CR ze dne 24. 9. 2001, sp. zn. 29 Odo 88/2001.
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zpfistupnéni na internetovych strankach emitenta, p¥i¢emZ vyhlaska dale stanovi bliz&i

pozadavky, které musi takové intemetové stranky spliiovat (§ 3).

Nutno zdlraznit, Ze spovinnosti uvefejnéni informace na strankdch spole&nosti
(povinnost emitenta) nejsou spojeny stejné diisledky jako ohledng nesplnéni postupu
pro svolani valné hromady dle obchodniho zdkoniku, NedodrZeni predpisti obchodniho
zékoniku miZe mit v n€kterych piipadech totiz za ddsledek vysloveni neplatnosti
usneseni podle § 183 ve spojeni s § 131 ObchZ. Je-li totiz postup pfedchazejici piijeti
rozhodnuti, po¢inaje svolanim valné hromady, v rozporu s pravnimu piedpisy, je piijaté
usneseni valné hromady jiZ ztohoto ditvodu neplatné.'®* Naproti tomu poruseni
povinnosti emitenta dle § 120 ZPKT je pouze spravnim deliktern emitenta,
projednavanym Ceskou narodni bankou (§ 192 odst. 4 ZPKT) dle § 171 ¢) ZPKT, za
ktery muZe byt spolednosti uloZena pokuta aZz do vyse 10 000 000 K&. Pravni dprava
v ZPKT pouziva vefejnopravni metody Upravy, nebot’ se snazi zajistit vefejny zajem na
transparentnim fungovani kapitadlového trhu, =zatimco soukromopravni predpis,
obchodni zakonik, zabezpeduje prava akciondhi jakoZto spoledniki akciové spoletnosti

a pouzivd tomu odpovidajici soukromoprivni sankce.

Soudasny zplsob svolani valné hromady je tfeba oznaCit za nevyhovujici. Pfedeviim
pokud vezmeme v ivahu to, co bylo fefeno o internacionalizaci akcionafské struktury,
nutné dojdeme k zavéru, Ze pouZivané oznamovaci mechanismy dosahuji Usp&Snosti
pouze unékterych akciondfl, anenapliiuji tedy poZadavek rovného zachazeni
s akcionafi. RovnéZ z judikatury Nejvyisiho soudu vyplyvé, Ze za vhodny zpiisob
uvefejnéni ozndmeni lze povaZovat jakykoli informacni zdroj, ktery je bez vynaloZeni
nepiiméfené ndmahy obecné dostupny pro kaZdého akcionéie. Soud ulozil v konkrétnim

pi{padé vZdy nutnost zkoumat skute&né sloZeni akcionéfil dané spole¢nosti. 185

Uvetejnéni ozndmeni v ¢eském Obchodnim véstniku, a uz v ti$téné &i intermetové
verzi, ani uvefejnéni v narodnim deniku nedokaze zabezpefit vEasne informace o valné
hromad& zejména pro zahraniéni akciondfe. Ani postovni styk neni v mezindrodnich
dimenzich dostatedn& rychly, navic je i spojen se znanymi naklady. Pravé pfi svolani
valné hromady se proto nabizi efektivni vyuZiti modernich telekomunikaCnich

prostredky.

*** Rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze ze dne 23. 10. 2001, sp. zn. 7 Cmo 443/2001-175.
1% Napf. Usneseni Nejvys$iho soudu CR ze dne 24. 9. 2001, sp. zn. 29 Odo 88/2001.
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Cl. 5 smérnice o preshraniénim vykonu priv akcionaidi za vhodny zpilisob pro
pouziti piH svolani valné hromady oznafuje takovy, ktery =zajisti rychly
a nediskriminujici pHstup. VyZaduje, aby spoletnosti pouZivaly takové sd&lovaci
prostfedky, od nichZ lze rozumné odekavat, Ze zprostfedkuji G&innym zplisobem

informace vefejnosti v celém Evropském spoledenstvi.
3.2. Informace

Informace poskytované spolenosti akciondiim mohou byt obecné zprosttedkovany

dvéma zplisoby: (i) metodou ,pull* (tahnout) a (ii) metodou , pusk* (tladit).'*
3.2.1. Metoda pull

Prvni metoda je zaloZend na povinnosti zptistupnit informace pro akcionafe na pfedem
definovaném misté (v sidle spolenosti, na internetovych strankich, v Obchodnim
rejstiiku ¢ Obchodnim véstniku).

V pfipad€ pouZiti této metody, aktivni akciondfi naleznou potiebné informace.
K pasivnim akcionaiim se informace nedostane. Proto zékonodérce uklada uréité
informace zpfistupiiovat metodou ,push”, kdy informace jsou piimo ,natladeny™

akcionafi, tedy zaslany pfimo na jeho adresu.
3.2.2. Metoda push

Metoda ,,push® je tradi¢né zaloZena na rozesilanf papirovych pozvanek. Pro spole¢nosti
s §irokou akciondfskou strukturou pfedstavuje znatné naklady adaldi stim spojené
problémy, umocnéné napf. pfipady, kdy dojde krozdifeni pofadu jednéni valné
hromady v dobé po jejim svolani apod. Modemi rychlou a levnou metodou ,,push™ je e-

mailové komunikace.
3.2.3. Releni

Za optimalni se jevi spojeni metody ,.pull” a ,,push®.

18 Zetzsche, D, Corporate governance in Cyberspace... op. cit. s. 14,
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3.2.3.1. Pull: internetové stranky

Na jedné strané by méla existovat povinnost spolefnosti uvefejnit ozndmeni o konéni
valné hromady a daldich informaci ohledn& Gcasti na valné hromadé na internetovych
strankach spoleénosti (metoda ,,pull®). V tomto piipadé by oviem 3lo o zpilsob svolani
akcionafl na valnou hromadu a nikoli jen informaéni povinnost emitenta, jak je tormu

3

nyni.

Povinnost zpfistupnit na intemetovych strankéach spole€nosti ozndmeni o konani valne
hromady amnohé daldi dokumenty (dokumenty, které maji byt piedloZeny valné
hromadeé, formulafe, ndvthy usneseni...) stanovi i€l. § odst.4 smérnice

o preshraniénim vykonu prav akcionari.

Internetové stranky spolenosti lze obecné povaZovat za nejvhodnéj$i, zékladni
informaéni kanal mezi spoleénosti a akcionafem.'®” Mély by se na nich objevovat nejen
informace ¢ svolani valné hromady, ale vibec v3echny trhu jinak zpfistupnéné

informace a dal3i pro investory relevantni skute€nosti.

Centralni Glohu ziskaji v procesu konéni valni hromady internetové stranky po
implementaci smérnice o pFeshraniénim vykonu priv akcionafi. Smérnice pocitd
s jejich vyznamnym zapojenim nejen v procesu svolavani valné hromady, ale i béhem
samotné schlize a s uvefejiiovanim informaci po schlizi valné hromady. Dle smémice se
stanou zékladnim, podkladovym a v3ezahrnujicim kanalem, kde bude akcionar kdekoli
na svété schopen nalézt viechny potfebné informace kucasti ma valné hromadé
a hlasovani. Je na jednotlivych stitech a spoleCnostech, aby s ohledem na konkrétni
situaci nabidly po&itadové negramotnym akcionaflim informacni kandly daldi, nicméné
aktudlni aohledn€ valné hromady vie zahrnujici internetové stranky se stanou
povinnym minimem, na které se kazdy akciondf vramci Evropské unie bude moci

spolehnout.

Vzhledem k vysoké dileZitosti internetovych stranek spoletnosti v budoucnosti by bylo
vhodné, aby budouci kodex corporate governance (ktery snad nékdy nahradi aktudlni
Kodex KCP) bliZze upravil, jak by mély tyto stanky vypadat, napf. jak by mély byt
déleny, vjakych jazykovych verzich by mély existovat, & jak dlouho by urcité

87 Noack, U Hauptversammlung und Internet... op. cit. 5. 16.
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informace na mich mély byt zptistupnény.'® Kodex by mél shrnout zékladni prakticka
doporuceni, kterd by spolednosti mély v zdjmu vy38i informaéni hodnoty jejich strének

dodrZzovat.

Jako altermativnd moZnd metoda uvefejndni ozndmeni se jevi iuvefejnéni na
internetovych strankdch organizdtora trhu, na kterém jsou akcie dané spoleCnosti
obchodovény. Tyto stranky musi kazdy raciondlni akciondf pravidelné kontrolovat,
vzhledem k nutnosti sledovani kurzovniho listku.

3.2.3.2. Push: E-mail

13

Metoda pull by nicméné méla byt pfece jen doplnéna metodou ,,push,” a to alespoft
u akcionéfit, ktef jsou spolednosti zndmi (akcie na jméno). SpoleCnostem musi byt
umoZnéno komunikovat s akciondfi prostfednictvim e-mailu. To by se viak mélo tykat
jen t&ch akcionafl, ktef s tim vyslovn® projevili souhlas (jako souhlas miZe platit jiZ

samotné poskytnuti e-mailové adresy).

Naproti tomu by rozhodnuti o moZnosti komunikovat s akcionafi elektronicky nemélo
byt svéfeno valné hromad& nebof tato otazka se dotyké individudln€ kaZdého
akcionéte, navic kontrolni akcionéf, pro kierého informace nejsou otdzkou oficindinich

informadnich kanald, by se mohl snaZit tuto praktickou moZnost zamérné zablokovat.'®

E-mail obsahne prostfednictvim odkazli nejen v8echny relevantni informace, ale dokéze
snadno 4 s minimalnimi ndklady akcionafim zprostiedkovat i viechny potiebné

dokumenty.

U akcionaid, ktef neposkytnou spole¢nosti e-mailovou adresu, je nutné zistat prozatim
u korespondenéniho styku. V tomto stidiu vyvoje neni dosud pithodné nutit akciondfe
do uZivani elektronické posty, aby byli schopni vykonavat sva akcionafska ]:»rz'wa‘lgﬁ
Znamenalo by to diskriminaci akcionaf, ktefi jsou potitatove negramotni &i se nechtéji
na tento typ komunikace spoléhat. Slabinou tohoto systému jsou oviem chronicky

pasivni akciondfi, kte¥{ neodpovi na Zadny dopis spoletnosti, pfestoZe spolenost

188 Srovnej napt. Deutscher Corporate Governance Kodex. Regierungskommission Deutscher Corporate

Govemnance Kodex. Dostupné na Internetu http://www.corporate-governance-code. de/ {navitiveno
dne 18, 9. 2007). :

18 Zetzsche, D. Corporats governance in Cyberspace... op. cit. s. 16, 17.
1% Report of the High Level Group...op.cit. p. 54,
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poskytne napf. zdarma odpovédni obalky. Takovym bude muset spoletnost i nadéle

posilat pozvanky poStou.

Ohledné vlastnikl akeii na majitele pfichdzi v Gvahu Z4dost o zasilini oznémeni dle
§ 184 odst. 4 ObchZ. Vzhledem k minimélnim nakladéim, které jsou s elektronickou
komunikaci spojeny, je mozné uvaZovat o tom, Ze spoletnost tyto niklady ponese sama,
a akcionat tak nebude muset akcii obtiZit zdstavnim pravem. Vzhledem k &1. 5 odst. 2
smérnice o preshraniénim vykonu priv, ktery zakazuje spoletnostem U&tovani
nakladd za uvefejnéni oznameni nebo zaslani pozvanky ptedepsanym zpiisobem, je
soulad pozadavku hradit naklady na zasilini ozndmeni (§ 184 odst. 4 ObchZ)
s evropskym pravem tak jako tak nejisty.

Jako prostfedek, ktery by bylo vhodné zafadit do budouciho corporate governance
kodexu, je nastroj vyuZivany n&kterymi spolenostmi vrimci dobrého vztahu
s investory (investor relations). Jde o zasilini zpravodaje o spole€nosti (newsletter)
akciondfim, ktefi si jej na intemetovych strankach spolenosti objednaji vioZenim e-
mailové adresy do databaze. Zpravodaj by mél obsahovat pouze pro investory, resp.
akciondfe relevantni informace, zpravidla obsaZené formou odkazu na intemetove
stranky spole€nosti. Timto zplsobem mohou i vlastnici akcif na majitele ziskat snadny

zdroj informaci metodou ,,push.”
3.2.4. Informace obecné

Poskytovani informaci o valné hromadé se nevztahuje pouze k fazi pfipravy valné
hromady, ale do uréité miry prostupuje viemi fazemi. Ped konanim valné hromady
jsou to informace ojejim svoldni, programu, ndvrzich rozhodnuti. B&hem vainé
hromady jsou to predeviim predklédané dokumenty a ndvrhy rozhodnuti. Oproti
soudasnému stavu bude v souladu v &l. 14 smérnice o pfeshraniénim vykonu priv
akcionafh mit své misto poskytovani informaci o valné hromadé rovn€Z po ni.

Vysledky hlasovani budou muset byt akcionaftim i trhu rovnéz komunikovény.

Ve viech tdchto fazich se mohou uplatnit zde vyjmenované komunika€ni kanaly. Jako
zéklad se uplatni metoda pull a v vyznamndjSich informaci by méla byt doplnéna

metodou push. Obligatornim kandlem by vSak vZdy mély byt intemetové stranky
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spolefnosti, které by se mély v informa&ni zméti sou€asného svéta stat jistym kandlem

v8ech pro akciondfe a investory relevantnich informaci.'”’

3.3, Nalezitosti

Oznameni o konani valné hromady musi obsahovat nejméné naleZitosti predepsané
zékonem (§ 184 odst. 5 ObchZ), vietn€ pofadu jednani valné hromady. Za zakonem
stanovenych pipadd musi oznameni obsahovat inékteré zvlastni naleZitosti.
Napt. v ptipadé planované zmény stanov spolefnosti musi oznémeni alesporl
charakterizovat podstatu navrhovanych zmén stanov (§ 184 odst. 8 ObchZ). Névrh
zmén stanov mus{ byt akcionaitim k nahlédnuti v sidle spole¢nosti. Akciondf mé privo
vyzadat si zasilani kopie navrhu stanov na svilj naklad a své nebezpedi, na coz musi byt

akcionafi v pozvance upozornéni.

Rovnéz zde uvedené metody zprosttedkovani informaci akciondfim musi byt
povaZovany za nevhodné a jsouci v rozporu s poZadavky smérmice. Pfedné ptedloZent
zmen stanov v sidie spolefnosti je zpusobem komunikace, ktery fakticky znaénou &ast
akciondilt (zejména nerezidentll) notné znevyhodiiuje, je neefektivni, arozhodné by
nemél zlstat zphsobem jedinym. Dle €. S odst. 4 smérnice bude muset byt navrh
zmény stanov stejné tak jako ijiné dokumenty uvefejnény na internetovych strankich
spolednosti. V piipadé e-mailové komunikace s akcionafi spole€nosti nic nebrani v tom,

aby navrh pfimo zaslala jako piilohu &1 odkaz v oznédmeni.

Déle bude nutné rozsffit poZadavky na oznameni s ohledem na minimalni poZadavky
stanovené ve smérnici (€l. 5, odst. 3, pism. b). Pfedevdim se navic jednd o povinnost
popsat postup, ktery umozZni akciondfi Gcastnit se valné hromady, hlasovat a vykonat
dal3i prava s valnou hromadou souvisejici. Vyslovng bude spolednost povinna zahrnout
do ozndmeni okonéni valné hromady ipoudeni, jakym zplsobem jsou akcionafl
schopni ptedloZit Z&dost o zafazeni zileZitosti na pofad jedndni valné hromady, i
névrhy nebo protindvrhy rozhodnuti, které ma valna hromada ptijmout.'® Déle je nutné
zahrnout do ozndmeni o kondni valné hromady ipoufeni o pribéhu hiasovani na
zékladg plné moci a prostiedcich, jimiZ je spoleSnost pipravena ptijimat elektronicka

oznameni o ud&leni plné moci. Ozndmeni musi rovnéZ popsat moZnosti elektronické

%! Noack, U, Hauptversammlung und Internet... op. cit, s. 16.

12 Smé&rnice umoituje propojeni ozndmen s internetovymi strinkami spolenosti odkazem na n& (&. 5,
odst. 3, pism. b), bed i)
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a koresponden¢ni UCasti na hlasovani valné hromady, pokud to dana spoleCnost
umoziiuje. V neposledni fadé bude muset obsahovat vysvétleni, kde je moZné obdrzet
piné verze dokumentd a navrhi rozhodnuti, které budou valné hromadé pfedloZeny.
Logickym obligatomim udajem bude rovn#Z uvedeni adresy internetovych stranek

gpolednosti.

Krom& svolani valné hromady bude spoletnost povinna uvefejnit relevanini udaje,
tykajici se kondni valné hromady, také na strankich spolelnosti (8. 5 odst. 4
smérnice). Jde pfedeviim o povinnosti uvefejnit zde oznémeni o konani valné hromady,
informace ohledné akcionéafské struktury spoleénosti, viechny dokumenty predkladané
valné hromadé véetné navrhl rozhodnuti, eventueln® i komentdf orgénu spolefnosti

k jednotlivym bodim programu a relevantni formulage.
3.4. Lhiita

Minimdlni thiita pro svolani valné hromady je v pfipadé fadné valné hromady stanovena
na 30 dnl (§ 184 odst. 4 ObchZ). V praxi to znamend, Ze pozvinka musi byt v této
1hité akcionafim odesléna, resp. oznameni musi byt v této [hit€ uvefejnéno. Tato Thilta
je upravena kogentn& ajeji zkraceni je moZné pouze za zdkonem vymezenych
podminek. Zakon tak &ini ve zvladtnich pfipadech, napt. pfi svolani néhradni valné
hromady (§ 185 odst. 3 ObchZ) & mimofadné valné hromady na Zadost opravnénych
akciondil (§ 181 odst. 2 ObchZ), kdy je moZné zkraceni lhiity na 15 dnfl.

Stanoveni lhiity pro svoléni valné hromady se snaZi zajistit akcionafim dostatek casu
pro piipravu. Cilem je zabezpelit, aby se akcionafi dozvédéli o valné hromadé
s dostateénym predstihem, ktery jim umoZni technicky zajistit svou osobni Udast na
valné hromadé nebo své zastoupeni arovn€Z se na tuto GCast pfichystat po strance
informovanosti, aby mohli efektivné€ vykonavat sva dal3i prava spojena s tifasti na valné

hromadé, pravo Zadat vysvétleni a hlasovat.

Smérnice o pFeshraniénim vykonu priv akciondfaé obsahuje poZzadavek, aby valni
hromada byla svoldna minimaln€ 21 dnd pfedem, a sou€asnd pravni Gprava obchodniho

zdkoniku je s ni tedy sluditelnd co do lhity svoldni ¥adné valné hromady. Ohledné
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ptipadi, kdy obchodni zdkontk umoZiiuje zkraceni uvedené lhilty, bude muset byt

pravni Gprava harmonizovana. 193

Smérnice umoZiiuje thitu vyjimetng zkratit na minimdaln€ 14 dnd v pfipadech, kdy
nejde o fddnou valnou hromadu, valnd hromada o moZnosti zkrdceni piedem
kvalifikovanou vétSinou rozhodla pro obdobi do pfisti fadné valné hromady, nicméné
toto mlzZe byt uéinéno pouze za ptedpokladu, Ze dana spoletnost umoZiuje hlasovini
prostfednictvim elektronickymi prostfedky. V porovnéni sna¥l soufasnou pravni

Gpravou tedy dojde ke zpfisnéni.
3.5. Prdvo zafazovat body na pofad jedndni

Jednéni valné hromady se fidi pofadem jednéni. Aby nebyli znevyhodn&ni akcionéfi,
ktefi se valné hromady rozhodli nez(astnit, azéroveii aby nebylo hlasovino
o zéleZitostech, na které se akctonafi nemé€li moZnost pfedem pfipravit, mohou byt na

valné hromadég projednavany pouze zdleZitosti v pofadu jednani predem zafazené.

Pofad jednani sestavuje pfedstavenstvo pred svolanim valné hromady. V souladu se
zdsadou ochrany mendinovych akcionafl aochranou akciondft pfed zneuZitim
pravomoci pledstavenstva, patfi mezi prava akciondfe rovnéZz pravo domoci se

stanovenym postupem zafazeni dalsi zaleZitosti na po¥ad jednani.

Zakon se pritom snaZi nalézt urcitou rovnovéhu mezi prevenci zneuZiti tohoto prava
a zaroverl poskytnuti efektivniho prostfedku vlivu na ¥izeni spoletnosti. Pravo zafadit
zalezitost na pofad jednani tedy nenaleZi libovolng kazdému akcionéfi, ale je omezeno
jednak co do potfebného podilu na zdkladnim kapitalu, jednak z hlediska Easového.
V nékterych stitech je navic vyZadovano, aby akcionat drZel akcie spolefnosti po

urditou dobu,'™ coz miZe hrat vyznamnou roli v piipad¢ pfevzeti spole€nosti.

Co do podilu na zakladnim kapitdlu, zékonoddrce stanovi pro vykon prava zafadit
zaleZitost na pofad jednani relativni kritérium, kdy akcionaf, & jejich skupina musi mit
akcie, jejichZ jmenovitda hodnota pfesahuje minimélng 5 %, resp. 3 % zakladniho
kapitalu, ato v zavisiosti na vysi zakladniho kapitilu spoletnosti (méné& ¢&i vice neZ

100 miliond K&). V zahranidnich pravnich tpravich Zasto nalezneme vedle hranice

1% Kromé pipadii nhradni valné hromady, kdy i smémice dovoluje zkréceni a2 na minimalng 10 dni
(8L 5, odst. 1, bod 3).
1% Zetzsche, D. Sharsholder Interaction Preceding Shareholder... op. cit. s. 15.
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uréené pom&mé, alternativné i hranici absolutni.'® K tomu, aby akcionaii mohli
dosdhnout poZadovaného prahu, je zapotfebi umoZnit jim efektivné komunikovat mezi

sebou (viz dale).

Samotny postup spotiva dle platné Gpravy v povinnosti pfedstavenstva vElenit bod do
potfadu jedndni valné hromady, pokud #4dost oprivnéného akciondte, resp. akcionafu je
dorudena spoletnosti pfed uvefejnénim oznimeni. Jestlize dojde Z4dost po jejim
uvefejnéni, ma pfedstavenstvo tuto povinnost za ptedpokladu, Ze je moZné uvefejnit
dopinéni pofadu jednédni ve Ihiit& deset dnd pfed kondnim valné hromady zpisobem
uréenym pro svolani valné hromady. Na samotném zaseddni vainé hromady lze
dodatetn® zafadit zAleZitosti do pofadu jednani pouze postupem dle § 185
odst. 4 ObehZ, tedy vyluiné za ulasti a se souhlasem vdech akcionafl, coZ v praxi

kétovanych spoleénosti znamend, Ze fakticky se tak stat nemitZe.

Zhlediska ¢fasového vymezeni je vnafem pravnim fadu toto pravo zakotveno
v porovnini s ostatnimi staty dosti Siroce.'”® Lze jej totiZ vyuZit nejen jako iniciativu
akcionafll k projednani wurCité zaleZitosti, ale ijako odpov&d na zvefejnény pofad
jednani. Toto je nicméné spojeno snutnosti uvefejnéni doplnéni pofadu jednani,

zplsobem stanovenym pro uvefejnénim oznimeni o konani valné hromady.

Smérnice o preshraniénim vykonu priav akeionard zaruéuje toto pravo akcionafim
v €l. 6. Nad rdmec na$f pravni Gpravy stanovi, Ze Zadost o zafazeni bodu pofadu jednani
by méla byt odivodnéna, & doplnéna ndvrhem usneseni, které ma byt piijato. Mimoto

ukl4da povinnost uvefejnit cely pozménény pofad jednéani, nikoli pouze jeho doplnéni.

Smémice dile zdraziiuje uvefejnéni v dostateéném piedstihu pied rozhodnym dnem,
resp. pfede dnem konani valné hromady. Pravni Uprava totiZz musi zarudit akcionafim
moznost udélit plnou moc ffeti osob& nebo piipadné hlasovat korespondenéné. Je
otazkou, zda tfidenni rozdil vnadi platné dpravé mezi dispozitivné stanovenym
rozhodnym dnem a dnem, kdy nejpozd&ji miZe byt uvefejnéna zmeéna pofadu jednani,

lze povaZovat za dostalujici.

193 N¥mecky zakon o akciovych spolednostech v § 122 odst. 2 AktG poZaduje vysokou relativni hranici
20% podilu na zdkladnim kapitdlu, ale zéroveil za postalujici prohlafuje absolutni podil ve
jmenovité hodnoté 500 000 Euro.

1% Zetzsche, D. Shareholder Interaction Preceding Shareholder... op. cit. 5. 16 (tabulka srovniva lhiity
v Zesti jurisdikcich).

61




3.6. Pravo piedkladat navrhy usneseni

Pravo ptedkladat navrhy usneseni a protindvrhy k nim (§ 180 odst. 5 ObchZ} mize
akciona¥ zésadné vykondvat pouze na valné hromadg. Je v8ak vhodné, aby se akcionéii
meéli moZnost s navrhem sezndmit jiZz pied samotnou schiizi, a pojednéani o ném je tedy

zafazeno do této Easti.

Pravo uplatfiovat navrhy usneseni souvisi tizce s prdvem Z4dat zafazeni bodu na pofad
jednéni. Z ustdlené soudni judikatury lze totiZz dovodit, Z2¢ valna hromada mizZe
rozhodnout vyluéngé jen o t&ch nédvrzich, které se tykaji jednotlivych bodd programu
valné hromady.'”’ Clinek 6 smérnice o pieshraniénim vykonu priv akciond¥i

pojednava rovnou o obou pravech spoletné.

Dle u nés platné Gpravy neni pravo pfedkladat navrhy usneseni podminéno dosazenim
uréitého podilu na zakladnim kapitilu atakovou podminku nesmi zakotvovat ani
stanovy spole(’&nosti.198 Jde-li o navrh usneseni stavajiciho bodu pofadu jednani, navrh
mitZe pfedloZit tfeba iakcionaf vlastnici jednu akcii spole€nosti. Pokud jde o nivrh
tykajici se skutefnosti dosud nezafazené do pofadu jedndni, akcionaf musi nejprve
ziskat podporu akcionafl disponujicich stanovenym podilermn na zakladnim kapitalu

k zafazeni zéleZitosti na pofad, tak jak o tom bylo pojednéano v pfedchozim oddile.

Zakon stanovi povinnost dorucit spole€nosti pisemné znéni nédvrhl usneseni, nejméné
pét pracovnich dni pfede dnem koundni valné hromady, jde-li o navrhy usneseni,
(1) jejichZ obsah je uveden v oznameni o konéni valné hromady, & (ii) o kterych musi
byt pofizen notéfsky zapis. Pod prvni alternativu spadaji mimo jiné viechny pfipady
projednavani zmén stanov, nebot dle § 184 odst. 8 ObchZ musi oznidmeni o konéni

valné hromady alespoti charakterizovat podstatu navrhovanych zmén.

Piedstavenstvo je povinno uvefejnit protindvrh se svym stanoviskem, pokud je to
mozZné, ngjméne tfi dny pfede dnem konani valné hromady. Zikon nespecifikuje

zplsob, jakym ma byt uverejnéni provedeno. V iivahu pfichdzi zejména zplsob, kterym

97 Dédic, J., Stenglovd, I, Cech, P., Kii, R. Akciové spoletnosti... op. cit. s. 244,
198 Stenglovd, 1., Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodni zékontk. KomentsF... op. cit. s. 606.
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byla valna hromada svolana, lze v3ak uvaZovat o jakémkoli jiném, vhodném zplsobu
199

uvefejnéni.
Pisemné znéni ndvrhu nemusi byt spoleénosti pfedem doruteno, pokud se jednd o navrh
na volbu konkrétnich osob do orgénl spoleénosti a dale v pipadech, kdy se navrh sice
vztahuje kurditému bodu programu, ale jde o zdleZitost neuvedenou v obsahu

programu. Tyto ndvrhy mohou byt tedy vzneseny piimo na valné hromadé.

Pfi stanoveni Ihity, do kdy musi byt bod zafazen do pofadu jednani ¢i pfedloZen navrh
usneseni, je tfeba vzit vilivahu nékolik skuteCnosti. Pfedné vzhledem k ud&lovéni
instrukei v plné moci k zastoupeni na valné hromadg, ¢ ke korespondenénimu
hlasovdni po tramspozici smérnice, je nutné poskytnout akciondiim k dispozici
maximum informaci pfedem a v pisemné (zejména elektronické) podob&. Néavrh, ktery
nebude pfed valnou hromadou akcionaiim postoupen, bude mit omezenou Sanci na
Uspéch, nebot znaénd &4st hlasi bude de facto rozhodnuta jiz pfed samotnym dnem

konéni valné hromady.

£ g

Delsi lhita pfed valnou hromadou umoZiuje akciondfim sezndmit se Iépe
s problematikou. Je viak nutno mit na paméti, Ze tutéZ pfileZitost dava i piedstavenstvu.
Predstavenstvo jiz tak disponuje informa¢ni ifinanéni vyhodou a lepsi

infrastrukturou,”® coz mu dava idealni zizemi k piipraveni se své obrany.

V nékterych stitech se setkdvdme s mnohem podrobn€jsi upravou, zabyvajici se napf.
1 maximélnim rozsahem navrhu usneseni, ktery ma pfedstavenstvo povinnost uveiejnit.
Podobné byva omezena délka odivodnéni a podplirnych matertald, které maji byt valné
hromad& v souvislosti s pfijetim rozhodnuti pfedloZzeny. Obdobna pravni tprava by
vzhledem k nové povinnosti plynouci ze smérnice, tedy povinnosti zpfistupnit viechny

navrhy usneseni na internetovych strankdch (¢l. 5 odst. 4 d)), byla vhodna i u nés.

Ohledné p¥ihodného komunikacniho prostfedku mezi spole€nosti a akcionafi plati vie,
co bylo vy8e uvedeno v souvislosti se svolédnim valné hromady. Zde je nicméné mozZné
vychézet z toho, Ze akcionéfi se jiZ o valné hromad€ dozvédeli a lze se spolehnout na

metodu ,,pull.” Idedlni prostredek za kazdych okolnosti pfedstavuje viak e-mail.

' Dédic J. a kol. Obchodni zdkonik — komentaf, dil III. § 176 - § 220zb, 1. vydani, Praha 2002,
POLYGON, s, 1747 - 3055.
2 Zetzsche, D. Corporate governance in Cyberspace... op. cit. 5. 32.
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4. Komunikace

V kapitole 5 bylo konstatovéano, Ze jednou z vyznamnych funkei, kterou valna hromada
mé plnit, je komunikace akciondfi s vedenim spole€nosti a akcionafli mezi sebou. Jak
bylo shled4no, u souSasné formy potfadani valné hromady nalézame deficit v napliiovani
této funkce. Valné hromady se Casto ucastni zmocnénei, coZ oslabuje argument

Fawd %13

konfrontace ,tvaH vitval“ akcionafe sé&leny vedoucich orgdnll a znemoZiwje

komunikaci akcionafti mezi sebou.

Tato situace miZe byt zlepsena zavedenim novych forem komunikace. Potfeba vyvstava
o to naléhaveji, hodlam-li pfipustit konéni valné hromady bez fyzické 0Casti akcionafi
(viz dile). Ztohoto divodu se objevuji nazory, Ze akciondfi by méli byt schopni

komunikovat nejen na valné hromadé, ale i mimo ni.

Jak bylo vysloveno vy3e, t&Zisté distribuce informaci, relevantnich pro rozhodovani

akcionafd, se musi pfesunout do faze pfed kondnim valné hromady. Podobn&

1 komunikace by méla mit uZ zde své misto.

Vzhledem k tomu, Ze &ast hlasi je rozhodnuta jiz v této fazi (udélovani instruke
zmoenénclim, korespondenéni hlasovani), musi byt akciondfim umoZné€no ujasnit si
nesrovnalosti v materidlech pro valnou hromadu at' uvZ svedenim spolefnosti, &
s ostatnimi akcionafi, Krom toho musi ziskat podporu pro vlastni ndvrhy & kandiddty
do organl spolefnosti a pfipadné téZ shromaZdit dostatek akcionafd k vykonu prav
podminénych uréitym minimélnim podilem na zdkladnim kapitilu. Toto vSechno

oduvodiiuje zafadit komunikaci jiZ pfed samotnou schiizi valné hromady.
4.1. Komunikace s vedenim spoleénosti

4,1.1. Imvestor relations

Pfes stile rostouci poZadavky kapitalového iakciového prava se isamy spoletnosti
v souasné dob& snaZ{ podporovat dobré vztahy s akcionaH, investory. Prostfedky, které
st toto kladou za cil, jsou n¢kdy obecnd zahmovény do kategorie investor relations.

Jsou vedené snahou zajistit investoriim takové informace, kieré potfebuji k investi¢nimu
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rozhodnuti, a sniZit tak riziko podhodnoceni, & nahodnoceni spoleénosti a kolisani

kursu akcii.?!

Mezi programy investor relations patii prostfedky osobni i neosobni povahy. K osobnim
milZe byt fazena ivalna hromada, do této kategorie pati dale kupfikladu tiskové
konference, ¢i prezentace spoleénosti. Mezi prostfedky neosobni Ffadime napt. zpravy
o finnosti  spoleCnosti, vyklad politiky spoletnosti vriznych oblastech (pée
0 zaméstnance, environmentdlni politika), anebo specidlni sekce na internetovych

strankach spoletnosti, poskytujici dalsi informaéni materialy o spoleénosti.

V ramel dobrych vztahti spole€nosti s investory ma komunikace s akcionéfi bezesporu
sve dilezZité misto. Spolecnosti proto nékdy specidlng vyleiunji urdité zaméstnance,
ktefi jsou povéfeni péstovat tyto vztahy. Souddsti mlze byt i zodpovézeni urlitych

otazek ohledné spoleCnosti, tedy podpora komunikace spolednosti a akciondiQ.

Dle platné pravni tpravy ma akcionaf pravo poZadovat adostat vysvétleni pouze na
valné hromadé. Rozsifeni tohoto priva mohou zajidf'ovat pouze stanovy spolecnosti.
Jakykoli pokus o vykon tohoto prava mimo valnou hromadu neni spoleénost povinna
vyslySet, a nemusi tedy odpoveéd’ poskytnout. Podévdni vysvétleni ¢i poskytovani
informaci akciondiim selektivné by se navic mohlo dostat i do rozporu s poZadavkem
rovného zachazeni sakcionali dle § 155 odst. 7 ObchZ.?? V ramci aktivit investor
relations muiZe jit tedy spiSe o zodpovidani obecnych dotazh & otdzek ohledné

informaci jiZ diive spoleZnosti uvefejnénych.

Dobré vztahy s investory jsou bezpochyby soudésti ¥4dné spravy a Fizeni spoletnosti.*”

Jde viak o oblast, kterou prévo pfenechava pravidlim doporuCujiciho charakteru.
Komunikace, probihajici timto zplisobem, nenf tedy akcion&fim pravng zaru€ena, zdleZi

pouze na vili spolenosti, zda podobny nadstandard investorim poskytne & nikoli.

Bylo by vhodné, aby se této problematice do budoucna podrobnéji v&noval i kodex

corporate governance, nicméné vedle toho je nezbytné zakotvit 1 instituty pravni.

W Heckelmann M. Hauptversammlung und Internet, 1. vydani, Baden-Baden: Nomos, 2006, 234 5., 5. 66.

2 Dédic J. a kol. Obchodni zékonik ~ komentst... op. cit. s. 1801.

0 Explicitng jsou nikterd viie uvedena pravidla obsaZena napf. ve Svycarském kodexu (kapitola L. bod
8.). Swiss Code for Best Practice for Corporate Governance. 2002. Dostupné na Internetu na
strinkdch Ewvropského Institutu Corporate Govemance (navitiveno dne 8. 8. 2007)
http:/f'www.ecgi.org/codes/documents/swisscodeofbestpractice_english.pdf.
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4.1.2. Privo klast otazky

Pravnim institutem, zabezpefuwjicim komunikaci mezi akciondfem a spoleCnosti, je
pravo klast otazky a dostat na n& odpovéd’. To jako takové neni v na¥ pravni upravé
zakotveno. Obchodni zdkonik pfizndva akcionafium pouze préavo pozadovat vysvétleni
(§ 180 odst. 1 aodst. 3 ObchZ) na valné hromad®, Tyto dva instituty nelze
ztotoZovat, nebot’ pravo poZadovat vysvétleni se na rozdil od prava klast dotazy
omezuje pouze na vysvétleni jiZ zndmych skuteénosti, nikoli na poskytnuti zcela

novych informaci.?®

Pravo klast dotazy, jakoZto obraz priva akciondfe na informace o spoletnosti, je
nezbytriou soudasti komunikace akcionatd a spoletnosti.?®® Aby si akcionafi mohli pied
hlasovanim o ndvrzich udélat pfesnou pfedstavu o situaci ve spolednosti, musi mit
imoZnost ziskat pro rozhodnuti viechny potfebné informace. Podklady predklidané
akcionafim spolefnosti obsahuji prevaZné objektivni fakta, zatimco v odpovédi &
vysv€ileni je Casto obsaZeno blizSi oddvodnéni, subjektivni hodnoceni, piip. nazor
mluvéiho. Takové informace miZe mnohdy akcionafi vyznamné usnadnit zaujeti

stanoviska k névrhiim pfedklddanych usneseni.

Tyto divody vedly i k zakotveni préva klast otdzky do ¢l. 9 smérnice o pFreshraniénim
vykonu priv akeiondii. PfestoZe toto pravo je v soufasné dob& zarudeno ve vEtSing
evropskych jurisdikei, jeho Uprava se vyznatuje nejednotnosti. Predeviim v n&kterych
statech neni ani stanovena odpovidajici povinnost organlt spolefnosti na poloZenou
otazku odpovédet 2%

4.1.2.1. Obsahové omezeni

Pravo klast otdzky je dle znéni smérmice omezeno co do obsahu na otazky souvisejici
sbody pofadu jednani vainé hromady. Casové toto pravo bliZe vymezeno neni.
Z névrhu smémice o pfeshraniénim vykonu prav akcionaft se v prib&hu legislativniho

procesu vytratila plvodni formulace, kterd jej akcionéfim zaru€ovala vyslovné i pfed

2 Dedic J. a kol Obchodni zdkonik — komentst... op. cit. s. 1803.

5 Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe. Brusel 2002. 165 s., s.55. Dostupné na strankich Evropské unie
http://ec.europa.ew/internal_market/company/modern/index en.htm (navitiveno dne 8. 8. 2006),

206 Commission Staff Working Document... op. cit. s. 86, 87.
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samotnou valnou hromadou.”®” Implicitng 1ze tento zdmér dovodit z &l 9 odst. 2 bodu 2
smérnice, ktery Clenskym sttlim umoZiluje, aby za odpov&d’ na otdzku akcionéfe bylo
povazovano i zpfistupnéni dané informace ve formé otazek a odpovédi na internetovych

strankdch spoletnosti.
4.1.2.2. Casové omezeni

Pravo klast otazky je nutné implementovat 1 do €eské pravni Gpravy. V této souvislosti
je vhodné pozastavit se u asového vymezeni tohoto prava. S jeho vykonem pouze na
valné hromadg jsou totiZ spojeny nemalé obtiZe. Napf. akcionat, ktery se nechd na valné
hromadé zastoupif, nema moznost udélit instrukce k hlasovani na zdklad® odpovédi

Clem organti spole€nosti.

Aby nedochézelo k podobnému znevyhodiiovini &4sti akcionafl, pFichazi v uvahu
piedeviim moZnost klast dotazy jiZ ode dne svoléni valné hromady, kdy je uvefejnén
pofad jednani. K tomu se jako vhodny zplsob nabizi pfedné elektronicky, minimalné
viak korespondenéni styk®® spolegnosti a akcionafe, v ivahu viak pfipada napf. i on-
line rozhovor s piedstavitelem spoleénosti.’®® Predeviim Internet se nabizi jako
mimofddné vhodné médium, nabizejici transparentni a snadno dokumentovatelnou

formu diskuze.
4.1.2.3. Odpoveéd’

Odpovédi na otdzky by vkaZdém piipadé mély byt uvefejnény na internetovych
strinkdch spoleCnosti, azpfstupnény tak vSem akciondfim (metoda ,,pull®). Tim
nebude podporovéna informaéni asymetrie mezi akcionéfi, nerovné zachéazeni (§ 155

odst. 7 ObchZ) a situace se piipodobni soudasnému stavu, kdy pravo Zadat vysvétleni

207 | Akciondti maji préavo klast otizky pred valnou hromadou minimalné v pisemné formé a ziskat na né

odpovéd’. Odpovédi na otazky akeciondfl poloZené v prib&hu valné hromady budou zpiistupnény
viem akciondfim.* European Commission, Internal Market and Services DG. Fostering an
Appropriate Regime for Shareholder’s Rights. Second Consultation by the Services of the Internal
Market Directorate General. MARKT/ 13.05.2005. 18 s., 8. 13. Dostupné na strdnkach Evropské unie
http://ec.europa.cw/internal_market/company/docs/shareholders/consultation? en.pdf.

™ Komise Evropskych spoletenstvi. Navrh smérnice Evropského parlamentn aRady o vykonavani
hlasovacich prav akcionéfi... op. cit. 5. 6.

® podobné rozhovory jsou u nds nabizeny napf. na zpravodsjskych serverech, MoZnost poloZit dotaz by
bylo vyhrazeno samozfejmé pouze akcionarim, ktefi by jako jedini m&li pfistup na zabezpetenou
internetovou stranku, jejimZ prostfednictvim by otdzky bylo moZné poloZit (viz. dale: autentifikace),
Vysledny prepis rozhovoru by mohl byt uvefejnén na internetovych strénkich spoletnosti, BliZe
Zetzsche, D, Corporate governance in Cyberspace... op. cit. 5. 29 - 30.
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je omezeno pouze na schizi valné hromady, aby vSichni pfitomni akciond¥i mopy;

vysvétleni vyslechnout.*'’

Vedle toho je mo¥né vsouvislosti s €. 9 edst. 2 bodu2 smérmice uvazovat
i 0 zpro¥t&ni povinnosti odpov&dét na otdzku v piipadech, kdy byl dotaz jiz zodpovézen
ve forme otdzky a odpovédi na strankach spole(‘inosti.m Stejné tak je vhodné umonjt
poskytnuti souhmné odpovedi (€l 9 odst. 2 bodu 1). Tim se totiz uleh&f situace
spole¢nostem, které se budou muset vypotadat pravdépodobné se zvySenym mnoZstvim
otidzek. Uvefejnéné odpovédi na intemetovych strankdch mohou navic slouZit jako

prehledny zdroj informaci i pro ostatni akcionafe.

Na druhou stranu takovéto pravnl uprava bude zdrovefl i motivaci pro spolefnosti,
vstoupit do dialogu s akciondfi jiz pred valnou hromadou. Pokud totiZ bude znaén4 &4st
otazek zodpovézena pied samotnou schiizi, ziZi se prostor pro otizky na samotné valné

hromads.

Privo klast otdzky s sebou nese irizika jeho zneuZiti ze strany akcionafe.”'? Zakon
z tohoto divodu musi vykon prava omezit, podobné jak je tomu u prava poZadovat
vysvétieni (§ 180 odst. 1, 3, 4 ObchZ), jinak by spolednosti byly paralyzoviny
mnoZstvim dotazd tisicht svich akciondfi.’" Vedle vazani dotazi na pofad jednéni
valné hromady musi byt pfesné specifikovany i p¥ipady, kdy je spolenost oprévnéna

poskytnuti informace odmitnout.
4.2. Komunikace akcionaii mezi sebou

Kodex KCP kéZe vkapitole IL. pod pismenem G), Ze ,[alkciondiim vdetné
instituciondlnich akcionaf se musi dovolit, aby vz4jemné konzultovali problémy, které
se tykaji jejich zdkladnich akciondfskych prav..., aZ na v§jimky zamé&tené proti
zneuZivani vzajemnych konzultaci* Komunikace akciondtll mezi sebou patii rovnéZ

mezi zakladni zasady dobré sprivy.

219 Dedic J. a kol. Obchodni zékonik — komentd¥... op. cit. s. 1801,
211y soutasné dobé je podobné pravidlo zakotveno napf. v n¥meckém privu. Dle § 131 odst. 7 AktG md
predstavenstvo moZnost odepfit odpovid pokud je dana informace nepfetrZité minimilné sedm dntt
- pted l_cm}énim valné hromady uvefejnéna na strinkéch spole&nosti.
Commission Staff Working Docurnent... op. cit. s. 148,
2 Report of the High Level Group... op. cit. 5. 51.
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Komunikace fyzicky shromazd&nych akciondfl miZe byt v dne3ni dob&€ pravem
povazovéna za metou primitivni, neefektivni a nedostatednou, a prdvo by mélo proto

zabezpedit i daldi metody, dostupné snadno viem akcionafim.
4.2,1. Komunikace prostfednictvim spolecnosti

Jednou z forem komunikace akcionaf je striktn& upravend komunikace prostfednictvim
spolenosti. Jde o jiz vy¥e uvedené pfipady zafazeni bodu do pofadu jednani ¢&i
pfedloZeni ndvrhd usneseni. V jinych jurisdikcich se miizeme setkat i s jinymi formami
komunikace prostiednictvim spoletnosti, jako tfeba pravem akcionafe Zadat uvefejnéni
nesouhlasného stanoviska k bodu programu.’’* Spoletnost je povinna uvefejnit
stanovisko akcionafe na strankdch spoleCnosti, pfilemZ jeho rozsah je omezen na

max. 5 000 znakd.
4.2.2. Komunikace pFima

Vedle neptimé komunikace prostfednictvim spoleinosti je vSak vhodné umoZnit
akciondfiim i ptimou komunikaci mezi sebou. V souladu s vySe uvedenymi divody je
nezbytné umoznit komunikaci jiz ve fazi pfed samotnou schiizi valné hromady. Pouze
toto umoZni vZas diskutovat o ndvrzich, & eventuelng ziskat podporu pro navrhy

viastni.

DileZitym kritériem, které je tfeba vzit vivahu vpiipadé wvolby vhodného
komunika&niho prostiedku, jsou ndklady, jeZ akcionafi vznikaji v disledku pouZiti
daného néstroje. Jen prosttedek snadno dostupny, jehoZ uZiti je spojeno s minimalnimi

naklady, se miZe stat prostfedkem efektivnim.

Pro pfimou komunikaci akciondih se nabizi dvé jednoduché varianty. Na jedné strané je
to komunikace v diskusnim foru na Internetu, coZ je nejrychlejdi, nejlevnéjsi
a nejefektivnéjdi dostupny prostiedek, na druhé strané pfichézi v ivahu p¥imé osloveni

¥ u e

akcionai.

2% Napf. v N&mecku 126 odst. 1 AkiG. Zetzsche, D. Explicit nad Implicite System of Corporate
Control...op. cit. s. 42.
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4.2.2.1. Internetové diskusni férum

Internetové diskusni férum muZe byt velmi efektivnim néstrojem, pokud jej bez obtizi
mohou akciondfi nalézt a vkiadat tam své pfispévky. Intemnetova féra na strankach
zfizenych akciondfi predstavuji urdity problém vtom smyslu, Ze akciondfi maji
omezenou moznost se o nich dozvédet, pfipadné mohou mit problém s jejich nalezenim
(zejmeéna v pfipad®, kdy se jméno spolefnosti pravidelnd objevuje v meédiich,
internetové vyhledavaCe nemusi byt dostatetné efektivnim nastrojem pro jejich
nalezeni). Jsou znamy pfipady, kdy akcionéfi pouZivaji reklamy k upozomnéni na jejich
internetové stranky, ale takova praxe je zésadné vyuZivdna pouze pfi mimoFadnych

situacich jako jsou nepFatelskd prevzeti. >

Jako feSeni se nabizi pravem uréené internetové stranky, které mohou akciondfi
k vymezenému ti¢elu pouzivat. V divahu pfipadé napf. spolednosti zabezpetované férum
na strinkéch spole€nosti, ¢i na zvlastni internetové adrese, na kterou stranky spolegnosti
odkazuji. V takovém piipadé je viak upozorfiovéno na moZnid nebezpedi s timto
spojend, zejména publikovani nevhodnych, & dokonce manipulativnich zpriv, jejichz

litelem je snaha ovlivnit kurs akcie.?'

Jiné fedeni poskytuje napf. némecke pravo. Zde akcionafi maji moZnost shirat podporu
pro své navrhy, k jejich? vykonu je nezbytné dosaZeni uréitého podilu na zikladnim
kapitdlu, v zvlaStnim oddile elektronického Obchodniho v&stniku. Akcionaf zde mizZe
za minimalni poplatek oteviit akcionafské forum (AXfiondrsforum) pro danou

spole¢nost?’’

auvefejnit své zaméry & navrhy spolu s odivodn&nim (zpravidia ve
form& odkazu na vlastni internetové stranky). Ostatni akcionafi maji posléze piistup do

tohoto fora zdarma.
4.2.2.2. Primé osloveni akcionaid

Piimé osloveni akciondi®i je moZné pouze za piedpokladu, Ze spole€nost vydala akcie
na jméno. Jinak zustavaji akciondfi v anonymit® nejen viii spolefnosti, ale imezi

sebou.

N3 Zerzsche, D, Corporate Governance in Cyberspace... op. cit. s. 34.

216 Report of the High Level Group...op.cit. p. 54.

27 Neémecky zikon o akeiovych spolefnostech § 127a AktG. Akcionétské férum elektronického
Obchodniho  vésinikn  SRN  (elektronicher  Bundesanzeiger) dostupné na  adrese
www.ebundesanzeiper.de (navitiveno dne 8. 8. 2007).
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Dle § 156 odst. 2 ObchZ m4 akcionéf narok na ziskéni opisu seznamu akcionaii, ktefi
jsou vlastniky akeii na jméno, a to toliko za (hradu ndkladé. Problemati¢nost této formy
komunikace spo&ivd nicmén¥ vjeji nékladnosti, zdlouhavosti (sedmidenni lhita
k vydéni opisu, poitovni styk) a faktu, Ze v mezinarodnich vztazich se v seznamu misto
akcionafe objevi opatrovatel, tak?e pies vynaloZené Gsili a ndklady se informace ke
koneZnému akcionéi stejné nedostane. Seznam akcionatll obsahuje pouze adresu
bydli5t&, resp. sidla akcionafe (§ 156 odst. 2 ObchZ), a kontakt miiZe byt proto vyuZit

pouze ke korespondenénimu styku.

Nutno podotknout, Ze i kdyby snad seznam akcionditi obsahoval elektronickou adresu
akciondfi, 1tak by rozesilani vysokého poétu e-mail v ¥adu tisicd pfedstavovalo pro

akcionafe finanéné naroénou zaleZitost.

Piimé osloveni akciondfi zuvedenych divodi predstavuje prostfedek vyhrazeny
mimofadnym situacim, a proto nestadi jako jedind zarudend forma komunikace mezi
akcionafi, Zakonodirce by tedy mél pfistoupit k zakotveni i dal¥i formy komunikace

akcionadfl mezi sebou, kterd by umoZiiovala jejich vy$si sou¢innost.
5. Zastoupeni

V dnedni dobé jiZ neni umoZnéni pouhé fyzické lasti na valné hromadé povaZovano za
adekvatni a dostateénou zaruku faddného fungovéni valné hromady. Aby mohli akcionafi
efektivné participovat na rozhodovani, must jim byt dana moZnost €astnit se hlasovani
také in absentia, Toto miZe byt vykonano bud prostfedky mimo valnou hromadu (napf.
korespondennim hlasovanim, elektronicky), nebo béhem schize valné hromady

prostfednictvim zmocné&nce (proxy voting).

Mluvime-li o fézi pipravy valné hromady, musi dejit pfedevSim k udéleni plné moci.
Zakon poZaduje pro Gfast na valné hromadé vydani specidlni plné moci, pro kterou
vyslovng zakotvuje poZadavek pisemné formy (§ 184 odst. 1 ObchZ}. Dalsi naleZitosti
plné moci mohou piedepisovat stanovy spoletnosti, Casty je napf. poZadavek afedng
ovéfeného podpisu akciondfe.”’® Ve zbytku je tieba vychdzet z obecné upravy v § 22
andsl. OZ. V ptipadé zastoupeni na valné hromad€ se jednd o plnou moc

hmotnépravni, opravilujici zmocn€nce k vykonu viech prév, kterd akciond¥i na valné

28 padic, J, Stenglovd, I, Cech, P., K#, R. Akciové spolednosti... op. cit. s. 419,
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4,2.2.1. Internetové diskusni férum

Internetové diskusni forum miZe byt velmi efektivnim nastrojem, pokud jej bez obtizi
mohou akciondfi nalézt a vkladat tam své piisp&vky. Internetova fora na strankéch
ziizenych akcionaii predstavuji ur€ity problém vtom smyslu, Ze akcionafi maji
omezenou moZnost se o nich dozvédét, pfipadné mohou mit problém s jejich nalezenim
{(zejména v pipadé, kdy se iméno spolednosti pravideln€ objevuje v médiich,
internetové vyhleddvale nemus{ byt dostateén& efektivnim néstrojem pro jejich
nalezeni). Jsou znamy pfipady, kdy akcionafi pouZivaji reklamy k upozoméni na jejich
internetové stranky, ale takova praxe je zdsadné vyuZivana pouze pfi mimofadnych

situacich jako jsou neptatelské prevzeti *'®

Jako YeSeni se nabfzi pravem wurené intemetové stranky, které mohou akcionafi
k vymezenému uéelu pouZivat. V iivahu piipadd napf. spolecnosti zabezpetované forum
na strankach spole€nosti, ¢ na zvlaétni internetové adrese, na kterou stranky spole¢nosti
odkazuji. V takovém pfipad€ je viak upozorfiovdno na moZnd nebezpedi stimto
spojena, zejména publikovani nevhodnych, & dokonce manipulativnich zprav, jejichZ

uéelem je snaha ovlivnit kurs akcie.”'®

Jiné feSeni poskytuje napf. némeckeé pravo. Zde akcionéfi maji moZnost sbirat podporu
pro své navrhy, kjejich? vykonu je nezbytné dosaZeni uréitého podilu na zdkladnim
kapitélu, v zvla$tnim oddfle elektronického Obchodniho v&stniku. Akcionat zde miZe
za minimalni poplatek otevfit akciondfské forum (Aktiondrsforum) pro danou

spoletnost*'’

auvefejnit své zameéry €1 navrhy spolu s odivodnénim (zpravidla ve
formé& odkazu na vlastni internetové stranky). Ostatni akcionafi maji posléze piistup do

tohoto fora zdarma.
4.2.2.2. Primé osloveni akcionaii

P¥imé osloveni akciondfi je moZné pouze za pfedpokladu, Ze spoleSnost vydala akcie
na jméno. Jinak zlstivaji akciondfi v anonymité nejen vii&i spoleénosti, ale i mezi

sebou.

413 Zetzsche, D. Corporate Governance in Cyberspace... op. cit. . 34.

216 peport of the High Level Group...op.cit. p. 54.

27 Nemecky zdkon o akciovych spolednostech § 127a AktG. Akcionafské forum elektronického
Obchodntho  véstnlku  SRN  (elektronicher  Bundesanzeiger) dostupné na  adrese
www.ebundesanzeiger.de (navitiveno doe 8. 8. 2007).
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Dle § 156 odst. 2 ObehZ ma akcionat nérok na ziskani opisu seznamu akcionait, ktef
jsou viastniky akcii na jméno, a to toliko za Ghradu nikladi. Problemati¢nost této formy
komunikace spocivd nicméné v jeji nakladnosti, zdlouhavosti (sedmidenni Ihita
k vydéani opisu, podtovni styk) a faktu, Ze v mezinarodnich vztazich se v seznamu misto
akcionafe objevi opatrovatel, takze pfes vynaloZené usil{ a naklady se informace ke
kone¢nému akcionafi stejné nedostane. Seznam akcionafd obsahuje pouze adresu
bydliste, resp. sidla akcionafe (§ 156 odst. 2 ObchZ), a kontakt mize byt proto vyuzit

pouze ke korespondenénimu styku.

Nutno podotknout, Ze i kdyby snad seznam akcionaf0 obsahoval elekironickou adresu
akcionafl, 1 tak by rozesilani vysokého poétu e-mailli v fadu tisich predstavovalo pro

akcionare finanéné naro¢nou zaleZitost,

Pfimé osloveni akcionafl zuvedenych diivodi predstavuje prostfedek vyhrazeny
mimofaddnym situacim, a proto nestadi jako jeding zaru¢ena forma komunikace mezi
akcionafi. Zakonodarce by tedy mél pristoupit k zakotveni 1 daldi formy komunikace

akcionafll mezi sebou, kterd by umoZiovala jejich vy3si soudinnost.
5. Zastoupeni

V dnedni dobé jiZ nenf umoZnéni pouhé fyzické Oéasti na valné hromadé povazovéno za
adekvatni a dostateénou zaruku Fidného fungovéni valné hromady. Aby mohli akeionati
efektivng participovat na rozhodovéni, musi jim byt dana moZnost i¢astnit se hlasovani
také in absentia. Toto mize byt vykonano bud’ prostfedky mimo valnou hromadu (napf.
korespondenénim hlasovanim, elektronicky), nebo behem schize valné hromady

prostiednictvim zmocnénce (proxy voting).

Mluvime-li o fazi pHpravy valné hromady, musi dojit pfedeviim k ud€leni piné moct.
Zakon poZaduje pro iéast na valné hromadé vydani specialni plné moci, pro kterou
vislovné zakotvuje pozadavek pisemné formy (§ 184 odst. 1 ObchZ). Dal¥ ndlezitosti
plné moci mohou piedepisovat stanovy spoleénosti, Zasty je napf. poZadavek ufedné
ovéfeného podpisu akcionare.”'® Ve zbytku je tfeba vychézet z obecné upravy v §22
anasl. OZ. V pHpadé zastoupeni na valné hromad® se jedna oplnou moc

hmotnépravni, opravifujici zmocnénce k vykonu viech prav, kterd akcionéfi na valné

M pagic. J, Stenglovd, I, Cech, P., K¢, R Akelové spoletnosti... op. Cil. s. 419.
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hromadé naleZi. Vzhledem k tomu, Ze vykon prav akciondfe neni pravnim Gkonem,
nejedné se o pinou moc k zastoupeni pfi pravnim ukonu (§ 31 odst. 1 OZ), ale o plnoy
moc k vykonu prava. ProtoZe zvlasini pravni Gprava pro plnou moc k vykonu pravy
neexistuje, je tfeba pouZit upravu nejbliZi, tedy priméfen¢ aplikovat ustanoveni § 31

a n4sl. 0Z.2"°

Akcion4t miiZe byt ohledn& jedné akcie zastoupen pouze jednim zmocn€ncem, nicméng
pokud je vlastnikem vice akcii, miZe byt zastoupen ohledné riznych akcii riznymi
zmocnénci.”?® Toto m4 vyznam hlavné v piipadech, kdy jsou jeho akcie vedeny na vice
majetkovych t&tech, nebot’ pro akcionafe miZe byt jednodussi, nechat se zastupovat
riznymi zmocnénci ohledné akcii na kazdém zufth (GCet vlastnika v centralni &
navazujici evidenci). Smémice zdliraziiuje zdkaz omezeni moznosti zastoupeni riznymi
zmocnénci v pHpadé vice majetkovych GEtd (€l. 10 odst. 2 bod 2). Soulasna udast
zmocnénce a akciondfe na valné hromade je, vzhledem k Géelu tohoto instituty
vyloudena,??' i kdyz v deské literatufe se dive objevoval i nézor opacny.”*? Dle soudni
judikatury neexistuje takové zakonem zaru€ené pravo, a zaleZi tedy na valné hromadé
samotné, zda Gcast piipusti.””® Zmocnénec musi byt viak vzdy opravnén jednat jménem
akcionate samostatné.”* Zakonni pravni Uprava nebrini zmocnénci v soudasném
zastupovan{ vice akcionafd, pfi¢emZ za kaZdého akciondfe mlZe dokonce hlasovat
odli$nym zpisobem, Tento poZadavek zakotvuje i smérnice v ¢l. 10 odst. 5, a stanovy

tedy nebudou do budoucna v tomto sméru moci obsahovat Zadné omezeni.

NaSe soulasnd pravni Uprava nestoji se smémici a zdsadami dobré spravy v tomto
sméru pfimo v rozporu. Problém systému, kdy si akcionaf 'sdm musi svého zastupce
najit, nést ndklady zastoupeni, vystavit mu plnou moc atd., viak spo&iva v tom, Ze pro
b&Zného akcionafe ptindsi komplikace podobné jako pft uéasti osobni. Pravni Gprava a
kodex corporate governance by tedy mély spolefnosti nutit k tomu, aby akciondFam
tento proces co mozna nejvice usnadnily. Jen pak se bude jednat o pithodny a efektivni

nastroj vykonu prav akcionéte.

1 Rozhodnuti Nejvysiiho soudu CR 29 Odo 215/2002.
20 Dedic J. a kol. Obchodni zakonik — komentéf... op. cit. 8. 2221; Stenglovd, 1, Pliva, S, Tomsa, M.
- a kol. Obchodni zé._konﬂc. Komentat. 11. vydani. Praha: C. H. Beck, 2006, 1528 s., s. 683.
Tuto moZnost by nicménd mohly dovolovat stanovy spolednosti. Stenglova, I, Pliva, S, Tomsa, M.
a kol. Obchodni zdkonik. Komentdt... op. cit. 5. 606, 683.
*Z pedi¢ J. a kol. Obchodni zékonik — komentét... op. ¢it. 5. 1800.
*2 Rozhodnuti Nejvysiiho soudu CR 29 Odo 701/2004.
24 Rozhodnuti Nejvys$tho soudu CR 29 Odo 215/2002.
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5.1. Plna moc

K platnému zastoupeni akcionafe na valné hromadg je tfeba, aby akcionaf vystavil
svému zmocnénci specidlni plnou moc. Toto miZe spoletnost akciondfim ulehéit
napf. tim, Ze jim d4 k dispozici jeji formulaf. Jeho vyplngnim akcionéf snadno jmenuje
svého zmocnénce pro konkrétni valnou hromadu. Formulaf bude muset byt k dispozici
dle poZadavku smérmice (El. 5 odst. 4 pism. €)) na internetovych strankach spolednosti,

je myslitelné 1 jeho rozeslani pfimo s pozvankou na valnou hromadu.

Formulaf plné moci mize akcional pouZit ke zmoenéni libovolného zastupce. Aby mél
formulaf co nejSirdi moZné pouZiti, musi akciond# nabidnout moZnost zmocnéni bez
udéleni pokyni, ale i umoZnit udélit instrukce k hlasovani o kazdém jednotlivém bodu
programu. Musi tedy patfiéné korespondovat s pofadem jednéni valné hromady.
Nékteré pravni fady podrobné stanovi jeho obsahové poZadavky,” & jej dokonce
podrobuji kontrole vetejné moci.”® V souvislosti s poskytnutim formuléfe by navic

méla spole€nost pouéit akcionafe o mozZnostech zastoupeni.

V zavéru je nutné zddraznit, Ze poskytnuti formulafe plné moci je pouze nabidnutim
pomoci akciondfim. Stanovy nemohou vyZadovat, aby plnd moc byla vylugné

udélovéana pouze za jeho pouzit{ **’
5.2. Zmocnénec

Smérmice si vytkla za cil rozSifeni moZnosti zastoupeni akcionafe a zakazuje velkera
omezeni vyb&€ru osoby zastupce, kromé pozadavku zplsobilosti k prdvnim dkonim
(€. 10 odst. 1 bod 2). Ze zdkona bude muset byt tedy vypustén zdkaz jmenovéni
zmocnéncem ¢&lena predstavenstva & dozoréi rady (§ 184 odst. 1 ObchZ), nadale
nebude ani aplikovatelny § 22 odst. 2 OZ, ze kterého vyplyva, Ze zmocnéncem musi

byt osoba, jejiz zajmy nejsou v rozporu se z4jmy akcionafe.

z Nap¥, ve Velké Britanii je vyZadovéno, aby formulaf obszhoval u kaZdého ndvrhu usneseni poliCka
+pro naveh®, .proti navrhu® a ,zdruji se,” pfitem? akciondf instrukece udéli pouhym zaSkrtnutim
pFisluiného polickes. Commission Staff Working Document... op. ¢it. 5. 102,

% K ontrola formuléke je provadéna napf. v Belgii & USA. Commission Staff Working Document... op.
¢il. 8. 96.

2 pedic, J., Stenglovd, I, Cech, P., KFi3, R. Akciové spolednosti... op. cit. s. 419, 420.
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Pro ptipady, kdy hrozi uosoby zmocnénce aakciondfe stfet z4jm@, smémice
nedovoluje zakazat zmocnéni této osoby, umoZiuje v3ak uloZit tfi druhy omezen:
(i) zmocnénec m4 povinnost ozndmit akcionafi urdité konkrétni skuteCnosti; (ii)
moZnost vyloudeni nebo omezeni vykonu hlasovaciho prava, pokud akcionaf neud&li
zmocnénci pokyny ke kaZdému jednotlivému usneseni; a konedné (iii) zékaz ud€leni
substituéni plné moci, coZ viak nesmi zmocnénci, ktery je pravnickou osobou, branit ve
vykonu prav. Smémice demonstrativngé vymezuje i piipady, kdy hrozi stfet zajmi, coZ
jsou pravé piipady udéleni plné moci €lenu pfedstavenstva & dozor¢i rady, €i napf.

zaméstnanci spole€nosti.

Privni Gprava smémice sleduje vtomto pfipadé moZnosti zmocnéni jakéhokoli
zéstupce, jeho? si akcionat vybere. Na jedné stran€ je nelogické, pro¢ by akcionar, ktery
plné podporuje navrhy pfedstavenstva a na valné hromadé by rad hlasoval ve prospéch
viech pfedstavenstvem pfedloZenych navrhi, si mél shanét a platit zastupce pro vykon

h228

hlasovaciho prava. V jinych jurisdikcich™” je tedy mozZné, aby akcionai udélil plnou

moc napf. pfedsedovi pfedstavenstva €i valné hromady, 229

Na druhou stranu plynou ze zmocnéni csob, jejichZ zajmy se mohou dostat do stfetu se
zajmy akciondfe, rizika. Piedné hrozi, Ze zmocnénec nebude faddné zastupovat zajmy
akciondie a bude se hlasy snaZit vyuZit ve svilj prospéch & ve prospéch tieti osoby.
Z tohoto divodu smémice Elenskym statim umoziiuje, aby podminily zmocnéni téchto
osob udélenim hlasovacich pokynl ke kazdému navrhu usneseni (€. 10 odst. 3 pism.
b)). Zmocnénec ma povinnost hiasovat vZdy v souladu s témito pokyny (€1. 10 odst. 4).
Pokud dojde po udéleni pokyni ke zmenam navrhil usneseni & jsou dodateéng
predloZeny navrhy nové, miZe byt zdkonem zmocnénci uloZena povinnost zdrZet se
hlasovani ahlasy tohoto akcionafe pro jistotu propadnou. Pfisné vazani vykonu
hlasovaciho prava na hlasovact pokyny se snazi vyloudit mozné rizika. V tomto pfipadé
by po zmocnénci navic zdkon mél vyzadovat, aby byl po stanovenou dobu schopen

prokazat, Ze hlasoval v souladu s udélenymi pokyny (€l. 10 odst. 4 bod 2).

28 Lucembursko, Velks Britanie, Portugalsko atd.
22 Report of the High Level Group...op.cif. p. 52.
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5.2.1. Zmocnénec poskytnuty spolenosti

Smérmice stanovi taxativni vycet dovolenych omezeni jmenovini zéstupce, a proto je
moZné uvaZovat, Ze i u nas bude p¥ipustnd praxe obvykla v jinych stitech, a to e
spole¢nosti ve skutefnosti samy nabidnou akcionati osobu, kterou on miiZe k vykonu
svych akcionafskych prav na valné hromadé& zmocnit. Ndklady zastoupeni nese v tomio
ptipadé spoletnost. Cely proces se pro akcionafe vyrazaé zjednodusi, nebot stadi

pouhé vyplnéni formulaie plné moci a instrukei k hlasovani.

Popsany zplisob zastoupeni je hojné vyuZivan jednak jako moZna alternativa ke
korespondenénimu hlasovani, jednak pro pHpady elektronického hlasovani
prostfednictvim zmocnénce (elecironic proxy voting, viz. déle). V prvém pfipadé
akcionaf ud€li plnou moc a instrukce ke ka?dému ndvrhu usneseni korespondentné,
¢imz de facto hlasuje, formaln&€ pravné vSak jeho jménem hlasuje dle pokynl aZ
zmocnénec na vainé hromadg. V druhém pfipadé jsou zmocnénci ud€lovény hlasovaci
pokyny k jednotlivym navrhiim elektronicky, a to €asto i v prib&hu valné hromady, co?

umozniuje akcionafi reagovat na déni béhem schiize valné hromady.

V pfipadé zastoupeni, kdy je zmocnénec strikiné vazén hlasovacimi pokyny, neni
nejdilezitéjsi jeho nezavislost. Jeho zmocnéni zastupovat akcionéafe je natolik omezeno,
%e se fakticky (nikoli pravng) stivé pouze jakymsi poslem viile akcionate. ! Piedeviim
pro akcionafe nerezidenty pfedstavuje tento typ zastoupeni viak vysoce efektivni,
jednoduchy alevny prostiedek, ktery mitZe znadné plispét k zapojeni se akcionaflh do

déni ve spole¢nosti.

V mnoha jurisdikeich navic do8lo k zavedeni elektronického hlasovani prostiednictvim
zmocnénce pravé pouze umoznénim zmocnit spolecnosti navrzeného a sponzorovaného
zétsti.tpce.232 Ovladani informa¢niho systému, jehoZ prostfednictvim jsou pfijimény
pokyny tfeba i od tisic akcionafd soucasng, je schopen zajistit jeden jediny zmocnénec.

Zmocnénec musi mit v3ak schopnost sinforma¢nim softwarem pracovat.

B2 Systém je pHipustny napt. v Némecku {oznadovén jako Verwaltungsstimmrecht).

P Noack, U, Hauptversammliung und Internet... op. cit. s.2l.; Zetzsche, D. Virtual Shareholder
Meetings...op. cit. 8, 33.

32 Zetzsche, D. Virtual Shareholder Meetings...op. cif. s.33. V Némecku bylo elektronické hlasovani
prostiednictvim zmocendnce (Verwaltungsstimmrech!) umoingno zménou § 134 odst.3 AkiG
podobng, jak bylo popséno.
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Elektronické hlasovéni prostfednictvim zmocnénce tedy neni myslitelné be;
"predvybéru” osoby zmocnénce spole€nosti. Vzhledem k minimélnim rizik{m®?
zneufiti zmocn&ni v popsanych ptipadech se evropsky zakonodarce rozhodi nenutit
spoletnosti k povinnosti zjednat si pro tuto ¢innost nezdvislou treti osobu (napf. notéfe,
auditora), nebot’ toto by vedlo pouze k zvySeni jiz tak nemalych nakladd, se zavedenim

elektronického systému hlasovani spojenych.
5.3. Udéleni plné moci a jeji ozndmeni spolecnosti

Oba uvedené tkony musi byt pro akciondfe co moZna nejjednoduddi, pfi zachovini
potfebné miry bezpeénosti. C1 11 odst. 2 zakotvuje do budoucna pro stanoveni
pozadavki zasadu pfiméfenosti. Tyto tkony mohou byt tedy podrobeny pouze takovym
formalnim poZadavkim, které jsou nezbytné k zajidténi ové&feni totoZnosti akciondfe
a zmocnénce, nebo k ovéfeni obsahu hlasovacich pokynt a jsou zaroven k dosaZeni

té€chto cild pfimetene,

V soudasné dob€ je dle zdkonné pravni Upravy u nads vyZzadovano pisemné udéleni plné
moci zmocnéngi, ktery se ji posléze osobné prokaZe na valné hromadé. Oznameni plné

234 Pro

moci spoletnosti pfede dnem kondni valné hromady neni zdkonem vyZadovéno.
zachovéni pisemné formy a platnosti pisemného pravniho ikonu plati ustanoveni § 40
odst. 3 a4 OZ ve spojeni se zakonem & 227/2000 Sh. o elektronickém podpisu. Die

této pravni upravy je moZné vystavit pisemnou plnou moc podepsanou elektronicky.

Smérnice si nicméné vytkla za c¢il, aby se stalo minimalnim standardem v Evropské
unii, ktery bude muset ka?dd kétovand spoleCnost svym akcionafOm nabidnout,
provedeni celého procesu zmocnéni elektronicky, tedy nejen udéleni elektronické plné
moci, ale ijeji ozndmeni. Dle €. 11 odst. 1 bude mit kaZda spoleénost povinnost
nabidnout akciondfim alespofi jeden uginny zphsob ozndmeni plné moci elektronickymi
prostfedky.

23 phipade elektronického udilovani pokynii probthd cely proces automaticky. Software vyhodnoti
pofet kladnych a podet zdpomych hlasll, které nasledng zmocnénec oznimi bdhem hlasovéani na
1 valné hromadg,
V n&kterych statech spoletnosti mohou podminit vigast akciondte na konkrétni valné hromad® tim, 26
akciondf spolemosti vwrlité [hit¥ oznimi, Ze se bude G¢astnit, osobn¥ nebo v zastoupeni.
Napf. n€mecky zikon o akciovych spoletnostech v § 123 odst. 2 AktG.
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U nés se mohou 2 tohoto pohledu objevovat doposud problémy technického charakteru
vzhledem k praxi, kdy zéstupce oznamuje plnou moc spoletnosti pti ptichodu na valnou
hromadu. [kdyZ zmocnénec obdrZi plnou moc podepsanou elektronick{m podpisem,
pfi pfichodu na valnou hromadu se ji miZe prokizat pouze na datovém nosiéi.
Elektronicky podepsana plnd moc nemdZe byt jednoduge pevedena do listinné formy,

a zmocnénec ji tudiZ miiZe prezentovat pouze v digitdini podobg. 2

Pozadavek smémice, aby bylo moZné ud&lit plnou moc elektronicky (¥, 11 odst. 1), je
tedy v naSem pravu naplnén. Nad rdmec dosavadni tipravy bude muset byt nicméné

stanovena spoleCnostem povinnost pijimat jeji oznémeni elektronickymi prostiedky.

Spole¢nosti navic nemusi Ip&t pouze na plné moci podepsané elektronicky dle zakona
¢.227/2000 Sb. o elektronickém podpisu, ale mohou samy nabidnout akcionattim
elektronické formy jeft€ dostupnéjsi, jako je tfeba on-line vypliiovany formulat piné

moci apod. (problematika autentifikace akcionéfe viz, dale).

Zikon bude rovn€Z muset v reakci na smérnici zakdzat uloZenf jakychkoli dalich
omezeni zastoupeni ¢i dodate€nych formalnich poZadavki stanovami. Nesmi byt napt.
omezen pocet akcionail, které milZze zastupovat jeden zmocnénec. Krom foho se
vmateridlech Evropské komise vyslovné poukazuje na neblahé disledky praxe
v nékterych Clenskych statech, kde spolednosti vyZaduji dokonce ufedni ovéfeni
podpisu akcionéfe na plné moci.>*® BohuZel se tato vytka tykd i mnohych spoletnosti
vCeské republice. 27 Toto je moyné chépat jako na jedné strané nepotfebnou
byrokratickou zaté? pro akcionafe, na druhé strang diskriminaci zahrani€nich akcionafi,

ktefi b&hem pomémé kratké Ihity pted vatnou hromadou musi stihnout mimo jine

i superlegalizaci podpisu na své plné moci.
5.4. Udéleni pokyni zmocnénci

Trochu odlisna je situace u formy ud&lovani hlasovacich pokyni. Pro ty ani eské
privo, ani evropské pravo povinnou formu nestanovi. Zvlastni forma miZe pfedeviim
vyplyvat z dohody o plné moci, eventuelng z povinnosti prokazovat jejich existenci

a obsah (viz. vyse).

235 ch elektronickym podpisem

Legislativai (prava, kterd autorizovanou konverzi dokumentil podepsany
do listinné podaby umoZni, se pfipravuje. . ,
Hp ostering an Appropriate Regime for Shareholder’s Rights. $econd Consultation by the Services of the

Internai Market Directorate General... op. cit. 8. 15. . i s 419
¥ Dedic, J., Stenglovd, 1, Cech, P, K#iZ, R. Akciové spoletnosti... op. cil. . 413.

77




V piipadé individuélniho zastoupeni akcionafe je myslitelné ud&lovani pokynil zastupci
zcela libovolng, napf. Ustn&, telefonicky, ¢&i elektronicky. V pripadech, kdy jeden
zmocnénec zastupuje velké mnoZstvi akcionaid (zejména za situace, kdy jde o zdstupce
navrzeného spolednosti), je idedlnim zpiisobem forma elektronickd (on-line udélené
instrukce jsou automaticky vyhodnocovany a pfepocitany na hlasy akcionart). Jako
pfijateind se vSak jevi ijind pisemna forma (elektronicka poSta, listinny dokument

zaslany po$tou). Instrukce mohou byt rovnéZ soudasti samotné plné moci.

7 hlediska elektronického hlasovani prostfednictvim zastupce (electronic proxy voting)
je vyznamna elektronickd forma udélovani pokyni. Tento typ elektronické valné
hromady je =zaloZena na spojeni fyzické schiize valné hromady a Internetu
prostfednictvim osoby zmocnénce. Zmocnénec je fyzicky pfitomen na valné hromadé
a akcionaf mu prostfednictvim Internetu ud€luje instrukce k hlasovani. Aby akcionafi
mohli maximalné vyuzit tohoto modelu hlasovani, je vhodné, aby méli moZnost

siedovat audiovizualni p¥enos déni valné hromady na Internetu (viz. dale).

Samostatné je tfeba upravit udélovani instrukei v pfipadech, kdy je misto kone€ného
investora za akciondfe povaZovén opatrovatel (viz vySe). V téchto pfipadech by jednak
meéla byt opatrovateli uloZena povinnost zmocnit konetného investora k uéasti na valné

213

hromadg, pokud o to koneény investor pozadd,™" stejné tak jako povinnost opatrovatele

fidit se hlasovacimi pokyny koneéného investora v ptipade, Ze si ten nepieje osobné se

valné hromady udastnit. >’

5.5. Vykon prav zmocnéncem

K zastoupeni zmocnéncem je tieba doplnit jedt€ dvé poznamky. Pfedné smérmice
v €l. 10 odst. 1 stanovi, Ze zmocnénec ma na valné hromadé stejnd prava vyslovit se
a klast otazky, jaka by mél akcionaf, kterého zastupuje. To plati obecné iv nasem

pravu.

V této souvislosti se ov3em nabizi otazka, zda by takto Siroké opravnéni mé&l mit
1 z&stupce, ktery zastupuje vice akciondii, jeZ udélili protichlidné hlasovaci pokyny,

nebo zda by toto mélo byt vyhrazeno pouze pro individudlniho zmocn&nce, eventuelné

%% Final Report of the Expert Group on Cross-Border Voting in Europe... op. cit. s. 38.
% Commission Staff Working Document... op. cit. s.27; Final Report of the Expert Group on Cross-
Border Voting in Europe... op. cit. 5. 39,
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zmocnénce, jemuZ se od viech akcionstd dostalo identickych hlasovacich pokymii 2*

7 dikce smérnice moZnost stanovit omezeni pro hromadné zmocnénce nevyplyva,
nicméné v pfipravnych dokumentech a komenté¥ch k névrhu smérmice byla moZnost
omezen{ zmifiovdna vzhledem k legitimnim dtvodim, jez se k tomu nabizeji. Aby
nebyla Cst akciondfd zastoupenych hromadnym zmocnéncem diskriminovéna, bylo
zvaZovano umoZnit zmocnénci vykon jinych prav ne? hlasovéani pouze za predpokladu
vyslovného zmocnéni v plné moci. Jak viak bylo feleno, tuto tpravu se do finalniho

znéni smémice nepodafilo prosadit.
6. Autentifikace akciondre

Autentifikace, neboli doloZeni opravnéni vykondvat prava spojend s akeii, je nutnym
pfedpokladem vykonu viech prav akciondfe. Je nutné zajistit, aby prava vykonaval
pouze opravnény akciondf a aby nebylo za tutéZ akcii hlasovano dvakrat. Jak systém
funguje v Ceském privu dle platné pravni {ipravy, bylo popsino. Pro pFipomenuti,
obchodni zdkonik vychdzi z autentifikace akciondfe vidi spoletnosti®*’ na zakladd
seznamu akcionafl, vypisu zevidence zaknihovanych cennych papiri, ptedloZeni
listinnych akeii €1 ptedloZeni pisemného prohldSeni osoby, kterd vykonavd fischovu

nebo uloZeni.

Smérnice v &l 7 odst. 4 v souvislosti s autentifikaci zakotvuje opét zasadu
pfimé&fenosti. Na prokazovani postaveni akcionéte lze klast pouze ty poZadavky, které
jsou nezbytné k zaji$téni ové&feni totoZnosti akciondfe, a pouze v rozsahu, v némz2 jsou

pro dosaZeni tohoto cile pfimé&fené.

Nové je nutné zabyvat se pfedevdim problematikou elektronické autentifikace. Vedle jiz

existujici  alternativy pro  autentifikaci v podob& elektronického  podpisu

0 European Commission. Synthesis of the Comments on the Second Consultation Docement of the
Internal Market and Services Directorate-General, “Fostering an Appropriate Regime for
Shareholders”  Rights.” 2005, 23 s, s 17, 18. Dostupné mna Internetu na
http://ec.europa.ey/internal_market/company/shareholders/indexa_en.htm (nav&‘?tiveno c'lne
18.92007); Commission Staff Working Document... op. cit s.28; Komise Ev::opsky?h
spoledenstvi. Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o v'ykené}fa'ini hlasovacxch’ prav
akcionaFi spolednosti, které majf sidlo v Clenském stét® a jejichZ akeie jsou piijaty k cbchodovéni na
regulovaném trhu, Brusel 2006, KOM (2005) 685 v konetném znéni, 2005/0265, 18 5., 5. 7, dosfupné
na Internetu hittp:/ec.europa.eu/internal market/company/shareholders/indexa_en.htm (navitiveno

dne 18. 9. 2007). . a4 iy
Vzhledem k problémiim spojenych s autentifikaci akciondtd v piipadech mezindrodni drzby akeii,

prostrednictvim Fetézoe opatrovatelt, je v soutasné dobg aktivnd diskutovéno, jakym zplisobem
aktery z opatrovatelll v Fetézei by mél byt do antentifikace akcionafe zapojen. Viz. blize: Cross-

border Voting in Europe... op. cit. 8. 8,45 —47.

241

79




(zdkon & 227/2000 Sb. o elektronickém podpisu), jehoZ zabezpecene formy by mohly

byt pii prokazovéni postaveni akciondke pouzivany, nabizeji se inové a efektivngjy
metody, znAmé z oblasti internetového bankovnictvi, &i elektronického obchodoviéni (E-

2
comrmzrce).2

Nutno uzaviit, Ze spolehlivé metody internetové autentifikace jiz byly vynalezeny, stagi
je nyni pouze implementovat ido oblasti obchodnitho prava. lkdyZ nelze selhani
a zneuziti elektronickych prostfedki nikdy vyloudit, samotnd obava by neméla byt

piekazkou jejich zavedeni.?* Jiz v jinych oblastech prokazaly svou efektivitu.

Faze II. Schuze valné hromady

Druhou fizi procesu pofadani vainé hromady rozumime konani samotné schiize. Bylo
konstatovdno, ¥e fada prav na Hzeni spoleénosti ma jiz své misto v pfipravné fézi,
podilet se na Fizeni spolednosti viibec, a to zejména vzhledem k rozhodovani, které se

na ni odehrava.

Konan{ schiize valné hromady zahrnuje celou fadu technickych zaleZitosti, pro jejichZ
rozbor zde neni prostor. V nasledujicim vykladu se tedy v souladu s tématem této prace
zaméim na samotny vykon prav akciondii, a to zejména v téch aspektech, v nichZ je
mozZné, zavedenim modernich komunikaénich metod, docilit jeho zefektivnéni

a zjednoduseni.

Smérnice o preshraniénfm vykonu prav akciondfd otevird spolenostem moZnosti
experimentovat se zavadénim modernich komunika&nich prostfedkl a zéroven
obligatorng ukl&da urdity minimélni standard jejich zavedeni. C1. 8 odst. 2 predepisuje
pro omezeni pouZiti elektronickych prostfedkd, s cilem umoznit akcionafim ucast na
valné hromads, opét zdsadu priméfenosti. Clenské staty mohou ukladat pouze takové

poZadavky aomezeni, jeZz jsou nezbyiné k zajidténi ov&fovéani totoZnosti akcionafl

2y ptfpadé seznamu akciondt se nabizi jednoduchy priklad. Spolu s pozvénkou na valnou hromadu
miize spoleEnost soutasn rozeslat akciondti i specidlni kéd. Pomoci osobnich tidaji a tohoto kédu
ziskd akcionat pfistup do intemetové aplikace podobné tieba on-line bankovnimu kontu, ze kterého
milZe pohodIn€ vykondvat své prava — udslit plnou moc a instrukce, klast otdzky, hlasovat. Pokud by
$lo o akcionéfe vlastnici akcie na majitele, spoleZnost by kéd odeslala napf. po obdrZeni prohlééeni
osoby, kterd vykonavd vischovu nebo uloZeni, co% by pochopitelnd s ohledem na lhity muselo

prob&hnout elektronicky. Podobny systém je v Némecku mnohymi kétovanymi spolednosti vyuZivin
{napf. RWE.AG).

22 Synthesis of the Comments on the Second Consultation... op. cit. s. 13,
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a zabezpefeni elektronické komunikace a které jsou ziroveit piiméfené tdmto ciliim.
Clenskym stitim se timto zakazuje Kklast piekdzky zavadéni modernich
telekomunikadnich prostfedkd a my snad miiZeme doufat, Ze se i k ndm dostane institut

znamy v jinych statech pod pojmem virtudlni valng hromada.
1. Virtualni valna hromada

Pod pojmem virtudlni valnd hromada se diskutuje o rliznych moZnostech zapojeni
Intetnetu do konani valné hromady a jejimu pfizpisobeni potfebam 21. stoleti.
Elektronicka média nicméné& mohou byt do konéani valné hromady integrovana riznym
zpusobem, a proto pojem virtudlni valna hromada neni pojmem pFesnym a jednotng
uzivanym. Z hlediska pouZiti Internetu lze uvaZovat jednak o doplnéni fyzicky konané
valné hromady audiovizudinim pfenosem na Internetu, jednak o vykonu jednotlivych
akciondrskych prav prostfednictvim Internetu. V neposledni fadé byva zmifovana
imoZnost pfesunout valnou hromadu zcela do intemetové roviny, za soufasného
rezignovani na jakékoli fyzické shromazdéni akcionaft. Vzhledern k terminologické
nejednotnosti je nezbytné v nasledujicim textu nejprve vymezit pojmoslovi, jak bude
pouZivino v nasledujicim vykladu.2*

Z hlediska podoby valné hromady miZeme rozliSovat dv& formy virtudlni vainé
hromady, a to v zavislosti na tom, zda se viibec fyzicky kona shromazdéni akcionaiu, ¢i

nikoli.
1.1. On-line valni hromada

Tato forma konani valné hromady predpokladd (i) klasické konani valné hromady,
pFi¢emz (ii) jako opce je akcionaiim, ktef{ se ji fyzicky neucastni, nabidnuto sledovat
déni po Internetu. Miizeme tedy Fici, Ze paralelné k fyzické schtzi se kona 1 valna
hromada on-line. Akcionalf md moZnost na Intemetu sledovat v redlném Case audio-

vizuélni pfenos zasedani z prostor, kde se schiize valné hromady kona.

Pouhy pfenos &asti &i celého zasedani je v souCasné dob& povaZzovan jiZ za primitivni.
Ktery z akcionafd vydrZi sedé&t hodiny pfed monitorem a sledovat rozviaéna zasedani?
Aby $lo o udelné vyuZitelny prostiedek, mél by byt cely zdznam rozdélen na jednotlivé,

naleZité oznadené Casti, které si akciond¥ miiZe pustit v pfimém pfenosu, ale 1 pozdéji ze

#* Terminologie ptevzatd z knihy: Heckelmann M. Hauptversammlung und Internet, 1. vydéni, Baden-
Baden: Nomos, 1. vydani, 2006, 234 s. {preklad autorky).
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zéznamu. Akcionaf si tak vybere relevantni useky valné hromady, které jej zajimaji

(napt. projev predsedy dozorif rady apod.).

Pouhé pasivni sledovéni valné hromady nicmén® nepiinese pro akciondfe kyZeny
vysledek, aproto je nutné doplnit on-line valnou hromady jednou z forem
elektronického hlasovani. Vedle toho je jist® vhodné uvaZovat i o elektronickém vykony
dal§ich prav akciondfe, spojenych s valnou hromadou, coZ umoZni akcionafi ovlivnit
déni pHimo na schiizi. V tomto piipadé v3ak jiZ nepijde o pouhy pfenos valné hromady
(¢1. 8 odst. 1 pism. a)), ale o dvousmémou komunikaci v realném Case, umoZiiujici

akcionaFim distanéné oslovit valnou hromadu (€. 8 odst. 1 pism. b)).

Ohledné odpovédi na otdzku, zda by bylo moZné konat on-line valnou hromadu i u nés,
je moZné uz za souCasné pravni upravy odpovédét kladn€. Pfenos na Intermetu
predstavuje pouhy nadstandard poZadavkl zakona azhlediska akcionaft jde
o nadstandard jist® Zddouci. Zleps! se transparence déni ve spole€nosti a akcionari, ktef
jsou v rozporu s principem rovného zachézeni s akeionafi z u¢asti na valné hromad¢
vzhledem k faktickym obtiZim vyloudeni, ziskaji alespofi &asteCnou moZnost se valné
hromady ,zucastnit® (jako pozorovatelé). Soucasné jsou akcionaiim zachovany
viechny dosavadni moZnosti; mohou si sami vybrat, zda se zic¢astni fyzicky & pouze po

Internetu.

Akcionéfi pripojeni prostfednictvim Internetu by ov8em nebylt za stivajici pravni
Opravy povaZovani za pitomné akciondfe, jak to vymezuje § 184 odst. I ObchZ.
Vyklad €L 8 odst. 1 spolu s €l. 8 odst. 1 pism. a), by a ¢) smérnice odlvodiiuje viak
vzhledem k formulaci zde™” obsa¥ené zavér, Ze cilem smémice je povaZovat 1 pfes
Internet pfipojené akcionafe za akcionéfe valné hromady se G€astnici, tedy z hlediska
soucasné terminologie obchodniho zékoniku pfitomné. V&c je nicménd pochopitelné
nutné posoudit s ohledem na ostatni prava, které miZe pfipojeny akcionaf vykondvat.

Samotné pozorovani toto nemiiZe zakladat.

Smérnice nevyZaduje pfenos valné hromady obligatorng. ZéleZi pouze na spolednosti,

zda se k takovému kroku rozhodne. Rozhodnuti o zavedeni on-line valné hromady,

W5 Zeela jasn& vyplyva tento zivEr z anglické jazykové verze. €. 8 byl bohuZel do &eské verze pfeloZen
ponkud veln® a misto slova ,.idcasr* (participation), obsahuje souslovi ,,wkon Alasovacich prav.”
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které ma charakter rozhodnutim o zmén€ stanov, je vyhrazeno krozhodnuti valné
hromad&.2*® Diivodem, pro¢ je zavedeni této formy valné hromady déno spoletnostem
jen jako opce, zatimco elektronické hlasovéani prostfednictvim zdstupce je institutem
obligatorné dostupnym, je fakt, Ze se zavedenim technického systému pro internetovou
valnou hromadu jsou spojeny vysoké finanéni naklady, pfiCemZ minimalng& v prvnich
letech nelze predpokladat vEt3i uspory u schiize fyzické (v nadé&ji, Ze €ast akcionafl se
nedostavi fyzicky avyuZiji pohodin&j3i formy uéasti prostiednictvim Internetu).
Druhym zmifiovanym diivodem je skutefnost, Ze potieba zavedeni eiektronického

hlasovéni je mnohem akutn&jsi, nez zavedeni elektronické Géasti.”"

V zavéru je moZné poznamenat, Ze zdznam z valné hromady nemusi byt na Intemetu
yyhrazen pouze akcion&tim®*® (uvefejn&n na zabezpedenych internetovych strankéch,
kam maji pfistup pouze akcionati po autentifikaci), ale volné i pro viechny potenciilni
investory. Ziznam z valné hromady muZe pfinést pro investorskou obec zajimavé
doplitujici informace, coZz mé celkové pozitivni vliv na transparenci trhu a s ohledem na

spolecnost to povede k jejimu piesngj§imu ohodnocen{ na kapitalovém trhu.
1.2. Kyberneticka valna hromada

Kybernetick# valna hromada je pokro¢ilej$i formou zapojeni Internetu do konani valné
hromady, kdy je zcela rezignovéino na kondni fyzického shroméazdéni akcionatl a valna
hromada se kona toliko v kyber-prostoru. V tomto pifpad€ oznageni valna hromada neni
vlastn€ uZ ani pfili§ trefné. V kyber-prostoru se schiize v pravém slova smyslu nekona.
Jde spie o pfesunuti jednotlivych procedur na Internet tak, aby byly reflektovany
pi{slusné funkce, které mé valnd hromada plnit. Akciondfi dostanou na Internetu
k dispozici vSechny potfebné informace, maji zde rovnéZ moZnost spolu navzdjem

i se Cleny vedoucich orginti spolednosti komunikovat vreédlném Case aposléze za

pomoci pfimého elektronického hlasovani (viz. niZe) rozhoduji. **

6 Toto je v souladu s zim&rem evropského zakonodérce. European Commission, MARKT/ 16, 09. 2004,
Fostering an Appropriate Regime for Shareholders’ Rights. Consultation document of the Services of
the Intemmal Market Directorate General. 22 s., s. 18, dostupné na Internetu (navitiveno dne
18. 9. 2007) http://ec.europa.ew/internal market/company/shareholders/indexa en.htm.

M7 gynthesis of the Comments on the Second Consultation... op. cit. s. 13.

8y Némeckn, kde jsou internetové valné hromady pofadany jiZ n&kolik let mnozstvim kétovanych
spolegnosti, fada spolednosti vybrané pasaZe i cely pfenos umoZiiuje sledovat v redlném tase volné
vefejnosti. Vzhledem k pokroéilosti vyvoje techniky jiz neni vyznamnym problémem polet osob,
ktery je v jednom okamZiku pfipojen na stranky spoleénosti. Internetové stranky jako www.ebay.com
does zvlddnou obslouZit a2 5.000 zékaznikd kaZdou minntu.

™ Heckelmann M. HauptversammIung und Internet... op. cil. s. 85.
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Kybemetickd valnd hromada pro kétované spoleCnosti neni v soucasné dobé pro
evropské spoleénosti pfipustnd, V nékterych stitech je nicméné moZnym zplsobem
konani valné hromady pro jiné formy spoletnosti, nebot’ zeyména pfi men$im poctu
spolednikl, kte¥ maji mezi sebou tésné kontakty, neni dle pojeti n&€kterych zadkonodarct
nezbytné nutné upravovat férum pro setkani ¢lentt vedoucich organii spolegnosti
a akciondit. Zakonoddrce nechéva vtakovych piipadech na jejich rozhodnuti, zda

budou fyzicky valnou hromadu konat, ¢ zvoli jen jeji kybernetickou formu. 250

Z hlediska na$i pravni Gpravy je zfejmé, Ze kondni kybernetické valné hromady neni
pEpustné. Tomu nasvéd8uje napf. ustanoveni § 184 odst. 5 ObchZ, které jako nutnou
nélezitost pozvanky na valnou hromadu oznaCuje misto konani valné hromady,
pochybnosti mohou vyvstat rovn&€Zz v souvislosti se zakonem zaruCenym pravem
akcionafe Ugastnit se valné hromady dle § 180 odst. 1 ObchZ (v pfipadé€, Ze bychom
pod toto chtéli zahrnout Udast na tvorbé rozhodnuti prostiednictvim Internetu, Slo by

o relativné extensivni vyklad).

Smérnice se ovalné hromad® bez fyzického shromaidéni akcionaii vyslovné
nezmifinje. Z toho je moZné dovodit, Ze evropsky zékonodarce prenechal rozhodnuti,
zda bude spoletnostem dovoleno kybemetické valné hromady konat & nikoli, na

rozhodnuti ienskych statu.

S kybemetickou valnou hromadou je tfeba do budoucnosti v obchodnim pravu zcela
jisté pocitat. V souCasné dob€ je nicméné nuiné vzit v uvahu, Ze technicky pokrok
doposavad nedosahl takové vrovn€, aby uvedeny typ valné hromady byl jednak
dostupny pro viechny akcionéfe, jednak aby takto konand valna hromada plnohodnotné
reflektovala vSechny funkce, které ma plnit. Jak vSak ptedpovidaji né€ktefi autofi, Cas,
kdy bude kyberneticka valnad hromada obligatorni formou konéani valné hromady a k ni
fyzické shroméazdéni jen dobrovolnou opci, vzhledem k tempu technického vyvoje, neni

daleko.”'
2. Valna hromada konand prostfednictvim videokonference

PH konani valné hromady nemusime omezovat vyuZiti modernich telekomunikaénich

prostfedkil pouze na Internet, svou pozitivni a pomocnou roli mohou sehrdt i mnohé

250 pHpustné napt. ve statd Delaware v USA, & v Kanads.
2! Noack, U. Hauptversammlung und Intemet... op. cit. 8. 27.
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252

daldf. V praxi se objevuje ku piikladu vyuZiti videokonference (Francie, Svycarsko)

v pfipadech, kdy se valnd hromada kona paraleln® v nékolika méstech, anebo
v situacich, kdy je z kapacitnich divod nutné pfistoupit k propojeni n€kolika sald, kde
valna hromada probiha. Za pouziti satelitni technologie ptichazi v tvahu propojeni mist

fyzicky od sebe znainé vzdalenych,*>

coZ miZe byt zajimavé pro spolecnosti, jejichz
akcie jsou obchodovany na nékolika regulovanych trzich (cross listing). Akcionafi
mohou pochopitelng svd priva vykonavat rovnocennd ve viech videokonferenci

spojenych mistech konéni valné hromady.

Pro zajimavost, v Némecku®>*

zékonodarce napt. vyslovné pfipustil, aby se v uréitych
pfipadech €lenové dozoréi rady ucastnili valné hromady pouze cestou audio-vizualniho

prenosu.

3. Hlasovani

ot

ostatni funkce valné hromady (informace, komunikace) jsou vice méné funkcemi

pomocnymi, majicimi za cil zajistit schopnost akcionafe rozhodnout se znalost] véci.

R

Rozhodnuti na valné hromad€ jsou pfijiména hlasovanim akcionafh. Vzhiedem ke
kapitalovému charakteru akciové spole€nosti jde o tzv. ,,vaZeng" hlasovani*** Dle § 180
odst. 2 ObchZ zavisi totiZ pocet hlast kazdého akcionafe na poctu a jmenovité hodnoté
jeho akcii, pfi¢emz zdkon stanovi pravidlo, Ze na akcie se stejnou jmenovitou hodnotou
musi pfipadat stejny pocet hiast. Pokud spoleénost vydala akcie s riznou jmenovitou
hodnotou, musi byt poéty hlasd snimi spojenymi stanoveny tak, aby odpovidaly

poméru jejich jmenovitych hodnot (pravidlo one share, one vote).

Zékon dovoluje tuto zasadu prolomit pouze ve dvou smérech. (i) Stanovy mohou dle
§ 180 odst. 2 ObchZ omezit vykon hlasovactho prava zakotvenim nejvy3Siho poltu
hlasti jednoho akcionéfe (voting cap), coZ viak v praxi Ceskych akciovych spole¢nosti
nebyva vyuzivano.** (ii) Stanovy mohou umoz#nit vydéni prioxitnich akeii, s nimiz, jako

kompenzace za pfednostni majetkovd prava, nemusi byt spojeno pravo hlasovat

2 Noack, /. Hauptversammlung und Internet... op. cit. s. 20.

53 Heckelmann M. Hauptversammlung und Internet... op. cit. s. 191,
234 Z4kon o akeiovych spoletnostech § 118 odst. 2 AktG.

25 Cernd, S. Obchodni pravo. Akciova spelednost... op. cit. s. 167.
%8 Cernd, S, Obchodni pravo. Akciova spoletnost... op. cit. 5. 167,
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(§ 159 odst. 1 ObchZ). V soudasné dobé je na irovni Evropské unie zvaZovano pfijeti

legislativy, ktera by méla vyjimky ze zdsady one share, one vote omezit. 257

Zplsob, jakym akciondi hlasovaci prave vykonavaji, uruji stanovy, nicméné z § 180
odst. 1 ObchZ vyplyva, Ze miZe byt realizovino vyluén€ jen na valné hromadé. Neni
moZné, aby akcionaf hlasoval mimo ni (korespondentné, prostfednictvim technickych

zafizenf).”

dou

Smérnice o pfeshranié¢nim vykonu priv akcion&f pfinadi i do této oblasti vyznamné
zmény. S cilem umoZnit hlasovdni akciondfim, ktefi se nemohou schiize zléastnit,
roz§ifuje prostfedky distantniho vykonu hlasovaciho prava. Nepfipudténi formy
hlasovéni jiné neZ prezentn{ &i prostfednictvim zmocnénce, je mimo jiné autory

pokladéno za nizky standard apravy akciondfsk§ch prav.”®

3.1. Korespondendéni hlasovani

Cl. 12 smérnice uklad ¢lenskym stathm umoZnit spoleCnostem nabizet moZnost
korespondenéniho hlasovani anale pravni Uprava bude muset byt vtomto sméru
harmonizovana. Koresponden&ni hlasovani by se mélo stat dostupnou alternativou pro
ty akcionafe, ktefi nemaji pfistup k elektronickym prosttedkim hlasovani. Pro
podminky a omezeni, které ¢lenské staty mohou pfedepisovat, se uplatni opdt zdsada

pfimé&fenosti.

Smérnice rozumi pod pojmem korespondenéni hlasovdni odevzdéni hlasi
prostfednictvim postovni sluZby, a &l. 12 tedy neadresuje odevzdani hlasd elektronickou
podtou (e-mailem). Nicméné i tato alternativa je spoleCnostem dostupna (&1 8 odst. 1

pism. ¢) — elektronické odevzdavani hlast pfed konanim valné hromady).

Nevyhodou korespondenéniho hlasovani je nemoZnost reagovat na konkrétni d&ni na
valné hromad&*®® vzhledem k tomu, Ze jej akciondf vykonava jiZ pfed samotnou schiizi
valné hromady (a v tomto sméru z hlediska systematického jeho vykon patfi spife do
faze 1. valné hromady). Legislativa by méla vyteSit situace, kdy poté, co akciondf jiZ

odevzdal svij hias, nastanou nebo vyjdou najevo nové okolnosti. O tom se viak zmiftuje

257 Report on the Proportionality Principle... op. ¢it. s. 5. (uZiv4 termin ,,voting rights ceilings*).

¥ pedic J. a kol. Obchodni zakonik ~ komentdt... op. cit. s. 1800.

L Napt. i ve zminéné studii: La Porta, R, Florencio Lopez-de-Silanes, Shieifer, A., Vishny R W, Law
and Finance... op. cit. 3. 19.

%0 gvnthesis of the Comments on the Second Consultation... op. cit. s. 16.
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smérnice jen ve své preambuli (bod & 9). Daldi nevyhodou korespondenéniho

hlasovéani je zejména v mezinarodnich dimenzich i jeho ¢asova ndro&nost.

Na hlasovani pted samotnou schizi valné hromady, at’ uz prostiednictvim postovniho
styku ¢i elektronicky, existuji rizné nazory. IkdyZz v n&kterych stdtech ma svou tradici
(zejména Francie),*® vjinych statech véetné Ceské republiky nard?i na hluboce
zakofenénou zésadu, totiz Ze hlasovani miiZe byt vykondno pouze na valné hromade.
Z tohoto diivodu povaZovali ndkteH autofi*** za pifhodn&jsi zakotvit do smérmice pouze
hlasovani prostiednictvi zmocnénce (zmocnéni zastupce navrZzeného spole€nosti
s udélenim hlasovacich pokynt ohledn& vech navthovanych rozhodnuti), které v praxi
a z hlediska akcionafi mé stejny efekt (akcionaf se musi rozhodnout a vyjadiit svou viili
jiZ pied schizi valné hromady), nicméné z hlediska doktrindiniho se jevi za $t'astn&j3i,

neb nenardZi na vyse uvedenou zésadu.
3.2. Elektronické hlasovani

Prosttedky elektronické hlasovani lze kategorizovat z hlediska &asového, totiz zda
umoziiuji hlasovdni pfimo b&em valné hromady, ¢ pouze pfed schuzi.
O elektronickém hlasovani pfed valnou hromadou byla fe¢ vyde v souvislosti
s korespondenénim hlasovénim, a proto se nasledujici odstavce zaméii pouze na vyuZziti
elektronickych prostiedkii komunikace, které dava mozZnost hlasovat b&hem valné

hromady.

Jako nejGéinnéjdi prostiedek se elektronické hlasovani objevuje ve spojeni s on-line
valnou hromadou. Propojeni audiovizudlniho pfenosu ze schize valné hromady
s nékterou z forem elektronického hlasovani totiz déva akcionafi moZnost sledovat
déni na valné hromadé¢ ana jeho zdkladé se podilet na rozhodovani. Pokud
spole¢nost poskytne moZnost k vykonu 1 ostatnich akciona¥skych prav elektronickou
formou (napf. poloZit otdzku), akcionat ziskd 1 moZnost ovlivnit déni na valné
hromadg&. Elektronické prostfedky timto dokdZi prekonat geografickou vzddlenost
mezi spoletnosti a jejimi akciondfi, a nabize)i tak distanéni 0&ast akcionarim, kiefi by
jinak osobn& pkijit na valnou hromadu nemohli ¢i vzhledem ke spojenym nékladim

nechtsli.

1 Zetzsche, D., Virtaal Shareholder Meetings... op. cit. 5. 65.
22 Commission Staff Working Document... op. cit. 5. 151.
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Nutno piipomenout, e hlasovéni jako takové se vyborn¢ hodi pro automatizaci
prostiednictvim elektronickych prostfedki, vzhledem k pfedem danému mnoZstvi
variant odpov&di. PouZiti specidlniho softwaru, ktery dokéZe samostatné vyhodnotit
vysledky hlasovéni, predstavuje dokonce vykonn&j$i zplsob hlasovani, nez jsou

mnohdy uplatiovény na klasické schiizi valné hromady (zvednuti ruky a jiné).

Z hlediska elektronického hlasovani rozliSujeme dva zplisoby zapojeni elektronickych
prostiedkd do vykonu hlasovaciho prava. Rozdil mezi obéma spoliva v tom, zda hlasuje
ptimo akcionéf (3.2.2.), & jeho zéstupce, fyzicky pfitomny na valné hromadé€, jemuz

akcionaf udéluje elektronicky hlasovaci pokyny (3.2.1.).
3.2.1. Elektronické hlasovini prostfednictvim zmocnénce (elecironic proxy voting)

Tento typ elektronického hlasovani pfedstavuje vykon hlasovacitho préava
prostfednictvim tfeti osoby (zmocnénce), kterd se fyzicky ucastni valné hromady.
Akciondf ma mozZnost ud&lovat zmocnénci pokyny elektronicky a v lepSich pfipadech
jej elektronicky i zmoenit. Tim se cely proces zmocnéni pfesouvd do elektronické
roviny. Nejefektivné)i miiZze akcionai vykondvat své hlasovaci privo za pfedpokladu,
kdy mé4 moZnost udélovat zmocnénei hlasovaci pokyny aZz do konce hlasovani, za
soutasného sledovéani audiovizuélniho prenosu z valné hromady. Za tohoto pfedpokladu
miizeme jiZ hovofit o virtudlni distanéni Géasti akciondfe na valné hromadg, pfidemz

zmocnénec pii ni pfedstavuje spojovaci &lanek mezi sférou fyzickou a kybernetickou.

Vyhodou tohoto typu hlasovani je pravé u€ast zmocnénce. Diky zastoupeni existuji dva
samostatné pravni vztahy: (i) prdvni vztah mezi spole¢nosti a akcionafem, jakoZto
spole¢nikem obchodni spoletnosti, a (ii) pravai vztah mezi akciondfem a zmocn&ncem,
vznikly na zakladé dohody o plné moci. V okamZiku, kdy by akcionif udgloval
hlasovaci pokyn, ktery by viak nedorazil k zmocnénci v ditsledku technické zavady, jde
o probléem dotykajici se pravniho vztahu zastoupeni. Tento v praxi drobny rozdil oproti
situaci, kdy by instrukce byla pfimo hlasem akcionéie, by pii pfipadném posuzovéni
neplatnosti usneseni dle § 183 ObchZ mohl mit fatdini disledky. Divodem vysloveni

neplatnosti miZe totiZ byt i pfijeti usneseni valné hromady v rozporu s ustanovenimi
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zakona (i stanov, které upravuji pribéh valné hromady, véetnd hlasovéani (§ 131
odst. 1 ObchZ).2%

Aby mohlo elektronické hlasovani skutedné plnit svou funkci, musi existovat moZnost
provést cely proces od jmenovani zmocnénce aZ po udéleni instrukci elektronicky.
Obecné je pfesto myslitelné napf. ud€leni plné moci v listinné podobé stim, Ze
hlasovaci pokyny budou poskytnuty zmocnénei elektronicky pfimo v prib&hu vainé
hromady. Jak bylo ovSem vySe popsano, smémice tfolikc vyZaduje, aby kaZdd
spoleénost obligatorné poskytla akcionafi (i) moZnost elektronického udéleni plné moci
a zaroven (11) mozZnost jejiho elektronického ozndmeni (&L 11 odst. 1). O formé udé€leni
hlasovacich instrukcich se smémice samostatné nezmifiuje. Vzhledem k tomu, Ze
spoletnosti nebudou prozatim povinny zajistit zdrovefl iaudiovizudlni pfenos valné
hromady v redlném Gase, nejsou ani nuceny poskytnout akcionafim systém, kdy je
moZné udélovat hlasovaci pokyny zmocnéncei v pribéhu valné hromady. Nejjednodu’si,
nikoli v3ak nejvhodn&ji, formou udé&lovani hlasovacich pokynt bude jejich poskytnuti

jako soucésti plné moci.

1 kdyZ zplsob elektronického hlasovéni prostfednictvim zastupce nemusi byt omezen
jen na zmocn&nce nabidnutého spole¢nosti, v praxi statll, kde je tato forma hlasovani
uplatiiovana, je to pravidlem. Diivodem jsou nizké naklady zastoupeni, které navic nese
spole¢nost, nikoli akciondf. V piipadé zavedeni systému elektronického hromadného
udélovani hlasovacich pokynt b&hem valné hromady, k tomu rovnéz pfistupuji vysoké
technické naroky. PouZiti spole¢nosti nabidnutého zmocenénce piinasi vyznamné uspory
z rozsahu, nebot’ vzhledem k zcela zautomatizovanému procesu udélovani instrukef

dokaZe viechny on-line piipojené akciondfe zastupovat jeden jediny zmocnénec.

Po¢inaje lednem 2010 bude mit tedy ka?dy akcionaf zabezpeCenou jednu z forem
elektronického hlasovani, atoe prostfednictvim zastupce. Vzhledem k tomu, Ze v3ak
spoletnosti nemusi soutasné poskytovat iaudio-vizualni pfenos valné hromady,
skutedny efekt bude mit pro akcionéfe bohuZel bliZe spis neZ k distanéni G¢asti na valné

hromadg, ke korespondenénimu hlasovan{ provedenému elektronicky.

Vzhledem k tomu, co bylo fe€eno o formalnich poZadavcich pravni Gpravy na udélovani

plné moci a instrukci zmocnénci, nezbyva neZ uzaviit, Ze tato forma elektronickeho

23 Dedié J. a kol. Obchodni zékonik — komentat... op. cit. 5. 1161,
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hlasovéani by se mohla konat za aktudlni pravni Gpravy i u nas, a to ve viech popsanych
formach. V soutasné dobé je uplatfiovana napf. v N&émecku, Svycarsku®™ & Velké
Britanii.”®® Zejména v Némecku dosahuje jiZ dnes znané popularity a rozifeni.
U spole¢nosti DAX 30 pati{ poskytovani nékteré z popsanych forem elekironického
hlasovani, velmi ¢&asto doplngného oon-line valnou hromadu, v podstaté ke

standardu.?®’

3.2.2. P#imé elektronické hlasovani (electronic direct voting)

Jak plyne ze samotného nazvu, pfimé hlasovani rezignuje na osobu zistupce a akcionaf
sam elektronicky vykonavé hlasovaci pravo. Prakticky probiha hlasovani zpravidla tak,
Ze akcionaf vyplni hlasovaci formulaf na monitoru pocitate aten odeSle na server

spole(‘ﬁnos.ti.268

Tato forma hlasovan{ je pfipustna ku pfikladu ve Francii, ale obecn€ doposud nena$la
takového rozsifeni, jako elektronické hlasovani prostfednictvim zmocn&nce. Vysvétluji
to dva zdkladni divedy. Obavy z pfipadnych technickych vypadkl b&hem hlasovani
panuji ve statech, kde proceduralni nedostatky mohou byt pfi¢inou prohldSeni usneseni

valné hromady za neplatné, jako je tomu u nas (napf. Némecko, é'\f)'fcatrsko).269

Druhym
uvadénym divodem je fakt, Ze zahrnut! clektronicky pFipojenych akcionait pod
zakonnou definici pfitomného akcionare je ¢asto povaZovano za pfili§ extensivaf vyklad

zakonaX™

Smérnice o preshrani¢nim vykonu prav akeiondid pod&itd stimto druhem
elektronického hlasovani jako s pfipustnou opci pro spolednosti (€1. 8 odst. 1 pism. ),
abude proto tfeba provést odpovidajici zménu vnadi pravni udprave, zejména

v souvislosti s poZadavkem hlasovat vyluén€ na vainé hromadé (§ 180 odst. 1 ObchZ).

24 Zetzsche, D. Virtual Shareholder Meetings...op. cit. . 34.

%63 Commission Staff Working Document.:. op. cit. s. 95.

265 Emitenti ndmeckych blue chip akcii.

%7 Y roce 2005 nabizelo 25 ze 30 spolefnosti nékterou z monosti elektronického vykonu hlasovaciho
priva a 29 ze 30 spolednosti pienaselo alespofi Fedi Elentl vedoucich orgdnd spoleénosti, JiZ v roce
2003 prildkala spole€nost Daimler-Chrysler vice akcionatll po Internetu, neX prezenné. Data
pfevzata z knihy: Heckelmann M. Hauptversammlung und Internet... op. ¢it. s. 103, 104,

%8 Heckelmann M. Hauptversammlung und [nternet... op. cit. s. 80.

29 Zetzsche, D. Virtual Shareholder Meetings...op. ¢if. s. 35.

0 Zetzsche, D. Virtual Shareholder Meetings...op. cit. 5. 35.
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4, Vykon ostatnich prav béhem valné hromady

Kromé prava hlasovat byla jiZ pfevaZn& fe¢ o ostatnich pravech, jejichZ vykon je spojen
s valnou hremadou, v minulém oddile, pojednévajicim o ptipravé valné hromady
(faze ). S ohledem na oslabeni fyzického kontaktu na valné hromadé v disledku
zavedeni novych komunikaénich prostiedkd, se totiZ objevuji padné dvody, aby vykon

nékterych prav byl pfipuitén jiz pfed samotnou valnou hromadou.
4,1, Pravo klast otazky

Co se tyCe prava klast otazky béhem schiize valné hromady, akcionaflim, ktefi ji sledujt
on-line, miZe byt rovnéZ dovoleno klédst otazky (dle soucasné pravni upravy pravo
poZadovat vysvétleni dle § 180 odst. 1 ObchZ) eclektronickou cestou, atim ze
vzdaleného mista ovlivnit schiizi valné hromady, probihajici fyzicky. S touto moZnosti
politd 1smérnice v &l 8 odst. 1 pism. b) (dvousmérnd komunikace v redlném case,

umoZiujici akciondfim oslovit valnou hromadu ze vzdaleného mista).

TkdyZ toto z technického hlediska nepfedstavuje v soucasné dobé Zédny problém,
z hlediska zachovani akceschopnosti valné hromady je nutné vzit v potaz nebezpedi,
kterd s tim mohou byt pro spojena. Dovoleni kladeni otdzek b&hem valné hromady napi.
prostfednictvim e-mailu, on-line formuldfe, &i telefonicky by mohlo schizi valné
hromady snadno ochromit., MnoZstvi dotazi by se pro spolenost mohlo stat
nezvladnutelnym,””’ a je proto nezbytné peclivé véené i fasové vymezeni tohoto prava,

zakotvujici rovnovidhu mezi z4jmy akcionéf'e a spolecnosti.
4.2. Pravo predkladat navrhy

Rovnéz o pravu pfedkladat navrhy jiz bylo pojednéno v souvislosti s pfipravou valné
hromady. Opét je tfeba zdlraznit, Ze vzhledem k mnoZstvi hlast, které budou de facto
rozhodnuty jiZ p¥ed samotnou schlizi, nadéje na Gspéch névrhil vznesenych teprve na ni

(za predpokladu, Ze to zdkon vibec ptipousti, viz. vy3e), je velmi omezeny.

T Heckelmann M. Hauptversammiung und Internet... op. cit. s.85; Report of the Iigh Level
Group...op.cit. p. 51.
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4.3. Privo podat protest a Zadat jeho zaprotokolovani

Dal§im pravem akcionéfe, které obchodni zakonik zmifinje, je pravo podat protest proti
rozhodnut{ valné hromady a Zadat o jeho zdznam do zéapisu o valné hromad& (§ 188
odst. 2 pism. f) ObchZ). Toto privo neni blize upraveno aobchodni zakonik pouze
stanovuje zpisob zachyceni obsahu protestu v zépisu z valné hromady.”’” Zptisob,
jakym se protest podavd, ani divody, ze kterych mlZe byt podan, zakon blize

neupravuje a pfenechava jejich fedeni stanovam spolenosti.

V souvislosti se zakomponovanim modernich telekomunikaénich prostiedkit do konéni
valné hromady je moZné uvaZovat 1 o zabezpeleni vykonu tohoto prava akcionaitim,
ktefi nejsou na schiizi fyzicky pfitomni. Zde se nabizi podobné zpisoby, jakymi lze

napf. Zadat vysvétleni.
Faze II1. Po valné hromadé

Podobné jako schiizi valné hromady pfedchazi proces jejiho svolani, ani schiizi
samotnou vie nekonéi. Na jedné stran& je nezbyiné poskyinuti podrobné informace
o déni na valné hromadé, a to predeviim sohledem na akcionafe, ktefi se valné
hromady nemohli G&astnit. Na druhé stran€, v naSem pravu stejn€ jako v nékterych
dalgich jurisdikcich, existuje institut soudniho pfezkumu rozhodnuti valné hromady, kdy

rozhodnuti maZe byt ndsledné prohlaSeno za neplatné, a ztratit tak své pravni uéinky.
1. Informace poskytované po vainé hromadé

V priibéhu valné hromady jsou pfijiména z4sadni rozhodnuti ovliviiujici Zivot
spole€nosti. Zakon proto stanovi jednak povinnost vyhotovit zépis o valné hromadg,
jednak pofizeni notatského zapisu. U notéfského zépisu rozli$ujeme ptipady, kdy notif
osvéddéuje pouze priubgh valné hromady dle § 77 notafského ¥idu a kdy jde o notaisky

zapis o rozhodnuti valné hromady (§ 80a a nasl. notdfského Fadu).

Z hlediska prav akcionafe ma nicmeén€ vyznam piedeviim zdpis o valné hromadg dle
§ 188 odst. 2 ObchZ. Zakon totiZ v § 189 odst. 2 ObchZ zakotvuje pravo akcionéfe na

vydani kopie tohoto zapisu nebo jeho ¢asti. Timto je minén pravé zdpis o valné hromadé

22 padi¢ J. a kol. Obchodni zikonik ~ komentaF... op. cit. 5. 2325.
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dle § 188 odst. 2 ObchZ, nikoli zépis notatsky.>” Zakon stanovi podrobng jednak
obsahoveé nalezitosti tohoto zdpisu (§ 188 odst. 2 ObehZ), jednak jeho vyhotoveni
(§ 189 odst. 1 ObehZ) a archivaci (§ 189 odst. 3 ObchZ).

Kazdy akcionaif mlZe 2adat predstavenstvo o vydani kopie tohoto zipisu, ato
jakéhokoli po celou dobu existence spole¢nosti. Akciondf tedy miZe pozadovat i vydani
zapist z doby, kdy jeSté€ akcionafem nebyl. Naklady pofizeni kopie, eventuelné zaslani,

nese akcional, pokud stanovy neukladaji jinak.

Obsahem zapisu je predeviim (i) popis projednavéni jednotlivich bodd programu
a (1i) obsah pfijatych rozhodnutt valné hromady, s uvedenim vysledkd hlasovani (§ 188
odst. 2 ObchZ). K zapisu se piikladaji (§ 188 odst. 3 ObchZ) jednak viechny ndvrhy
a prohlaSeni, pfedloZend na valné hromadé k projednavéni, jednak listina pfitomnych
(§ 185 odst. 2 ObehZ). Co se t¥ce vykladu pojmu ,,vysledek hlasovéni,” ktery ma zapis
zaznamenat, v literatufe plevladd nazor, Ze uvedenim vysledkd se rozumi nejen
zaznamenéni poc¢tu hlasi odevzdanych ve prospéch navrhu, ale kompletni vysledek
hlasovéni, tedy véetné poctu hlash proti navrhu a poctu hlast akcionaft, ktefi se zdrZeli
hiasovani.’™* Toto slouzi mimo jiné jako doklad usnaSenischopnosti valné hromady.
Vyhotoveni zapisu zabezpeluje predstavenstvo do ftiiceti dnll od ukonceni valné

hromady (§ 189 odst. 1 ObchZ).

Spoletnost ma povinnost uschovat zapis o valné hromad€ spolu s ozndmenim &
pozvanim na valnou hromadu a listinou pfitomnych akcionaril v archivu spolednosti po
celou dobu své existence, pfi¢emZ v pripadé likvidace je povinen likvidator zabezpegit

Jejich tschowvu &i archivaci po dobu dalSich deseti let (§ 189 odst. 3 ObchZ).

Dle soufasné prdvni upravy nema spolenost povinnost jakoukoli &ast zapisu &i
vysledkl hlasovani uvefejnit. Toto je nicméné obecné vnimdno negativng, nebot’
informace z valné hromady mohou slouZit akcionatim jako podklad pro rozhodnuti, zda
s ohledem na vysledky hlasovéni se rozhodnou ve spole€nosti zfistat, & z ni eventuelné

odejit prodejem akeii.*”

3 Dédic J. a kol. Obchodni zakonik — komentat... op. cit. s. 2327.

8 Stenglovd, 1., Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodn] zékonik. Komentat... ap. cit. 5. 714.

75 European Commission, Internal Market and Services DG. Fostering an Appropriate Regime for
Shareholder's Rights. Consultation by the Services of the Internal Market Directorate General.
MARKT/ 16092004, 22 s, s.21. Dostupné na  strankaich  Evropské  unie
hiip://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/shareholders/consultation_en.pdf {navitiveno dne
18. 9, 2007).
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Z tohoto divodu smérnice zakotvuje povinnost spolefnosti uvefejnit vysledky
hlasovani na intemetovych strankdch spoleénosti (¢él. 14 odst. 3 smérnice). Lhitu
mohou ¢&lenské staty stanovit maximélng do patndcti dnd po dni konéni valné hromady.
Smeérnice podrobnéji zakotvuje, co se rozumi pod pojmem vysledky hlasovéni (€l 14
odst. 1 smérnice). Jde, stejné tak jako vnaSem prdvu, nejen o podet kladnych
a zapomych hlasi, ale také o pocCet t&ch, kdo se hlasovani zdrzeli, pfiemZ musi byt
rovnéz uvedeno, jaky podil zdkladniho kapitdlu predstavovaly platné odevzdané hiasy.
Pii konzultacich névrhu smérmice se objevily i ndzory poZadujici uvefejnéni celého

zépisu z valné hromady.””

Vedle toho lze uvaZovat napf. i o povinnosti spole¢nosti uvefejnit na strankach
spolenosti otazky aodpovédi, které byly béhem valné hromady poloZeny
a zodpovézeny.?”’ Stejnd tak jako m4 $irokd informaéni povinnost valné hromadd

piedchazet, podrobné informace by akcionaim mély byt zprostfedkovany i nasledné.
2. Soudni pfezkum

Podéni ndvrhu na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady dle § 183 ObchZ je
jednim z nejvyznamnéjSich prav akciondfe. Vzhledem krelativini ucelenosti této
problematiky arovnéZ vzhledem ke skutefnosti, Ze ant smémice o pfeshraniénim
vykonu prav akcionafQ se tohoto prava nijak nedotykd, omezim se na tomto misté (nad
ramec jiz uvedeného) na pouhé konstatovani, Ze na globdlnich akciovych trzich zlstava
prakticky vykon tohoto prava omezen, na jedné stran€ na akcionafe s vyznamnym
podilem na spoletnosti a na druhé stran€ na akcionate rezidenty, ktefi maji snadn&jsi
pfistup k soudiim sidla spolednosti. Problémy, které se v praxi v souvislosti s timto
institutem objevuji, nejsou diisledkem globalizace na kapitdlovych trzich, ale jiz dlouho
znimym problémem nalezeni dostatené spolehlivych mechanismil, které eliminuji
moZnost zneuZiti tohoto prava k podkozeni spolenosti, &i obohaceni se. Jako takové

s tématem této prace souvisi pouze okrajove.

775 gynthesis of the Comments on the Second Consultation.... op. cit. s. 22.
477 Synthesis of the Comments on the Second Consultation... gp. cit. s, 22.
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Cilem této prace bylo analyzovat problémy souvisejici s vykonem priv akcionati
kétovanych spolegnosti. Jak bylo konstatovéno, zastarald pravni Gprava zplsobuje, Ze
¢ast akciondit nemiize vykondvat své prava, at’ z dilvodi ekonomické neefektivnosti &

v disledki faktickych nebo pravnich piekazek.

Valna hromada v souéasné podob& piedstavuje téméf anachronisticky orgdn, ktery je
nutné urychlen¢ podrobit dikladné reformé. Pravni lprava nereflektuje zapojeni
¢eského kapitdlového trhu do evropského a globalniho trhu astile odpovida spise

situaci minulého ¢i dokonce pfedminulého stoleti.

Jako mozné feSeni n€kterych problému se ukazuje zavedeni modernich komunikaénich
prostfedkll pfi vykonu prav akciondil, véetn& valné hromady. Pfinasi dileZité fispory
néakladl i potfebnou rychlost a efektivnost. Pies svda moznd uskali by jejich pouZiti
celkové dozajista znamenalo piinos v podobé potencidlné vyssiho zapojeni akcionait

do spravy a fizeni spolednosti.

V blizké budoucnosti poskytne zékladni rdmec reformy problematiky vykonu prav
akcion4ft nové ptijatd smémice, kterou je Ceské republika povinna implementovat do
poloviny roku 2009. Lze jen doporudit, aby zakonodarce vyuZil této prileZitosti
k dikladnéj§imu ptepracovani pravni Upravy, a kone€né tak poskytl viem akciondftm

moznost udinn€ vykondvat své pravo podilet se na fizeni spolednosti.

Jak bylo vysvétleno, vykon prav ze strany akcionail a jimi provadény dohled povede
ke zlep3eni spravy a fizeni spolenosti. Toto miZe pfinést prospéch nejen spoleCnostem
samotnym, ale i kapitdlovym trhim a ekonomice jako celku. I kdyZ ani pak nebudeme
moci mluvit o akcionafské demokracii per se, alespofl se snad podafi sbliZit stav de iure

a de facto, ktery dnes spife neZ dvé strany stejné mince pfipomind dva odliiné svéty.

95



Literatura

1. Ceska literatura

Cernd, S. Obchodni prévo. Akciova spole&nost. 3. dil, 1. vydani, Praha: ASPI, 2006, s. 360.

Cech, P. Sarbanes-Oxleyiiv zdkon doby! evropské pravo spoletnosti. Pravni zpravodaj & 12/2006.
C. H. Beck, s. 8 - 10,

Dédie. J, Stenglovd, 1, Cech, P., KFfi R Akciové spolednosti. 6., pfepracované vydani. Praha: C. H,
Beck, 2007, 944 s.

Dédi¢, J a kol Obchodni zdkonik — korhentél“, dil [II. § 176 - § 220zb, 1. vydani, Praha: POLYGON,
2002, s. 1747 - 3055.

Dédic, J., Cech, P. Obchodni pravo po vstupu CR do EU aneb co viechno se po 1. kvétnu 2004
v obchodnim pravu zménile?, 2. vydani, Praha: Bova Polygon, 2005, 485 s.

Elek, §. Nominee 48ty a fiduciarni sprava cennych papird. Pravni rozhledy 8/2002, s. 360 — 367.
Elek, S Viastnické pravo k cennym papirtm. Pravaik 4/2002, s. 436 —459.

Elids, K., BartoSikovd, M., Pokornd, J. a kol. Kurs obchodniho prava. Pravnické osoby jako podnikatelé,
4. vydani, Praha: C. H. Beck, 2003, 633 s,

Havel, J. Uvod do tipravy kapitdlovych trhil. 1, vydéni, Praha: Karolinum, 2000, 278 s.
S!engfovd, I, Pliva, 8., Tomsa, M. a kol. Obchodni zikonik. Komentaf. 11. vydani, Praha: C. H. Beck,
2006, 1528 5.

II. Zahrani¢ni literatura

Buck-Heeb, P. Kapitalmarktrecht, 1. vydéni, Heidelberg: C.F.Mller Verlag, 2006, 249 s.
Heckelmann, M, Hauptversammlung und Internet, 1. vydani, Baden-Baden: Nomos, 2006, 234 5.

Lenz, §. Die gesellschafisbenannte Stimmrechtsvertretung (Proxy-Voting) in der Hauptversammiung der

deutschen Publikums-AG, 1. vydéni, Berlin: Duncker & Humblot, 2005, 553 s.

Noack, U, Zetzsche D. Die Legitimation der Aktionire bei Globalaktien und Depotverbuchung,
Aktiengesellschaft 2002, 5.651-657.

Raiser, T, Veil, R. Recht der Kapitalgesellschafien. 4. vydéni, Mtinchen: Vrlag Franz Valen, 2006, 877 s,
Ringleb, H. M. a kol. Kommentar zum Deutschen Corporate Governance Kodex. 2. vydani, Muichov:
C. H. Beck, 2005, 377 s,

IT1. Internetové zdroje, ¢lanky

Admati, A. R, Pfleiderer, P. The ,,Wall Street Walk® and Shareholder Activists: Exit as a Form of Voice.
Stanford University 2005, https://gsbapps.stanford.edu/researchpapers/iibrary/RP1318.pdf (navitiveno
18. 5. 2007).



Berndt, M. Global Differences in Corporate Governance Systems. Theory and Implications for Reforms.
Discussion Paper 303/2000. Harvard Law School. 68 s. Dostupné na Internetu na adrese SSRN
http://papers.ssrn.com/paper. taf?abstract_id=255886 (navitiveno dne 18. 8. 2007).

Erbenovd, M. Globalizace finantnich trhfl a integrace dozoru nad finanénim trhem Ceské republiky.
Konference  V8FS 2005,  Dostupné na  strankach  Ceské  ndrodni  banky
http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/erbenova_2005061
4 regularator_konference VSFS_prednaska.pdf (navitiveno dne 18. 9. 2007).

Hartmann, P., Maddaloni, A., Manganelli, S. Working paper No. 230. The Euro Area Financial System:
Structure, Integration and Policy Initiatives. 2003. 55 s., dostupné na strankdch Evropské centralnf banky
http:/fwww.ech.int/pub/pdffscpwpsfecbwp230.pdf {(navitiveno dne 18. 9. 2007).

Hendry, J, Anderson, P., Barker, R, Roberts, J. Responsible Ownership, Shareholder Value and the
Shareholder Activism. 2004, University of Cambridge Working Paper No. 297, Dostupné newebovych
strankdch: http:/fwww.cbr.cam.ac.uk/pdffwp297.pdf (navitiveno dne 18. 9. 2007).

Hept, K. J Modern Company and Capital Market Problems: Improving European corporate governance
After Enron. European corporate governance Institute, 2007, 58 5., dostupné na stdnkéch Max Planck
Institutu http://homepage.univie.ac.at/Klaus.Gugler/public/SSRN-id356 1 02.pdf (navitiveno 18. 9. 2007).

Héprer, M. Jackson, G. An Emerging Market for Corporate Control? The Mannesmann Takeover and
German corporate governance. Max-Planck-Institut fir Gesellschaftsforschung. Kéln 2001, 53 s
Dostupné na Internet: na strankdch Institutu http://www.mpi-fg-koeln.mpg.de/puw/mpifg_dp/dp01-4.pdf
(navitiveno dne 18. 8. 2007)

Issing, O. The Globalization of Financial Markets. Ottobeuren 2000. Dostupné na strinkdch Evropské
centrAlni banky http:///www.ech.int/press/key/date/2000/html/sp000912_2.enhtml (navitiveno dne
18. 9. 2007)

La Porta, R, Florencio Lopez-de-Silanes, Shieifer, A, Vishny R. W. Law and Finance. Harvard
University, University of  Chicago 1998, 53 8., dostupné na  [nternetu
hitp://mba.tuck dartmouth.edu/pages/faculty/rafael.laporta/publications/LaPorta%20PDF%20Papers-
ALL/Law%20and%20Finance-All/Law%20and%20Finance.pdf (navitiveno dne 18. 9. 2007).

Noack, U. Hauptversammlung und Internet; Information —~ Kommunikation — Entscheidung, Center for
Business and Corporate Law Research Paper Series No. 0005, Diisseldorf 2004, 31 s., dostupné na
Internetu na strankach SSRN
http://papers.ssro.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=646723#PaperDownload (navitiveno dne 8, 8. 2007).

Noack, U. Information, Kommunikation und Entscheidung - Zur corporate governance der
Hauptversammlung europdischer Aktiengesellschaften, Dostupné na Intermetu na strankdch University
v Dilsseldorfu htip://www jora.ani-duesseldorf. de/service/hv/Bonnd pdf (navitiveno dne 18. 8. 2007).

Noack, U Zukunft der Hauptversammlung — Hauptversammlung der Zukunft. 2002. Dostupné na
strankéch Heindrich Heine University v Dtisseldorf http://www.jura.uni-
duesseldorf.de/dozenten/noack/Texte/Noack/HV%42(0der%20Zukunft.htm (navitiveno 8. 8. 2007).

I



Troger, T. Choice of Jurisdiction in European Corporate Law: Perspectives of Buropean Corporate
Governance. 119 s, dostupng na strankéch Harvard Law School,

http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center/corporate _governance/papers/Oberman2004_Troeger.
pdf (navitiveno dne 13. 9.2007).

Wymeersch, E. Shareholders in Action. Financial Law Institute. Working Paper Series 2007-03.

Universita Gent 2007, 14 s, http:fa’papers.ssrn.conﬂsoI3:’papers.cﬁn?abstract_id=96566l (navitiveno dne
18.9.2007).

Zetzsche, D. Shareholder Interaction Preceding Shareholder Meetings of Public Corperations —A Six
Country Comparison. Center for Business and Corporate Law Research Paper Series No. 0002.
Diisseldorf 2005. 44 5. Dostupné na Internetu na strankéach SSRN
http://papers.ssrm.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=624241#PaperDownload (navitiveno 18. 9. 2007).

Zetzsche, D. Virtual Shareholder Meetings and the European Shareholder Rights Directive — Challenges
and Opportunities. Center for Business and Corporate Law Research Paper Series No. 0029, Diisseldorf
2007, 76 8. Dostupné - na Internetu na strankach SSRN
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=996434 (navitivenc dne 18. 9. 2007).

Zetzsche, D, Corporate Governance in Cyberspace ~ a Blueprint for Virtual Shareholder Meetings. Center
for Business and Corporate Law Research Paper Series No. 0011. Disseldorf 2005. 61 s. Dostupné na
Internetu na strénkach SSRN hitp://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=747347 (navitiveno dne
18.9.2007).

Zetzsche, D. Explicit nad Implicite System of Corporate Control — a Convergence Theory of Shareholder
Rights. Center for Business and Corporate Law Research Paper Series No. 000 . Diisseldorf 2004, 157 s,
8. 2. Dostupné na Internetu na strankéach SSRN
http://papers.ssron.com/sol 3/papers.cfm?abstract_id=600722 (navitivene dne 18. 9. 2007).

IV. Kodexy, studie a dalSi prameny

Kodex Spravy a Fizeni spolenostt vydany Komisi pro cenng papiry

htp://www.sec.cz/export/CZ/Kapitalovy_trh_pedle_temat/Emitenti_cennych_papiru/Kodex_spravy a ri

zeni_spolecnosti.page (navitiveno dne 18.9.2007)

OECD  Principles _of Comporate  Govemance: 2004. Dostupné na strdnkdch OECD
htp://www.oecd,org/dataoecd/32/18/31557724.pdf (navitiveno dne 18. 9. 2007).

Deutscher Corporate Governance Kodex, Regierungskommission Deutscher Corporate Governance

Kedex. Dostupné na Internetu http:ﬁwww'.corporate-govemance-code.def (navétiveno dne 18. 9. 2007)

Swiss Code for Best Practice for Comporate Governance, Dostupné na Internetu na strankdch Evropského

instituty corporate governance (navitiveno dne 8. 3. 2007)

http::’!www.ecgi.org/codesfdocumentsfswisscodeofbestpractice_english‘pdf
Zpriva o situaci na teském kapitdlovém trhu 2005. Dostupnd na Intemetu na strankich CNB,
http:ffwww.cnb.cz/www.cnb.czz’czfdohled_ﬁn_trhfdohled_kapitalovy_ﬁ‘hfzpravyﬁoﬁsituaci.html
(navitiveno dne 18. 9. 2007).

I



Cross-border Voting in Europe. Final report of the Expert Group on Cross-Border Voting in Europe.

2002, 59 5, zprave je dostupnd na Intemetu na  adrese:  httprfwww.jura.uni-
duesseldorf.de/dozenten/noack/texte/normen/amsterdam/final pdf (navitiveno 18, 9. 2007)

The Giovannini Group._ Gross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union,
Brusel 2001, 955, dostupné na strinkdch Evropské komise (navitiveno dne 18. 9. 2007)

hitp:/fec.europa.eu/economy_finance/publications/giovannini/clearing1101_en.pdf)

Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union and [ts Member

States. Final Report. Weil, Gotshal, Manager LL.P. jménem Evropské Komise. 2002. 112 s,
http:/ec.europa.ev/internal_market/company/docs/corpgov/corp-gov-codes-rpt-partl_en.pdf (navitiveno
dne 18.9.2007) '

Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for
Company lLaw _in Europe. Brusel 2002. 165 s, dostupné na strAnkdch Evropské unie

http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en htm (nhavitiveno dne 8. 8. 2006).

European Commission. Synthesis of the Comments on the Second Consultation Document of the Internal
Market and Services Directorate-(jeneral. “Fostering an Appropriate Regime for Shareholders’ Rights.”

2005, 23 5., dostupné na [nternetu na
http://ec.europa.ew/internal_market/company/shareholders/indexa_en.htm (navitiveno dne 18. 9 2007)

Komise Evropskych spole€enstvi, Nédvrh smémice Evropského parlamentu a Rady o vykonavani
hlasovacich prav akcionéfi spole€nosti, které maj{ sidlo v &lenském stét& a jejichZ akcie jsou pfijaty k
obchodovani na regulovaném trku, Brusel 2006, KOM (2005) 685 v konedném znéni, 2005/0265, 18 s.,
dostupné na  Intemetu  http://ec.europa.eufinternal_market/company/shareholders/indexa_en.htm
(navitiveno dne 18. 9. 2007)

Report on the Proportionality Principle in the European Union. Proportionality between Ownership and

Control in EU Listed Companies. External Study Commissioned by the European Commission. Dostupné
na [nternetu na strankdch Evropské komise
http://ec.europa.ew/intemal_market/company/shareholders/indexb_en.htm. (navitiveno dne 18, 9. 2007)

Zpriava o modemizaci prava obchodnich spoletnosti a zdokonaleni corporate sovernance spolednosti
v EU — Plan postupu [Brusel, 21. 5. 2003, COM (2003) 284 final], dostupné na Internetu na strankéch
Evropské komise (navitiveno dne 18.9.2607)

http:/ec.europa.ev/internal_market/company/modern/index_en.htm.

v



ajejich dodrZovani je zajiffovino sankcemi pfevaZné ekonomického charakteru.
Vzhledem k tomu, Ze doporuéni kodext obsahuji zékladni efické zdsady a pravidla
racionalni organizace spravy a fizeni spolec‘inosti,68 spolecnosti, kterd doporutené
zhsady nerespektuje, hrozi ztrita divéry investorf, a tedy menSi zdjem o jeji akcie.
V nékterych statech jsou znémy ikodexy vydavané organizatory kapitalového trhu
a zde potom byva sankci odmitnuti koétace akcil na daném trhu, & nezafazeni jiZ

kétovanych akcii do koSe rozhodného pro vypo&et burzovnich indext.%’

Uroveii Fadné sprévy a fizeni hraje stile vyznamn&i§i roli pfi posuzovani a ocetiovani
spolednosti investory.” DodrZovani principti Fadné spréavy je i jednim z faktor, ktery

zvyduje daveéru konednych viastnikl, akciondi, v f{zeni spole¢nosti.
6. Reforma v duchu Fadné sprivy a Fizeni spoleCnosti

Jak bylo popséano v prvni kapitole, souasné akciové spravo potfebuje reformu, kterd jej
piibliZf potiebam praxe. PH ni je v3ak nezbytné vychézet zprincipi corporate
governance, které zajisti nastoleni optimélniho rémce pro spravu a fizeni spoleénosti.
Pi{tomnost efektivniho systému corporate governance, v rdmci individualni spole¢nosti
1 napfi¢ narodni ekonomikou, poméha dosaZeni stupné& jistoty, ktery je nezbytny

k tadnémn fungovani trzniho hospodafstvi.”

Hlavni bfimé& spociva nicmén® na samotnych spoleénostech, jakym zplsobem zakonné
piedpisy a dopliinjici nezdvazna doporugeni v praxi implementuji.” Pestoze empiricka
literatura potvrzuje, Ze spoleCnosti s vy3§imi néroky na corporate governance dosahuji
vy33i trZni hodnoty, 7 nebot se t&5i véts ditvéfe investord, u nds se inovace prosazuji jen
véhavé. Snad pravé zavedeni povinnosti uvefejnit postoj spoletnosti k pravidlim
nejlepdi spravy v podobé vykazu o sprévé a fizen{ spoleénosti zvvii jejich motivaci,

a pomiZe tak rozvinout jejich v&t3i soutéZivost a plisobeni trhu.

% Cernd, S. Obchodni pravo. Akciova spoletnost... op. cit. 8. 273.

% Cernd, S. Obchodni pravo. Akciova spoletnost... op. cit. 8. 274,

™® Kavali¥ P. Hodnoceni corporate governance v Ceské republice. Working Paper CES VSEM 14/2005,
36 s, 5 3. Dostupné na intemetovych strankich Vysoké $koly ekonomie & managementu
www.vsem.cz/data/docs/gf WPNol4.pdf (navitiveno dne 18. 9. 2007).

' OECD Principles of Corporate Govemance... op. cit. Preambule, str. 11.

2 Podobné rovn&% Cadburyho zprava. .. op. cit. bod 3.13.

7 Kavali¥ P. Hodnoceni corporate governance... op. cit. . 17.
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kterym toto p¥ina%i nedmémé ndklady Chtéji-li se chovat racionélng, nezbyvé jim nic

neZ na vykon t&chto prav rezignovat.
3. Vyvoj koncentrace kapitalu

Tématem vykonu prav akciondfii a vnitinimi konfrolnimi mechanismy je tfeba se
zabyvat 1 z toho divodu, Ze podoba akcionafské struktury, tak jak ji sledujeme dnes,

nemusi u nds predstavovat stav definitivnd.

I kdyZ vy33i koncentrace kapitalu je charakteristicka i pro zbytek kontinentélni Evropy
a financovani prostfednictvim ciziho kapitdlu si izde zachovava znacnou dileZitost,
v zépadni Evropé nedosahuji plo$né hlavni akcionati tak vysokych podild, jako v Ceské
republice. Netdast akciondtli na valnych hromadach je z tohoto dlivodu pocitovana jako
znatng& znepokojujici problém. Nizkd ufast na valnych hromadach navic poesiluje
postaveni akcionaid, ktefi se ji ulastni. Za t€chto okolnosti neni problém pro akcionafe
s pomémé nevyznamnym podilem na hlasovacich pravech ziskat pft rozhodovéni,
pomoci vytvoFeni bloka&ni mendiny andtlaku na vedeni spoleénosti, dileZité slovo,

ehoz néktefi akcionafi vyuZivaji ve sviyj prospéch a k prosazeni vlastnich zajma.*

Jak jiZz bylo fedeno, vzhledem k akcionafské struktufe kdétovanych spolefnosti u nas
aktualné podobné hrozby zatim nehrozi, majoritni akciona#i disponuji dostateénou silou,
aby prosadili na valné hromad€ jakikoli rozhodnuti iproti vili viech ostatnich
akciongit. Nicméné trh v Ceské republice je velice mlady a neni vyloudeno, e podobné

problémy se brzy vyskytnou i u nds.

Analyza pti€in koncentrace kapitdlu ajeho dalitho moZného vyvoje unis by jisté
zabrala na samostatnou praci, takZe j4 se omezim pouze na poukaz na vyvoj, ktery bylo
a je moZné sledovat v N&mecku, Nizozemi, gvycarsku, ¢i daldich statech kontinentalni
Evropy. Také zde byla akciondrska struktura v minulosti do znaéné miry
koncentrovand, nicméné zejména v poslednich dvou desetiletich byl zaznamenan

vyznamny frend sméfujici k jejimu pt’.)kle:su.85

% Podobné zpravy se v Némecku objevuji zejména v situacich jako json nepfatelské nabidky pfevzeti,
kdy posledni dobou Zasto vstupuji do hry tzv. hedge fondy. Spoléhajic pravé na nepfitomnost Sasti
akciondfl na valné hromad®, skoupi #ast akcii, kterd jim umodni zablokovat pFijeti uritfch
rozhodnuti na valné hromadg. 8 takovouto hrozbou potom vyvijeji tlak na vedeni spoletnosti a snaZi
se dosahnout viastnich cild, zejména riistu kursu akcif.

85 Wymeersch, E. Shareholders in Action...op. cit. 5. 3; Hoprer, M. Jackson, G. An Emerging Market for
Corporate Control? The Mannesmann Takeover and German Corporate Governance. Max-Planck-
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hromadé nalezi. Vzhledem k tomu, Ze vykon prav akciondfe neni pravnim (konem,
nejedna se o plnou moc k zastoupeni p¥i pravnim ukonu (§ 31 odst. 1 OZ), ale o plnou
moc¢ k vykonu prava. ProtoZe zvla§tni pravni dprava pro plnou moc k vykonu prava
neexistuje, je tfeba pouZit Gpravu nejblizdi, tedy pfiméfené aplikovat ustanoveni § 31

a nasl. 072

Akcional miizZe byt ohledné jedné akcie zastoupen pouze jednim zmocnéncem, nicméné
pokud je vlastnikem vice akcii, miiZze byt zastoupen ohledné riznych akcii rlznymi
zmocnénei.”* Toto ma vyznam hlavné v pfipadech, kdy jsou jeho akcie vedeny na vice
majetkovych étech, nebot’ pro akcionafe muzZze byt jednodussi, nechat se zastupovat
riznymi zmocnénci ohledné akcii na kazdém zGEth (ucet vlastnika v centralni &i
navazujici evidenci). Smérnice zdlraziuje zdkaz omezeni moZnosti zastoupeni riiznymi
zmocnénci v piipad® vice majetkovych Géth (€. 10 odst. 2 bed 2). Soucasnd wlast
zmocnénce a akcionafe na valné hromadé je, vzhledem kicelu tohoto institutu
vyloudena,”' i kdy? v geské literatute se diive objevoval i nézor opaény.””* Dle soudn
judikatury neexistuje takové zédkonem zarufené pravo, a zalezZi tedy na valné hromads

samotné, zda ticast pripusti. >’

Zmocnénec musi byt v8ak vzdy opravnén jednat jménem
akcionafe samostatng.?* Zakonna pravni Gprava nebrini zmocndnci v soudasném
zastupovéani vice akcionaili, pfi¢emz za kaZdého akcionafe muZe dokonce hlasovat
odlidnym zpisobem. Tento poZadavek zakotvuje i smérnice v €l. 10 odst. 5, a stanovy

tedy nebudou do budoucna v tomto sméru moci obsahovat Zadna omezeni.

NaSe soufasnd pravni Uprava nestoji se smémici a zésadami dobré sprivy v tomto
sméru pfimo v rozporu. Problém systému, kdy si akciondf 'sdm musi svého zdstupce
najit, nést naklady zastoupeni, vystavit mu plnou moc atd., viak spo&iva v tom, Ze pro
bézného akcionéfe piinasi komplikace podobné jako p¥i Gasti osobni. Pravni Uprava a
kodex corporate governance by tedy mély spolednosti nutit k tomu, aby akcionafim
tento proces co moZna nejvice usnadnily. Jen pak se bude jednat o pfihodny a efektivni

nastroj vykonu prav akcionafe.

219 R ozhodnuti Nejvy$tito soudu CR 29 Odo 215/2002.

20 Dedie J. a kol. Obchodni zikonik - komentaf... op. cit. s. 2221; Stenglovd, I, Pliva, 5., Tomsa, M.
a kol. Obchodni zdkonik. KomentaF. 11. vydani. Praha; C. H. Beck, 2006, 1528 s.. 5. 683.

2! Tuto mo¥nost by nicméng mohly dovolovat stanovy spoleénosti. Stenglovd, I, Piiva, S., Tomsa, M.
@ kol. Obchodni zékonik. Komentat. .. op. cit, s. 606, 683.

2 Dedia J. a kol, Obchodni zékonik — komentaf... op. cit. s. 1800.

223 Rozhodmuti Nejvysitho soudu CR 29 Odo 701/2004.

224 Rozhodnuti Nejvysitho soudu CR 29 Odo 215/2002.
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